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OZET

FINANSAL TUREV URUNLERIN ULUSLARARASI MUHASEBE VE
FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI ACISINDAN iINCELENMESI VE
BiR ORNEK OLAY CALISMASI

Ilknur KOCAK SEN

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALLI

Subat, 2020

Damsman: Prof. Dr. Halim SOZBILIR

Son yillarda finansal piyasalarda 6nemli bir yer edinen tiirev iiriinlerin isletmeler
tarafindan degisen piyasa kosullarina karsi korunmada ve uyum saglamada
kullanimlarinin yayginlagmasiyla birlikte finansal tablolardaki miktarlar1 da goreceli
olarak artmistir. Bu araglarin bilgi kullanicilarina tam ve dogru bir sekilde
yansitilabilmesi amaciyla, finansal tablo ve raporlarda nasil muhasebelestirilecegi
konusu da Onemli bir sorun haline gelmistir. Bu nedenle bu iriinlerin
muhasebelestirilmesi ile ilgili ¢esitli diizenlemeler yapilmistir.

Bu calismada, uluslararast alanda ve buna paralel olarak Tiirkiye’de yiiriirliikte
olan Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin, finansal tlirev
iiriinlerle ilgili kisimlar1 incelenmistir. Ayrica hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren isletmelerin kamuya acikladiklar1 finansal tablo dipnotlar1 incelenerek,
faaliyetlerinde hangi tiirev arac¢ tiirlerini tercih ettikleri ortaya konmustur. Kullanimi
tercih edilen tiirev arag tiirleri dikkate alinarak da bu araclarla islem yapan bir imalat
isletmesinin tiirev iriin islemlerinin standartlar kapsaminda nasil muhasebelestirilecegi
bir Vaka ¢alismasi ile agiklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal tiirev triinler, uluslararasi muhasebe ve finansal
raporlama standartlari; UMS 32, UFRS 9, UFRS 7, UFRS 13,
UMS 21.



ABSTRACT

AN ASSESMENT OF FINANCIAL DERIVATIVES IN TERMS OF
INTERNATIONAL ACCOUNTING AND FINANCIAL REPORTING
STANDARDS AND A CASE STUDY

Ilknur KOCAK SEN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

February, 2020

Advisor: Prof. Dr. Halim SOZBILiR

In recent years, the amounts of derivative products, an important place in the
financial markets, have increased in the financial statements by companies due to the
widespread usage to protect and adapt to changing market conditions. In order to be
able to accurately and properly reflect these tools to the information users, how to
recognize them in financial statements and reports has become an important issue.
Therefore, various arrangements have been made for the accounting of these products.
In order to be able to accurately and properly reflect these tools to the users of
information, how to recognize them in financial statements and reports has become an
important issue. Therefore, various arrangements have been made for the accounting of
these products.

In this study, the sections of derivatives of the International Accounting and
Financial Reporting Standards in effect both in interntional area and correspondingly in
Turkey were analysed. In addition, the footnotes of the financial statements disclosed to
the public by the companies which shares are traded in Borsa Istanbul were examined
and which types of derivatives preferred in their activities were revealed. A case study
that how the derivative product transactions of a manufacturing company that is
operating with these tools are accounted for under the standards by taking into
consideration the preferred types of derivative instruments were explained.

Keywords: Financial derivatives, the international accounting and financial reporting
standards; 1AS 32, IFRS 9, IFRS 7, IFRS 13, IAS 21.



ONSOZ

Finansal tiirev iriinlerin isletmeler tarafindan kullaniminin yayginlasmasiyla
birlikte finansal tablolardaki tutarlari da goreceli olarak artmis ve nasil
muhasebelestirilecekleri konusu 6nem kazanmistir. Bu nedenle finansal tiirev tiriinlerin
muhasebelestirilmesi hususunda ¢esitli diizenlemeler yapilmustir.

Bu calismayla, Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar
cergevesinde finansal tlirev iiriinlerin muhasebe ilkelerini diizenleyen standartlarin
incelenmesi; bu iriinlerin degerleme, muhasebelestirme ve raporlama yaklasimlarina
katki saglanmasi ve muhasebe uygulamalari agisindan bir yol haritasi olusturulmasi
amaglanmistir. Bu baglamda standartlarin = anlagilirhigimi  arttrmak ve hayata
gecirilmesinde uygulayicilara yardimer olmak adina galisma kapsaminda Ornek bir
uygulamaya yer verilmistir.

Bu c¢alismanin, fikir asamasindan sonuna kadar ki her asamasinda, degerli bilgi
ve deneyimleriyle beni yonlendiren, destegini ve ilgisini esirgemeyen danisman hocam,
saym Prof. Dr. Halim SOZBILIR’e, ayrica destekleri icin saymn Prof. Dr. Erdal
DEMIRHAN ve saym Dr. Ogr. Uye. Ali Riza KAYMAZ hocalarima en igten
duygularimla ayr1 ayr1 tesekkiir ederim.

Bu uzun siiregte, bana olan destegini kelimelerle ifade edemeyecegim ve her
zaman yanimda olan, anlayisini esirgemeyen, ozveri ile yardim eden sevgili esim Dr.
Ogr. Uye. Levent SEN’e, nese kaynagim, hayat 1s131m kizim Inci SEN’e, destegini
esirgemeyen tiim aile bireylerine ve birlikte c¢alistigim tiim meslektaslarima tesekkiirii
bir bor¢ bilirim.

[lknur KOCAK SEN
2020, Afyonkarahisar
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GIRIS

Ozellikle yakin gec¢miste sabit ddviz kuru sisteminin temsilcisi olan Bretton
Woods para sisteminin sona ermesiyle beraber diinya hizli bir degisim siirecine girmis,
bu siire¢ icinde doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar hem finans diinyasini
hem de isletmeleri biiyiik oranda doviz kuru ve faiz orani gibi ¢esitli finansal risklere
maruz birakmistir. Bunun sonucunda isletmeler icin finansal risk yonetimi biiyiik 6nem
tasimaya baslamig, karsilasilan risklerden kaginmak i¢in ya da maruz kalinan risklerin
etkisini azaltmak i¢in yeni finansal araclar gelistirilmistir. Gelistirilen bu finansal

araglarin en 6nemlileri arasinda tiirev tirlinler yer almaktadir.

Tiirev {irtinler ve bu triinlerin alim satiminin gerceklestigi piyasalarin var olusu
oldukga eskilere dayanmaktadir. Japonya’da 1679 yilinda ilk tiirev iiriin islemi yapilmis
ve ilk piyasa olan Dojima Piring Ticaret Borsasi da 1730 yilinda Osaka’da kurulmustur.
Yine tiirev {rtinlerin 1840’lardan itibaren mal piyasalarinda, 1970’11 yillardan sonra da
finansal piyasalarda kullanimiyla birlikte kapsam1 daha da genislemistir. 1980°li yillarda
kur ve faiz risklerini ortadan kaldiracak yeni diizenlemelere ve enstriimanlara olan
talebin artmasiyla beraber bu {iriinlerin piyasalarda kullanimi yayginlagmaya
baglamistir. 1990’l1 yillarda ise  faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki, {iriin
fiyatlarindaki hareketliligin ve piyasalardaki hizli degisimin varligi, yatirnmcilarin ve
isletmelerin gelecege yonelik fiyat tahminlerini daha da zorlasgtirmis ve risk yonetimine
olan ihtiyaci arttirmistir. Gilinlimiizde isletmeler, risk yonetim aktiviteleri kapsaminda
gelecege iliskin ongorii elde edebilmek, beklenmedik riskleri asgariye indirgeyebilmek,
piyasalardaki belirsizlikleri azaltabilmek ve etkin planlama yapabilmek amaciyla tiirev

tirtinleri daha sik kullanmaya baglamiglardir.

Tiirev piyasalarda alim satimlarinin yapildigi tiirev dirtinler, esasen, spot
piyasalarda islem konusu olan varliklarin uzantisi (tiirevi) konumundadir. Bu {iriinlerin
degerleri, hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia gibi temel varliklara
baglidir. Genel olarak bu friinleri; ileriki bir tarihte yiikiimliligi yerine getirilmek
tizere bir malin veya finansal aracin bugiinden alim veya satimimin yapildig1 sdzlesme
niteliginde finansal araclar olarak da tanimlamak miimkiindiir. Diinya genelinde finansal
piyasalardaki gelismelere paralel olarak riskten kaginma yontemlerine olan ihtiyacin
artmasi sonucu ortaya ¢ikan tiirev tiriinler; forward, futures, opsiyon ve swap isimleriyle

ifade edilen s6zlesmeleri kapsamina almaktadir.



Tiirev iriinlerin, isletmeler tarafindan degisen piyasa kosullarina karst
korunmada ve uyum saglamada kullanimlarinin yayginlagmasiyla beraber, finansal
tablolardaki miktarlar1 da goreceli olarak artmis, bu araglarin bilgi kullanicilarina tam ve
dogru bir sekilde yansitilabilmesi amaciyla, finansal tablo ve raporlarda nasil
muhasebelestirilecegi konusu da 6nemli bir sorun haline gelmistir. Bu nedenle tiirev
tirtinlerin siniflandirilmasi, kaydedilmesi, degerlendirilmesi ve raporlanmasina yonelik
cesitli mesleki kuruluslar tarafindan onemli ¢alismalar yapilmistir. Ozellikle, konuyla
ilgili calisma yapan kuruluslarin basinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu
gelmektedir. Uluslararasi platformda standart yapici tek otorite olarak kabul edilen bu
kurul tarafindan, tiirev irlinlerin muhasebelestirilmesine ve mali tablolara
yansitilmasina yonelik ilke ve kurallarin belirlendigi, kapsamli diizenlemelerin yer
aldig1 Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 diizenlenmistir.
Tiirkiye’de de bu kabule paralel olarak Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu tarafindan tiirev trilinlere yonelik ilke ve kurallarin belirlendigi,
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin bir ¢evirisi niteliginde
olan Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 yaynlanmistir. Nitekim
faaliyetlerinde tiirev iiriin kullanan isletmeler, bu iirlinlerle yapmis olduklari islemlerin
muhasebelestirilmesi ve mali tablolara yansitilmasi noktasinda Uluslararas1 Muhasebe
ve Finansal raporlama standartlarinin ilke ve kurallarim1 dikkate almalidir. Ancak
yayinlanan standartlarin birbirleriyle etkilesim halinde olmasi ve ¢ergevelerinin genis
tutulmasi anlasilmalarin1 zorlastirmakta dolayisiyla da muhasebe uygulamalarin biiyiik
Olgiide kisitlamaktadir. Bu nedenle standartlarin mali tablo kullanicilar1 tarafindan

Ozuimsenmesi Onem arz etmektedir.

Bu caligmada; oOncelikle finansal tiirev iirlinler hakkinda genel bilgilere yer
verilmis, uluslararas1 alanda ve buna paralel olarak Tiirkiye’de yiiriirlilkkte olan
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin, finansal tiirev iiriinlerle
ilgili  kisimlari incelenmistir. Standartlar kapsaminda finansal tiirev iriinlerin
muhasebelestirilmesine yonelik bir yol haritasi olusturmak amaciyla bir imalat

isletmesinin tiirev iiriin islemlerine iliskin Vaka ¢aligsmas1 yapilmistir.

Ug béliimden olusan bu tez calismasinim ilk bdliimiinde, tiirev piyasalarla ilgili
genel bilgiler verilmis, bu piyasalarin 6nemi, kullanim amaclar1 anlatilmigtir. Tiirev
piyasalarin diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi incelenmis, piyasalarin gelisimine

katki saglayan yasal diizenlemeler hakkinda aciklamalar yapilmistir. Ayrica tiirev



piyasalarla risk arasindaki iligkiyi ac¢iklamak amaciyla risk ve risk yOnetimi
kavramlarma deginilmis, risk yonetiminde finansal tiirev irlinlerin yeri anlatilmaya
calistlmis ve finansal tirev {triinlerin gesitleri, kullamim amaglari, avantaj ve

dezavantajlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Uluslararast Muhasebe ve Finansal raporlama
standartlarinin 6nemi, finansal tiirev iiriinlere iligkin standartlarin amag¢ ve kapsami
genel olarak agiklanmig ve tiirev tirtinlerle ilgili yiiriirliikkte olan tiim standartlar ayrintili

olarak incelenmistir.

Calismanin son bolimii olan iiglinci boliimiinde; hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal tablo dipnotlari incelenerek tiirev arag
kullanimlar1 ortaya konmus ve genellikle faaliyetlerinde swap ve forward iiriinlerle
islem yapmay1 tercih ettikleri tespit edilmistir. Calismanin devaminda isletmeler
tarafindan kullanim1 tercih edilen tiirev ara¢ tiirleri dikkate alinarak, bu araglarla
gerceklestirilen igslemlerin Uluslararast Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar:

kapsaminda nasil muhasebelestirilecegi bir Vaka galismasi ile agiklanmugtir.

Calismanin sonug¢ ve Oneriler boliimiinde ise finansal tlirev lriinlerle ilgili

standartlar ve bu standartlarin uygulamasi hakkinda genel bir degerlendirme yapilmustir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL TUREV URUNLERE ILISKiIN KAVRAMSAL CERCEVE
1. PIYASA KAVRAMI

Doviz, faiz, finansal araglar ve sermaye piyasasi araglari gibi mali araglarla
cesitli mal ve hizmetlerin alim1 ve satiminin yapildig: fiziki veya sanal mekanlara piyasa
denilmektedir. Piyasalarin temel fonksiyonu, alicilarin ve saticilarin almak ya da satmak

istedikleri {iriinli, o an gegerli olan en iyi fiyattan alip satmalarina olanak saglamasidir

(Zeynel, 2008: 4).

Alim satim1 yapilan kiymetin niteligi o piyasay1 tanimlamada kullanilan kavrami
belirlemektedir. En genel anlamda piyasalar, reel piyasalar ve finansal (mali) piyasalar
olarak ikiye ayrilir. Reel piyasalar; mal ve hizmet arz ve talebinin karsilagtig:
piyasalardir. Finansal piyasalar ise; fon fazlasi olan bireylerin tasarruflarin1 fon eksigi
olan bireylerin kullanimina sunduklar1 piyasalardir (SPL 1006, 2016: 38). Bu piyasalar
ayn1 zamanda hizmet piyasalarinin da biiyiik bir béliimiini olusturmaktadir. Dolayisiyla
finansal piyasa ve mal ve hizmet piyasast ayirimi degis tokusun yapildigi kiymetin

farkliligina gore yapilmaktadir.

Bir ekonomideki tasarruf fazlasinin bu fazlaligt daha verimli kullanacak
kesimlere finansal araglar1 kullanarak aktarmaya yardimci olan fiziki veya sanal
mekanlar, finansal piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Fon arz eden tasarruf sahiplerinin
tasarruflarin1 fon talep eden kesimlere bir takim finansal kurumlar ve araglar yardimiyla
aktarmaya yardimci olan finansal piyasalarda, s6z konusu fon bir yildan kisa stireligine
ithtiya¢ sahiplerine kullandiriliyorsa bu piyasalar “para piyasalar1”, bir yildan uzun
vadeler i¢in kullandiriliyorsa “sermaye piyasalar1” olarak tanimlanir (Celik, 2012: 1).
Para piyasasi, kisa vadeli (bir yildan kisa vade) devlet ve sirket bor¢lanma senetlerinin
almi1 ve satimiyla ilgili iken sermaye piyasast nispeten uzun vadeli daha biiyiik
borglanma senetleri ve hisse senedi araglari (tahviller ve hisse senetleri) ile ilgilidir (

Van Horne ve Wachowicz, 2008: 26).

Fonlarin bir yildan uzun siireligine kullandirilmasin1 saglayan sermaye
piyasalari, resmi bir pazar yerinin olup olmamasina gére tanimlandiginda “organize
piyasalar” ve “tezgahiistii piyasalar” seklinde, menkul kiymetin piyasada ilk defa islem

gorlip gormeyisine gore tanimlandiginda “birincil piyasalar” ve “ikincil piyasalar”



seklinde siniflandirilir. Degis tokusun yapildigi zamana gore tanimlandiginda ise “spot
piyasa” ve “vadeli piyasa” olarak nitelendirilir. Genel olarak finansal piyasalar,
gerceklestirilen alim-satim igslemi sonucunda el degistiren kiymetlerin vadesine baglh
olarak, spot ve vadeli (tiirev) piyasalar olmak iizere iki sekilde siniflandirilmaktadir

(Celik, 2012: 1).
1.1. SPOT PIYASA KAVRAMI

Spot piyasalar, islemlerin pesin olarak yapildig1 ve fiziki varlik teslimlerinin ve
nakit akislarinin en ge¢ 2 giin i¢inde yerine getirildigi piyasalardir. Ornegin, Borsa
Istanbul’da yapilan hisse senedi alim satimlari spot piyasada gergeklestirilmektedir.
Allm ya da satimimn yapildig1r giinii izleyen ikinci giinde hisse senedi ve bedeli

miisterilerin hesabina gegmektedir (Biiker vd., 2011: 434).

Spot piyasalarin en 6nemli 6zelligi, bu piyasalarda, belirli miktarda mal veya
kiymet ve bunlarin karsiligi olan para, islemin ardindan hemen el degistirebilmekte ve
alim satim islemlerinde teslim ve 6deme yiikiimliiliigii ayn1 anda veya ¢ok kisa bir siire
icerisinde gerceklesmektedir. Spot piyasalarda olusan fiyatlarin o an i¢in gecerli olmasi
sebebiyle katilimcilar gelecekteki fiyat degisimlerinden olumlu veya olumsuz etkilerine

maruz kalabilmektedir (Usta, 2006: 13).
1.2. VADELI (TUREV) PIYASA KAVRAMI

Vadeli piyasalar herhangi bir malin veya finansal aracin ilerideki bir tarihte
teslimati veya nakit anlagsmasi yapilmak flizere, buglinden alim satiminin yapildig:

piyasalardir (Aslan ve Terzi, 2013: 225).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra finansal sistemde yeniden yapilanma Bretton
Woods anlagmasi ile baslamistir. Bu anlagmaya katilan iiye iilkeler, doviz kurlarmi
sabitlemeyi kabul etmis (Chambers, 2007: 1), para birimlerini dolara; Amerika Birlesik
Devletleri ise para birimini altina endeksleme yoluna gitmistir. Boylelikle; anlagma
kapsamindaki iilkelerde bulunan isletmeler, en azindan doviz kuru riskini minimize
edebilmislerdir. 1971 yilinda anlagsmanin sonlanmasi ile birlikte, sabit kur rejimi devri
sona ermis; isletmeler doviz kuru riski ve doviz kuru riskinden kaynakli olarak ortaya
¢1kan birgok riskle karsi karsiya kalmislardir (Ozar1 ve Demir, 2016: 239- 264). Nitekim
anlagsmanin bozulmasiyla diinya hizli bir degisim siirecine girmis, ozellikle bu siire¢

icinde finans diinyasi biiyiik oranda doviz kuru ve faiz oran1 gibi finansal risklere maruz
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kalmistir. Bunun sonucunda isletmeler i¢in finansal risk yonetimi biiyiik 6nem tagimaya
baslamis, karsilagilan riskten kaginmak i¢in ya da maruz kalinan riskin etkisini
azaltmak i¢in yeni finansal araclar gelistirilmistir. Gelistirilen bu finansal araglarin en
Onemlileri arasinda tiirev iirlinler yer almakta olup, bu lriinlerin kapsaminda futures,

forward, opsiyon ve swap sozlesmeleri bulunmaktadir (Chambers, 2007: 1).

Tiirev piyasalar, tiirev iirtinlerle ilgili islemlerin gergeklestigi ve tiirev {iriinlerin
alim satimlarinin yapildig1 vadeli piyasalardir (Chambers, 2007: 1). Bu piyasalardaki
islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimat1 yapilmak iizere herhangi bir malin
veya finansal aracin bugiinden alim satiminin yapilmasidir. Bu piyasalar organize
piyasalar ve tezgah {stii piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Vadeli islem ve
opsiyon borsasinda yapilan islemler organize piyasayi, bankalarda yapilan islemler ise
tezgah {istii piyasay1 olusturmaktadir (Isler ve Utku, 2015: 183- 196). Giiniimiizde tiirev
piyasalar, biiyiik tutarlarda islem hacimlerine ulasarak, diinya finans piyasalarinda
onemli 6l¢iide belirleyici olma 6zelligini elde etmistir (Chambers, 2007: 1). Yine vadeli
islem piyasalari ileri donemlerdeki belirsizlikleri azalttigindan {iretici ve mali kesime
planlama yapma olanagi tanimaktadir. Ayrica, vadeli islem piyasalarinda korunma
amagh vadeli islem yapan isletmelerin finans piyasalarindan kredi almasi daha kolay

olabilmektedir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49- 66).
1.3. SPOT VE TUREV PIYASALAR ARASINDAKI FARKLILIKLAR

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki farklar asagidaki gibi 6zetlenebilir: (Celik,
2012: 2).

e Spot piyasalar mal ve para takasimin aym1 anda veya birka¢ giin igerisinde
yapildig1 piyasalarken, vadeli islem piyasalarinda alim satima konu olan mal,
para ya da menkul kiymet gelecek bir vadede teslim edilmekte ya da

alinmaktadir.

e Spot piyasalarda mal ya da para o andaki gecerli fiyat lizerinden alinip
satilmaktayken, vadeli piyasalarda isleme konu olan kalitesi, miktari, vadesi,
fiyat1 ve teslim yeri Onceden belirlenmis mal, para ya da menkul kiymetin

gelecekte teslimi konusunda anlagma yapilmaktadir.

e Spot piyasalarda islemler, alici ve satict arasinda gergeklestirilirken, vadeli

piyasalarda alim satim isleminin bir takas kurumu nezdinde gerceklestirilmesi



gerekmektedir. Takas kurumu alict karsisinda satici, satict karsisinda ise alici
konumundadir. Islemler icin, taraflar takas kurumuna belirli oranlarda teminat
yatirmak durumundadirlar. Bu nedenle, islem yapan taraflarin edimlerini yerine

getirmeme riski bulunmamaktadir.

e Spot piyasalarda alim satim islemi i¢in belirli bir teminata gerek yokken, vadeli
piyasalarin organize ve tezgahiistii piyasa niteligi tasimasi durumuna gore belirli

bir teminata ihtiya¢ duyulabilmektedir.

e Gelismis spot piyasalar, rasyonel fiyat olusumuna imkan verir ancak olusan
fiyatlarin anlik ve gegici olmasi nedeniyle, fiyatlarin ne yonde olacagini 6nceden
bilmek miimkiin degildir. Bu durumda, piyasa katilimcilarinin gelecekteki fiyat
degisimlerinden olumlu veya olumsuz etkilenmeleri kaginilmazdir. Aleyhte fiyat
degisimleri riskine karsi korunmak icin taraflar vadeli islem ve opsiyon

sozlesmelerini kullanmaktadirlar (Zeynel, 2008: 5).

e Spot piyasalarda bir varlik satin alindiktan sonra satilarak pozisyon kapatilirken,
vadeli piyasalarda bir pozisyonu kapatmak yalniz ters bir pozisyonun

alinmasiyla miimkiin olabilmektedir.
1.4. DUNYADA TUREV PIYASALARIN TARIHSEL GELISIMI

Bugiinkii anlamda, organize borsalarda islem goren tiirev islem sozlesmelerine
benzer ilk uygulama, 1679 yilinda Japonya'da ortaya ¢ikmistir. Japon feodal sisteminde
toprak sahipleri, piring liretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul goéren
alind1 sertifikalar1 (certificates of receipt) ¢ikarmislardir. Ardindan piring fiyatlarindaki
oynamalara gore bu sertifikalarin degerlerinin degistigi gézlemlenince, "Dojima Piring
Piyasas1" adi altinda ilk tiirev islem piyasast 1730 yilinda Osaka’da kurulmustur. Ancak
bu sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin vermediginden, zamanla piring spot
piyasasinda olusan fiyatlarla tiirev piyasada olusan fiyatlarin iliskisi kopmus ve asir
spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu olarak 18. yilizyillda bir siire i¢in Japon
hiikiimetince yasaklanan tiirev islemler, daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve
glinimiiz uygulamalarina benzer kurallar iceren daha siki diizenlemeler getirilerek

tekrar baslatilmistir (Basbilici, 2006: 5).

Giliniimilizde bilinen anlamda modern vadeli islem borsalarinin olusumu ise

1840’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde gergeklesmistir. Bu donemde Chicago



gerek ulasim altyapisi gerek cevre eyaletler i¢in bir pazar konumunda olmasi dolayisiyla
tiiccarlarin bulustuklari bir merkez haline gelmistir. Ancak pazarda zaman zaman olugan
arz-talep dengesizligi iireticileri ve tiiccarlar1 zor durumda birakmustir. Bu dengesizligin
Onlenmesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) olarak bilinen tahil
borsas1 kurularak pazar oOrgiitlii bir yapiya kavusturulmustur. Daha sonra degisik
tirtinlerin de piyasalarda iglem gormeye baslamasiyla birlikte 1919 yilinda Chicago
Emtia Borsasi ( Chicago Mercantile Exchange - CME) kurulmustur. Bir kurum gelenegi
ile kurulmus olan bu borsa giinlimiize kadar gelmis ve hala varligini siirdiirmektedir

(Cakar, 2008: 3).

1970’1 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal {irlinler {izerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gormiistiir (Sabuncu, 2016: 5). Ancak 1972 yilinda biitiin diinya
biiylik bir ekonomik bunalimla kars1 karsiya kalmis ve Bretton Woods sistemi terk
edilerek dalgali kur sistemine gecilmistir. Ayrica 1973 yilinda OPEC’in (Petrol Ihrag
Eden Ulkeler Orgiiti) neden oldugu petrol krizinin (petrol fiyatlarmin asiri
yiikseltilmesi neticesinde maliyetler yiikselmis, dolayisiyla mal ve hizmet fiyatlarinda
artislar yasanmistir) yarattigi enflasyonu dizginleyebilmek icin para politikalarina daha
fazla 6nem verilmeye baslanmis ve bu politikalar faiz oranlarinda dalgalanmalara yol
acmistir. Bu donemin hemen ardindan gelen faiz ve iilkelerarast sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesiyle birlikte finansal piyasalarda yiliksek diizeyde dalgalanmalar ortaya
cikmistir (Ersoy, 2011: 63- 80). Bu gelismelerin neticesinde maruz kalinan asir1 kur ve
faiz dalgalanmalarinin getirdigi risklerden korunma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu ihtiyaci
karsilamak tizere sadece tarimsal iirlinleri kapsayan vadeli islem sézlesmeleri, finansal

araglar1 da kapsayacak sekilde gelistirilmis ve kullanim alanlar1 genisletilmistir.

1972 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde Chicago Emtia Borsast (CME)
tarafindan, yedi yabanci para birimi i¢in hazirlanan vadeli islem sézlesmelerinin islem
gorecegi Uluslararas1 Para Piyasasi (International Money Market- IMM) kurulmustur.
Boylece ilk finansal tiirev islemler resmen baslamistir. Finansal kesimin artan
ithtiyaclarmi karsilamak {izere, 1975 yilinda Chicago Ticaret Borsast (Chicago Board of
Trade - CBOT) tarafindan faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmelerinin piyasaya

sunulmasi ile birlikte tiirev iriinlerin kapsami genisletilmistir (Ceylan ve Korkmaz,

2008: 240).



1980°1i yillarda kur ve faiz risklerini ortadan kaldiracak yeni diizenlemelere ve
enstriimanlara olan talep artmis bunun sonucu olarak da forword, futures, opsiyon ve

swaplarin kullanim1 6nemli bir gelisme gostermistir (Sabuncu, 2016: 6).

Diger taraftan, 1990’11 yillarda finansal kuruluslarin ve sirketlerin tasidiklari
riskleri yonetmek amaciyla ile standart olmayan, ihtiyaca gore diizenlenmis tiirev arag
sOzlesmeleri arayist icinde oldugu tespitinden hareketle, bankalar tarafindan ihtiyaca
gore diizenlenmis tlirev araglar yazilmaya baslanmis ve tezgahiistii tiirev ara¢ piyasalari

dogmustur (Cakir, 2008: 4).

Diinyada tiirev piyasa islem hacminde yliksek diizeyde artis yasanmasinin
onemli nedenlerinden biri finansal piyasalarda yasanan krizlerdir. Bankalar ve diger
finansal kuruluslar ortaya cikan finansal risklerden korunmak ve gelecekte ortaya
cikabilecek muhtemel riskleri iyi bir sekilde yonetebilmek igin tiirev piyasa islemlerine
yonelmislerdir (Conkar ve Ata, 2002: 1-17). Yine tiirev piyasalarin hizli biiyiimesinin
bir diger sebebi, piyasalarin beklenen yonde gelismesi durumunda yiiksek kaldirag
etkisi nedeniyle karlarin katlanarak artmasidir. Ancak piyasalarda beklentilerin tam tersi
yonde gelismesi halinde, kayiplar da kaldirag etkisine maruz kalabilmektedir (Asikoglu
ve Kayahan, 2008: 157- 179).

Tiirev piyasalar ve borsalar, menkul kiymet piyasalarinin gelisimini tamamlayan
onemli unsurlardandir. 1996 yilinin sonlarina kadar menkul kiymet piyasalarina sahip
78’den fazla gelismekte olan iilkenin kapitalizasyonlari, 1990’lara varincaya kadar
gerceklesen miktardan on kat daha fazla artmis ve borsalardaki yerel sirket sayisi iki
katina ¢ikmistir. Bu biiyiik ilerlemede tiirev piyasalar 6nemli rol oynamislardir. Bu
stire¢ icinde tiirev borsa ve piyasalar, kaynaklarin dagilimmin saglanmasina katkida
bulunmus, bulunduklar1 iilke ic¢inde ve {ilkeler arasinda riskin transferini
gerceklestirmiglerdir. Her ne kadar tiirev piyasalarin olagantistii biiyiikliiklere ulagmasi
nedeniyle kaygilar bulunsa da, uygulandiklar1 borsalarda yapilan 1§ artmis, borsalar

bliylimeye, yeni iiriinler sunulmaya devam edilmistir (Basbilici, 2006: 7).
1.5. TURKIYE’DE TUREV PiYASALARIN TARIHSEL GELISIMI
1.5.1. Genel Aciklama

Finansal yeniliklere uyum saglamak, gelistirilen finansal araclar1 benimsemek ve

bunlardan yararlanmaya caligmak disa acgilma siirecinin bir geregi haline gelmistir.



Yatirimcilarin bu tiir gelismeleri izlemeleri kaginilmaz olmakla birlikte, devletin de
gerekli yasal diizenlemeleri gecikmeden yerine getirerek, yatirimcilara yol gostermesi

biiyiik 6nem tagimaktadir (Chambers, 2007: 191).

1980 yilina kadar Tirkiye’de tiirev islemler ile ilgili bir gelisme olmasi pek
miimkiin degildi. Ciinkii ekonomi o tarihte disa kapali ve devletci bir yapidaydi. Tiirev
piyasalar i¢in en onemli kosullardan biri, dayanak varlifin spot piyasadaki fiyatinin
serbest bir bigimde ve piyasa tarafindan belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan tek
tarafli ve suni bir sekilde belirlendigi piyasalarda, ortada bir fiyat degiskenligi ve
dolayisiyla korunulmasi gereken bir fiyat riski olmadig1 igin, tiirev piyasalarin temel
mantif1 olan hedging (riskten korunma) igin gerekli ortam yoktu. 1980 Oncesinde
Tiirkiye’de tarimsal {iriin fiyatlar1 neredeyse tamamen devlet tarafindan ve tek tarafl
olarak belirlenmekteydi. Faiz oranlar1 da yine devlet tarafindan belirlenmekteydi. Sabit
kur sistemi uygulanmaktaydi ve dovizin serbest bir bicimde alinip satilmasi yasakti.
Gergek anlamda bir menkul kiymet borsast ise 1986 yilina kadar mevcut degildi.
Kisacas tiirev piyasalar icin gerekli ortam olusmamisti. 1980°den sonra ihracata dayali
biliylime anlayisinin benimsenmesi, faiz orant ve doviz kuru iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi ve piyasa tarafindan serbestce belirlenmeye baslanmasi, TL nin konvertibl
(tam c¢evrilebilir) hale getirilmesi, sermaye hareketleri {izerindeki sinirlamalar
kaldirilarak serbestlestirilmesiyle birlikte, SPK, IMKB, Istanbul Altin Borsas1 ve
Bankalararas1 Para Piyasasi faaliyete ge¢mistir. S6z konusu gelismeler faiz orani ve
doviz kuru gibi degiskenlerde dalgalanmalarin yasanmasina neden olmus, ekonomik
birimler tiirev iirlinlere ihtiya¢ duymaya ve gelisim hizi ¢ok yavas da olsa tezgahiistii

piyasalarda kullanmaya baglamislardir (Ersoy, 2011: 63- 80).

Nitekim diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de tiirev iriinlere iligskin ilk
uygulamalar ve yenilikler, tezgahiistii piyasalarda ortaya c¢ikmistir. Bu durum
tezgahiistli piyasalarin organize piyasalara gore diizenleme esnekliginden kaynaklanan
gorece daha liberal bir ortamda ¢alismasi ile agiklanabilir. Keza borsalardaki gibi siki
diizenlemeler ve iriin standardizasyonu ihtiyacinin olmadig1 tezgahiistii piyasalarda
kullanicilarin ihtiyaglarina gore diizenlenen firiinler, daha kisa siirelerde ve daha diisiik
maliyetle olusturulup piyasanin kullanimina sunulmaktadir (Ersoy ve Unlii, 2016: 143-

162).
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1.5.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarla Ilgili Yasal Diizenlemeler

Gerek diinyadaki gelismelerin gerekse Tiirtk ekonomisinde goriilen yapisal
degisikliklerin bir sonucu olarak Tiirkiye’de tirev {riinlerin  kullaniminin

yayginlastirilmasina yonelik bir takim yasal diizenlemeler yapilmaya baglanmistir.

Tiirkiye’de tiirev trilinlerle ilgili ilk yasal diizenleme, vadeli doviz alim satimi
tizerine yapilmistir (Yildirnm ve Aslan, 2016: 291- 306). 29 Aralik 1983 tarihinde
cikarilan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili Kararla yapilan diizenleme
ile bankalarin T. C. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde vadeli
doviz alim veya satimi (forward) yapabilmeleri miimkiin hale gelmistir (Ersoy ve Unlii,
2016: 143-162). 28 Sayili Karar, 1984 yilinda yaymlanan 30 Sayili Karar ile
yiirlirliikten kaldirilmis ancak doviz alim satim islemlerine iliskin esaslar (Chambers,
2007: 192) 1/A Sayili Merkez Bankasi Genelgesi ile korunmustur. Bu genelgede
forward islemlerin bankalar tarafindan sadece ithalat ve ihracat islemlerinde, en ¢ok 3
ay vadeli olarak yapilabilecegi esas1 getirilmistir (Ersoy ve Unlii, 2016: 143-162).
Devaminda Swap islemlerine yonelik diizenlemelere gidilmig; T.C. Merkez Bankasi
tarafindan 16 Temmuz 1985 tarihinde alinan bir kararla, Merkez Bankas: ile ticari
bankalar arasinda swap islemleri belirli kosullar altinda baslatilmistir. Alinan karara
gore swap islemlerinde vadenin en fazla 1 ay olabilecegi, islemlerde T.C. Merkez
Bankas1 alis kurunun esas alinacagi, doviz i¢in uluslararasi para piyasasindaki faiz
oranlarinin, TL i¢in ise T.C.M.B. tarafindan belirlenen faiz oranlarmin kullanilacag:

belirtilmistir.

Bundan sonraki gelisme, 27 Eyliil 1985 tarihinde T.C. Merkez Bankasi’nin
yayinladigt 1/J sayili genelge ile devam etmistir. Bu genelge ile forward iglemlere yeni
bir boyut getirilmis; daha Once yalnizca Merkez Bankasi ile bankalar arasinda
yapilabilen vadeli doviz alim satim igleminin bankalar arasinda da yapilmasina olanak
saglanmistir. Ayrica doviz- TL kurunun bankalar arasinda serbestce belirlenecegi
(Chambers, 2007: 192) ve doviz swap sozlesmelerinin; li¢ ay vade ile sinirl da olsa,
yapilabilecegi belirtilmistir. 20 Ocak 1987 tarihli 1/V Sayili genelge ile de forward
doviz islemlerinin, mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracat islemlerinde de
kullanilabilecegi belirtilmistir. Yine 20 Subat 1987 tarihli talimatla, bankalarin dovize
iliskin islemleri ile ilgili uygulamalara acgiklik getirilmeye c¢alisilmis ve vadeli doviz

ticareti baslig1 altinda forward ve swap uygulamalar ile vadeli islem kurlarinin nasil
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belirlenecegi orneklerle anlatilmigtir. 30 Sayili Karar 11 Agustos 1989 tarihinde
yayinlanan 32 Sayili Karar ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Alinan bu yeni karar ile artik
tim gercek ve tiizel kisilerin de forward doviz alim satimi yapabilmelerine olanak
saglanmistir. Son olarak Merkez Bankasi’nin 14 Eyliil 1992 tarihli 1/0 Sayili Genelgesi
ile siire kisitlamast da kaldirilmis ve forward doviz islemleri tamamiyla

serbestlestirilmistir (Ersoy ve Unlii, 2016: 143-162).

Tirkiye’de  tiirev  iirlin  islemlerinin  yapilacagi  organize piyasalarin
olusturulmasina yonelik ilk yasal diizenleme ise 1992 yilinda yapilmistir. Bu tarihte
yirtrliige giren 3794 Sayili Kanun’la degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 22. Maddesi ile vadeli islem piyasalari ile ilgili diizenleme yapma ve
vadeli islem borsalar1 agma yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu’na verilmistir. Ancak
Yasa’da vadeli islemlerin yapilacagi organize piyasalarin olusturulmasi yoniinde

ayrintili bir diizenleme yer almamistir (Chambers, 2007: 193).
1.5.3. Tiirkiye’de Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirkiye tarihsel siire¢ icerisinde, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (1997); I.M.K.B. biinyesinde acilan Vadeli
Islemler Piyasas1 (2001) ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB- 2005); ile Borsa
Istanbul catis1 altinda islem yapan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP- 2013)

olmak tizere dort farkli organize tiirev piyasaya sahip olmustur (Ersoy, 2011: 63- 80).

Daha 6nce de deginildigi lizere Tiirkiye’de organize tiirev piyasalarla ilgili ilk
yasal diizenleme 1992 yilinda 3794 Sayili Kanun’la degisik 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1t Kanunu ile yapilmis ve vadeli islemlere iligkin piyasalar1 kurma ve diizenleme
yetkisi SPK’ya verilmistir. Ancak bu Kanun vadeli islem piyasalarina yonelik
diizenlemelere iligkin ayrintiya yer vermemistir. Bu dogrultuda, organize tiirev
piyasalarinin  kurulma calismalar1 ¢ergevesinde 1994 yilinda I.M.K.B. biinyesinde
Vadeli Islemler Piyasast Miidiirliigii olusturulmustur. Bu kurulus, vadeli islemler
piyasasmin ag¢ilmasi durumunda, bu piyasanin isleyisinin nasil olacagma yonelik
calismalar yapmistir. Yapilan calismalar neticesinde vadeli islem ve opsiyon
uygulamasi konusundaki ilk diizenleme olan “Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” , 23 Temmuz 1995 tarihli
22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Bu yonetmelik Tiirkiye’de tiirev piyasalar

konusunda 6nem tagimaktadir. Ciinkii bu yonetmelikle SPK, Tiirkiye’de vadeli islem
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borsalarinin kurulmasma karar vermis ve bununla ilgili hazirliklara baglanmistir

(Chambers, 2007: 193).

Bu diizenlemeyi takiben, 18 Ekim 1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’ de
“Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Ydnetmeligi” ¢ikarilmis ve
Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin alim satimina iliskin esaslar belirlenmistir (Karaca, 2007: 7). Cikarilan
bu ydnetmelik uyarinca, 15 Agustos 1997 tarihinde, Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde
“Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1”, faaliyete gecmistir.
Tiirkiye’de ilk vadeli islemler piyasasi olma 6zelligini tastyan I.A.B. Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasast hem kuyumculuk sektoriine hem de ellerinde altin stoku bulunduran
diger sektorlere gelecekteki altin fiyatlarimin belirsizliginden kaynaklanan riskleri
kontrol olanagi veren koruma amacli (hedging) islemleri yapma imkani saglamistir
(Demirkan, 2006: 68). Ancak borsa biinyesinde kurulan ve ciddi bir derinlige
ulasamayan vadeli islemler piyasasinda 2002-2004 yillar1 arasinda hicbir islem
gerceklesmemis, 2006 yili baslarinda da Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na

devredilmistir.

23 Temmuz 1995 tarihli yonetmelige dayanilarak 1997 yilinda iki yonetmelik
daha yaymlanmistir. Bunlar; 29 Ocak 1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’ de
cikarilan “I.M.K.B. Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin Y®énetmelik” ve
“LM.K.B. Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin
Yonetmelik” tir (Chambers, 2007: 193). Bu yonetmelikler ile de hisse senedi, faiz
getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve
opsiyonlu iglemlerin yapilmasina ve takasina iligkin esaslar diizenlenmistir. S6z konusu
iki yonetmelik, I.M.K.B. biinyesinde vadeli islem piyasasmnin agilmasinda oldukca
onemli bir asamayr olusturmustur. Bu yonetmelikler Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin  kurulusu i¢in yasal dayanagi olusturarak, bu konudaki caligmalarin

hizlandirilmasini saglamistir (Ersoy, 2011: 63- 80).

1997°de Istanbul Altin Borsasinda altin iizerine vadeli islemlerin alim satimina
baslanmis olmasina ragmen 6zellikle 2001 senesinde yasanan finansal ekonomik kriz
sonrasi sabit doviz kurundan vazgecilip dalgali doviz kuruna gegilmesiyle ortaya ¢ikan
doviz kuru belirsizlikleri, bu belirsizlikleri ortadan kaldirmaya imkan taniyacak ve riski
kontrol altina almaya yardimei olacak (Celik, 2012: 37) daha islevsel bir vadeli islem
piyasasi ihtiyact dogurmustur. Bu dogrultuda LM.K.B. biinyesinde vadeli islem
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piyasasinin ag¢ilmasina yonelik c¢aligmalar hizlanmig ve 29 Ocak 1997 tarihinde
yaymlanan iki yonetmelik, 23 Subat 2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete
yayimmlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik’in 56. Maddesi ile yiirlirliikten kaldirilmistir. Daha sonra yeni
yonetmelikler 19 Temmuz 2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige girmis (Karaca, 2007: 7) ve bu gercevede 15 Agustos 2001 tarihinde I.M.K.B.
biinyesinde I.M.K.B. Vadeli Islemler Piyasas1 acilmistir. Vadeli islemler piyasasini
islevsel hale getirmeye yonelik ikinci deneme olan bu piyasada ilk olarak Dolar’a dayali
vadeli islem sozlesmeleri, bunu takiben de Euro’ya dayali vadeli islem sozlesmeleri
isleme acgilmigtir. Boylece Tiirk finans sektoriine yeni enstriimanlar kazandirilmaya
calistlmistir (Demirkan, 2006: 68). Ancak IL.M.K.B. Vadeli Islemler Piyasas1 da,
[.LA.B.’nin gelisimine benzer bir seyir izlemis, piyasada isleme agilan Dolar/TL ve
Euro/TL vadeli islem sézlesmeleri, sozlesmelerin isleme agildigi ilk 15 giinden sonra
tim cabalara ragmen talep géormemistir (Yilmaz, 2004: 6- 11). Her iki piyasada da
tiyelikle ilgili diizenlemelerin sadece bankalarin iiye olmasina izin vermesi, islem
yapmak i¢in gerekli teminat ve sdzlesme biiyiikliigli gibi sézlesme Ozelliklerinin islem
yapmay1 engelleyici niteligi ve diinyadaki gelismeleri dikkate almayan bir piyasa
yapisinda olmalar1 sebebiyle, bu piyasalarda islem goren sozlesmeler basarisiz

olmuslardir (Demirkan, 2006: 68-69).

Bunun {izerine, 19 Ekim 2001 Tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazete ’de
yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ile Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa
kurulusu olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAS) kurulmustur (Celik,
2012: 37). Borsa, 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis, bu tescil 9
Temmuz 2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmustir. Baslangigta I.M.K.B.
biinyesinde faaliyetini siirdiiren VOBAS, 4 Subat 2005 tarihinde Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) adi altinda Izmir’de Anonim Sirket vasfiyla ayr1 bir borsa
olarak faaliyete gecmistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 157- 179 ). VOB’ un faaliyete
gecmesiyle birlikte I.M.K..B Vadeli Islem Piyasasinda isleme agilmis olan doviz
sozlesmeleri 4 Subat 2005 tarihinde, Istanbul Altin Borsasi’nda islem géren Altina
dayali vadeli islem sozlesmeleri ise 1 Mart 2006 tarihinde VOB’a devredilmistir
(Demirkan, 2006: 69- 70).

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in biri spot digeri de vadeli

olmak tizere iki ayaga ihtiya¢ vardir. Tiirkiye’de VOB un faaliyete gecmesiyle birlikte

14



finansal sistemin Onemli bir ayagi daha tamamlanmis, reel sektoér ve finans sektorii
gerek yurtici, gerekse yurtdisi piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmalara karsi korunma
imkani elde etmislerdir (Ersoy, 2011: 63- 80).

Son yillarda ekonomilerin serbestlesmesi, piyasa yapilarindaki degisiklikler ve
iletisimdeki gelismelerin etkisiyle sermaye piyasalari tiim diinyada hizli ve biiyiik ¢apl
bir degisim ge¢irmektedir. Diinyada borsalar dncelikli olarak, sahipligi liyelik sistemine
dayanan kar amaci glitmeyen organizasyon yapilarindan kiiresel rekabetle birlikte kar
amagcli, yatirimcilarin sahipliginde sirketlere doniismekte, ardindan kimi tilkelerde yerel
borsalar ve ilgili kurumlar holding benzeri kuruluslarin catis1 altinda toplanirken, kimi
ilkelerde de borsalar diger iilke borsalariyla birlesmektedir. Giiniimiizde pek ¢ok iilke
borsasi sirketlesmistir. Yine uluslararasi borsa birlesme ve satin almalarin ilk sarti tilke
icindeki borsalarin sirketlesmesidir. Nitekim borsalarin gelisme ve devamliliklarini
siirdiirmeleri, giin gectikce daha zorlu bir rekabet ortaminda ayakta kalma ve basaril
olmalarina baghdir. Rekabet baskisinin arttigi, bu donemde bazen dikey, cogu zaman
yatay birlesmelerle borsa sayilar1 azalirken islem hacimlerinde, pazar paylarinda ve
karlhiliklarinda degisimler olmustur (Ulengin ve Yobas, 2013: 40- 63). Bu baglamda,
tiim diinyada sermaye piyasalarinin ¢cok hizli bir degisimden gectigi bir siiregte Tiirkiye’
de Sermaye piyasasinda yapisal bir degisiklige gitmistir. 30 Aralik 2012 tarihli 28513
saylli Resmi Gazetede yayimlanan yeni 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 138.
maddesi ile sermaye piyasamizdaki borsalar1 tek gat1 altinda toplayan Borsa Istanbul
Anonim Sirketi (BIST) kurulmustur. Borsa Istanbul A.S., esas s6zlesmesinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nca hazirlanip onaylanmasi ile 3 Nisan 2013 tarihinde tescil ve ilan
edilerek faaliyetine baglamigtir (http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-
hakkinda). Bu tarihten itibaren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin
Borsasi’nin tiizel kisilikleri son bularak, bu kurumlar Borsa Istanbul catis1 altinda

birlesmistir ( BIST, 2013: 54).

VOB’un faaliyette bulundugu siire igerisinde, islem gbéren gelecek
sozlesmelerinden doviz ve endeks gelecek sozlesmeleri ragbet gérmiis, emtiaya dayali
gelecek sozlesmelerine talep olmamistir. VOB’da opsiyon sozlesmeleri isleme
actlmamistir. Opsiyon sOzlesmeleri diizenleme yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2012 yilinin Kasim ayinda verdigi karar ile Borsa Istanbul A.S.’ye verilmistir. Bu
dogrultuda 21 Aralik 2012 tarihinde Borsa Istanbul nezdinde Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) acilmis, opsiyon sdzlesmeleri ilk defa bu piyasada islem
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gormeye baslamistir. Bu tarihte, ilk etapta, 10 tane pay senedi iizerine opsiyon
sozlesmeleri isleme agilmistir. Ardindan 5 Nisan 2013 tarihinde Tiirkiye’nin ilk endekse

dayal1 opsiyon s6zlesmeleri VIOP’da islem gérmeye baslamustir.

Faaliyetini Izmir’de siirdiiren, Tiirkiye nin ilk vadeli islemler ve opsiyon borsasi
ve ayn1 zamanda ilk 6zel borsasi olan, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB)’nin
paylarinin tamami, 30 Aralik 2012 tarihli yeni 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 138. Maddesi cercevesinde 2013 yilinda Borsa Istanbul A.S. tarafindan
devralinmistir. 5 Agustos 2013 tarihinde ise VOB’un tiim aktif ve pasifleri Borsa
Istanbul’a devredilerek tiizel kisiligi sona erdirilmistir (SPL, 2016: 127). VOB’da islem
goren gelecek sozlesmeleri de bu tarihten itibaren, 21 Aralik 2012 tarihinde islem
yapmaya baslayan Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)’na
devredilerek her iki piyasanin islemleri birlestirilmistir. Bu birlesmeyle, Tiirkiye’deki
tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri Borsa Istanbul VIOP biinyesinde, tek bir cati

altinda toplanmustir ( BIST, 2013: 54).

2013 yilinda Borsa Istanbul biinyesindeki mevcut piyasa uygulamalarinin ve
teknolojik altyapinin yenilenmesi ve gelismis sermaye piyasalariyla entegre hale
getirilmesi amaciyla diinyanin 6nde gelen borsacilik teknoloji saglayicist NASDAQ
Borsas ile stratejik is birligi anlasmasi imzalanmistir. Bu anlagsma kapsaminda 2014
yilindan itibaren BISTECH olarak adlandirilan “Teknoloji ile Doniisiim Programi”
calismalar: yiiriitiilmiistiir. Bu calismalarin amaci Borsa Istanbul biinyesinde yer alan
tiim piyasalarin ortak bir islem platformu tizerinden hizmet verebilmesini miimkiin hale
getirmektir. Nitekim, 30 Kasim 2015 tarihinde Pay Piyasasi; 6 Mart 2017 tarihinde
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi; 2 Temmuz 2018 tarihinde de Bor¢lanma Araglari
Piyasas1 ile Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi islemleri BISTECH
platformuna taginarak piyasalarin gercek zamanli ve tek sistemden izlemesi imkéani
saglanmistir (BIST, 2018:

https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/yayinlar/faaliyet_raporlari).

31 Aralik 2019 tarihi itibariyle Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda islem goren sozlesmeler ve islem hacimleri ise, Tablo 1’de yer almaktadir

(BIST, 2020: https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-veriler).
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Tablo 1. VIOP’

ta Islem Goren Sozlesmeler

Islem Hacmi Islem Hacmi

Sozlesme Tiirii (TL) (TL)

2018 2019
Endeks Vadeli 706.117.732.150 783.268.097.560
Endeks Opsiyon 2.208.335.000 3.478.169.600
Pay Vadeli 50.425.624.777 168.182.707.392
Pay Opsiyon 2.167.304.251 2.962.109.812
Doviz Vadeli 481.179.010.032 413.826.090.831
Doviz Opsiyon 23.901.664.050 15.591.565.430
Kiymetli Madenler Vadeli 20.273.712.643 67.744.936.937
Elektrik Vadeli 784.053.524 2.161.976.067
Borsa Yatirim Fonu Vadeli 11.389.81 -
Emtia Vadeli 5.186.948 43.250
TLREFVadeli | e 119.000.000
Toplam 1.287.074.013.190 1.457.334.696.879

Not: 31.12.2019 tarihine kadar olan Borsa Istanbul konsolide verileri kullanilmistir.

Tablo 1.” deki verilerden de anlagilacagi tizere son donemlerde, Tiirkiye’de tiirev
iiriin islemlerinin uygulanmasinda ve tiirev piyasalarinin kullaniminda 6nemli oranlarda
artts oldugu gozlemlenmektedir. Nitekim 2018 yilinda 706 milyar TL olan Endeks
Vadeli Sozlesmeleri islem hacmi 2019 yilinda % 11 oraninda artigla 783 milyar TL
seviyesine; 50 milyar TL olan Pay Vadeli S6zlesmeleri islem hacmi 2019 yilinda % 236
oraninda artigla 168 milyar TL seviyesine; ve 20 milyar TL olan Kiymetli Madenler
Vadeli Sozlesmeleri islem hacmi 2019 yilinda % 235 oraninda artigla 67 milyar TL
seviyesine ulagsmistir. Kisa bir siirede vadeli islem borsasinin geldigi bu pozisyon
bliytiikliiklerine bakildiginda, finansal sistem igerisinde tiirev araclarin ve vadeli islem

borsasinin gelisiminin piyasalar i¢in ne kadar 6nemli oldugu daha i1yi anlagilmaktadir.
2. RISK KAVRAMI

Risk birgok farkli kisi i¢in birgcok farkli anlama gelebilmektedir. Bir girisimci
icin risk, yeni yatiriminin basarisiz olma ihtimali iken finansal anlamda risk gergek
getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir (Biiker vd., 2011: 66). Ancak genel
olarak risk kavrami, bir olayin aleyhte sonuglanmasi, zarar gérme olasiligi anlami

tasimaktadir.

Literatiirde farkli risk tanimlar1 olmakla birlikte finansal piyasalarda “belirsizlik”
ve “risk” genelde birbiri ile karistirilmaktadir. Risk, belirsizligin oOlciilebilen kismini

ifade etmektedir. Gelecege iliskin olasilik tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa

17



belirsizlikten, objektif olarak yapiliyor ise riskten soz ediliyor demektir (Usta ve

Demireli, 2010: 25-36).

Finansal bir kavram olarak risk, bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina
bagli olmasi ve bu durumlardan en az birisinin negatif ya da pozitif bir getiri ile
sonuglanabilmesi durumudur. Risk, bu tanimdan hareketle, beklenen deger ile
gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde agiklanabilmektedir

(Usta, 2008: 253).
2.1. RISKIN SINIFLANDIRILMASI

Tahmini sonuglarla gergeklesen sonuglarin farkli olmasi ¢ok degisik nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Risk faktorlerinin sayisinin fazlaligi, bunlarin tasnifini de
zorlagtirmakta ve iizerinde anlagmaya varilmig genel bir risk smiflandirmasi

yapilamamaktadir (Bolak, 2004: 4).
2.1.1. Sistematik Risk- Sistematik Olmayan Risk

Risk kontrol altina alabilme veya siirlayabilme olasiliginin olup olmamasina
gore, Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk olarak iki gruba ayrilmaktadir
(Saymm ve Aydin, 2011: 245- 262). Ayrica bu ayirim isletmelerin menkul kiymet
yatirnmlarinin tasidig riskleri siniflandirmak i¢in de kullanilmaktadir (Okka, 2009:
367).

Sistemik risk, finansal sisteme zarar verecek ve ekonomi genelinde
dalgalanmalar yaratacak ani bir sok riski olarak tanimlanmaktadir. Finansal agidan
O0deme sistemindeki kesintiler ve tasarruf edenlerin veya yatirnmcilarin panik
davraniglart sistematik riskin nedenleri olabilir (Garp, 2007: 634-635). Dolayisiyla
sistematik riskler, ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden
kaynaklanan, tim ekonomiyi ilgilendiren ve isletme yonetiminin kontrol edemeyecegi
risklerdir. Sistematik risk kaynaklari, faiz orani riski, satin alma giicii (enflasyon) riski,
doviz kuru riski, piyasa (pazar) riski, politik risk olarak gruplandirilabilir (Akgiic, 1998:
865).

Sistematik olmayan riskler ise, her isletmenin kendi o6zellikleri nedeniyle
karsilastiklar risklerdir (Usta ve Demireli, 2010: 25-36). Isletmenin ve/veya isletmenin

faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerin dogurdugu risklerdir. Yo6netim hatalari,
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teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerinde degismeler gibi etmenler, pay
senetlerinin veriminde, sistematik olmayan oynamalara yol agabilir. Isletme ydnetimi,
sistematik olmayan risk kaynaklar1 {izerinde sinirli olmakla beraber, dogrudan kontrol
olanagma sahiptir ve bu tiir risklere miidahale edebilmekte, onlem alabilmektedir
(Akgtic, 1998: 867-868). Sistematik olmayan risk kaynaklari, finansal risk, yonetim
riski ve is ve endiistri riski olarak gruplandirilabilir (Usta ve Demireli, 2010: 25-36).

2.1.2. Finansal Risk- Finansal Olmayan Risk

Giliniimiiziin ticaret kosullar1 ¢ercevesinde, ticari faaliyetlerine devam etmekte
olan irili ufakl yiizlerce sirket, mal ya da hizmet iiretimlerinin genel bir sonucu olarak
cok sayida riskle karsi karsiya kalirlar. Sirketlerin karsi karsiya olduklart riskleri,
“finansal riskler” ve “finansal olmayan riskler” olarak ayirmak miimkiindiir (Cagdas ve
Giirsoy, 2003: 55-64). Bu ayirim firmalarin faaliyet alanlar igerisinde karsilastiklart

riskleri siniflandirmak i¢in kullanilmaktadir.

Finansal olmayan riskler, sirketlerin kendi ticari faaliyet alanlar1 igerisinde, mal
ya da hizmet {iretimlerinin dogal bir sonucu olarak karsilastiklar1 ve sirket
yoneticilerinin sektorel becerisi, problem ¢ézme giigleri, isin biitiinii ve organizasyonel
yaptya hakimiyetleri gibi ozellikleri sayesinde, kendi profesyonellikleri ile rahatlikla
altindan kalkabilecekleri tiirde risklerdir. Ornegin iiretim proseslerinde ortaya ¢ikan
problemler, kullanilan teknolojinin eskimesi, lretilen mal veya hizmetin ikame
edilebilir o6zelliklere sahip benzerlerinin daha yiliksek piyasa paylar1 elde etmeye
baslamasi, rakip mallarin piyasada 6ne ge¢cmesi, dagitim kanallar1 ile ilgili problemler
gibi pek c¢ok ornek bu tiir riskler icin verilebilir. Bu tiir risklerin firmaya elbette ki
finansal bir ylikii vardir. Ancak risk unsurunun ortadan kaldirilmasi tamamiyla sirketin

yonetim glicii ve becerisi ile orantilidir.

Finansal riskler ise iki uctan kaynaklanir. Uglardan biri, ticari faaliyetleri
sebebiyle finansal bir biinye yaratip tasiyan sirketin bu finansal yapisi i¢indedir, diger
uc ise sirketin kesinlikle kontrol edemedigi, “dis diinyada” diger bir ifadeyle finansal
piyasalardadir. Bu sebeple sirketlerin, degisik ticari alanlarda faaliyet gosterirlerken,
yarattiklar1 mal, hizmet ve para akimlari, bilingli ya da bilingsiz olarak “finansal

riskleri” de igeriyor olabilir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 55-64).

Finansal riskler, isletmelerin finansal faaliyetlerine, finansal piyasalarda

meydana gelen dalgalanmalara veya ekonomik degismelere bagli olarak karsilagtiklart
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risklerdir. (Usta, 2008: 255). Baska bir ifade ile finansal riski, isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ya da iflas etmesi halinde yatirnrmcinin yatirdigi

paray1 kaybetme olasilig1 olarak da tanimlanabilir (Sayim ve Aydin, 2011: 245- 262).

Isletmeler igin doviz kuru, faiz oranlar1 ve emtia fiyatlar1 gibi finansal
piyasalardaki degisikliklerden kaynaklanan piyasa riski finansal riskin en belirgin
tiirleridir ve organizasyonlarin bu risklerle kars1 karsiya kalma olasiligi s6z konusudur
(Horcher, 2005: 23). Piyasa riski, finansal piyasa fiyatlarindaki ve oranlarindaki
degisimlerin bir menkul kiymet veya bir portfoyiin degerini azaltmasi riskidir (Crouhy

v.d., 2014: 25).

Ayrica kredi riski, operasyonel risk, likidite riski ve sistematik riskler de diger

onemli finansal risk tiirleridir (Horcher, 2005: 23)

Kredi riski; ticari veya baska bir islem tiiriine katilan bor¢lu karsi tarafin
sozlesmeden dogan finansal yiikiimliliiklerini yerine getirememesi veya getirmek
istememesinden kaynaklanan potansiyel kayip olarak tanimlanmaktadir (Chorafas,
2008: 97).

Operasyonel risk; fiziki felaket, teknik ariza ve dolandiricilik, yOnetim
basarisizlig1 ve islem hatalar1 da dahil olmak tizere bir isletmenin insan hatasi nedeniyle

kaybetmesi riski olarak tanimlanmaktadir (Christoffersen, 2012: 7).

Likidite riski; isletmelerin gilinliik operasyonlarindan ve bor¢ verme ve ticari
faaliyetleri, isletme stratejileri, firma itibarin1 etkileyici potansiyel riskleri ve
makroekonomik ¢evrede olusan ana degisimleri iceren uzun donemli taahhiitlerden
kaynaklanmaktadir (Chorafas, 2008: 191). Likidite, beklenen ve beklenmedik nakit
taleplerini karsilama yetenegidir (Murphy, 2008: 43). Dolayisiyla, genel olarak likidite
riski de, bir firmanin varlik ve kaynaklarmin tam olarak eslesmedigi her hangi bir
durumda ortaya c¢ikabilir ve firmanm taahhiitlerini makul bir maliyetle 6dediginde

karsilayamayacagi risk olarak tanimlanabilir (Murphy, 2008: 338).

Likidite riski hem “finansman (fonlama) likiditesi riski” hem de “ticari likidite
riski” nden olugmaktadir. Finansman likiditesi riski, bir firmanin sermaye c¢ekimleri,
kars1 tarafin teminat gereksinimleri, pesin 6demeler gibi borglarini 6deyebilmek i¢in
gerekli nakdi yaratma kabiliyeti ile ilgilidir (Crouhy v.d., 2014: 32). Ticari likidite riski
ise, belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikiglarinin dengesizligi sonucunda

nakit girislerinin nakit ¢ikiglarini karsilayamama riskidir (Yesiliirdii, 1998: 16).
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Sistematik risk; portfoyiin ya da yatirnmin g¢esitlendirilmesi ile giderilemeyen,
sirket yoOneticileri tarafindan kontrol altina alinamayan, ekonomik, politik ve sosyal
yasamin yapist ve degisikliginden kaynaklanan ve tiim finansal piyasalari, bu
piyasalarda islem goren tiim finansal varliklarin fiyatlarini etkileyen risk olarak

tanimlanmaktadir (Akgiic, 1998: 865).

Yukarida bahsettigimiz ¢esitli finansal risklerin etkilesimleri bir organizasyonu
degistirebilme ve biiyiitme ya da kiigiiltme etkisine sahiptir. Ornegin bir isletmede hem
emtia fiyat1 hem de doviz kuru riski s6z konusu olabilir ve bu risklerin bir sonucu olarak
da 6nemli 6l¢iide kayba ugrayabilir. Dolayisiyla bir igletmenin karsilasabilecegi finansal
riskleri degerlendirmede iki unsurun varligina dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu
unsurlardan ilki, oran ve fiyat degisikligindeki potansiyel kayip nedir; bunun
Ongoriilmesi, ikincisi ise bdyle bir olayin meydana gelme olasiligi var midir; bunun

tahmin edilmesidir (Horcher, 2005: 23-24).
3. RiISK YONETIMINDE FINANSAL TUREV URUNLERIN YERIi

Tiirev triinler ve risk, yapilan yatirnmlarin, alinan kararlarin ve yiiriitiilen
faaliyetlerin ayrilmaz bir parcasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Risk, istenmeyen bir
durum olup, daima kagmilan ancak kar elde etmek ic¢in katlanilmasi gereken bir
durumdur (Sabuncu ve Cakir, 2015: 268- 288). Risk yonetimi ise, finansal olaylarin
firma aleyhine doguracagi zararlardan ve risklerden firmay:r korumak i¢in alinmasi

gereken finansal tedbirler ve kararlardir (Okka, 2009: 534).

Son donemlerde risk yonetiminin kapsami genislemis ve mallarin (hububat,
altin, petrol v.b.) fiyatlarindaki beklenmedik artiglardan- diistislerden, déviz kurlarindaki
dalgalanmalardan ve faiz oranlarindaki degigmelerden dogacak riskleri kapsar hale
gelmistir. Bu sebeple cesitli riskten korunma teknikleri gelistirilmis ve bu teknikler
kullanilarak firmalarin karsilastiklar1 risklerden korunmalar1 amaglanmistir (Okka,

2009: 534).

Finans literatiiriinde ¢ok genel anlamda “hedging” veya “ riskten korunmak”,
iistlenilen bir riski minimize edecek ya da yok edecek karsit bir islem yapma (ters
pozisyon alma) faaliyeti olarak tanimlanmaktadir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 63- 84).
Isletmeler cogunlukla risk yonetim faaliyetleri cercevesinde maruz kalinan veya maruz
kalma olasilig1 yiiksek olan risklerden korunmak amaciyla cesitli riskten korunma

faaliyetleri yiiriitmektedir. Riskten korunma faaliyetlerinde genellikle “I¢sel (Bilango
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I¢i) Teknikler” ve “Dissal (Bilango Dis1) Teknikler” seklinde farkli korunma yontemleri
kullanilabilmektedir. Bir firma riskten korunmak amaciyla hangi teknikleri kullanacagi
konusunda karar verirken finansal piyasalara ulasilabilirligini, islem yapip

yapamayacagini ve elindeki kaynaklar1 dikkate almaktadir.

Icsel tekniklerle riskten korunma, firma i¢i dinamiklerin kullanilmas1 ve mali
yapinin ayarlanmasi ile gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla bu teknikleri kullanmak i¢in
digsal kaynaga veya yardima ihtiya¢ duyulmamaktadir. Firma i¢i en ¢ok kullanilan
teknikler ; hizlandirma ve geciktirme (leading and lagging), karsilastirma
(matching- offset), ¢cok yonlii netlestirme (multilateral netting), para piyasasi yoluyla
riskten korunma (money market hedging) ve ulusal ya da karma para cinsinden
faturalama (mixed or local currency invoicing) sekilde gruplandirilmaktadir (Aydeniz,

2008: 13- 14).

Hizlandirma ve Geciktirme; gelecekte deger kaybedecek (kazanacak) bir para ile
ifade edilen borglarin1 geciktirmek (6ne g¢ekmek) veya alacaklarmi one c¢ekmektir
(ertelemek). Bu stratejilerde, beklentilere dayanilarak nakit akiglarinin zamanlamalari
degistirilmekte ve deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden belirlenmis alacaklarin

tahsili hizlandirilmakta veya borglar geciktirilmektedir.

Karsilastirma; gelir ve harcamalarin/ varlik ve kaynaklarin para birimlerini
sistematik olarak eslestirmeyi igerir (Dohring, 2008: 1-22). Bu teknik, belli bir doviz
cinsinden bor¢ edinen, nispeten doviz riskine maruz kalan ve uzun dénemli beklenti
icerisinde olan bir sirkette uygulanan bir strateji olarak kabul edilebilir (Winkel, 2013:
56). Uluslararasi ticaret yapan firmalarin ¢ogunlukla doviz kuru riskini azaltmak i¢in
uyguladigi icsel bir teknik olan karsilastirma teknigi ile doviz lizerinden anapara ve faiz
borcu olan bir sirket bu borcu 6demede kullanmak i¢in ayni doviz cinsinden tahsil
edecegi acik, tahmin edilebilir ihracat gelirlerini eslestirerek nakit akislarini

dengelemektedir (Winkel, 2013: 57).

Cok Yonlii Netlestirme; merkez isletme ve bagl isletmelerin kendi aralarindaki
para transferi, bor¢ alacak iliskisi, kur riskinin yonetilmesi ve kar paylasimi gibi
konularda islem maliyetlerinin azalmasma yardimci olan bir tekniktir. Sirketlerin
birbirleriyle olan "iligkilerinden" dogan bor¢ ve alacaklarinin belirli bir donem itibariyle
karsilikli olarak mahsup edilmesi ve hesaplar arasinda olusan farkin net alacakli tarafa

O6denmesi seklinde uygulanan bir korunma stratejisidir (Kabakc1 ve Kabakci, 2012: 81-
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89). Ozellikle ¢okuluslu sirketler tarafindan ¢ok sikca kullanilan netlestirme, ¢ift tarafli
(bilateral) olabilecegi gibi ¢ok tarafli (multilateral) da olabilmektedir. Cift tarafli bir
netlestirme iki birim arasindaki islemleri igermekte ve iki ayr1 sube arasinda olabilecegi
gibi, bir sube ile ana sirket arasinda da gerceklestirilebilmektedir. Cok tarafli netlestirme
ise genellikle ana sirket ile birden fazla sube arasindaki islemleri igermektedir (Madura,
2013: 619). Cok yonli netlestirme, bor¢ ve alacak hesaplarini diger yan ortaklikla
birlikte tutan ii¢ ya da daha fazla bagh ortakligi iceren c¢okuluslu sirketin
mahsuplastirilan nakit akiglarinin dengelenmesi yoluyla sirket igerisindeki nakit
transferlerinin stratejik olarak azaltilmasidir (Cavusgil v.d., 2012: 544- 545). Bu
korunma tekniginin kullanim alan1 sirketin dis islemleri ve islem yaptig1 para birimleri
ile sinirli oldugundan ¢okuluslu biiyiik sirketler i¢in elverisli bir tekniktir (Arslan, 2005:
116-117).

Para Piyasasi Yoluyla Riskten Korunma; yabanci para tiiriinden gergeklestirilen
uluslararasi islemlerin nakit akimlarin, kur hareketlerinden etkilenmesi islem riski
olarak tanimlanmaktadir (Aksu, 2016: 149- 164). Dovizin 6deme veya tahsil edilme
tarihleri arasinda gegen siire¢ boyunca fonlarin hem bor¢ alindigi hem de borg verildigi
ve dovizin hemen degisiminin yapildig1 yerdeki islem riskine kars1 para piyasasi yoluyla
korunma miimkiin olabilmektedir (McLaney, 2009: 502). Bu korunma islemi, ulusal
para biriminden borg¢lanan fonlar ile doviz cinsinden kisa vadeli bir yatirimi saglayan iki
para piyasast pozisyonu almayr gerektirir (Madura, 2013: 357). Teknik, deger
kazanmas1 beklenen bir dovizin spot piyasadan alinarak, kisa vadeli bir doviz tevdiat
hesabina, 6deme vadesine kadar bir siire i¢in plase edilmesi ilkesine dayanmaktadir
(Erdogan, 1998: 83). Bu yontemle isletmeler spot doviz piyasasini bor¢lanma veya borg

verme ile birlestirerek riski sinirlandirmakta, borcu yatirima kanalize ederek kazang

dahi elde edebilmektedir.

Ulusal ya da Karma Para Cinsinden Faturalama; faturalandirmanin hangi para
birimi ile yapilacagimmi genellikle ticari hayattaki gelenek ve uygulamalar belirler.
Firmalar, sahip oldugu pazarlik giiciinii kullanarak bu konuda ancak bir 6l¢iide basarili

olabilir (Seyidoglu, 1997: 197).

Ozellikle uluslararasi isletmeler déviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmekte ve
kur riskine maruz kalmaktadir. Doviz kurundaki degisikliklerin ithalat ve ihracat
fiyatlarina ne oranda aktarildigi, faturanin para birimi se¢imine baglidir (Donnenfeld

and Haug, 2008: 184- 198). ihracatcilarm ithal girdilere bagimliliklar: faturalandirma

23



para birimi segimlerini belirlemektedir. Ithal girdilere bagimli olan ihracatcilar kendi
para birimini daha az kullanma egilimindedir. Ciinkii d6viz cinsinden girdiler kullanan
ithracatcilar déviz kuru risklerini en aza indirgemek icin fiyatlar1 ayn1 doviz cinsinden

ayarlamaya yonelik davranirlar (Chung, 2016: 237-250).

Ote yandan gelismis iilkelere yapilan ihracatta, ithalat¢inin para birimi cinsinden
faturalandirma yaygin olarak goriilmektedir. Ciinkii kiiresel isletme faaliyetleri
nedeniyle yapilan ihraglarin ¢cogu yerel perakende yan ortakliklara aittir. Satis ve/veya
tiretim yan kuruluslarinin yerel pazarlarda ciddi bir rekabetle karsi karsiya kaldiklari
stirece, ana sirketleri, yerel ticarette (ithalatgilarin) fiyat endekslerine uygun olarak para
birimi cinsinden ticaret yoluyla doviz kuru riskini istlenme egilimi gosterirler

(Takatoshi v.d., 2012: 305- 320).

Bir isletme risk yonetimi ¢ercevesinde digsal teknikler kullanarak da riskten
korunma saglayabilmektedir. Dissal tekniklerle riskten korunma, firma dis1 dinamiklerin
kullanilmas1 ve mali yapinin ayarlanmasi ile gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla bilango
dis1 teknikleri kullanmak igin digsal kaynaga veya yardima ihtiya¢ duyulmaktadir. Iste,
forward, swap, future ve opsiyon soOzlesmeleri gibi ¢esitli finansal tiirev lriinlerin
kullanimi, bilanco dis1 korunma teknikleri kapsaminda yer almaktadir. Risk
yonetiminde bu iriinlerin kullanim1 ile firmalarin O6deyecekleri vergi miktari
azaltilabilmekte, finansal yapilar1 giiclendirilebilmekte ve bor¢lanma kapasiteleri

arttirilarak bor¢lanma maliyetleri diisiiriilebilmektedir (Aydeniz, 2008: 13-14).
4. FINANSAL TUREV URUNLER VE KULLANIM AMACLARI

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan
finansal varliklar “tiirev varlik” olarak adlandirilmaktadir. Tanim olarak “tiirev”
kelimesinin kullanilmasinin nedeni; doviz, hisse senedi, pamuk, piring gibi gercek bir
piyasa ve {irlinii (dayanak varlik) temel almalar1 ve degerlerinin temel aldiklar1 o varliga

(lirtine, mala, gostergeye, araca) gore degisecek olmasidir (Kula, 2015: 222).

Tiirev Uriinler, ileriki bir tarithte ylikiimliiliigli yerine getirilmek iizere bir malin
veya finansal aracin bugiinden alim veya satim anlagmasinin yapildig, tiirev piyasalarda
islem goéren finansal araglar (Ayrigay, 2003: 2). Bu iriinler dayanak varligin
miilkiyetinin el degistirmesine gerek olmadan, s6z konusu varliga iliskin hak ve

yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglamaktadir (Isler ve Utku, 2015: 183- 196).
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Tiirev {riinler, organize bir borsada ticareti yapilan ve standartlagtirilmis
sozlesmeler seklinde olabilecegi gibi tezgahiistii piyasalarda karsilikli akdedilen g¢ift
tarafli anlagmalar seklinde de olabilmektedir (Kolb ve Overdahl, 2010: 21). Dolayisiyla
sozlesmeler belirlenen standartlar ile olusturuluyorsa bunlar organize borsalarda; ancak,
sOzlesmeler iglemi yapan taraflarin ihtiyaglar1 dogrultusunda hazirlaniyor ise tezgahiistii
piyasalarda (over the counter) islem gormektedir (Parlakkaya, 2005: 107). Genel olarak
bu iirtinler var olan bir pozisyonun korunmasi (hedging), spekiilatif (Akalin, 1999: 2)

veya arbitraj amaciyla kullanilmaktadir.
4.1. FINANSAL TUREV URUNLERIN GENEL YAPISI

Olduk¢a genis bir cesitlilige sahip olan ve karmasik yapidaki bircok tirlinii
kapsayan tiirev iirtinler, esas itibariyle ti¢c temel yapidan olusmaktadir. Bunlardan ilki;
belirli bir varligin ileri bir vadede, cari olarak belirlenmis bir fiyat {izerinden tezgahiistii
piyasalarda alinip satilmasina iliskin olan forward (alivre) sozlesmeler ile organize
piyasalarda alinip satilmasina iliskin olan future (vadeli) sézlesmelerdir. Ikincisi, belirli
bir varligin ileri bir vadede, belirli bir fiyattan alinip satilmasi hakkini veren opsiyon
sozlesmeleridir. Ugiinciisii ise, bir mal, tutar ya da nakit akismn taraflar arasinda

degistirilmesinin ongoriildiigi swap sozlesmeleridir (Chisholm, 2004: 9).

Bu sozlesmelerde alict ve saticilarin  beklentileri birbirlerinin  zittidir.
Dolayisiyla tiirev {iiriin s6zlesmeleri, hem sodzlesme alicisinin ve hem de sozlesme
saticisinin kazandigi bir islem degildir. Birisi kar ederken digeri kaybetmektedir (Kula,
2015: 223). Ayrica bu sozlesmeler piyasa sartlarindaki degisikliklere benzer tepki
vermesi beklenen diger sozlesme tiirlerine gore daha az diizeyde baslangi¢ yatirimi
icermekte ya da baslangic yatirimi gerektirmemektedir. (Karahan, 2004: 20). Bu
nedenle tilirev iriinlere yatirim yapan vadeli piyasalardaki yatirimcilar, spot piyasalara
gore daha diisiik miktarlarda sermaye ile islem yapabilme sansina sahip olmaktadir

(Usta, 2006: 14).

Vadeli piyasalarda islem goren tiirev irilinlerin alimi ve sattminda “Uzun
Pozisyon”, “Kisa Pozisyon” ve “Ag¢ik Pozisyon” kavramlar1 kullanilmaktadir (Okudan,
2009: 57- 80). Piyasada onceden herhangi bir islem (alim veya satim) yapmamisken
s0zlesmeyi alan bir yatirimciya uzun pozisyon almis, sézlesmeyi satan bir yatirimciya

ise kisa pozisyon almis denir. Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon
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tutan yatirimeciya da acik pozisyondadir denir. Ag¢ik pozisyonunu kapatarak piyasadan

cekilmek isteyen bir yatirimci ters islem yaparak,

e Uzun pozisyonuna karsi, ayn1 vadeli sézlesmesinde Kisa Pozisyon alarak,
e Kisa pozisyonuna karsi, ayni vadeli sozlesmesinde Uzun Pozisyon alarak

pozisyonunu kapatabilmektedir (Aydeniz, 2008: 47).
4.1.1. Forward (Alivre) Sozlesmeler

Forward (alivre) sozlesmeler, vadesi, miktar1 ve fiyat1 dnceden belirlenmis bir
menkul degerin veya herhangi bir malin (doviz, faiz, tarimsal {irlin vs.) ileri bir tarihte
teslimini 6ngoéren sozlesmelerdir. Likit degerler olmadigi gibi standartlagtirilmis bir
forward sozlesmesi de yoktur ve ddemeler vade sonunda yapildigi i¢in baslangicta

herhangi bir maliyet de s6z konusu degildir (Kurar ve Cetin, 2016: 403- 425).

Bu sozlesmelerin islem gordiigii forward piyasalar tezgahiistii piyasalar oldugu
icin bankalarin kurumsal ya da sirket misterileri icin c¢esitli vadelerle forward

sozlesmeleri diizenlendigini gérmek miimkiindiir (Aslan ve Terzi, 2013: 231)

Bir forward s6zlesme (McDonald, 2013: 25) ;

e Saticinin teslim etmesi gereken varlik veya emtianin miktarini ve tam tipini
agikca belirtir,

e Saat, tarih ve yer gibi teslimat lojistigini agik¢a belirtir,

e Alici teslimat sirasinda 6deyecegi fiyati belirtir ve

e Belirlenen sartlara bagli olarak, satin almak icin aliciy1, satmak ig¢in saticiyi

yiikiimlii tutar.

So6zlesmenin 6deme tarihi son kullanma tarihi olarak isimlendirilir. S6zlesmenin
dayandig1 varlik veya emtialara dayanak varlik denir. Bir forward sézlesme, ilk
O0demeyi veya prim 6demeyi gerektirmez. Sozlesmeli vadeli fiyat, sadece gelecekte
islem yapmak i¢in bugiinden anlasilip kabul edilen fiyat: temsil eder. Zaman1 geldiginde
alici, saticiya bu fiyattan (forward fiyattan ) 6demeyi yapar ve satici varlig teslim eder

(McDonald, 2013: 25- 26).

Her forward sozlesmesinde, satin almay1 kabul eden ve satmay1 kabul eden bir
taraf vardir. Uzun terimi aliciyl, kisa terimi satictyr tanimlamak i¢in kullanilir.

Genellikle, fiyat yiikseldiginde para kazanan taraf uzun pozisyon sahibi; fiyat
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diistiiglinde para kazanan taraf ise kisa pozisyon sahibidir. Ciinkii uzun pozisyonda olan
taraf sabit fiyatla (sabit forward fiyatiyla) satin almayi kabul ettiginden fiyatlar
yiikselirse kazang elde eder. Forward sozlesmesi icin 6deme vade sonundaki

pozisyonun degeridir. Uzun pozisyonda bir forward sdzlesmesinin getirisi;
Uzun Forward’in Maliyeti = Vade sonundaki spot fiyat - Forward fiyat

Kisa pozisyon tarafi ise, sabit forward fiyattan satmaya anlastig1 i¢in fiyatlar

diiserse kazang elde eder. Kisa pozisyonda bir forward sdzlesmesinin getirisi ise;

Kisa Forward’in Maliyeti= Forward fiyat- Vade sonundaki spot fiyat seklinde

hesaplanmaktadir.

Bu hesaplamalar1 gostermek ve forward sozlesmelerin mekanigini anlamak
adina, varsayimsal bir hisse senedi endeksinde vadeli bir sézlesme diisiinelim. Kar pay1
O6demeyen S & R 500 endeksinin cari fiyatt 1.000 $ ve alt1 ay vadeli fiyatin 1.020 $
oldugunu varsayalim. Bu durumda, S & R forward s6zlesmesinde uzun pozisyon sahibi
bir kisi, endeksin bir birimi i¢in 6 ayda 1.020 $ 6demekle yiikiimliidiir. Kisa pozisyon
sahibi, endeksin bir birimini 1.020 $’a satmakla ylikiimlii olacaktir. Endeksin ¢esitli
olas1 gelecekteki degerleri icin pozisyonlar lizerindeki 6demelere iliskin hesaplamalari

asagidaki Tablo 2 ile sOyle 6zetleyebiliriz;

Tablo 2. Pozisyonlar Uzerindeki Odemeler

S&R 500 Spot Endeksi S&R Forward Sézlesmesi
6 aydaki
varsayimsal degerleri ($) Uzun Pozisyon ($) Kisa Pozisyon ($)

900 -120 120
950 -70 70

1.000 -20 20

1.020 0 0

1.050 30 -30

1.100 80 -80

Kaynak: Robert L. McDonald, 2013: 29.

Goriildiigii gibi, 1.020 $ forward fiyatindan yapilan uzun ve kisa pozisyonda
forward kontratlarin 6 ay sonra maliyeti; 6 aydaki endeks degeri 1.020 $ ise, hem uzun
hem de kisa pozisyondaki taraflar, O (sifir) kazang elde edeceklerdir. Endeks fiyati1 1020
$’1in Ustlinde ise, uzun taraf kazanirken kisa taraf para kaybedecektir. Endeks degeri
1020 $’1n altinda ise, uzun taraf kaybederken kisa taraf kazanacaktir (McDonald, 2013:
29).
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Forward kontratin vadesi sona erdiginde, saticinin (kisa pozisyon) aliciya (uzun
pozisyon) S&R endeksini teslim etmesi i¢in ¢agrida bulunulur. Bununla birlikte genis
bir hisse senedi endeksindeki fiziksel islem O6nemli 6l¢lide islem maliyetlerine neden
olmaktadir. Bu sebeple yaygin olarak kullanilan alternatif bir uzlasma prosediirii olan
nakdi para yatirma yontemi uygulanmaktadir. Bu uygulamada fiili endeksin teslim
edilmesini istemek yerine forward sézlesme maddi olarak degerlendirilir. Her iki taraf
teslimat gerceklesmis gibi ayni nakit akisini saglayan net nakit 6deme yapar ve daha
sonra taraflar pozisyonlarimi kapatirlar. Bu durumu yukaridaki varsayimsal érnegimiz
tizerinden devam ederek sOyle Gzetleyebiliriz; Vade sonunda S&R endeksinin 1.040 $
oldugunu varsayalim. Forward fiyat 1.020 $ oldugu i¢in uzun pozisyonun 20 $ maliyeti,
benzer sekilde kisa pozisyonun 20 $ kayb1 vardir. Nakdi uzlagma ile kisa taraf fiziksel
varligin transferini yapmadan ve dolayisiyla transfer maliyetleri olmaksizin uzun tarafa
20 $ 6der yani ters islem yaparak pozisyonunu kapatir. Ote yandan uzun taraf da sanki
1.040 $ degerindeki endekse 1.020 $ 6deme yaparak sahip olmus ve daha sonra islem
maliyetsiz hemen onu satmis gibi islem yaparak yani ters islemle pozisyonunu kapatir.
Sonugta nakdi uzlagma ile s6zlesmedeki varligin teslimat fiili olarak yapilmazken, uzun

taraf 20 $ kazanip, kisa taraf 20 $ kaybeder (McDonald, 2013: 34).

Genelde forward islemler doviz kuru riskinden korunma (hedge), doviz riskini
azaltmak ya da dovizin dalgalanmasindan meydana gelebilecek kayip riskini asagi
cekmek (Aslan ve Terzi, 2013: 234) i¢in kullanilan bir korunma teknigi olarak kabul
edilir. Bu teknik, yatirimlarini doviz cinsinden garanti altina almak isteyen yabanci

ithalat ve ihracat firmalarinin bagvurdugu bir islemdir (Kurar ve Cetin, 2016: 403- 425).
4.1.2. Future (Vadeli islem) Sézlesmeler

Orgiitlii finansal tiirev piyasalarda (borsalar) ticarete konu olan forward tiirii
sozlesmeler “future sozlesmeler” olarak adlandirilir. Future sozlesmeler oldukca
standartlastirilmis araclardir. Bu sozlesmelerde vade, sozlesme biiylikliigl, alinacak
teminatlar, fiyat olusumu gibi islem kriterleri ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir

(Yavilioglu ve Delice, 2006: 63- 84).

Future sozlesmeler, bir malin belirli bir miktar ve kalitesinin teslim alinmasi i¢in
bir alici; teslim edilmesi i¢in bir satici ile organize bir borsanin takas merkezi arasindaki
standartlastirilmis kontratlardir. Bu so6zlesmelerin teslimati, ticaretlerinin yapildigi

vadeli islem borsasimnin kurallarina gore belirli zamanlarda (teslimat aylari) yapilir
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(Goldenberg, 2016: 127). Sozlesmelerin ticareti elektronik veya bir ekran baglantisi
tizerinde “pit” denilen bir alanda sozlesme alict ve saticisinin karsilikli olarak teklif
vermesi suretiyle gerceklesmektedir. Vadeli islem borsasi, ticaretine izin verilen
yapilacak sozlesmelere karar verir ve her future kontratin karsi tarafidir. Takas merkezi
olarak bilinen bir mekanizma vasitasiyla ya net uzlagsma ya da varliklarin teslimi yoluyla
future sozlesmelerin ytlikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi agisindan garantdrliikk yapar.
Bu garanti, bir tarafin islemde para kazanmasi durumunda diger taraftan paray1 alip
almayacagl konusunda sorun yasanmayacagi anlamini tasimaktadir. Ciinkii takas

merkezi kurumu kazanilan tutarin 6denecek olmasini saglamaktadir (Chance, 2003: 85).

Vadeli islem borsasinin future soézlesme alicisi ve saticisinin kredi risklerini
azaltmak icin uyguladig1 iki mekanizmas1 vardir. Bunlar; sézlesme biiylikliigiiniin ve
tacirlerin kredi risklerinin bir fonksiyonu olan teminat (marj) tutar1 talep etme ve fiyat
farklarinin giinliilk uzlastirllmasidir (Abdel-khalik, 2014: 176). Giinliikk uzlasma veya
piyasaya gore degerleme olarak adlandirilan prosediirde (Chance, 2003: 85) sézlesmeler
giinliik olarak yeniden degerlendirilmekte (piyasa degeri belirlenmekte) ve elde edilen
kazanglar (veya kayiplar) her giin el degistirmektedir (Abdel-khalik, 2014: 176).
Aslinda bu prosediir her giin kagit kazang ve kayiplarinin nakit kazang ve kayiplara
donistiirilmesini  saglamaktadir (Chance, 2003: 85). Yani sozlesme taraflarinin
pozisyonlar1 iizerindeki kazanglari alacak; kayiplar1 bor¢ kaydedilmektedir. Ayni
zamanda, bir sozlesmeyi her gilinlin sonunda feshetme ve ertesi giin bu uzlasma
fiyatinda yeniden agmaya benzeyen bir uygulamadir. Bir anlamda, bir future s6zlesme,
bir forward sozlesme agma stratejisi gibidir. Ancak future islem siirecinde; vadeli
kontrat agma, bir gilin sonra kapanma, yeni bir sdzlesme yapma, bir giin sonra kapanma
ve son kullanma tarihine kadar bu sekilde devam etme durumu s6z konusudur( Abdel-
khalik, 2014: 176).
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Tablo 3. Forward ve Future Sozlesmelerin Karsilastiriimasi

Ozellikler Forward Sozlesmeler Future Sozlesmeler
% Taraflarin ihtiyaclarini karsilayacak
apt sekilde uygun hale getirilmis. Standartlastiriimis.
Bir borsa;
Bir satici, bir banka veya bagka | ¢  (Takas merkezi; alic1 ve saticiy1

Kars1 Taraf | pir kurum. karsilastirmakla gorevli ve

islemcilerin sorumluluklarini
yerine getirmeyi garantileyen
bir kurumu)

« Takas kurallarina gore bir

Nakit Akis Teslimata kadar nakit veya giivenlik teminat (marj1) tutart
herhangi bir varlik takas1 yoktur. gerektirir.

* Piyasa fiyat farklarmin giinliik
uzlagmasi yapilir.

Ticareti Tezgahiistii piyasada. Organize bir borsa iizerinden.

Sozlesme Vadeli islem borsas1 tarafindan

Biiyukligii Kisisellestirilmis. dizayn edilmis, standart birimleri

belirlenmis.
Nispeten yiiksek kredi riskine Nispeten diisiik kredi riskine maruz.
maruz. Cilinki Clinkii

Riske Maruz |« Karsi taraf bir satici, bireysel * Karsi taraf bir borsa veya takas

Kalma bir tacir veya bir banka ve merkezi,

* Vade sonuna kadar varliklarm | * Riske maruz kalma olasiligi
takas1 veya nakit uzlasmas: yok. deglstlkge teminat tutar1 periyodik
olarak giincellenmekte ve
» Taraflar, takas merkezi {izerinden
her giin fiyat farklarini takas etmekte

Sozlesme . . e

Siiresi Kisisellestirilmis. Standartlastirilmas.

Likidite Sistematik olmayan tezgahiistii Standardize edilmis ticareti,
ticareti sebebiyle nispeten daha | giinliik uzlasma ve borsa seffafligi
diisiik. sebebiyle nispeten daha yiiksek.

Deger tespiti | Yonetim bir tiirev {iriin olarak
kullanma niyetindeyse . el . . .
degerleyebilir. Ancak normal Giinliik piyasa Qegerlyle degerlenir

. ; - ve takas merkezi vasitasiyla
yoldan ticareti kabul edildiyse dop
o R . egerleme farklar karsilikli olarak
(ileride yiiriirliige girecek bir takas edilir
sozlesme olarak kaydedilir) bir '
degerleme yapilmaz.

Kaynak: A. Rashad Abdel-khalik, 2014: 177.
4.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Tiirev irlinlerin en karmasik sozlesmeleri opsiyon sozlesmeleridir. Futures,
forward ve swap sozlesmelerinde belirli bir taahhiit altina girilmesi s6z konusu iken

opsiyon sozlesmeleri alicisina, sdzlesme konusu varligi belli bir fiyattan alma veya
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satma hakki tanimaktadir. Bu nedenle de bu sozlesmeler, ya "call - alim" ya da "put-
satim" opsiyonu olmak iizere iki farkli tiirde karsimiza ¢ikmaktadir (Altinok v.d., 2011:

38).

Opsiyon sozlesmesi, s6zlesmeye konu olan belli bir mali, finansal varlig1 ya da
ekonomik gostergeyi belirli bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi igerisinde, belli bir
prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis sabit bir fiyattan opsiyon alicisina satin alma
veya satma hakki veren bir s6zlesmedir (Okka, 2009: 836). Opsiyona konu olan varlik,
fiyat stirekliligi ve kesinligi olan bir piyasada islem goren herhangi bir unsur olabilir. Bu
nedenle opsiyon piyasalari sdzlesmeye konu olan varliklarin islem gordiigii piyasalarla
ayni takvimde ve programda faaliyet gosterirler ve s6z konusu varligin islem gormesi
sona erdiginde de kapanirlar (Aslan ve Terzi, 2013: 283). Opsiyon sdzlesmeleri, hisse
senetleri, endeksler ve cesitli vadeli islemler de dahil olmak iizere bir c¢ok varlik
tizerinden elde edilebilir (Sinclair, 2010: 10). Bu baglamda sodzlesmeye konu olan
dayanak varliga gore endeks, emtia, hisse, faiz, doviz, vadeli islem opsiyonlar1 olarak
cesitli sekillerde isimlendirilirler (Karaca ve Durmuskaya, 2006: 75- 90). Ayrica
opsiyon sOzlesmeleri yalnizca dayanak varliga gore degil, ayn1 zamanda uygulama
zamanmna gore de ayirima tabi tutulur. Sadece belirli bir vade sonunda kullanilabilen
opsiyonlara Avrupa tipi; vadesinden Once kullanma imk&ni saglayan opsiyonlara
Amerikan tipi opsiyon sézlesmeleri adi verilir. Opsiyon piyasalarinda her iki opsiyon
cesidi de kullanilmaktadir (Saltoglu, 2016: 71). Opsiyonlar hem tezgah iistii piyasalarda
hem de borsalarda islem gorebilmektedir. Bu sdzlesmelerin borsalarda islem gérmesi

halinde takas kurumu garantor olmaktadir (Cakir, 2008: 8).

Bir opsiyon satin alan kimse, satin alma ya da satma konusunda bir hak elde
eder, fakat bu bir yiikiimlilik degildir (Fabozzi, 2002: 13); isterse bu hakkim
kullanmayabilir. Ancak bu se¢im hakkini kullanmayacaksa alic1 satictya belirli bir prim
oder. Opsiyon alicisinin elde ettigi satin alma veya satma hakkina karsilik opsiyon
saticisina 6dedigi bu prime “opsiyon primi” veya “opsiyon fiyati” adi verilmektedir
(Yiksel v.d., 2004: 799). Opsiyon sozlesmesinde, belirlenen ve dayanak varligin
sozlesme vadesinde kagtan elde edilebilecegini gosteren kararlagtirilmis sabit fiyata
“egzersiz fiyat1”, “baz fiyat” ya da “kullanim fiyat1” (exercise price, strike price) adi

verilir (Saltoglu, 2016: 70).

Opsiyon alicisinin sahip oldugu alma veya satma hakki kullaniminin alicinin

tercihine birakilmasi (Killi ve Evci, 2016: 654- 662); baska bir ifade ile sdzlesmeyi alan
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yatirimeinin vade sonunda iglem yapmama ya da bir anlamda cayma hakkina sahip
olmasi opsiyon sdzlesmelerini vadeli islem ve forward sézlesmelerinden ayirmaktadir

(Saltoglu, 2016: 70).
Opsiyon sozlesmesinin yapiminda iki farkli asama vardir;

e Opsiyon hakkmin kurulmasi (opsiyon priminin 6denmesi karsiliginda bir
opsiyonun satin alinmasi,
e Opsiyon hakkiin uygulanmasi (Teslimi isteme hakkinin kullanilmasi ya da

kullanim fiyatinin kabul edilmesi).

Opsiyonun uygulanip uygulanmayacagi kararini yalnizca opsiyon satin alan taraf
(opsiyon sahibi) verdiginden opsiyon saticisi (opsiyon yazicis1) onun kararini beklemek
durumundadir. Bu yiizden bu islemde opsiyon sahibinin riski prim 6demekten ibaret
kalirken, bekleyen (satic1), beklentilerinin piyasadaki ters gelismeleri karsisinda aldigi
primlerin ¢ok ¢ok iistiinde riskleri yiiklenmesi ihtimali ile kars1 karsiyadir (Yiiksel v.d.,

2004: 799- 800). Opsiyon islemlerinde dort temel pozisyon vardir;

Tablo 4. Opsiyon Islemlerinde Temel Pozisyonlar

Alim Opsiyonu (Call) Satim Opsiyonu (Put)
Alim opsiyonu alinmasi (Long Call) Satim opsiyonu alinmasi (Long Put)
Alim opsiyonu satilmasi (Short Call) Satim opsiyonu satilmasi (Short Put)

Alim ve satim opsiyonu taraflarinin hak ve yiikiimliiliiklerini ise Tablo 5 ile

Ozetlemek mimkiindiir;

Tablo 5. Alim/ Satim Opsiyonlarinda Taraflarin Hak ve Yiikiimliiliikleri
Alim (Call) Opsiyonlar

Alici Satici1 (Opsiyon yazicisi)
Kullanim fiyati {izerinden

Opsiyon priminin tahsili.
Haklar dayanak varlig1 satin alma. peIyon P

Opsiyon priminin 6denmesi. Dayanak varligi kullanim

Yiikiimliiliikleri fiyati lizerinden sevk etme.
Satum (Put) Opsiyonlari
Kullanim fiyat1 izerinden dayanak . Lo -
Haklar: varlig1 satma (yollama). Opsiyon priminin tahsili.
Opsiyon priminin 6denmesi. Dayanak varlig1 kullanim fiyati
R, . tizerinden alip kabul etme.
Yiikiimliiliikleri

Kaynak: A. Sait Yiiksel, Ash Yiiksel ve Ulkii Yiiksel, 2004: 802.
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4.1.4. Swap Sozlesmeleri

Swap, belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal
gibi varliklarla; yiikiimliiliiklerin, 6nceden belirlenen fiyat ve kosullara gore,
gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada degis-tokusunu
kapsamina alan bir vadeli islem olarak tanimlanabilir. Swap islemleri; doviz kurlar1 ve
faiz oranlan riskine karsi gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun
fonlara erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli
bir fonu degisken faizli bir fona degistirme sansini1 veren finansal bir teknik (Yilmaz ve

Aslan 2016: 663-678) olarak kabul edilmektedir.

Taraflarin  faizi veya dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetlerini
diisiirebildikleri swap tekniginde gercek borclar degistirilmez. Her iki tarafta kendi
borcunu vadesinde 6der. Degisim varsayimsal bir anapara iizerinden yapilir ( Oztiirk,
2001: 117- 136). Degisime konu olan ddemeler, sadece faiz, sadece anapara ya da hem

anapara hem de faiz 6demeleri olabilmektedir (Tuncay ve Cengiz, 2016: 1-22).

Swap islemler, sabit faizli bir fonu sabit faizli bir fonla veya sabit faizli bir fonu
degisken faizli bir fonla degistirebilme 6zelliginden dolay: iki taraf arasinda, belirlenmis
bir sistem igerisinde bir finansal varliktan kaynaklanan nakit akiglarinin gelecekte
degistirilmesini saglayan sozlesmelerdir. Bu baglamda swap sozlesmeleri, mevcut
borg¢larin ve yatirimlarin nakit akimlarini degistiren bir finansal aractir. (Kurar ve Cetin,
2016: 403- 425). Swap islemlerinde amag, faiz ve doviz kurundaki dalgalanmalarin
yaratabilecegi riski en aza indirebilmektir. Swap islemlerinin temel mantig1, farkli kredi
degerliligine sahip kuruluslarin degisik mali piyasalardaki farkli kredi kosullart ile karsi
karsiya kalmalar1 ve bu farkliliklardan swap islemine taraf olan herkesin

yararlanabilmesidir (Tuncay ve Cengiz, 2016: 1-22).

Swap islemleri genelde orta vadeli iglemlerdir. Vade 3 — 10 yil arasi1 bir siireyi
kapsayabilmektedir. Uygulamada ¢ogunlukla 1 yildan az, 1 — 5 yil ve 5 yildan fazla
seklinde ifade edilebilen 3 vade tiirlinde faiz oram1 swaplarmin kullanildig:

goriilmektedir (Basci, 2003: 18-33).

Swap islemine girmek isteyen taraflar arasinda baglantiyr saglayan araci
kurumlar vardir. Banka veya finansal kurulus niteliginde olan bu aracilarin gorevi, iki
tarafi bir araya getirip anlagsma diizenlemek, farkli tutardaki talepleri denklestirmek ve

taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede garantdrliikk yapmak olarak siralanabilir
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(Y1lmaz ve Sahin, 2009: 393-406). Swap islemine giren taraflar, diger swap islemcisini
bulmak ve tanimak zorunda degildir ¢iinkii onlar i¢in karsi taraf araci banka veya
aracilig1 iistlenen diger kurulustur. Odemeler ve degisim, arac1 banka tarafindan yapilir.
Bu yiizden swap, banka agisindan tek bir tarafla ve tek bir islemle yapilan bir islem

olma &zelligi kazanmistir (Oztiirk, 2001: 117- 136).

Tezgah iistii piyasalarda islem goren swap sozlesmeleri, varliklarin fiyat ve
yiikiimliilikleri onceden belirlenmek kosuluyla banka gozetiminde organize bir
piyasada degis- tokus edilmesiyle gergeklesir. Dolayisiyla, kullanicilar spot ve forward
islemleri aynm1 anda yapmaktadir. Forward ve spot islemler, gerceklestigi anda
pozisyonlardan biri alig digeri satis olur. Swap islemlerde, spotta alinan forward satilir
ya da spotta satilan forward alinir. Bu islemlerden pozisyon etkilenmez, ancak hesap
hareketleri valor gilinii (takasin yapilacagi giin) gerceklesir (Kurar ve Cetin, 2016: 403-
425).

Swap islemini diger tiirev iiriinler olarak adlandirilan Future ve Forward’ dan

ayiran temel 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Basci, 2003: 18-33);

e Future ve Forward’ da riske karst korunmanin yaninda, spekiilatif amag¢ 6n plana
cikarken, swaplarda daha az kullanilan bir yontem olmaktadir,

e Swap islemleri genellikle orta vadeli iken, Future ve Forward’ da vadeler
genelde kisadir,

e Swap islemlerinde taraflardan her biri, ayn1 oranda olmasa bile, fayda
saglayabilmektedirler. Ancak Future ve Forward islemlerinde taraflardan birisi
fayda saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir,

e Future ve Forward islemleri ¢ogunlukla kontratlar halinde diizenlenmektedir.
Hatta Future islemleri icin 6zel borsalara ihtiyag duyulmaktadir. Swap
islemlerinde ise ¢ogunlukla bir banka aracilik ederek tim islemleri
yiirtitmektedir,

e Ozellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swap islem yapma imkani vardir. Bu da
swapin, diger tiirev iiriinlere gore, daha esnek bir yapida oldugunu gosterir,

e Future ve Forward bir alici ve bir satict arasinda yapilabilmektedir. Swap

islemleri ise, ¢ogunlukla bir banka araciligiyla {iglincii bir tarafla yapilmaktadir.

Swap piyasast sirketlerin, bankalarin hatta devlet kurumlarmin veya portfoy

yoneticilerinin son derece cesitlilik arz eden isteklerini dinamik olarak karsilama

34



imkanina sahip oldugundan siirekli olarak yeni swap cesitleri ortaya ¢ikmaktadir (Veli
Oztiirk, 2001: 117- 136). Ancak yapisal 6zellikleri bakimindan, swap islemlerinin
baslica temel iki tiirli vardir. Bunlar; para (déviz) ve faiz swap’laridir (Yilmaz ve Sahin,

2009: 393-406).

Para swapi, farkli birimlerden olusan ayni biiytikliikteki iki para cinsinin vade
tarihinde temel para birimi iizerinden ve daha Once anlasilan belirli bir kur hesabiyla
geri 6denmek lizere karsilikli olarak degistirilmesi islemidir. Para swap1 isleminde her
iki para birimi i¢in anaparanin belirlenmis olmasi gerekir. Anaparalarin swap isleminin
basinda ve sonunda el degistirmesi s6z konusudur. Islem oncesi belirlenen anapara
miktari, doviz kurlar1 g6z Oniinde bulundurularak birbirine esit olacak sekilde
belirlenmektedir (Hazar vd., 2015: 85).Para swap isleminin ii¢ asamas1 vardir. Bunlar;
farkli para birimlerindeki anaparalarin degis-tokus edilmesi, taraflarin kullandiklari
anaparalara iliskin faizlerin degis-tokus edilmesi ve taraflarin anaparalarini vade

sonunda birbirlerine iade etmesidir (Toroslu, 1999: 53- 60).

Faiz oranit swap’i, kredi degerliligi farkli iki firma arasindaki ayni ya da es
tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larinin gerektirdigi faiz ddemlerini belli
stire degistirmeleri seklinde yapilmaktadir. Faiz swapi’n1 para swapi’ndan ayiran en
onemli farklilik, faiz swapi’nda anaparanin ne baslangigta ne de vade sonunda
degistirilmemesidir. Sadece faizler karsilikli olarak degistirilmekte ve bdylece risk de
sadece faiz 6demeleri ile smirlandirilabilmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 405-
407). Faiz swap’1 isleminde, anapara kesinlikle el degistirmez, sadece Gdemelerin
hesaplanmasinda bir baz olusturur (Hazar vd., 2015: 87). Her iki taraf da ayni para
cinsinden ancak farkli faiz orani kosullar1 ile yani biri degisken digeri sabit faizle
bor¢lanmaktadir. Bor¢ yiikiimliiliigli altina giren taraflar daha sonra, faiz 6demelerini
karsilikl1 olarak degistirirler. Bu swap tiirlinde degisken faiz 6demeleri LIBOR referans

gosterilerek belirlenmektedir (Hazar vd., 2015: 87).

Faiz swapi’nin klasik tiirii, ayni para cinsi tizerinden yapilan sabit faiz- degisken
faiz swapr’dir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 406). Cogunlukla faiz orani swap
sozlesmeleri tahvil ihra¢ edenler tarafindan kullanilir. Ciinkii tahvil ihrag eden
isletmeler faiz orani swap sozlesmesine taraf olarak, gelecekteki tahvil 6demelerini
kendileri i¢in daha uygun olabilecek sekilde yeniden yapilandirma olanagina sahip

olabilirler. (Tuncay ve Cengiz, 2016: 1-22).
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4.2. FINANSAL TUREV URUNLERIN KULLANIM AMACLARI

Finansal tiirev iirlin sozlesmelerinin kullanimindaki amag, sdzlesme konusu
varhigin teslimati yoniinde degildir. Bu tip s6zlesmeler 6ncelikle risk veya masraflarin
yonetilmesi i¢in kullanilmaktadir (Collins ve Fabozzi, 2002: 741). Tirev {iriinlerin
ortaya ¢ikisinin temel nedeni, tiirevi olduklar1 ana tirtinle ilgili risklerden korunma ya da
kacinma ihtiyact olmasina ragmen (Dikmen, 2008: 9); zamanla yabanci kaynak
maliyetini diisiirmek, yeni finansal pazarlara girebilmek, kur ve faiz oynamalarinin
getirdigi risklere karsi korunmak, finansman kaynaklarini c¢esitlendirmek, borg
portfoyiine esneklik kazandirabilmek ya da esnekligi azaltmak amaciyla da
kullanilmaya baglanmislardir (Akgiic, 1998: 698). Genel olarak tiirev {iriinlerin temel

kullanim amaglar1 “riskten korunma amaci1”, “spekiilasyon amaci” ve “arbitraj amac1”

olmak {izere 3 ana baslikta toplanabilir.
4.2.1. Riskten Korunma Amaci (Hedging)

Tiirev triinler finansal risk yonetimi silirecine dogrudan katki saglamaktadir.
Risk yOnetimi finansal riski tanimlama, 6l¢gme ve yonetme siirecidir. Uluslararasi
diizeyde pek cok firmanin uyguladigi bir strateji olan risk yOnetiminin en Onemli
asamas1 finansal risklerin sigortalanmasi (hedging) asamasidir. Finansal tiirev {irtinler de
finansal risklerin sigortalanmasi asamasinda basvurulan yontem ve araglardan
olusturmaktadir. Tiirev iirlinler sayesinde degisken faizle uzun dénemli kredi borcu olan
bir firma olusabilecek faiz riskini tiirev {riin kullanarak sigortalayabilmektedir

(Saltoglu, 2016: 17).

Tiirev araclarin riskten korunma amaciyla kullanilmasinda, finansal veya ticari
bir faaliyet yapilmasina, bir sozlesme akdedilmesine neden olan 6ngorii ve beklentilerin
gerceklesmemesi riskinin olumsuz etkisini olabildigince ortadan kaldirma amaci s6z
konusudur. Mesela, tarlada yetismesini bekledigi tirliniinii sattifinda elde edecegi paray1
faizde degerlendirmek isteyen bir kisinin, faiz oranlarindaki diisiis riskine kars1 vadeleri
denk gelecek sekilde hazine bonosu vadeli islem yapmasi riskten korunmak amaciyla

tiirev arag kullanilmasina bir 6rnektir (SPL, 2016: 123).

Korunma isleminin en basta gelen amaci simdiki ya da ileri bir vadede
gerceklesecek nakit pozisyonundan dogabilecek riski azaltmaktir. Riskten korunmak

veya riski azaltmak isteyen kesimler, bu riski bagkasina devretmek isterler. Bir varligin
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fiyatindan kaynaklanabilecek risklerden kaginmak veya bunlari elimine etmek igin de

tiirev piyasalardan yararlanirlar (Chambers, 2007: 154).

Yatirimcilar, spot piyasalarda fiiriinlerin fiyatlarinda olusabilecek artislardan
korunmak i¢in tlirev piyasalarda islem goren vadeli islem sézlesmelerine alici taraf
(uzun pozisyon) ; fiyat azalisindan korunmak i¢in de satici taraf (kisa pozisyon) olarak

katilirlar (Aydin, 2015: 11).
4.2.1.1. Kisa Pozisyon Durumunda Hedge (Short Hedge)

Sahip olunan veya gelecekte sahip olunacak iiriiniin fiyatinin diismesi riskine
karsi ilgili iiriine ait vadeli islem sozlesmesinde uygun miktarda satis yaparak riskten
korunmak miimkiindiir. Kisa pozisyonlu korunma, alim satima konu iirliniin gelecekte
fiyatinin diismesi riskine karsi satim yoniinde islem yapilmasidir. Satmak i¢in elinde
mali olan veya satacagi lirline o an sahip olmayip gelecek bir vadede sahip olacak

herkes fiyatlarin diismesini kendileri agisindan risk olarak goriir. (Chambers, 2007:156).

Bu korunma teknigi, bir varligin su an sahip olunmadigi, ancak gelecekte bir
zamanda sahip olunacagi anda kullanilabilmektedir. Ornegin, 3 ay icinde Euro alacagini
bilen bir ABD ihracatgisi, Euro’nun degeri Dolar karsisinda azalirsa kaybedecek; degeri
artarsa kazang saglayacaktir. Dolayisiyla kisa vadeli bir gelecek sézlesmesinde kisa
pozisyon, Euro’nun deger artisinda kazanca, azalisinda kayba neden olacaktir. Bu

durumu daha net bir 6rnekle agabiliriz;

Bugiin 15 Mayis oldugunu ve bir petrol firmasinin 1 milyon varil ham petrol
satig1 icin sozlesme yaptigini, sozlesmede anlasmaya varilan fiyatin ise 15 Agustos
piyasa fiyati olacagini varsayalim. Dolayisiyla petrol firmasi 6nlimiizdeki 3 ay boyunca
petroldeki her 1 Cent’lik artista (1.000.000*0,01) 10.000 $§ kazanacak ve her 1 Cent’lik
azaligta 10.000 $ kaybedecektir. 15 Mayis’ta spot fiyatin varil bagina 80 $ oldugunu ve
Agustos tesliminde ham petrol vadeli fiyatinin varil bagina 79 § oldugunu varsayalim.
Her vadeli islem sozlesmesi (future s6zlesmesi) 1.000 varil teslimati i¢in yapildigindan,
sirket 1.000 vadeli islem sozlesmesi satisi ile maruz kalabilecegi riski hedge edebilir.
Eger petrol {ireticisi 15 Agustos’taki vadeli islem pozisyonunu gerceklestirirse (satist

yaparsa) bu stratejinin etkisiyle fiyat varil basina 79 $’a kitlenmis olacaktir.

15 Agustos’taki spot fiyatin varil basia 75 $ oldugunu varsayalim. Bu durumda

sirket, satis sdzlesmesi uyarinca 75 milyon $ elde edecektir. Vadeli islem s6zlesmesinin
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(future kontratin) teslim ayr Agustos oldugundan 15 Agustos’taki future fiyati o
tarihteki spot piyasa fiyatt olan 75 $’ a olduk¢a yakindir. Bu yiizden sirket yaklagik
olarak varil basina, 79 $- 75 $ =4 $ veya future pozisyondan toplam 4 milyon $ kazanir.
Dolayistyla hem vadeli islem pazarligi hem de satis s6zlesmesinden elde edilen toplam

tutar varil basima 79 § veya toplamda 79 milyon $’dir.

Genelde vadeli so6zlesmelerin fiili teslimat1 maliyetli oldugu icin yapilmamakta,
teslim tarihi geldigi zaman spot piyasasinda ilgili varlik satilmakta ve gelecek
s0zlesmesi satin alinmaktadir. Boylece hedging islemi sona ermekte ve hedger (riskten
korunan taraf), spot piyasasinda meydana gelen zarari, gelecek piyasasinda elde ettigi
karla ortadan kaldirmaktadir (Hull, 2012: 48). Kisa pozisyon durumunda hedge islemi
Tablo 6 ile su sekilde 6zetlenebilir;

Tablo 6. Spot ve Vadeli Islem Piyasasinda Kisa Hedge Islemi

TARIH SPOT PiYASASI GELECEK PiYASASI
Hedge isleminin lgili varlik satin alinmakta Mgili varlik satilmakta
Basladig Tarih —Uzun Pozisyon —Kisa Pozisyon

Hedge isleminin Igili varlik satilmakta lgili varlik satin alinmakta
Sona Erdigi Tarih —Kisa Pozisyon — Uzun Pozisyon
SONUC KAR- ZARAR KAR- ZARAR

Kaynak: E.Sule Aydeniz, 2008: 131-141.
4.2.1.2. Uzun Pozisyon Durumunda Hedge (Long Hedge)

Fiyatlarin artmasi bir taraf icin risk olustururken aksi yonde pozisyon sahipleri
icin de, fiyatlarin diismesi risk olusturmaktadir. Eger gelecekte fiyatlarin artmasi risk
olusturuyorsa vadeli islemler borsasinda uzun pozisyon alarak ilgili iirliniin fiyat artis1

riskine kars1 korunmak miimkiindjir.

Finansal bir yatirimcinin ileri tarihli bir {iriinii satin almasi ve bu tirliniin fiyatin
simdiden belirleyip, sabitlestirmek istedigi pozisyona uzun pozisyon hedge denmektedir
(Chambers, 2007:156). Buradaki temel hedef spot veya forward piyasasinda satin
almadan Once temel varligin fiyat artisina karsi korunmaktir. Bir firmanin gelecekte
belirli bir varlig1 satin almak zorunda kalmasi ve su anda bir fiyata kilitlemek istemesi
halinde “uzun vadeli” veya “net alim pozisyonu” olarak da bilinen uzun pozisyonla

hedge islemi yapmas1 uygun goriilmektedir (Gupta, 2006: 178).
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Vadeli islem s6zlesmelerinde s6zlesmeye konu {iriiniin teslimatin1 yapmak veya
teslim almak pahal1 olabilmektedir. Bu nedenle s6zlesmenin taraflari sozlesmenin teslim
zamanina kadar teslimat yapmazlar ve teslimatin hemen Oncesinde de aldiklar
pozisyonlar1 kapatarak teslim almak zorunda kalma ihtimalinden kaginirlar (Hull, 2012:
48- 49). Soyle ki, teslim tarihi geldigi zaman spot piyasasinda ilgili varlik satin
alinmakta ve gelecek sozlesmesi satilmaktadir. Boylece hedging islemi sona ermekte ve
hedger, spot piyasasinda meydana gelen zarari, gelecek piyasasinda elde ettigi karla

ortadan kaldirmaktadir.
Uzun pozisyon durumunda hedge islemi Tablo 7 ile su sekilde 6zetlenebilir;

Tablo 7. Spot ve Vadeli Islem Piyasasinda Uzun Hedge Islemi

TARIH SPOT PiYASASI GELECEK PIYASASI
Hedge Isleminin Igili varlik satilmakta Mgili varlik satin alinmakta
Basladigx Tarih — Kisa Pozisyon —Uzun Pozisyon

Hedge Isleminin fgili varlik satin alinmakta Mgili varhik satilmaktadir
Sona Erdigi Tarih —Uzun Pozisyon —Kisa Pozisyon

SONUC KAR- ZARAR KAR- ZARAR

Kaynak: E.Sule Aydeniz, 2008: 131-141.
4.2.1.3. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Gelecekte fiyatlarin yiikselmesi riskine karst vadeli islem piyasasinda uzun
pozisyon alarak, fiyatlarin gelecekte diismesi riskine karsi da vadeli islem piyasasinda
kisa pozisyon alarak korunma saglanabildigi halde piyasalarda her zaman riske maruz
kalinan {irline ait vadeli islem s6zlesmesi olmayabilir (Zeynel, 2008: 76). Keza ger¢ek
uygulamada ve gercek is dlinyasinda, tiim faktorlerin birbirine uymasi da ¢ok nadir
goriilmektedir (Gupta, 2006: 178). Taraflarin istedikleri varlik, gelecek piyasasinda
ayn1 Ozelliklere sahip olmayabilir, spot piyasasindan alinan varligin miktari ile gelecek
sozlesmesindeki miktar ayni olmayabilir veya vadeler birbirine uymayabilir. Bu
durumda korunulacak varligin fiyat degisimi, gelecek piyasasinda alinip satilan ve
taraflarin isteklerine uygun benzer bir varligin fiyat degisimi ile paralellik gosteriyorsa
(yiiksek pozitif korelasyon) gelecek piyasasinda bu varligin sozlesmesi alinip
satilmaktadir (Aydeniz, 2008: 131- 141). Dolayisiyla ¢apraz korunma iki varlik farkli
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Hull, 2012: 56). Bu teknik, varligin spot
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ozelliklerinin ve gelecekteki pozisyonlarin mitkemmel sekilde eslesmedigi durumlarda

uygulanan bir ¢esit dolayli korunma metodudur (Gupta, 2006: 178).

Ormnegin, arpa iireten bir cift¢i irettigi mahsuliin  fiyatinin gelecekte
diiseceginden korkuyorsa ve satis fiyatin1 simdiden belirlemek istiyorsa arpa iizerine
diizenlenen vadeli sozlesme satmalidir. Ancak, e8er piyasada arpa lizerine vadeli
sOzlesme alinip satilmiyor, bugday lizerine sézlesmeler islem goriiyorsa, aralarindaki
korelasyonun yliksek olmasi kosuluyla, ¢ift¢i, arpa yerine bugday vadeli sozlesmesi
satarak capraz korunma saglayabilir. Capraz korunma islemi yapilirken, eldeki spot
portfoye karsilhik vadeli piyasada ne kadarlik bir pozisyon alinacaginin
hesaplanmasinda, korunan ve koruyucu araglarin arasindaki korelasyon dikkate alinir
(Karatepe, 19-20). Dolayisiyla ¢apraz korunmanin basari derecesi, ilgili varligin spot
piyasasindaki fiyat degisimi ile baz alacagi varligin vadeli piyasadaki fiyat degisimi
dikkate alinarak korelasyon katsayis1 yardimiyla 6l¢tilmektedir. Eger korelasyon katsay1
yiksek ise isletme, c¢apraz hedge 1ile hedging amacini biiyiikk oranda
gerceklestirebilmektedir. Aksi durumda yatirimei, hedging amacini gergeklestirmek i¢in

yanlig karar vermis olmaktadir (Gupta, 2006: 178).

1. Finansal riskten korunma aracinin vadesi, vadeli islemlerin sona erme tarihi
olmayabilir (Gupta, 2006: 178). Ornegin, bir imalat¢1 yilin 6zellikle Ocak-
Haziran ve Aralik aylarinda iiretimi i¢in hammaddeye ihtiya¢ duymaktadir.
Ancak ilgili hammaddenin vadeli islem sézlesmelerinin teslim tarihi yilin Subat-
Mayis ve Kasim aylarinda ise korunma aracinin vadesi ve vadeli islem
sO0zlesmesinin teslim tarihi birbiriyle eslesmiyor demektir (Mishra ve Debasish,
2007: 89).

2. Korunmasi gereken miktar, vadeli islem sozlesmesinin miktar1 ile
eslesmeyebilir.

3. Korunmasi beklenen varligin fiziksel oOzellikleri gelecekteki sozlesme
varliklarindan farkli olabilir (Gupta, 2006: 178). Ornegin; nadir olan bakir
paralarin gelecekteki fiyat diislisiine karsi kisa pozisyonla bakir vadeli iglem

sozlesmelerinde ¢apraz korunma yapilabilir (Mishra ve Debasish, 2007: 89).
4.2.2. Spekiilasyon Amaci

Spekiilatif islemler, sadece kar amaciyla ve belirli riskler alarak gerceklestirilen

islemlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 295). Spekiilasyon, herhangi bir riskten
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korunma amaci tagimaksizin, mal veya hizmet piyasalar ile finansal piyasalarda islem
goren bir varligin gelecekteki fiyatina iligkin genellikle diger yatirimcilardan daha iistiin
nitelikli bilgi seti kullanilarak yapilan yatirim stratejisidir (Dikmen, 2008: 10).
Spekiilasyon amacli tiirev araglarin kullanilmasinda, dayanak varliklarin (mal, finansal
gosterge vb) fiyat veya oranlarindaki degisimler neticesinde tiirev ara¢ sézlesmelerinin
saglayacagi kazanc hedef alinmaktadir. Burada, riskten korunma amaciyla yapilan tiirev
ara¢ isleminden farkli olarak islem yapan kisinin tiirev ara¢ disinda, tlirev arag ile
baglantil1 bir finansal veya ticari faaliyeti yani pozisyonu yoktur. Spekiilasyon amaciyla
tirev ara¢ islemi yapanlar (spekiilatorler), genelde riskten korunma amaciyla islem
yapanlarin karsi tarafini olustururlar. Yani, tiirev ara¢ islemlerinin yapilabilirligini, tiirev
ara¢ sOzlesmesinin karsi tarafini olusturarak bu piyasaya likidite saglar, riskten

korunmak isteyen tarafin riskini iistlenirler (SPL, 2016: 123).

Finansal tiirev {drlinlerin fiyatlar1 temel spot mallarin fiyatlariyla iliskili
oldugundan, bu friinler spot irlinlerin riskini azaltmak veya arttirmak igin
kullanilabilirler. Riskini azaltmak isteyen tiirev piyasa katilimcilarina hedger (risk
stfirlayict) denir. Risklerini arttirmak isteyen tiirev piyasa katilimcilarina ise spekiilator
denir. Tiim yatirimcilar, yatirimlarini kabul edilebilir bir risk seviyesinde tutmak ister,
yiikksek risk altinda olmak istemezler. Tiirev piyasalar, riskini azaltmak isteyen
yatirimcilar, riskini arttirmak isteyen son yatirimei olan spekiilatorlere devredebilir. Bu
pazarlar, riskleri yatirnmcilar arasinda yeniden tahsis etmede oldukca etkili oldugundan,
hi¢ kimsenin rahatsiz edici bir risk seviyesinde olmasina gerek yoktur. Sonug¢ olarak,
yatirimcilar finansal piyasalara daha fazla para tedarik etmeye isteklidirler ve bu
ekonomiye fayda saglar. Ciinkii sermayenin arttirmasina ve sermaye maliyetinin
mimkiin oldugunca diisiik tutulmasimna neden olur. Dolayisiyla korunmanin diger
tarafinda spekiilasyon vardir. Bir hedger karsit ihtiyaclarla baska bir hedger bulamadig:
miiddetce, hedger riski bir spekiilator tarafindan istlenilmektedir. Tiirev piyasalar,
alternatif ve etkili spekiilasyon araglar1 saglamaktadir. Hisse senedi veya tahvillere
bagl ticaret yapmak yerine, bir yatirimci tiirev bir sdzlesme ticaretinde bulunabilir.
Nitekim pek ¢ok yatirimci, menkul kiymetlerle degil tiirev {iriinlerle spekiilasyon
yapmay1 tercih etmektedir. Tirev iirlinler kullanarak spekiilasyon yapilabilme kolayligi,

hedgerlar i¢in daha kolay ve daha az masrafli olmaktadir (Chance ve Brooks, 2010: 12).

Sonugta, spekiilasyon, gelecekteki fiyat beklentileri lizerine islem yaparak kar

elde etme girisimidir (Moffett vd., 2009: 226) ve amac1 risk alarak kazang¢ saglamaktir
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(Abdel-khalik, 2014: 109). Spekiilatorlerin hareket noktalari, bir varligin vadeli
sOzlesme fiyatinin, o varligin vade sonundaki spot fiyatina esit olmayabilecegini tahmin
etmesiyle baslar (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 298-299). Hedgerlar fiyatlardaki olumsuz
hareketlere maruz kalmaktan kaginmak isterlerken spekiilatorler bir varligin fiyatinin ya
artacagina ya da diisecegine dair bahis mantigiyla davranarak piyasada bir pozisyon
almak isterler (Hull, 2012: 13). Ornegin, bir varhgin vadeli fiyatinin gelecekteki
beklenen spot fiyatindan daha diistik oldugu kanisina varan bir spekiilatér, o varligin
vadeli sozlesmesini satin alir ve bu sozlesmenin fiyatinin vade sonundaki spot fiyata
esitlenmek {izere yiikselecegini, kendisinin de bu sozlesmeyi yiikselen fiyattan satarak
kar edecegini umar. Eger varligin vadeli fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha
yiiksek oldugu kanis1 varsa, o sozlesmeyi vade sonundaki fiyattan geri alabilecegini
umarak, vadeli sozlesme satis1 yapar. Spekiilatoriin vade sonuna iligkin fiyat

beklentilerinin dogru ¢ikmasi durumunda kar elde etmesi s6z konusu olur (Ceylan ve

Korkmaz, 2008: 298-299).
4.2.3. Arbitraj Amaci

Bir tacir, bir varligin fiyatinda, riske maruz kaldiginda, riski azaltmak icin bir
tiirev iiriinde pozisyon alarak riskten korunur. Eger tacirin azaltacak riski yoksa varligin
fiyatinda gelecekte olusacak hareketler lizerine bahis oynuyorsa burada spekiilasyondan
bahsedilir. Arbitraj ise, kesin kazang saglamak i¢in iki veya daha fazla farkli pazarda bu
varliklar iizerine bir pozisyon almay1 igermektedir (Hull, 2012: 1). Dolayisiyla arbitraj,
kayip dogurmadan olumlu ihtimalle kar iireten, kendi kendini finanse eden bir ticaret
stratejisidir (Hunt ve Kennedy, 2004: 158). Arbitrajc1 olarak adlandirilan arbitraj yapan
kisi, spot ve vadeli piyasalar arasindaki zamana veya konuma dayali fiyat
farkliliklarindan  yararlanarak risksiz kazang saglar. Bu kisiler, mevcut fiyat
farkliliklarin1 zamana ve yere gore saptamak i¢in ekonomik ve finansal verileri kullanir
(Fabozzi vd. 2008: 6) ve tirtinii diisiik fiyata alip hemen bagska bir piyasada daha yiiksek
bir fiyata satar (Chance ve Brooks, 2010: 10).

Tiirev piyasalar, herhangi bir pazarda oldugu gibi, hem bir pozisyon alim1 ve
piyasa yapici olarak hareket etme yoluyla hem de piyasa anormalliklerinden faydalanma
yoluyla kér elde etme potansiyeli sunar (Murphy, 2008: 25). Nitekim bu piyasalarda
islem goren tlirev irilinler farkli yapi taslarindan farkli sekillerde olustuklarindan

genellikle bu araglarda arbitraj imkanlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bir {irlinii bilesenlerinin
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maliyetinden daha yiiksegine satmak miimkiin olursa, o zaman risksiz bir kar elde
etmek miimkiin olabilir. Uygulamada tiirev iirliinlerin islem maliyetlerinin varligi
genellikle daha biiylik piyasa oyuncularinin bu tiir firsatlardan faydalanabilecegi
anlamina gelmektedir (Chisholm, 2004: 3).

Bu tiir yatirim stratejisi islem fiyatlarini karsilayacak sekilde ve risksiz kar elde
etmek amaciyla bir veya daha fazla piyasada fiyat farkliliklarina dayali ve es zamanh
olarak yapilmaktadir (Dikmen, 2008: 11). Burada onemli olan lehte fiyat farki
olusturacak sekilde birden fazla islemi ayni anda yapmaktir. Bu tiir bir stratejiyi
kullanan yatirimcilar, ayni ya da benzer vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii
borsalar arasindaki fiyat farklarindan veya {iriinlin spot piyasa ile vadeli piyasalardaki
fiyat farkliliklarindan faydalanarak kazang saglamay:1 hedeflemektedir (Kurar ve Cetin,
2016: 403- 425). Yapilan islem eger es zamanl yapilamazsa, {iriinlerin birimleri yanlis

secilirse ve islem maliyeti yiliksek olursa arbitraj islemi ger¢eklesmemis olur (Saltoglu,
2016: 18).

4.3. FINANSAL TUREV URUNLERIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Tiirev iiriinlerin temel kullanimi, bir tarafin riskini en aza indirmek ve diger
tarafa yiiksek bir getiri potansiyeli (yliksek riskli) sunmaktir (Sultana v.d., 2014: 51-
62). Bununla birlikte tiirev araclarin kullanimi ile doviz, hisse senedi, gayrimenkul, altin
gibi geleneksel araglarin sunamadigi bazi 6nemli yatirim firsatlar1 da yaratilabilmektedir

(Aslan ve Terzi, 2013: 226) ;

e Tirev {rlinler, geleneksel araglardan daha az baslangic yatirimi
gerektirmektedir.

e Geleneksel yatirim araglarina sadece fiyatlarin yilikselmesi beklentisi ile yatirim
yapilabilir. Oysa tiirev araglarda fiyatlarin diismesi beklentisi i¢inde de yatirim
yapilabilir.

e Bazi yatirim bicimleri geleneksel yatirim araglarinda yer almaz. Ornegin, hisse
senedi endeksi spot piyasada anlik olarak alinip satilamaz.

e Geleneksel yatirim araglarinda riski sinirlandirmak ¢ok zordur. Tiirev araclarda
ise riski istenilen diizeye getirme imkami daha vyiiksektir. Ornegin, bir

sOzlesmenin kisa vadelisini alip, uzun vadelisini satarak risk sabitlenebilir.
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e Bir portfoyde bulunmasi halinde riski diisiiriilebilecek olan ve finansal
piyasalarin genel trendlerinden farkli hareket eden emtiay1r yatirim amaciyla
geleneksel piyasalardan almak veya satmak imkansizdir. Bu piyasalarda ise
emtia bir yatirim aract haline gelmekte ve yatirim olanaklar1 artmaktadir.

e Tiirev araclarin islem gordiigli piyasalardaki islem maliyetleri, geleneksel

piyasalardan daha diisiik olabilmektedir.

Tiirev {irtinler, firmalar veya yatirnmcilar tarafindan riskten korunma amacgh
olarak kullanilmasina ragmen bu iirlinlerin kullanilmasi ile de bazi risklerle karsi
karsiya kalinmaktadir. Tiirev {irlinler, piyasa (market) riski, kredi (credit) riski , likidite
(liquidity) riski, yasal (legal) risk ve operasyonel (operational) riskleri icermektedir

(Yesiliirdii, 1998: 15).

Piyasa riski; pozisyonlar likidite edilmeden veya diger pozisyonlarla
netlestirilmeden Once, bilango i¢i veya bilango dis1 pozisyonlarin degerinin diismesi
riskidir (Akalin, 1999: 12). Baska bir ifade ile fiyat degisimleri sonucunda var olan
pozisyonda ortaya ¢ikan kayiplardir (Sabuncu, 2015: 14).

Kredi riski; bir tarafin vadesi gelmis 6demeleri diger tarafa yapamamasi riski
olarak oOzetlenebilir (Hull, 2012: 47-48). Bu risk, tiirev islemlerdeki karsi tarafin,
sOzlesmenin sona ermesinden Once, tiirev sozlesmenin gerektirdigi mevcut ve
gelecekteki 6demeleri yapamamasi durumudur (Gregory, 2010: 16). Tezgahiistii piyasa
(over the counter-OTC) ve organize piyasa tiiriine gore farklilik gostermektedir
(Sabuncu, 2015: 14). Organize piyasada islem goren tiim tiirev tiriinlerde ilk alim satim
gerceklestikten sonra borsa, kendi basmma her islemin karsit tarafi olur ve tiim
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini saglar. Tiirev araclarin iki taraf arasinda alinip
satildig1 tezgah-iistli piyasada ise bdyle degildir (Levinson, 2014: 332). OTC piyasada
kars1 taraftan kaynaklanacak riski gerek teminatlandirma gerekse karsi taraf rolii
oynama gibi mekanizmalar olduk¢a azdir ve bu faktorlerin eksikligi tlirev {iiriin

sOzlesmelerinde kredi riskini arttirmaktadir (Sabuncu, 2015: 14).

Likidite riski; tiirev araglara iliskin iki temel likidite riski tiirii vardir; piyasa
likidite riski ve fonlama riski. Piyasa likidite riski; bir pozisyonun, likidite edilemeyerek
veya ters islem ile netlestirilemeyerek elimine edilememesi riskidir. Baska bir ifade ile
portfdye alinan tiirev araglarin kisa siire icerisinde alim fiyati ya da yakin bir fiyattan

satilamamasi riskidir. Fonlama riski ise; firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini veya teminat
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(margin) ¢agrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay1

yerine getirememesi riskidir (Yesiliirdd, 1998: 16).

Yasal risk; yetersiz dokiimantasyon, bir karsi taraf iizerinde spesifik bir
diizenleyici yasak ve iflas durumunda ikili ve ¢ok tarafli kapatma, netlestirme ve
teminat diizenlemelerinin uygulanamazlig:r gibi hukuki engeller nedeniyle bir islemin
tamamlanamama riskidir” (Garp, 2007: 597.) Standardize edilmis, borsada islem géren
vadeli islem sozlesmelerinin aksine, tezgah tistii piyasalarda islem goren tiirev iirlin
sozlesmeleri karsi tarafa gore uyarlanmaktadir. Bu, sadece fiyat, miktar ve vade gibi
finansal sartlar1 6zellestirmekle, istege gore uyarlamakla kalmayip ayni zamanda ek risk
olarak kars1 tarafa dokiimantasyonu da gerektirmektedir (Garp, 2007: 598). Bu
baglamda, tiirev arag sdzlesmelerinde taraflarin farkli iilkelerde olmasi, tabi olduklari
hukuk sistemindeki farkliliklar 6zellikle de tezgahiistii piyasalarda taraflarca bu sartlarin
bilinmemesi ciddi anlamda hukuki riski ortaya g¢ikarmaktadir (Sabuncu, 2015: 14).
Hatta mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili herhangi bir kamu kurumunun
aldigt bir karardan dolay1r tirev ara¢ sOzlesmesinin tamamen veya kismen

uygulanamamasi sonucunda zararla karsi karsiya kalinabilmektedir.

Operasyonel risk; yetersiz i¢ kontrol ve yetersiz bilgi sistemlerinden kaynakli
zarara maruz kalma riskini ifade eder. Bir firmanin tiirev iirlin faaliyetlerine destek olan
muhasebe ve diger operasyonel birimlerce islemlerin ve pozisyonlarin firma ici
yonetimiyle ilgili zaafiyetleri firmanin kayba ugramasma neden olabilir (Figlewski,
1997: 14). Yine tirev {rin islemlerinin yiiriitilmesine aracilik eden finansal
kuruluglarin bilgi islem ve i¢ kontrol sistemlerindeki yetersizlikleri de zarara neden
olabilmektedir. Ciinkii borsa ici tlirev araclarda, sozlesmelerin piyasaya gore
degerlenmesi, pozisyonlara iliskin kar zarar durumu, teminata iliskin bilgiler gibi risk
yonetimine temel teskil eden bilgilerin yonetiminde kullanilacak veriler finansal
kuruluglarin kendi biinyeleri, kendi bilgi islem sistemleri ve i¢ kontrol birimleri
tarafindan hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, finansal kurulusun i¢ kontrol ve risk yonetim
birimlerindeki olas1 zafiyetleri sebebiyle firmalarin zarara maruz kalmalar1 s6z konusu
olabilmektedir. Ayrica, kontrol mekanizmalarinin daha az olmasi sebebiyle, tezgahiistii

tiirev araglarda risk yonetimi ¢ok daha hayati 6nem tagimaktadir. (Cakir, 2008: 13).
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL TUREV URUNLERIN MUHASEBELESTIRILMESINE iLISKIN
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI

1. ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARININ ONEMIi

Muhasebe ve finansal raporlama standartlari; isletmelerin, finansal tablolara
dayanarak yatirim yapmaya karar veren yatirimcilarin ve diger isletme ilgililerinin
(isletme sahipleri, ortaklar, yoneticiler, isletme ¢alisanlari, kredi verenler, devlet ve
kamu kesimi) ihtiyaglarini karsilayacak nitelikte bilgiyi tiretmeyi (Kaya, 2013: 28) ve
sunumu amaglar. Muhasebe calismalarinin yontemini belirler ve uygulamaya yonelik
kurallar1 ifade eder. Muhasebe standartlar1 araciligiyla finansal raporlamaya iliskin
muhasebe ilkeleri uygulamaya gecirilir ve muhasebe politikalarinin belirlenmesine

temel olusturur (Cemalcilar, 2003: 4).

Her tilkenin fon bulmasi, hukuki sistemi, muhasebe ve vergilendirme arasindaki
iligki ve kiiltiirel yap1 iilkelerin muhasebe sistemlerinde farklar yaratir. Ekonomik
gelismislik seviyesi, endiistrilesme derecesi, enflasyon seviyeleri ve muhasebe teorileri
bu farkliliklar1 yaratan diger faktorlerdir (Alexander vd., 2007: 25). Bu faktorlerin
etkileri ortak bir muhasebe dili olarak, kiiresel diinyada bilgi kullanicilar tarafindan

finansal raporlarin evrensel boyutta talep edilir olmasini engellemektedir.

Tek bir uluslararast muhasebe standartlarinin gerekliligi, 6zellikle uluslararasi
piyasalardan fon toplamayr veya bor¢lanmayr amaglayan isletmelerin finansal
tablolarinin ilgili lilke uygulamalarina doniistiirme zorunlulugu agisindan gereklidir.
Yatirimcilar ve borg verenler agisindan ekonomik isbirlikleri olusturma g¢abalarinda tek
bir muhasebe standartlar1 diinya ¢apinda énemli bir engeli ortadan kaldiracaktir (Ibis ve
Ozkan, 2006: 27). Bu acidan uluslararast muhasebe standartlar1 ¢ok uluslu isletmelerin
konsolide finansal tablolar1 i¢in bir dayanak saglamakta (Alexander ve Archer, 2009: v),
farkliliklarin ortadan kaldirilmasi ile muhasebede ve finansal raporlamada tek diizen
gerceklestirilebilmektedir (Diindar, 2013: 6). Ayrica bu standartlarda; finansal tablolarin
acik, uygun, anlasilabilir, tarafsiz ve karsilastirilabilir olmasi zorunlu kilindigindan,

isletmeyle ilgili kisi ve kurumlarin yanhs degerlendirmeleri ve karar vermeleri

46



engellenerek, uluslararasi alanda finansal bilgi iiretimi ve sunulmasi sirasinda ortak bir

dil olusturulmaktadir (Saglam ve Oztiirk, 2009: 5).

Yillardir diinyada ve paralel olarak Tiirkiye’de, isletmelerde gergeklesen ticari
ve finansal islemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasinda belirli bir standardi
saglamak, karsilastirilabilirlik ve anlamlilik diizeyini arttirmak c¢abalarinin iiriinii olarak
cesitli mesleki kuruluglar tarafindan bir dizi standart yayinlanmaktadir. Yaymlanan
standartlara iliskin anlam karmasasinin 6niine gegebilmek i¢in Diinya’da ve Tiirkiye’de

gergeklestirilen ¢aligsmalart asagidaki tablo yardimiyla 6zetlemek miimkiindiir;

Tablo 8. Diinya’da ve Tiirkiye’de Muhasebe Standartlar: ile Ilgili Yapilan Calismalar

Periyot Kiiresel Kiiresel Diizenleme | Tiirkiye Tiirkiye
Diizenleyici Diizenleyici Diizenleme
Otorite Otorite
Uluslararasi Uluslararasi Tiirkiye
1973-2001 Muhasebe Muhasebe TMUD Muhasebe
Standartlar1 Standartlar1 TMUDESK Standartlar1
Komitesi (IAS) (TMS)
(IASC)
Uluslararasi Uluslararasi Tiirkiye
2001-....... Muhasebe Finansal TMSK Finansal
Standartlart Raporlama KGK Raporlama
Kurulu Standartlar1 Standartlar1
(IASB) (IFRS) (TFRS)

Kaynak: M.Unsal Memis ve Kayahan Tiim, 2015: 43- 61.

Uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama standartlar ile ilgili ¢calisma yapan
kuruluslarin baginda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC) gelmektedir.
1973 yilindan 2000 yilina kadar Uluslararas1 Muhasebe Standartlari, bagimsiz 6zerk bir
kurulus ve genel kabul gérmiis standart yapici tek bir otorite olarak bu kurul tarafindan
yayinlanmigtir (Kaya, 2013: 28). 2001 yilinda, etkinligin arttirilmast ve kapsamin
genisletilmesi amaciyla, Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) kurulmus,
komite (IASC), standart olusturma, yayinlama gorev ve yetkisini bu kurula devretmistir
(Memis ve Tim, 2015: 43-61). IASC’ nin ismi Uluslararas1 Muhasebe Standartlar
Kurulu (IASB) olarak degistirilmis ve bu kapsamda;

e Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan yayinlanmig standartlar
UMS (1AS) koduyla,
e Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayinlanmis standartlar

UFRS (IFRS) koduyla yayinlanmasi karar1 alinmistir.
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Alman karar dogrultusunda da eski standartlarin baska bir standart tarafindan
kaldirilana kadar IAS olarak kalmasi ve ¢ikarilacak yeni standartlarin IFRS adiyla
yayinlanacagi belirtilmistir. Nitekim Avrupa Birligi tarafindan IAS/IFRS’ nin zorunlu
benimsenmesi ve IASB’ nin IAS ile US GAAP (ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe
Ilkeleri)’a yaklasmasi, diinyanin bir¢ok yerinde IAS’ nin daha sonra da IFRS’ nin kabul
edilmesine katki saglamigtir (Kaya, 2013: 28).

Uluslararas1 platformda yerlesmis olan bu kabule paralel olarak Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) da, UMS ve UFRS’leri Tirkiye Muhasebe
Standartlart (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak

yayinlamigtir.

2 Kasim 2011 tarihli 660 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile TMSK
kapatilmis ve yerine “Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu
(KGK)” adi altinda yeni bir kurum olusturulmustur. Bu tarihten itibaren TMSK

tarafindan yiiriitilmekte olan ¢aligsmalar yeni kuruma (KGK) devredilmistir.

Haziran 2013 itibariyle finansal araglarin Ol¢lilmesi ve muhasebelestirilmesi
UMS 39’a paralel olarak TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme”
standardina gore yapilmistir. 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren ise UFRS 9’a paralel
olarak TFRS 9: Finansal Araglar standardi TMS 39’un yerine ge¢mis ve bu tarihten
itibaren finansal araglarin Ol¢iim ve muhasebelestirmesi bu standart kapsaminda

yapilmaktadir.

2. FINANSAL TUREV URUNLERE ILiSKIN STANDARTLARIN AMAC VE
KAPSAMI

Son yillarda finansal piyasalardaki gelismelere bagli olarak finansal araglar da
hizla gelismekte, kullanimlar1 yayginlagsmaktadir. Asil menkul kiymetlerin yaninda
bunlarin tiirevleri de nitelik ve miktar olarak artis gdstermektedir. Bu araglar, likidite
yonetimi, goreceli olarak daha ucuz kaynak saglama, spekiilatif kar elde etme
avantajlarinin yaninda; fiyat hareketleri ve sahip olduklar1 kaldirag etkisiyle yeni
finansal riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu gelismeler cergevesinde finansal
araglarin miktar1 bilangolarda goreceli olarak artarken mali tablolara yansitilmasi ve

muhasebe sorunlar1 da daha karmagik hal almaktadir.

48



Bu nedenle, finansal araglarin kapsamini, niteliklerini belirleme, bunlarin
siiflanmast ve bilango ve eklerinde verilmesi gereken bilgileri diizenleyen muhasebe

standartlar1 hazirlanmastir.

Bu standartlar, bilanco okuyucularinin, isletmenin sahip oldugu finansal
araglarin isletmenin mali, ekonomik durumuna ve karliligina, nakit akimlarina etkilerini
daha iyi anlayabilmelerini saglamak amaciyla finansal araglarin tanimi, siniflanmasi,
degerlemesi ve finansal tablo ve eklerinde agiklanmasi gereken bilgileri

diizenlemektedir (Orten v.d., 2016: 423).

Tiirev tirlinlerin muhasebelestirilmesine ve mali tablolara yansitilmasina yonelik
diger tiim finansal araclarin da incelendigi, bunlarla ilgili kapsamli diizenlemelerin yer
aldig1 dort standart yayimlanmistir. Bunlar 32 Numarali “Finansal Araglar: Sunum”
Standardi, 39 Numarali “ Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” Standardi, 7
Numaral1 “ Finansal Araglar: A¢iklamalar” Standardi ve 9 Numarali “ Finansal Araglar”

Uluslararasi Finansal Raporlama Standardidir (Tuncay, 2015: 46).

Bu standartlar bilango okuyucularina finansal araclara iliskin agik, net,

anlasilabilir ve karsilastirilabilir bilgi sunmak amaciyla (Orten v.d., 2016: 423-424) ;

e Isletme tarafindan ihra¢ edilen finansal araglarin 6zkaynak/ yabanci kaynak
ayiriminin nasil yapilacagi (UMS 32),

e Ozkaynaga dayali finansal araglarin ve borglanma araglarinin bilangoya
alinmasindaki ilkeleri (UFRS 9),

e Bilancoya alinmasi gereken finansal varliklar ile borglarin hangi kosullarda
birbirinden mahsup edilerek raporlanabilecegini (UMS 32),

e Ogzellikle 6diing verme veya ters repo ve repo gibi islemlerin sonucunda
varliklarin veya borglarin bilangodan ¢ikarilip, ¢ikarilmayacagini veya ne zaman
cikarilacagin1 (UFRS 9),

e Finansal araglarin niteligi ve gercege uygun degerleri hakkinda bilango ve

eklerinde yapilacak agiklamalar1 (UFRS 7) kurala baglamaktadir.
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3. “ UMS 32- FINANSAL ARACLAR: SUNUM” STANDARDI
3.1. GENEL ACIKLAMA

Bu standardin amaci, finansal araglar1 varlik, yiikiimliiliik ya da 6zkaynak olarak
siniflandirma ve bunlara iliskin sunum ilkeleri 1ile finansal varliklarin ve

yiikiimliiliiklerin netlestirilme ilkelerini belirlemektedir.

Finansal araclarin sunumuna iligkin diizenlemeler, ihra¢ eden agisindan finansal
araclarin siniflandirilmasina, s6z konusu araglarin faiz, temettii, kazang ve kayiplarinin
belirlenmesine ve finansal varliklarla finansal borg¢larin hangi durumlarda birbirine
mahsup etmek icin kullanilabilecegine iligskindir (Tuncay, 2015: 47). Ayrica bu
standardin ilkeleri, “UFRS 9 Finansal Araglar” standardinda ve finansal araglara iligkin
bilgilerin kamuoyuna agiklanmasina yonelik “UFRS 7 Finansal Araglar” Standardindaki
ilkeleri tamamlamaktadir (UMS 32: paragraf 3).

UFRS 9 Ek A’ da genel olarak finansal araglara iliskin yapilacak tanimlarin
UMS 32’ deki anlamlariyla kullanilacag:i belirtilmistir. Bu baglamda finansal arac,
finansal varlik, finansal bor¢ ve 6zkaynaga dayali finansal ara¢ tanimlar1t UMS 32°de

belirtilen anlamlariyla ele alinacaktir.
3.2. FINANSAL ARAC TANIMI

Finansal arag, bir isletmeye belirli bir tutar1 6deme zorunlulugu getiren, baska
bir isletmeye ise s6z konusu tutar1 tahsil etme hakki veren sozlesmelerdir (Linsmeier,
2011: 409-417). Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 finansal araglari; taraflardan biri
icin finansal varlik ve digeri icin finansal yiikiimliililk doguran finansal s6zlesmeler

olarak tanimlamaktadir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 63- 84).

Nitekim UMS 32: paragraf 11, finansal araglari; * bir isletmenin finansal varligi
ile bagka bir igletmenin finansal borcunda ya da 6zkaynaga dayali finansal aracinda
artisa neden olan herhangi bir sozlesmedir” seklinde tanimlamistir. Iki veya daha fazla
taraf arasinda yapilan anlasmalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan; alinan, verilen ya da
takas edilen soOzlesmesel hak ve yiikiimliliikler finansal wvarlik veya borglar

olusturmaktadir (Misirlioglu, 2008: 65- 82).

Standart tiirev finansal araclara da deginmis ve genel olarak finansal araglari;

nakit, alacaklar, bor¢lar, hisse senetleri gibi asil finansal araglar ile future, forward,
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opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev finansal araglar olmak tizere iki boliime ayirmistir.
Finansal araglarin finansal varlik ve finansal bor¢ smiflandirmasi yapilirken tlirev
tirlinlerin niteligine gore bu siniflardan birinde yer almasi gerektigini belirtmistir (UMS
32: UR 15- 16 ). Temelde asil finansal araglara ait fiyat, kur, faiz oranmi gibi
degisimlerden kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla yapilan vadeli sozlesme
alim- satim islemlerini kapsamaktadir. Ozelde ise spekiilatif kar elde etmek amaciyla
yapilan vadeli islem sozlesmeleridir (Saglam vd.,2009: 1025). Tiirev {irlinler sahibine
sozlesmesel hak ve yiikiimliiliikler saglayan finansal araglar oldugu i¢in alan agisindan
finansal varlik niteliginde, yiikiimliiliik altindaki i¢in ise finansal bor¢ niteligindedir
(Tuncay, 2015: 47). Nitekim UMS 32: paragraf 26, “ bir tiirev finansal arag, s6zlesme
yapan isletme taraflarindan birine 6demenin nasil yapilacagma iliskin bir secenek
vermesi durumunda — 6deme alternatiflerinin aracin 6zkaynaga dayali finansal arag
olmasiyla sonuglanmasi durumu olmadigi siirece- bir finansal varlik veya finansal

borgtur” demektedir (Demir, 2007: 597-620).
3.3. FINANSAL VARLIK TANIMI

Genel olarak finansal varlik kavrami, bir 6deme araci, finansal hak ve bunlarla
yakindan iligkili olan ekonomik varliklar1 ifade etmektedir (Yavilioglu ve Delice, 2006:
63- 84). Nakit ve kolaylikla nakde doniistiiriilebilir varliklar finansal varliklar olarak
tanimlanmaktadir (Kaya, 2014: 571-594). UMS 32: paragraf 11’ de sayilan asagidaki
varliklardan herhangi biri finansal varlik olarak tanmimlanmistir. Bunlar (Orten v.d.,

2016: 424) ;

 UMS 32: UR 3 paragrafinda; Nakit, doviz, ¢ek, banka mevcutlart gibi likit
kiymetler, nakdin bir degisim araci olmasi ve biitiin islemlerin 6l¢iilmesinde ve finansal
tablolara yansitilmasinda esas teskil etmesi sebebiyle bir finansal varlik oldugu

belirtilmistir.
» Bagka bir isletmenin 6zkaynagina dayal finansal araglar.

* Sozlesmeden dogan; likit kiymetler veya finansal varlik elde etme haklari,
diger isletmenin hisse senetlerini alma hakki ve  avantajli durumlarda finansal varlik
veya borglarin baska bir isletme ile takasina veya satin alinmasina hak kazandiran

kontratlar.
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+  Isletmenin kendi 6zkaynagina dayali araglarin1 almak zorunda birakan ve
isletmenin kendi Ozkaynagina dayali araclartyla Odenecek olan tiirev olmayan

sozlesmeler.

+ Isletmenin belirsiz bir sayida kendi 6zkaynaga dayal1 finansal araglarin1 elde

etme hakk1 veya olanagi saglayan tiirev sdzlesmeler.

Nitekim UMS 32 tiirev irlinleri finansal varlik kapsamina almistir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken nokta; opsiyon, forward gibi tiirev {iriin sdzlesmeleri
nakit veya diger finansal varliklarin sabit bir parasal tutar1 karsiliginda isletmenin belirli
sayidaki kendi hisse senetleri ile degistirilerek kapatilabiliyorsa (alimiyor veya
veriliyorsa) bu sozlesmeler isletmenin finansal varligi degil kendi 6zsermaye aract olur
ve isletmenin aktifinde yer almazlar (Tuncay, 2015: 48). Nitekim UMS 32: paragraf 22,
bu duruma deginerek bu tiir sézlesmeler icin alinan her karsihigin 6zkaynaga
eklenecegini, 6denen her karsiligin ise 6zkaynaktan diisiilecegini belirtilmistir. Yine
ayni paragraf sermaye olarak siniflandirilan bu tiir tiirev {iriin sézlesmelerinin gercege
uygun degerlerinde meydana gelen degisimlerin finansal tablolara alinmayacagini

belirtmistir.

Diger taraftan, bir isletmenin, kendi hisse senetleri degeri disindaki bir veya
birden fazla temel degiskende meydana gelen degisikliklere bagli olarak gergege uygun
degerinde kismen veya tamamen dalgalanmalar gosteren tiirde bir tiirev iirlin
sOzlesmesini kendi hisse senetleri ile kapatma hakki veya zorunlulugu (alinmasi ya da
verilmesi ile) olabilir. Isletme, bdyle bir durumda bu tiir sézlesmeleri sermaye araci
olarak siiflandiramaz. Isletmeyi kendi hisse senetlerinin degeri disindaki degiskenlerde
potansiyel olarak lehe veya aleyhe meydana gelebilecek degisikliklere maruz birakmasi
nedeniyle, bir tiirev varlik veya tlirev bor¢ olarak siniflandirilmalart uygun olur
(Tuncay, 2015: 48). Ayrica isletme bu tiir sézlesmelerin 6denmesi igin 6zkaynaga
dayali finansal araclarindan degisken miktarlarda kullanmaktadir (UMS 32: paragraf
21).

3.4. FINANSAL BORC TANIMI

Potansiyel olarak igletmenin aleyhine olan kosullarda finansal varlik veya
bor¢larin bagka bir isletme ile takas edilmesi icin diizenlenen sézlesmeden dogan

yiikiimliiliikler finansal bor¢ olarak gosterilmektedir (Demir, 2015: 395). Finansal

52



borglar, gelecekte sozlesmeye dayali nakit ddeme yiikiimliliiglinii temsil etmektedir

(UMS 32: UR 4).

Sozlesmeden dogan ve isletmede yiikiimliilikklere neden olan kalemleri su

sekilde siralayabiliriz;

+ Kars1 tarafa likit kiymetler veya diger finansal araglar verme ylkimliligi.

(UMS 32: paragraf 20/b).

» Kars1 tarafa 6deme yapma ya da onun zararmi karsilama imkani veren tlirev

iriin kesideleri veya opsiyon yazilimlar1 (UMS 32: paragraf 26- 27).

+ Isletmenin kendi dzkaynaga dayali finansal araglarindan bir kismini1 verme
zorunlulugu getiren veya getirebilen ve tlirev olmayan sozlesmeler (UMS 32:

paragraf 24).

Bir sozlesmenin finansal ara¢ olabilmesi i¢in, karsi tarafin s6zlesme edimini mal
veya hizmetle degil, finansal araglarla 6demesi gerekmektedir (UMS 32: UR 11). Yine
bir sdzlesmenin finansal ara¢ olabilmesi icin karsilikli olarak diizenlenmesi, bor¢ ve
alacak zincirinin karsilikli olarak dogmus olmas1 gerekmektedir. Tek tarafli dogan borg
veya alacaklar finansal ara¢ olarak kabul edilmemektedir (Orten v.d., 2016: 427).
Ayrica finansal aracglara bagli faizlerin, zararlarin ve karlarin gelir tablosunda
muhasebelestirilmeleri, ilgili bulunduklar1 finansal aracin sinifina bagl olup (Demir,
2007: 597- 620), UMS 32: paragraf 35, finansal bor¢ niteligindeki bir aragla ilgili faiz,
temettli, kayip ve kazanglar kar ya da zararda gelir veya gider olarak

muhasebelestirilecegini belirtmistir.

Uluslararas: finansal raporlama standartlarina bakildiginda finansal araglara
iliskin hesap numaralarin1 veya hesap isimlerini temel alan bir tanimlama yaklagimi
bulunmamaktadir. Ancak standartlarin agiklamalar1 ve igerigi incelendiginde
uygulamadaki mali durum tablosu (bilanco) sekline uygun hesap numarali veya hesap
isimli tanimlama yapabilmek miimkiindiir. Asagidaki Sekil 1 ile uluslararasi finansal
raporlama standartlar1 kapsaminda finansal araglarin bilanco igerisindeki yerlerini ve

hesaplar1 drneklendirebiliriz (ibis v.d., 2009: 126).
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Sekil 1. Finansal Tiirev Araglarin Bilango Icindeki Yeri
31.12...... TARIHLIi BILANCO

AKTIF PASIF
FINANSAL VARLIKLAR FINANSAL BORCLAR
Kasa Mali Borglar
Bankalar Ticari Borglar
Alinan Cekler Cikarilan Menkul Kiymetler
Alicilar Mevduatlar (Bankalar i¢in)
Alacak Senetleri
Menkul Kiymetler
Kredi Alacaklar (Bankalar i¢in)

TUREV FINANSAL ARACLAR
Vadeli Islem Sozlesmeleri (Forward Contracts)
Secimlik Hak Saglayan Sozlesmeler (Options Contracts)

Organize Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures Contracts)

Kaynak : Cemal Ibis v.d. 2009: 126.

3.5. 0ZKAYNAGA DAYALI FINANSAL ARAC TANIMI

Ozkaynaga dayali finansal araclar, sahibine sirketin tasfiyesinde kalan net
varliktan pay alma hakki veren sozlesmelerdir. Anonim Sirket hisse senetleri, Limited
sirket paylari, kisi isletmelerinde sermaye paylart gibi paylar bu tip araclara 6rnek
olarak verilebilir. Yine sirketin hisse senetlerinden belirli bir kismini degisik kosullarda

satin alma hakk1 veren hisse senedi opsiyonlar1 da 6z sermaye araci sayilirlar (Orten

v.d., 2016: 427).

Ihrag edilen bir aracin 6zkaynaga dayali finansal arag olarak kabul edilebilmesi
ve dolayisiyla da bilangoda 6zkaynaklar i¢inde gosterilebilmesi i¢in asagidaki kosullar

saglamasi gerekmektedir (Orten v.d., 2016: 427).

+ lhrac edilen aracta temettiiniin disinda belirli bir nakit, nakit kiymetler veya
baska bir isletmenin finansal araglar1 seklindeki bir tutarin 6denecegine dair
bir kosul bulunmamalidir (UMS 32: paragraf 16).

+ Thrag edilen arag, kars1 tarafin (hamilin) lehine oldugu durumlarda, baska bir
finansal varlik veya finansal bor¢ ile degistirilme opsiyonu tagimamalidir.
Eger boyle bir opsiyon tastyor ise degistirme oranimnin bastan kesin, belirli

veya sabit olmasi gerekmektedir (UMS 32: paragraf 16 -16 A/B).
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Sozlesmeye dayali bir yiikiimliiliik igermeyen finansal araglar 6zkaynaga dayali
finansal araglar olarak degerlendirilir (Demir, 2007: 597- 620). Nitekim UMS 32,
finansal borcun taniminm1 ayrintili olarak yapmakla birlikte, finansal bor¢ ve 6zkaynak
arasindaki ayirim ilkelerini de ortaya koymaktadir. Standardin 19. Paragrafi; 6zkaynaga
dayal1 (hisse senedine dayali) bir finansal aracin kosullarini tagimayan araglarin finansal
borg olarak bilangoda siniflandirilmasi gerektigini belirtmistir. Standart, “finansal aracin
kosulunda isletme tarafindan borcun nakit olarak &denmesi isletmenin ve diger
isletmenin kontrolleri disindaki sartlar sonucu bir zorunluluksa, borcu d&deyen
isletmenin 6demeden kacabilmesi miimkiin degilse bu ara¢ finansal bor¢tur (UMS 32:
paragraf 19)” denmektedir. Bir aracin bir finansal bor¢ veya Ozkaynak araci olup
olmadigint belirlemek i¢in kullanilan karar verme siirecini Tablo 8’deki gibi

orneklendirebiliriz

Tablo 9. Finansal Aracin Finansal Bor¢ Olup Olmadigina Iliskin Ornek Tablo

Anapara | Kupon faizi On.c eden .
- belirlenmis
icin veya .
. nakit | kar pay sayda hisse
Finansal Aracg soruniul | sdemesi senefjme Smiflandirma
< . . . cevrilme
ugu var icin nakit durumu
mi? zorunlulugu o
var m?
var mi?
- . Uygun OZKAYNAK
Adi hisse senetleri YOK YOK Degil (UMS 32: UR 13)
Dagitilabilir kardan sabit oranda FINANSAL BORC
kar pay1 6demeli nakde gevrilebilir VAR VAR YOK (UMS 32: UR 25)
imtiyazli hisse sen.
Anapara ddemesi
Isletmenin istegine icin FIN.BORC;
bagli kar pay1 6demeli imtiyazli VAR VAR YOK Kar pay1 6demesi
hisse senetleri icin OZKAYN..
(UMS 32: UR 26)
Tahvil i¢in
FIN.BORC (UMS
Sabit sayida 32: Prg. 29, UR
hlssef senedine dondstiiriilebilir VAR VAR VAR 31/@); Dopqsturme
tahvil opsiyonu i¢in
OZKAYNAK
(UMS 32: Prg. 22,
UR 31/b)
Yikiimliligin .
degerini hisse senetlerine VAR VAR yok | FINANSAL BORC
o . (UMS 32: Prg. 28)
doniistiiren tahvil

Kaynak: PRICEWATERHOUSECOOPERS: Financial Instruments Under UFRS, 2006: 7.
yardimiyla gelistirilmistir.
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3.6. HISSE SENEDI UZERINE TUREV URUNLER

Isletmenin sabit sayida kendi 6zkaynaga dayali finansal araclarinm, sabit

miktarda nakit veya diger finansal varliklarla degisimi ile sonuglanan tiirev s6zlesmeler

Ozkaynaga dayali finansal ara¢ olarak simiflandirilir (UMS 32: Paragraf 22- UR 14).

Hisse senedi iizerine yazili olan diger tiim tiirev {rlinler alim satim amagh tiirev

tiriinlerdir ve UFRS 9 standardinin kosullarina gére muhasebelestirilir. Asagidaki ii¢

durumdan her hangi birini igeren tiirev iriin alim satim amagl tiirev iriin olarak

siniflandirilir. Dolayisiyla finansal varlik veya borg sinifinda yer alir;

e Mutlaka nakit (veya diger finansal varlik) veya hisse senedi temelli diizenlenen,

e Degisken sayida hisse senedinin devri yoluyla briit olarak diizenlenen,

e Degisken miktarli nakitle (veya diger finansal varliklarla) sabit sayidaki hisse

senedinin devri i¢in diizenlenen tiirev tiriinler.

Tablo 10. Tiirev Uriinlere Iliskin Ornek Tablo

Finansal Ara¢ Sinifi Ornek
Thracatci tarafindan diizenlenen, Kars1 tarafa belli miktarda nakit ile belli
ihracatginin ~ sabit  sayidaki  kendi | OZKAYNAK | miktarda hisse senedini alma hakki veren
hisselerini sabit miktarli nakit veya diger HISSE OPSIYONU (UMS 32: UR 27/a).
finansal varlik karsiliginda teslimini
saglayan bir sdzlesme
Isletmenin kendi hisselerini belirli bir | FINANSAL | FORWARD SOZLESMELER (UMS 32:
tarihte veya talep dogrultusunda nakit | BORC UR 27/a). (Nakit karsilig1 kendi hissesini
veya diger finansal varliklar ile geri satin | (itfa tutary) geri satin alan)
almak zorunda birakan bir sd6zlesme

OPSIYON SOZLESMESI (UMS 32: UR
Kars1 tarafin kullanmasi halinde, nakit | FINANSAL 27/b).
karsiligi kendi hisselerini satin alma | BORC (Nakit karsiligi kendi hisselerini geri satin
taahhiidii (itfa tutary) alma zorunlulugu iizerine yazili opsiyon)
Alinacak veya verilecek nakit miktar1 | TUREV Net Nakit Odemeli HISSE OPSIYONU
sirketin ~ kendi  hisselerinin  piyasa | VARLIK veya | (UMS 32: UR 27/c).
fiyatindaki degisimine bagli olan diger | T. BORC
finansal varliklar veya nakitle
diizenlenmis bir sdzlesme
Degeri sabit bir tutara ya da sdzlesmede | TUREV Altina endeksli hisse senedine dayali
yazili olan degiskene (6rnegin bir ticari | VARLIK veya | FORWARD SOZLESME (UMS 32: UR
mal fiyatina) endeksli bir tutara esit olan | TUREV 27/d).
degisken sayidaki kendi hisse senetleri ile | BORC
o0denecek olan bir s6zlesme
Coklu o6deme alternatifi iceren bir Ihracatginin nakit karsihig: kendi
sozlesme (Ornegin; Nakitle ddeme, hisse | TUREV hisselerinin devri yoluyla veya nakitle
senetleriyle 6deme veya kendi hisse | VARLIK veya | ddeme karari verebildigi HISSE
senetleriyle degistirme gibi) T.BORC OPSIYONU SOZLESMESI (UMS 32:

Prg. 26).

Kaynak: PRICEWATERHOUSECOOPERS: Financial Instruments Under UFRS, 2006: 7.
yardimiyla gelistirilmistir.
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3.7. FINANSAL ARACLARA ILISKIN KAZANC/KAYIP ve NETLESTIRME
ILKELERI

Bir finansal aracin finansal bor¢ veya 6zkaynaga dayali olarak siniflandirilmasi
bu araclarin niteligindeki bir unsurla ilgili faiz, temettii, kazan¢ ve kayiplarin kar ya da

zararda gelir ve gider olarak muhasebelestirilip muhasebelestirilmeyecegini belirler.

Finansal borglara iligkin faiz, temettii, kazang¢ veya kayiplar ya da bu araclarda
meydana gelen degisimler kar veya zararda muhasebelestirilerek dogrudan gelir tablosu
ile iliskilendirilir.

Ozkaynaga dayali finansal araclara iliskin geri satin alma ya da yeniden finanse
etme gibi hareketler ise 0zkaynakta meydana gelen degisim olarak dikkate alinir. Bu
finansal araglarin gercege uygun degerinde meydana gelen degisiklikler de finansal

tablolara yansitilmaz (UMS 32: paragraf 35- 36).

UMS 32, finansal araglarin, dolayisiyla da tiirev iiriinlerin degerlemesi, kazang
ve kayiplarin tespiti ve kayitlara alinmasi ile bu iriinlerin kayitlardan ¢ikarilma
islemlerine iliskin muhasebe sorunlarina ¢oziim getirmemekte, sadece bu finansal
araglarin finansal tablolarda nasil sunulacaklar1 konusu ile ilgili raporlama ilkelerini
ortaya koymaktadir (Kurtcebe, 2015: 88). Yine de standartta bahsi gegen finansal araci
bir tiirev iirlin olarak dikkate alacak olursak; muhasebelestirme agisindan tiirev {iriiniin
finansal varlik veya finansal bor¢ ya da 6zkaynak olarak ayirimi ve siniflandirilmasi ne
kadar onemliyse bunlarin hangi amagla elde bulunduruldugu da o kadar onemlidir.
Tiirev iriin kisa siireli kir elde etmek amacli m1 (alim satim amagli), yoksa riskten
korunma amag¢h mi elde edilmistir. Bu sorunun cevaplanmasi gerekmektedir. Ciinkii
tiirev Uriiniin edinilme amacina gore muhasebelestirilmesi de farklilik gosterecektir (
Bal ve Oztiirk, 2013: 129). Keza tiirev iiriinler riskten korunma amacgl satin
alinmadiklar1 ve bu amagla elde tutulmadiklar1 siirece alim satim amacl tlirev varlik
veya tiirev borg¢ olarak siniflanir. Ve degerlemeye tabi tutulurken bu amag¢ goéz oniinde
bulundurularak degisimlerden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplar, UMS 32’nin de
belirttigi gibi, dogrudan gelir tablosuna yansitilir (Sabuncu, 2016: 81).

Tiirev iriiniin riskten korunma amaciyla alinmasi ve elde tutulmasi halinde,
riskten korunma sekline gore muhasebelestirilmesi gerekir. Ve degerlemeye tabi
tutulurken riskten korunmanin saglanip saglanmadigina bakmak amaciyla etkinlik testi

yapilir. Tiirev {irline iliskin dogan kazang veya kayiplarin etkin olan kismi ertelenerek
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bilangoda 6zkaynaklar altinda takip edilirken etkin olmayan kismi ise dogrudan gelir
tablosuna yansitilir. Dolayisiyla tiirev {riinlere iliskin kazang ve kayiplarin tespiti ve

kayitlara alinmasi hususu UFRS 9°da ayrintilariyla diizenlenmistir.

UMS 1 standardi, varlik ve borg¢larin ya da gelir ve giderlerin herhangi bir
standart ya da yorum Onermedigi siirece birbirleriyle netlestirilemeyecegi baska bir
ifade ile mahsup edilemeyecegini belirtmistir (UMS 1: paragraf 32). Ote yandan UMS
32, belirli kosullar altinda varliklarla bor¢larin mahsup edilerek finansal durum
tablosunda net degerleri ile gosterilebilecegini agiklamistir. UMS 32, paragraf 42:
isletmelerin, muhasebelestirilen tutarlart netlestirme konusunda yasal bir hakkinin
bulunmasi ve net esasa gore ddemede bulunma niyetinde olmasi ya da varligin elde
edilmesi ve borcun 6denmesi durumunun es zamanli olarak yapilmasi halinde, finansal
varlik ve borglarin1 netlestirme hakkina sahip olacaklarini belirtmistir (Ertiirk v.d.,
2015: 191- 206). UMS 32’ye gore netlestirme islemi ancak asagidaki kosullarin varlig

altinda miimkiin gorilmektedir.

a) Varlik ve borcun birbirinden mahsup edilerek net tutarin 6denmesi hukuki
bir hak olmalidir,

b) Net tutarin 6denmesi ya da tahsil edilmesi konusunda niyet olmalidir,

€) Varlign tahsili ile borcun 6denmesi ayn1 zamanda miimkiin olmalidir ve

d) Varlik veya borcun finansal tablolardan kesin olarak ¢ikarilmasina iligkin
kosullarin dogmus olmas1 gerekmektedir (Orten v.d., 2016: 458).

Yukarida yapilan agiklamalarin bir sonucu olarak netlestirme hususunu tiirev

uiriinler a¢isindan irdeleyecek olursak;

» Tiirev iirtinler UMS 32°de belirtilen netlestirme kriterlerini karsilamadiklar1

slirece netlestirilemez ve finansal durum tablosunda net esasta gosterilemezler.

* Portféyde bulunan bazi menkul kiymetler iizerine vadeli islem soézlesmesi
yapilmis ise, ortada ayni miktar finansal varlik ve finansal yiikiimliilik s6z
konusu olmasma ragmen, taraflar ve nitelik farkli oldugu i¢in mahsup

miimkiin degildir (Orten v.d., 2016: 458).

* Bir¢ok farkl finansal arag, tek bir finansal aracin ozelliklerini tasiyacak
sekilde kullanilmis ise, sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliikler birbirinden
ayr Ozellikler dogurabileceginden birbirleriyle mahsup edilemezler (UMS 32:

paragraf 49). Burada belirtilen Ozellikteki finansal araglar, sentetik tiirev
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{irinler ifadesine karsilik gelmektedir. Ornegin degisken 6demeler elde
edilmesini ve sabit 6demelerde bulunulmasini iceren bir vadeli faiz orami
takasiyla birlestirilmis uzun vadeli degisken faizli bir borg, uzun vadeli sabit

faizli bir borcu olusturur.
4. “UFRS- 9 FINANSAL ARACLAR” STANDARDI

4.1. GENEL ACIKLAMA

Finansal varliklar ve finansal borglarla ilgili bilgilerin muhasebelestirilmesi,
Olclimii ve finansal raporlarda sunumu hakkinda muhasebe ilkelerini belirleyen “UFRS
9 Finansal Araglar” standardi 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren “UMS 39 Finansal

Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardimin yerini almustir.

UFRS 9 standardinin amaci; finansal araglar agisindan mali tablo kullanicilarinin
thtiyag duydugu bilgileri fayda saglayacak sekilde sunmak icin finansal varlik ve
yikiimliiliiklere 1iligskin islemlerin kayda alinmasi, degerlenmesi ve raporlanmasi
konularinda muhasebe ilkeleri olugturmaktir. Bu standartla finansal araglara iliskin
cergeve genis tutmus, finansal varliklarin ve finansal borg¢larin siniflandirmasi yapilmis
ve boylece bu araclarin kullanimindaki farkliliklar ortadan kaldirilarak finansal
tablolarin karsilastirilabilir hale getirilmesi amaclanmigtir. Ayrica finansal tiirev tirtinleri
de kapsayacak sekilde tiim finansal araglarin mali tablolarda gosterilmesi hususu da
standardin getirdigi 6nemli bir diizenlemedir. Keza UFRS 9 paragraf 3° de; “Isletme,
finansal bir varligi veya finansal bir yiikiimliiligli, sadece finansal araca iligkin
sozlesme hiikiimlerine taraf oldugunda finansal durum tablosuna alir” ifadesini
kullanmak suretiyle tiirev iriin sozlesmelerinin de bilancoda raporlanacagini

belirtilmistir.

UFRS 9 standardinin kapsami olduk¢a genis ve karmasik olmakla birlikte gesitli
diger muhasebe standartlar1 ile de etkilesim halindedir. Ozellikle finansal araglarin
riskten korunma amagh kullanimi s6z konusu oldugunda UFRS 9’a ek olarak bir
finansal riskten korunmanin yapilandirma bic¢imini etkileyen diger ii¢ standart ile ; “
UMS 21 Kur Degigimlerinin Etkileri, UMS 32 Finansal Araglar: Sunum ve UFRS 13

Gergege Uygun Deger Olgiimii” etkilesimi de 6nem kazanmaktadir.
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Sekil 2. Finansal Tiirev Uriinler ve Riskten Korunma Ile Iliskili Standartlar

UFRS 9 UMS 21 UMS 32 UFRS 13
. . Yabanci 5
Finansal Tiirev 5 N -~ Gergege
P D cger Paranin Olg¢iimii Ozkaynak §e8
Varlik ve Urlinler ve Diisiik
; o ve Net Yatirim Araglarinin Uygun
Borglarin Risk liigii A T 1
Tanimlanmasi Muhasebesi Riskinden animianmast Degerleme
Korunma
*Finansal Arag *Finansal Riskten * Fonksiyonel *Borg ve *GUD
Simflandirilma Korunma Muh. para birimi Ozkaynak Hiyerarsisi
ve Olglimil * Yabanci para * Ceviri
. o *Finansal Riskten islemlerin -evirm * GUD
% .
Ml;fia Etdllmls Korunma raporlanmasi * Imtiyazh Olgiimii
fDomes Disikligy || Muhasebesinin * Yurtdist Paylar
*Netglestim?e g Durdurulmasi ope.rqsy‘onlarm * Hazine * Bilango
*Finansal * i gevimt Tahvilleri Dist
Araglardan UrsiilﬁleerureV * Net yatirim Birakma
> ..
Kaldirma riskinden korunma Temettiiler

Kaynak: Ramirez, 2015: 1.

4.2. FINANSAL VARLIKLARIN SINIFLANDIRILMA ESASLARI

UFRS 9 Ek A finansal araclara iliskin yapilacak tanimlarmn UMS 32’ deki
anlamlariyla kullanilacagini belirtmistir. Bu baglamda UFRS 9 uyarinca bir finansal
arag, hem bir isletmenin finansal varliginda hem de bagka bir isletmenin finansal
yikiimliiliigli veya 0z sermaye aracinda artiga neden olan herhangi bir s6zlesme olarak

tanimlanmaktadir.

UFRS 9 baz1 finansal araglarin muhasebelestirme islemlerini kapsamamaktadir.

Bunlar; “isletmenin kendi oOzkaynak araglari, sigorta sozlesmeleri, kiralama
sOzlesmeleri, baz1 finansal garanti sézlesmeleri, hava durumu tiirevleri, nakdi olarak
veya herhangi bir finansal aracla diizenlenmemis krediler, bagl ortakliklardaki,
istiraklerdeki ve is ortakliklarindaki 6zkaynak niteligindeki yatirimlara iliskin paylar,
calisanlarin emeklilik fayda planlar;, hisse bazli 6deme islemleri, bir isletme
birlesmesinde edinilen isletmeyi satin almak ya da satmak i¢in yapilan sd6zlesmeler, bir
isletme birlesmesinde sarta bagli bedel niteliginde yapilan sozlesmeler ve bazi emtia

sOzlesmeleri” bu standardin kapsami1 disindadir ( UFRS 9: paragraf 2).

Potansiyel olarak isletmenin lehine olan kosullar altinda nakdin tahsilati, baska

bir finansal varlik ya da bagka bir isletmenin 6zkaynak aracinin edimi veya baska bir

60



isletmenin finansal araglartyla degisimi saglamak icin diizenlenen sézlesmeden dogan
haklar finansal varlik olarak nitelendirilmekte ve piyasa degerine sahip tiirevleri

bulunmaktadir.

UFRS 9, finansal varliklari, finansal varliklarin yonetimi igin isletmenin
kullandig1 yonetim modeli ve varliklarin s6zlesmeye bagli nakit akiglarinin 6zellikleri
esas alinarak, 3 grupta smiflandirilmalart gerektigini belirtmistir. Bunlar (UFRS 9;

Paragraf 4.1.1- 4.1.5) ;

e itfa edilmis maliyetinden 6lciilen finansal varliklar,
e Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelirlere yansitilarak olciilen finansal
varliklar ve

e Gergege uygun deger farki kar/zarara yansitilarak olgiilen finansal varliklar.

Bu smiflandirma, finansal varliklarin ilk defa finansal tablolara alinmasi
esnasinda yapilmaktadir (UFRS 9: paragraf 4). Ote yandan finansal varliklarin yeniden
simiflandirilmas: da kosula baglanmistir. Bir igletmenin sadece finansal varliklarinin
yonetimi i¢in kullandigi is modelinde bir degisiklik oldugunda degisiklikten etkilenen
finansal varliklar i¢in yeniden siniflandirmaya izin verilmekte, finansal yiikiimliiliikler

i¢in yeniden siniflandirma yapilamamaktadir (UFRS 9; Paragraf: 4.4.1 ve 4.4.2).
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Sekil 3. UFRS 9 Kapsaminda Finansal Varliklarin Stniflandirilmas: Ozet Akig Semast

YONETIMIN IS
MODEI i

Amac, s6zlesmeden
dogan nakit akiglarinin
tahsili i¢in varlik elde

tutmak

SOZLESMEDEN
DOGAN NAKIT

AKISLARI

Sadece belli bir
tarinte anapara ve
faiz 6demeleri

Her iki kriterde yerine
getirilirse ve is modeli satig
amagli degilse ve gercege
uygun deger se¢enegi
kullanilmadiysa

—

Her iki kriterde yerine
getirilirse ancak sézlesmeler is
modelinde satis amagliysa

Aksi takdirde sozlesmeler kir
saglamak amaciyla yapilmus,
bu amacla elde tutuluyorsa

Kaynak: Ramirez, 2015: 3.

FINANSAL VARLIK
SINIFLANDIRMA
KATEGORISI

Itfa Edilmis
Maliyetinden Olgiilen

Gergege Uygun
Deger Farki Diger
Kapsamli
Gelirlere
Yansitilarak
Olgiilen

Gergege Uygun
Deger Farki
Kar/Zarara
Yansitilarak
Olgiilen

4.2.1. itfa Edilmis Maliyetinden Olciilen Finansal Varhk Sinifi

Bir finansal varlik, yalnizca asagidaki kriterlerden her ikisini birden karsilarsa,

itfa edilmis maliyet bedelleri tizerinden degerlenen finansal varlik olarak tanimlanir;

a) finansal varlik, yonetimin is modelinde sozlesmeye dayali nakit akiglarinin

tahsili amaciyla elde tutulmali ve

b) sozlesmeye bagli bu nakit akiglari, sadece anapara ve faiz 6demelerini temsil

etmelidir.

Is Modeli; Finansal varliklarin smiflandirilmasinda dikkate alinmasi gereken ilk

kriterdir. Bir igletmenin is modeli nakit akist olusturmak amaciyla finansal varliklarini

nasil yonettigiyle ilgilidir. Yani finansal varliklarin satisindan mi, sézlesmeye bagl

nakit akiglarin tahsilatindan m1 ya da her ikisinden mi nakit akig1 saglanacagini

belirleyen isletmenin is modelidir (UFRS 9; paragraf B 4.1.2A). Bir isletmenin is

modeli, yonetimin tek bir finansal varliga yonelik niyetine bagli degildir. Isletmenin
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finansal ara¢ portfoyiinii nasil yonettigine dayanir (UFRS9; paragraf B 4.1.1).
Dolayistyla bir portfoy i¢in is modeli degerlendirilirken géz Oniine alinmas1 gereken

faktorler vardir. Bunlar;
- varliklarin yonetilme bigimi;
- i§ performansinin, igletmenin kilit yonetimine nasil raporlandigi;

- yonetime verilen ek Odemelerin nasil yapildigr (6rnegin, ek odemelerin
yonetilen varliklarin gercege uygun degerine gore mi yoksa tahsil edilen nakit akiglarina

gore mi belirlendigi); ve

- onceki donemlerdeki satiglarin degeri, siklig1, zamanlamasi, satislarin nedenleri

ile gelecekteki satis faaliyetleriyle ilgili beklentilerdir.

Sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsilini amaclayan bir is modeli kapsaminda
elde tutulan finansal varliklarin kredi kalitesinin bozulmasindan dolayr veya baska
nedenlerle satis1 s6z konusu olabilir. Kredi riskini yonetmek amaciyla ya da nadir olarak
gerceklestirilen bu tiir satislarin is modeliyle celismeyecegi ve itfa edilmis maliyet
kategorisinde siniflandirilacagi UFRS 9 uygulama rehberi Ek B’de belirtilmistir (UFRS
9 Ek B, paragraf B4.1.3A).

Sozlesmeye Bagh Nakit Akiglar; Finansal varliklarin smiflandirilmasinda
dikkate alinmasi gereken ikinci kriter o finansal varligin sozlesmeye bagli nakit
akiglariin durumudur. Eger finansal varlifin sozlesme hiikiimleri belirli tarihlerde
“sadece anapara ve anapara tutar1 lizerinden faiz 6demeleri" ne iliskin nakit akimlarina

neden oluyorsa o zaman itfa edilmis maliyet i¢in ikinci kriter saglanmis olur.

Burada deginilen anapara “finansal varligin ilk mali tablolara alinmasi
sirasindaki gercege uygun degeri” (UFRS 9, paragraf 4.1.3) ; faiz “belirli bir zaman
boyunca bekleyen anapara tutari ile ilgili kredi riski ve paranin zaman degeri igin
hesaplanan bedel” olarak tanimlanmaktadir. Ayrica nakit akislarinin durumuna iliskin

degerlendirme finansal varligin para birimi {izerinden yapilmaktadir (Ramirez; 2015: 5).

Gergcege uygun deger secenegi uygulanmadikca yukarida belirtilen iki kosulu
saglayan finansal varliklar, itfa edilmis maliyetinden Olgiilen finansal varliklar
kategorisinde siniflandirilmak zorundadir. Kredi alacaklari, ticari alacaklar, ticari

amacla elde tutulmayan devlet tahvilleri, kiralama isleminden alacaklar, sdzlesme
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varliklari, vadeli mevduat, itfa edilmis maliyeti ile Olgiilen varliklara 6rnek olarak

verilebilir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-603).

4.2.2. Gergcege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirlere Yansitilarak
Ol¢iilen Finansal Varhk Sinifi

Finansal varligin smiflandirilmasinda esas alinan is modeli ve nakit akis
kriterlerinin her ikisinin de saglanmis olmasina ragmen, finansal varligin satis1 da is
modelinin ayrilmaz bir pargasiysa gercege uygun deger farki diger kapsamli gelirlere

yansitilan finansal varliklar olarak siniflandirilir.

Bir isletmenin is modeli hem belli bir tarihte sadece anapara ve faiz 6demelerini
iceren nakit akislar1 tahsil etmek icin bir finansal varliga yatirim yapmay: hem de gelir
elde etmek icin yatirim yapilan o finansal varlig1 satmay1 amaclayan bir yapiya sahip
olabilir. Boyle bir durumda, yapilan bor¢lanma yatirimlart gercege uygun deger farki
diger kapsamli gelirlere yansitilan finansal varliklar olarak smiflandirilir (UFRS 9,
paragraf 4.1.2A). Bu kategori ile aslinda, pratikte, bir igletmenin getiri elde etmek igin
bor¢clanma araglarina yatirnm yapabilecegi gerceginin kabul edilmesi amaglanmistir

(Ramirez; 2015: 6).

Bu kategoride simiflandirilan finansal varliklarin itfa edilmis maliyetinden
Ol¢iilen finansal varliklardan farki, bu varliklarin hem satilarak, hem de anapara ve faiz
geliri elde ederek nakit akisi saglama amaciyla elde tutulmasidir. Itfa edilmis
maliyetinden Ol¢iilen finansal varliklarda ise amag, varlig1 vadeye kadar elde tutmak ve
anapara ile faiz geliri yoluyla nakit akisi saglamaktir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-
603).

Ayrica alim satim amacgh elde tutulmayan Ozsermaye yatirimlart da bu
kategoride yer alir. Bir isletme, ticari olmayan sermaye yatirimlarini birer ara¢ bazinda
siniflamay1 ve sonraki deger degisimlerini diger kapsamli gelirlere yansitilmay: tercih
edebilir. Ik defa finansal tablolara alma sirasinda, 6zkaynak yatirimlari igin yapilan bu

se¢im geri ¢evrilemez bir se¢imdir (UFRS 9, paragraf 4.1.4).
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4.2.3. Gergege Uygun Deger Farki Kir/Zarara Yansitilarak Olciilen Finansal
Varhk Sinifi

Bir finansal varlik, smiflandirmada esas aliman is modeli ve nakit akis
kriterlerinden herhangi birine uymazsa, s6zlesmeler kar saglamak amaciyla yapilmissa
ve bu amagla elde tutuluyorsa gercege uygun deger farki kar / zarara yansitilarak

Olciilen finansal varliklar olarak siniflandirilir.

Bu kategori, itfa edilmis maliyet degeriyle Ol¢iilmeyen ya da gerce§e uygun
deger farki diger kapsamli gelirlere yansitilarak oOlgililen finansal varliklar olarak
degerlendirilmeyen finansal varliklardan olusur (UFRS 9, paragraf 4.1.1). Ote yandan
bir finansal varlik, itfa edilmis maliyet veya gergege uygun deger farki diger kapsamli
gelirlere yansitilan finansal varliklar olarak siiflandirma i¢in uygun olsa dahi, yonetim,
bir 6lgme veya tanimlama tutarsizligi (genellikle "muhasebe uyusmazlig1" olarak ifade
edilir) belirlemis olabilir. Boyle bir durumda muhasebe uyusmazligini azaltmak igin
varlig1 gergege uygun deger farki kar / zarara yansitilarak Olcililen finansal varliklar
olarak belirleyebilir. Ik defa finansal tablolara alma sirasinda yapilan bu secimden daha

sonra geri doniis yapilamaz (UFRS 9, paragraf 4.1.5).

Asagidaki finansal varliklar gercege uygun deger farki kar / zarara yansitilarak

oOl¢iilen finansal varliklar kategorisinde yer alir;

e alim satim amagli finansal varliklar;

e sadece tesadiifi nakit akislarinin tahsilatini iceren finansal varliklarin satigi
sayesinde nakit akisinit maksimize etmek amaciyla, gercege uygun deger esas
aliarak yonetilen finansal varliklar;

e gercege uygun deger esas alinarak yonetilen ve performanslart buna gore
degerlendirilen finansal varliklar;

e Isletmenin is modeli kapsam1 disindaki nakit akislarmin tahsilini i¢eren finansal
varliklar; ve

e nakit akis testini gegemeyen finansal varliklar

Nakit akis testi; bir finansal varlik yeniden ayarlanabilir faiz oram igerebilir
ancak faizlerin vadeleri uyusmayabilir. Bunun gibi durumlarda isletme, s6zlesmeye
dayal1 nakit akislarinin anapara ve faiz 6demelerini temsil edip etmedigini belirlemek
icin degisikligi degerlendirmelidir. Bunu yapmak ic¢in de, degisiklik igcermeyen

kiyaslanabilir bir finansal varliktaki nakit akimlar1 dikkate alinir. Gosterge niteligindeki
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bu varlik, ayn1 kredi kalitesinde ve ayni sézlesme kosullarinda olan bir soézlesmedir.
Degisiklik, gosterge niteliginde dikkate alinan nakit akislarindan 6nemli 6lctide farkl
olan bir nakit akisina neden oluyorsa veya isletme bir sonuca varamiyorsa, finansal

varlik nakit akis testini karsilamamis olur.

UFRS 9, paragraf 3’deki hiikiim geregi, tiirev irilinlere iliskin sozlesmeye bagl
hak ve yiikimlilikler de, finansal varlik veya bor¢ olarak muhasebelestirilmelidir.
Finansal varlik veya borg¢ niteliginde mali tablolara alinmasi gereken finansal tiirev
triinlerin  smiflandirilmasinda iktisap nedeninin ne oldugu Onem tasimaktadir.
Baslangicta tiirev liriin sdzlesmelerinin edinilmesindeki niyet belirlenerek so6zlesmelerin
bu niyete uygun siniflandirilmalari gerekir. S6z konusu tiirev sézlesme kisa siireli kar
elde etmek amaglhh m1 (alim satim amag¢li mi) iktisap edilmistir; yoksa gelecekte bir
gercege uygun deger degisimi veya bir nakit akim degisimi ya da bir yatirim riskinden
korunma amagli mi iktisap edilmistir? Bu karar1 tiirev iiriin sozlesmelerini

simiflandirirken baslangigta vermek gerekir (Demir, 2015: 371).

Kisa siireli kar elde etmek iizere edinilen tiirev s6zlesmeler, alim satim amach
finansal varlik olarak kabul edilir. Alim satim amacl tiirev iirlinler gercege uygun deger
farki kar/zarara yansitilan finansal varliklar kategorisinde siniflandirilir. Ayrica gergege
uygun deger degiskenliginden korunmak amaciyla kullanilan finansal tiirev iiriinler de
bu kategoride smiflandirilmak suretiyle finansal tablolara alinmaktadir (UFRS 9;
paragraf 6.5.8). Dolayistyla finansal tiirev {irlinler, nakit akim riskinden veya net yatirim
riskinden korunma araci olarak kullanilmadiklart miiddetce gercege uygun deger farki
kar/zarara yansitilan finansal varliklar kategorisinde siniflandirilmaktadir (Ramirez,

2015: 5-6).

Ote yandan finansal tiirev {iriin, riskten korunma amaciyla edinilmisse
siiflandirilmas: ve muhasebelestirilmesi bazi unsurlara gére degisir. Riskten korunma
amacl edinilen tiirev sézlesmeler ilk edinimden sonraki degerlemelerde etkinlik testine
tabi tutulur. Etkinlik testinde tiirev sozlesme dolayisiyla etkin korunma saglanip
saglanamadigina bakilir. Etkin korunma saglayan tiirev lrlin sézlesmeleri gercege
uygun deger farki diger kapsamli gelirlere yansitilan finansal varliklar sinifinda; etkin
korunma saglayamayan tiirev iiriin sézlesmeleri ise ger¢ege uygun deger farki kar zarara

yansitilan finansal varliklar sinifinda yer alir (Demir, 2015: 371).
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4.3. FINANSAL VARLIKLARIN LK OLCUM VE SONRAKi DEGERLEME
ESASLARI

Ik muhasebelestirmede, ticari alacaklar haric, tiim finansal varliklar ki, buna
tiirev Uriinler de dahil olmak iizere, gerce§e uygun degerleri iizerinden Olgiilerek
finansal durum tablosuna alinir (UFRS 9; Paragraf 5.1.1). Ger¢ege uygun deger, piyasa
katilimcilar1 arasinda gerceklesen olagan bir islemde bir varligin satigindan elde
edilecek veya bir borcun O6denmesinde ortaya c¢ikan fiyat olarak tanmimlanmaktadir.
Aksine bir durum olmadig siirece ilk muhasebelestirmede finansal varligin islem
fiyatinin gercege uygun degere esit oldugu varsayilir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-
603).

Ticari alacaklar her ne kadar finansal varlik olarak tanimlanmis ve izleyen
donemlerde degerleme acisindan UFRS 9’un kapsami i¢inde yer aliyor olsa da, ilk
muhasebelestirmede “UFRS 15 Miisteriler ile Yapilan Sozlesmelerden Dogan Hasilat”
standardinin kapsami i¢inde yer almaktadir. Bu nedenle, ticari alacaklar UFRS 15
uyarinca, ilk muhasebelestirmede islem fiyati iizerinden Ol¢lilmekte ve kayda
alinmaktadir. Islem fiyati, miisteriye taahhiit edilen mal veya hizmetin devri karsiliginda
isletmenin hak etmeyi (elde etmeyi) bekledigi bedelin tutaridir. Normal kosullarda islem
fiyatinin gercege uygun degere esit oldugu kabul edilir. Ancak bazi durumlarda islem
fiyat1 gercege uygun degeri temsil etmeyebilir. Bu nedenle alacaklarin ilk defa kayda
alinmasinda islem fiyatindan 6l¢iilecegi ve ilk muhasebelestirmede UFRS 9’un kapsami

icinde yer almadig1 vurgulanmaktadir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-603).

Ik defa finansal tablolara alinmasi sirasinda ger¢ege uygun degeri iizerinden
Olciilen finansal varliklar sonraki muhasebelestirmede siniflandirilma bigimlerine gore;
itfa edilmis maliyetinden, gergege uygun deger degisimini diger kapsamli gelire
yansitilarak veya ger¢ege uygun deger degisimini kar veya zarara yansitilarak

Olctimlenmektedir (UFRS 9, paragraf 5.2.1).

Ik 6l¢iim ve sonraki muhasebelestirmede finansal varliklarin elde edilmesi veya
ihraciyla dogrudan iliskilendirilebilen islem maliyetlerinin o finansal varligin gergege
uygun degerlerine ilave edilip edilmeyecegi ise yine varliklarin siniflandirma bigimine

gore farklilagmaktadir. Soyle ki;

e itfa edilmis maliyetinden Ol¢iilen finansal varliklarda islem maliyetleri gercege

uygun degere ilave edilmekte,
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e gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilarak Slgiilen finansal
varliklarda, islem maliyetleri ger¢ege uygun degere ilave edilmekte,

o gercege uygun deger farki kdr veya zarara yansitilarak Olgiilen finansal
varliklarda, iglem maliyetleri ger¢ege uygun degere ilave edilmemektedir (UFRS

9, paragraf 5.1.1).

4.3.1. itfa Edilmis Maliyetinden Olgiilen Finansal Varliklarin Degerleme

Esaslan

Itfa edilmis maliyet ile simiflandirilan finansal varliklar, ilk muhasebelestirmede
gercege uygun degeri iizerinden Olciiliir ve varlikla dogrudan iligkili islem maliyetleri
gercege uygun degere ilave edilerek mali tablolara alinir (UFRS 9, paragraf 5.1.1).
Islem maliyetleri, acentelere, danmismanlara, aract ve saticilara ddenen iicret ve
komisyonlari, diizenleyici kurumlar ve menkul kiymet borsalar1 tarafindan alinan vergi
ve vergi benzeri yiikiimliilikleri ve transfer ve glimriik vergilerini igerir (UFRS 9,

paragraf B5.4.8).

Izleyen dénemlerde bu siniftaki finansal varliklar icin etkin faiz ydntemi

kullanilarak itfa edilmis maliyet bedelleri hesaplanir.

Finansal varlik veya finansal borcun ilk muhasebelestirme sirasinda Olgiilen
degerinden anapara geri 0demeleri diistildiikten, anilan ilk tutar ile vadedeki tutar
arasindaki farkin etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa pay1
diisiildiikten veya eklendikten ve deger diisiikliigli ya da tahsil edilememe durumuna
iligkin her tiirlii indirimin yapilmasindan (dogrudan dogruya veya bir karsilik hesabi
kullanilarak) sonra geriye kalan tutar itfa edilmis maliyet olarak tanimlanmaktadir

(Islamoglu ve Bozkurt, 2012: 55- 92).

Itfa edilmis maliyetten muhasebelestirilen bir aracin defter degeri su sekilde

hesaplanir (Orten v.d., 2016: 443- 446);
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Finansal Varligin Itfa Edilmis Malivet Finansal Borcun Itfa Edilmis Maliyet

Bedeli Bedeli

Varligin ilk muhasebelestirmede 6l¢iilen Borcun ilk muhasebelestirmede dlgiilen

tutari tutari

(+) Etkin faiz yontemi uygulanarak (+) Etkin faiz yontemi uygulanarak

hesaplanan faiz geliri hesaplanan faiz gideri

(-) Tahsil edilen faizler ve anapara taksitleri (- ) Borg edimi igin katlanilan maliyetler

(- ) Siipheli tahsilatlar veya deger diisiikligii (ihrag gideri vb)

(-) Etkin faiz orani iizerinden hesaplanan (-) Anapara demeleri

iskontolar (-) Etkin faiz orani iizerinden hesaplanan
iskontolar

Etkin faiz yonetimi, Finansal varlik veya finansal yiikiimliiligiin itfa edilmis
maliyetinin hesaplanmasinda ve faiz gelir veya giderlerinin ilgili oldugu dénemin kéar

veya zararina dagitilmasinda kullanilan yontemdir (UFRS 9, Ek A).

Etkin faiz yontemi paranin zaman degerini goz Oniinde bulunduran bir yontem
oldugu i¢in yatirim ya da bor¢lanmanin, yatirnm ya da borg¢lanma anindaki degerinin
degerleme anindaki degerine (gelecekteki deger) ya da vadedeki degerinin degerleme
anindaki degerine (bugiinkii deger) indirgenmesi temeline dayanmaktadir (Aslan, 2011:
95- 120). Bu yontemde gelecekteki deger veya bugiinkii deger hesaplamasi basit faiz

esasina gore degil “bilesik faiz esasina gére” yapilmaktadir.

Etkin faiz orami, etkin faiz yontemde kullanilan ve bilesik faiz esasiyla
belirlenen faiz oranidir. Bu oran, finansal varligin (borcun) beklenen émrii boyunca
gelecekteki tahmini nakit tahsilatlarin1 (6demelerini) ilgili finansal varligin (borcun)
bugiinkii degerine indirgeyen orandir. Bagka bir ifade ile degerleme tarihinde finansal
varlik acisindan, finansal varligin degerini; finansal bor¢ acisindan, borg¢lanmanin

maliyetini belirleyen faiz oranidir.

Finansal aracin itfa edilmis maliyet bedeli etkin faiz orani1 kullanilarak
hesaplanir. Bu oran her raporlama tarihinde ilgili donemin faiz gelirlerini (veya

giderlerini) belirlemek i¢in finansal aracin defter degerine uygulanir.

Isletme etkin faiz oranin1 kullanarak, finansal aracn itfa edilmis maliyet bedelini
hesaplarken, araca iligkin tiim sozlesme sartlarin1 da (6rnegin, erken 0demeler, siire

uzatimi, alim veya benzeri opsiyonlar) dikkate alarak beklenen nakit akislarini tahmin
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eder (UFRS 9, Ek A). S6zlesmenin taraflar1 arasinda 6denen veya alinan tiim {icretleri,
islem maliyetlerini, diger primleri ve iskontolar1 da etkin faiz orami {izerinden
hesaplayarak aracin defter degerine itfa eder. Boylece, finansal aracin émrii boyunca
gerceklesen herhangi bir prim, iskonto veya islem maliyetinin itfa edilmesi ile
(eklenerek veya cikarilarak) her donemin soézlesmeye bagh faiz gelir veya giderleri

diizeltilmis olur (Ramirez; 2015: 11).

Ayrica, UFRS 9 finansal varliklarin donem sonundaki deger diisiikliigiiniin
tespitinde, “beklenen kredi zarar1” yaklagimini ilke olarak sunmustur (UFRS 9, Madde
5.5). Standarda gore ge¢cmis olaylar, benzer finansal araclarda ge¢miste ortaya ¢ikan
zararlara iliskin deneyimler, mevcut kosullar ve finansal aracin gelecekteki nakit
akisinin tahsilatin1 etkileyecek gercek¢i ve desteklenebilir tahminler kullanilarak
finansal varliklarin kredi riski degerlendirilmeli ve beklenen kredi zararlar i¢in zarar
karsilig1 hesaplanmalidir. Ik muhasebelestirmeden itibaren hesaplanan beklenen kredi
zararlar1 i¢in zarar karsiligi ayrilmali (UFRS 9, paragraf 5.5.1) ve karsilik tutar1 deger
diisiikliigii kazanci ya da kaybi olarak kar veya zararda muhasebelestirilmelidir (UFRS
9, paragraf 5.5.8).

Itfa edilmis degeri iizerinden olgiilen bir finansal ara¢ igin deger diisiikliigii
zarar1, varligin defter degeri ile varliga iligkin tahmini nakit akiglarinin, baglangictaki
etkin faiz orani kullanilarak bugiine indirgenmis degeri arasindaki farktir. Finansal
aracin degisken bir faiz oranina sahip olmasi durumunda, deger diisiikliigii zararinin
Olciilmesi agisindan indirgemede kullanilacak faiz orani, sézlesmeye gore belirlenen
cari etkin faiz oranidir. Daha sonraki bir donemde deger diistikliigii zararinin iptali s6z
konusu oldugunda iptal edilen tutar deger dusiikligli karmna yansitilarak

muhasebelestirilir (Oztiirk, 2017: 594-617).

Finansal varligin izleyen donemlerde itfa edilmis maliyeti lizerinden Sl¢lilmesi
durumunda asagidaki kazang veya kayiplar kar veya zararda muhasebelestirilir (UFRS

9, paragraf 5.7.2);

e Etkin faiz yontemine gore hesaplanan faiz gelirleri,
e Beklenen kredi zararlar1 ve iptalleri (deger diisiikliigii),
e Kur farki kazan¢ ve kayiplart (finansal varligin yabanci parali olmasi

durumunda),
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e Finansal varhi@in finansal durum tablosu disinda birakilmasi (kayitlardan

c¢ikarilmasi) durumunda ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar.

Ornek Uygulama 1. ; Bir isletmenin iskontolu olarak sabit faizli tahvili asagidaki

sartlarla satin almis oldugunu varsayalim (Ramirez, 2015: 14).

Alis Bedeli : 98 milyon £ Alis Tarihi : 1 Ocak 2014
Nominal Bedel : 100 milyon £  Vade 13yl

Kupon : Yillik % 5 Giin/Y1l : 30/360 baz alinacak
(Beklenen nakit akisi)

Tahvilin deger diisiikliigiiniin olmadigini diisiinelim. Eger olsaydi nasil ki etkin
faiz orani iizerinden hesaplanan faiz gelirleri tahvilin itfa edilmis maliyet bedeline
ekleniyorsa yine etkin faiz orani iizerinden hesaplanan deger diisiikliigli tutar1 da itfa

edilmis maliyet bedelinden indirilecekti.

Tahvilden beklenen nakit akislarin1 (Yillik faiz geliri ; 100 milyon £ x % 5= 5
milyon £ ve son yil anapara + faiz tutar1) tahvilin ilk muhasebelestirmedeki defter

degeri olan 98 milyon £’ya iskonto eden etkin faiz orani;

98 = 5/ (1+EFO)* + 5/ (1+EFO)? + 105/ (1+EFO)3= %5,74 olarak bulunacaktir.

Buna gore itfa edilmis maliyet tablosu asagidaki gibi diizenlenecektir.

Tablo 11. Ornek Uygulama 1- Itfa Edilmis Maliyet Bedeli

Donembast itfa Faiz Geliri (EFO) |Nakit Akis1 |Dénemsonu Itfa
Yillar Edilmis Maliyet (Girisi) Edilmis Maliyet
Bedeli Bedeli
Hesaplama (A) B=AX %5,74 (© D= A+B-C
1. Yil 98.000.000 5.630.000| 5.000.000 98.630.000
2. Y1l 98.630.000 5.666.000 5.000.000 99.296.000
3.Y1l 99.296.000 5.704.000 5.000.000 100.000.000
Tahvilin donemlerine iliskin muhasebe kayitlar1 ise asagidaki  gibi
diizenlenecektir;
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1 Ocak 2014 ; (Tahvil Alim Kayd1) Bor¢ Alacak

... Tahvil (Bil.-Aktif) 98.000.000

....Nakit (Bil.- Aktif) 98.000.000
31 Aralik 2014; (Faiz Geliri Kayd)
....Nakit (Bil.- Aktif) 5.000.000
... Tahvil (Bil.-Aktif) 630.000

....Faiz Gelirleri (Gelir Tablosu) 5.630.000
31 Aralik 2015; (Faiz Geliri Kaydi)
....Nakit (Bil.- Aktif) 5.000.000
... Tahvil (Bil.-Aktif) 666.000

..... Faiz Gelirleri (Gelir Tablosu) 5.666.000
31 Aralik 2016; (Vade Sonunda Faiz Geliri ve Nominal Bedelin Tahsili Kaydi)
...Nakit (Bil.- Aktif) 5.000.000
... Tahvil (Bil.-Aktif) 704.000

....Faiz Gelirleri (Gelir Tablosu) 5.704.000
...Nakit (Bil.- Aktif) 100.000.000

... Tahvil (Bil.-Aktif) 100.000.000

4.3.2. Gergcege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelirlere Yansitilarak

Olciilen Finansal Varliklarin Degerleme Esaslari

Bu grupta smiflanan finansal varliklar ayni itfa edilmis maliyetten Olciilen
finansal varliklar gibi ilk muhasebelestirmede gercege uygun degerleri lizerinden

oOlciiliir ve varlikla dogrudan iligkili islem maliyetleri gercege uygun degere ilave edilir.

UFRS 9 acisindan gercege uygun deger farki diger kapsamli gelirlere
yansitilarak Slgiilen finansal varliklar ilk muhasebelestirmenin ardindan gercege uygun
degerleri tlizerinden degerlenir ve degerleme farklar1 O6zkaynaklar grubunda diger

kapsamli gelirlerde muhasebelestirilir (Oztiirk, 2017: 594-617).

Ancak bu grupta 6l¢iilen finansal varliklarin faiz gelirleri ve deger diisiikliikleri
itfa edilmis maliyet bedeli (etkin faiz orani) lizerinden hesaplanmakta ve itfa edilmis
maliyet yontemindeki gibi ayn1 metod kullanilarak (etkin faiz yontemi) kar veya zararda
muhasebelestirilmektedir (Ramirez, 2015: 15). Ayrica deger disiikliigline iliskin
finansal durum tablosunda, ilgili varligin degerini diizeltici bir hesap olarak “deger

diistikliigli karsiligr” hesab1 kullanilmamakta, hesaplanan deger diislikliigli kayb1 tutar
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finansal durum tablosunda ozkaynaklar grubunda diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmektedir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-603).

UFRS 9’da bu odlgiimleme esasimna yer verilmesinin amaci, finansal tablo
kullanicilarina finansal varligin hem gerg¢ege uygun degeri hem de itfa edilmis maliyeti
hakkinda bilgi sunmaktir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-603). Bu nedenle bu grupta
simiflanan finansal varliklarin gercege uygun degerleri ile itfa edilmis maliyet
bedellerinin takip edilmesi gerekmektedir. Degerleme tarihinde gercege uygun degerleri
ile itfa edilmis maliyet bedelleri arasindaki farklar diger kapsamli gelirlere (6zkaynakta)

yansitilmaktadir (Ramirez, 2015: 15).

Gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelirlere yansitilarak olgiilen
finansal varliklarin degerleme tarihinde olusan kazang ve kayiplar 6zetle asagidaki gibi

muhasebelestirilmektedir (UFRS 9, paragraf 5.7.10) ;

e Beklenen kredi zararlar1 ve iptalleri (deger diistikliigii zarar1) kar veya zararda
muhasebelestirilir.

e Kur farki kazang ve kayiplart kar veya zararda muhasebelestirilir (finansal
varligin yabanci parali olmas1 durumunda).

e Etkin faiz yoOntemi kullanilarak hesaplanan faizler kar veya zararda
muhasebelestirilir.

e Gergege uygun degerde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan kazang
veya kayiplar (deger diistikliigli zararlar1 ve kur farki kazang ve kayiplar harig
olmak 1iizere), s6z konusu finansal varlik finansal durum tablosu dis1
birakilincaya veya yeniden smiflandirilincaya kadar diger kapsamli gelirlerde
(6zkaynaklarda) muhasebelestirilir.

e So6z konusu finansal varliklarin elden c¢ikarilmasi durumunda, kazang veya
kaybin hesaplanmasinda diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmis bulunan her
tirli birtkmis kazang veya kayiplar da dikkate alinir. Varligin finansal durum
tablosu dis1 birakilmasit sonucunda, defter degeri ile diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmis bulunan her tiirlii birikmis kazang veya kaybin arasindaki
fark kar veya zararda muhasebelestirilir. Daha 6nceden diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilmis  bulunan birikmis kazang veya kayiplar yeniden
siiflandirma diizeltmesi olarak 6zkaynaklardan c¢ikarilarak kar veya zararda

yeniden siniflandirilir (Ozerhan ve Aslan, 2016: 573-603).
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e Almm satim amagh olmayan 6zkaynak yatirimlar1 gerce§e uygun deger farki
diger kapsamli gelirlere yansitilarak dlgiilen finansal varlik sinifinda yer almigsa
bu oOzkaynak yatirnmlar1 iizerindeki kazang ve kayiplar geri donlisimi
yapilmaksizin diger kapsamli gelirlerde muhasebelestirilir. Eger Temettii
gelirleri de 6zkaynak yatirnmi olarak tanimlanmigsa bu gelirler genellikle kar
veya zararda muhasebelestirilir. Ayrica Ozkaynak yatirnmlari igin deger

diisiikligi ayrilmaz (Ramirez, 2015: 7).

Ornek Uygulama 2. Bir isletmenin sabit faizli bir tahvili yine 6rnek uygulama
1.’deki sartlarda oldugu gibi satin aldigini, ancak bu finansal varligi diger kapsamli
gelirlerde muhasebelestirdigini ve deger distkligl ayirmadigini varsayalim (Ramirez,
2015: 15).

gercege uygun degerindeki degisimleri ve itfa edilmis maliyet bedellerini takip etmesi

Bu durumda, isletmenin UFRS 9’a gore, izleyen donemlerde tahvilin

gerekmektedir.

Tahvilin vadesi boyunca gercege uygun degerlerindeki degisimin asagidaki gibi
oldugunu varsayalim;

Tablo 12. Ornek Uygulama 2- Ger¢ege Uygun Degerdeki Degisim

Donemin Gergege Onceki Dénemin
Yillar Uygun Degeri Gergege Uygun Degeri Degisim
Hesaplama (E) (3] (G=F-E)
1. Y1l 97.000.000 98.000.000 (1.000.000) ; azalig
2. Y1 101.000.000 97.000.000 4.000.000 ; artis
3.1l 100.000.000 101.000.000 (1.000.000) ; azalig

4

Bilangodaki defter degerine eklenecek veya diisiilecek tutarlar.

UFRS 9’a gore gercege uygun deger farki diger kapsaml gelirlere yansitilarak
Olciilen finansal varliklarin faiz gelirleri ve deger disiikliikkleri etkin faiz oram
kullanilarak hesaplanmakta ve aynmi itfa edilmis maliyetinden oOlgiilen finansal
varliklarda  oldugu gibi etkin faiz yontemi kullanilarak kar-  zararda
muhasebelestirilmekteydi. O halde tahvilin itfa edilmis maliyet tablosu 6rnek uygulama

1.’deki tablonun aynis1 olacaktir;
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Tablo 13. Ornek Uygulama 2- Itfa Edilmis Maliyet Bedeli

Dénembas itfa |Faiz Geliri (EFO) | Nakit Akist | Donemsonu Itfa
Yillar Edilmis Maliyet (Girisi) Edilmis Maliyet
Bedeli Bedeli
Hesaplama (A) B=Ax %5,74 ©) D= A+B-C
1. Y1l 98.000.000 5.630.000| 5.000.000 98.630.000
2.Y1l 98.630.000 5.666.000| 5.000.000 99.296.000
3.Y1l 99.296.000 T 5.704.000| 5.000.000 100.000.000

Kdr ya da zararda gosterilecek tutar

UFRS 9 degerleme tarihinde finansal varligin gercege uygun degerleri ile itfa

edilmis maliyet bedelleri arasindaki farklarin diger kapsamli gelirlere (6zkaynakta)

yansitilacagini belirtmistir. Buna gore diger kapsamli gelirlere yansitilmasi gereken

miktarin hesaplanmasina iliskin tablo asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 14. Ornek Uygulama 2- Diger Kapsaml Gelirlere Yansitilan Tutarlar

Doénemin Doénemsonu | Dénemin Onceki dénem | Dig.Kap.Gel
Gergege Itfa Edilmis |Dig.Kap. Gel. | Dig.Kap. Gel. |Yansitilacak
Yillar Uygun Degeri Maliyeti | Yansitilan Yansitilan Yeni Deger
Hesaplama (E) (D) H=E-D (0] J=H- |
1. Y1l 97.000.000| 98.630.000| (1.630.000) 0 (1.630.000)
2.Y1l 101.000.000| 99.296.000 1.704.000 (1.630.000) 3.334.000
3.1 100.000.000| 100.000.000 0 1.704.000 (1.704.000)
Bilancoda ozkaynak hesaplarina yansitilacak tutarlar
Tahvilin donemlerine iliskin muhasebe kayitlar1 ise asagidaki  gibi
diizenlenecektir;
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1 Ocak 2014 ; (Tahvil Alim Kayd1) Bor¢ Alacak
....Tahvil (Bil.-Aktif) 98.000.000
....Nakit (Bil.- Aktif) 98.000.000
31 Aralik 2014; (Faiz Geliri Kayd)
....Nakit (Bil.- Aktif) 5.000.000
....G.U.D. Farki Dig. Kap. Gel. Yan. Fin. V. (Bil.-Ozy) | 1.630.000
....Faiz Gelirleri (Gelir Tablosu) 5.630.000
.... Tahvil (Bil.-Aktif) 1.000.000
31 Aralik 2015; (Faiz Geliri Kayd1)
....Nakit (Bil.- Aktif) 5.000.000
... Tahvil (Bil.-Aktif) 4.000.000
..... Faiz Gelirleri (Gelir Tablosu) 5.666.000
GUD Farki Dig. Kap. Gel.Yan.(Bil.-Ozky) 3.334.000

31 Aralik 2016; (Vade Sonunda Faiz Geliri ve Nomin

al Bedelin Tahsili Kaydi)

....Nakit (Bil.- Aktif) 5.000.000
....G.U.D. Farki Dig. Kap. Gel. Yan. Fin. V. (Bil.-Ozky) 1.704.000
....Faiz Gelirleri (Gelir Tablosu) 5.704.000
.... Tahvil (Bil.-Aktif) 1.000.000
....Nakit (Bil.- Aktif) 100.000.000
... Tahvil (Bil.-Aktif) 100.000.000

Varliklarin Degerleme Esaslari

4.3.3. Gergege Uygun Deger Farki Kir/Zarara Yansitilarak Olciilen Finansal

Bir finansal varlik itfa edilmis maliyeti iizerinden ya da gercege uygun deger
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fark: diger kapsamli gelire yansitilarak 6l¢iilmedigi siirece gergege uygun deger farki
kar veya zarara yansitilarak Olctiliir (UFRS 9, paragraf 4.1.4). Bu dlgiimleme esasinda
finansal varliklar hem ilk kayda almada hem de sonraki degerlemelerde gergege uygun
degerleri iizerinden 6lgiilerek dlgiim farklar1 kar veya zarara yansitilir. Ilk kayda almada
katlanilan iglem maliyetleri ise dogrudan kar veya zarara yansitilir. Ayrica itfa edilmis
maliyetle degerlenen ve gergcege uygun deger farki diger kapsamli gelirde izlenen
finansal varliklar deger diisiikliigli hiikiimlerine tabi iken ve bu finansal varliklar i¢in

beklenen kredi zararlar1 karsilig1 ayrilirken gercege uygun deger farki kar ya da zararda




izlenen finansal varliklar i¢in beklenen kredi zarar1 karsiliklar1 hesaplanmaz (UFRS 9,

paragraf 5.5.1).

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak Olgiilen finansal
varliklarin kapsamina tiim 6zkaynaga dayali finansal varliklar ve finansal tiirev iiriin
sozlesmeleri girmektedir. Bununla birlikte UFRS 9 ilk muhasebelestirmede isletmelere
alim satim amagli olmadiklar1 miiddet¢e 6zkaynak araglarina yapilan belirli yatirimlar
diger kapsamli gelirde sunabilecekleri konusunda geri doniilemez bir tercihte bulunma
hakki da tanimistir (UFRS 9, paragraf 4.1.4). Ancak alim satim amag¢li olmamasina
ragmen; yatinm ortakliklariin bagli ortakliklardaki yatirimlart igin ve girisim
sermayesi kuruluslart veya yatirim fonlarmin istirakler veya is ortakliklarindaki
yatirimlari i¢in bu tercihi kullanmalar1 s6z konusu degildir. Bu igletmelerin, s6z konusu
Ozkaynak yatirimlarini gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak olgiilen

olarak siniflandirmalari ve degerlemeleri zorunludur (UFRS 9, paragraf 5.7.5).

UFRS 9 finansal araglar standardinin “finansal varliklarin ilk 6l¢timii ve sonraki
degerleme esaslar1” kapsaminda her bir finansal varlik sinifinin 6l¢iimii ve muhasebe

uygulamalarin1 gosteren 6zet tablo asagidaki gibi olusturulabilir;

Tablo 15. Her Bir Finansal Varlik Simifimin Olgiimii ve Muhasebe Uygulamalarini Gésteren

Ozet Tablo

Finansal Finansal |llk Izleyen Islem Gergege Uygun | Degerleme Kazang

Varlik Varlik Olgciim | Dénemlerde | Maliyetleri | Deger Ve

Stnifi Cesidi Degisimleri Kaywplar

Etkin faiz * Faiz geliri,

ltfa Edilmis yontemine | Gergege Gergege uygun | *Deger disiikligi,

Maliyetinden |Borglanma | Gergege | gore uygun deger degisimi | * Kur farki kazang ve

Ol¢iilen Araglart  |Uygun |hesaplanan |degere dikkate alinmaz |kayiplar1 K/ Z’a

Finansal Deger |itfa edilmis |eklenir. kaydedilir.

Varliklar maliyet * Deger dustkligi
K/Z sayesinde iptal
edilebilir.

* Faiz geliri,
Alim- Gergege | Gergege Gergege Gergege uygun |* Beklenen kredi
Satim Uygun | Uygun uygun deger deger diistikligi
Amach Deger |Deger degere degisimleri * Kur farki
Borglanma eklenir 6zkaynakta kazang/kayiplart itfa
Araglari DIGER edilmis maliyetinden

Gergege Uyg. KAPSAMLI 6l¢iilen varliklarda

Deger Farki GELIRLERE |oldugu gibi hesaplanir

Diger Kap. kaydedilir ve K/ Z’a kaydedilir.

Gelirlere * Diger Kap. Gelirl.

Yansinlarak iginde birikmis

Olciilen Fin. kazang/ kayip kayittan

Varliklar cikarildiginda K/Z’da
yeniden siniflanir
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Tablo 15 (Devam). Her Bir Finansal Varhik Simifinin Olgiimii ve Muhasebe Uygulamalarin

Gosteren Ozet Tablo

Gergege g - < *QGenellikle temettiiler
Alim- Uygun Gergege Gergege Gergege uygun K/Z kaydedilir
Satim Ded Uygun uygun deger '
Amaglt ceet Deger degere degisimleri geri | *Deger diisikligi
Olmayan eklenir dontistimsiiz hesaplanmaz.
gzkaynak 9Iarak * Diger Kap. Gelirl.
atirim 6zkaynakta . L
Araglari DIGER iginde b%rlkmls
KAPSAMLI ﬂerhali)g.i kazalzlq veya
” ay1p bilango dist
E;i}&é%ﬁll;: RE brrakildiginda K/Z’da
yeniden
siiflandirilmaz.
Gergege - * Diger Kazang ve
Uygun Deger |Ozkaynak | Gergege | Gergege Gergege Gergege uygun & ¢
9 .2 |Kayplar K/Z
Fark: Yatirim Uygun |[Uygun uygun deger degisimi kaydedilir
Kar /Zarara |Araglar1 | Deger |Deger degere K/Z’a '
Yanswilarak ve eklenmez. | kaydedilir. *Deger dugiikligi
Olciilen Finansal Direkt hesaplanmaz.
Finansal Tiirev gider
Varhklar Uriinler kaydedilir.

Kaynak: UFRS 9- Finansal Araglar Standardi dikkate alinarak olusturulmustur.

4.4, FINANSAL BORCLARIN SINIFLANDIRILMA ESASLARI

Finansal borg¢, nakit veya baska bir finansal varligi bagka bir isletmeye

nakletmek ya da potansiyel olarak olumsuz olan kosullar altinda bir bagka isletmeyle
finansal ara¢ aligverisinde bulunmak i¢in yapilan soézlesmeye bagli herhangi bir
yikiimliliigi ifade eder. Finansal borglar, itfa edilmis maliyetinden Ol¢iilen ve gercege
uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak Olciilen finansal borglar olarak

yalnizca iki kategoride siniflandirilmaktadir (UFRS 9; paragraf 4.2).

Finansal borglar da ayni finansal varliklar gibi ilk defa finansal tablolara
alinmalar1 esnasinda siniflandirilmalidir. Keza UFRS 9, paragraf 4.2.2, bir finansal
yiikiimliiliiglin ilk defa finansal tablolara alinmas1 sirasinda geri doniilemez bir sekilde
gercege uygun deger de8isimi kar veya zarara yansitilarak Olgiilen finansal borglar
sinifinda tanimlanabilecegini belirtilmistir. Bu sinifta tanimlanan finansal borglar, ayrica
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiglin olusturulma niyetine gore ticari amacgh (alim satim
amacli) olarak elde tutulan finansal borglar ve ilk defa finansal tablolara alinmasi
sirasinda gercege uygun degeri ile tanimlanan finansal borglar olarak iki alt kategoriye

ayrilmaktadir.
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Sekil 4. UFRS 9 Kapsaminda Finansal Bor¢larin Simiflandirilmasi Ozet Akis Semast

Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Itfa Edilmis Maliyetinden Olgiilen
Yansitilarak Olgiilen Finansal Borglar Finansal Borglar

a) Alun-satim_amach elde tutulan finansal bor¢lar
* Tiirev {irlin ytikiimliiliikleri
¢ Riskten korunma aracinin etkin olmayan kisimlari
* Odiing alian finansal varliklari teslim etme yiikiimliiliigii Diger
¢ Geri satin alma niyetiyle yiiklenilen finansal borglar Tim

b) Ger¢ege uygun degeri iizerinden tanimlanan finansal Finansal
borclar Borglar
¢ Riskten korunma amaciyla edinilen tiirev yiikiimliilikleri
¢ {lk muhasebelestirmede bu kategoride tanimlama
tercihinde bulunulan finansal borglar
¢ Kredi taahhiitleri ve finansal teminat sozlesmeleri

Kaynak: Ramirez, 2015: 17.

UFRS 9 ticari amagla elde tutulan finansal araglari, “genellikle, fiyatlardaki ya
da aracin alig-satis marjindaki kisa donemli dalgalanmalardan kar saglamak icin
kullanilan araglar” olarak tanimlamistir (UFRS 9, paragraf BA.6). Dolayisiyla kisa
vadeli kar tiretmek amaciyla edinilen ve bu amagla elde tutulan mali yiikiimlilikler
alim satim amaciyla elde tutulan finansal borglar sinifinda yer almaktadir. Standart yine;

a) nakit akis riskinden veya net yatirim riskinden korunma iliskisi i¢inde
belirtilmeyen bir tiirev yiikiimliiliigli veya

b) nakit akis riskinden veya net yatirim riskinden korunma iliskisi i¢inde
belirtilen tiirev ylikiimliiliigiin riskten korunmada etkin olmayan kisimlarimi (Ramirez,
2015: 16),

C) aciga satis yoluyla 6diing alinan menkul kiymetleri veya diger finansal
varliklari teslim etme yiikiimliiliiglinii ve

d) yakin dénemde geri satin alma niyetiyle yiiklenilen finansal yiikiimliiligii
alim satim amaciyla elde tutulan finansal bor¢larin kapsamina almistir (UFRS 9,

paragraf BA.7).

Standarda gore, bir isletme gercege uygun deger farki kar veya zarara
yansitilarak ol¢iilen finansal bor¢lar sinifinin kapsami disinda kalan diger tiim finansal
borglarint itfa edilmis maliyetinden Olgiilen finansal borglar sinifinda gostermek

zorundadir (UFRS 9, paragraf 4.2.1).

79



45. FINANSAL BORCLARIN LK OLCUM VE SONRAKI DEGERLEME
ESASLARI

Ik muhasebelestirmede tiirev yiikiimliiliikler de dahil, tiim finansal borglar
gercege uygun degerleri lizerinden Olgiilerek finansal durum tablosuna alinir (UFRS 9;

Paragraf 5.1.1).

Ilk defa finansal tablolara alinmasi sirasinda gercege uygun degeri iizerinden
Olctilen finansal borglar sonraki muhasebelestirmede siniflandirilma bigimlerine gore;

a) Itfa edilmis maliyetinden veya

b) Gergege wuygun deger degisimini kar veya zarara yansitilarak

ol¢timlenmektedir (UFRS 9, paragraf 5.3.1).

Ilk 6l¢iim ve sonraki muhasebelestirmede finansal yiikiimliiliiklerin edimiyle
dogrudan iligkilendirilebilen islem maliyetlerinin o finansal yiikiimliligiin gercege
uygun degerlerine ilave edilip edilmeyecegi ise yine yiikiimliiliikklerin siniflandirma

bigimine gore farklilagsmaktadir. Soyle ki (UFRS 9, paragraf 5.1.1). ;

e itfa edilmis maliyetinden Olciilen finansal borglarda islem maliyetleri gercege
uygun degere ilave edilmekte,
o gercege uygun deger farki kidr veya zarara yansitilarak Olgiilen finansal

borglarda, islem maliyetleri gergege uygun degere ilave edilmemektedir.

45.1. itfa Edilmis Maliyetinden Olciilen Finansal Borc¢larin Degerleme

Esaslan

Finansal borcun izleyen donemlerde itfa edilmis maliyeti iizerinden 6l¢iilmesi
durumunda asagidaki kazang veya kayiplar kar veya zararda muhasebelestirilir (UFRS
9, paragraf 5.7.2);

e Etkin faiz yontemine gore hesaplanan faiz giderleri,

e Kur farki kazang ve kayiplar1 (finansal borcun yabanci parali olmasi durumunda)
ve

e Finansal borcun finansal durum tablosu disinda birakilmasi durumunda ortaya

c¢ikan kazang veya kayiplar.

Finansal borg¢lar sozlesmede belirlenen yiikiimliilikklerin yerine getirilmesiyle,
iptal edilmesiyle, zamanasimina ugramasiyla veya bagka bir tarafa devredilmesiyle

ortadan kalkar ve finansal durum tablosu disinda birakilir. UFRS 9, ayrica, bir
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isletmenin bir finansal borcun bir pargasini geri satin almasi durumunda, geri alinan
kismin da finansal durum tablosu disinda birakilacagini belirtmistir. Boyle bir durumda
kayittan ¢ikarilan kisma tahsis edilen defter degeri ile bu kisim i¢in 6denen bedel
arasindaki fark, yine, kar veya zarar olarak muhasebelestirilecektir (UFRS 9, paragraf
3.3.1/3.3.4).

4.5.2. Gergege Uygun Deger Farki Kir/Zarara Yansitilarak Olgiilen Finansal

Borg¢larin Degerleme Esaslar:

Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan olarak tanimlanan bir
finansal ylikiimliiliik ilk 6l¢limde oldugu gibi sonraki muhasebelestirmede de gercege
uygun degerleri iizerinden degerlenmektedir. Degerleme tarihinde olusan kazang ve
kayiplart ise Ozetle asagidaki gibi muhasebelestirilmektedir (UFRS 9, paragraf 5.7.7/
5.7.9);

e Finansal borcun gercege uygun degerinde meydana gelen degisikligin s6z
konusu borcun kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle iliskilendirilebilen
kismui, diger kapsamli gelirde, geriye kalan kismi kér veya zararda,

e Kredi taahhiitleri ile finansal teminat s6zlesmelerine iliskin biitiin kazang ve

kayiplar ile kur farki kazang veya kayiplari, kar veya zararda muhasebelestirilir.

UFRS 9 finansal araglar standardinin “finansal borg¢larin ilk 6l¢timii ve sonraki
degerleme esaslar1” kapsaminda her bir finansal bor¢ sinifinin 6lglimii ve muhasebe

uygulamalarini gosteren 6zet tablo asagidaki gibi olusturulabilir;
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Tablo 16. Her Bir Finansal Bor¢ Sinifinin Olgiimii ve Muhasebe Uygulamalarini Gésteren Ozet

Tablo
Finansal Finansal Bor¢ | ilk Izleyen Islem Gergege Uygun Degerleme
Borg¢ Cesidi Olciim | Dénemlerde | Maliyetleri | Deger Kazang
Sinifi Degisimleri Ve
Kaywplart

Jtfa Edilmi G.U.D. Farki Etkin faiz * Faiz giderleri,

tfa Edilmis |17 v oy, Olg. |Gergege |yontemine |Gergege Gergege uygun | * Kur farki
Maliyetinde | .. N g L.

Oleiil Fin. Borglar Uygun |gore uygun deger degisimi | kazang / kayiplart
lliinaiusgln Kapsami Deger hesaplanan |degere dikkate *diger kazang ve
Borel Diginda Kalan itfa edilmis | eklenir. alinmaz. kayiplar K/Z.’a

orear | Tim Finansal maliyet. kaydedilir.

Borglar

Alim-Satim

Amaglt * Kur farki ve

* Tirev iirin -~ | Gergege | Gergege Gergege Gergege uygun |diger degerleme

yiiktimliiliikleri | Uygun | Uygun uygun deger kazang veya

* Riskten Deger Deger degere degisimleri kayiplar K/Z’a
Gercede Korunma eklenmez. |K/Z’a kaydedilir.

ceg . Direkt kaydedilir. *Deger
Uygun aracinin etkin - I,

9 gider dusikliga
Deger Farkr | olmayan kaydedilir hesaplanmaz
Kar /Zarara | kisimlari y ' P '
Yansinlarak .

P *Finansal
Olgiilen 1kl
Finansal Zarl ! artl
Varhklar esiim etme-
geri alma
yikiimliiliikl.
Gercege Uyun Kredi riski
Degeri degisikliklerind
Uzerinden en kaynaklanan |* Kur farki ve
Tammlanan . | Gergege Gergege G.U.D. diger degerleme
Gergege U < S
*Di ygun uygun degisimleri geri |kazang ve
Riskten Uygun s N d6nil Kaviplar K/Z’
Korunma Deer Deger degere Oniilemez ayiplar1 K/Z’a
il tir & eklenmez. | olarak KAYDEDILIR.
Y Direkt DiG.KAP.
e e gider GEL.’e; Kalan1 | *Deger
yukamlliikleri kaydedilir. |K/Z’a diisiikligi
*Kredi kaydedilir. hesaplanmaz
taahhiitleri
*Fin.teminat
s0zl.
*[1k 6l¢timde
tanimlananlar.

Kaynak: UFRS 9- Finansal Araglar Standardi dikkate alinarak olusturulmustur.

4.6. TUREV URUN SOZLESMELERININ SINIFLANDIRMA, OLCUM VE
DEGERLEME ESASLARI

Tiirev iirlinler, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal

varlik ve finansal borg¢lar arasinda sayilmistir.
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Tablo 17. Finansal Tiirev Uriin Sozlesmelerinin Siniflandirilmasi, Olgiimii ve

Muhasebelestirilmesi
Tiirev Uriin Ik ve Izleyen )
. . Dénemlerde Siniflandirma Gergege Uygun Islem Maliyetleri
Sozlesmesine o 9 o .
Degerleme Deger Degisimleri
Taraf Olma Amaci SO
Olciisii
Gergege uygun
I- Alim Satim Gergege G. U. D. Farki K/ Z’a kaydedilerek | degere eklenmez.
Amach (Spekiilatif)y |Uygun Kar /Zarara Yan. | gelir tablosu sonug Dogrudan gider
Deger Olg. Fin. V. hesaplarina aktarilir. | kaydedilir.
I1- Riskten Korunma Amach
Gergege uygun
A- Gergege Uygun Gergege Uygun |G. U. D. Farki Kar/ Z’a kaydedilerek |degere eklenmez.
Deger Degisikligi Deger Kaér /Zarara Yan. | gelir tablosu sonug Dogrudan gider
Riskine Karsi Olg. Fin. V. hesaplarina aktarihir. | kaydedilir.
Korunma
Etkin Olan Gerces
Kisum: Gegici olarak ertelenir 4 “r Qegellllygun
. G. U. D. Farki ve 0zkaynaklarda CECTe crienmez.
*Gergege Uygun | .. | dizer k ) Dogrudan gider
B- Nakit Deger Diger Kapsamli jdiger kapsamlt =y oo iy
. Gelirlere Yan. gelirlere kaydedilir. '
Akislaridaki ve Ole. Fin. V
Degisikliklerin * Gergege uygun o
Riskine Karsi degerdeki Etkin Olmayan Gercefe N
Korunma degisim Kisum : K/ Z'a kaydedilerek | ; wgrg kliyﬁum
Etkinlik Testine |G. U. D. Farki gelir tablosu sonug Deg,e ede ¢ i ez
Tabi Tutulur Kar /Zarara Yan. |hesaplarina aktarilir ogrudan gider
- ! kaydedilir.
Olg. Fin. V.
Etkin Olan Gegici olarak ertelenir | Gergege uygun
Hosem: ve 0zkaynaklarda diger | degere eklenmez
*Gergege Uygun |G. U. D. Farki ynaxt & &S . ’
- ‘e kapsamli gelirlere Dogrudan gider
Deger Diger Kapsamli 1 o0 eqiir kaydedilir
C- Yurtdisindaki Net ve Gelirlere Yan. y ) y '
Yatirimin Kur * Gergege uygun | Olg. Fin. V.
Riskinden Korunma | degerdeki -
dzg;ni ' Etkin Olmayan |Kar/ Zarara Gergege uygun
L : Kisum : kaydedilerek gelir degere eklenmez.
Etkinlik Testine | 9 .
Tabi Tutulur G. U. D. Farki tablosu sonug Dogrudan gider
Kér /Zarara Yan. |hesaplarma aktarihir. | kaydedilir.
Olg. Fin. V.

Kaynak: UFRS 9- Finansal Araglar Standardi dikkate alinarak olusturulmustur.
Tiirev irlinlerin degerlemesi ele alindiginda oncelikle degerleme konusu tiirev
sozlesmenin edinilmesindeki

niyetin belirlenmesi ve bu niyete uygun olarak

siiflandirilmasi gerekir. Soyle ki;

e Kisa stireli kar elde etmek {lizere edinilen tiirev sozlesmeler, alim satim amagh
finansal varlik olarak kabul edilir. Alim satim amaglh tiirev {riinler gercege
uygun deger lizerinden degerlemeye tabi tutulur ve gergege uygun deger farki
kar veya zararda raporlanir.

ise ilk edinimden sonraki

e Riskten korunma amagh tiirev sozlesmeler

degerlemelerde etkinlik testine tabi tutulur. Etkinlik testinde, tlirev sozlesme
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dolayisiyla etkin korunma saglanip saglanamadigina bakilir. Etkin korunma
saglanmakta ise O0zkaynaklarda diger kapsamli gelirlerde, saglanamadiysa kar

veya zararda raporlanir.

Tiirev {iriin s6zlesmelerinin riskten korunma amagh edimi s6z konusu oldugunda
bu sozlesmelerin muhasebelestirilmesinde UFRS 9 standardinda ayrica hiikme
baglanmis korunma muhasebesinin esaslart uygulanmaktadir (UFRS 9, bolim 6). Bu
baglamda, UFRS 9’da amaglarina gore {i¢ cesit riskten korunma sekli tanimlanmistir.
Tablo 16.’da 6zetlendigi gibi, riskten korunma amagli tiirev iiriin sozlesmeleri “Gergege
Uygun Degerle” degerlemeye tabi tutulmakta ve degerleme sonuglart riskten

korunmadaki amaca gore farkli sekilde raporlanmaktadir (Karaca vd., 2014: 247-272).
4.7. KORUNMA MUHASEBESI VE RISKTEN KORUNMA TURLERI
4.7.1. Genel Ac¢iklama

Piyasalarda finansman temini, fon saglama, dovizle ilgili islemleri
gerceklestirme, karsilasilan risklerden korunma veya kazang saglama gibi cesitli
amaglarla diger finansal araglar da kullanilabilirken, tiirev araclar ¢ogunlukla olasi
piyasa riskini veya karsilasilan riskleri minimize etmek ic¢in kullanilmakta ve islem

gormektedir.

Tiirev araglarin kullanilmasi1 nedeniyle korunma muhasebesi séz konusu
olmaktadir. Bu kapsamda tiirev {riinlerin degerlenmesi ve kayit altina alinmasi, UFRS

9’un i¢inde finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda ele alinmistir.

Iki taraf arasinda yapilan ve taraflardan birinin digerine, belirlenmis kosullarda
bir 6demenin yapilmasimi gerekli kilan bir sozlesme tiirii olarak tanimlanan tlirev

iriinler diger s6zlesmelerden farkl olarak;

e Minimum degerlerin istiine ¢ikan bir fiyat degisikligi gibi belirli bir olaymn
ateslemesi ile veya
e Sozlesmede belirtilmis konunun kapsadigi miktarin degerindeki bir degismeden

ortaya ¢ikmaktadirlar.

Tirev iriiniin tamimlanmast uygulanacak muhasebe ilkelerinin tatbik

edilebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010: 250). Bu nedenle
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bir sdzlesmenin tlirev iirlin olarak sayilabilmesi icin “UFRS 9 Finansal Araglar

Standardi” nda belirtilen 6zellikleri tasimasi gerekmektedir.

UFRS 9 kapsaminda, bir tiirev iiriin, asagidaki 6zelliklerin hepsini biinyesinde

bulunduran bir finansal ara¢ veya baska bir s6zlesmedir (UFRS 9, Ek A);

I Degeri, belirli bir "temel" faiz orani, finansal enstriiman fiyati, emtia
fiyat1, doviz orani, fiyat veya oranin endeksi, kredi notu veya kredi endeksi veya
diger degiskenlerdeki degisikliklere tepki olarak degisir. Bu degiskenin finansal
olmayan bir degisken olmasi durumunda ise sozlesme taraflarindan birine 6zgl

olmamasi gerekmektedir.

ii. Bir baglangi¢ yatirimi yapilmasii gerektirmez veya piyasa sartlarinda
meydana gelen degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger sézlesme

tiirleri i¢in gerekli olandan daha az net baslangi¢ yatirimina ihtiyag¢ duyar.
iii. Gelecekte bir tarihte ddenir.

Iste bu tiir sozlesmelerin, finansal risklerden korunmak icin yapilmas1 veya elde

edilmesinin sonuglar1 korunma muhasebesinin esaslarini olusturur (Akdogan ve Tenker,

2010: 251). Finansal riskten korunma muhasebesinin amaci, bir isletmenin kar veya

zararini (veya gercege uygun deger farki diger kapsamli gelirlerde yer alan 6zkaynak

yatirimlart olmast durumunda diger kapsamli gelirlerini) etkileyebilecek olasi piyasa

riskini yonetmek i¢in igletmenin risk yonetim aktiviteleri kapsaminda kullandigi

finansal araglarinin etkisini finansal durum tablosunda sunmaktir (UFRS 9, paragraf

6.1).

Finansal riskten korunma muhasebesinin temelini olusturan korunma isleminde

finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten korunma araci olmak tzere

iki unsur bulunmaktadir. Bunlar;

Finansal riskten korunma konusu kalem, isletmeyi bir piyasa riskine maruz
birakan kalemdir. Riskten korunan olarak tanimlanan unsurdur.

Finansal riskten korunma araci, finansal riskten korunma konusu kalemin maruz
kaldigr risk / riskleri 6nleyen unsurdur. Cogunlukla finansal riskten korunma
aract bir tiirev iriindiir. Ornegin bir isletme degisken oranli borcunu sabit

O0demeli degisken faizli swapla koruma altina alabilir. Bu durumda riskten
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korunma muhasebesi, borcu riskten korunma konusu kalem olarak, swapi ise

riskten korunma araci olarak tanimlar.

Korunma muhasebesi finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten
korunma araci ile iliskili kazang ve kayiplarin (veya gelir ve giderler) ayn1 donemde
mahsup edilmesi suretiyle kar veya zararda muhasebelestirilmesini saglayan bir
muhasebe teknigidir. Bu nedenle spekiilasyon amaciyla tiirev {iriin islemleri yapmanin
sonuglart ile korunma amaciyla tlirev {iriin islemleri yapmanin sonug¢lari muhasebe

acisindan farklilik géstermektedir (Akdogan ve Tenker, 2010: 257).

Finansal riskten korunma muhasebesini uygulayabilmek icin, finansal riskten
korunma isleminin finansal riskten korunma iligkisinin baslangicinda ve riskten
korunma siiresi boyunca oldukga kat1 kriterlere uygun olmasi gerekir (Ramirez, 2015:
24). Bu kriterleri 06zetleyecek olursak; oOncelikle, korunma muhasebesinin
uygulanmasinda yapilan iglemlerin riskten korunma amacinda olup olmadiginin kontrol

edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in;

I. Korunan riskin mahiyetine bakilir. Baska bir ifade ile hangi risk
tirlerinden korunma saglandiginin belirlenmesi ve bu risklerin ne gibi sonuglar
dogurabileceginin tespit edilmesi gerekir. Bu yiizden korunma muhasebesi i¢in

asagidaki risk tiirleri;

» Faiz orani riski,

Fiyat riski,
* Doviz kuru riski,

* Kredi riski s6z konusu olmalidir.
Ve bu risklerin asagidaki sonuclart doguracak olmasi gerekmektedir;

* Gergege uygun deger riski,
+ Nakit akiglarina yonelik risk ve
* Yabanci iilkelerdeki yatirimlarin net degerindeki degisikliklerden

dogan riskler.

ii. Riskten korunma isleminin etkinligi 6lciiliir. Ol¢iimde korunma amaciyla
secilen tlirev islemin dogacak zarari karsilayabilecek kadar etkin olup
olmadiginin tespiti i¢in cesitli istatistiki yontemler kullanilir. Kullanilan

yontemlerde varilan sonuca gore secilen islem dogacak zarar karsilayabilecek
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kadar etkinse bu islem korunma muhasebesinin kapsamina alinir. Aksi takdirde,
yani etkin korunma saglanamadigi tespit edilmisse, spekiilasyon amaci ile

edinilmis tiirev aracin tabi oldugu muhasebelestirme yontemi uygulanir.

iii. Korunma muhasebesinin  uygulanmasi i¢in  yapilan islemlerin

belgelendirilmesi gerekir. Belgelerden asagidakiler kastedilmektedir;

» Riskten korunma islemi i¢in segilen tiirev iiriiniin mahiyeti,

» Riskten korunacak finansal olayin mahiyeti,

» Takip edilen risk stratejisi ve

* Riskten korunma isleminin etkinligini 6lgmede kullanilan yontem

(Akdogan ve Tenker, 2010: 258- 259).

Korunma muhasebesi igin gerekli olan kriterlerin ayrintilarina c¢aligmanin
ilerleyen boéliimlerinde deginilecektir. UFRS 9 kapsaminda korunma muhasebesinin
uygulamas ise, riskten korunma sekline bagl olarak, asagidaki yontemlerden biri ile

yapilmaktadir;

i. Gercege uygun deger riskinden korunma,; hem korunma kalemi hem de

korunma aracindaki kazan¢ veya kayiplar ayni muhasebe doneminde
muhasebelestirilir.

ii. Nakit akis riskinden korunma ya da net vatirnm riskinden korunma,

korunma kalemi kazanglar1 etkileyene kadar, korunma araciyla ilgili olusan

kazang ve kayiplar bilangoda ertelenir.

Ornegin, bilancoda halihazirda muhasebelestirilen bir kalemin riske maruz
kaldigin1 ve riskten korunmak i¢in isletmenin 20X0 yilinda tiirev varlik giris islemi
yaptigini varsayalim. Tiirev {iriiniin vadesinin 20X 1 yilinda dolacagini, riskten korunma

konusu kalemin ddemesinin 20X2 yilinda yapilacagin diisiinelim. Bu durumda;
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Tablo 18. Korunma Muhasebesinin Kar/Zarara Etkisi

Risk Muhasebesi Uygulanmazsa 20X1 20X2 Toplam
Korunma Araci 1.000 - 1.000
EZ:LI?;]?Z Ia(rilreml (Gergeklesen Kazang/Kayip) i (1.000) (1.000)
1.000 (1.000) -0-

Gergege Uygun Deger Korumasi 20X1 20X2 Toplam
Korunma Araci 1.000 - 1.000
Korunrna Kalemi (Gergeklesmemis Kazang/Kayip) (1.000) i (1.000)
Net Kar/Zarar

-0- -0- -0-
Nakit Akis ya da Net Yatirim Korumasi 20X1 20X2 Toplam
Korunma Araci (Ozkaynakta ertelendikten sonra) - 1.000 1.000
KorunAma Kalemi (Gergeklesmis Kazang/Kayip) i (1.000) (1.000)
Net Kar/Zarar 0- 0- 0-

Kaynak: Ramirez, 2015: 24.

Yukaridaki drnekte, finansal riskten korunma muhasebesi uygulandiginda ya da
uygulanmadiginda kar veya zarar iizerindeki etkilerin zamanlamasi karsilastirilmistir

(Ramirez, 2015: 24).
4.7.2. Finansal Riskten Korunma Tiirleri ve Muhasebelestirilmesi

Tim finansal tiirev araclar, finansal riskten korunma muhasebesinin bir pargasi
olup olmamasina bakilmaksizin, bilangoda ger¢ege uygun  degerleriyle
muhasebelestirilir. Tirevin gergege uygun degerindeki dalgalanmalar ise, finansal
riskten korunma iligkisinin tiiriine baglh olarak farkli sekillerde raporlanabilmektedir. Bu

nedenle tiirev {iirlinlerle yapilan islemler;

e belirlenmemis veya spekiilatif amagli,
e gercege uygun deger riskinden korunma amagli,
e nakit akis riskinden korunma amagli ve

e net yatirim riskinden korunma amacli olarak dort grupta ele alinmaktadir.

Bazi tlirevler "tanimlanmamis" veya "spekiilatif' olarak adlandirilir. Bunlar,
finansal riskten korunma muhasebesi i¢in uygun olmayan ya da ticari amagla edinilmis
tiirev {irtin sozlesmeleridir. Ayrica, isletmenin finansal riskten korunma muhasebesine
hak kazanabilmesine ragmen tamimlanmamis olarak islem yapmaya karar
verebilecekleri tlirden tiirev islemler de bu gruba dahildir. Bu tip tiirev islemler varlik
veya yikiimlilik olarak muhasebelestirilir. Gergege uygun deger degisiminden

kaynaklanan kazang veya kayiplart da dogrudan kar veya zarara kaydedilir.
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Tiirev tirlin sozlesmeleri UFRS 9 kapsaminda tanimlanan ve “gercege uygun
deger, nakit akis1 ve net yatirim riskinden korunma iligkisi” seklinde agiklanmis {i¢ tiir
finansal riskten korunma iliskisine dahil olmasi halinde korunma muhasebesinin

uygulama kapsamina girmektedir (UFRS 9, paragraf 6.5.1).
4.7.2.1. Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma

Gergege uygun deger degisimi riskinden korunma isleminin amaci bilangoda
halihazirda muhasebelestirilen varlik veya borglarin ya da daha O&nceden
muhasebelestirilmemis firma taahhiitlerinin ger¢ege uygun degerlerindeki (rayig
degerindeki) degisimlerin olumsuz etkisine maruz kalma olasiligin1 azaltmaktir.
Gergege uygun degerdeki degisiklikler faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki veya mal
fiyatlarindaki yiikselmelerden kaynaklanabilir (Haftact ve Pehlivanli, 2007: 139- 151).
Isletmeler ¢ogunlukla tiirev iiriin sdzlesmelerini bu tip olasi risklere karsi korunmak

amactyla kullanmaktadir.

Yukarida bahsi gegen varlik ve borgtan kastedilen; finansal durum tablosunda
yer alan, kisa vadede paraya cevrilmek amaciyla edinilmis menkul degerler, stoklar ve
bor¢lardir. Bu varlik ve borglarin riski bunlarin gergege uygun degerlerindeki zarara
neden olabilecek fiyat degisiklikleridir. Firma taahhiidiinden kasit ise, birbirinden
bagimsiz taraflarin kosullart konusunda anlagmaya vardiklari, yasal olarak kosullarina
uyulmak zorunda olunan ve uyulmadigi takdirde yaptirim igeren anlagmalardir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 259).

Gergege uygun deger degisikligi riskine karsi korunma amaciyla yapilan
korunma isleminde; riske maruz kalan olarak nitelenen korunma kalemi ile o riski
Onleyen unsur olarak nitelenen korunma araci olarak iki bilesenin varlig1 s6z konusudur.
Gercege uygun deger riskinden korunma amaciyla yapilan korunma isleminin
muhasebelestirilmesi iste bu iki bilesenden; korunma konusu kalemdeki ger¢ege uygun
deger degisimini, korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisim ile kar veya

zararda telafi etme esasina dayanmaktadir.

UFRS 9’a gore isletmeler korunma iligkisinin baglangicinda, korunma aracinin,
korunma kaleminin ve korunulan riskin yapisini belirlemeli, korunulan riske kars1 etkin
korunma saglanip saglanmayacagii tespiti etmelidir (UFRS 9, paragraf 6.4.1). Bu
baglamda UFRS 9, korunma araci1 ve korunma kaleminin fiili rakamlarindan elde edilen

korunma orant ile korunma iligkisinin tanimlanmasi geregine vurgu yapmistir. Korunma
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orani, fiilen korunan kalemin miktarinin, korunmak i¢in fiilen kullanilan korunma
aracinin miktarma oranlanmasiyla elde edilir. Isletmenin korunma oranini kullanarak
korunma iliskisini tanimlamasi1 gerekmektedir (UFRS 9, paragraf B6.4.9). Baska bir
ifade ile isletme, risk yonetim stratejisi dahilinde yapilan islemin ne derece koruma
saglaylp saglamadigimi tespit eder. UFRS 9’a gore hesaplanmasi gereken bu oran,

koruma altina alma kararinin ihtiyar1 kullanimini engellemektedir.

Hem korunma araci ve hem de korunma kalemine iliskin degisimlerin ayn1 anda
kar veya zararda muhasebelesmesi esasina dayali ger¢ege uygun deger korumasinda,
koruma altina alma karar1 (yani koruma orani) herhangi bir fayda saglamaz. Bu yiizden
etkin ve etkin olmayan her iki kisim da bu korunma tiiriinde kér veya zarara kaydedilir

(Ramirez, 2015: 24).

Gergege uygun deger riskinden korunma isleminde korunma aracinin

muhasebelestirilmesi asagidaki gibidir (UFRS 9, paragraf 6.5.8);

e Finansal riskten korunma aracinin gerce§e uygun degerinin yeniden
Olciilmesinden dogan kayip veya kazanglar, gelir tablosunda kar veya zararda
muhasebelestirilir (eger korunma konusu kalem, Gergege Uygun Deger Farki
Diger Kapsamli Gelirlerde smiflandirilan bir 6zkaynak araci ise, korunma
aracinin deger degisimi finansal riskten korunma etkisizligi de dahil olmak iizere
0zkaynakta diger kapsamli gelirlerde muhasebelestirilir).

e Eger korunma kaleminin doviz riski, tiirev olmayan korunma araci ile
korunuyorsa, korunma aracinin UMS 21°¢ gore 6l¢tiimiinden dogan kazang veya
kayiplar gelir tablosunda kar veya zararda muhasebelestirilir (UFRS 9, paragraf
B6.2.3).

Korunma kaleminin muhasebelestirilmesi de, asagidaki gibidir;

e Finansal riskten korunma konusu kalem, itfa edilmis maliyeti veya gercege
uygun deger farki diger kapsamli gelirlere yansitilan bir borglanma araci ile
Olciilityorsa, korunma konusu kalemdeki korunma kazang ya da kaybi kar veya
zararda muhasebelestirilir ve korunma kaleminin defter degeri korunmadan
kaynaklanan kazang veya kayba gore diizeltilir (UFRS 9, 6.5.8b). Defter degeri
diizeltmesi kar veya zarara yansitilarak itfa edilir. Itfa maliyeti diizeltme islemi,
korunma kalemi i¢in etkin faiz oranmin yeniden hesaplanmasi {izerine

kuruludur. Bu isleme en ge¢ korunan kalemin korunmadan kaynaklanan kayip

90



veya kazanglara gore diizeltilmesine son verilmesinden once baslanmasi
gerekmektedir (UFRS 9, 6.5.10).

Korunma konusu kalem, gercege uygun deger farki diger kapsamli gelirlere
yansitilan bir 6z sermaye araci ise, korunma konusu kalem {izerindeki riskten
korunma kazang veya kaybi diger kapsamli gelirlere yansitilarak
muhasebelestirilir (UFRS 9, 6.5.8b).

Korunma konusu kalem muhasebelestirilmemis bir firma taahhiidii (veya bir
bileseni) ise, korunan kalemin gercege uygun degerinde meydana gelen toplam
degisim, bir taraftan kar veya zarar olarak diger taraftan bir varlik veya bir
yiikiimliilik olarak muhasebelestirilir (UFRS 9, 6.5.8b). Firma taahhiidii, bir
varlik edinmek veya bir yiikiimliiliik tistlenmek ise, o varlik veya yiikiimliiligiin
korunmayla iligkili olan kisminin baglangictaki defter degeri gergege uygun
degerindeki toplam degisimi igerecek sekilde diizeltilerek finansal tablolarda
sunulur (UFRS 9, 6.5.9).

Kesin taahhiidiin doviz riskinin korunmasi, gercege uygun deger riskinden
korunma veya nakit akis riskinden korunma olarak muhasebelestirilebilir (UFRS

9, 6.5.4).

Sekil 5. Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Isleminin Muhasebelestirilmesi

Korunma Araci (Tiirev Uriin)
Gergefe uygun degerindeki — [m—) N
degisimler Kar veya Zarara Kaydedilir.
Korunma Kalemi (G.U.D fark: diger kapsamli
(Varlik,Bor¢ veya Taahhiid) gelirlere yansitilan 6zkaynak
. - lart igin diger k: 1
Korunulan riskle ilgili p— arT? Iarl Kin dlg;ﬂ. Apsami
gercege uygun degerindeki gelirlere kaydedilir).
degisimler

Kaynak: Ramirez, 2015: 26.

4.7.2.2. Nakit Akis Riskinden Korunma

Nakit akis riskinden korunma isleminin amaci, gelecekte gergeklesmesi

beklenen nakit akiglarinda meydana gelmesi muhtemel her tiirlii degisiklige kars

korunma saglamaktir. Gelecekteki nakit akimlari; muhasebelesmis bir varligin ya da

borcun bir bileseni veya tiimii ile baglantili bir riskle (ya da degisken faizli borcun
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gelecekteki faiz 0demelerinin bir kismi veya hepsi ile ilgili) veya olas1 tahmini bir
islemle ilgili olabilir ve raporlanan kar- zarar1 etkileyebilir. Nakit akimlarinin korunmast
isleminde ozellikle fiyat, maliyet, faiz gibi gelecekte nakit akisini etkileyebilecek
degisken unsurlarin riskten korunmasi s6z konusudur. Cogunlukla nakit akimlarinin
korunmasi ifadesinden, gerceklesmesi beklenen iglemlerin riskten korunmasina iligkin

kullanilan tiirev tirinler anlasilmaktadir (Haftac1 ve Pehlivanli, 2007: 139- 151).

Nakit akis riskinden korunma isleminde korunma aracinin (tiirev {riiniin)
gercege uygun degerindeki degisimler, olasi riski dengelemede gordiigii isleve gore,

etkin kisim ve etkin olmayan kisim olarak iki bilesene ayrilmaktadir.

Etkin kisim; korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisimin, korunma

konusu kalemin gercege uygun degerindeki degisim ile dengelenmis (mahsuplasmais)
olan kismini temsil eder. Korunma aracinin etkin kismi asagidakilerden diisiik olanlari
ile hesaplanir;
e riskten korunma isleminin baslangicindan itibaren finansal riskten korunma
aracinda birikmis kazang veya kayip ve
e korunma kalemin gerce§e uygun degerindeki (pesin degerindeki) birikmis
degisim (UFRS 9, paragraf 6.5.11.a).

Finansal riskten korunma aracinin (tiirev iirliniin) gercege uygun degerindeki
degisimlerden dogan kazan¢ veya kayiplarin riskten korunmada etkin olan kisimlari,
gecici olarak dogrudan 6zkaynakta diger kapsamli gelirlerde ayri bir karsilik hesabinda
“nakit akim riskinden korunma karsilig1" olarak muhasebelestirilir (UFRS 9, paragraf
6.5.11.b). Korunma isleminin sonunda, ge¢ici hesapta biriken tutarlar korunma

kaleminin kazang veya kayiplariyla mahsuplastirilir.

Etkin olmayan kisim; korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisimin
korunma konusu kalemin gercege uygun degerinde bir degisim ile dengelenmemis
kismini gosterir. Finansal riskten korunma aracinin gergege uygun degerindeki toplam
degisim ile etkin kisim arasindaki fark olarak hesaplanir (Ramirez, 2015: 28). Finansal
riskten korunma araci iizerindeki gercege uygun deger hareketinin etkin olmayan kismi
ilgili muhasebe doneminde hemen kar veya zarara kaydedilir (UFRS 9, paragraf

6.5.11.c).
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Sekil 6. Korunma Aracimin Etkin Olan ve Olmayan Kisimlarinin Muhasebelestirilmesi

Korunma Aracinin
Gergege Uygun Etkin kisim + Etkin olmayan kisim

Degerindeki Degisim

Korunma kaleminin
gercege uygun degerindeki
degisimi dengeleyen kismi

'] 2 |

Diger Kapsamli Gelirlerde Kar/Zararda
Muhasebelestirilir (Gegici olarak) Muhasebelestirilir

Fazla Kisim

Kaynak: Ramirez, 2015: 28.

Nakit akis riskinden korunma isleminin sonunda Diger Kapsamli Gelirlerde ayr1
bir karsilik hesabinda, “ nakit akim riskinden korunma fonu” nda, birikmis olan tutarlar

asagidaki gibi muhasebelestirilir (UFRS 9, paragraf 6.5.11.d);

» Finansal riskten korunma konusu kalem, finansal olmayan bir varlik veya
yiikiimliiliige ya da taahhiide iliskin (satin alinmasi planlanan bir stok kalemi yada bir
satis tahmini gibi) bir tahmini islem olabilir. Korunan tahmini islemin daha sonradan
finansal olmayan varlik veya yiikiimliiliigiin finansal tablolara alinmasiyla sonu¢lanmasi
veya kesin bir taahhiide donlismesi durumunda, isletme nakit akis degiskenliginden
korunma fonunda biriken tutarlart ¢ikarir ve dogrudan varligin ya da yiikiimliligiin

baslangi¢c maliyeti ya da diger defter degerinde muhasebelestirir.

* Bir onceki paragrafta belirtilenler disindaki nakit akis riskinden korunma
isleminde, korunma isleminin sonunda, korunma fonunda birikmis tutarlar ile, riskten
korunan kalemin gercege uygun degerindeki degisimlerden dogan kazang veya kayiplar,
kar veya zarar etkiledigi donemlerde mahsuplastirilmak suretiyle kar veya zarara
aktarilarak yeniden smiflandirilir. Ornegin finansal riskten korunma konusu kalem
degisken faizli bir bor¢ ise, korunma fonunda biriken tutarlar, bor¢lanmanin faiz
maliyetleri ile mahsuplastirilmak suretiyle “finansman maliyeti” icerisinde kar veya
zararda muhasebelestirilir. Boylece bor¢lanmanin faiz maliyeti dengelenmis olur.
Riskten korunma konusu kalem bir ihracat satisi ise korunma fonunda biriken tutarlar,
"satislar" igerisinde gelir tablosunda kaydedilir ve bdylece gelir tutar1 ayarlanmis olur

(Ramirez, 2015: 29).
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Sekil 7. Nakit Akis Riskinden Korunma Isleminin Muhasebelestirilmesi

Ozkaynakta ( Diger Kapsamli Gelirler)

Ny .
.Q«Q Korunma kalemi
N finansal olmayan
Korunma © Ifaolgﬂima varlik/borg veya firma
Kar taahhiitlerine iligkin
Gergege Zararleya tahmini bir islemise,
Uygun Etkilediginde gergeklestiginde
Degerindeki
Degisimi s
(5\9 & - Varhik/borg veya
&qﬁ \%\@ Kar veya taahhiidiin baslangic
FE Zarara maliyeti veya defter
aktarilur. degerine aktarilir.

Kaynak: Ramirez, 2015: 29.

 Nakit akis riskinden korunma fonunda biriken tutar bir kayipsa ve isletme, bir
veya daha fazla gelecek donemde bu zararin tamaminin veya bir kisminin geri
kazanilmasini beklemiyorsa, derhal tahsil edilmesi beklenmeyen miktar1 yeniden

siiflandirarak bir dnceki fikrada oldugu gibi kar veya zarara aktarir.

4.7.2.3. Net Yatirim Riskinden Korunma

Net yatirim riskinden korunma isleminin amaci, isletmenin yurtdisindaki bir
sitkette bulunan net varliklarindaki payindan dogan doviz riskine karsi korunma
saglamaktir. Finansal riskten korunma araci olarak bir tiirev iirlin kullanilabilecegi gibi
tiirev olmayan bir finansal ara¢ da kullanilabilmektedir. Bir isletmenin net yatirim
olarak ayni1 para birimi cinsinden bor¢lanmasi tlirev olmayan bir finansal aragla koruma

saglama iglemine ornek olarak verilebilir.

Yurtdisindaki sirkette bulunan net yatirim riskinden korunma amach islemler,
nakit akis riskinden korunma amagcli islemlere benzer sekilde muhasebelestirilir (UFRS

9, paragraf 6.5.13).

. Finansal korunma araci iizerindeki kazang ya da kaybin etkin kismi diger
kapsaml1 gelirlerin "yabancit para ¢evrim farklar" icerisinde muhasebelestirilir.
Korunma kaleminden dogan (net yatirim) kur farki da diger kapsamli gelirlerde

muhasebelestirilir, amag her iki doviz kuru farkini da eslestirmektir.
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. Finansal riskten korunma aracindaki kazang ya da kaybin etkin olmayan

kismi1 derhal gelir ya da gider olarak muhasebelestirilir

. Yurtdis1 faaliyetin elden ¢ikarilmasi (veya kismen elden ¢ikarilmasi) veya
tasfiyesi durumunda, diger kapsamli gelirlerin finansal korunma onlemine iliskin
yabanci para ¢evrim farklarinda birikmis bakiyeler ve ilgili net yatirnm degisimi ayni

anda diger kapsamli gelirlerden kar veya zarara aktarilir (Ramirez, 2015: 29).

Ayrica UFRS 9, UMS 21 Standardina atifta bulunmus ve isletmenin yurt
disindaki isletmedeki net yatirimin bir parcasi olmasi durumunda, ortaya c¢ikan kur
farklarinin ~ “UMS 21 Kur Degisimin Etkileri’ Standardi’ndaki hiikiimlerine gore
muhasebelestirilecegini belirtmistir. (UFRS 9, paragraf 6.5.14). Nitekim UMS 21
standardinin 32. paragrafinda belirtildigi lizere, isletmenin yurt disindaki isletmedeki net
yatinmin bir pargast olmast durumunda, ortaya c¢ikan kur farklar1 baslangicta
Ozkaynaklarinda ayr1 bir unsur olarak muhasebelestirilmekte ve net yatirimin elden
cikarilmasi1 ile birlikte kar veya zarara aktarilmaktadir. Yine, standardin 48.
paragrafinda, yurt disindaki isletmenin elden c¢ikarilmasinda 6zkaynaklarin ayri bir
unsuru olarak kaydedilmis olan ve bu isletmeye ait birikmis kur farklari, kar ya da zarar
olarak finansal tablolarda yansitilmali seklinde ifade edilmektedir.(Sabuncu, 2017: 93-
111).

Sekil 8. Net Yatirim Riskinden Korunma Isleminin Muhasebelestirilmesi

Ozkaynakta
@Q;& © (Diger Kapsaml1 Gelirler)
Korunma Araci «°
(Tiirev Uriin) Net yatirim
G se U satildiginda
Degerindeki Degisim ya datasfye
edildiginde
@&x’»‘@@ Kar veya Zararda
O\i%@
Korunma Kalemi
(Yurtdis1 Yatirim)
Net Yatirim Kur — Ozkaynakta
Farklari (Diger Kapsamli Gelirler)

Kaynak: Ramirez, 2015: 30.
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4.7.3. Riskten Korunma Kalemlerinin Tanimlanmasi

Finansal riskten korunma iligkisinde iki unsur bulunur: finansal riskten korunma
konusu kalem ve finansal riskten korunma araci. Finansal riskte korunma konusu kalem,
kar veya zaran etkileyebilecek nitelikte bir riske maruz kalma olasiligini tasiyan

unsurdur. Baska bir ifade ile korunma kalemi riskten korunan unsurdur.
UFRS 9, bir unsurun korunma kalemi olarak nitelendirilebilmesi i¢in;
1. giivenilir bir sekilde 6l¢iilmesi ve

il. unsur tahmini bir islemse, bu islemin ger¢eklesme ihtimalinin yiiksek olmasi

gerektigini belirtmistir (UFRS 9, paragraf 6.3.2/3).

Asagidakiler, finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenebilir
(UFRS 9, paragraf 6.3) ;
e Muhasebelesmis bir varlik veya yiikiimliiliik (veya bir bileseni);

e Muhasebelesmemis bir firma taahhiidii (veya bir bileseni);

Firma taahhiidii, belirli bir miktarda belirli bir fiyatla belirli bir tarihte

kaynaklarin degistirilmesi icin yasal olarak baglayici bir sdzlesmedir.
¢ Olduk¢a muhtemel bir tahmini islem (veya bir bileseni);

Tahmini bir islem, heniiz yasal olarak taahhiit edilmemis olan, beklenen bir
islemdir.

e Yurtdis: faaliyette net yatirimlar (sadece konsolide bazda) ;

Korunma muhasebesi, ayn1 grup icindeki isletmeler arasinda gergeklestirilen
islemler icin uygulanamamaktadir. Dolayisiyla grup ici isletmeler arasinda yapilan
islemler korunma iligkisi kapsaminda yer almamakta ve korunma iliskisinin unsuru olan
korunma kalemlerinin tanimlanmasi s6z konusu olamamaktadir. Baska bir ifade ile
konsolide finansal tablolarda korunma muhasebesi uygulanamadigi i¢in korunma
kalemlerinin de belirlenmesi s6z konusu degildir. Ote yandan konsolidasyona tabi
isletmelerin grup dis1 sirketlerle yaptiklar islemler korunma iliskisi kapsamina
alinabilmekte ve bu islemler isletmenin ayr1 ya da bireysel tablolarinda korunma kalemi
olarak nitelendirilebilmektedir (UFRS 9, paragraf 6.3.5). Ancak istisnai olarak, grup ici
parasal bir kaleme iliskin doviz kuru riskinin (6rnegin, iki bagl ortaklik arasindaki

borglar/alacaklar), konsolidasyon islemi sirasinda tam olarak elimine edilmeyen doviz
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kuru kazang¢ veya kayiplarina sebep olmasi durumunda, s6z konusu doviz kuru riski
konsolide finansal tablolarda korunan kalem niteligi tasiyabilmektedir.
e Riskten korunma konusu kalem ve tiirevi niteliginde olabilecek sekilde ortaya

¢ikan bir risk kombinasyonu;

Ornegin, Euro’yu islevsel para birimi olarak sunan bir isletme, yiiksek ihtimalli
ham petrol alimlarmin ve ABD dolar1 cinsinden ham petrol vadeli islemlerinin
kombinasyonunu (yani sabit EUR / USD doviz kuru riski) korunma kalemi olarak
gosterebilir. Ancak birlestirilmis risk kalemlerini olusturan maddeler ayri1 olarak

muhasebelestirilir.
4.7.4. Riskten Korunma Arac¢larinin Tanimlanmasi

Asagidakiler, finansal riskten korunma araci olarak belirlenebilir (UFRS 9,
paragraf 6.2) ;

e Sadece raporlayan isletme digindaki (raporlamaya konu olan grup veya bireysel
isletme disindaki) bir tarafla yapilan sozlesmeler,

e Tiirev ve tirev olmayan iirlinler veya bunlarin belirli kisimlari; bu kisim
tiirev/tiirev olmayan {riiniin tamaminin bir yiizdesi oraninda olmalidir (6rn.,
degerin % 50's1).

e Bazi opsiyonlarin korunma aract olarak tanimlanmasi i¢in bir kisit soz
konusudur. Sdyle ki; satilan bir opsiyon, vadeden o©nce Odenebilir bir
yiikiimliiliikten korunmak i¢in satilan bir alim opsiyonunun kullanimi gibi baska
bir finansal aragta gomiilii olanlar1 da igeren, bir alim opsiyonunun mahsubu
olarak tanimlanmadikga, finansal riskten korunma araci olarak nitelendirilemez,

e Karma sozlesmelere yerlestirilmis, ancak ayri1 olarak muhasebelestirilmeyen
tiirev finansal araclar ayr1 bir finansal riskten korunma araci olarak atanamaz,

e Isletmenin kendi 6zkaynak araglari, isletmenin finansal varligi veya finansal
yiikiimliiliigli olmadigindan korunma araci olarak tanimlanamazlar,

e Bir opsiyon sozlesmesinin gercek degeri (zaman degeri harig ),

e Bir forward s6zlesmenin spot degeri ( forward degeri harig),

e Bir sozlesmeden doviz farki ayristirilabilir ve bu fark korunma aracinin
tanimlanmasinda hari¢ tutulabilir (6rn., doviz alim satim farki hari¢ ¢apraz para

swap1 korunma araci olarak tanimlanabilir),
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e Doviz kuru riskinden korunma islemlerinde, tiirev olmayan bir finansal araca
iliskin doviz kuru riski bileseni, UMS 21 uyarinca belirlenir ve isletmenin
gercege uygun deger degisimlerini diger kapsamli gelirde sunmayi tercih ettigi
Ozkaynak araci yatirimi olmamasi sartiyla, korunma araci olarak tanimlanabilir,

e ki veya daha fazla tiirev arac, korunma araci olarak tanimlandig: tarihte net
satilan bir opsiyon olmadiklar1 miiddetge birlikte, kombinasyon halinde korunma

araci olarak izlenebilir.
4.7.5. Riskten Korunma Muhasebesinin Uygulama Kosullar:

Isletmelerin tiirev iiriinlerle gerceklestirdikleri islemleri finansal riskten korunma
muhasebesi kapsaminda kayit altina alabilmesi i¢in UFRS 9’a goére 6nceden belirlenmis
ic kosulu yerine getirmesi gerekmektedir. Bu kosullar (UFRS 9, paragraf 6.4);

I. gerceklestirilen islemlerin oncelikle riskten korunma amagl olmasi ve bu
amagcla kurulan korunma iliskisindeki korunma kalemleri ile korunma araglarinin UFRS
9’ da belirtilen nitelikleri tagimasi gerekmektedir. Ayrica korunma iliskisi yalnizca
standartta belirtilen nitelikleri tasiyan uygun korunma kalemleri ve uygun korunma

aracglarindan olusmalidir.

ii.  islemin baslangicinda, hem finansal riskten korunma iliskisinin hem de
isletmenin riskten korunma isleminde bulunmasina neden olan risk yonetimi amag ve
stratejisinin resmi bir taniminin yapilmasi ve bunlarin resmi olarak belgelendirilmesi
gerekmektedir. Bu resmi belgede korunma araci, korunma kalemi, korunulan finansal
riskin yapis1 ve isletmenin nasil degerlendirmeye tabi tutacagi, finansal riskten korunma
iligkisinin finansal korunma etkinligi gerekliliklerini (korunma oraninin nasil saptandigi
ve korunmanin etkin olmayan kisminin analizi de dahil olmak {iizere) karsilayip

karsilamadiginin bilgisi yer almalidir.

11i. riskten korunma iliskisi, riskten korunma isleminin etkinlik

gereksinimlerinin tiimiinii karsilamalidir (Ramirez 2015: 39).
4.7.5.1. Riskten Korunmanin Belgelenmesi

Belgeleme, finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi igin
gerekli li¢ kosuldan biridir. Riskten korunma iligkisinin baglangicinda korunma
aracinin, korunma kaleminin, korunulan riskin yapisinin ve isletmenin risk yonetim

stratejisinin resmi olarak belgelendirilmesi gerekmektedir.
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Riskten korunma iligkisinin agiklanmasi amaciyla diizenlenmesi gereken resmi

belgede asagidaki unsurlar yer almalidir;

Risk yonetiminin amaci ve stratejisi; isletme riskle karsi karsiya kaldiginda risk
yonetimi konusu ve stratejisini agiklamalidir. S6z konusu riskten korunma
islemi mutlaka isletmenin risk yonetimi stratejisiyle uyumlu olmalidir.
Korunulan risk; isletme, ne tiir riske maruz kalabilecegini (ya da kaldigini)
belirtmelidir. Bunlar, déviz kuru riski, faiz oran1 riski, fiyat riski veya kredi riski
olabilir.

Riskten korunmanin tiirii; isletmenin maruz kalabilecegi/ kaldig1 risk yiiziinden
dogabilecek degisimlere karst ne tir korunma sagladigini agiklamasi
gerekmektedir. Bu, gergege uygun deger riskine karst korunma, nakit akis
riskine kars1 korunma veya net yatirim riskine karsi korunma olabilir.

Korunma araci; isletme, riskten korunmak i¢in kullanilan korunma aracinin
sOzlesme tiiriinii belirterek, sdzlesmenin sartlarin1 ve gercege uygun degerinin
nasil hesaplanacagini agiklamalidir.

Korunma kalemi; isletme, riskten korunma konusu kalemin ayrintili
aciklamasini yapmalidir. Gergege uygun deger riskinden korunmada, riskten
korunan kalemin gercege uygun degerindeki degisimden dogan kazang ve
kayiplarin belirlenme yontemleri agiklanmalidir. Eger riskten korunan kalem
gelecekte gerceklesecek tahmini bir islemse, bu tahmini islemin zamanlamasi
(yani tahmin tarihi), niteligi ve miktar1 belirtilmelidir. Ayrica bu 6ngoriilen bu
islemin yiiksek ihtimalle gerceklesme olasiliginin gerekgesi aciklanarak
ozkaynakta ertelenen degisim kazan¢ veya kayip tutarlarinin kér veya zarara
yansitilma yontemi agiklanmalidir.

Finansal riskten korunma etkinligini degerlendirme; isletme, finansal riskten
korunma isleminin etkin bir korunma saglaylp saglamadigina iligkin
aciklamalarda bulunmalidir. Riskten korunma etkinliginin tespitinde hangi

yontemin kullanildigini ve nasil 6lgiildiiglinii belirtmelidir.
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Tablo 19. Riskten Korunmanin Belgelendirilmesine Iligkin Ornek Tablo

RISKTEN KORUNMA ILiSKiSININ BELGELENDIRILMESI

Risk
Yonetiminin
Amaci ve
Stratejisi

Bu korunmanin amaci EURO-DOLAR doviz kurundaki olumsuz
hareketlere karsi ... milyon Dolar beklenen iiriin satisinin Euro degerini
korumaktir.

Sirketin doviz riski yonetim stratejisi ile tutarli, doviz forward ve doviz
opsiyonlarint  kullanarak kar veya zarar tablosunun degiskenligini
azaltmaktir.

Korunulan Risk

Doviz Riski.
ABD Dolari cinsinden beklenen islemle ilgili nakit akiminin Euro'daki
degiskenlik riski.

Riskten
Korunma Tiirit

Nakit akis riskinden korunma islemi.

... referans numaral1 doviz forward anlagmasi.

Sozlesmenin sartlari; bu sozlesme , ... forward kurundan 6 ay vadeli;
Korunma Araci i . . 1
...milyon ABD Dolar1 karsili1 , ... milyon Euro nominal bedellidir. Kars1
taraf, YZX Banktir ve kars1 tarafla iligkili kredi riski ¢ok diisiik olarak kabul
edilmektedir.
Korunma 31 Mart 20X7 tarihinde teslim edilmek ve 30 Haziran 20X7 tarihinde
Kalemi tahsil edilmek iizere beklenen 100 milyon dolarlik mal satig1.
Korunmanin baglangicinda ,her raporlama tarihinde ve riskten korunma
iligkisinin sartlarinda 6nemli bir degisikligin meydana geldigi durumda
) korunma etkinligi degerlendirmesi yapilacaktir.
Finansal . : : :

. Finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten korunma
riskten o .y - : .
Korunma aract arasinda ekonomik bir iliski olup olmadigim1 degerlendirmek igin

S, niteliksel bir degerlendirme yapilacaktir. Bu degerlendirmede........ metodu
etkvmhgl . | kritik sartlar metodu/ basit senaryo analizi/ dogrusal regresyon metodu/
degerlendirmesi| \/o1e Cario simiilasyon metodu) kullanilacaktir. Degerlendirmede korunma

kalemi ve korunma araci eslesmesi yapilacaktir.

Finansal riskten korunma aracinin karsi taraf kredi riski siirekli

izlenecektir.

Korunmanin etkin ve etkin olmayan kisimlari, riskten korunma iligkisinin
baslangicindan itibaren korunma aracinin ger¢cege uygun degerindeki
degisimlerin korunan kalemin gercege uygun degerindeki degisimleri
karsilayip karsilamadigina iliskin kiyaslama yapilarak belirlenecektir. Hem
korunma aracmin, hem de beklenen nakit akismnin 6ne c¢ikan noktalari
degerlendirmeye dahil edilecektir.

Kaynak: Ramirez, 2015: 38.

4.7.5.2. Riskten Korunmanin Etkinligini Belirleme

Korunma

aracimin (tiirev iriliniin) gercege uygun degerindeki veya nakit

akiglarindaki degisimlerin, korunan kalemin gerg¢ege uygun degerindeki veya nakit

akislarindaki degisimleri karsilama ol¢iisiine riskten korunma isleminin etkinligi denir

(UFRS 9, paragraf B6.4.1). Korunma muhasebesinin uygulanmast i¢in korunma

isleminin etkinliginin giivenilir bir sekilde dl¢tilebilir olmasi gerekmektedir.
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Finansal riskten korunma iliskisi, riskten korunma isleminin etkinligine iliskin
kosullarin tiimiinii karsilamalidir. Isletmenin, korunma etkinliginin dl¢iimiinden 6nce,
korunma iligkisinin korunma etkinligine dair gereklilikleri karsilayip karsilamadigin
belirlemesi gerekmektedir. Bir finansal riskten korunma islemi, asagidaki ii¢ kosulu
birden karsiladig1 durumlarda etkin olarak nitelendirilir (UFRS 9, paragraf 6.4.1c) ;

a) Finansal riskten korunma konusu kalem ile finansal riskten korunma
araci arasinda ekonomik bir iliski olmalidir,

b) Kredi riski, ekonomik iliskiden kaynaklanan deger degisikliklerini
etkilememelidir,

C) Korunma iliskisi, fiillen korunan kalemin miktar1 ve bu kalemi fiilen
korumak i¢in kullanilan korunma aracinin miktarina oranlanmasi ile edinilen korunma

oranini gerektirmektedir.

Ilk etkinlik gereksiniminin anlami; korunma araci ve korunma kalemi
degerlerinin, korunulan riskteki bir degisikligin sonucu olarak karsit yonde hareket
etmesi beklenmelidir. Baska bir ifade ile korunma aracinin ve korunan kalemin
degerinin genel olarak ters yonde hareket etmesinin beklenmesi durumu ekonomik
iliskinin varlig1 igin yeterlidir. Ornegin, bir Bat1 Teksas ham petrol fiyatinin diisme
riskine karsi, Brent ham petrol forward enstriimani (WTI) kullanarak maruz kalinan
riske karsi korunma saglanabilir. Burada korunma kalemi ile korunma araci arasinda
ekonomik bir iligkinin varligma dair istatistiksel olarak miikemmel bir korelasyona

gerek yoktur (UFRS 9, paragraf B6.4.4/ 6).

Ikinci gereklilik, riskten korunma konusu kalem ile korunma araci arasinda
ekonomik bir iligski olsa dahi, kredi riskinde meydana gelen degisikliklerin etkisinin,
deger degisikliklerine hakim olmasi i¢in O6nemli bir biiyliklige sahip olmamasi
gerektigini gostermektedir. Bu, isletmenin veya finansal riskten korunma araci karsi
taraf kredi itibarinin degerinde onemli Ol¢iide bozulma oldugunda, finansal riskten
korunma iligkisi, ileriye yonelik olarak finansal riskten korunma muhasebesinin
kapsaminda olmayabilir anlamina gelmektedir. Ciinkii kredi riskindeki degisim, finansal
riskten korunma aracinin gercege uygun deger degisimini etkileyen en biiyiik faktor

olabilir (UFRS 9, paragraf 6.4.7/ 8).

Ugiincii sart, muhasebe icin kullanilan gercek riskten korunma orani, riskten
korunma muhasebesinin amaci ile ¢elismedikge, risk yonetimi amaglari igin kullanilan

ile aym olmasi gerektigi anlamina gelir (UFRS 9, paragraf B6.4.9/ 11). Ote yandan
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UFRS 9 korunma oraninin nasil elde edilecegi hususunda kavramsal bir tanimlama

yapmis ancak miktar1 konusunda bir tutar belirtmemistir.

Sekil 9. Korunma Muhasebesi Icin Gerekli Kriterler

KRITER
5 Sadece uygun korunma kalemleri
é ve uygun korunma araclari ]
= ALT KRITER
=
E Resmi tanimlama ve belgelendirme
= (koruma altina alma kararima neden Korunma kalemi ve korunma
olan sirketin risk yonetim amag ve arac1 arasinda birbirlerini
stratejisini de iceren) dengeleyecegi beklentisine
sebep bir ekonomik iliski
3 olmal.
v ‘ '
E Kprqnma etk%n.hgm.e | Kredi riskinin etkisi deger
< iligkin gerekliliklerin ‘ degisimlerine hakim olmamali.
kargilanmasi
| l Korunma orani risk yonetimi
amaglarini karsilayacak sekilde
korunmada kullanilan korunma
kalemi ve aracinin
miktarlarindan elde edilir.

Kaynak: Ramirez, 2015: 40.

Ayrica igletme, kurdugu korunma iliskisinin korunma etkinligine dair kosullari
karsilayip karsilamadigina yonelik degerlendirmeyi periyodik olarak yapmalidir. Bu
baglamda, UFRS 9’a gore finansal riskten korunma isleminin etkinliginin
degerlendirilmesi;

e Kkorunmanin baglangicinda;
e ara donem finansal tablolar dahil her raporlama tarihinde; ve
e finansal riskten korunma isleminin etkinligini etkileyen kosullarda 6nemli bir

degisik oldugunda yapilmalidir.

Her etkinlik degerlendirmesi, finansal riskten korunma isleminin etkinligine dair
gelecek beklentileri ile ilgilidir ve bu nedenle sadece ileriye yonelik yapilir (UFRS 9,
paragraf B6.4.12).

4.7.6. Riskten Korunma Etkinligini Belirleme Yontemleri

Etkinlik gerekliliklerinden biri, finansal riskten korunma araci (tiirev iiriiniin) ve

korunan kalem arasinda ekonomik bir iliski oldugudur. Baska bir deyisle, ekonomik
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iligki, finansal riskten korunma aracinin ve korunan kalemin genellikle zit yonde hareket
edecek degerlere sahip olacagi anlami tasimaktadir. UFRS 9, finansal riskten korunma
araci ile finansal riskten korunma konusu bir varlik arasinda ekonomik bir iliski olup
olmadigmi degerlendirmek icin bir yontem belirtmemektedir. Bununla birlikte, bir
isletmenin, finansal korunma etkisizliginin kaynaklar1 da dahil olmak {izere, finansal
riskten korunma iliskisinin Ozelliklerini yakalayan nitel veya nicel bir yoOntemi

kullanabilecegini belirtmistir (UFRS 9, paragraf B6.4.13).

Ayrica standart bir isletmenin risk yonetiminin, finansal riskten korunma
iligkisinin finansal riskten koruma etkinligi gerekliliklerini karsiladigina dair
degerlendirmeyi yapmak icin ana bilgi kaynagi oldugunu belirtir. Bunun anlami, temel
kaynak olarak, karar verme amaciyla kullanilan yonetim bilgilerinin (veya analizinin),
korunma iliskisinin korunma isleminin etkinligine iliskin kosullar1 karsiladigini

degerlendirmek i¢in kullanilabilecegidir (UFRS 9, paragraf B6.4.18).

Korunma isleminde ekonomik iligkinin varligini tespit etmek ve korunmadaki
etkinligini degerlendirmek icin gelecege yonelik yontemler kullanilmaktadir. Gelecege
yonelik olarak etkinligin test edilmesindeki amag, riskten korunma siiresince riskten

korunmanin yiiksek diizeyde etkin olacagi beklentisini kanitlamaktir.

Finansal riskten korunma konusu kalem ile korunma araci (tiirev {iriin)
arasindaki ekonomik iliskinin varlig1 ve etkinligi kosulu (ekonomik iliski gereksinimi)
genellikle asagidaki yontemlerden biri uygulanarak degerlendirilir (Ramirez, 2015: 42);

o Kiritik sartlar yontemi
e Basit senaryo analizi yontemi
e Dogrusal regresyon yontemi

e Simulasyon (Monte Carlo) yontemi

Kritik _sartlar __yontemi;  ekonomik iligki  gereksiniminin  karsilanip

karsilanmadigin1 degerlendirmenin en basit yoludur ve niteliksel bir yontemdir, sayisal
analiz yapilmamaktadir. UFRS 9, bir isletmenin, finansal riskten korunma konusu
kalemin ve finansal riskten korunma aracinin kritik sartlar1 eslestiginde veya birbirine
cok yakin oldugunda, korunma iliskisinin bu iki unsuru arasinda ekonomik bir iligki
oldugu sonucuna varabilecegini belirtmistir (UFRS 9, paragraf B6.4.14). Bu yontemde
en azindan, asagidaki kritik kosullar ayn1 veya birbirine ¢ok yakin olmalidir (Kayaalp
ve Sen, 2017: 315- 329);
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e Tiirev iirlinlin nominal tutari, korunma konusu varligin nominal tutarina esit
olmalidir,

e Tiirev iirliniin vadesi ve ara donemleri korunulan risk pozisyonunun vadesine
esit olmalidir (Faiz periyotlar gibi), ve

e Tiirev Uriinlin dayanak varlig1 ile korunulan riskin dayanagi (s6zlesmeye konu

unsur ) ortiismelidir ( Euribor 3 aylik oran gibi).

Kritik kosullarin karsilanmasi halinde, finansal riskten korunma isleminde
kullanilan tiirev iirtiniin gergege uygun degerinde veya nakit akisindaki degisimlerin
korunan varhigin gercege uygun degerinde veya nakit akisindaki degisimleri

dengeleyecegi ve korunmada etkin oldugu kabul edilmektedir (Ruppel, 2017: 290).

Basit _senaryo__analizi _yontemi; ckonomik iliskinin degerlendirilmesinde

kullanilan en basit niceliksel yontemdir. Bu yontemin amaci, belirli senaryolarda hem
finansal riskten korunma aracinin ve hem de finansal riskten korunma kaleminin
gercege uygun degerindeki degisikliklerin davranigini ortaya ¢ikarmaktir. Normalde
birka¢ senaryo simiile edilir. Her senaryo, korunan temel riskin, belli bir siire boyunca
belirli bir sekilde ilerleyecegi yoniindedir. Senaryo analiz yonteminin temel dezavantaji,
senaryolarin se¢iminin Oznelligidir. Segilen senaryolar korunma islemi yapildiktan
sonra, korunan temel riski takip etmeyebilir ve bu nedenle analizin sonuglari, finansal
korunma aracinin gergekei olarak beklenen davranigini belirtmeyebilir. Sonug olarak, bu
metot, kritik sartlar metodunun kullanilamadigi riskten korunma iligkilerini

degerlendirmek i¢in kullanilir.

Dogrusal regresyon yontemi, genellikle korunma temsili olarak kullanildiginda

(yani, finansal riskten korunma konusu kalemin ve finansal riskten korunma aracinin
dayanagi farkli oldugu zaman) uygulanir. Mantig, tarihsel piyasa degerlerini kullanarak
finansal riskten korunma iligkisinin davranisini analiz etmektir. Regresyon analizi, bir
degisken (Y bagimli degisken) ile bir veya daha fazla diger degisken (X bagimsiz
degisken olarak bilinir) arasindaki korelasyon (iliski) diizeyini degerlendiren istatistiksel

bir tekniktir.

Riskten korunma etkinligi testi baglaminda, birincil hedef, finansal riskten
korunma konusu kalemlerin ve riskten korunma araglarinin gercege uygun degerlerinde
meydana gelen degisikliklerin gegmiste yiiksek oranda iligkili olup olmadigini

belirlemektir. Boylece gelecekte de korunma kalem ile korunma aracinin gergcege uygun
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degerinde meydana gelecek degisikliklerin yiiksek derecede birbirini dengeleyecegi

iddias1 desteklenecektir.

Regresyon analizi, asagida gosterildigi gibi ii¢ ana basamaga ayrilan bir stiregtir

(Ramirez, 2015: 43);

Sekil 10. Dogrusal Regresyon Yontemi Analiz Siireci

Ferfres e Regresyon Uygula: Istatistikleri analiz et
.. .. Dogrusal denklemi ve etkinligi karsilayip

X veYgozlemlerini ve istatistikleri karsilamadigini

elde et hesapla belirle

Regresyon analizinin ilk adimi analizin girdilerini elde etmektir. Analiz
girdilerinin elde edilme mantig1; belirli bir tarihe (simiilasyon donemi baglangi¢ tarihi)
donmek, finansal riskten korunma iliskisinin o tarihte basladigin1 varsaymak ve
belirlenen doneminin tarihsel piyasa verilerini kullanarak korunma iligkisinin
davranigini  gozlemlemektir. Simiilasyonun siiresi, simiilasyonun ger¢ek korunma

kosullarina esit bir tarihte sona erer. Bu islem birkag kez tekrarlanir.

Sekil 11. Korunma Kalemi ve Korunma Aracinin Gozlem Degerlerini Elde Etme Siireci

Toplam zamani belirle
\ 4

Toplam zaman1 korunma iligkisinin
Her simiilasyon donemi igin simiilasvon dénemlerine bl

>V

Simiilasyon dénemleri kapsaminda
muhasebelestirme tarihlerini belirle

v

Her bir muhasebelestirme tarihi i¢in
tarihsel piyasa degerlerini elde et

v

Simiilasyon déneminin ilk
muhasebelestirme tarihinde korunma

kalemi ve aracinin kosullarini
Her muhasebe tarihi i¢in veniden hesapla

> ¥

Korunma kalemi ve aracinin gergege
uygun degerlerini elde et

\ 4

X degiskenini (korunma aracinin gercege
uygun degerindeki degisimi) ve

Y degiskenini (korunma kaleminin gergege
uygun degerindeki degisimi) hesapla

Sonraki muh.
tarihi

v

Sonvalki cimiiloevon dinemi

Kaynak: Ramirez, 2015: 45.
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Regresyon analizinin ikinci basamagi, X ve Y degiskenlerinin gergek
degerlerine en yakin tahmini degerlerini temsil eden en uygun dogruyu tahmin etmek ve
cizmektir. Regresyon dogrusu olarak tanimlanan bu dogru, aymi dogrultuda
uzatildiginda gelecege doniik tahmini veriler elde edilmis olur. Regresyon analizi,
gercek degerlere en yakin tahmini degerleri elde edebilmek icin “en kiiciik kareler”
yontemini kullanir. Bu teknik ger¢ek Y go6zlemleri ile tahmin edilen Y degerleri

arasindaki karesel farklar1 en aza indirgeyen dogrunun egimini ve kesisimini belirler.
Tahmini dogrusal denklem genel olarak sdyle ifade edilir; Y=o+ X + ¢

X; korunma aracinin gozlenen gergege uygun deger (veya nakit akimindaki)
degisimi,

Y; korunma kaleminin gozlenen gergege uygun deger (veya nakit akisindaki)
degisimi,

o ; kesme noktasi (dogrunun Y ekseninden gectigi yer),

B ; tahmin edilen dogrunun egim katsayist1 (korunma orani= korunma
kalemindeki degisim/ korunma aracindaki degisim)

¢ ; rassal hata terimidir.

Regresyon analizinin tglinci basamagi, regresyonun istatistiksel sonuglarini
yorumlamak ve regresyonun, finansal riskten korunma konusu kalem ile finansal riskten
korunma araci (tlirev {iriin) arasinda ekonomik bir iligki olduguna isaret edip etmedigini
belirlemektir. Bu baglamda ekonomik iliskinin varligina yonelik bir sonuca ulagabilmek
asagida edinilen ¢ istatistiksel degerin kabul edilebilir seviyelerde olmasi

gerekmektedir;

. R? veya Belirtme Katsayisi; bir regresyonda bagimli (korunan varlik) ve
bagimsiz degiskenler (tiirev iirlin) arasindaki iliskinin giiciinii ve derecesini Olcer. R-
kare, bagimli degiskendeki degiskenlik oranmin bagimsiz degiskendeki degisim
derecesiyle aciklanabilecegini belirtir. Ornek olarak, % 95'lik bir R-kare, bagimli
degiskendeki hareketin % 95'inin bagimsiz degiskendeki degisim derecesi ile
"aciklandigin1" gostermektedir. Bagimsiz degiskende hareketin % 100’ iinden fazlasini
aciklamak miimkiin olmadigindan, R-kare % 1007 asamaz. UFRS 9, referans olarak
dikkate alinacak asgari bir R-kare seviyesi belirtmemistir (Ramirez, 2015: 46). Ancak

uygulamada, etkili bir korunma ic¢in R-kare degerinin en az % 80'e esit olmasi
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gerekmektedir (Clemente, 2015: 29- 55). % 80'¢ esit veya daha biiyiikk bir R-kare,

korunan varlik ile tiirev iiriin arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu gosterebilir.

* Regresyon dogrusunun egimi veya [ katsayisi; finansal riskten korunma
oranini gostermektedir. UFRS 9, korunan kalemle korunma aracinin oranlanmasi ile
bulunacak korunma oranmna iligkin bir smir deger belirtmemektedir. Ancak fiilen
korunan kalemin miktarinin, fiilen kullanilan korunma aracinin miktarindan diisiik
olmamasi gerektigi ve bu yolla bulunacak korunma oraninin kullanilmamasi gerektigini

hiikme baglamistir (UFRS 9, paragraf B6.4.9).

* T- veya F-istatistigi. Bu iki istatistik, regresyon sonuglarinin istatistiksel olarak
anlamli  olup olmadigm1 oOlgmektedir. Regresyonun istatistiksel gecerliligini
degerlendirmek ve istatistiksel onemi belirlemek igin T-istatistik veya F-istatistigi ilgili
tablolarla karsilastirilmalidir. Regresyonun istatistiksel gecerliligini degerlendirmek i¢in

genellikle% 95 veya daha yiiksek bir giiven seviyesi kabul edilmektedir.

Sekil 12. Etkinligi Degerlendirme Yontemleri Karar Agact

DAHA Korunma kaleminin ve

. .. KRITIK SARTLAR YONTEMI
BASIT korunma aracinin kritik $

sartlar1 tam eslestiginde E
[~
nlfa
Korunma kaleminin ve . £4
korunma aracinin kritik NG SRS Z 3
(Nicel bir senaryo analizi Euﬁ
sartlar1 arasinda }Eaﬁf sl 5
uyusmazlik oldugunda g
Tgrlhlerde"ve':' miktarlarda SENARYO ANALIZi YONTEMI
nispeten kiiciik uyusmazlik
~ — m
oldugunda =
SE
— £
Korunma kaleminin ve . < f
korunma aracinin TR
dayanagi farkli oldugunda = )(E
Z 0
Kompleks korunma MONTE CARLO YONTEMI
araclarinda
DAHA
KARMASIK

Kaynak: Ramirez, 2015: 47.

Simiilasyon _(Monte Carlo) ydéntemi; ekonomik bir iliski degerlendirmesi

hakkinda anlamli sonuglar ¢ikarmanin bir yolu, korunan kalemin ve korunma aracinin
rayi¢ degerindeki degisikliklerin davranisini, korunan temel riskin ¢cok sayida senaryosu

altinda test etmektir. Monte Carlo simiilasyon yontemi korunma iligkisinin ¢ok sayida
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gelecek senaryoda nasil davranacagini belirler. Baz1 yiiksek yapilandirilmis tirtinler i¢in,
senaryo analiz yonteminin kullanilmasi, finansal riskten korunma aracinin 6demesinde
onemli bir etkiye sahip olan potansiyel bir senaryoyu kagirabilir. Monte Carlo
simiilasyonu, riskin olasilik dagilimina dayal1 olarak, korunma geregi duyulan risklerin
yiizlerce farkli yolunu tekrar tekrar tahmin ederek birden ¢ok senaryo kurulmasim
saglar. Bu yontem korunma araci karmagik oldugunda ve / veya aracin 6demesi aracin

Omrii boyunca altta yatan riskin davranisina biiyiik 6l¢lide bagli oldugunda kullanilir

(Ramirez, 2015: 47).

Bir korunma isleminde korunma araci ile korunma kalemi arasinda ekonomik
iliskinin varligini ispatlamak tek basina riskten korunmanin etkinligini degerlendirmek
icin yeterli goriilmemektedir. Ayn1 zamanda kredi riskinin ekonomik iliskideki deger
degisimlerine hakim olmamas1 gerekmektedir. Kredi riski, bir tarafin finansal araclara
kars1 bir ylikiimliliigiin yerine getirilmemesi nedeniyle diger taraf icin finansal bir
zarara neden olmasi riskidir. Dolayisiyla kredi riski, hem finansal riskten korunma
aracinda hem de finansal riskten korunma konusu kalemde kars1 tarafin kredi riski veya
isletmenin kendi kredi riski seklinde ortaya ¢ikabilmektedir (Ernst& Young, 2016: 32).
Korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in kredi riskinin riskten korunma islemini
yonlendirecek biiyiikliikte olmamasi, baska bir ifade ile riskten korunan kalemin veya
korunma aracinin deger degisimlerine hitkkmetmemesi gerekmektedir. Emtia
fiyatlarindan kaynaklanan riskten korunmak amaciyla teminata baglanmamis bir tiirev
triin kullanim1 kredi riskinin korunma iliskisini yonlendirmesi durumuna 6rnek olarak
gosterilebilir. Boyle bir korunmada korunan kalemin degerindeki degisimler biiyiik
Ol¢iide emtia fiyatlarindaki degisimlere baglidir. Ancak korunma islemindeki tiirev
iriinlin kars1 tarafinin kredi itibarinda ciddi bir bozulma ger¢eklesmesi halinde, karsi
tarafin kredi durumundaki degisikliklerin etkisi, emtia fiyatindaki degisikliklerin
etkisinden daha agir olabilir ve korunma aracinin gergege uygun deger degisimleri
tizerinde daha baskin bir etki yaratabilir (UFRS 9, paragraf B6.4.8). Korunma kalemleri
ve korunma araglarinin teminatli hale getirilmesi, her iki taraf i¢in de kredi riskini
onemli 6l¢iide azaltmakta, boylece kredi riskinin gercege uygun deger degisimlerine
olan etkisini ve hiilkmetme ihtimalini diisiirmek miimkiin olabilmektedir (Ernst&
Young, 2016: 32). Korunma islemindeki kredi riskinin etkisinin degerlendirilmesi
hususu ise isletmenin yargisina bagli olarak niteliksel bir degerlendirme seklinde

yapilabilmektedir.
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UFRS 9'a gore, kredi riski bozulmasinin degerlendirilmesi, ¢ok faktorlii ve
biitlinclil bir yaklagimi icermelidir. Dolayisiyla bir faktoriin diger faktorlere gore
agirlig, tiriinlin ¢esidine, borgluya, cografi bolgeye ve finansal araca iliskin 6zelliklere
bagli, makul ve desteklenebilir bilgileri dikkate alarak bir yargida bulunmay1 gerektirir
(UFRS 9, paragraf B5.5.16). UFRS 9, bu yarginin olusumunu kolaylastirmak igin
asagidaki gibi 0zetlenen, ayrintili olmayan faktorlerin bir listesini sunmustur (UFRS 9,

Paragraf B5.5.17);

« ¢ fiyat gdstergelerindeki dnemli degisiklikler,

* Mevcut bir finansal aracin oranlarinda veya sartlarindaki diger degisiklikler,

* D1s piyasa gostergelerindeki 6nemli degisiklikler,

* Kredi marji,

 Kredi temerriit swapi fiyatlari,

* Finansal aracin gercege uygun degerinin itfa edilmis maliyetinden daha az
oldugu siire,

* Borcluyla ilgili diger piyasa bilgileri,

* Finansal aracin dis kredi derecesindeki 6nemli degisiklikler,

* Bor¢lunun, isletme i¢i kredi derecesindeki dnemli degisiklikleri,

* Teminat degerindeki 6nemli degisiklikler.

Kredi riskinde oOnemli bir artis olup olmadiginin degerlendirilmesi, ilk
muhasebelestirmeden bu yana yukaridaki faktorlerin de dikkate alinmasiyla, meydana
gelen bir temerriit olasiligindaki artisa dayanmaktadir (Beerbaum, 2015: 1-3). Standart
uyarinca, bir isletme kredi riskinin Onemli Olglide artmis olup olmadigimi
degerlendirmek i¢in ¢esitli yaklagimlar kullanabilir, ancak yaklasimin giivenilir olmasi
gerekmektedir. Literatiirde kredi riski degerlendirilmesinde portfdy bazli yaklasim ve
portfdy bazli olmayan yaklasim olmak iizere iki yaklagim kullanilmaktadir (Amiraslani
vd. 2013: 1- 68). Portfoy bazli yaklasim, portfoy kalitesine bagli olarak kredi riskini
azaltmak icin gerekli kosullar1 belirler. Bu yaklagim, baslangigtan itibaren kredi riskinde
onemli bir bozulma olmasi halinde kredi riskini azaltan kriterlere uyum acisindan,
diistik riskli bir portfoylin nispeten diigiik bir degisimle; yliksek riskli bir portfoyiin ise
daha yiiksek bir degisimle karsilanacagi temeline dayanir. Portfdy bazli olmayan
yaklasimda ise kredi riskini azaltan kriterler ne olursa olsun belli bir birim diisiis

gostergesi olarak kabul edilir ve bunun iizerinden kredi riski degerlendirilir (Beerbaum,
2015: 1-3).
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Etkinligin degerlendirilmesinde bir diger dnemli husus korunma islemindeki
korunma aract ve korunma kalemlerinin fiziksel miktarlarinin korunma orani ile
gosterilmesi zorunlulugudur. UFRS 9’a gbre korunma iliskisinin durumunu belirlemek
icin  korunma oranmnin tespit edilmesi ve etkinlik gerekliligini karsilayip
karsilamadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. UFRS 9 korunma orani terimini
tanimlamamaktadir. Ancak korunma iliskisine ait korunma oranini, korunma isleminde
fiillen korunan kalemin miktarinin, fiilen korunmada kullanilan korunma aracinin

miktarina orani olarak agiklamistir. (UFRS 9, paragraf B6.4.9).

Ayrica korunma kalemi ve korunma araci miktarlarinin, korunma iliskisindeki
nispi agirliklar izerinden korunma oraninda gosterilmesi gerekmektedir. UFRS 9 Ek A,
korunma aracinin miktarinin korunan varhigin miktarina oranlanmasiyla nispi

agirliklarinin tespit edilecegini belirtmistir.

Dolayisiyla standardin belirttigi hiikiimlere gore korunma orani asagidaki gibi
gosterilebilir;

Korunan varligin korunma iglemindeki nispi miktart

Korunma Orant =
Korunma aracinin korunma islemindeki nispi miktar

Omegin, bir isletmenin gelecekte yapacagi 90 tonluk aliiminyum alimimi future
sozlesme kullanarak fiyat artis riskine karsi korumak istedigini varsayalim. Future
sozlesmeler standartlasmis tiirev 1irlin sozlesmeleridir. Londra Metal Borsasinda
aliminyum future sdzlesmeleri 25 tonluk s6zlesme biiyiikliigiine sahiptir. Bu igletmenin
4 adet future sozlesmesiyle 90 tonluk aliiminyum alimin1 hedge ettigini diisiinelim. Bu

durumda, isletmenin korunma islemine ait korunma oran1 sdyle olacaktir;

Korunma Araci Miktar1 (Future S6zlesme) : 25 ton x 4 adet = 100 ton

Korunma Kalemi Miktar1 (Aliiminyum) : 90 ton
Korunma Iliskisindeki Nispi Agirlik : 100/ 90=1,11
Korunma Orani : 1,11/1 olacaktir.

Finansal riskten korunan kalemin ve finansal riskten korunma aracinin kritik
kosullariin eslestigi ve finansal riskten korunma aracinin finansal riskten korunma
isleminin baslangicinda gergege uygun degerinin sifir oldugu durumlarda, bir ekonomik
iligkinin varlig1 ilk bakista 1:1 korunma oraniyla desteklenmektedir. Ancak korunma

etkinsizligi ortaya cikarsa etkinsizligin kaynaklarina (kredi riski gibi) iligskin bir analiz
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yapilmas1 gerekmektedir. Bu durumda genellikle nitel bir degerlendirme yapilmasi

yeterli olmaktadir (Sing, 2018: 157- 170).

Ote yandan, Standart, korunma oranina iliskin bir siir deger belirtmemistir.
Fakat korunma isleminde korunan kalem ile korunma aracinin agirliklari arasinda,
etkinsiz bir korunma ortaya ¢ikaran bir dengesizligin olmamasi gerektigini belirtilmistir
(UFRS 9, paragraf B6.4.10). Korunma oranmnin etkinligine yonelik yapilacak
degerlendirmede hangi yontemin kullanilacagi agiklanmamis fakat yonetimin risk hedef
ve stratejisine uygun olmasi gerektigine iliskin kosul getirilmistir. Bagka bir ifade ile
riskten korunma muhasebesi i¢in kullanilan korunma oraninin, risk yonetim amaglari

icin kullanilan korunma orani ile ayni olmasi gerekmektedir.

UFRS 9’un ana hedeflerinden biri riskten korunma muhasebesinin risk yonetim
hedefleriyle uyumlu hale getirilmesidir. Bu baglamda, UFRS 9 kapsaminda, riskten
korunma etkinliginin Ol¢limii igin geriye yonelik etkinlik testi yapilmasi
gerekmemektedir. Fakat korunma isleminin etkinlik kriterini karsilayip karsilamadigina,
yonetim hedefiyle uyumlu etkin korunmayi saglayan uygun korunma oraninin varligina
dair siirekli bir degerlendirme yapilmasi zorunlulugu vardir. Bu, isletmelerin korunma
isleminde kullandigi korunma konusu kalem ile korunma aracinin agirliklart arasinda
bir dengesizlik olmadiginin ve yonetimin risk hedefleriyle tutarli oldugunun
gosterilmesi anlamina gelmektedir (Pwc, 2017: 9). Bu baglamda genellikle korunma
kalemi ile korunma aracinin tarihsel ve gilincel piyasa verileri dikkate alinarak
performanslar1 degerlendirilmektedir (Ramirez, 2015: 41). Ayrica, korunma orani
finansal riskten korunma iliskisinin miikkemmel oldugunu gostermek ya da etkinsizligin
tespiti veya Onlenmesi i¢in kullanilmamakta, sadece gercekte kullanilan korunma

araglar1 ve korunan varliklarin agirliklarini vermektedir (Pwc, 2017: 9).

UFRS 9, korunma isleminin, etkinligini yitirmesi durumunda yeniden
dengelenmesini zorunlu kilmaktadir. Eger yapilan yeniden dengeleme isleminden sonra
riskten korunma iglemi yine basarisiz olursa, yani etkin bir riskten korunma
saglanamazsa o zaman “finansal riskten korunma muhasebesinin” durdurulabilecegini

belirtmistir (Sing, 2017: 103- 113).
4.7.7. Riskten Korunma isleminde Yeniden Dengeleme

Riskten korunmada yeniden dengeleme, finansal riskten korunma konusu kalem

ile finansal riskten korunma araci arasindaki iliskide gerceklesmesi beklenen
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degisiklikleri yansitacak sekilde sadece riskten korunma oraninda yapilan degisiklikleri
icermektedir (Ernst& Young, 2016: 33). UFRS 9’da etkinlik gereklerine uygun bir
korunma oraninin muhafaza edilmesi amaciyla mevcut korunma iliskisindeki korunma
konusu kalemin ya da korunma aracinin belirlenmis miktarlarinda yapilan diizeltme
islemleri yeniden dengeleme olarak nitelendirilmektedir (UFRS 9, paragraf B6.5.14).
Standarda gore, bir isletme, her degerleme tarihinde riskten koruma iliskisinin yeniden
dengelemeye ihtiya¢ duyup duymadigimi degerlendirmelidir. Mevcut riskten korunma
orani, korunma muhasebesinin amaglariyla tutarsiz olan bir muhasebe sonucunu
dogurabilecek korunma etkinsizligini ortaya ¢ikaran bir dengesizligi yansittifinda
diizeltilerek yeniden dengelenmelidir (UFRS 9, paragraf B6.5.11). Dolayisiyla bir
isletme, korunma isleminin durumunu yansitan korunma oranini diizeltmeyi atlayarak

bir dengesizlik yaratmamalidir.

Korunma orani riskten korunma araci ile riskten korunma konusu kalem
arasindaki iliskide ortaya ¢ikan ve risk unsurlarindan veya risk degiskenlerinden
kaynaklanan degisikliklere cevap verecek sekilde ayarlanir. Riskten korunma oranina

yapilan diizeltme islemleri farkl sekillerde gerceklestirilebilir;
* korunan kalemin miktarini arttirmak (veya azaltmak); veya
* korunma aracinin miktarini artirmak (veya azaltmak).

Yeniden dengeleme, finansal riskten korunma iliskisinin devami olarak
muhasebelestirilir.  Yeniden dengeleme esnasinda, korunma iligkisinin etkinsizligi

tanimlanir ve korunma iligkisini ayarlamadan hemen 6nce muhasebelestirilir.

Ornegin; bir isletme ileri bir tarihte satin alinmasi planlanan 100 tonluk A
malinin nakit akis riskinden korunmasi i¢in B malinin tiirev iiriinleri ile iglem yapilmasi
gerektigini belirlemis olsun. B malmin tiirev iirlin degerinin 120 tondan islem
gordiigiinii varsayalim. Raporlama tarihinde yapilan etkinlik degerlendirmesinde 100
tonluk A malinin nakit akis riskinden korunmasi i¢in yalnizca 110 ton B mali tiirev
iriinin yeterli oldugu tespit edilmis olsun. Bu durumda isletme, korunma oranini

yeniden dengelemek (ayarlamak) i¢in;

» riskten korunma amaciyla islem yaptig tiirev tiriiniin 10 tonunu korunma harici

tutabilir. Yani, finansal korunma aracinin hacmini 110 tona diisiirebilir veya

* riskten korunma konusu kaleme miimkiinse 9.1 ton (= 100 x 120/110 - 100)

ekleyebilir Yani, korunan kalemin hacmini 109.1 tona ¢ikarabilir (Ramirez, 2015: 51).
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4.7.8. Riskten Korunma Etkinsizligini Belirleme

Bir isletme korunmanin etkinsizligini 6lgmek amaciyla korunan kalemin
degerindeki degisimi hesaplamak icin, korunan kalemin esas 6zellikleriyle ayni olan,
korunulan riskin yapisina gore (fiyat veya oran seviyesine gore) ayarlanmis bir tiirev
tiriin kullanabilir. Standardin belirttigi bu arag, “varsayimsal tiirev iiriin” olarak

adlandirilmaktadir (UFRS 9, paragraf B6.5.4).

Varsayimsal tiirev {iriin yaklasimi riskten korunma isleminin etkinligi (UFRS 9,
paragraf B6.5.6) ve etkinsizligi l¢iiliirken veya bir nakit akiginin ya da bir net yatirnmin
etkinlik gerekliliklerini karsilayip karsilamadigia iliskin degerlendirme yapilirken
kullanilan faydali bir sadelestirmedir. Bu yaklasimda, varsayimsal tiirevin gercege
uygun degerindeki degisiklikler kullanilarak korunma konusu kalemin gercege uygun
degerindeki degisimler hesaplanmaktadir (UFRS 9, paragraf B6.5.5). Dolayisiyla
varsayimsal bir tiirev iirlin kullanmak, kendi basia bir degerlendirme metodu degil,
sadece finansal riskten korunma konusu kalemin gergege uygun degerini hesaplamak

i¢in kullanilabilen bir matematiksel metottur.

Riskten korunan varlik ile benzer 6zellikler temsil eden tiirev iirlinlin gergege
uygun deger degisimleri ile gergek tiirev iirlinlin gercege uygun deger degisimleri
kiimiilatif —olarak karsilastirilarak hem etkinlik  gereksinimlerinin  karsilanip
karsilanmadigt hem de korunmanin etkin ve etkin olmayan kisimlar1 tespit
edilebilmektedir. Prensip olarak, varsayimsal tiirev iirlin, finansal riskten korunma
aracinda kars1 taraf kredi riskinin varligima ve sartlardaki farkliliklara bagli olarak
korunmada etkisizligi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu yaklasimda riskten korumada etkisizlik,
varsayimsal tiirevin ve gergek tiirev iirliniin gergcege uygun degerindeki degisiklikler

arasindaki fark olarak Sl¢iilmektedir (Ramirez, 2015: 48).
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4.7.9. Riskten Korunma Muhasebesinin Durdurulmasi

Bazi durumlarda, bir isletme korunma iligkisini birakmak isteyebilir. UFRS 9,
riskten korunma iliskisinin yeniden dengelenmesinden sonra yeterlilik (gerekli
kriterleri) kriterleri karsilandiginda, iste§e bagli olarak korunma iligkisinin

durdurulmasini yasaklamaistir.

* Korunma iligkisinin, korunma muhasebesi i¢in gerekli temel kriterleri risk
yonetim amagclarin1 halen karsiliyorsa (yani isletme halen risk yonetim hedefini

stirdiiriiyorsa) ve

» riskten korunma iligkisi diger tiim niteleyici kriterleri karsilamaya devam

ediyorsa korunma muhasebesine son verilememektedir (UFRS 9, paragraf B6.5.23).

Aksi taktirde, bir korunma iliskisi bir biitiin olarak yeterlilik Kkriterlerini
karsilamadig: tarihten itibaren, bu korunma iliskisi icin ileriye doniik olarak uygulanan
finansal riskten korunma muhasebesine son verilmesi gerekmektedir (UFRS 9, paragraf
B6.5.26). Bununla birlikte, bir igletme bir finansal riskten korunma iliskisini birakirsa,
finansal riskten korunma araciyla veya finansal riskten korunma konusu kalemi igeren
yeni bir finansal riskten korunma iliskisi belirleyebilir ancak bu, eskisinin devami degil,
yeni bir finansal riskten korunma iligkisinin baglangicini olusturur (UFRS 9, paragraf

B6.5.28).

Riskten korunma muhasebesinin sonlandirilip sonlandirilmayacagina dair karar

agacin asagidaki Sekil 13 ile 6zetleyebiliriz;

Sekil 13. Riskten Korunma Muhasebesinin Sonlandiriimas: Iliskin Karar Agact

Korunma iliskisi ) Risk yonetiminin Riskten
quunma mUhasebeS.I Hayr amaci korunma Hayir | korunma

icin gerekli kriterleri iliskisiyle ayni muhasebesine
karslllyor mu? ﬁ dogrultuda kaldi m1? son ver

Evet \l, W Evet

Korunma muhasebesine devam et.
(Istege gore son verilemez)
L

v

Yeniden dengelemenin gerekli olup
olmadigini degerlendir.

Kaynak: Ramirez, 2015: 53.
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Riskten korunmanin (tiirline) ¢esidine ve korunmadan vazgecme nedenine bagl

olarak farkli muhasebe uygulamalar1 bulunmaktadir. Bunlar;

a. Nakit akis riskinden korunma aracinin feshedilmesi veya satilmasi
durumunda; daha 6nce 6zkaynakta muhasebelestirilen finansal riskten korunma amaclh
kazang veya kayiplar, Ozkaynaklarda kalir. Korunan kalem kar veya zararda
muhasebelestirildiginde 6zkaynaklarda biriken kazang veya kayiplar kar veya zarara
transfer edilir.

b. Gergege uygun deger riskinden korunma aracinin feshedilmesi veya satilmasi
durumunda; finansal riskten korunan kalemin daha fazla gercege uygun degerlemesi
yapilmaz. Daha once kaleminin defter degerinde yapilan herhangi bir diizeltme kalemin
kalan vadesi lizerinden itfa edilir.

c. Gergege uygun deger riskinden korunma islemi korunma etkinligi
gerekliliklerini karsilayamiyorsa; son degerlemede kaydedilen korunma konusu kalemin
defter degerindeki diizeltmeler, kalemin defter degerinin bir parcasi olarak kalir. Eger
isletme, degerlendirmenin tam olarak ne zaman basarisiz oldugunu gdsterebilirse,
korunma konusu kalemin ger¢ege uygun degerindeki degisimi, riskten korunma
isleminin etkililik kosullarini yerine getirdigi en son anina kadar kaydedebilir. Bu andan
itibaren, artik, riskten korunan kalemin degerlemesi yapilmamaktadir. Korunma konusu
kalemin bu giine kadar defter degerine yapilan diizeltmeler, kalemin 6mrii boyunca itfa
edilir. Finansal riskten korunan kalemin itfa edilmis maliyeti iizerinden tasinmasi

durumunda itfa, etkin faiz oraninin yeniden hesaplanmasiyla uygulanir.

d. Artik ger¢ege uygun deger riskinden korunmak ig¢in yapilmis bir firma
taahhiidii yoksa veya korunma konusu kalem artik mevcut degilse; korunma konusu
kalemdeki gergege uygun deger degisikligi ile ilgili olarak kaydedilmis olan tutarlarin
tamami kar veya zarara transfer edilir.

e. Bir nakit akis riskinden korunma isleminin etkinlik gerekliliklerini
karsilayamamasma ragmen, korunma amagli tahmini islemin gerceklesmesi hala
bekleniyorsa; son degerleme ile 6zkaynaklarda kaydedilen kazang veya kayiplar nakit
akig riskinden korunma fonunda ertelenmis olarak kalir. Tahmini islem nihayetinde kar
veya zararda muhasebelestirildiginde nakit akis riskinden korunma fonunda biriken
tutarlar kar veya zarara transfer edilir.

f. Nakit akis riskinden korunma isleminde tahmini islemlerin gerg¢eklesme

olasiligr yiiksek olmamasina ragmen halen gerceklesmesi bekleniyorsa, iki farkli
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uygulama s6z konusu olabilir; (i) daha once 6zkaynakta kaydedilen birikmis riskten
korunma kazang veya kayiplari, nakit akisi kar veya zarara yansitilana kadar
O0zkaynaklarda ertelenmis olarak kalir. (i) tahmin edilen islemin artik gergceklesmesi
beklenmiyorsa, 6zkaynak icerisinde ertelenmis olarak birikmis korunma kazang veya

kayiplari, hemen kar veya zararda yeniden siiflandirilir.

Iptal edilen riskten korunma tiirlerinden herhangi birinde hala devam eden bir
tiirev iirlin varsa, yeni bir riskten korunma iligkisi igerisinde korunma araci olarak
belirlenmedikge, bu tiirev {irlinlin gergege uygun degerinde meydana gelecek sonraki

degisimler kar veya zarara kaydedilmelidir (Ramirez, 2015: 55- 56).

Tablo 20. Korunmanin Durdurulmasi Halinde Muhasebe Uygulamasimi Ozetleyen Tablo

Durdurma Gercege Uygun Deger Riskinden Korunma Nakit Akis Riskinden
Islemi Islemi Korunma Islemi
Artik korunma kaleminin ger¢ege uygun Ertelenmis 6zkaynak bakiyesi,
Korunma aract degerine iligkin degerleme yapilmaz. tahmini iglem kar/ zarar1

(tiirev iiriin) etkileyene kadar donemin

Daha 06nce korunma konusu kalemin defter

sonlandurilmig - . s .. finansal durum tablosunda
degerinde yapilan herhangi bir diizeltme, | .. L .
ya da . . . s Ozsermaye igerisinde ertelenmis
kalemin kalan vadesi iizerinden itfa edilir.
satilmugstir. olarak kalir.
Korunma kalemi Korunma konusu kalemdeki gergege uygun |Ertelenmis 6zkaynak bakiyesi,
sonlandirilmis deger degisimine iligkin olarak finansal durum |hemen kar veya zararda
ya da tablosunda kaydedilen tutarlar, kar veya zarar | yeniden siniflandirilir.
satilmustir. olarak tersine gevrilir.
Korunma islemi, Kovrul}ma. lfale.mlnlfl artik gercege uygun Ertelf:n_n.ns 6zkaynak bakiyesi,
L s degerine iligkin degerleme yapilmaz. tahmini iglem kar1 veya zarari
korunma etkinligi N . . .. .
ae oo 20| Daha dnce korunma konusu kalemin defter etkileyene kadar dénemin
gerekliliklerini yerine | ;.. R, . N
etirememistir. degerinde yapilan herhangi bir diizeltme, bilangosunda 6zsermaye
8 ' kalemin kalan vadesi lizerinden itfa edilir. igerisinde ertelenmis olarak
kalir

Yiiksek olmasa da

hala tahmini islemin
gerceklesmesi Uygulanabilir degil. Digerleriyle ayn
beklenmektedir.

Artik tahmini islemin
gerceklesmesi
beklenmemektedir

Uygulanabilir degil. Ertelenmis 6zkaynak bakiyesi,
hemen kar veya zararda
yeniden siniflandirtlir.

Kaynak: Ramirez, 2015: 56.

4.8. TUREV URUNUN OZELLIGINDEN KAYNAKLANAN
MUHASEBELESTIRME [LKELER]

UFRS 9’a gore normalde bir finansal ara¢ bir biitiin halinde finansal riskten
korunma araci olarak tanimlanmali ve biitlinli i¢in tek bir gercege uygun deger tespit
edilmelidir. Dolayisiyla finansal riskten korunma iliskisi, riskten korunma aracinin

biitiiniine iligkin olarak tanimlanmalidir. Ancak standart, opsiyon ve forward
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sOzlesmeleri i¢in bu duruma istisna getirmistir. Keza, bu sozlesmelerin bilesenlerine
ayrilabilecegini ve standartta belirtilen bileseninin korunma aract olarak

tanimlanabilecegini belirtmistir (UFRS 9, paragraf 6.2.4).

Opsiyon sozlesmelerine riskten korunma amaciyla taraf olunmasi durumunda,
sozlesmenin  bilesenleri,  riskten  korunan  kalemin  Ozelliklerine  gore

ayristirilabilmektedir (UFRS 9, paragraf 6.5.15).

Bir opsiyonun vade bitmeden onceki toplam degeri, opsiyonun ig¢sel degeri ve
zaman degeri olan iki bilesenin toplamindan olusur. I¢sel deger ya da gercek deger, bir
opsiyonun hemen kullanilmas1 durumunda elde edecegi degerdir. Bir opsiyonun igsel
degeri hem spot (cari) degeri, hem de vadeli degeri kullanilarak hesaplanabilir. Hisse
senedi veya doviz opsiyonlar1 s6z konusu oldugunda genellikle igsel deger spot fiyat
kullanilarak; faiz opsiyonlar1 s6z konusu oldugunda vadeli fiyat kullanilarak

hesaplanmaktadir.
Opsiyonun Toplam Degeri = Gergek Degeri +Zaman Degeri

Zaman degeri, opsiyonun gercek (i¢csel) degerinden baska herhangi bir degeridir.
Sonu¢ olarak sifir i¢sel degere sahip opsiyonlar tamamen zaman degerinden

olusmaktadir.

Bir menkul kiymet alim opsiyonunun gergek degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir;

* Menkul kiymetin degeri opsiyon kullanim fiyatinin {izerinde oldugunda, alim
opsiyonunun kendine 6zgii gercek degere sahip oldugu soylenir. Bunun nedeni vade
simdi dolmus olsa ve opsiyonun geri 6ddeme c¢agris1 yapilsa, pozitif yonde pesin nakit

o0deme s6z konusu olmasindandir.

* Menkul kiymetin degeri opsiyon kullanim fiyatinda veya altinda ise alim
opsiyonunun kendine 6zgii gercek degere sahip olmadig: sdylenir. Bunun nedeni, o an

opsiyonu sona erdirmek i¢in yapilan ¢agrida, nakit 6deme olmayacagidir.

Alim Opsiyonu
Gergek Degeri = Opsiyonun Miktar1 xMax.[0;Menk. Kiym. Spot Fiyati- Ops. Kullanim Fiyati]

Bir menkul kiymet satis opsiyonunun gercek degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir;
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* Menkul kiymetin degeri, opsiyon kullanim fiyatinda veya altinda ise bu satis
opsiyonunun kendine 6zgli gercek degeri oldugu sdylenir. Bunun nedeni, opsiyon

vadesi dolup geri ¢cagrildiginda pozitif yonde nakit 6deme s6z konusu olacaktir.

* Menkul kiymetin degeri opsiyon kullanim fiyatinin iizerinde oldugunda, satis
opsiyonunun kendine 6zgli gercek degere sahip olmadigi sdylenir. Bunun nedeni,
opsiyon vadesi dolup geri ¢agrildiginda pozitif yonde nakit 6deme séz konusu

olmayacaktir.

Satis Opsiyonu
Gergek Degeri = Opsiyonun Miktar1 xMax.[0; Ops. Kullanim Fiyati- Menk. Kiym.
Spot Fiyati]
Bir opsiyonun zaman degeri ise opsiyonun pesin kullanimina kadar ayirdigi
zamanin bir bolimiidiir ve opsiyonun kazangla bitmesi ihtimalini temsil etmektedir.
Opsiyonun zaman degeri bileseni, toplam degeri ile gercek degeri arasindaki fark olarak

hesaplanmaktadir;

Opsiyonun Zaman Degeri = Toplam Deger — Gergek Degeri

UFRS 9, bir opsiyon sozlesmesinin finansal riskten korunma amaciyla
kullanilmast halinde ve riskten korunma muhasebesi uygulamasinda, isletmelere iki

secenek tanimistir (UFRS 9, paragraf 6.5.15) ;

* Opsiyonun tamamini finansal riskten korunma araci olarak belirlemek; bu
secenek, korunma kalemi gercege uygun deger farki diger kapsamli gelirlerde
simiflandirilan bir 6zsermaye yatirimi olmadigi taktirde miimkiindiir ve nadir olarak
tercih edilir.

*  Opsiyonun gercek (i¢sel) degeriyle zaman degerini birbirinden ayirarak
sadece riskten korunma iligkisinde gergek degeri finansal riskten korunma araci olarak
belirlemek; bu durumda zaman degeri, finansal riskten korunma iligkisinden ¢ikarilir.
Genellikle tercih edilen, bu, ikinci se¢enektir. Ciinkii opsiyonun zaman degeri, finansal
riskten korunma konusu kalemde yinelenmediginden, finansal riskten korunma

isleminin etkinligini arttirabilmektedir.

Bir opsiyonun zaman degerine iligkin muhasebelestirme isleminde, UFRS 9,
opsiyonun korunma iligkisinin baslangicindaki zaman degerinin, ayni bir riskin
sigortalanmasi i¢in bir prim 6demeye benzer sekilde, riske karsi korunma icin

olusturulmus bir primi temsil ettigini diistinmektedir (UFRS 9, paragraf B.6.5.32).
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Ozsermaye  yatinmlart  disindaki  araclar  icin  zaman  degerinin
muhasebelestirilmesi nakit akis riskinden korunma muhasebesinin mekanigine nispeten

benzer sekilde, iki asamali bir silire¢ olarak goriilebilir;

1. ADIM: Diger Kapsaml Gelirlerde Biriktirme;, Opsiyonun korunma araci
olarak tanimlandig1 tarihinden itibaren, opsiyonun zaman degeri bileseninin gergege
uygun degerinde kiimiilatif degisim, riskten korunma konusu kalemle baglantili oldugu

Olctide diger kapsamli gelirlerde toplanir (UFRS 9, paragraf 6.5.15b).

Finansal riskten korunma konusu kalemle baglantili zaman degeri, diizeltilmis
zaman degeri olarak adlandirilir. Bu zaman degeri, korunma kalemine miikemmel
sekilde uyacak kritik kosullar1 igeren bir opsiyonun zaman degerini temsil eder. Riskten
korunma iligkisinin baslangicinda, gerg¢ek degeri korunma araci olarak tanimlanmis fiili
opsiyonun zaman degeri ile diizeltilmis opsiyonun zaman degeri bilesenlerinin gergege
uygun degerlerinde meydana gelen degisimler karsilastirilarak diger kapsamli gelirlerde

muhasebelestirilecek tutarlar belirlenir. Soyle ki (UFRS 9, paragraf B6.5.33) ;

a) Korunma iligkisinin baslangicinda, ger¢eklesen zaman degerinin diizeltilmis
zaman degerinden biiyiik olmas1 durumunda isletme;

(i) Diizeltilmis zaman degerini esas alarak Ozkaynakta ayri bir bilesende
birikmis olan tutar1 belirler. Diger kapsamli gelirlerde muhasebelestirilen bu
tutar, donem boyunca diizeltilmis zaman degerindeki gercege uygun deger
degisimlerini gosterir.

(i1) Diizeltilmis zaman degerindeki degisimlere gore gergeklesen zaman
degerindeki degisimlerin herhangi eksik veya fazla kalan kismi kar veya zararda

muhasebelestirilir.

b) Gergeklesen zaman degerinin diizeltilmis zaman degerinden kiigiik olmasi
durumunda isletme, 6zkaynakta ayri bir bilesende birikmis olan tutari, asagidaki

kalemlerden diisiik olanin1 dikkate alarak hesaplar;
(1) Gergeklesen zaman degerinin birikmis gercege uygun deger degisimi ve
(i1) Diizeltilmis zaman degerinin birikmis ger¢ege uygun deger degisim.

Gergeklesen zaman degerinin gergcege uygun degerindeki degisimin kalan

miktari, kar veya zararda muhasebelestirilir.
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11. ADIM: Diger Kapsamli Gelirlerde Biriktirilen Tutarlarin Geri Doniigiimii;,
Diger kapsamli gelirlerde toplanan tutarlarin kar veya zararda yeniden siiflandiriimasi
ikinci  adimdir. Bu yeniden smiflandirmanin temeli korunma kaleminin
siniflandirmasina baghdir. Soyle ki, bir opsiyon (UFRS 9, paragraf 6.5.15);

» riskten korunan kalemle ilgili bir isleme iliskin korunma saglamak amaciyla
(tahmini bir emtia alim1 gibi) veya

» riskten korunan kalemle ilgili bir doneme (envanterdeki mevcut bir kalemin
belli bir donem boyunca riskten korunmasi gibi) iliskin korunma saglamak amaciyla

kullanilabilir.

Islemle Iigili Zaman Degeri; Korunma konusu kalem, islem maliyeti &zelligine

sahip zaman degeri olan bir islem niteligindeyse, opsiyonun zaman degeri (veya
forward sozlesmelerde forward unsuru), korunan kalemle ilgili bir isleme iliskindir
(UFRS 9, paragraf B6.5.29). Korunma kalemiyle iliskili islemler i¢in diger kapsamli
gelirlerde ertelenen gergege uygun degerdeki birikmis degisimler korunma kalemi ile
aynt anda (Ornegin tahmini bir satis gergeklestiginde) kar veya zararda
muhasebelestirilir (UFRS 9, paragraf 6.5.15b.ii).

Eger korunma konusu kalem, finansal olmayan bir varlik veya bir ylikiimliiligiin
muhasebelestirilmesi veya bunlara iliskin kesin bir taahhiidii doguracak sekilde
sonuglanirsa, diger kapsamli gelirlerde biriken tutar 6zkaynaktan gikarilarak dogrudan
korunma konusu kalemin ilk maliyetinin veya diger defter degerinin bir parcasi olarak
kaydedilir. Ornegin tahmini bir islem ya da kesin bir taahhiit seklinde bir emtia
aliminin, doviz riskine kars1 korunmasi isleminde; diger kapsamli gelirlerde ertelenen
zaman degeri unsuru, emtianin ilk Sl¢iimiinde islem maliyetlerine dahil edilir (UFRS 9,
paragraf 6.5.15b.1).

Ancak, diger kapsaml1 gelirlerde biriken tutarin tamaminin veya bir kisminin bir
veya daha fazla gelecek donemde geri kazanilmasi beklenmiyorsa, geri kazanilmasi
beklenmeyen tutar derhal kar veya zarar olarak yeniden siniflandirilacaktir (UFRS 9,
paragraf 6.5.15b.iii).

Donemle Ilgili Zaman Degeri; Korunma konusu kalem, belirli bir dénem

boyunca bir riske karsi korunma saglamak i¢in korunma maliyeti 6zelliginde olan bir
zaman degeri (veya forward sozlesmelerde forward bileseni) niteligi tasiyorsa,
opsiyonun zaman degeri (veya forward s6zlesmesinin forward unsuru), korunan kalemle
ilgili bir doneme iligkindir. (ancak korunan kalem, islem maliyeti niteligindeki bir

islemle sonuglanmaz) (UFRS 9, paragraf B6.5.29).
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Korunan kalemle ilgili bir doneme yonelik korunma saglayan bir opsiyonun
diger kapsamli gelirlerde ertelenen zaman degeri tutarlari, sistematik ve rasyonel olarak,
zaman degeri unsurunun bulundugu donem boyunca kar veya zarara itfa edilerek
yeniden smiflandirilmalidir (UFRS 9, paragraf B6.5.30). Ornegin, bir opsiyon, 6. ayda
baslayip 3 aylik donem i¢in 3 aylik faiz oranlarindaki degiskenlik riskine karst korunma
sagliyorsa, bu opsiyonun zaman degeri unsuru 7. ve 9. aylar arasindaki donem boyunca
itfa edilir. UFRS 9, opsiyonun zaman degerinin kar veya zarara dagitilmasinda belirli
bir yontem ongérmemekle birlikte genellikle dogrusal amortisman yontemini isaret
etmektedir (Ramirez, 2015: 61). Baska bir 6rnek, 6 aylik siire i¢in bir emtianin gergege
uygun degerinin azalma riskine karsilik bir emtia opsiyonu kullanilmasi durumunda, bu
opsiyonun diger kapsamli gelirlerde ertelenen zaman degeri, s6z konusu alti aylik
donem iizerinden kér veya zarara dagitilacaktir (UFRS 9, paragraf B6.5.29).

Riskten korunma iligkisi kesilir ve korunma muhasebesi durdurulursa diger
kapsamli gelirlerde kalan tutar hemen kar veya zarar olarak finansal tablolara alinir
(UFRS 9, paragraf B6.5.33).

Opsiyonun zaman degerinin korunma iliskisinden ¢ikarilmasi halinde, bu zaman
degerinin nasil muhasebelestirilecegine yonelik agiklamalar1 sekil 16 ile asagidaki gibi
Ozetleyebiliriz;

Sekil 14. Opsiyonun Zaman Degerinin Muhasebelestirilmesi

. OZKAYNAK
) 16\\\\6\\54 (Diger Kapsamli Gelirler)
: PV o
OPSIYON W oo ikl K
- Islemle iliskili: korunma
Fl\nl'agllgg)gn 2.ADIM kalemi kar/zarar1
Zaman olarali etkiledigi zaman
Deserind Kavdedildizin Doénemle iligkili :
egerinde Y g dénemsel zaman degeri
Toplam Degisim iizerinden itfa edilerek
Varlik/Borcun Kar
Baslangig veya
& Maliyeti veya Zarar
é/ayl Defter Degeri
Kar
veya
Zarar

Kaynak: Ramirez, 2015: 56.

UFRS 9, forward sozlesmeler i¢in de; bir isletmenin bir forward sdzlesmenin

biitiinlinii veya korunma iliskisinden vade unsurunu hari¢ tutmak kosuluyla spot
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unsurunu korunma araci olarak gosterip gostermemeyi tercih edebilecegini (UFRS 9,

paragraf 6.5.16) belirtmistir.

Vadeli (forward) bir sozlesmenin gerceg§e uygun degeri, spot (veya spot
unsurun) ve vade bilesenlerinin (veya forward unsurun) gercege uygun degerlerinin

birlesimi olarak goriilebilir.

Forward S6zlesmesinin S6zlesmenin S6zlesmenin
Toplam Degeri = Spot Fiyati +  Vadeli Fiyat1

Vade unsuru dahil edilirse, baska bir ifadeyle forward s6zlesme biitiin olarak
finansal riskten korunma araci olarak kabul edilirse, forward sézlesmenin tam rayig
deger hareketi, finansal riskten korunma aracinin etkin kisminin hesaplanmasinda

dikkate alinir.

Sadece spot unsur korunma araci olarak kabul edilir, vade unsuru korunma
aracindan hari¢ tutulursa bu durumda sadece spot unsurun gercege uygun degerindeki
degisimler (yani spot degerdeki hareketler yiiziinden forward sozlesmenin gercege
uygun degerindeki degisimler) korunmanin etkin kisminin hesaplanmasinda dikkate
almir. Vade unsurunun gercege uygun degerindeki degisimler etkin olmayan kismin
parcasi olarak kabul edilir. Genellikle spot unsurun korunma araci olarak tercih edilmesi
durumu, vadeli fiyat riskine maruz kalmayan, aksine spot fiyatlarindaki degisikliklere
maruz kalan stoklar gibi mevcut bir varligin finansal riskten korunmasi i¢in vadeli bir
sozlesme kullanildiginda ortaya cikmaktadir. Secilen yontem benzer korunma
tiplerinde siirekli olarak uygulanmali, ayni tip korunma icin farkli yontem tercihi

yapilmamalidir.

Vade unsuru korunma iliskisinden hari¢ tutuldugunda, isletme asagidakilerden
birini segebilir;

« forward unsurun gergege uygun degerindeki degisim kar veya zararda
kaydedilir veya

* baslangigtaki forward unsur kar veya zararda itfa edilirken, korunma
kalemiyle iliskide oldugu o6lciide forward unsurun gercege uygun degerindeki
degisimler O6zkaynakta diger kapsamli gelirlerde biriktirilir. Muhasebelestirilmesi ise
opsiyonlarin zaman degeri unsurlarina benzer (UFRS 9, paragraf 6.5.16). Bu
yaklasimdaki muhasebe uygulamasi opsiyonlarin zaman degerinde oldugu gibi, fiili

forward unsurunun diizeltilmis zaman degerini asip asmadig1 ve korunma kaleminin bir
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islemle mi yoksa bir donemle mi ilgili olup olmadig1 temeline dayanir (UFRS 9,

paragraf B6.5.34).
5. “UFRS 7 FINANSAL ARACLAR: ACIKLAMALAR” STANDARDI

Finansal araclara iliskin yapilacak agiklamalar1 diizenleyen UFRS 7 standardi,
finansal araclarin muhasebelestirilmesine iliskin ilkeleri diizenleyen UFRS 9 ve finansal
aracglarin sunumuna iligkin ilkeleri diizenleyen UMS 32 standartlarinin tamamlayici bir
parcast niteligindedir (Saglam vd., 2009: 1312). Bir agiklama standardi olan UFRS 7,
isletmenin sahip oldugu finansal varliklar ile yiikiimliliiklerin isletmenin ileride
dogacak nakit akimlarina, faiz gelir ve giderlerine, vadelerine ve tasidigi tim risklere
aciklik getirerek, finansal araglarin isletmenin durumuna ve performansina etkisini daha
anlasilir kilmayr amaclamaktadir. Ayrica, bu standart, gerek dénem icinde gerekse
donem sonunda tasiman finansal riskler i¢in yonetimin nasil bir risk yonetim politikasi
izledigine ve eger bu amagla tiirev {irlinlerden yararlaniliyorsa, bu iriinlerin yarattig
yeni riskler hakkinda mali tablo kullanicilarim bilgilendirmeyi amaclamaktadir (Orten

v.d., 2016: 459).

Genel olarak iki boliimde ele alinan UFRS 7 standardinin birinci béliimiinde
finansal araglarin isletmenin finansal durum ve performansina olan etkilerinin
anlasilmas1 amaciyla bilango, gelir tablosu ve Ozsermayeye iliskin agiklamalar ile
muhasebe politikalart ve korunma muhasebesine iligkin diger aciklamalar yer
almaktadir (Saglam vd., 2009: 1304). Bu aciklamalarda, isletmenin finansal araglarini
nasil simiflandirdigina, nasil degerledigine, siniflandirma ve degerlemeye iliskin
muhasebe politikalarinin neler olduguna, degerlenen finansal araglarin 6zkaynakta mi
yoksa gelir tablosunda mi1 raporlandigina, gercege uygun degerle degerlenen finansal
araglarin hangi kriterlere gore degerlendigine, finansal riskten korunma islemi yapilip
yapilmadigina ve finansal riskten korunma muhasebesi uygulanip uygulanmadigina dair

bilgiler yer almalidir (ibis, v.d., 2009: 143).

UFRS 7’ye gore, riskten korunma islemi yapilmasi ve korunma muhasebesi
uygulanmasi halinde, korunma muhasebesi kapsaminda tiirev finansal araglarla ilgili
mali tablo ve dipnotlar araciligiyla kamuoyuna aciklama yapilmasi gerekmektedir
(UFRS 7, paragraf 21A). Standart, tlirev araclarla korunma saglanmasi halinde

korunma faaliyetleriyle ilgili risklerin ve riskten korunma tiirlerinin asagidaki gibi
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finansal tablo dipnotlarinda agiklanmasi gerektigini belirtmistir (Greuning, v.d., 2011:

376);

Tablo 21. Finansal Tablo Dipnotlarinda A¢iklanmas: Gereken Bilgiler

Aciklanacak Bilgiler Riskten Korunma Tiirleri

Korunma tiiriine iliskin agiklamalar

Riskten korunma

. tiirlerinin hepsi
ve gergege uygun degerleri icin gerekli

Raporlama tarihinde riskten korunma araci olarak belirlenen araglarin tiirii

Korunulan riskin yapist

Nakit akiglarinin meydana gelmesi beklendigi donemler ile kar veya zarari
etkilemelerinin beklendigi donemler

Riskten korunma muhasebesinin uygulannmus oldugu ancak artik Nakit Akis
gerceklesmesi beklenmeyen tahmini islemlerin agiklanmasi Riskinden
Korunma

Dénem iginde diger kapsamli gelirlerde muhasebelestirilen tutarlar

Doénem iginde diger kapsamli gelirlerden ¢ikarilarak kar-zararda yeniden
smiflandirilan tutarlar

Cari donemde diger kapsamli gelirlerden ¢ikarilmig ve finansal olmayan
varlik ya da borcun baglangic maliyetine veya defter degerine dahil edilen
tutarlar

Kar veya zararda muhasebelestirilen korunmada etkin olmayan kisimlar

Finansal riskten korunma araglarindaki ger¢ege uygun deger kazang veya

Gercege Uygun
kayiplart Deger Riskinden
Korunan riskle iligkilendirilebilen finansal riskten korunma kalemindeki Korunma
gercege uygun deger kazang veya kayiplari
Kar veya zararda muhasebelestirilen korunmada etkin olmayan kisimlar Net Ya;;;l:nl:;zhnden

Kaynak: Hennie Van Greuning,,Darrel Scott ve Simonet Terblanche,: 2011: 376.

Standardin ikinci boliimde ise sahip oldugu finansal araglar nedeniyle isletmenin
maruz kaldigi risklerin niteligi, diizeyi ve nasil yonetildiklerine iligkin yapilmasi
gereken niteliksel ve niceliksel agiklamalar yer almaktadir (UFRS 7, paragraf 33- 34).
Dolayisiyla finansal tiirev iriin kullanan bir isletme, mali tablolarinda, bu iriinlerin
yarattig1 yeni riskler hakkinda niteliksel ve sayisal agiklamalar yapmalidir. UFRS 7’ye
gore tiirev triinlerle ilgili niteliksel agiklamalar temel olarak; tiirev {irtin kaynakli maruz
kalinan risklerin ve ortaya c¢ikma sekillerinin, risk yOnetimindeki hedeflerin,
politikalarin, siireglerin ve bir 6nceki donemden bu cari donem raporlama tarihine kadar
gecen siirede meydana gelen degisikliklerin kamuoyuna agiklanmasini igerir (Findik,
2016: 61- 82). Yine standarda gore tiirev triinlerle ilgili niceliksel agiklamalar; tiirev

irtin kaynakli maruz kalman her bir risk tiirii ile ilgili 6zet sayisal bilgilerin finansal
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tablo kullanicilarinin  degerlendirmelerine olanak saglayacak sekilde kamuoyuna

duyurulmasidir (UFRS 7, paragraf 34).

Niteliksel ve sayisal aciklama gerektiren finansal tiirev araglardan kaynaklanan
finansal risk tiirleri, bunlarla simirli olmamakla birlikte, kredi riski, likidite riski ve

piyasa riski olarak ti¢ grupta siniflandirilmistir (UFRS 7, paragraf 32).

Kredi riski; tiirev iglemlerdeki karsi tarafin, tiirev sdzlesmenin gerektirdigi
mevcut ve gelecekteki 6demeleri yapamamasi nedeniyle isletmenin finansal kayip veya
zarara ugrama durumunu ifade eder (Gregory, 2010: 16). UFRS 7’ye gore bir isletme
tiirev araclar nedeniyle maruz kalabilecegi azami kredi riskini en iyi gdsteren tutarlar
aciklamalidir (UFRS 7, paragraf 36). Standart azami kredi riskini en iyi gdsteren tutart;
ilgili tiirev {riinlin briit defter degerinden UMS 32 uyarinca netlestirilen tutarlar ve
UFRS 9 uyarinca muhasebelestirilen deger diisiikliigii zararlar1 diisiildiikten sonra
geriye kalan tutar olarak agiklamigtir (UFRS 7, paragraf B9). Ayrica, tiirev araglarin
niteligi ve defter degerleri ile halihazirda nakde donistiiriilebilir nitelikte olmamalari
durumunda, isletmenin s6z konusu varliklarin elden c¢ikarilmasi veya isletme
faaliyetlerinde kullanilmasina iliskin yaklagimina dair aciklamalarin da yapilmasi

gerekmektedir (UFRS 7, paragraf 37- 38).

Likidite riski; portfoye alinan tiirev araglarin kisa siire igerisinde alim fiyati ya
da yakin bir fiyattan satilamamasi veya isletmenin tiirev araclarmna iligkin 6deme
yiikiimliiliiklerini, fon giris ve ¢ikiglarinin zamanlamasii ayarlayamamasindan dolay:
yerine getirememesi durumudur (Yesillirdi, 1998: 16). Bir isletmenin nakit akislarinin
zamanlamasimin anlagilabilmesi i¢in sézlesmeye bagli vade bilgilerinin agiklanmasi
gerekmektedir. UFRS 7, finansal varliklarin sozlesmeye bagli vade bilgilerinin
aciklanmasini gerekli gormemekte fakat finansal borglara iligskin s6zlesmeye bagli vade
bilgilerinin agiklanmasini istemektedir. Standarda gore hem tiirev hem de tlirev olmayan
finansal borc¢larin so6zlesmeye bagli vadelerinin kalan kisimlarini gdsteren sayisal bir
vade analizinin yapilarak mali tablolar araciligiyla kamuoyuna duyurulmasi
gerekmektedir (UFRS 7, paragraf 39). Sozlesmeye dayali vade analizlerinin yapilmasi
sirasinda (UFRS 7, paragraf B11);

* isletme, uygun sayida zaman aralifinin tespitine yonelik bir degerlendirmede

bulunmali,
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 karsi tarafin ne zaman 6demede bulunulacagina karar verme hakkinin oldugu
durumlarda, ilgili borg, isletmenin 6demede bulunmasinin istenebilecegi en erken tarih
itibariyle dikkate alinmali,

. isletmenin taksitler halinde 6demede bulunmayi taahhiit etmis olmasi
durumunda, ilgili her bir taksit, isletmenin 6deme yapmasi istenebilecek en erken
donemde dikkate alinmali,

» vade analizinde agiklanan tutarlar, sézlesmeye dayali iskonto edilmemis nakit
akislar1 olarak dikkate alinmali,

e uygun oldugu taktirde, isletme, finansal borglar i¢in kamuoyuna yaptigi
sOzlesmeye dayali vade analizi aciklamasinda, tiirev finansal araglara iliskin analizi
tirev olmayan finansal araclara iliskin analizden ayri1 olarak sunabilme olanagi
degerlendirebilir ve

* bor¢ tutarmin sabit olmamasi durumunda, agiklanacak tutara raporlama

tarihinde mevcut olan kosullara gore karar verilmelidir.

Ayrica Ongoriilen sayisal agiklamalar kapsaminda kamuoyuna agiklanan
kalemlerin icerdigi likidite riskinin yonetilme seklinin de niteliksel olarak kamuoyuna
aciklanmas1 gerekmektedir (UFRS 7, paragraf 39c¢).

Piyasa riski; tiirev aracin dayali oldugu varlik, fiyat, oran veya endeks
seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tiirev aracin fiyatinin degismesi durumunu ifade
eder (Akalin, 1999: 12). UFRS 7’ye gore, bir isletme maruz kaldig1 piyasa riskine
iligkin bir duyarlilik analizi yapmali ve analizle ilgili aciklamalari mali tablolar
araciligiyla kamuoyuna aciklamalidir (UFRS 7, paragraf 40). Duyarhilik analizleri,
finansal tablo kullanicilarina, piyasa risk faktorlerindeki makul diizeyde olasi
degisiklikler yiiziinden igletmenin finansal durum ve performansindaki degisimlerin

neler olabilecegini degerlendirmelerine yardimci olmaktadir (Mirza v.d., 2008: 455).

Isletme piyasa riskine iliskin duyarlilik analizi ile ilgili yapacagi agiklamalarda
risk degiskenlerindeki (mevcut piyasa faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi fiyatlari
veya mal fiyatlar1 gibi) makul diizeyde olas1 degisimlerin kar veya zarar ile 6zkaynaklar
tizerindeki etkilerinin nasil olacagini, duyarlilik analizinde kullandig1 yontemleri ve
varsayimlar1 gosterilmelidir (UFRS 7, paragraf B18). Ayrica standart makul diizeyde
olas1 degisikligin ne oldugunun tespitinde faaliyet gdsterdigi ekonomik g¢evrenin goz

onilinde bulundurulmasi gerektigini belirtmistir (UFRS 7, paragraf B19).
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6. “UFRS- 13 GERCEGE UYGUN DEGER OLCUMU” STANDARDI
6.1. GENEL ACIKLAMA

UFRS 13, ger¢ege uygun deger terimini tanimlar, gercege uygun degerin nasil
Olclilecegine dair ilkelere dayali rehberlik saglar ve gergege uygun deger Olgiimleri
hakkinda finansal tablolarda agiklanmasi gereken bilgileri belirler (UFRS 13, paragraf
1). Standart hangi kalemlerin ger¢ege uygun degerden degerlenmesi gerektigine yonelik

acgiklamada bulunmaz.

Gergege uygun deger Olglimii, bagka bir uluslararasi finansal raporlama
standardinin gergege uygun degerin Slgiilmesi veya gercege uygun degeri esas alan bir
Olcimii gerektirmesi ya da ger¢ege uygun degerin agiklanmasini zorunlu kilmasi veya
izin vermesi halinde (6r. UFRS 9) , hem ilk hem de sonraki Ol¢iimlerde gegerli

olmaktadir (UFRS 13, paragraf 8).

"

UFRS 13, ger¢cege uygun degeri, Ol¢iim tarihinde piyasa katilimcilar
arasindaki diizenli bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun
devrinde 6denecek bedel" olarak tanimlamaktadir (UFRS 13, paragraf 9). Gergege
uygun degerin bu tanimi, aslinda, yapilacak Ol¢iimiin isletmeye Ozgli bir Olgiim
olmadigini, piyasa temelli bir 6l¢iim oldugunu vurgulamaktadir. Gergege uygun degeri
Olcerken, isletme, piyasa katilimcilarinin, varligin veya ylikiimliliiglin mevcut piyasa
kosullarina gore fiyatlandirma yaparken kullanacagi varsayimlari (risk varsayimlar1 da
dahil) kullanir. Sonug olarak, isletmenin bir varligi elinde tutma veya bir yiikiimliliga

yerine getirme niyeti gercege uygun degeri dlgerken onem arz etmemektedir (UFRS 13,

paragraf 3).

UFRS 13, diizenli bir islemi, 6l¢iim tarihinden dnceki bir siire boyunca piyasaya
sunulacak varliklar1 veya d6denecek yiikiimliiliikkleri iceren islemler i¢in alisilmis ve
alisilagelmis pazarlama faaliyetlerine izin veren bir islem olarak tanimlar. Diizenli
islem, zorla tasfiye veya sikintili bir satig gibi zorunlu bir islem degildir. Dolayisiyla
piyasa katilimcilar1 arasinda bir varligin veya borcun degisiminin yapildig1 bir islem

diizenli bir islem olarak kabul edilebilmektedir (UFRS 13, Ek A).

Yine, UFRS 13, bir varlik veya borcun ger¢ege uygun degerini, ana pazarda
veya ana pazarin yoklugu halinde daha avantajli bagka bir pazarda gergeklesecek

varsayimsal bir isleme dayali olarak belirlemektedir. Standart, temel ve en avantajh
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piyasalarin degerlendirilmesinde uygun piyasalari, igletmenin 6l¢iim tarihinde
erisebilecegi pazarlarla sinirlandirmaktadir (UFRS 13, paragraf 19). Bu baglamda, bir
isletme bilgiyi saglayacagi piyasaya erisebilmelidir, ancak, 6l¢glim tarihindeki piyasa
fiyatina dayanarak gercege uygun degeri o0lgebilmek icin belirli bir varlig1 satmasi veya

belirli bir yiikiimliligii devretmesi gerekmemektedir (UFRS 13, paragraf 20).

Standarda gore ana pazar, diger piyasalardaki fiyatlarin daha avantajli olmasina
ragmen, varlik veya ylikiimlilik i¢in en biliylik hacim ve etkinlik diizeyine sahip
pazardir. Aksine kanit bulunmadiginda, bir tesebbiisiin normal olarak islem yaptigi
pazarin, bir ana pazar yoklugunda ana pazar veya en avantajli pazar oldugu
varsayllmaktadir (UFRS 13, paragraf 17). En avantajli pazar ise, islem maliyetleri ve
nakliye masraflari géz Oniine alinarak, varligin satisindan elde edilecek tutari en {ist
seviyeye cikaran veya borcun devredilmesi i¢in 6denmesi gereken tutari en az seviyeye

indiren piyasadir (UFRS 13, Ek A).

Bir isletme, varligi elinde bulunduran veya bor¢lu konumunda olan bir piyasa
katilimcisinin en fazla ekonomik fayda saglamayi amaglayan bir bakis acisina sahip
oldugunu diistinerek, islemin gerceklestigini varsaymalidir. Bir varligin ya da borcun
gercege uygun degerini de bu varsayimi kullanarak 6lgmelidir (UFRS 13, paragraf 22).
Standart, bir piyasa katilimcisini; “ana pazarda, varliga veya borca iligkin islem
yapabilecek durumda olan veya islem yapma isteginde bulunan, mevcut tiim bilgileri
kullanarak varlik veya yiikiimliilik hakkinda makul bir anlayisa sahip birbirinden
bagimsiz alicilar veya saticilar” olarak tanimlamaktadir (UFRS 13, Ek A).

Gergege uygun degerin Olgiimiinde, mevcut piyasa kosullarinda, piyasa
katilimcilart arasinda bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik ol¢iim
tarthinde gergeklesecek olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesi amaciyla
degerleme yontemleri kullanilmaktadir (UFRS 13, paragraf 62). Bu degerleme
yontemleri bir varligin ya da bir borcun gercege uygun degerini 6lgmek icin girdiler
kullanir. UFRS 13, gercege uygun deger dlclimlerinde ve bunlarla ilgili agiklamalarda
tutarlilign ve karsilastirilabilirligi arttirmak amaciyla, gercege uygun degeri dlgmek
tizere kullanilan degerleme yontemlerine iliskin girdileri ise ii¢ seviyede siniflandiran

bir ger¢cege uygun deger hiyerarsisi olusturmustur (UFRS 13, paragraf 72).
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6.2. GERCEGE UYGUN DEGER HIYERARSISI

UFRS 13, bir isletmenin, gercege uygun deger dlctimiine iligkin girdilerin ne
Olclide gozlemlenebilir olduguna bagli olarak, finansal varliklarin ve finansal
yiikiimliiliiklerin gercege uygun degerlerini ayirt etmesini saglayan iic asamali gergege
uygun deger hiyerarsisi kurmustur. Bu hiyerarside, degerleme tekniklerinde kullanilan
girdiler; 1. seviye, 2. seviye ve 3. seviye olarak ii¢ seviye halinde siniflandirmaktadir.
Bir ger¢ege uygun deger Ol¢limii, 0lglim lizerinde 6nemli etkiye sahip olan en diislik
seviyeli girdiye dayanarak hiyerarsi icindeki seviyelerde kategorize edilmektedir

(Ramirez, 2015: 74).
6.2.1. Seviye 1 Finansal Araclar

Eger bir isletme tek bir varlik veya yiikiimliiliikkte bir pozisyonda bulunuyorsa ve
bu varlik veya yiikiimliiliik, isletmenin 6l¢iim tarihinde erisebilecegi benzer varlik veya
yiikiimliiliikler i¢in aktif bir piyasada islem goriiyorsa, bu varlik veya yiikiimliligin

gercege uygun degeri seviye 1 ile dlgiiliir (UFRS 13, paragraf 80).

Aktif bir piyasada kote (teklif) edilmis bir piyasa fiyati, ger¢ege uygun degere
iliskin en giivenilir piyasa fiyatinin kanitidir (UFRS 13, paragraf 77). Dolayisiyla aktif
bir piyasadaki kotasyon fiyati Olglim tarihinde ger¢ege uygun degeri yansitabilen,

gozlemlenebilir ve en giivenilir fiyat olarak kabul edilmektedir.

Seviye 1 finansal araglar, yiiksek likiditeye sahip devlet tahvilleri ve tiirev
riinler ile yiiksek likidite degisiminde islem goren 6z sermaye ve nakit lriinleri

kapsamaktadir (Ramirez, 2015: 75).

Seviye 1 finansal araclarin gercege uygun degeri; (i) bireysel varlik veya
yiikiimliiliiglin kotasyon fiyat1 ve (ii) isletmenin elinde tuttugu miktarin ¢arpimi olarak

Ol¢iilmektedir (UFRS 13, paragraf 80).
6.2.2. Seviye 2 Finansal Araclar

Seviye 2 girdileri, dogrudan veya dolayl olarak gozlemlenebilen, seviye 1’deki
kotasyon fiyatlar1 disinda kalan girdilerdir (UFRS 13, paragraf 81) ve asagidakileri
kapsamaktadir (UFRS 13, paragraf 82);

 Aktif piyasalardaki benzer varlik veya borglar i¢in kote edilen fiyatlar,
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+ Aktif olmayan piyasalardaki ayn tiir ya da benzer varlik veya borclar ig¢in
kote edilen fiyatlar. Ornegin likiditesi diisik 6zkaynak araglari bu tiir girdileri
icermektedir.

+ Kote edilmis fiyatlarin disinda varlik veya borglar i¢in godzlemlenebilir
girdiler. Sik araliklarla gozlemlenen faiz oranlari, getiri egrileri ve kredi marjlart bu
girdilere O6rnek olarak verilebilir. Cogu faiz orani1 swaplari, doviz forwardlari, ¢apraz
para swaplari, doviz ve faiz opsiyonlar1 bu tiir girdileri igeren finansal araglardir (UFRS

13, paragraf B35).

Bir finansal ara¢ aktif bir piyasada islem gérmiiyorsa, bu araca iligkin giivenilir
bir gercege uygun deger elde etmek i¢in, bir degerleme yontemi kullanilir. UFRS 13,
piyasa yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir yaklasimi olmak iizere {i¢ tiir degerleme
yontemi tanimlamistir. Aktif piyasada islem gérmeyen bir finansal aracin gercege
uygun degerini tespit etmek icin standardin tanimladigi bu yaklagimlarin bir veya
birkag¢i ile tutarli olan degerleme yontemleri kullanilmasi gerekmektedir (UFRS 13,
paragraf 62). Degerleme yontemlerinde finansal aragla biiyiik 6l¢iide benzer olan baska
bir araca iligskin gozlemlenebilir piyasa verileri referans alinmakta ve aracin gercege

uygun degeri benzerinin piyasa fiyatina gore belirlenmektedir.

UFRS 9, benzer bir varligin veya borcun aktif bir piyasadaki kotasyon fiyatiyla
dogrulanmasi veya sadece gbzlemlenebilir piyasalardan veriler kullanan bir degerleme
yontemine dayanmasi durumunda, varligin ya da borcun gercege uygun degerinin hangi
degerleme yontemiyle tespit edilecegine iliskin agiklamada bulunmus ve finansal aracin
bugiinkii degeri iizerinden Olgiilecegini belirterek (UFRS 9, paragraf B5.1.1) UFRS
13°’de tanimlanan gelir yaklagimimi isaret etmistir. Gelir yaklagitminin mantigi,
gelecekteki degerleri tek bir cari degere dontistiirmektir (UFRS 13, paragraf B10). Gelir
yaklasimina iligkin bir uygulama olan bugiinkii deger yontemi ile finansal aracin
gelecekteki nakit akislar1 veya nakit degerleri bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii
degerine indirgenmektedir (UFRS 13, paragraf B13). Bu yontem nakit akis1 olarak kesin
tutarlar yerine tahmini tutarlar1 kullandig1 i¢in belirsizlik kosullarinda gergeklestirilir
(UFRS 13, paragraf B15). Bu baglamda Seviye 2 ve seviye 3 girdilerine sahip finansal
tiirev Uriinlerin gerce§e uygun degerleri bugiinkii deger yontemi kullanilarak tespit
edilmektedir. Bu degerleme yontemi ile tespit edilen deger, her zaman tam bir kesinlik
ile dlglilemeyen bir gergcege uygun degerin tahmini veya yaklasigidir. Bu yiizden,

yontemle tespit edilen degerin, gercege uygun degerin ol¢iimiinde piyasa katilimeilari
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tarafindan dikkate alindig1 diislinlilen; kapanis maliyetleri, kredi riski, modele dayali
degerleme belirsizligi, alim satim kisitlamalar1 ve diger faktorleri yansitacak sekilde

diizeltilmesi gerekmektedir (UFRS 13, paragraf B14).

Tiirev iirlinler s6z konusu oldugunda, genellikle, kars1 taraf kredi riski olmadigi
varsayilan ortalama bir piyasa degerinin (ortalama piyasa orani ve / veya fiyat egrileri
kullanilarak bir degerleme) hesaplanmasiyla degerlemeye baslanir (Ramirez, 2015: 75).
Daha sonra tespit edilen deger, piyasa oranindan faydalanilarak belirlenmis, ekonomik
faktorlerin dikkate alindigr bir oran (diizeltilmis iskonto orani) iizerinden diizeltilir
(UFRS 13, paragraf B18). Diizeltmeden dogan farklar ise kazang veya kayip olarak
finansal tablolara alinarak muhasebelestirilir (UFRS 9, paragraf B5.1.2A).

6.2.3. Seviye 3 Finansal Araclar

Seviye 3 girdileri, finansal varlik veya borca iligkin gézlemlenebilir olmayan
girdilerdir (UFRS 13, paragraf 86). Dolayisiyla gergege uygun degerin Olglimiinde
finansal araca iliskin gozlemlenebilir piyasa verileri elde edilemiyorsa bu finansal arag

3. Seviye finansal arag olarak siniflandirilmaktadir.

Bir finansal varlik veya borcun gergege uygun degerlemesi, degerleme iizerinde
onemli etkisi olan fiyat, oran gibi girdi degiskenlerinin piyasada gozlemlenememesi
sebebiyle en az bir degiskenin tahmin edilmesini gerektirir. UFRS 13, bir girdinin ne
zaman Onemli sayilacagini belirtmemektedir. Fakat uygulamada, bir girdi degiskeninin
bir finansal aracin degerlemesinde % 10' dan fazla bir pay1 bulunuyorsa bu degiskenin
onemli oldugu varsayilmaktadir. Bir isletme, makul olarak mevcut olan piyasa
katilimcist varsayimlartyla ilgili tiim bilgileri dikkate alarak, kendi verilerine yer
verebilecek kosullarda mevcut en iyi bilgileri kullanarak gdzlemlenemeyen girdileri
gelistirir. Uzun vadeli para swapi, uzun vadeli opsiyonlar, enflasyon swaplar1 (UFRS
13, paragraf B36) gibi tiirev iriinler ile, genellikle altinda yatan korelasyonun
gozlemlenemedigi likit olmayan tahviller ve likit olmayan krediler 3. seviye finansal

araclara 6rnek olarak gosterilebilir (Ramirez, 2015: 76).

Seviye 2 tiirevlerine benzer sekilde, seviye 3 tiirev iiriinlerinin gergege uygun
degeri de, kredi riskinden arindirilmis ortalama gercege uygun piyasa degeri uyarinca,
ilave bir diizenleme unsuru iizerinden hesaplanmaktadir. Seviye 2 tiirev {irlinlerinden
farkli olarak diizeltmeden dogan kazang veya kayip farklari finansal tablolarda ertelenir

(UFRS 9, paragraf B5.1.2A).
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7. “UMS 21 KUR DEGIiSiMIiNiN ETKIiLERIi” STANDARDI

7.1. GENEL ACIKLAMA

Isletmeler, yabanci1 paraya dayali islemler yapmak ya da yurtdisinda bulunan
bagska bir isletmeye sahip olmak suretiyle yabanci parali faaliyetlerde
bulunabilmektedir. Bu bakimdan, bir isletme finansal tablolarin1 bir yabanci para
biriminde hazirlayabilmektedir. Ancak bu tablolarin gecerli para birimine gevrilip
raporlanmasi gerekir. Iste bu standart, yabanci paraya dayali islemlerin ve yurtdisindaki
isletmelerin finansal tablolara nasil dahil edilecegini ve finansal tablolarda kullanilan
para birimine nasil ¢evrilecegini diizenlemek iizere hazirlanmistir (Ozerhan ve Yanik,
2015: 721). Yabanci parali islemlerin gegerli para birimine ¢evriminde hangi déviz kuru
veya kurlarmin kullanilacagi ve doviz kurlarindaki degisimin finansal tablolar
tizerindeki etkilerinin nasil raporlanacagi yine bu standardin temel konusunu

olusturmaktadir (UMS 21, paragraf 1- 2).

Bir isletmenin tiirev triinlerine iligkin tutarlari, agirlikla kullanilan para
biriminden finansal tablolarda kullanilan para birimine ¢evirirken UMS 21 standardinin
hiikiimleri uygulanmaktadir (UMS 21, paragraf 4). UMS 21, isletmelerin gegerli
kullandiklar1 para biriminden farkli olarak kullandiklar1 para birimini “doviz” olarak
tanimlamistir. Bir bagka ifade ile doviz, ulusal diizeyde kullanilan ve raporlamada
kullanilan ulusal para biriminin disindaki tiim para birimleridir (Bozkurt, 2016: 465-
482). Doviz kuru ise iki para biriminin degisim oranidir. UMS 21, farkli doviz
cinsinden kalemlerin c¢evirimi i¢in kullanilacak doviz kurlarin1 asagidaki sekilde

belirlemistir;
[lk muhasebelestirme sirasinda;

* Yabanci parali islemler, islem tarihindeki déviz kuru iizerinden ¢evrilir (UMS
21, paragraf 21). Islem tarihi, islemin Finansal Raporlama Standartlari’na gére ilk defa
kaydedilmesi gerektigi tarihtir (Ozerhan ve Yanik, 2015: 724).

Izleyen raporlama donemi sonlarinda (UMS 21, paragraf 23);

* Yabanci parali parasal kalemler raporlama tarihinde gecerli olan doviz
kurlarindan ¢evrilir. Bu d6viz kuru genellikle "kapanig kuru" olarak ifade edilir.

* Gercege uygun deger ile degerlenmeyen, parasal olmayan varlik ve
yiikiimliiliikler islem tarihindeki gegerli olan doviz kuru (tarihi kur) iizerinden cevrilir.

Diger bir deyisle, bagka yeniden ¢evirimler yoktur.
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* Gergege uygun deger ile degerlenen parasal olmayan kalemler, en son gercege
uygun degerin belirlendigi tarihte gegerli olan doviz kuru iizerinden gevrilir.

Ozetle yabanci parali islemler, islemin gerceklestirildigi tarihteki giincel kur
tizerinden, isletmenin kayitlarinin yapildig1 para birimine g¢evrilerek kayitlara alinir; bu
islemler eger parasal bir varlik (6rnegin nakit veya alacak) veya parasal bir borg ise,
tahsil edilme veya 6deme giiniindeki kurla degerlendirilir. Islem tarihi ile 5deme tarihi
arasinda doviz kurunda bir degisiklik oldugunda ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz kur

farklar1 kar veya zarar tablosuna yansitilir.

7.2. YURTDISINDAKI iSLETMEYE YAPILAN NET YATIRIM

Bir¢ok isletmenin kendisininkinden farklt bir iilke ya da para biriminde
faaliyette bulunan baska bir isletmeye yatirimi bulunmaktadir. Yurt disindaki
isletmelere yapilan yatirimlar, bir bagli ortaklik, istirak, is ortaklifi veya sube
niteliginde olabilmektedir. Isletmenin yatinmda bulundugu bu tir yurt disi
isletmelerinin finansal tablolarinda kullandig1 para birimi, isletmenin kendi gegerli para
biriminden farklidir. Dolayisiyla isletmenin, yurt disindaki isletmesinin faaliyet
sonuclar1 ve finansal durumunu kendi finansal tablolarinda kullandig1 para birimine
cevirerek mali tablo kullanicilarina sunmasi gerekmektedir. Bu baglamda, UMS 21°g6re
bir isletmenin faaliyet sonuglart ve finansal durumu, finansal tablolarda kullanilan para
birimine agagidaki islemler uygulanarak cevrilir (UMS 21, paragraf 39- 42) ;

* Yurt digindaki isletmenin tiim varlik ve yiikiimliilikkleri raporlama tarihindeki
kapanis kuru tizerinden ¢evrilir.

* Gelir ve giderler (karsilastirmali olanlar dahil olmak iizere) islem tarihlerindeki
doviz kurlarindan gevrilir.

* Ortaya cikan tiim kur farklar, diger kapsamli gelirin (6z kaynaklarin) ayr1 bir

unsuru olarak muhasebelestirilir.

Ayrica yurt disindaki isletmenin tim gelir ve gider kalemlerinin raporlandigi
kar/zarar tablosu donem ortalama kuru tizerinden de cevrilebilecegi belirtilerek

cevirimle ilgili uygulama kolaylig1 saglanmistir.

UMS 21 yurtdisindaki isletmeye yapilan net yatirimin neler oldugunu, yatirima
ait kur farklarinin nasil muhasebelestirilecegini ve yatirimin elden ¢ikarilmasi halinde

muhasebelestirilmesini agiklamistir.
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Standarda gore yurt disindaki isletmede bulunan net yatirim; “ yurtdisindaki
isletmenin net aktiflerinde raporlayan isletmenin pay1r” olarak tanimlamistir (UMS 21,
paragraf 8). Bir isletme, yurtdisindaki bagl ortakligindan, istirakinden, is ortakligindan
ya da subesinden alacak ya da borg niteliginde parasal veya parasal olmayan bir kaleme
sahip olabilmektedir. Yakin bir gelecekte 6denmesi veya tahsili beklenmeyen bu
kalemler, 6ziinde isletmenin yurtdigindaki isletmedeki net yatiriminin bir pargasidir. S6z
konusu bu parasal kalemler sadece uzun vadeli alacaklar1 ya da kredileri icermekte,
ticari alacak ya da borglart icermemektedir (UMS 21, paragraf.15). Raporlayan
isletmenin yurtdisindaki isletmesindeki net yatiriminin bir pargasini olusturan parasal
bir kalemden kaynaklanan kur farklari, raporlayan isletmenin bireysel finansal
tablolarinda ve yurtdigindaki isletmenin kendi finansal tablolarinda kar ya da zarar
olarak muhasebelestirilir. Yurtdisindaki isletmeyi ve raporlayan isletmeyi iceren
finansal tablolarda (konsolide) ise, bu tiir kur farklar1 baslangicta diger kapsamli gelirin
ayri bir unsuru olarak muhasebelestirilir (UMS 21, paragraf 32). “Yurtdisindaki
isletmeyi ve raporlayan isletmeyi iceren finansal tablolar” ifadesi ile, yurt disindaki
isletmenin bagl ortaklik olmasi halinde konsolidasyon yontemi ile hazirlanmis
konsolide finansal tablolar; istirak veya is ortakligi olmast halinde 6z kaynak yontemi
ile hazirlanmis finansal tablolar kastedilmektedir. Yurtdisindaki isletmenin elden
cikarilmasi halinde, diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmis ve 6zkaynagin ayr1 bir
bileseninde biriktirilmis s6z konusu isletmeye ait birikmis kur farklari, 6zkaynaktan
cikarilip kar veya zarara aktarilarak (yeniden smiflandirmaya iliskin bir diizeltme

olarak) yeniden siiflandirilmaktadir (UMS 21, paragraf 48).

Ote yandan kazanglarda ve nakit akislarda istenmeyen dalgalanmalara neden
olabilen doviz kurlarindaki degisimler dovizli islemleri ve dovizle islem yapan
isletmeleri kur riskine maruz birakabilmektedir. Cogu isletme gerek dovizli
islemlerinden kaynaklanan gerekse yurt disindaki bir isletmede bulunan yatirimlarindan
kaynaklanan doviz kuru riskine karsi korunma saglamak amaciyla tiirev {irtin islemleri
yapmaktadir. Tiirev Uiriin iglemleri, kullanim amaci hangi yonde olursa olsun UFRS 9
standardinin hiikiimlerine tabidir. UFRS 9, finansal varlik ve borg¢lari, finansal riskten
korunma unsurlarini, finansal riskten korunma ¢esitlerini ve bunlarin nasil

muhasebelestirilecegini agiklamaktadir.

Doéviz kuru riskinden korunma amaciyla yapilan tiirev iiriin islemleri, UFRS 9

standardinin korunma muhasebesine iliskin hiikiimleri cercevesinde
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muhasebelestirilmektedir. Bu baglamda, yurt disindaki baska bir isletmede bulunan net
yatirimlardan kaynaklanan kur riskinden, tlirev {iriin islemleri ile korunma saglayan bir
isletme, korunma muhasebesini uygulamalidir. Ancak, finansal riskten korunma
muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in de yurt disindaki isletmenin net varliklarinin UMS
21 standard1 ¢ercevesinde finansal tablolara dahil edilmis olmasi gerekmektedir (UFRS
16, paragraf 2). Bagka bir ifade tlirev iiriin kullanimi ile net yatirim riskinden korunma
saglayan bir isletme, finansal riskten korunma muhasebesini konsolide finansal
tablolarda, istirakler veya is ortakliklar1 gibi yatirimlarin 6zkaynak yOntemine gore
muhasebelestirildigi finansal tablolarda ve bir subeyi kapsayan finansal tablolarda
uygulayabilmektedir.

Dolayisiyla, net yatinmin korunmasma iliskin tanimlanmis bir korunma
iliskisinde hem net yatirim riskine kars1 korunma saglayan tiirev {iriine iliskin kazang ve
kayiplarin korunmada etkin olan kismi (UFRS 9’da belirtilmistir); hem de yurt
disindaki isletmenin faaliyet sonuglarinin ve finansal durumunun c¢evrilmesinden
kaynaklanan kur farklar1 (UMS 21, paragraf 32’de belirtilmistir) diger kapsaml
gelirlerde muhasebelestirilir. Tiirev tirline (korunma araci) iliskin kazang ve kayiplarin
korunmada etkin olmayan kismi ise kar veya zararda muhasebelestirilir. Yurt disindaki
isletmenin elden ¢ikarilmasi halinde diger kapsamli gelirlerde birikmis hem tiirev iiriin
kazanglart hem de ¢evirimden kaynaklanan kur farklari diger kapsamli gelirlerden

cikarilarak kar veya zarar icerisinde yeniden siniflandirilir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL TUREV URUNLERIN TURKIYE’DEKI ISLETMELERDE
KULLANIMINA VE MUHASEBELESTIRILMESINE YONELIK BiR
UYGULAMA

1. TURKIYE’DEKI ISLETMELERIN FINANSAL TUREV URUN
KULLANIM TERCIHLERI

1.1. GIRIS

Tiirkiye’de halka agik isletmeler kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolarini
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)
ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarina (TFRS) gore diizenlemek zorundadir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de tiirev {iriin kullanan isletmeler, tiirev araglara dayali islemlerini

ilgili standartlara uygun olarak finansal tablolarina yansitmaktadir.

Bu tez calismasinda ilk olarak Tiirkiye’de hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren isletmelerin finansal tablolar1 incelenerek tiirev arag kullanimlari ortaya konulmus
ve genellikle faaliyetlerinde hangi tiirev arag tiiriinii tercih ettikleri tespit edilmistir.
Calismaya, komisyon geliri elde etme, alim satim islemlerinde aracilik yapma, riskten
korunma ve spekiilatif amaglar gibi farkli nedenlerle tiirev araclardan faydalanan
bankalar ve benzeri finans kuruluslari dahil edilmemistir. Calismanin devaminda
isletmeler tarafindan kullanimi tercih edilen tiirev arag tiirleri dikkate alinarak bu
araglarla gerceklestirilen islemlerin Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama

Standartlar1 kapsaminda muhasebelestirilmesine yonelik uygulama 6rnekleri verilmistir.
1.2. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’a kayitli isletmelerin finansal tiirev arag
kullanimlarina iliskin kamuya acikladiklar bilgileri incelemek ve elde edilen bilgiler

dogrultusunda firmalarin hangi tiirev araglar1 tercih ettiklerini ortaya koymaktir.

Aragtirmanin kapsamm BIST’e kayith sirketler olusturmustur. Ancak tiirev
tiriinleri kullanan taraflardan birinin ¢ogunlukla bankalar olmasi, bankalarin nitelikleri
itibari ile tiirev Uriin kullanma amaclarinin diger isletmelerden farklilik gostermesi
nedeniyle bankalar ve mali sektérde yer alan diger sirketler arastirma kapsami disinda

birakilmistir. Bu kapsamda mali sektdr disindaki Borsa Istanbul’da kayith 306 adet
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isletmenin 31 Aralik 2017 tarihli finansal tablolar1 ve dipnotlari incelenmistir. S6z
konusu isletmelerin finansal tablolart Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
(www.kap.org.tr) web sayfasindan elde edilmistir. Arastirma kapsamia BIST’ de
islem goren sirketlerin alinmasinin nedeni, bu isletmelerin finansal tablolarinin ve
dipnotlarinin kolaylikla ulasilabilir olmasi1 ve tiirev ara¢ kullanim diizeylerinin daha

fazla olabileceginin diisiiniilmesidir.

Arastirmaya dahil edilen firmalar incelendiginde faaliyet alanlarinin ¢ogunlugu
imalat sektorii olmak iizere sirasiyla elektrik, iletisim, bilisim, ulasim ve ticaret
sektorlinden olustugu goriilmektedir. Banka ve benzeri finans kuruluslart hari¢ Borsa
Istanbul’da kayith 306 adet firmanmn 31 Aralik 2017 tarihli finansal tablolari
incelendiginde 76 adet firmanin faaliyetlerinde tiirev ara¢ kullandiklar1 tespit edilmistir.

Bu firmalarin listesi Ek 1’de siralanmastir.
1.3. ARASTIRMA BULGULARI

Degisen piyasa kosullarma karsi korunmada ve uyum saglamada
kullanilabilecek giincel finansal araglarin basinda gelen tiirev araglardan Tiirkiye’de
yeterince faydalanilmadigi, hatta isletmeler tarafindan kullaniminin yaygin olmadigi
bilinmektedir. Bu amacla arastirmaya dahil edilen isletmelerin kamuya agikladiklari
bilancolarindan yararlanilmis, 306 adet firmanin tiirev araglarla ilgili bilgi ve verileri
toplanmistir. Elde edilen verilerle 2017 yilinda faaliyetlerinde tiirev ara¢ kullanmig olan
76 adet firmanin yaygin olarak tercih ettigi tiirev arag tiirlerine iligskin bulgulara yonelik

asagida Tablo 22 olusturulmustur;

Tablo 22. Firmalarin Tiirev Ara¢ Kullaninmi

Tiirev Arac Tiirleri Firma Sayisi %
Future S6zlesme 2 3
Forward Sozlesme 57 75
Swap Sozlesme 31 41
Opsiyon Sozlesme 18 24

Tablo 22 incelendiginde arastirmaya konu edilen Borsa Istanbul’a kayitli mali
sektor disindaki firmalarin % 25’inin 2017 yilinda tilirev ara¢ sdzlesmeleri kullandiklar
ve tiirev ara¢ kullanan bu firmalarin % 75’inin forward, % 41’inin swap, % 24’iiniin
opsiyon ve % 3’lniin ise future sézlesmeleri tercih ettikleri goriilmektedir. Buna gore
firmalarin yaygin olarak forward ve swap sdzlesmelerini tercih ettikleri belirlenmistir.

Bunun nedeni tezgah iistli piyasalarda islem goren forward sozlesmelerinin s6zlesme
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tarthine kadar nakit akimi gerektirmemesi ve istenilen iiriin i¢in istenilen vade ve
miktarda diizenlenebilmesine baglanabilir. Yine swap piyasalarinin firmalarin portfoy
yoneticilerinin ¢esitlilik arz eden isteklerini dinamik olarak karsilama imkanina sahip
olmas1 ve siirekli olarak yeni swap cesitlerinin ortaya ¢ikmasi swap sozlesmelerinin
firmalarca tercih edilme nedeni olarak goriilebilir. Ote yandan opsiyon ve future
sOzlesmeleri her ne kadar gilivence veren organize bir borsada islem gorseler de
sozlesme tarihinde nakit akim gerektirmeleri, standart kosullar tasimalar1 ve iglemlerinin

karmasiklig1 nedeniyle firmalarca tercih edilmemis olabilir.

Daha sonra firmalar tarafindan tiirev araglarin ne amacla kullanildigi mali tablo

dipnotlarinda arastirilarak Tablo 23 olusturulmustur;

Tablo 23. Firmalarin Tiirev Ara¢ Kullanim Amact

Tiirev Ara¢ Kullanim Amaci Firma Sayisi %
Alim Satim Amach (Spekiilatif) 11 14
Riskten Korunma Amagh (Hedging) 57 75
Spekiilatif+ Hedging Amach 8 11

Elde edilen sonucglara gore 76 firmadan 57 adedi yani % 75’1 hedging amagl
tirev ara¢ kullaniyorken, % 14’1 sadece spekiilasyon amagli tlirev ara¢ kullanmakta,
firmalarm % 11’1 ise hem hedging hem de spekiilasyon amacl tiirev araglardan

yararlanmaktadir.

Arastirma kapsaminda firmalarin faaliyetleri sirasinda maruz kaldiklar kur riski,
fiyat riski, faiz orani riski, likidite riski ve kredi riski gibi risklere kars1 korunma
saglamak i¢in hangi tiirev iriin ¢esidini kullandiklar1 incelenerek elde edilen veriler
Tablo 24’de 6zetlenmistir.

Tablo 24. Maruz Kalinan Risklerden Korunmak I¢in Kullanilan Tiirev Araclarin Cegitleri

Risklere Karsi
Tiirev Arag Future Forward Swap Opsiyon
Kullanan Firma
Riskler Say1 % |Sayi| % |Say1| % Say1 | % | Say %
Kur Riski 50 66 1 2 43 86 7 14 8 16
Faiz Riski 20 26 - - - - 20 |100| 1 5
Fiyat Riski 6 8 1 17 1 17 4 67 4 67

Finansal tablo ve dipnotlarinda tiirev araglarla islem yaptigini belirten 76 adet
firmanin 50’ sinin (%66) kur riskine karsi, 20’sinin (%26) faiz riskine kars1 ve 6’sinin

(%8) fiyat riskine karsi tlirev iiriin kullandig1 tespit edilmistir. Kur riskine kars1 tiirev
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ara¢ kullanan 50 firmanin % 86’s1 forward s6zlesmeleri, %16’s1 opsiyonu, %14’ii swapt
ve % 2’si de future sdzlesmeleri kullanmayi tercih etmislerdir. Buna gore, 2017 yilinda,
tiirev araclarla islem yapan firmalarin kur riskine karsi en fazla forward sozlesmeleri

tercih ettikleri belirlenmistir.

Faiz riskine kars1 tiirev iiriin kullanan 20 firmanin %100’ swap sozlesmelerle
faiz riskine karst onlem almakta iken, sadece %5’i opsiyon sozlesmeleri kullanmay1
tercih etmis, forward ve future sozlesmeleri kullanmadiklar1 belirlenmistir. Buna gore,

2017 yilinda, firmalar faiz riskine karsi en fazla swap sozlesmeleri kullanmiglardir.

Fiyat riskine kars1 tiirev tirlin kullanan 6 firmanin ise, %67’si hem swap hem de
opsiyon sozlesmeleri ile fiyat riskine karsi onlem almakta iken, forward ve future
sOzlesmelerini daha diisiik oranda (%17) kullandiklar1 tespit edilmistir. Buna gore, 2017
yilinda, firmalarin fiyat riskine karst en fazla ve esit oranda swap ve opsiyon

sozlesmeleri kullandiklari belirlenmistir.

Ayrica sirketlerin tlirev ara¢ kullanim diizeyine iliskin son donemlerde yapilmis
literatiir calismalar1 incelenmistir.  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayithi
sirketlerin 31.12.2006 tarihli finansal tablo dipnotlarini inceleyen Kogyigit, Bal ve Bal
(2009) galigmalarinda, kur riskinden korunmak amaciyla forward sozlesmelerin, faiz
riskinden korunmak amaciyla swap sozlesmelerin tercih edildigini belirtmislerdir. Fiyat

riskine kars1 ise hangi tiirev iiriiniin kullan1ldigina iliskin bir tespitte bulunmamislardir.

Tiirkiye’deki bes yildizli otel isletmelerinin riskten korunma araglarini kullanma
diizeylerine 1iliskin anket c¢aligmasi yapmis olan Comlek¢i ve Gilingdr (2012)
calismalarinda, otel isletmelerinin kur riski ve faiz riskinden korunmak i¢in en fazla

forward sozlesmeleri tercih ettiklerini tespit etmislerdir.

Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat sanayi sirketine anket c¢aligmasi
uygulayan Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli (2013) calismalarinda isletmelerin daha ¢ok
kur riski ve faiz orani riskinden korunma saglamak i¢in tiirev iirtin kullanmig olduklarini

ve en ¢ok forward sézlesmeleri tercih ettiklerini tespit etmislerdir.

Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde kayith mali sektdr disindaki sirketlerin
31.12.2013 tarihli finansal tablo dipnotlarini inceleyen Sabuncu ve Cakir (2015)
arastirmalarinda, sirketlerin hem faiz riskinden hem de kur riskinden korunma saglamak
i¢cin en ¢cok swap sozlesmeleri tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Ayrica sirketlerin fiyat

riskinden korunma igin tiirev arag kullanmayi tercih etmediklerini belirtmislerdir.
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Borsa lIstanbul 100 Endeksi'nde kayith mali sektér disindaki sirketlerin
31.12.2013 ve 31.12.2014 tarihli finansal tablo dipnotlarini inceleyen Yilmaz ve Aslan
(2016) ise calismalarinda sirketlerin faiz riskine karsi en fazla swap sozlesmelerini
kullandiklar1, kur riskine kars1 ise vadeli alim satis sozlesmelerini (forward, future) daha
fazla tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Fiyat risklerine karst ise opsiyon

sOzlesmelerinin daha fazla kullanildigini belirtmislerdir.

Tiirkiye’deki isletmelerin tiirev ara¢ kullanimlarina iliskin literatiirde yapilan
caligmalardan da goriildiigli gibi yillara gore sirketlerin agirlikli olarak tercih ettikleri
tirev araclardaki degisim ayni zamanda Tiirkiye ekonomisinin degiskenligini de
gostermektedir. Ote yandan 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren faaliyetlerinde tiirev arag
kullanan isletmeler tiirev araglara iliskin islemlerini UFRS 9 ile uyumlu TFRS 9
Finansal Araglar Standardi’na gére muhasebelestirmek zorundadir. Bu baglamda bu tez
calismasinin tiirev araclarin muhasebelestirilmesine yonelik uygulama 6rnegine temel
olusturmasi amaciyla sirketlerin 2017 yilina ait tiirev ara¢ kullanim tercihleri tespit
edilmistir. Calismanin devaminda yapilan bu tespitler dogrultusunda sirketlerin en ¢ok
tercih  ettigi tirev ara¢ tirleri dikkate alinarak UFRS 9 kapsaminda

muhasebelestirilmesine yonelik Vaka calismasi 6rnegi verilecektir.

2.  FORWARD SOZLESMELERIN MUHASEBELESTIRILMESINE
YONELIK VAKA CALISMASI

2.1. GIRIS

Mali sektér disinda faaliyet gosteren Borsa Istanbul’a kayithi sirketlerin 31
Aralik 2017 tarihli finansal tablolar1 ve dipnotlart incelendiginde, faaliyetlerinde tiirev
ara¢ kullanan sirketlerin en fazla kur riskine kars1 forward sozlesmeleri; faiz riskine
kars1 swap sozlesmeleri kullanmay1 tercih ettikleri belirlenmistir. Bu nedenle tiirev
tirlinlerin muhasebelestirilmesine iligkin yapilan Vaka ¢alismasinda forward ve swap
sozlesmeleri 6rnek olarak se¢ilmistir. Calismada bu sézlesmelerin bir imalat isletmesi
acisindan muhasebelestirilmesi ele alinmistir. S6zlesmelerin diger tarafi olan banka ya
da aract kurumun kim oldugu bilinemeyeceginden sadece tek tarafli
muhasebelestirilmesi {izerinde durulmustur. Bu calisma araciligiyla finansal tiirev
araglarin UMS/UFRS kapsaminda muhasebelestirilmesine yonelik bir yol haritasi

olusturulmaya calisilmistir.
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Bu Vaka c¢alismasinda forward sozlesmesinin bir tarafi olan K.L.M. Sanayi ve
Ticaret A.S., B Holding A.S.’nin bir istiraki olarak kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet
alan iiretim, pazarlama ve satistir. Sirketin hisseleri 1986 yilindan beri Borsa Istanbul

A.S.’de (BIST) islem gérmektedir ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’na (SPK) kayitlidir.

Calismada yararlanilan sirketin 31 Aralik 2017 tarihli finansal tablo ve dipnot
bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) (www.kap.org.tr) web sayfasindan elde
edilmistir. Uluslararas1 alanda faaliyet gdsteren sirket, doviz kurlarindaki fiyat
degisimlerinin finansal durum ve performansi iizerindeki potansiyel olumsuz etkilerini
en aza indirgemek ve kur riskinden korunmak amaciyla forward sozlesmelerden

yararlanmigtir.

Uluslararas1t Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin belirttigi kosullar
dahilinde (UFRS 9, paragraf 6.4). Vaka c¢alismasinin ilk asamasinda, sirketin finansal
araclar1 icin uyguladigr yonetim politikast ¢ercevesinde kullanmis oldugu forward
sOzlesmesini agiklayici bir muhasebe dokiimantasyon belgesi diizenlenecektir. Sirketin
gerceklestirdigi forward islemine iliskin olusturulan resmi belgelendirme isleminden
sonra, calismanin ikinci asamasinda, bu belgenin bir unsuru olan etkinlik
degerlendirmesi yapilarak sirketin kullandig1 forward s6zlesmenin riskten korunmadaki
etkinligi belirlenecektir. Riskten korunma etkinliginin Olgiimii icin basit dogrusal
regresyon metodu kullanilacaktir. Calismanin son asamasinda ise etkinlik Ol¢cim
sonuclar1 dikkate alinarak sirketin gerceklestirdigi forward islemine iliskin muhasebe

kayitlar olusturulacaktir.

2.2. FORWARD SOZLESME I[LE KURULAN KORUNMA ILISKISININ
DOKUMANTASYONU

Isletmeler tarafindan kullanilan tiirev sdzlesmelerin tanimlanarak kullanim
amaglarinin  belirlenmesi uygulanacak muhasebe ilkelerinin tatbik edilebilirligi
agisindan onem tagimaktadir. Ciinkii tiirev sdzlesmelerin muhasebelestirme ilkelerini
belirleyen UFRS 9 Finansal Araglar standardina gore spekiilasyon amaciyla tiirev iiriin
islemleri yapmanin sonuglar1 ile korunma amaciyla tiirev iiriin islemleri yapmanin
sonuclart muhasebe agisindan farklilik gostermektedir. Bu nedenle isletmelerin
oncelikle tiirev s6zlesmeleri edinme amacini agiklamasi ve tiirev sdzlesmelerle yapilan
islemlerin kullanim amaci dogrultusunda gercgeklesip ger¢eklesmedigini kontrol etmesi

gerekmektedir. Bu kontroliin yapilabilmesi i¢in de isletmelerin tiirev {iriin islemlerini
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resmi olarak belgelendirmesi gerekmektedir. Dolayisiyla riskten korunma igin tiirev
tiriin islemleri yapilmasi halinde riskten korunma iligkisini agiklayici nitelikte korunma
muhasebesi doklimantasyonunun olusturulmasi gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismanin
bu asamasinda riskten korunma amaciyla tiirev iirlinlerden yararlanan 6rnek sirketin
korunma iligkisinin baslangicinda diizenlemesi gereken ve korunma iligkisinin

aciklandigr muhasebe dokiimantasyonu olusturulmustur.

Ornek sirketin finansal tablolari, faaliyette bulundugu temel ekonomik ¢evrede
gecerli olan para birimi ile sunulmus olup sunum para birimi ve gegerli para birimi Tiirk
Lirast’dir (TL). Sirket, TL para birimi disindaki diger para birimlerinden yapilan satin
alma ve satis islemlerinden dolayi, yabanci para (kur) riskine maruz kalmaktadir.
Sirketin finansal tablo dipnot bilgilerine gore kur riskine yonelik gergeklesme olasiligi
yiiksek hammadde alimlar1 ve ihracat satiglarindan kaynaklanan riskler i¢in vadeli

(forward) doviz alim ve satim sozlesmeleri ile islem yaptig1 bilinmektedir.

Sirket, 1 Ocak 2018 tarihinde bir ay sonra gerceklesecek 4 milyon Euro
degerindeki hammadde alimi nedeniyle yapacagi ddemenin kurdaki dalgalanmalardan
kaynaklanacak yabanci para riskine maruz kalacagini diisiinerek nakit akis riskine karsi
korunma karar1 almistir. Bu karar dogrultusunda da 1 Ocak 2018’de bir banka ile bir

aylik TL satis Euro alig 6zellikli forward sozlesmesi imzalamistir.

Sirket her ne kadar nakit akis riskinden korunma amacglh forward sozlesme
yapmis oldugunu belirtmis olsa bile muhasebe acisindan yapilan islemin amaci
karsilayip karsilamadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifade ile yapilan
islemin korunma muhasebesine konu olabilmesi i¢in korunma muhasebesi i¢in yeterli
kriterleri saglayip saglamadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikle
riskten korunma iligkisini belirleyen resmi bir belgenin dokiimante edilmesi ve ardindan

kontrol islemlerine gecilmesi gerekmektedir.

Sirketin 1 Ocak 2018 tarihli forward islemine iliskin riskten korunma
dokiimantasyonu UFRS 9 standardi ilkeleri dogrultusunda asagidaki gibi

diizenlenmistir;
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Tablo 25. K.L.M. Sanayi ve Ticaret A.S. 'nin Riskten Korunma Dokiimantasyonu

RiISKTEN KORUNMA iLiSKiSININ BELGELENDIRILMESI

Risk Yonetiminin
Amaci ve Stratejisi

Bu korunmanin amaci EURO- TL doéviz kurundaki olumsuz
hareketlere karst 4 milyon Euro beklenen hammadde aliminin Euro
degerini korumaktir.

Sirketin doviz riski yOnetim stratejisi ile tutarli, doviz forward
kullanarak kar veya zarar tablosunun degiskenligini azaltmaktir.

Korunulan Risk

Doéviz Kuru Riski.
Euro cinsinden beklenen islemle ilgili nakit akiminin Tirk
Lirasindaki degiskenlik riski.

Riskten Korunma
Tiiru

Nakit akis riskinden korunma islemi.

Korunma Araci

...Referans numarali TL Satis/ Euro Alig Doviz forward anlagmasi.

So6zlesmenin sartlari; bu sézlesme, 4,6006 TL forward kurundan 1
ay vadeli; 18.402.000 TL karsiligi, 4.000.000 Euro nominal
bedellidir.

Karsi1 taraf, YZX Bank’tir.

Karsi tarafla iligkili kredi riski ¢ok diisiik olarak kabul edilmektedir.

Korunma Kalemi

01 Ocak 2018 tarihinde teslim alma taahhiidiiniin verildigi ve 31
Ocak 2018 tarihinde teslim alinip - 6denmek iizere beklenen 4 milyon
Euro’luk hammadde alimu.

Finansal Riskten
Korunma
Etkinligini

Degerlendirme

Korunmanin baglangicinda, her raporlama tarihinde ve riskten
korunma iligkisinin sartlarinda Onemli bir degisikligin meydana
geldigi durumda korunma etkinligi degerlendirmesi yapilacaktir.

Finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten korunma
araci arasinda ekonomik bir iliski olup olmadigini degerlendirmek
icin niceliksel bir degerlendirme yapilacaktir. Bu degerlendirmede
dogrusal regresyon metodu kullanilacaktir. Degerlendirmede
korunma kalemi ve korunma araci eslesmesi yapilacaktir.

Finansal riskten korunma aracinin karsi taraf kredi riski siirekli
izlenecektir.

Korunmanin etkin ve etkin olmayan kisimlari, riskten korunma
iligkisinin baslangicindan itibaren korunma aracinin gergege uygun
degerindeki degisimlerin korunan kalemin ger¢ege uygun degerindeki
degisimleri karsilayip karsilamadigina iligkin kiyaslama yapilarak
belirlenecektir. Hem korunma aracinin, hem de beklenen nakit
akisinin 6ne ¢ikan noktalar1 degerlendirmeye dahil edilecektir.

2.3. FORWARD SOZLESMENIN RISKTEN KORUNMADA ETKINLIGINE
YONELIK DEGERLENDIRME

Tiirev sozlesmelerin muhasebelestirme ilkelerini belirleyen UFRS 9 Finansal

Araclar Standardina gore igletmelerin Oncelikle tlirev iiriin islemlerini resmi olarak
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dokiimante ederek tiirev soOzlesmeleri edinme amacimi agiklamasi, ardindan
sozlesmelerle yapilan islemlerin  kullanom amaci1 dogrultusunda gerceklesip
gerceklesmedigini kontrol etmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de riskten korunma

isleminin etkinligi degerlendirilmelidir.

Etkinlige iliskin yapilacak degerlendirmede Oncelikle riskten korunma amaciyla
kurulmus korunma iligkisinin korunma etkinligine dair gereklilikleri karsilayip
karsilamadiginin belirlenmesi gerekmektedir. UFRS 9’a gore bir finansal riskten
korunma islemi asagidaki {i¢ kosulu birden karsiladigi durumda finansal riskten
korunma muhasebesi i¢in uygun olarak kabul edilmekte ve korunma iliskisindeki
korunma kalemi ile korunma araci bu kapsamda muhasebelestirilmektedir. Aksi taktirde
asagidaki bu {i¢ kosuldan herhangi birinin karsilanamadigi tespit edilmisse finansal
riskten korunma amaciyla yapilan islem korunma islemi olarak nitelendirilememekte ve
korunma iliskisindeki korunma aract alim satim amacl olarak kabul edilerek korunma
muhasebesi kapsami disinda muhasebelestirilmektedir. Dolayisiyla (UFRS 9, paragraf
6.4);

1. Finansal riskten korunma iliskisi sadece uygun finansal riskten korunma

kalemlerinden ve uygun finansal riskten korunma ara¢larindan olusmalidir,

Ornek sirketin hammadde alimi igin verdigi taahhiid yiiksek olasilikla
gerceklesmesi beklenen bir taahhiid oldugu i¢in, taahhiidiin gercege uygun deger
degisimlerinin isletmeyi kar veya zarar yoluyla etkilemesi miimkiin olabildigi i¢in ve bu
taahhiidiin gercege uygun degerleri gilivenilir olarak oOlgiilebildigi icin korunma
muhasebesi agisindan uygun korunma kalemi olarak kabul edilebilmektedir. Sirketin
finansal riskten korunma araci olarak belirledigi forward s6zlesme de bir tiirev iiriin
oldugu i¢in ve net bir yazili secenege yol agmadigi i¢in korunma muhasebesi agisindan
uygun korunma aracit olarak kabul edilebilmektedir. Bu baglamda UFRS 9’un
saglanmasini istedigi uygun korunma kalemi ve uygun korunma araci ile korunma

iligkisinin kurulmasi gerekliligi kriteri 6rnek sirkette saglanmistir.

2. Riskten korunmanin baglangicinda, finansal riskten korunma iliskisinin
ve isletmenin risk yonetimi hedef ve stratejisinin resmi bir tanimi ve dokiimantasyonu

olusturulmalidir,

Ormnek sirketin hammadde alimlarinm1 neye kars1 (déviz kuru) koruma karari

verdigine ve bu kararin sirketin risk yonetim amag ve stratejisine (kar zarar tablosunun
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degiskenligini azaltmak) uygun olduguna dair yaptig1 aciklamalar resmi olarak
dokiimante edildigi icin UFRS 9’un saglanmasini istedigi ikinci kriter de yerine
getirilmis ve sirketin gerceklestirdigi forward isleminin korunma muhasebesi igin
uygunlugu saglanmistir.

3. Riskten korunma iliskisinin etkin oldugu kanitlanmalidur,

UFRS 9’a gore riskten korunma iliskisi ancak asagidaki sartlarin yerine
getirilmesi halinde etkin olarak kabul edilebilmektedir. Bunlar (UFRS 9, Paragraf
6.4.1¢);

I. Kredi riskinin etkisi, ekonomik iliskiden kaynaklanan deger degisimlerine
hikkmetmemelidir; Ornek sirketin forward sdzlesme yaptigi karsi taraf bir banka
oldugundan kredi riski olduk¢a diisiik olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla kredi

riskinin deger degisimlerine hitkmetme olasiligi miimkiin géziikkmemektedir.

ii. Uygun korunma orani olmalidir; korunma kalemiyle korunma aracinin kritik
kosullar1 eslestiginde aralarindaki ekonomik iligskinin varligi ilk basta korunma oraniyla
ortaya konulur. Bu oran islemin baglangici i¢in 1/1 (kalemin tutari/ aracin tutari1) olarak
desteklenmelidir. Ornek sirketin korunma kalemi 4 milyon Euro hammadde alim
taahhiidiidiir ve iglemin baslangicindaki Tiirk Lirast degeri 18.402.400 (4 milyon x
4,6006) TL’dir. Sirketin korunma araci olan forward sozlesmesinin degeri de
18.402.400 TL’dir. Dolayisiyla sirketin korunma iligkisinin baslangicindaki korunma
oran1 18.402.400/18.402.400 = 1/1 ile desteklenmis ve uygun korunma orani

saglanmstir.

iii. Korunan kalemle korunma araci arasinda ekonomik bir iliskinin oldugu
kanitlanmalidir. Bunun i¢in de riskten korunma isleminin etkinliginin Gl¢iilmesi
gerekmektedir. Calismadaki 6rnek sirket icin bu durum regresyon metoduyla ortaya

konacaktir.
2.3.1. Forward Islemin Riskten Korunmada Etkinliginin Ol¢iimii

2.3.1.1. Analizin Amaci

Riskten korunma etkinliinin degerlendirilmesinde, hem finansal riskten
korunma iligkisindeki riskten korunan kalem ile bu kalemi korumak i¢in kullanilan arag
arasinda ekonomik bir iligskinin var olup olmadiginin, hem de korunma amaciyla secilen

islemin etkin korunma saglayip saglamadiginin tespiti i¢in etkinlik dl¢limii yapilmalidir.
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Bu 6l¢iim, finansal riskten korunma aracinin ger¢ege uygun degerindeki (ya da nakit
akiglarindaki) degisimlerin korunan kaleminin gercege uygun degerindeki (ya da nakit
akislarindaki) degisimleri karsilayip karsilamadigina bakilarak (UFRS 9, paragraf
B6.4.1); korunma iliskisinin baslangicinda, olasi risklerin korunma kosullarini
etkileyen sartlarinda onemli bir degisiklik meydana getirdiginde ve her raporlama
tarihinde ileriye doniik olarak gerceklestirilmelidir (UFRS 9, paragraf B6.4.12).
Standart, etkinligin 6l¢iimiinde niteliksel ve niceliksel yontemlerin kullanilabilecegini

belirtmis ancak hangi yontemin kullanilacagi hususunda agiklamada bulunmamastir.

Literatiirde riskten korunma etkinliginin dl¢limiinde kritik sartlar analizi, basit
senaryo analizi, regresyon analizi ve simiilasyon (Monte Carlo) analizi yontemlerinin
kullanilabilecegi belirtilmektedir (Ramirez, 2015: 42). Kullanilan yontemlerde varilan
sonuca gore secilen tiirev islem riskten korunmada etkinse korunma muhasebesi
kapsamina alinmakta ve kullanilan yontemlerde elde edilen parametrik degerlere gore
de korunmada etkin olan ve etkin olmayan kisimlar1 bu kapsamda kaydedilmektedir.
Aksi takdirde, yani kullanilan yontemlerle islemin riskten etkin korunma saglamadigi
tespit edilmisse, spekiilasyon amaciyla edinilmis tiirev aracin tabi oldugu

muhasebelestirme yontemine gore aracin kaydi yapilmaktadir.

Bu ¢alismada amag; tiirev tirtinlerin finansal riskten korunma islemindeki iliskisi
kapsaminda, 6rnek sirketin nakit akis riskinden korunmak amaciyla gergeklestirmis
oldugu tiirev {iriin isleminin (forward islem), sirketi korunma dénemi baslangicinda ve
korunma dénemi boyunca doviz riskine karsi koruyup korumadigini nicel olarak ortaya
koymaktir. Yapilacak istatistiksel analizle tespit edilen durum dogrultusunda da sirketin

forward islemini muhasebelestirmektir.
2.3.1.2. Analizde Kullanilan Veri Seti

Calismada forward s6zlesme i¢in yapilan analizde riskten korunma kalemi verisi
olarak; spot kur deger degisimleri (SPT), korunma araci olarak da; forward kur deger
degisimleri (FW) verileri kullanilmistir. Ornek sirket hammadde alim taahhiidiinii nakit
akis riskinden korumak amaciyla 1 Ocak 2018 tarihinde forward islemine konu etmistir.
Bu nedenle o6rnek sirketin korunma iligkisinin baslangicindaki (gbézlem donemi)
korunma etkinligini degerlendirilmek amaciyla, 1 Ocak 2018 tarihinden 6nceki 5 yila ait
aylik Euro/TL spot kur ve Euro/TL forward kur degerlerinin tarihsel verilerinden

yararlanilmigtir. Korunma iliskisi boyunca (test donemi) korunma etkinliginin
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degerlendirilmesi amaciyla da, 1 Ocak 2018- 30 Mart 2018 tarihlerine ait giinliik

Euro/TL spot kur ve Euro/TL forward kur degerlerinin tarihsel verileri kullanilmistir.

Euro/TL spot kur verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

(www.tcmb.gov.tr) web sayfasindan elde edilmistir.

Tezgahiistii piyasalarda islem goren forward islem verileri ise, spot fiyat
kullanilarak hesaplanan degerlerin spot fiyatlara eklenmesi suretiyle bulunmaktadir.
Vadeli islemlerde kotasyon veren bankalar, vadeli olarak sattigi veya aldigi kiymetin
karsiligr olarak spot piyasada ters islem yaparak faiz farklarimi verdigi fiyata
yansitmaktadir (Isleyen, 2011: 177- 182). Bu baglamda bir bankanin vadeli alis ve satis
kotasyonlar1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Forward Alis Fiyati = Spot Alis Kuru* (TL mevduat faiz orani- Doviz kredi

mevduat faiz oran1)* Giin/36.000

Forward Satis Fiyati= Spot Satis Kuru* (TL kredi mevduat faiz orani- Doviz
mevduat faiz oran1)*Giin/36.000

Forward Alig/Satis Kuru = Spot Alig/Satis Kuru+ Forward Alis/Satis Fiyati

Dolayisiyla piyasalarda spot kur verilerinde oldugu gibi gosterge niteliginde
forward kur verilerinin bulunmamast ve forward kurun matematiksel olarak
hesaplanmasi ¢alismanin kisitini olusturmakla birlikte analizde kullanilan Euro/TL
forward (satig) kur verileri T.C.M.B’ nin web sayfasinda ilan edilen ‘“bankalarca
uygulanan aylik faiz oranlar" ve Euro/TL spot kur verileri kullanilarak hesaplanmis

olup caligmanin Ek 2 ve Ek 3 boliimlerinde sunulmustur.
2.3.1.3. Analiz Sistematigi

Calismada ornek sirketin nakit akis riskine kars1 korunmak i¢in yapilandirdig:
korunma 1iligkisindeki forward islemlerinin davranislari analiz edilerek degerlerinde
meydana gelen degisimlerin ge¢cmiste korunma kalemiyle (doviz riskine maruz kalan
hammaddenin degeri) iliskili olup olmadiginmi tespit etmek ve boylece gelecekte de
meydana gelecek degisimlerin birbirini dengeleyecegi iddiasin1 kanitlamaktir.
Yapilacak bu ispat sayesinde de drnek sirketin gergeklestirdigi forward isleminin riskten
korunma muhasebesi i¢in gerekli olan ekonomik iligki kriterini ve riskten korunmay1

saglayip saglamadigini ortaya koymaktir.
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Bu analizde bagimli (agiklanan) degisken olarak Spot Kur (SPT), bagimsiz
(agiklayict) degisken olarak da Forward Kur (FW) serisi kullanilmistir. Analiz igin

degisken se¢iminde Finnerty ve Grant ile Ramirez’in ¢aligmalar1 temel alinmistir.

Analiz kendi i¢inde iki alt dénem i¢in yinelenecektir. Bu durum Sekil 15
yardimiyla gosterilebilir:
Sekil 15. Forward Kurdaki Degisimlerin, Spot Kurdaki Degisimler Uzerindeki Etkileri
Gozlem Donemi Test Dénemi

2017:M12] |02.01.2018 30.03.2018

\ I
|

Calismada kullamlan veri setine iliskin tanimlayic1 Istatistikler Ek 4°de,

analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon matrisleri Tablo 26°da yer

almaktadir.
Tablo 26. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar
Gozlem Donemi Test Donemi
FW SPT FW SPT
FW 1 0.99 FwW 1 0.99
SPT 0.99 1 SPT 0.99 1

Korelasyon, degiskenlerin birlikte hareket etme derecelerinin bir dl¢iisii olup, [-
1,+1] araliginda degisen degerler almaktadir. Degerin -1 veya +1’e yaklasmasi,
degiskenler arasindaki iliskinin gii¢liiliiglinii, isareti ise iligkinin yoniinii gostermektedir
(Y1lmaz, 2006; Kalayct ve Zeynel, 2009: 49). Tablo 23’deki bulgulara bakildiginda;
degiskenler arasinda oldukca yiiksek korelasyon oldugu, yani bu serilerin birlikte
hareket etme egilimlerinin yliksek oldugu goriilmektedir. Korelasyon katsayilarinin
isaretlerine bakildiginda ise yapilacak analizlerde yer alan forward kurlardaki degisim
ile spot kurlardaki degisimlerin ayni1 yonlii oldugu goriilmektedir. Kalayci ve Zeynel
(2009: 49)’a gore forward kur ile spot kur arasindaki korelasyon katsayisinin 1’e yakin
(burada 0.99) olmasi, forward islemlerinin, sirketlere kur riskinden miikemmele yakin

bir korunma sagladigini ortaya koymaktadir.
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2.3.1.4. Analizin Model, Hipotez ve Ydntemleri

Bu calismada tiirev iriinlerin finansal riskten korunma islemindeki iliskisi
kapsaminda, 6rnek sirketin doviz riskinden korunmak amaciyla gergeklestirmis oldugu
forward isleminin, sirketi doviz riskine karsi koruyup korumadigini analiz edebilmek

amaciyla asagida gosterilen Model 1 olusturulmustur.
Model1: SPT, = By + BiFW,; + &, (1)

Analiz, Model 1 yardimiyla gercgeklestirilecektir. Bu modelin kurulmasinda
Kalayci ve Zeynel (2009)’ in ¢aligmalar1 temel alinmis olup, bu model i¢in sinanacak

hipotezler:

Hy: 1 = 0 Forward islemlerinin, spot kur {izerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi yoktur. Yani forward islemleri, sirketlere etkin bi¢cimde riskten korunma

olanagi saglamamaktadir.

Hi: f; > 0 Forward islemlerinin, spot kur iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi vardir. Yani forward islemleri, sirketlere etkin bi¢cimde riskten korunma

olanagi saglamaktadir.

Model 1 i¢in yapilacak analizlerde; Kalaycit ve Zeynel (2009: 49) izlenerek,
forward islemlerindeki artislarin, sirketleri kur riskinden koruyacagini ve bu nedenle

B1 > 0 c¢ikmasini beklemekteyiz.

Bu caligmada analizde kullanilan serilerin giivenilirligini ortaya koymak ve
kullanilacak analiz yontemine karar vermek amaciyla serilerin duraganliklart ADF
(Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Philips ve Perron) birim kok testleri, seriler
arasindaki nedensellik iliskileri Granger (1969) ve Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap
Nedensellik Testleri yapilmistir. Ornek sirketin riskten korunan kalemin degerinde
meydana gelen degisimlerin yiizdelik olarak ne kadarinin riskten korunma aracina bagl
olarak degistigini belirlemek amaciyla da Model 1 i¢in regresyon analizi EKK (En
Kiigiik Kareler) yontemi gergeklestirilmistir. Regresyon analizi sonucunda elde edilen
belirlilik katsayisi (R degeri ile de Ornek sirketin riskten korunma etkinligi

degerlendirilmistir.
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2.3.1.5. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizler, serilerin duraganlik derecelerine Onemli Olgiide
duyarhdirlar. Serilerin duraganlik seviyeleri dikkate alinmadan yapilan analizlerde,
sapmali sonuglara ulagilabilmektedir (Tar1i, 2012: 399). Engle ve Granger (1987),
duragan olmayan serilerle yapilacak analizlerde, sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilecegini ifade etmektedir. Bu nedenle ekonometrik analizlerde Oncelikle
serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinde ve sonrasinda kullanilacak analiz
yontemlerine de buna gore karar verilmesinde yarar vardir !

Serilerin duraganlifinin test edilmesine yonelik ilk ¢aligma; Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan baslatilmig olup, bu birim kok testinde, seriye bir donemde gelen bir
sokun, sonraki donemlere hangi dl¢lide yansidigi tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu
durum Denklem (2) yardimiyla gdsterilebilir:

Y =pYiq t e (2)

Burada Y;; serinin cari (bu giinkii) degerini, Y;_; serinin bir 6nceki donem
degerini, p; bir onceki donemde seri lizerine gelen bir sokun, bir sonraki dénemi ne
kadar etkiledigini gostermektedir. Ekonomide soklarin etkileri genel olarak gecicidir.

Bu nedenle birim kok testlerinde sinanan hipotezler;

Hy:p =1 seriduragan degildir.

Hy: p<1 seriduragandir.

seklindedir. Eger p=1 ise bu durum, ekonomideki gergeklerle ortiismeyecektir ve
serinin dogrudan analiz yapilmaya elverisli olmadigin1 gosterir. p<I oldugunda, seri
lizerine gelen bir sokun etkisi, azalarak sonraki donemlere yansimakta ve zamanla
sonmektedir. Bu durum, ekonominin dogasina daha uygun olup, duragan serilerle
yapilan analizler de daha gilivenilir olacaktir. Denklem (2)’de yer alan e _t hata terimleri
serisinde genellikle otokorelasyon (ardisik i¢sel baginti) sorunu goriildiigii i¢in, Dickey

ve Fuller (1981) ilk gelistirdikleri test modelini yeniden diizenleyerek, asagida yer alan

! Ornegin; analizde yer alan biitiin degiskenler diizey degerlerinde duragan iken regresyon analizini EKK
(En Kiigiik Kareler) yontemiyle yapmak yeterli iken, duragan olmayan serilerle ¢aligilirken, regresyon
analizinden Once seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu noktada da serilerin hepsi ayni derecede duragan ¢iktiginda esbiitiinlesme iliskisi Engle ve Granger
(1987) ya da Johansen (1988) yontemleriyle test edilebilirken, farkli derecelerde duragan seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi
yontemi ile incelenmesi gerekmektedir. Benzer siniflandirma, nedensellik testleri i¢in de gegerlidir.
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ADF (Augmented Dickey Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) testi modellerine

ulagsmiglardir.
P
Sabitsiz ve trendsiz model: AY,; = §Y;_4 + Z a;AYe_; +u; 3)
i=1
P
Sabitli ve trendsiz model: AY; = o + 8Y,_1 + Z aiAY,_; + ug 4
i=1
P
Sabitli ve trendli model: AY, = By + Byt + 8Y,_, + z @AY + (5)
i=1

Burada p; optimum gecikme uzunlugu olup, Akaike, Schwarz ya da diger bilgi

kriterleri yardimiyla belirlenebilmektedir. ADF testinin hipotezleri:
Hy: § =0  Seriduragan degildir.

H{6 <0 Seriduragandur.

seklindedir. Bu hipotezleri sinayabilmek i¢cin MacKinnon (1996) kritik degerleri

kullanilmaktadir.

ADF testinin, 6zellikle trend igeren serilerde zayif oldugunu iddia eden Phillips
ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen ve literatiirde PP testi olarak yer edinen testte
ise; parametrik olmayan bir siire¢ takip edilmekte, birim kok testinin modellerindeki
otokorelasyon sorunu Newey-West hata diizeltme mekanizmasimi kullanarak ortadan
kaldirilmaktadir (Goger, 2016: 259). PP testinde seride birim kokiin varligi asagidaki
denklem kullanarak incelenmektedir (Tar1, 2012, s. 399):

T
AYt = ﬁo + 8Yt_1 + ,81 (t - E) + ut (6)

Burada T; gozlem sayisin1 gostermektedir. Bu testin hipotezleri de ADF testinin
hipotezleriyle aynidir. Yani;
Hy: 8 = 0 Seriduragan degildir.
Hi:6 <0 Seriduragandir.
bicimindedir. Bu hipotezleri sinamak i¢in yine MacKinnon (1996) kritik
degerleri kullanilabilmektedir. Diizey degerinde duragan olan serilere 1(0), diizey
degerinde duragan olmayip, birinci farki alindiginda duragan hale gelen serilere ise I(1)

seri ad1 verilmektedir (Dikmen, 2012: 245) Bu calismada serilerin duraganliklart ADF

ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 27°de sunulmustur.
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Tablo 27. Forward ve Spot Kur Serilerinin Birim Kok Testi Sonuglari

Model Dénem Degisken 2?;1.;?;; I'Etlcjzt;!;;i . Ktk Degerler
%1 | %5 | %10
Gészlem FW -6.31%** | -6.24"* | 354 | 291 | -259
Déneminde SPT -6.36%*+ | 6.29" | 354 | 201 | -259
Model 1 . —y 6.17%%* | -3 | 354 | 201 | -259
Doneminde SPT -6.25%** | DAT™ | 354 | 291 | -2.59

Not: *** ; Tlgili serinin sirastyla %1 ve %10 énem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Verilerde
biitiin testler i¢in sabitli modeller kullanilmustir.

Tablo 27°deki verilere gore; Model 1’in analizinde kullanilacak olan FW
(Forward Kur) ve SPT (Spot Kur) serileri, gozlem doneminde de test doneminde de
diizey degerlerinde duragan, yani [(0)’dir. Bu durumda, Engle ve Granger (1987)’ye
gore Analiz 1°de serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon
sorunuyla karsilasilmayacaktir. Bu nedenle, Model 1 i¢in yapilacak analizin En Kii¢iik

Kareler (EKK) yontemiyle yapilmasi uygun olacaktir.

Bu ¢alismada, regresyon analizine gegmeden Once, analizlerde kullanilan seriler

arasinda bir etkilesimin varligini ortaya koyabilmek i¢in nedensellik testleri yapilmistir.
2.3.1.6. Nedensellik Testi

Seriler arasinda bir etkilesimin varligmi ve etkilesim varsa, bu etkilesimin
yoniinii  belirleyebilmeye yonelik gelistirilen ilk ¢aligma Granger (1969) testidir.
Gilinliimiize kadar yapilan ilave ve diizeltmelerle siirekli gelistirilen bu testte, es-anl
denklem sistemiyle c¢alisilmakta ve degiskenler arasindaki etkilesimler dinamik bir
sekilde incelenmektedir (Goger, 2016: 271). Y ve X gibi iki degisken arasindaki
nedensellik iligkilerini ortaya ¢ikarabilmek i¢in Granger (1969) nedensellik testinde

kullanilan es-anli denklem sistemi:

Iki degiskenli Granger nedensellik testii su modeller yardimiyla

gerceklestirilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 787):

p p

Yi =ay+ Z a;Ye; + Z BiXi—i + et )
i=1 i=1
p p

X =06, +Z‘9iXt—i +Z)’iyt—i + v ®
i=1 i=1

Testin hipotezleri:
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Hy:Bi =0 X'ten Y'ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Hy: B #0  X’tenY’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Test, Denklem (7)’deki P i’lerin grup halinde sifira esit olup olmadig:
incelenmektedir. B; katsayilari, belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa,

X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iliskisinin var olduguna karar verilmektedir.

Benzer sekilde Denklem (8)’de yer alan y;’ler i¢in de yapilmakta ve y;’ler belirli
bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulundugunda, Y’den X’e dogru bir nedensellik

iligkisinin var olduguna karar verilmektedir.

Her ikisi de (B;, y;) sifirdan farkli ise ¢ikarsa, bu degiskenler arasinda karsilikli
nedensellik iligkisinin var oldugu sdylenirken, hi¢ biri sifirdan farkli ¢ikmazsa, bu

degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigina karar verilmektedir.

(Goger, 2016: 271-272).

Granger nedensellik testinde; oncelikle optimum gecikme uzunluklarinin®
belirlenmesi gerekmektedir. Bu isleme ait sonuglar Ek 5’de, belirlenen optimum
gecikme uzunluguna sahip VAR (Vector Autoregressive) modellerinin istikrarl
olduguna iliskin ters karakteristik kokler grafikleri Ek 6’da, bu VAR modellerine ait
otokorelasyon testi sonuglari Ek 7°de ve bu VAR modellerine ait degisen varyans testi
sonuglar1 Ek 8’de sunulmustur. Belirlenen optimum gecikme uzunluklar1 kullanilarak

yapilan Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 28’de yer almaktadir.

Tablo 28. Forward ve Spot Kur Serilerinin Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Optimum
Nedensellik | Optimum | Gecikme .
ot Alt Donem | Iliskisinin | Gecikme | Uzunlugu Gk F Istatistigi Olaflhl.‘
No v .. o g Sayist Degeri
Yonii Uzunlugu | Belirleme
Kriterleri
Gozlem FW#SPT 5 LR, FPE, 57 4.54** 0.01
Model Doneminde |\gpTsFW AIC 4.57** 0.01
1 Test  |FW#SPT FPE, 0.16 0.68
.. . 0 AIC, SC, 62
Déneminde \gpTsEW HQ 0.03 0.86
Not: ** ; Birinci degiskenden ikinci degiskene dogru sirasiyla %1, %5 ve %10 O6nem diizeyinde

nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Denklem (4) ve Denklem (5)’de gecikme uzunluklari
1’den basladig1 icin, 1°de 0’a kadar gecikme diye bir durum anlamsiz olmaktadir. Bu nedenle optimum
gecikme uzunlugu 0 ¢ikan testte, gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

? Denklem (4) ve Denklem (5)’de yer alan p degerlerinin
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Granger nedensellik testinde, olasilik degeri 0.10°dan kiiciik oldugunda %10,
0.05’ten kiiciik oldugunda %5 ve 0.01°den kiiciik oldugunda %1 Onem diizeyinde
birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var olduguna

karar verilmektedir.

Model 1’in gozlem doneminde kullanilan FW ve SPT serileri arasinda karsilikl
nedensellik iligkileri mevcuttur. O halde bu seriler arasinda bir etkilesim s6z konusudur
ve bu serilerin ayn1 modelde kullanilmasi istatistiksel olarak anlamlidir. Model 1 igin
test donemi analizlerinde kullanilan FW ve SPT serileri arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Model 1’in test donemi analizlerinde kullanilacak seriler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin tespit edilememis olmasi, bu degiskenlerin ayni modelde
kullanilmastyla ilgili soru isaretlerine neden olabilecektir. Bu nedenle, seriler arasinda
nedensellik iliskilerinin varliginin, Granger (1969) nedensellik testine gore ¢ok daha
giincel ve yeni bir teknik olan Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi
ile de incelenmesinin yararli olacagina karar verilmistir. Bu test; kiiciik 6rneklemlerde
hata terimi serisinin normal dagilima sahip olmamasi durumunda Ki-kare testinin
anlamin yitirmesi riskine kars1 gelistirilmis olup, kritik degerler, veri setinin durumuyla
uyumlu olarak bootstrap dongiisii ile belirlenmektedir. Testin hipotezleri, Granger

nedensellik testinin hipotezleriyle benzer olup;
Hy: Birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H,: Birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

seklindedir. Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testinde
optimum gecikme uzunlugu Schwarz Bayesian Kriter (SBC) kriteriyle belirlenmekte

olup, bu kriter;

)

_ n?LnT
SBC = Ln(detQ;) + k

esitligi yardimiyla belirlenebilmektedir. Burada detS_lj ; varyans-kovaryans matrisinin
determinanti, k; gecikme uzunlugu, T; gozlem sayisidir (Gocer ve Bulut, 2015: 733).
Calismada Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi, Gauss 10 programi
ve bu program i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan yazilmis kodlar kullanilarak

yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 29°da sunulmustur.
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Tablo 29. Forward ve Spot Kur Serilerinin Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik
Testi Sonuclar

Nedensellik Kritik Degerler

Model No | Alt Dénem | lliskisinin Test . . .
Yonu Istatistigi ol % %10
Giddem | FW»SPT 3.913* 7607 | 4615 | 3.109
Doneminde | spTpFw 4.130* 7538 | 4770 | 3.153

Model 1

Test FW#%SPT 3.118* 6620 | 3919 | 2799
Doneminde | spT4Fw 0.007 7102 | 3983 | 2773

Not: *; Birinci degiskenden ikinci degiskene dogru sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeyinde nedensellik
iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler bootstrap kullanilarak, 10.000 dongi ile elde
edilmigtir.

Tablo 29’daki bulgulara gore; degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik
iligkisi vardir. Bu durum, modelde yer verilen degiskenler arasinda bir etkilesimin
oldugunu ve bu serilerin ayni modelde kullanilmasinin, istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Ozellikle test donemleri icin yapilan nedensellik testlerinde,
bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskenlere dogru nedensellik iligkilerinin var

olmasi, ekonometrik modellerin dogru kuruldugu diisiincesini desteklemektedir.

2.3.1.7. Model 1 i¢in Regresyon Tahmini

Model 1°de kullanilan veriler diizey degerlerinde duragan olduklari i¢in, Engle
ve Granger (1987)’ye gore bu serilerle yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunuyla
karsilagilmayacaktir. Bu nedenle Model 1’in En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilmesine karar verilmis ve elde edilen bulgular Tablo 30’da sunulmustur.

Tablo 30. Model 1 igcin Regresyon Tahmin Sonuglart

Degisken | Katsayi | t istatistigi OD’Z;ZZ‘ Model Giivenilirlik Testleri
R? F
Giglem | FW | 098 | 34001 | o000 |5 T 1 g =021
Dénemi |sahit Terim| 0.0001 |  0.52 060 | 2 118 | xbes =061
R? F
Test FW | 096" | 10957 | 000 | % T | e =097
Donemi |sqpit Terim| -0.0001 | -0.48 062 | 2 1P| xEee =077

Not: Bu analizde Newey-West standart hatalar1 kullanilarak, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina kars1 direngli (robust) bir tahmin gerceklestirilmistir. ***; ilgili katsaymin %] O6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu (%1°den daha az hata barindirdigini) gostermektedir.

Tablo 30’daki bulgulara gore gozlem doneminde; forward islemlerindeki 1
birimlik degisim, spot kurlar1 0.98 birim artirmaktadir. Bu durum, Kalayci ve Zeynel
(2009: 49)’a gore forward islemleri ile spot doviz islemleri arasinda bire bir’e yakin bir

iliski oldugunu, bu yolla piyasada kur riskine karsilik etkin korunmanin saglandigim

155



gostermektedir. Test donemi i¢in yapilan analizde forward kur degiskeninin katsayisi,
kismen diismiis olmakla birlikte, yine 1’e yakin bulunmustur. Bu durum, 6rnek sirketin
de forward islemleri yoluyla doviz kuru riskinden etkin bigimde korundugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonuglara dayanarak, ¢calismanin hipotezler kisminda yer
verilen HO hipotezi reddedilmis ve forward islemlerinin, piyasaya da sirketlere de etkin

bicimde riskten korunma olanagi saglamakta oldugu tespit edilmistir.

Model giivenilirlik testlerine bakildiginda; R?; modelin, bagimli degiskendeki
degisimlerin yiizde kagmi agiklayabildigini gostermekte olup, burada gozlem
doneminde %99, test doneminde %98 gibi oldukca yiliksek aciklayicilik derecelerine
ulagilmistir. F istatistigi; bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni gergekten anlamli
diizeyde etkileyip etkilemedigini gostermekte olup, bu teste ait olasilik degerinin
0.05’ten kiiciik olmasi, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni anlamli diizeyde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada F testi olasilik degeri 0.00 ¢ikmis olup,
bu durum, FW’nin, SPT’yi istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigini ortaya
koymaktadir. DW; Durbin-Watson otokorelasyon testi olup, bu test istatistiginin 2
civarinda degerler almasi, modelde otokorelasyon sorununun olmadigim
gostermektedir. Tablo 27°de Test Donemi i¢in yapilan analizde DW istatistigi 2’ye ¢ok
yakin olup, bu modelde otokorelasyon sorununun olmadigini gosterirken, Gozlem
Donemi i¢in yapilan tahminde DW biraz kiigiik ¢ikmistir. Bu nedenle ¢aligma Breusch —
Godfrey otokorelasyon testiyle (x3;) de desteklenmistir. y3, testinde olasilik degeri
0.05’ten biiylik oldugunda, ilgili modelde otokorelasyon sorununun olmadigina karar
verilmektedir. Bu calismada her iki donemde de tahminlerde otokorelasyon sorunu
yoktur. Tahminlerde degisen varyans sorununun varligi, Breusch — Pagan-Godfrey
testiyle (x2p¢) incelenmistir. Bu testte olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugunda, ilgili
modelde degisen varyans sorununun olmadigina karar verilmektedir. Bu c¢alismada her
iki donemde de tahminlerde degisen varyans sorunu yoktur. /B; Jarque — Bera normallik
testi olup, tahminlerden elde edilen hata terimleri serilerinin normal dagilima sahip olup
olmadigin1 (bu yolla t, F ve Ki-kare testlerinin giivenilir olup olmadiklarini) ortaya
koymaktadir. JB testine ait olasilik degeri 0.05’ten biiylik oldugunda, modellerin
atiklarinin  (hata terimleri serilerinin) normal dagilima sahip olduklarima karar
verilmektedir ve bu calismada da atiklar normal dagilima sahip olup, yapilan model
giivenilirlik testleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu tahminlere iliskin CUSUM
grafikleri Ek 9°da sunulmustur.
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2.3.1.8. Analiz Bulgular1

Bu ¢alismada, tlirev iriinlerin finansal riskten korunma islemindeki iliskisi
kapsaminda, sirketlerin déviz riskinden korunmak amaciyla gerceklestirmis olduklari
sozlesmelerin, sirketleri doviz riskine kars1 koruyup korumadigini nicel olarak ortaya
koyabilmek amaciyla, forward kurlardaki degisimlerin, spot kurlar {izerindeki etkileri
Model 1 yardimiyla aragtirilmistir. Model 1 i¢in de iki farkli analiz yapilmis olup, ilk
analizlerde (gozlem donemlerinde) piyasalardaki uygulamalara bakilmis, ikinci
analizlerde (test donemlerinde) ise Ornek sirketin yapmis oldugu riskten sakinma

isleminin etkinligi test edilmistir.

Calismada ilk olarak, modelde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarina bakilmis ve degiskenler arasinda oldukga yiiksek korelasyonlarin oldugu,
yani bu serilerin birlikte hareket etme egilimlerinin yiliksek oldugu goriilmiistiir.
Korelasyon katsayilarinin isaretlerine bakildiginda ise Analizde yer alan forward
kurlardaki degisim ile spot kurlardaki degisimlerin ayni yonlii oldugu goriilmektedir.
Kalayc1 ve Zeynel (2009: 49)’a gore forward kur ile spot kur arasindaki korelasyon
katsayisinin 1’e yakin (burada 0.99) olmasi, forward islemlerinin, sirketlere kur

riskinden miikemmele yakin bir korunma sagladigini ortaya koymaktadir.

Calismada serilerin duraganliklari ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis
ve Model 1’de yer alan forward doviz kuru degisimleri ve spot doviz kuru degisimleri
serilerinin diizey degerlerinde duragan olduklari belirlenmistir. Bu nedenle Model 1°de

dogrudan regresyon analizine gegilebilecegine karar verilmistir.

Regresyon analizlerine gecilmeden Once, modelde yer verilen degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerine bakilmasinin yararli olacagi degerlendirilmistir. Bu
kapsamda 6nce Granger (1969) nedensellik testi uygulanmis olup, bu testte Model 1’in
test donemi haricinde, degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin oldugu
belirlenmistir. Aralarinda iliski olmayan serileri ayni modelde kullanma hatasi
yapilmadigindan emin olabilmek i¢in seriler arasindaki nedensellik iligkileri, daha ileri
diizey bir test olan Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi ile de
smanmistir. Bu analiz sonucunda; modelde yer alan seriler arasinda, en az bir yonlii
nedensellik iliskilerinin oldugu gorilmistir. Nedensellik testleri genel olarak

degerlendirildiginde; forward kur ile spot kur arasinda piyasada iki yonlii, firmanin
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gerceklestirdigi islemlerde forward kurdan spot kura dogru tek yonlii nedensellik

iligkileri belirlenmistir.

Seriler diizey degerlerinde duragan oldugu i¢cin Model 1°e ait regresyon analizi
EKK yontemiyle gerceklestirilmis ve gbézlem doneminde (piyasada); forward
islemlerindeki 1 birimlik degisimin, spot kurlart 0.98 birim artirmakta oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, literatiirde yer alan Kalayci ve Zeynel (2009) ¢alismastyla uyumlu
olup, forward islemleri ile spot doviz islemleri arasinda bire bir’e yakin bir iliski
oldugunu, bu yolla piyasada kur riskine karsilik etkin korunmanin saglandigini

gostermektedir.

Sonug olarak, gozlem donemi i¢in yapilan ekonometrik analiz sayesinde 2013-
2017 yillart arasinda islem goren forward sozlesmeleri isletmeleri %98 oraninda doviz
kuru riskine kars1 etkin olarak korumakta” kanisina varilmaktadir. Ornek sirketin déviz
kuru riskinden korunmak icin yaptig1 forward islemin baslangig¢ tarihi olan 1 Ocak 2018
tarihinden onceki 5 yillik zaman diliminde, forward kur deger degisimleri genel olarak
isletmeleri %98 oraninda kur riskine karsi koruduguna gore takip eden yillarda da
benzer sekilde korunma saglayacaktir ¢ikarimi yapilabilir. Etkinlige iliskin yapilan bu
on degerlendirme ile 6rnek sirketin yapmis oldugu forward islem, riskten korunma
islemi olarak kabul edilebilir ve UFRS 9’a gore korunma muhasebesi kapsaminda
muhasebelestirilebilir. Ancak islemin Ornek sirket icin kesin olarak riskten korunma
oldugunun tespit edilebilmesi ve korunma muhasebesi kapsaminda muhasebe
kayitlarinin olusturulabilmesi icin yapilan forward islemin vadelerinde ve raporlama
tarihinde de (30 Ocak 2018) riskten korunma etkinliginin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle sirketin korunma donemini kapsayan test donemi i¢in de analiz yapilmis ve
yapilan analizde forward kur degiskeninin katsayisi, kismen diismiis olmakla birlikte,
yine bire yakin (0.96) bulunmustur. Bu durum, 6rnek sirketin forward islemleri yoluyla
doviz kuru riskinden %96 oraninda, etkin bigimde korundugunu gostermektedir.
Dolayisiyla 6rnek sirketin forward islemleri raporlama tarithinde UFRS 9 Standardi’na
gore korunma muhasebesi kapsaminda muhasebelestirilecektir. Bu kapsamda
sOzlesmenin raporlama doneminde gergege uygun degerinde meydana gelen degisimin
% 96’s1 riskten korunmada etkin olan kisim olarak ‘“nakit akis riskinden korunma

fonu’nda; etkin olmayan %4’liik kisim da “kar-zarar” da muhasebelestirilecektir.
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2.4. FORWARD SOZLESMENIN MUHASEBE KAYITLARI

Ornek sirket risk yonetimi amag ve stratejisi dogrultusunda gerceklesme ihtimali
yiiksek gelecekteki hammadde alimlarindan dogacak kur riskinden korunmak i¢in bir
banka ile forward sozlesme imzalamistir. Sirket, bir ay sonra gerceklesecek Euro
cinsinden hammadde alimlarini1 finansal riskten korunma konusu kalem olarak;
4.000.000 Euro’ya denk gelen Euro cinsinden hammadde alimlari i¢in imzaladigi
forward sozlesmesini de finansal riskten korunma araci olarak belirlemistir. Sirketin
yapmis oldugu forward s6zlesmenin sartlar1 Tablo 31.’de verilmistir.

Tablo 31. Finansal Riskten Korunma Araci Forward Sozlesme

Tiir Forward kontrat Sanig 18.402.400 TL
Baslangi¢ Tarihi 01 Ocak 2018 Alis 4.000.000 Euro
Taraflar K.L.M. Sirketi ve Y.Z.X. Bankas1 |Forward Kur |4,6006 TL
Vade 30 Ocak 2018 Uzlasma Fiziki Teslim

Sozlesmeye gore vade sonunda K.L.M. sirketi 18.402.400 Tiirk Liras1 satacak,
karsiliginda 4.000.000 Euro satin alacaktir. Sirket, vadeli (forward) doviz sdzlesmesini
bir ay sonra gerceklesme ihtimali yiiksek Euro cinsinden hammadde alimlariyla
iliskilendirilmistir.

Tarihler itibariyle piyasa doviz kuru ve vadeli doviz kuru ise Tablo 32.’de

verilmistir;
Tablo 32. Piyasa Doviz Kuru ve Vadeli Doviz Kuru
Tarih Baslangicta Piyasa Forward Doviz Kuru
Déviz Kuru 30.01.2018
01.01.2018 4,5237 4,5878
30.01.2018 4,6888 4,7550

Forward s6zlesmenin (korunma araci) gercege uygun deger hesaplamalar1 Tablo

33.’de yer almaktadir.
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Tablo 33. Forward Sézlesmenin Gergege Uygun Degeri

01 Ocak 2018 30 Ocak 2018
Euro’nun Baglangi¢ Degeri 4.000.000 4.000.000
30 Ocak icin Forward Kur 4,5878 4,7550
Déviz Forward TL Tutar1 18.402.400 18.402.400
Euro’nun TL Degeri 18.351.200 19.020.000
Fark (51.200) 617.600
Forward’in Gergege Uygun Degeri 0 617.600
Forward’in Gergege Uygun Deger Degisimi 0 617.600
Etkin Kisim --- 592.896""
Etkin Olmayan Kisim - 24704

(*) Riskten korunma isleminin %96 oraninda korunma sagladig: regresyon analizi ile tespit edildigi icin
etkin kisim 617.600 x 0,96=592.896 olarak hesaplanmustir.

(**) Islemin kalan %4 liik kismi ise etkin olmayan kisum olarak dikkate alinmis ve 617.600 x 0,04=
24.704 olarak hesaplanmigtir.

Riskten korunma etkinliginin Ol¢limiine yonelik yapilan regresyon analizi
sonuglarina gore 6rnek sirketin 01.01.2018 tarihinde 1 ay vadeli olarak gergeklestirdigi
forward islemin korunma muhasebesi kapsaminda kaydedilmesi uygun olacaktir. Bunun
nedeni analiz ile elde edilen ve korunma kalemi ile korunma araci arasinda ekonomik
iligkinin varligimi gosteren R? degerinin % 98; bu ekonomik iliskide riskten korunma
oranini gosteren regresyon dogrusunun egiminin (B katsayisi) % 96 ve regresyon
sonuclarinin istatistiksel olarak gecerliligini belirleyen F testi olasilik degerinin 0.00
cikmasidir. Bulgular Tablo 30’da 6zetlenmistir. Dolayisiyla 6rnek sirketin korunma
araci olarak tanimlamis oldugu forward sézlesmenin vade tarihindeki gergege uygun
degerine iliskin yapilan hesaplamada elde edilen deger degisimi tutarinin % 96’s1

korunmada etkin kisim, kalan1 etkin olmayan kisim olarak dikkate alinmalidir.

Beklenen nakit akisinin (hammadde alim taahhiidii; korunma kalemi) gercege

uygun deger hesaplamalari ise Tablo 34.’de gosterilmistir.

Tablo 34. Nakit Akisinin Ger¢ege Uygun Degeri

01 Ocak 2018 30 Ocak 2018
Beklenen Nakit Akis1 (Euro) 4.000.000 4.000.000
30 Ocak i¢in Spot Kur 4,5237 4,6888
Euro’nun TL Degeri 18.094.800 18.755.200
Baglangicta Beklenen Tutar (TL) 18.402.400 18.402.400
Nakit Akigsindaki Fark (307.600) 352.800
Nakit Akigin Ger¢ege Uygun Degeri 0 352.800
Nakit Akigin Ger¢ege Uygun Deger Degisimi 0 352.800
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Forward s6zlesmenin imzalandigi 01 Ocak 2018 tarihinde herhangi bir deger
hareketi gerceklesmediginden sézlesmenin degeri asli hesaplarda bir varlik ya da borg
kalemi altinda gosterilmemektedir. Ancak bu tarihte muhasebenin genel kabul gormiis
kavramlarindan olan tam agiklama ilkesi ¢ercevesinde forward sdzlesmesinin degerinin

nazim hesaplarda gosterilmesi gerekmektedir.

1 Ocak 2018 ; (S6zlesmenin Nazim Hesaplarda izlenmesi)
Borg Alacak

930 Riskten Korunma Amach Tiirev Fin. Aracl.
Borc¢lu Nazim Hesap

930.00 Vadeli Déviz Alim Islemleri- Euro/TL
Alacaklar

931 Riskten Korunma Amach Tiirev 18.402.400
Fin. Aracl. Alacakli Nazim Hesap
931.00 Vadeli Alim Islemleri Borglar

18.402.400

Forward sozlesmenin satin alinmasi

Bilango kayitlarinda goziikmemekle birlikte fiili olarak isletme biinyesinde
goriilen, kendi miilkiyetinde olmadigi halde zilyetligini elinde bulundurdugu
kiymetlerin kayitlar1 “93 hesap grubu” nda yer aldigindan yukaridaki kayitta 930 ve 931

nolu hesaplarin kullaniminin uygun olacagi disiiniilmiistiir.

UFRS 9’a gore riskten korunmanin etkinligi her raporlama tarihinde ve meydana
gelen her degisimde raporlanmalidir. Bu nedenle 30 Ocak 2018 tarihinde forward
sozlesmenin gercege uygun degerinde meydana gelen 617.600 TL’lik degisimin
raporlanmast gerekmektedir. S6zlesmenin riskten korunmada etkinlik seviyesi %96
oldugundan meydana gelen degisimin 592.896 TL’lik kism1 6zkaynaklarda nakit akis
riskinden korunma fonuna; kalan %4’°likk kisma denk gelen 24.704 TL’lik kisim kéar-

zarara kaydedilmelidir.

Korunma amaciyla kullanilan forward sozlesme UFRS 32’ye gore finansal
varlik niteligi tasidig, bir tiirev iiriin oldugu ve tek diizen hesap planinda tiirev iirlinler
icin 6zel olarak acilmis bir hesap mevcut olmadigindan yukaridaki muhasebe kaydinda
forward s6zlesmenin deger degisimleri 11 nolu hesap grubunda yer almalidir. UFRS 9’a
gore meydana gelen degisimlerin korunmada etkin olan kismi &zkaynaklara
kaydedilmelidir. Mevcut tek diizen hesap planinda 6zkaynaklarda “56 hesap grubu” bos
birakildigindan ve bu hesap grubuna iligkin tek diizen hesap plani agiklamalart mevcut

olmadigindan korunmada etkin olan kismin bu hesap grubuna kaydi uygun olacaktir.
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Korunmada etkin olmayan kisim ise UFRS 9’a gore gelir tablosu hesaplarinda
gosterilmelidir. “64 hesap grubu” isletmenin esas faaliyetleri disinda elde ettigi
gelirlerin kaydedildigi hesap grubu oldugundan ve yapilan forward sézlesme isletmenin
esas faaliyeti kapsami disinda yer aldigindan etkin olmayan kismin bu hesap grubuna
kayd1 uygun olacaktir.
30 Ocak 2018 ; (Sozlesmenin Ger¢ege Uygun Deger Degisimi)
Borc¢ Alacak

11x Menkul Kiymetler Hsb. 617.600
11x.00 Forward S6zlesme

56x Nakit Akis Riskinden Korunma Fonu Hsb. 592.896
56x.00 Tiirev Fin.Ara¢ Ger¢.Uyg. Deger
Artist

649 Diger Faal. Ol. Gelir ve Karlar Hsb.

. 24.704
649.xxFinansal Faal.llgili Tiirv.Ar¢.Karl.

Ote yandan 6102 sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirkiye’de 2013 yilindan
itibaren muhasebe kayitlarinin tutulmast ve finansal tablolarin diizenlenmesi,
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’nin
Tiirkiye’deki karsiliklart olan, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS) ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) esas alinarak yapilmaya baglanmigtir. Kanunu’na
gore “ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araglari borsada veya teskilatlanmis diger bir
piyasada islem goren sirketler, aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri ve
konsolidasyon kapsamina alinan diger isletmeler, bankalar, bankalarin bagli ortakliklari,
sigorta ve reasiirans sirketleri ve emeklilik sirketleri” Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu tarafindan belirlenen TMS/ TFRS’leri uygulamakla
yikiimlidiir (TTK, madde 1534). Bu baglamda kanunun belirttigi sirketler TMS ve
TFRS' lere uygun muhasebe kayitlarin1 Tekdiizen Hesap Plani’nda yer alan hesaplara ait
yardimc1 hesaplar acarak yapilabilmektedir. Fakat muhasebenin “Tam Aciklama”
kavramina ve diger kavramlarina daha uygun oldugu diisiiniilen yeni bir hesap plani
taslagi da Ongoriilmiistiir. 2018 yilinda Ongodriilen bu yeni hesap plam1 Ek 10’da
sunulmus olup resmi olarak heniiz uygulamaya ge¢memistir (KGK, 2019:
http://www.kgk.gov.tr/portalv2uploads/files/duyurular/v2/tfrs/ek?). Bu nedenle ornek
sirketin riskten korunma amaciyla kullandig1 forward sézlesme ve buna ait gercege

uygun deger degisimleri Uluslararast Muhasebe Standartlari’na gegis siirecine uygun
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olarak  oOnerilen yeni hesap plan1 taslagt kapsaminda asagidaki  gibi
muhasebelestirilebilir.

30 Ocak 2018 ; (Sozlesmenin Gergege Uygun Deger Degisimi I¢cin Onerilen Kayit

Borg Alacak
119 Tiirev Araglar Hsb. 617.600
119.00 Forward Sozlesme
561 Nakit Akig Riskinden Korunma Kazangl. Hsb. 592.896
561.00 Tiirev Fin.Ara¢ Ger¢.Uyg. Deg. Artist
667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazancl. Hsb. 24.704

Yukaridaki muhasebe kaydi TMS/ TFRS' ye uygun Yeni Hesap Plani Taslag:
kapsaminda oneri olarak olusturulmustur. Bu nedenle 6rnek sirketin riskten korunma
amaciyla kullandig1 forward sézlesmenin ger¢ege uygun degeri ve deger artiglart “119
Tiirev Araglar” hesabinin borcuna kaydedilmistir. Ote yandan UFRS 9’a gére meydana
gelen degisimlerin  korunmada etkin olan kismi &zkaynaklara kaydedilmesi
gerektiginden forward sdzlesmeye ait gercege uygun deger artislarinin korunmada etkin
olan kismi “561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglar1” hesabinin alacagina
kaydedilmistir. Korunmada etkin olmayan kismi ise kar- zarar hesaplarinda gosterilmesi
gerektiginden, “667 Tirev Araclardan Saglanan Kazanglar” hesabinin alacaginda

raporlanmistir.

Yine 30 Ocak 2018 tarihinde sdzlesmenin vadesi doldugunda sirket 4 milyon
Euro’yu forward sozlesme sartlarina gore 4,6006 TL forward kur iizerinden 18.402.400
TL odeyerek tahsil edecektir. Ayrica forward sozlesmenin vadesi doldugunda
sozlesmeye iliskin deger degisim farklar1 realize olacaktir. Bu duruma iliskin muhasebe

kayitlar1 asagida gosterilmistir;

163



30 Ocak 2018 ; (Sozlesmenin Vadesi Doldugunda Kayda Alinmasi)

Borc Alacak
100 Kasa Hsb. 18.402.400
100.01 Euro Kasasi - (4.000.000 x 4,6006)
100 Kasa Hsb. 18.402.400
100.00 TL Kasas1
Borg¢ Alacak
136 Diger Cesitli Alacaklar Hsb. 617.600
136.xx Forward Sozlesme Deger Artisi
119 Tiirev Finansal Varhklar Hsb. 617.600
116.00 Forward Sozlesme

Sirketin 4 milyon Euro degerinde beklenen hammadde alim islemi 30 Ocak 2018

tarihinde gergeklestiginde, o tarihte piyasa doviz kuru 4,6888 TL oldugundan
hammaddenin piyasa degeri (4.000.000 x 4,6888) 18.755.200 TL olacaktir. Kaydi

asagida gosterilmistir;

30 Ocak 2018 ; (Hammadde Alim Kayd1)

Borc¢ Alacak
150 ilk Mad.Malz. Hsb. 18.755.200
(4.000.000 x 4,6888)
320 Saticilar Hsb. 18.755.200

Forward sézlesme hammadde alisi ile iliskilendirildigi i¢in s6zlesmenin deger

degisimleri finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda Ozkaynaklar hesap

grubunda nakit akis riskinden korunma fonunda biriktirilmistir. Biriktirilen bu tutar

korunma isleminin sonunda yani s6zlesmenin vadesi doldugunda korunma kaleminin

kazang veya kayiplariyla mahsuplastirilir (UFRS 9, paragraf 6.5.11). Bu baglamda,

korunma kalemi stoklardir ve stoklar satiglarla iliskili olduguna gore fonda biriken

pozitif yonde artis stok maliyetini asag1 ¢ekecek dolayisiyla satis gelirlerini arttiracaktir.

Bu nedenle korunma fonunda biriken 592.896 TL, satis gelirlerine aktarilarak

kapatilmalidir;
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30 Ocak 2018 ; (Fonda Biriken Tutarin Gelir Tablosuna Aktarilmasi)
Borc¢ Alacak

561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazancl. Hsb. 592.896
561.00 Tiirev Fin.Ara¢ Ger¢.Uyg. Deg. Artist

600 Yurtici Satislar Hsb. 592 896

Hammadde bedelinin 6denmesine iligkin kayit da asagidaki gibi olacaktir;

30 Ocak 2018 ; (Hammadde Bedelinin Odenmesi)

Borg¢ Alacak
320 Saticilar Hsb. 18.755.200
674 Kur Farki Zararlar1 Hsb. 264.800
136 Diger Cesitli Alacaklar Hsb. 617.600
136.xx Forward Sozlesme Deger Artisi
100 Kasa Hsb. 18.402.400
100.01 Euro Kasas1 (4.000.000 x 4,6006)

Son olarak forward sézlesme 30 Ocak 2018 tarihinde sonlandigindan nazim
hesaplarda izlenen sozlesme degeri de kapatilmalidir.

30 Ocak 2018 ; (Sozlesmenin Sonlanmas1 ve Nazim Hesaplarin Kapatilmasi)

Borg¢ Alacak
931 Riskten Korunma Amach Tiirev 18.402.400
Fin. Aracl. Alacakli Nazim Hesap
931.00 Vadeli Alim Islemleri Borglar
930 Riskten Korunma Amach Tiirev Fin. 18.402.400
Aracl. Bor¢lu Nazim Hesap
930.00 Vadeli D6v.Alim-Euro/TL Alac.

3. SWAP SOZLESMELERIN MUHASEBELESTIRILMESINE YONELIK
VAKA CALISMASI

3.1. GIRIS

Bu Vaka caligmasinda swap sozlesmesinin bir tarafi olan K.L.M. Sanayi ve
Ticaret A.S. B Holding A.S.’nin bir istiraki olarak kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet
alan iiretim, pazarlama ve satistir. Sirketin hisseleri 1986 yilindan beri Borsa Istanbul

A.S.’de (BIST) islem gérmektedir ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) kayithdir.
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Calismada yararlanilan sirketin 31 Aralik 2017 tarihli finansal tablo ve dipnot
bilgileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) (www.kap.org.tr) web sayfasindan elde
edilmistir. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren sirket, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
fiyat degisimlerinin finansal durum ve performansi iizerindeki potansiyel olumsuz
etkilerini en aza indirgemek ve riskten korunmak amaciyla swap sozlesmelerden

yararlanmigtir.

Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin belirttigi kosullar
dahilinde (UFRS 9, paragraf 6.4). Vaka c¢alismasinin ilk asamasinda, sirketin finansal
araclar1 i¢in uyguladigr yonetim politikast cergevesinde kullanmis oldugu swap
sOzlesmesini agiklayici bir muhasebe dokiimantasyon belgesi diizenlenecektir. Sirketin
gerceklestirdigi swap islemine iligskin olusturulan resmi belgelendirme isleminden sonra,
calismanin ikinci asamasinda, bu belgenin bir unsuru olan etkinlik degerlendirmesi
yapilarak sirketin kullandigi swap soOzlesmenin riskten korunmadaki etkinligi
belirlenecektir. Riskten korunma etkinliginin Olglimii i¢in regresyon metodu
kullanilacaktir. Calismanin son asamasinda ise etkinlik 6l¢iim sonuclar1 dikkate alinarak

sirketin gerceklestirdigi swap islemine iliskin muhasebe kayitlar1 olusturulacaktir.

32. SWAP SOZLESME ILE KURULAN KORUNMA ILISKISININ
DOKUMANTASYONU

Ornek sirketin finansal tablolar1, faaliyette bulundugu temel ekonomik gevrede
gecerli olan para birimi ile sunulmus olup sunum para birimi ve gegerli para birimi Tiirk
Lirasr’dir (TL). Sirket, TL para birimi disindaki diger para birimlerinden alinan
degisken faizli yabanci para kredilerinden dolay1 yabanci para (kur) ve faiz riskine
maruz kalmaktadir. Sirketin finansal tablo dipnot bilgilerine gore degisken faizli
yabanci para kredilerinden kaynaklanan nakit akis riskinden korunma saglamak i¢in

capraz kur swap sozlesmeleri ile islem yaptig1 bilinmektedir.

Sirket, 15 Aralik 2017 tarthinde, 2 yil anapara 6demesiz, 7 yil vadeli olarak, 3
ayda bir faiz 6demeli, USD Libor +1,30 faiz oraniyla 30 Milyon ABD Dolar tutarinda
kredi kullanmis ve yabanc1 para kur ve degisken faiz riskini ortadan kaldirmak amaciyla
bir banka ile ¢apraz kur swap islemi gergeklestirilmistir. Sirket gergeklestirdigi swap
islemi ile kullanmis oldugu 30 milyon ABD Dolar tutarindaki krediyi, %13,1050 faiz
oranli, faiz 6demeleri 3 ayda bir yapilacak sekilde 115.335.000 TL’lik krediye
cevirmistir. ABD Dolar1 kurunu da 3,8445 TL'den sabitlemistir.
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Sirket her ne kadar nakit akis riskinden korunma amagli swap sézlesme yapmis
oldugunu belirtmis olsa bile muhasebe agisindan yapilan islemin amaci karsilayip
karsilamadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Baska bir ifade ile yapilan islemin
korunma muhasebesine konu olabilmesi i¢in korunma muhasebesi i¢in yeterli kriterleri
saglaylp saglamadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle riskten
korunma iliskisini belirleyen resmi bir belgenin dokiimante edilmesi ve ardindan kontrol

islemlerine gecilmesi gerekmektedir.

Sirketin 15 Aralik 2017 tarihli ¢apraz kur swap islemine iliskin riskten korunma
dokiimantasyonu UFRS 9 standardi ilkeleri dogrultusunda asagidaki gibi
diizenlenmistir;

Tablo 35. K.L.M. Sanayi ve Ticaret A.S. Riskten Korunma Dokiimantasyonu

RISKTEN KORUNMA ILiSKiSININ BELGELENDIRILMESI

e Bu korunmanin amaci sirketin ABD Dolar1 cinsinden sagladigi kredilerine
iliskin ddemelerin nakit akiglarinin degiskenligini ortadan kaldirmaktir.

Risk

Yonetimi |e Sirket USD Libor 12 aylik faiz oraninda ve USD- TL doviz kurunda
Amag ve gerceklesebilecek olumsuz hareketlere karsi korunma saglamak icin ¢apraz
Stratejisi kur swap sozlesmesine taraf olmustur.

e Korunmanin hedefi ¢apraz kur swap sozlesmesi kullanarak sirketin ABD
Dolart cinsinden kredilerini Tiirk Lirasi cinsinden krediye ve degisken faiz
oranli borgtan sabit faiz oranli borca donistiirmektir. Bu riskten korunma
hedefi sirketin genel doviz ve faiz riski yonetimi stratejisine uygundur.

e Doviz Kuru Riski ve Faiz Riski

Korunulan |® USD-TL déviz kurundaki ve USD Libor faiz oranlarindaki degisimlerin,
Risk korunma konusu kalemin Tiirk Liras1 cinsinden gercege uygun degerinde
degisim yaratma riski.

Riskten

Korunma |e Nakit akis riskinden korunma islemi.
Tiirii

e ...referans numarali capraz kur swap anlagmasi.

e Sozlesmenin sartlar;

Bu s6zlesme, 3,8445 TL forward kurundan 115.335. 000 TL karsilig1, 30.000.000
Korunma milyon ABD Dolar1t nominal bedellidir. Sirket ABD Dolar1 nominal bedeli
Arac iizerinden 7 y1l vadeli, USD LIBOR+ 1,30 faiz oranindan ii¢ ayda bir faiz tahsil
edecek; Tiirk Liras1i nominal bedel iizerinden %13,1050 faiz oraninda ii¢ ayda bir
faiz 6demesi yapacaktir.

e Karsi taraf, YZX Bank’tir.

e Karsi tarafla iligkili kredi riski ¢ok diisiik olarak kabul edilmektedir.
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Tablo 35 (Devam). K.L.M. Sanayi ve Ticaret A.S. Riskten Korunma Dokiimantasyonu

Korunma , o _ .
Kalemi o 7 yillik degisken faizli Dolar kredi borcunun nakit ¢ikist
e Korunmanin baslangicinda, her raporlama tarihinde ve riskten korunma
iligkisinin sartlarinda 6nemli bir degisikligin meydana geldigi durumda
korunma etkinligi degerlendirmesi yapilacaktir.
Fi_nansal e Riskten korunmanin etkinligi, korunma aracinin nakit akisindaki degisim ile
Riskten korunma kaleminin nakit akigindaki degisimin karsilastirilmasiyla
Kor.un.rvn.a. belirlenecektir.
Etkinligini . . . .
Degerlen- | Finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten korunma araci
dirme arasinda ekonomik bir iliski olup olmadigin1 degerlendirmek i¢in niceliksel

bir degerlendirme yapilacaktir. Bu degerlendirmede dogrusal regresyon
metodu kullanilacaktir. Degerlendirmede korunma kalemi ve korunma araci
eslesmesi yapilacaktir.

¢ Finansal riskten korunma aracinin karsi taraf kredi riski siirekli izlenecektir.

e Korunmanin etkin ve etkin olmayan kisimlari, riskten korunma iliskisinin
baslangicindan itibaren korunma aracinin gergege uygun degerindeki
degisimlerin korunan kalemin gerce§e uygun degerindeki degisimleri
karsilayip karsilamadigina iliskin kiyaslama yapilarak belirlenecektir. Hem
korunma aracinin, hem de beklenen nakit akismnin 6ne ¢ikan noktalari
degerlendirmeye dahil edilecektir.

3.3. SWAP SOZLESMENIN RiSKTEN KORUNMADA ETKINLIGINE YONELIK
DEGERLENDIRME

Forward sozlesmelere iliskin Vaka c¢alismasinda da deginildigi gibi tiirev
sozlesmelerin muhasebelestirme ilkelerini belirleyen UFRS 9 Finansal Araglar
Standardina gore isletmelerin dncelikle tiirev {iriin islemlerini resmi olarak dokiimante
ederek tiirev sozlesmeleri edinme amacini agiklamasi, ardindan sézlesmelerle yapilan
islemlerin kullanim amaci dogrultusunda gergeklesip gerceklesmedigini kontrol etmesi
gerekmektedir. Bahsi gecen bu kontrol islemi ise riskten korunma isleminin etkinligi

degerlendirilerek yapilmalidir.

Etkinlige iligkin yapilacak degerlendirmede ilk olarak riskten korunma amaciyla
kurulmus korunma iligkisinin korunma etkinligine dair gereklilikleri karsilayip
karsilamadiginin belirlenmesi gerekmektedir. UFRS 9’a goére bir finansal riskten
korunma islemi asagidaki li¢ kosulu birden karsiladigt durumda finansal riskten
korunma muhasebesi i¢in uygun olarak kabul edilmekte ve korunma iligkisindeki
korunma kalemi ile korunma araci bu kapsamda muhasebelestirilmektedir. Aksi taktirde
asagidaki bu iic kosuldan herhangi birinin karsilanamadigi tespit edilmisse finansal

riskten korunma amaciyla yapilan islem korunma islemi olarak nitelendirilememekte ve
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korunma iliskisindeki korunma araci alim satim amacl olarak kabul edilerek korunma
muhasebesi kapsami disinda muhasebelestirilmektedir. Dolayisiyla (UFRS 9, paragraf
6.4);

1. Finansal riskten korunma iligkisi sadece uygun finansal riskten korunma
Kalemlerinden ve uygun finansal riskten korunma araglarindan olusmalidir,

Ornek sirketin ABD Dolar1 cinsinden degisken faizli almis oldugu kredinin
gercege uygun deger degisimlerinin isletmeyi kar veya zarar yoluyla etkilemesi
miimkiin olabildigi icin ve bu borcun ger¢ege uygun degerleri giivenilir olarak
Olciilebildigi i¢in korunma muhasebesi agisindan uygun korunma kalemi olarak kabul
edilebilmektedir. Ayn1 sekilde, sirketin finansal riskten korunma araci olarak belirledigi
swap sozlesme de bir tiirev iiriin oldugu i¢in ve net bir yazili segenege yol agmadigi i¢in
korunma muhasebesi agisindan uygun korunma araci olarak kabul edilebilmektedir.
Dolayistyla UFRS 9’un saglanmasini istedigi uygun korunma kalemi ve uygun korunma
aract ile korunma iligkisinin kurulmasi gerekliligi kriteri 6rnek sirkette saglanmistir.

2. Riskten korunmanin baslangicinda, finansal riskten korunma iliskisinin ve
isletmenin risk yonetimi hedef ve stratejisinin resmi bir tanimi ve dokiimantasyonu

olusturulmalidir,

Ornek sirketin ABD Dolar1 cinsinden kredi borcunu neye kars1 (déviz kuru ve
faiz orani riski) koruma karar1 verdigine ve bu kararin sirketin risk yonetim amag ve
stratejisine (kar zarar tablosunun degiskenligini azaltmak) uygun olduguna dair yaptigi
aciklamalar resmi olarak dokiimante edildigi icin UFRS 9’un saglanmasi istedigi
ikinci kriter de yerine getirilmis ve sirketin gergeklestirdigi swap isleminin korunma
muhasebesi i¢in uygunlugu saglanmigstir.

3. Riskten korunma iligkisinin etkin oldugu kanitlanmalidir;

UFRS 9’a gore riskten korunma iligkisi ancak asagidaki ii¢ sartin yerine
getirilmesi halinde etkin olarak kabul edilebilmektedir. Bunlar (UFRS 9, paragraf
6.4.1c);

i. Kredi riskinin etkisi, ekonomik iligkiden kaynaklanan deger degisimlerine
hikkmetmemelidir; Ornek sirketin swap sozlesme yaptigi karsi taraf bir banka
oldugundan kredi riski olduk¢a diisiik olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla kredi

riskinin deger degisimlerine hiikkmetme olasilig1 miimkiin goziikmemektedir.

ii. Uygun korunma orani olmalidir; korunma kalemiyle korunma aracinin kritik

kosullar1 eslestiginde aralarindaki ekonomik iligkinin varlig: ilk basta korunma oraniyla
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ortaya konulur. Bu oran islemin baslangici i¢in 1/1 (kalemin tutari/ aracin tutar1) olarak
desteklenmelidir. Ornek sirketin korunma kalemi 30 milyon Dolar degerindeki kredi
borcudur ve islemin baslangicindaki Tiirk Lirast degeri 115.335.000 (30 milyon x
3,8445 TL) TL’dir. Sirketin korunma araci olan swap sdzlesmesinin degeri de
115.335.000 TL’dir. Dolayistyla sirketin korunma iligkisinin baglangicindaki korunma
oran1 115.335.000/115.335.000 = 1/1 ile desteklenmis ve uygun korunma orani

saglanmustir.

ili. Korunan kalemle korunma araci arasinda ekonomik bir iliskinin oldugu
kanitlanmalidir. Bu kanit riskten korunma isleminin etkinliginin 6lglilmesi yoluyla elde

edilmektedir. Ornek sirket i¢in bu durum regresyon metoduyla ortaya konacaktir.
3.3.1. Swap islemin Riskten Korunmada Etkinliginin Ol¢iimii
3.3.1.1. Analizin Amaci

Riskten korunmada etkinligin 6l¢limii finansal riskten korunma aracinin gercege
uygun degerindeki (ya da nakit akislarindaki) degisimlerin korunan kaleminin gergege
uygun degerindeki (ya da nakit akislarindaki) degisimleri karsilayip karsilamadigina
bakilarak (UFRS 9, paragraf B6.4.1); korunma iligkisinin baglangicinda, olas1 risklerin
korunma kosullarini etkileyen sartlarinda 6nemli bir degisiklik meydana getirdiginde ve
her raporlama tarihinde ileriye doniik olarak yapilmalidir (UFRS 9, paragraf B6.4.12).
Bu 06l¢iim sayesinde hem finansal riskten korunma iliskisindeki riskten korunan kalem
ile bu kalemi korumak i¢in kullanilan ara¢ arasinda ekonomik bir iligkinin varligi, hem
de korunma amaciyla segilen islemin etkin korunma saglayip saglamadigi, sagladiysa
hangi oranda korunma sagladig1 ortaya konur. Uluslararas1t Muhasebe ve Raporlama
Standartlar1 korunma etkinliginin 6l¢limiine yonelik herhangi bir yontem belirtmemekle

birlikte dl¢timde nitel ve nicel yontemlerin kullanilabilecegini agiklamistir.

Riskten korunmada etkinligin Ol¢iimii ile elde edilen sonuglara gére korunma
amaciyla secilen tlirev iirlin isleminin muhasebelestirme yontemi belirlenir. Bu
calismada amag; tiirev f{riinlerin finansal riskten korunma islemindeki iliskisi
kapsaminda, 6rnek sirketin nakit akis riskinden korunmak amaciyla gergeklestirmis
oldugu swap islemin sirketi korunma donemi baslangicinda ve korunma donemi

boyunca doviz ve faiz riskine karst koruyup korumadigini nicel olarak ortaya
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koymaktir. Yapilacak istatistiksel analizle tespit edilen durum dogrultusunda da sirketin

swap islemini muhasebelestirmektir.
3.3.1.2. Analizde Kullanilan Veri Seti ve Analiz Sistematigi

Calismada ornek sirketin nakit akis riskine karsi korunmak i¢in yapilandirdigi
korunma iligkisindeki swap isleminin davraniglari analiz edilerek degerlerinde meydana
gelen degisimlerin gegmiste korunma kalemiyle (doviz/ faiz riskine maruz kalan doviz
kredisinin degeri) iligkili olup olmadigini tespit etmek ve boylece gelecekte de
meydana gelecek degisimlerin birbirini  dengeleyecegi iddiasin1  kanitlamaktir.
Yapilacak bu ispat sayesinde de ornek sirketin gergeklestirdigi swap isleminin riskten
korunma muhasebesi i¢in gerekli olan ekonomik iligki kriterini saglayip saglamadigini

ortaya koymaktir.

Calismada swap sozlesme igin gerceklestirilen analizde riskten korunma kalemi
verisi olarak; doviz kredisi deger degisimleri (DK), korunma araci olarak da; swap
sozlesmesi deger degisimleri (SWP) verileri kullanilmistir. Ornek sirket yedi yi1l vadeli
doviz kredisi borcunu doviz ve faiz riskinden korumak amaciyla 15 Aralik 2017
tarihinde ¢apraz kur swap islemine konu etmistir. Bu nedenle 6rnek sirketin korunma
iligkisinin baglangicinda (gozlem donemi) korunma etkinligini degerlendirilmek
amaciyla, 1 Ocak 2018 tarihinden dnceki 7 yila ait doviz kredisi ve swap isleminin aylik
degerleri hesaplanmis, hesaplamada USD/TL spot kuru ve USD Libor faiz orani tarihsel
verileri kullanilmuigtir. Veriler, Tiitkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB)
(www.tcmb.gov.tr) ve Federal Reserve Economic Data (www. fred.stlouisfed.org) web
sayfalarindan elde edilmistir. Korunma iligkisi boyunca (test donemi) korunma
etkinliginin degerlendirilmesi amaciyla da, 1 Ocak 2018- 31 Aralik 2024 tarihlerine ait
doviz kredisi ve swap isleminin aylik degerleri hesaplanmis, hesaplamada kullanilan
USD/TL spot kuru ve USD Libor faiz oranlari verim egrisi yardimiyla tespit edilmistir.
Analizde kullanilan veriler Ek 11 ve Ek 12’ de gosterilmistir. Bu analizde bagimh
(agiklanan) degisken olarak DK (doviz kredisi deger degisimi), bagimsiz (agiklayici)
degisken olarak da SWP (Swap sozlesme deger degisimi) serisi kullanilmistir. Analiz

icin degisken seciminde Finnerty ve Grant ile Ramirez’in ¢aligsmalari temel alinmastir.

Analiz, kendi i¢inde iki alt donem i¢in gergeklestirilecek olup, bu durumun

detaylar1 Sekil 16 yardimiyla gosterilebilir:
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Sekil 16. Swap Islemleri Miktarindaki Degisimlerin, Déviz Kredisi Miktarindaki Degigimler
Uzerindeki Etkileri

Go6zlem Donemi Test Donemi

2011:M01

2017:M12] [2018:M01 2024:M12

\ )
|

Calismada kullanilan veri setine iliskin tanimlayic1 Istatistikler Ek 13’de,

analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon matrisleri Tablo 36°da yer

almaktadir.
Tablo 36. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar
Gozlem Donemi Test Donemi
DK SWAP DK SWAP
DK 1 -0.99 DK 1 -0.99
SWAP -0.99 1 SWAP -0.99 1

Korelasyon, degiskenlerin birlikte hareket etme derecelerinin bir 6l¢iisii olup, [-
1,+1] araliginda degisen degerler almaktadir. Degerin -1 veya +1’e¢ yaklasmasi,
degiskenler arasindaki iliskinin giligliiligiinii, isareti ise iligkinin yoniinii gdstermektedir
(Yi1lmaz, 2006; Kalayct ve Zeynel, 2009: 49). Tablo 33’deki bulgulara bakildiginda;
degiskenler arasinda oldukca yiiksek korelasyon oldugu, yani bu serilerin birlikte
hareket etme egilimlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Korelasyon katsayilarinin
isaretlerine bakildiginda ise yapilacak analizlerde yer alan doviz kredileri degisimleri ile
swap islemleri arasindaki degisimlerin zit yonlii oldugu goriilmektedir. Finnerty ve
Grant (2003: 8)’e gore; swap islemlerindeki degisim ile doviz kredisi miktarindaki
degisim arasindaki korelasyon katsayisinin -1’e yakin (bu ¢alismada -0.99) ¢ikmasi da
swap islemlerindeki degisimin artmasinin, doviz kredilerindeki degisimi azaltic1 yonde
ve giiclii bigimde etkiledigine ve riskten korunma aracinin etkin olduguna isaret

etmektedir.
3.3.1.3. Analizin Model, Hipotez ve Yontemleri

Bu calismada tiirev {iiriinlerin finansal riskten korunma islemindeki iligkisi

kapsaminda, ornek sirketin doviz ve faiz riskinden korunmak amaciyla gergeklestirmis
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oldugu swap isleminin, sirketi doviz ve faiz riskine kars1 koruyup korumadigini analiz

edebilmek amaciyla asagida gosterilen Model 2 olusturulmustur.
Model 2: DK, = ag + a;SWP; + €; (10)

Analiz, Model 2 yardimiyla gergeklestirilecektir. Bu modelin kurulmasinda
Finnerty ve Grant (2003: 8) c¢alismasi temel alinmis olup, bu model i¢in simnanacak

hipotezler:

Hy:a, =0 Swap islemlerinin, déviz kredisi miktarlar1 iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi yoktur. Yani swap islemleri, sirketlere etkin bicimde riskten

korunma olanagi saglamamaktadir.

Hi:a; <0 Swap islemlerinin, doviz kredisi miktarlar1 {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi vardir. Yani swap islemleri, sirketlere etkin bi¢imde riskten

korunma olanagi saglamaktadir.

Model 2 igin yapilacak analizlerde; Finnerty ve Grant (2003: 8) izlenerek, swap
islemlerindeki artiglarin, girketleri kur ve faiz riskinden etkin korunma saglayacagini ve

bu nedenle a; < 0 ¢ikmasini beklemekteyiz.

Bu caligmada serilerin duraganliklari ADF ve PP birim kok testleriyle, seriler
arasindaki nedensellik iligkileri Granger (1969) ve Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap
Nedensellik Testleriyle, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Engle ve Granger
(1987) esbiitiinlesme Testiyle, uzun ve kisa donem analizleri Dinamik En Kii¢iik

Kareler (EKK) yontemiyle gergeklestirilmistir.
3.3.1.4. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duraganliginin test edilmesine
yonelik gelistirilmis calismalar ve denklemlere iliskin ayrintili agiklama bu tez
calismasinin 2.3.1.4 bashigi altinda verilmis olup , doviz kredisi deger degisimleri ile
swap sOzlesmelerin deger degisimlerine ait serilerin duraganliklart ADF ve PP birim
kok testleriyle incelenmis ve bu serilere ait elde edilen bulgular Tablo 37°de

sunulmustur.
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Tablo 37. Déviz Kredisi ve Swap Sozlesme Serilerinin Birim Kok Testi Sonuglart

PP Test Kritik Degerl.
. . . ger er
Model Donem Degisken ADF.T?f t Istatistigi
Istatistigi %1 %5 %10
DK -2.81 -210 | -407 | 346 | -3.15
218 | -407
Gézlem SWP 2.95 346 | -3.15
Doneminde ADK 6.1 5%** -6.12*** | -3.51 -2.89 -2.58
» ASWP 6.16* | 611 | -351 | 289 | 258
Model 2

DK -3.47 -258 | -351 | 289 | -258
Test SWP -1.37 240 | 407 | -346 | -3.16
Doneminde | 4pg -151xex | AB2YT L 559 | 104 | 161
ASWP 4.19%*x | -487*** | 351 | 289 | 258

Not: *** ; {lgili serinin sirastyla %1 ve %10 dnem diizeyinde duragan oldugunu, A; ilgili serinin birinci
farkinin alindigin1 géstermektedir. Serilerin diizey degerleri i¢in yapilan testlerde sabitli ve trendli, birinci
farklar1 i¢in yapilan testlerde sabitli modeller kullanilmustir.

Tablo 37°deki verilere gore; Model 2’nin analizinde kullanilacak DK ve SWP
serileri gozlem doneminde de test doneminde de diizey degerlerinde duragan olmayip,
birinci farklar alindiginda duragan hale gelmistir. Yani bu seriler 1(1)’dir. Model 2 i¢in
yapilacak analizlerde kullanilacak seriler I(1) olduklari i¢in bu serilerin diizey
degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecektir.
Engle ve Granger (1987), boyle durumlarda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varliinin smanmasmin gerektigini, seriler esbiitiinlesik c¢iktiklarinda, yapilacak
analizlerin yine giivenilir olacagini (sahte regresyon problemi igermeyecegini) ifade
etmektedir. Bu nedenle Model 2 igin yapilacak analizlerde oOncelikle serilere
esbiitiinlesme testinin yapilmasi, seriler esbiitiinlesik cikarlarsa uzun ve kisa donem

analizlerine gecilmesi gerekmektedir.

Bu c¢alismada, regresyon analizine ve esbiitiinlesme testine ge¢meden Once,
analizlerde kullanilan seriler arasinda bir etkilesimin varligim1 ortaya koyabilmek i¢in

nedensellik testleri yapilmustir.
3.3.1.5. Nedensellik Testi

Seriler arasinda bir etkilesimin varhi§im1 ve etkilesim varsa, bu etkilesimin
yoniinii belirleyebilmeye yonelik gelistirilen Granger Nedensellik (1969) testi es-anh
denklem sistemiyle ¢alisilmaktadir. Testin denklem ve hipotezlerine iliskin agiklama bu

tez calismasinin 2.3.1.5 baghigi altinda verilmistir. Bu calismada doviz kredisi deger
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degisimleri ve swap sozlesmelerin deger degisimlerine ait seriler arasinda karsilikli

nedensellik iliskisinin varlig1 Granger nedensellik testiyle incelenmistir.

Granger nedensellik testinde; Oncelikle optimum gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerektiginden bu isleme ait sonuglar Ek 14°da, belirlenen optimum
gecikme uzunluguna sahip VAR (Vector Autoregressive) modellerinin istikrarl
olduguna iliskin ters karakteristik kokler grafikleri Ek 15°de, bu VAR modellerine ait
otokorelasyon testi sonuclar1 Ek 16’da ve bu VAR modellerine ait degisen varyans testi
sonuglart Ek 17°de sunulmustur. Belirlenen optimum gecikme uzunluklar1 kullanilarak

yapilan Granger nedensellik testi sonuglar ise Tablo 38’de yer almaktadir.

Tablo 38. Déviz Kredisi ve Swap Sozlesme Serilerinin Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Optimum
Model " N.e.d er.ls.el!lk Optlm um Gemkm,e Gozlem F Olasilik
Alt Dénem | Iliskisinin | Gecikme |Uzunlugu i L. C .
No Yonii Uzunlugu| Belirleme Sayis1 | Istatistigi | Degeri
Kriterleri
Gizlem |SWP#DK LR, FPE, 4.10** 0.04
Doneminde 1 AIC, SC, 1 82 *
Model DK#SWP HQ 3.85 0.05
2 Test |SWP#DK LR, FPE, 3291.81***  0.00
. . 1 AIC,SC,| 82
Doneminde|\pK SWp HQ 2185.28***  0.00

Not: *** ** ye *; Birinci degiskenden ikinci degiskene dogru sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde
nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Denklem (4) ve Denklem (5)’de gecikme uzunluklari
1’den basladigi i¢in, 1°de 0’a kadar gecikme diye bir durum anlamsiz olmaktadir. Bu nedenle optimum
gecikme uzunlugu 0 ¢ikan testte, gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Granger nedensellik testinde, olasilik degeri 0.10°dan kiiciik oldugunda %10,
0.05’ten kiiciik oldugunda %5 ve 0.01°’den kiicliik oldugunda %1 6nem diizeyinde
birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var olduguna

karar verilmektedir.

Model 2 i¢in gozlem donemi analizlerinde de test doneminde de kullanilan SWP
ve DK serileri arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. O

halde bu degiskenlerin de ayn1 modellerde kullanilmasi, istatistiksel olarak anlamlidir.

Ayrica caligmada, seriler arasinda nedensellik iliskilerinin varliginin, Granger
(1969) nedensellik testine gore ¢ok daha giincel ve yeni bir teknik olan Hacker ve
Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi ile de incelenmesinin yararli olacagina
karar verilmistir. Bu teste iliskin hipotez ve denklemler ¢alismanin 2.3.1.5 basligi

altinda sunulmus olup, doviz kredisi deger degisimleri ve swap sozlesmelerin deger
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degisimlerine ait serilere iliskin Bootstrap Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 39’da

sunulmustur.

Tablo 39. Déviz Kredisi ve Swap Sozlesme Serilerinin Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap
Nedensellik Testi Sonuclart

Nedensellik Kritik Degerler
Model . .. .
No Alt Donem Ill§k.l.Sl.I.lln Test i %5 %10
Yonii Istatistigi ° ° °
Gizlem | SWP#DK 4.175* 9.666 | 4.973 | 3.293
Vodel 2 Doneminde | pKSWP 3.616* 7.601 | 4.309 | 3.013
ode
Test SWP#DK | 330.724*** | 15500 | 4.185 | 2.353
Doneminde | pKSWP 0.000 47.936 | 45563 | 44.109

Not: *** ve *; Birinci degiskenden ikinci degiskene dogru sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeyinde
nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler bootstrap kullanilarak, 10.000 dongii
ile elde edilmistir.

Tablo 39’daki bulgulara gore; Model 2°de degiskenler arasinda en az bir yonli
nedensellik iliskisi vardir. Bu durum, modelde yer verilen degiskenler arasinda bir
etkilesimin oldugunu ve bu serilerin aynt modelde kullanilmasinin, istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Ozellikle test donemi igin yapilan nedensellik
testlerinde, bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskenlere dogru nedensellik iliskilerinin

var olmasi, ekonometrik modellerin dogru kuruldugu diisiincesini desteklemektedir.
3.3.1.6. Esbiitiinlesme Testi

Model 2’de yer alan degiskenler I(1) ¢iktigi i¢in, bu degiskenler arasinda
regresyon analizine ge¢meden, esbiitiinlesme iligkisinin varliginin  sinanmast
gerekmektedir. Esbiitiinlesme testleri, Engle ve Granger (1987) ¢alismasiyla baglamis
olup, onu Johansen (1988), Pesaran Shin ve Smith (2001) Sinir Testi ve diger yontemler
izlemistir. Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerinde,
analize dahil edilen biitiin serilerin, diizey degerlerinde duragan olmayip, ayn1 miktarda
farki alindiginda duragan hale gelen (ayni dereceden entegre olmus) seriler olmasi
gerekmektedir. Seriler farkli derecelerde entegre oldugunda, Sinir Testi yonteminin
kullanilmas: gerekmektedir. Bu calismada Model 2’de yer alan serilerin hepsi 1(1)
olduklari i¢in, esbiitiinlesme iligskisi Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988)
yontemleriyle test edilebilecektir. Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, iki
degiskenli modellerde Johansen testinden daha giiclii kabul edildigi (Bayer ve Hanck,
2013: 88) ve bu calismada da Model 2’de iki degisken yer aldig1 i¢in, esbiitiinlesme
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iliskisinin Engle ve Granger (1987) yontemiyle arastirilmasina karar verilmis, elde
edilen bulgular Tablo 40’da rapor edilmistir.

Tablo 40. Doviz Kredisi ve Swap Sozlesme Serilerinin Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

Bagimh _ Tau- Olasihik s-Istatistisi Olasihik
Degisken Istatistigi Degeri S Degeri
Gozlem DK -2.74 0.62 -114.33%** 0.00
Donemi
Test DK -8.78%** 0.00 -10.78%* 0.01
Donemi

Not: *** ve **; {Igili analizde sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin varligimni
gostermektedir.

Tablo 40’daki bulgulara gore; her iki donemde de seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi vardir. Yani bu seriler uzun déonemde birlikte hareket etmektedirler. O halde
Engle ve Granger (1987)’ye gore bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde
sahte regresyon problemiyle karsilagilmayacaktir. Bu durumda seriler arasindaki uzun

donem iligkilerinin arastirilmasina gecilebilecegine karar verilmistir.
3.3.1.7. Model 2 i¢in Uzun ve Kisa Donem Analizleri

Esbiitiinlesik seriler arasindaki uzun donem iligkilerinin; En Kiigiikk Kareler
(EKK) yontemi yerine Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK) veya Tam Degistirilmis En
Kiiciik Kareler (TDEKK) yontemlerinden biriyle analiz edilmesinde yarar vardir. Ciinkii
bu yontemler, seriler arasindaki esbiitiinlesme vektoriinii de dikkate alarak tahmin
yapmaktadirlar. Bu yoOntemler arasinda DEKK, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina karsi direngli (robust) bir tahminci oldugu (Mitic, Ivanovic ve Zdravkovic,
2017: 7) igin, bu calismada uzun dénem analizleri, DEKK ydntemiyle gergeklestirilmis

ve elde edilen bulgular Tablo 41’de sunulmustur.

Tablo 41. Déviz Kredisi ve Swap Sozlesme Serilerinin Uzun Donem Analizi Sonuglart

Degisken | Katsayi |t istatistigi OD’Z;ZZ‘ Model Giivenilirlik Testleri
Gizlem | SWP L0.78%** 51.12 0.00 | po 7 5 on
Dénemi |ggpit Terim[2206693.3***  3.81 0.00 | =099 =099
Test SWP L0.23%** -31.99 0.00 | p2 7 5 on
Dénemi |sgpit Terim|-9457212***|  -57.70 000 | =099 =099

Not: Bu analizde Newey-West standart hatalar1 kullanilarak, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina karst direngli (robust) bir tahmin gerceklestirilmistir. ***; ilgili katsaymin %1 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu (%1°den daha az hata barindirdigini) géstermektedir.

Tablo 41°deki bulgulara gore; gozlem doneminde piyasada yapilan swap

islemleri, doviz kredisi miktarin1 azaltic1 yonde etki etmistir. Elde edilen bu sonuca ait t
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testi sonucu istatistiksel olarak anlamli ve R? > 0.80 oldugu icin Finnerty ve Grant
(2003: 8)’e gore swap islemleri piyasada etkin bigimde riskten korunma saglamistir.
Firma i¢in yapilan test donemi analizde de DK degiskenine ait katsayinin t testi sonucu
istatistiksel olarak anlamli ve R? > 0.80 oldugu i¢in Finnerty ve Grant (2003: 8)’e gore
swap islemleri piyasada etkin bi¢imde riskten korunma saglamistir ancak bu etki,
piyasadakine gore daha diisiik 6l¢ekte olmustur. Elde edilen bu sonuglara dayanarak,
calismanin hipotezler kisminda yer verilen Hp hipotezi reddedilmis ve swap
islemlerinin, déviz kredisi miktarlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu, yani swap islemlerinin, piyasaya ve sirketlere etkin bigimde riskten korunma

olanagi sagladigi belirlenmistir.

DEKK yontemi degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina karsi direngli bir
tahminci oldugu icin ekonometrik analiz programlarinda (bu caligma i¢in Eviews
9.0’da) bu yontemle yapilan tahminlerde otokorelasyon ve degisen varyans testleri
sonuglar1 rapor edilmemektedir. Ancak tahminlere ait R? ve JB degerleri, yapilan
tahminlerin basarili ve giivenilir olduklarin1 gostermektedir. DEKK yontemiyle yapilan
analizlerde Cusum grafikleri de olusturulamamakta olup, bu nedenle ¢aligmanin Ekler

boliimiinde rapor edilememistir.

Kisa donem analizleri; fark: alinarak duraganlastirilmis seriler ve Hata Diizeltme
Terimi (Error Correction Term: ECT) kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bu ¢aligmada

kisa donem analizlerinde kullanilan model soyledir:
MOdel 2: ADKt = Qg + alASWPt + azECTt_l + €t (11)

Bu modelin tahmininde ECT’nin katsayis1 istatistiksel olarak anlaml
bulundugunda, modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina, yani kisa donemde
birlikte hareket eden seriler arasinda uzun dénemde meydana gelen sapmalarin ortadan
kalktigina ve serilerin tekrar uzun donem denge iligskisine yakinsadigina karar
verilmektedir. Bu durum, yapilan uzun donem analizlerinin giivenilir olduguna isaret

etmektedir.

Calismada kisa donem analizleri de DEKK yontemiyle yapilmis ve elde edilen

bulgular Tablo 42°de sunulmustur.

178



Tablo 42. Déviz Kredisi ve Swap Sozlesme Serilerinin Kisa Donem Analizi Sonuglar

Degisken | Katsayr |t istatistigi Olaflh{c Model Giivenilirlik Testleri
Degeri
ASWP -1.10%** -42.06 0.00
Gozlem R2 R2 ~
Dinemi ECT;_4 0.01* 1.89 0.06 —099 | =099 | J/B=090
Sabit Terim|359109.5***|  15.98 0.00
ASWP -0.21*** | -13368.85 0.00
Test R2 R2 ~
Dénemi ECT,_, | -0.008*** | -106.29 0.00 — 099 | =099 | /B=008
Sabit Terim|-774173.9*** -2546.83 0.00

Not: Bu analizde Newey-West standart hatalari kullanilarak, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarina karst direngli (robust) bir tahmin gerceklestirilmistir. ***; ilgili katsaymnin %1 O6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu (%1°den daha az hata barindirdigini) géstermektedir.

Tablo 42’deki bulgulara gore; kisa donemde gozlem doneminde piyasadaki
riskten korunma etkinligi %100’den fazla iken, test doneminde firmanin riskten
korunma etkinligi daha diisiik bulunmustur. Modellerin hata diizeltme mekanizmalari
¢alismaktadir. Yani yapilan uzun dénem analizleri giivenilirdir. Bu tahminlere ait R? ve
JB degerleri de yapilan tahminlerin basarili ve gilivenilir olduklarin1 géstermektedir.

3.3.1.8. Analiz Bulgular

Bu ¢alismada, tlirev triinlerin finansal riskten korunma islemindeki iliskisi
kapsaminda, sirketlerin doviz ve faiz riskinden korunmak amaciyla gergeklestirmis
olduklar1 s6zlesmelerin, sirketleri doviz ve faiz riskine karsi koruyup korumadigini nicel
olarak ortaya koyabilmek amaciyla, swap islemlerindeki deger degisimlerinin, doviz
kredilerindeki deger degisimi {izerindeki etkileri Model 2 yardimiyla arastirilmistir.
Model 2 i¢in de iki farkli analiz yapilmis olup, ilk analizlerde (gdzlem donemlerinde)
piyasalardaki uygulamalara bakilmis, ikinci analizlerde (test donemlerinde) ise ornek

sirketin yapmis oldugu riskten sakinma islemlerinin etkinligi test edilmistir.

Calismada ilk olarak, modelde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarina bakilmis ve degiskenler arasinda oldukca yiiksek korelasyonlarin oldugu,
yani bu serilerin birlikte hareket etme egilimlerinin yiliksek oldugu gortilmiistiir.
Korelasyon katsayilarinin isaretlerine bakildiginda ise Analizde yer alan doviz kredisi
deger degisimleri ile swap sozlesmesi deger degisimlerinin arasindaki iliskinin zit yonlii
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Korelasyon katsayisinin -1’e yakin (bu ¢alismada -
0.99) ¢ikmasi swap sozlesmesi deger degisiminin artmasinin, doviz kredisindeki deger

degisimini azaltic1 yonde ve giiglii bicimde etkiledigine isaret etmektedir.
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Calismada serilerin duraganliklari ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis
ve Model 2’de yer alan swap soOzlesme degisimleri ve doviz kredisi degisimleri
serilerinin birinci farkta duragan olduklari belirlenmistir. Bu nedenle Model 2 igin
esbiitlinlesme  testi yapildiktan sonra wuzun ve kisa donem analizlerinin

gerceklestirilebilecegine karar verilmistir.

Regresyon analizlerine gecilmeden once, modelde yer verilen degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerine bakilmasinin yararli olacagi degerlendirilmistir. Bu
kapsamda once Granger (1969) nedensellik testi uygulanmis olup, degiskenler arasinda
nedensellik iligkilerinin oldugu belirlenmistir. Aralarinda iliski olmayan serileri ayni
modelde kullanma hatas1 yapilmadigindan emin olabilmek i¢in seriler arasindaki
nedensellik iliskileri, daha ileri diizey bir test olan Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap
Nedensellik Testi ile de stnanmistir. Bu analiz sonucunda da swap sozlesmeler ile doviz

kredileri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Model 2’de yer alan degiskenler I(1) oldugu igin bu seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi geregi dogmustur. Seriler arasindaki
esbiitiinlesme 1iligkileri, Engle ve Granger (1987) yontemiyle smanmis ve serilerin
esbiitiinlesik olduklari, yani bu serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ve
diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmayacagi
belirlenmistir. Model 2°de yer alan seriler arasindaki uzun donem iligkileri Dinamik En
Kiigiik Kareler (DEKK) yontemiyle analiz edilmis ve gozlem ddneminde piyasada
yapilan swap sozlesmelerinin, doviz kredisi degerini azaltic1 yonde etki ettigi, etkinin
boyutunun test doneminde (firma i¢in yapilan analizde) azaldig: tespit edilmistir. Her iki
donem icin yapilan analizde de swap s6zlesmedeki degisimlerin katsayisi, t testine gore
istatistiksel olarak anlamli ve R? >0.80 oldugu i¢in Finnerty ve Grant (2003: 8)’e gore
swap soOzlesmeleri piyasada ve Ornek sirket icin etkin bigimde riskten korunma
saglamistir. Elde edilen bu sonug, literatiirde yer alan Finnerty ve Grant (2003)

calismasiyla da uyumludur.

Model 2’de yer alan degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri de DEKK
yontemiyle analiz edilmis ve kisa donemde gozlem doneminde (piyasadaki) riskten
korunma etkinliginin %100°den fazla, test doneminde (firmanin) riskten korunma
etkinliginin ise daha diisilk oldugu, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin
calistif1, yani yapilan uzun donem analizleri giivenilir oldugu ortaya konulmustur.

Dolayisiyla analizde elde edilen bulgulara dayanarak; 2011- 2017 yillar1 arasinda islem
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goren swap sozlesmeleri isletmeleri %100 oranindan da fazla doviz kuru ve faiz oram
riskine kars1 etkin olarak korumaktadir.” sonucuna varilmaktadir. Ornek sirketin
riskinden korunmak ic¢in gergeklestirdigi swap islemin baslangi¢ tarihi olan 15 Aralik
2017 tarihinden onceki 7 yillik zaman diliminde, swap sozlesmelerin deger degisimleri
genel olarak igletmeleri %110 oranindan da fazla riske kars1 koruduguna gore takip eden
yillarda da benzer sekilde korunma saglayacaktir kanisina varilabilir. Etkinlige iliskin
yapilan bu 6n degerlendirme ile 6rnek sirketin yapmis oldugu swap islem, riskten
korunma iglemi olarak kabul edilebilir ve UFRS 9’a gore korunma muhasebesi
kapsaminda muhasebelestirilebilir. Ancak islemin 6rnek sirket i¢in kesin olarak riskten
korunma oldugunun tespit edilebilmesi ve korunma muhasebesi kapsaminda
muhasebelestirilebilmesi i¢in, yapilan swap islemin vadelerinde ve raporlama
tarihlerinde de (2018 sonrasi) riskten korunma etkinliginin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle sirketin korunma donemini kapsayan test donemi i¢in de
analiz yapilmis ve yapilan analizde swap sozlesme degiskeninin katsayisi, kismen
diismiis olmakla birlikte, yine (0.21) bulunmustur. Bu durum, 6rnek sirketin swap
islemleri yoluyla doviz kuru ve faiz riskinden %Z21 oraninda, etkin bi¢imde
korundugunu gostermektedir. Dolayistyla 6rnek sirketin swap islemleri raporlama
tarihinde UFRS 9 Standardi’'na gore korunma muhasebesi kapsaminda
muhasebelestirilecektir. Bu kapsamda so6zlesmenin raporlama doneminde gergege
uygun degerinde meydana gelen degisimin % 21’1 riskten korunmada etkin olan kisim
olarak “nakit akis riskinden korunma fonu”nda; etkin olmayan %79’luk kisimda “kér-

zarar” da muhasebelestirilecektir.
3.4. SWAP SOZLESMENIN MUHASEBE KAYITLARI

Ornek sirket, 15 Aralik 2017 tarihinde, 7 yil vadeli, 3 ayda bir USD Libor +1,30
faiz 6demeli, 30 milyon ABD Dolar tutarinda kredi kullanmis ve risk yonetimi amag ve
stratejisi dogrultusunda da kredi borcundan dogacak yabanci para kur ve degisken faiz
riskini ortadan kaldirmak amaciyla bir banka ile c¢apraz kur swap islemi
gerceklestirmistir. Sirketin gergeklestirdigi swap islemi ile kullanmis oldugu degisken
faiz oranli 30 milyon ABD Dolar1 tutarindaki kredi borcu, %13,1050 faiz oranli, faiz
O0demeleri 3 ayda bir yapilacak sekilde 115.335.000 TL’lik sabit faiz oranli kredi
borcuna ¢evrilmistir. Sirket, degisken faiz oranli kredi borcunu finansal riskten korunma

konusu kalem olarak; 30 milyon ABD Dolar’ina denk gelen kredi i¢in imzaladig1 swap
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sOzlesmesini de finansal riskten korunma araci olarak belirlemistir. Sirketin yapmis
oldugu swap soézlesmesinin sartlar1 Tablo 43’de verilmistir.

Tablo 43. Finansal Riskten Korunma Aract Swap Sozlesmenin Sartlart

Tiir Swap Kontrat

Baglangic Tarihi 15 Aralik 2017

Taraflar K.L.M. Sirketi ve Y.Z.X. Bankas1

Vade 7 yil (15 Aralik 2024)

Dolar Nominal Bedeli 30.000.000 $

Tiirk Liras1t Nominal Bedeli 115.335.000 TL

[k Degisim Baslangi¢ tarihinde, K.L.M. sirketi Tiirk Lirasi nominal bedeli
alacak ve ABD Dolar nominal bedeli verecek.

K.L.M. Sirketinin TL nominal bedel iizerinden yillik %13,1050 faiz 6demesi,

Odemeleri gerceklesen giin/360 temelli. Odemeler 3 ayda bir.

K.L.M. Sirketinin Dolar nominal bedel iizerinden yillik USD Libor+ 1,3 bps faiz

Tahsilatlar1 tahsilati, gerceklesen giin/360 temelli. Tahsilatlar 3 ayda bir.

Son Degisim Vade tarihinde, K.L.M. sirketi ABD Dolar nominal bedeli alacak
ve Tirk Lirast nominal bedeli verecek.

Kur Vade tarihinde degisim kur degeri 3,8445 TL dir.

Tablo 43’de de goriildiigii gibi swap s6zlesmenin nakit akisi ii¢ ayda bir
yapilacak faiz 6deme ve tahsilatlardan olusmaktadir. Anapara nominal bedelleri ilk ve
son degisim tarihlerinde takas edilecek olup, takas 3,8445 TL kur degeri iizerinden
gerceklestirilecektir.

(Calismada, riskten korunma etkinliginin 6l¢limiine yonelik yapilan regresyon
analizi sonuglarma gore oOrnek sirketin 15.12.2017 tarihinde 7 yil vadeli olarak
gerceklestirdigi swap islemin korunma muhasebesi kapsaminda kaydedilmesi uygun
olacaktir. Ciinkii yapilan analiz ile elde edilen ve korunma kalemi ile korunma aract
arasinda ekonomik iliskinin varligin1 gosteren R? degeri % 99; bu ekonomik iliskide
riskten korunma oranin1 gosteren regresyon dogrusunun egimi (B katsayisi) % 21 ve
regresyon sonuclarinin istatistiksel olarak gegerliligini belirleyen F testi olasilik degeri
0.00 ¢ikmistir. Dolayisiyla 6rnek sirketin yapmis oldugu swap islemin nakit akis

riskinden korunma islemi oldugu nicel olarak kanitlanmistir.

Nakit akis riskinden korunma isleminde korunma aracinin (tiirev {riiniin)
gercege uygun degerindeki degisimler, olasi riski dengelemede gordiigii isleve gore,
etkin kisim ve etkin olmayan kisim olarak iki bilesene ayrilmaktadir. Bu nedenle,

oncelikle o6rnek sirketin korunma muhasebesi kapsaminda muhasebelestirecegi swap
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sOzlesmesinin ve doviz kredisinin ger¢cege uygun degerleri, hesaplanarak Ek 18 ve Ek

19°da sunulmus ve deger degisimleri Tablo 44°de gosterilmistir.

Tablo 44. Korunma Araci Swap Sozlesmesinin ve Korunma Kalemi Doviz Kredisinin Gergege
Uygun Deger Degisimleri

KORUNMA ARACI; SWAP KORUNMA KALEMI; DOViZ KREDISi
SOZLESME
Degerleme | Nakit Akis | Gercege | Periyodik | Kiimiilatif Gergege Periyodik Kiimiilatif
Tarihi Tarihi Uygun Degisim Degisim | Uygun Degeri Degisim Degisim
Degeri
15.12.017 15.03.018 0 0 0 (115.335.000) 0 0

31.12.017 15.03.018 (442.740) | (442.740) | (442.740) |(115.830.765) (495.765) (495.765)

15.03.018 15.06.018 4.431.977 | 4.874.717 | 4.431.977 | (117.007.095) | (1.176.330) | (1.672.095)
15.06.018 15.09.018 7.820.798 | 3.388.821 | 7.820.798 | (116.772.766) 234.329 (1.437.766)
15.09.018 15.12.018 | 86.500.244 | 78.679.446 | 86.500.244 | (191.941.078) | (75.168.312) | (76.606.078)

Korunma aracinin ger¢ege uygun degerindeki degisimin, korunma konusu
kalemin gercege uygun degerindeki degisim ile dengelenmis (mahsuplasmis) olan kismi
“etkin kistm” olarak nitelendirilmekte ve UFRS 9 Finansal Araglar Standardi’na gore

bir korunma aracinin etkin kismi,

* riskten korunma isleminin baslangicindan itibaren finansal riskten korunma

aracinda birikmis kazang ya da kayip; ve

* korunan kalemin ger¢ege uygun degerindeki (pesin degerindeki) birikmis
degisimden diisiik olami ile hesaplanmaktadir (UFRS 9, paragraf 6.5.11.a). Ornek
sirketin swap sozlesmesinin gerce§e uygun degerindeki degisimin etkin ve etkin
olmayan kisimlar1 standardin belirttigi “diisiik olan1 ile hesaplanir” kurali esas alinarak
ve riskten korunmada etkinligin 6l¢iimii ile elde edilen % 21°lik korunma orani

bulgusuna gore belirlenmis, degerler Tablo 45°de gdsterilmistir.
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Tablo 45. Korunma Araci Swap Sézlesmesinin Gergege Uygun Degerindeki Degisimin Etkin ve
Etkin Olmayan Kisimlar

15.03.2018 15.06.2018 | 15.09.2018 | 15.12.2018
igin igin igin igin
Aracin  Gergege  Uygun  Degerindeki (442.740) 4.431.977| 7.820.798| 86.500.244
Kiimiilatif Degisim
Kalemin Gergege Uygun Degerindeki (495.765) (1.672.095) | (1.437.766) | (76.606.078)
Kiimiilatif Degisim
1
Disiik Olan Kiimiilatif Tutar (442.740) | (1.672.095)"| (1.437.766) | (76.606.078)
Onceki Donem Kiimiilatif Tutar 0 (442,740)2 (1.672.095) | (1.437.766)
Doénemdeki Mevcut Kiimiilatif Tutar* (442.740) (1-229-355)3 234.329 (75.168.312)
Aracn  Gergege Uygun  Degerindeki 4
Periyodik Degisim (442.740) 4.874.717 3.388.821| 78.679.446
Etkinlik Orani %21 %21 %21 %21
Etkin Kisim (92.975) (258.164)5 49.209| (15.785.345)
Etkin Olmayan Kisim (349.765) (971.191)° 185.120 | (59.382.967)
Aciklama: * Etkin kismin hesaplanmasinda aracin gergcege uygun degerindeki periyodik degisim ile
donemdeki mevcut kiimiilatif degisimden diigiik olan1 dikkate alinir.
1: 4.431.977 ve (1.672.095) tutarlarindan diisiik olan1 (mutlak deger olarak dikkate alinmalidir).
2: Onceki dénemin kiimiilatif tutari.
3: (1.672.095)- (442.740).
4: Son degerlemeden bu tarihe kadar korunma aracinin gercege uygun degerindeki degisim tutari.
Sve6: (1.229.355) x %211 etkin kisim; (1.229.355) x %79 u etkin olmayan kisim

Muhasebe acisindan korunmada etkinlik oraninin tespit edilmesinin nedeni,
korunma etkinliginin 6l¢limii sonucunda bulunan ve korunma oranina isabet eden
tutarlarin 6zkaynaklarda nakit akis riskinden korunma fonunda biriktirilecek olmasidir.
Kalan kisim ise korunmada etkin olmayan kisim olarak degerlendirilmekte ve bu kisma

isabet eden tutarlar direkt kar- zararda muhasebelestirilmektedir.

Nakit akis riskinden korunmada, finansal riskten korunma konusu kalemin

muhasebelestirilmesi, finansal riskten korunma muhasebesi uygulamasindan
etkilenmez. Korunma kalemi yabanci para cinsinden bir para biriminden olustugu i¢in,
UMS 21, defter degerinin her bir raporlama tarihinde, s6z konusu tarihte gegerli olan
spot kur kullanilarak yeniden c¢evrilmesini gerektirmektedir. Nakit akis riskinden
korunma fonunun o&zkaynak yedegindeki diizeltmeler, finansal riskten korunma
isleminden dogan geri kazanim kazang veya kayiplarimi dikkate almak zorundadir.
Diger bir deyisle, finansal riskten korunmanin etkin kisimlari, finansal riskten korunan

kalemin geri kazanim kar / zararindan sonra 6zkaynaklarin nakit akis riskinden korunma
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fonunda muhasebelestirilir. Asagidaki Tablo 46 yeniden ¢evirim kazang / kayip

tutarlarini,

korunmada etkin olmayan kisim tutarlarini 6zetlemektedir.

nakit akis riskinden korunma fonunda biriktirilecek tutarlari ve riskten

Tablo 46. Yabanct Para Cevirim Kazan¢/Kayiplar: ve Korunma Fonunda Biriktirilecek

Tutarlar
15.03.2018 15.06.2018 15.09.2018 15.12.2018
icin icin icin icin
Doviz Kredisi Defter Degeri ($) 30.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000
Degerleme Tarihindeki $/TL Spot 3,8604 3,8937 4,6434 6,3783
Kuru
TL Cevirim Tutar1 115.812.000 116.811.000| 139.302.000 191.349.000
Cevirim Kazan¢/Kayb (477.000) (999.000)| (22.491.000)| (52.047.000)
Swap Sozlesmesi Etkin Kisim™ (92.975) (258.164) 49.209| (15.785.345)
Nakit Akis Riskinden Korunma
Fonunda Biriktirilecek Tutar (569.975) (1.257.164) | (22.441.791)| (67.832.345)
Swap Sbzlesmesi Etkin Olmayan (349.765) (971.191) 185.120|  (59.382.967)
Kisim
* Baglangi¢ degeri — Cevirim Tutar1 ; (115.335.000 — 115.812.000)
** Onceki dénem g¢evirim tutari- Dénemin gevirim tutars; (115.812.000-116.811.000)
*** Tablo 45’de hesaplanan degerler.

Tablo 46’ya agiklik getirmek amaciyla 15.09.2018 tarihine bakildiginda, etkin
kisim 49.209 TL nakit akis riskinden korunma fonuna deger artis1 olarak eklenmelidir.
Ancak doviz kredisinin (22.491.000) TL tutarinda yeniden ¢evirim kaybini telafi etmek
icin bu fondan 49.209 TL kar veya zarara yeniden siniflandirilacaktir. Bu nedenle,

sonu¢ olarak ilgili tarihte nakit akis riskinden korunma fonunda deger azalis1 olarak

(22.441.791) TL biriktirilmis olur.

Raporlama tarihlerinde doviz kredisi borcuna ve swap sozlesmeye iliskin
gerceklesen nakit akislarin hesaplanarak muhasebe kayitlarinin da diizenlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle korunma kalemi ve korunma aracina ait tahakkuk eden ve
gerceklesen nakit akislarina ait hesaplamalar Ek 20’de verilmis olup Tablo 47 ve Tablo

48 ile ozetlenmistir.
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Tablo 47. Korunma Kalemi Déviz Kredisinin Faiz Tahakkuklar: ve Bor¢lar

Tahakkuk Odenecek Odenecek Faiz Yabanci
Nakit Akis Eden Faiz Faiz [Tahsil Edilecek |Farki Para
Tarihi Borcu Borcu Tutar Cevirim

/Alacagi / Alacag Toplam Fark Farki
15.03.2018 (1.170.987) (1.151.857) 10130 29.230|  (10.100)
15.06.2018 (1.209.294) (1.449.609) (240.315)|  (7.475)| (232.840)
15.00.2018 (1.458.863) (2.062.615) (603.752)| (58.680)| (545.072)
15.12.2018 (2.120.485) (1.776.999) 343.486| (18.455) 361.941

Capraz kur swap sozlesmesinin USD ayag ile ilgili tahakkuk ve alacaklar doviz
kredisininkiyle aynidir ancak karsit isarettedir. Ciinkli 6rnek sirket sézlesme geregi
USD faizi tahsil edecek, karsiliginda TL faizi 6deyecektir. Asagidaki Tablo 48 ise

capraz kur swap sozlesmesinin TL ayagi ile ilgili tahakkuk ve borglar1 6zetlemektedir.

Tablo 48. Korunma Aract Swap Sozlesmesinin TL Ayagi Faiz Tahakkuk ve Bor¢lart

Nakit Ak % Giin Tahakkuk Eden Gergeklesen
Tarihi Sabit Faiz Faiz Borcu Faiz Borcu
Oram TL Ayagi TL Ayag1
1

15.03.2018 13,105 91 ( )3.820.648 3.820.648
15.06.2018 13,105 92 3.862.633 3.862.633
15.09.2018 13,105 92 3.862.633 3.862.633
15.12.2018 13,105 91 3.820.648 3.820.648

Not: (1) 115.335.000 TL x Sabit Faiz Orani x Giin/360

Ornek sirketin kur ve faiz riskinden korunmak amaciyla gergeklestirdigi swap
isleme ve riske maruz deger olarak belirledigi doviz kredisi borcuna iliskin bu
caligmada yapilan agiklamalar dogrultusunda; Tablo 43, 44, 45, 46 47 ve 48 ile

Ozetlenmis degerlere ait muhasebe kayitlar: ise asagidaki gibi olacaktir;

15 Aralik 2017 ; (D6viz cinsinden kredi borcunun kaydi)

Borg Alacak
100 Kasa Hesab1 Hsb.
100.01 Dolar Kasasi 115.335.000
(30.000.000 $ x 3,8445 TL)
400 Banka Kredileri Hesabi Hsb. 115.335.000

Swap sozlesmenin imzalandigi 15 Aralik 2017 tarihinde herhangi bir deger
hareketi gergeklesmediginden sdzlesmenin degeri asli hesaplarda bir varlik ya da borg
kalemi altinda gosterilmemektedir. Ancak bu tarihte muhasebenin genel kabul goérmiis
kavramlarindan olan tam agiklama ilkesi ¢ergevesinde swap sézlesmesinin degerinin

nazim hesaplarda gosterilmesi gerekmektedir. Tutarlar Tablo 43’de sunulmustur.

186



15 Aralik 2017 ; (Sézlesmenin Nazim Hesaplarda Izlenmesi)
Borg¢ Alacak

930 Riskten Korunma Amach Tiirev Fin. Aracl.
Bor¢lu Nazim Hsb. 115.335.000
930.01 Swap Sézles. islemleri- $/ TL Alacaklar

931 Riskten Korunma Amach Tiirev 115.335.000
Fin. Aracl. Alacakhh Nazim Hsb.
931.01 Swap Islemleri Borglar

Swap sozlesmesinin yapilmasi

Bilango kayitlarinda goziikmemekle birlikte fiili olarak isletme biinyesinde
goriilen, kendi miilkiyetinde olmadigi halde zilyetligini elinde bulundurdugu
kiymetlerin kayitlar1 “93 hesap grubu” nda yer aldigindan yukaridaki kayitta 930 ve 931

nolu hesaplarin kullaniminin uygun olacagi disiiniilmiistiir.

Sozlesmenin baslangic tarihinde Y.Z.X. bankasiyla yapilan anlagmaya gore
anaparalar takas edildigi i¢in 15 Aralik 2017 tarihinde anapara takasina iliskin

muhasebe kaydinin da yapilmasi gerekmektedir.

15 Aralik 2017 ; (Anaparalarin takas kaydi)

Borg¢ Alacak
100 Kasa Hesabi 115.335.000
100.00 TRY Kasasi
100 Kasa Hesabi
100.01 Dolar Kasasi 115.335.000
(30.000.000 $ x 3,8445 TL

Ornek sirketin riskten korunma kalemi olarak belirledigi 30 milyon Dolar kredi
borcunun tii¢ aylik faizi 15 Mart 2018 tarihinde tahakkuk etmistir. Tahakkuka iliskin

muhasebe kaydi asagida yer almaktadir.

Korunma kaleminin 15 Mart 2018 tarihindeki kaydinda tahakkuk eden faiz tutar
Tekdiizen Hesap Plani kapsaminda 381 nolu hesaba kaydedilmistir. Bu tarihte beklenen
faiz tutarinin Tiirk Lirast karsiligt 661 nolu hesaba; beklenen faiz tutari ile tahakkuk
eden faiz tutar1 arasinda spot doviz kurdaki degisim nedeniyle dogan negatif fark 656
nolu hesaba, degisken faiz oranindaki degisim nedeniyle dogan pozitif fark ise 649 nolu

hesaba kaydedilmistir. Tutarlara iliskin hesaplamalar Tablo 47°de gosterilmistir.
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15 Mart 2018 ; (Korunma Kaleminin Faiz Tahakkuk Kaydi)

Borg¢ Alacak
661 Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri Hsb. 1.170.987
661.00 $ Kredisi Faiz Gideri
656 Kambiyo Zararlar: Hsb. 10.100
649 Dig.Faal.Ol Gelir ve Karlar. Hsb. 29.230
381 Gider Tahakkuklar: Hsb. 1.151.857

Ote yandan Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na gecis siirecine uygun olarak

onerilen ve Ek 10°da sunulan Yeni Hesap Plan1 Taslag1 kapsaminda korunma kaleminin

faiz tahakkuku asagidaki sekilde muhasebelestirilebilir;

15 Mart 2018 ; (Korunma Kaleminin Faiz Tahakkukuna Iliskin Onerilen Kayt)

Borg¢ Alacak
671 Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanma Maliyetleri Hsb. 1.170.987
671.00 $ Kredisi Faiz Gideri
674 Kur Farki Zararlari Hsb. 10.100
668 Diger Finansal Gelirler Hsb. 29.230
385 Gider Tahakkuklar: Hsb. 1.151.857

Ormnek sirketin riskten korunma araci olarak belirledigi swap sdzlesmenin iic

aylik faiz 6deme ve tahsilatlar1 15 Mart 2018 tarihinde gerceklesmistir. S6zlesmenin

faiz tahakkuklar1 ve borg, alacak tutarlar1 Tablo 47 ve Tablo 48’de gosterilmis olup

Tekdiizen Hesap Plan1 kapsaminda asagidaki sekilde muhasebelestirilmistir.

15 Mart 2018;

(Korunma Araci Swap Sézlesmenin $ Ayag: Faiz Tahsilatina iliskin Kayit)

Borg¢ Alacak
181 Gelir Tahakkuklar1 Hsb. 1.151.857
659 Dig.Faal.Ol. Gider ve Zararlar. Hsb. 29.230
642 Faiz Gelirleri Hsb. 1.170.987
642.00 ....Nolu Swap S6z1.$ Faiz Geliri
646 Kambiyo Kéarlar1 Hsb. 10.100

(Korunma Araci Swap Sozlesmenin TL Ayag Faiz Odemesine Iliskin Kayit

661 Uzun Vadeli Finansman Giderleri Hsb.
661.01 .... Nolu Swap Sozlesme TL Faiz Gideri

381 Gider Tahakkuklar: Hsb.

3.820.648

3.820.648
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Yine, Uluslararasti Muhasebe Standartlari’na gecis siirecine uygun olarak
onerilen Yeni Hesap Plan1 Taslagi kapsaminda korunma aracinin faiz tahakkuku

asagidaki sekilde muhasebelestirilebilir;

15 Mart 2018;
(Korunma Aract Swap Sozlesmenin $ Ayag Faiz Tahsilatina Iliskin Onerilen Kayut)

Borg Alacak
181 Gelir Tahakkuklar: Hsb. 1.151.857
678 Diger Finansal Giderler Hsb. 29.230
663 Diger Faiz Gelirleri Hsb. 1.170.987
663.00 .... Nolu Swap Sozl.$ Faiz Geliri
664 Kur Farki Kazanclart Hsb. 10.100

(Korunma Aract Swap Sozlesmenin TL Ayagi Faiz Odemesine Iliskin Onerilen
Kayn)

671 Uzun Vadeli Finansal Bor¢clanma Maliyetleri Hsb. | 3.820.648
671.01 .... Nolu Swap Sozlesme TL Faiz Gideri

385 Gider Tahakkuklar: Hsb 3.820.648

llgili tarihte ddviz kredisi borcunun defter degeri UMS 21 kapsaminda ele
alinmig ve borcun defter degerinin Tablo 46’da goriildiigii gibi (477.000) TL yabanci
para cevirim kaybu1 ile sonuclandigi belirlenmistir. Bu durumun da muhasebe kayitlarina
yansitilmast uygun olacagindan Tekdiizen Hesap Planm1 kapsaminda asagidaki kayit
diizenlenmistir;

15 Mart 2018; (Korunma Kaleminin Defter Degeri)

Bor¢ Alacak
661 Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri Hsb. 477.000
661.02 $ Kredisi Ybc. Para Cevirim Farki
400 Banka Kredileri Hesabi Hsb. 477.000

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na gecis siirecine uygun olarak Onerilen
Yeni Hesap Plan1 Taslagi kapsaminda korunma kaleminin defter degeri asagidaki

sekilde de muhasebelestirilebilir;
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15 Mart 2018; (Korunma Kaleminin Defter Degerine Iliskin Onerilen Kayit)

671 Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanma Maliyetleri Hsb. 477.000
671.02 § Kredisi Ybc. Para Cevirim Farki

400 Banka Kredileri Hesabi Hsb. 477.000

Nakit akis riskinden korunmada, raporlama tarihinde nasil ki korunma kaleminin
defter degerindeki degisimlerin dikkate alinarak muhasebe kayitlarina yansitilmasi
gerekiyorsa ayni sekilde korunma aracinin gergege uygun deger degisimlerinin de
dikkate almarak muhasebe kayitlarina yansitilmas: gerekmektedir. ilgili tarihte swap
sOzlesmenin gercege uygun degerindeki degisim (442.740) TL kayipla sonuglanmis
olup degere iliskin hesaplama Tablo 45’de gosterilmistir. Tekdiizen Hesap Plani

kapsaminda swap sozlesmeye ait muhasebe kayd ise agagida diizenlenmistir.

15 Mart 2018 ;
(Korunma Aracit Swap Sozlesmenin Gergege Uygun Deger Degisimi Kaydi)

Borg Alacak
56x Nakit Akis Riskinden Korunma Fonu Hsb. 569.975
56x.00 Tiirev Fin.Ara¢ Gerg.Uyg. Deger Azalisi-Tiirev
Arag Etkin Kisim 92.975
56x.01 Korunma Kalemi Yabc.P.Cevirim Kaybi 477.000
659 Dig.Faal.Ol Giderl. Hsb. 349.765
659.00 Tiirev Fin.Ara¢ Etkin Olmayan Kisim
30x Mali Borgl. Hsb. 442.740
30x. Ox Swap Sozlesme
649 Diger Faal.Ol Gelir ve Karl. Hsb. 477.000
649.00 Finansman Faaliyetiyle Ilgili
Geri Kazamimlar

UFRS 9’a gore tiirev iiriinde meydana gelen degisimlerin korunmada etkin olan
kismu 6zkaynaklarda, etkin olmayan kismi gelir tablosu hesaplarinda gosterilmelidir
(UFRS 9, paragraf 6.5.11.b). Mevcut tek diizen hesap planinda 6zkaynaklarda “56 hesap
grubu” bos birakildigindan ve bu hesap grubuna iliskin tek diizen hesap plani
aciklamalar1 mevcut olmadigindan korunmada etkin olan kismin bu hesap grubuna
kaydi uygun olacaktir. Bu nedenle yukaridaki muhasebe kaydinda swap sozlesmeden
dogan (442.740) TL’lik yiikiimliliigiin korunmada etkin olan 92.975 TL’lik kism1 “56
hesap grubu” nda kaydedilmistir. Yapilan swap sozlesme isletmenin esas faaliyeti

kapsami diginda yer aldigindan s6zlesmeden dogan ylikiimliiliigiin korunmada etkin
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olmayan 349.765 TL’lik kisminin da “65 hesap grubu” na kaydi uygun olacaktir. Ayni
sekilde mevcut hesap planinda tiirev araclara ait bir hesap yer almadigindan swap
sozlesmeden dogan mali yiikiimliiliigiin “30 hesap grubu” na kaydi uygun olacaktir.
Yine nakit akis riskinden korunmada korunma kaleminde meydana gelen degisimler
korunma sonlanana kadar 6zkaynaklarda biriktirilmelidir (UFRS 9, paragraf 6.5.11.a).
Bu nedenle yukaridaki muhasebe kaydinda korunma kalemi doviz kredisi borcunun
kurdaki degisim nedeniyle (477.000) TL’lik yabanci para ¢evirim kaybi da “56 hesap
grubuna” kaydedilmistir. Ote yandan swap sozlesme ile borcun yabanci para gevirim
kaybindan fiili olarak etkilenilmedigi i¢in (477.000) TL’lik tutar 649 nolu hesap

araciligi ile realize edilmistir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na gegis siirecine uygun olarak Onerilen
Yeni Hesap Plan1 Taslagi kapsaminda ise swap soézlesmenin raporlama tarihindeki

gercege uygun degeri agagidaki sekilde muhasebelestirilebilir;

15 Mart 2018 ;
(Korunma Aract Swap Sozlesmenin Gercege Uygun Degerine Iligkin Onerilen Kayut)
Borg¢ Alacak
561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplar: Hsb. 92.975
561.01 Tiirev Fin.Arag Gerg.Uyg. Deg Azalisi-Tiirev Arag
Etkin Kisim
560 Yabanci Para Cevrim Farklar1 Hsb. 477.000
560.00 Nak. Ak. Risk. Kor. Fonu Korunma Kalemi Yabc.P. '
Cevirim Kaybi
677 Tiirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar Hsb. 349.765
677.00 Tiirev Arag Etkin Olmayan Kistm
309 Tiirev Araclardan Borg¢lar Hsb. 442.740
309. 00 Swap Sozlesme
649 Dig.Faal. Cesitli Gel. ve Kazancl. 477.000
649.00 Finansman Faaliyetiyle Ilgili
Geri Kazammlar

Yeni Hesap Plan1 Taslagi’na gore diizenlenmis yukaridaki muhasebe kaydinda
swap sozlesmeden dogan (442.740) TL’lik ylikiimliligin 92.975 TL’lik korunmada
etkin olan kism1 561 nolu hesaba; 349.765 TL’lik etkin olmayan kismi ise 677 nolu
hesaba kaydedilmistir. Yine nakit akis riskinden korunmada korunma kaleminde
meydana gelen degisimler korunma sonlanana kadar 6zkaynaklarda biriktirilmektedir.

Yukaridaki muhasebe kaydinda korunma kalemi doéviz kredisi borcunun kurdaki

191



degisim nedeniyle (477.000) TL’lik yabanci para cevirim kaybi1 Yeni Hesap Plani
Taslag1 kapsamimda 560 nolu hesaba kaydedilmistir. Ote yandan swap sozlesme ile
borcun yabanci para ¢evirim kaybindan fiili olarak etkilenilmedigi i¢in (477.000) TL lik

tutar 649 nolu hesap araciligi ile realize edilmistir.

Korunma kalemi doviz kredisi borcu ve korunma araci swap sdzlesmenin
Haziran- Eyliil ve Aralik 2018 donemlerine ait muhasebe kayitlart da Mart 2018 dénemi

icin verilmis 6rnek muhasebe kayitlarina benzer sekilde olacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Her iilkenin fon temini, hukuki sistemi, muhasebe ve vergilendirme arasindaki
iliski, kiiltiirel yapisi, ekonomik gelismislik seviyesi, endiistrilesme derecesi, enflasyon
seviyeleri ve muhasebe teorilerinin farklilig1 {ilkelerin muhasebe sistemlerinde de
farklar yaratmaktadir. Ulkeler arasindaki bu farkliliklarm etkileri de ortak bir muhasebe
dili olarak, kiiresel diinyada bilgi kullanicilar1 tarafindan finansal raporlarin evrensel

boyutta kabul edilebilir olmasini engellemektedir.

Tek bir uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin varligi,
Ozellikle uluslararas1 piyasalardan fon toplamayr veya bor¢lanmayr amaglayan
isletmelerin finansal tablolarinin ilgili iilke uygulamalarina dontistirme zorunlulugu
acisindan gereklidir. Yine yatirimcilar ve borg verenler agisindan ekonomik igbirlikleri
olusturma c¢abalarinda tek bir muhasebe ve finansal raporlama standardi setinin varlig
diinya capinda onemli bir engeli ortadan kaldirmaktadir. Bu standartlar ¢ok uluslu
isletmelerin konsolide finansal tablolar1 i¢in bir dayanak saglamakta, farkliliklarin
ortadan kaldirilmast ile muhasebede ve finansal raporlamada tek diizeni
saglayabilmektedir. Ote yandan finansal tablolarin agik, uygun, anlasilabilir, tarafsiz ve
karsilastirilabilir olmasi zorunlu kilindigindan, yine bu standartlar sayesinde; isletmeyle
ilgili kisi ve kurumlarin yanlis degerlendirmeleri ve karar vermeleri engellenmekte,
uluslararas1 alanda finansal bilgi tretimi ve sunumu sirasinda ortak bir dil

olusturulabilmektedir.

Diinyada ve paralel olarak Tirkiye’de, isletmelerde gerceklesen ticari ve
finansal islemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasinda belirli bir standardi
saglamak, karsilastirilabilirlik ve anlamlilik diizeyini arttirmak c¢abalarinin iirlinii olarak

cesitli mesleki kuruluglar tarafindan bir dizi standart yayimlanmaktadir.

Uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama standartlar ile ilgili caligma yapan
kuruluglarin baginda Uluslararas1t Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC) gelmektedir.
Bagimsiz 6zerk bir kurulus niteliginde olan IASC, genel kabul gérmiis standart yapici
tek bir otorite olarak kabul edilmistir. 1973 yilindan 2000 yilina kadar Uluslararasi
Muhasebe Standartlari, IASC tarafindan yayinlanmistir. 2001 yilinda, etkinligin
arttirilmas1 ve kapsamin genisletilmesi amaciyla, Uluslararas1t Muhasebe Standartlar
Kurulu (IASB) kurulmus, komite (IASC), standart olusturma, yayinlama goérev ve

yetkisini bu kurula devretmistir. Bu baglamda IASC’ nin ismi Uluslararas1 Muhasebe
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Standartlar1 Kurulu (IASB) olarak degistirilmis ve Uluslararas1t Muhasebe Standartlart
Komitesi tarafindan yayimnlanmis standartlarin UMS (IAS) ismiyle; Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yaymlanmis standartlarin da UFRS (IFRS)
ismiyle yayinlanmasina karar verilmistir. Yine alinan kararlar dogrultusunda eski
standartlarin baska bir standart tarafindan kaldirilana kadar IAS olarak kalmasi ve

cikarilacak yeni standartlarin IFRS adiyla yayinlanacag: belirtilmistir.

Uluslararas1 platformda yerlesmis olan bu kabule paralel olarak Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) da, UMS ve UFRS’leri Tiirkiye Muhasebe
Standartlart (TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak
yaymlamistir. 2011 tarihinde 660 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile TMSK
kapatilmis ve yerine “Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu
(KGK)” adi altinda yeni bir kurum olusturulmustur. Bu tarihten itibaren TMSK

tarafindan yiiriitiilmekte olan ¢alismalar yeni kuruma (KGK) devredilmistir.

Diinya genelinde son yillarda finansal piyasalardaki gelismelere bagli olarak
finansal araglar da hizla gelismis ve kullanimlar1 yaygimlasmistir. Asil menkul
kiymetlerin yaninda bunlarin tiirevleri de finansal piyasalarda nitelik ve miktar olarak
artis gostermistir. Ozellikle son dénemlerde finansal tiirev iiriinler, finansal riskten
korunma, goreceli olarak daha ucuz kaynak saglama, spekiilatif kar elde etme gibi
cesitli amaclarla daha sik kullanilmaya baslamistir. Yasanan bu gelismeler
dogrultusunda finansal tiirev araglarin miktar1 bilangolarda goreceli olarak artarken mali
tablolara yansitilmasi ve muhasebe sorunlari da daha karmagik bir hal almistir. Bu
nedenle Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan tiirev {riinlerin
muhasebelestirilmesine ve mali tablolara yansitilmasina yonelik diger tim finansal
araglarin da incelendigi, kapsamli diizenlemelerin yer aldig1 Uluslararast Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlar1 diizenlenmistir. Yapilan diizenlemeler gercevesinde de
finansal araglarin Ol¢iilmesi ve muhasebelestirilmesine yonelik ilke ve kurallar
belirlenmistir. Bu ilke ve kurallar ilk olarak UMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olgme Standardinda diizenlenmistir. Daha sonra UMS 39’un
karmasik bir yapiya sahip olmasi ve uygulamada yasanan zorluklar nedeniyle daha sade
ve anlasilir olan yeni bir standardin hazirlanmasina yonelik ¢aligmalar yapilmis ve 2009
yilinda “UFRS 9: Finansal Araglar” standardi adiyla yeni bir standart yaymlanmistir.

Gilinltimiize kadar ¢esitli glincellemeler yapilan “UFRS 9: Finansal Araglar” standardi 1
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Ocak 2018 tarihinden itibaren hesap donemlerinde uygulanmak {izere UMS 39

standardinin yerini almistir.

“UFRS 9: Finansal Araglar” standardi finansal araglar agisindan mali tablo
kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu bilgileri fayda saglayacak sekilde sunmak i¢in finansal
varlik ve yiikimliliklere iliskin islemlerin kayda alinmasi, degerlenmesi ve
raporlanmast konularinda muhasebe ilkelerini belirlemektedir. Bu standartla finansal
araclara iliskin ¢erceve genis tutulmus ve finansal tiirev {irtinleri de kapsayacak sekilde
tiim finansal araglarin mali tablolarda gosterilmesi hususunda Onemli diizenlemeler
getirilmistir. Keza kapsami olduk¢a genis ve karmasik olan UFRS 9 Standardi aym
zamanda cesitli diger muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 ile de etkilesim
halindedir. Ozellikle finansal araglarm riskten korunma amacli kullanimi s6z konusu
oldugunda UFRS 9’a ek olarak bir finansal riskten korunmanin yapilandirma bi¢imini
etkileyen “UMS 32 Finansal Araglar: Sunum”, “UFRS 7 Finansal Araglar:
Aciklamalar” |, “UFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii” ve “ UMS 21 Kur
Degisimlerinin Etkileri” standartlar1 ile etkilesimi de 6nem kazanmaktadir. Nitekim
UFRS 9’a gore finansal araglara iligskin yapilacak tanimlarin UMS 32’ deki anlamlariyla
kullanilacagi; bilango dipnotlarinda yapilacak acgiklamalarin UFRS 7°deki ilkeler
dogrultusunda olacagi; finansal araclarin gercege uygun degerlerinin 6l¢iimiinde UFRS
13’1in ilke ve kurallarinin izlenecegi; yabanci paraya dayali islemlerin kullanilan para
biriminden finansal tablolarda kullanilan para birimine c¢eviriminde ve yurt disindaki
isletmenin net varliklarinin finansal tablolara dahil edilmesinde UMS 21’in ilke ve
kurallarinin dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir. Bu nedenle bu tez calismasinda
finansal tiirev iriinler, iirlinlerin kullanim amagclari, degerlemesi, muhasebelestirilme
teknigi, mali tablolarda raporlanmasi konular1 bahsi gecen Uluslararasi Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda incelenmis ve standartlardan elde edilen
bilgiler 1s181nda tiirev iirlinlerin muhasebelestirme yontemi hususunda isletmelere bir

yol haritas1 olusturmak amaciyla uygulamaya yonelik 6rnekler verilmistir.

Calismada finansal tiirev iirlinlerin muhasebelestirilmesine yonelik uygulama
ornegine gecilmeden dnce 2017 yili sonu itibariyle banka ve finans kuruluslari haric,
Borsa Istanbul’a kayitli 306 adet sirketin kamuya agikladiklar: bilgiler incelenmis ve
faaliyetlerinde ¢ogunlukla hangi tiirev araglari tercih ettikleri ortaya konmustur. Yapilan
incelemede 76 adet sirketin faaliyetlerinde finansal tiirev iriin kullandiklar1 ve kur

riskine kars1 forward sozlesmeleri, faiz riskine karsi swap sozlesmeleri tercih ettigi
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belirlenmistir. Bu sebeple Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 kapsaminda tiirev
tiriinlerin muhasebelestirilmesine yonelik uygulamada forward ve swap sozlesmeler

ornek olarak sec¢ilmistir.

Calismada bu soézlesmelerin bir imalat isletmesi agisindan muhasebelestirilmesi
ele alinmistir. Sozlesmelerin diger tarafi olan banka ya da aracit kurumun kim oldugu
bilinemediginden sadece tek tarafli muhasebelestirilmesi tizerinde durulmustur. Vaka
calismasinda forward sozlesmenin ve capraz kur swap sozlesmenin bir tarafi olan
K.L.M. Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 31 Aralik 2017 tarihli finansal tablo ve dipnot
bilgileri kullanilmis ve bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sayfasindan
elde edilmistir. Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren sirket, doviz kurlari ve faiz
oranlarindaki degisimlerin finansal durum ve performansi1 {izerindeki potansiyel
olumsuz etkilerini en aza indirgemek ve nakit akis riskinden korunmak amaciyla

forward ve ¢apraz kur swap sozlesmelerden yararlanmistir.

UFRS 9’a gore faaliyetlerinde finansal tlirev iiriin kullanan isletmeler bu
driinleri Oncelikle hangi amacla kullandiklarin1 agiklamali ve kullanim amaci
dogrultusunda bu iiriinlere iliskin muhasebe kayitlarini diizenlemelidirler. Isletmelerin
yapmis olduklar1 agiklamalarin muhasebe agisindan kontroliiniin saglanmasi i¢in de bu
tirlinlere iliskin bir muhasebe dokiimantasyon belgesi olusturmalart gerekmektedir.
Calismanin Vaka uygulamasinda ilk olarak standardin belirttigi bu kosul dogrultusunda
ornek sirketin forward ve ¢apraz kur swap sozlesmelerine ait 6rnek muhasebe

dokiimantasyon belgeleri olusturulmustur.

Yine UFRS 9, finansal tiirev liriinlerin muhasebelestirilmesindeki ilk kosul olan
dokiimantasyon isleminin ardindan finansal tlirev {iriinlerle yapilan islemlerin,
isletmenin bu triinleri kullanma amacina uygun olup olmadigina iliskin kontrollerin
yapilmasint ve yapilan kontrol sonuglari dogrultusunda kayit altina alinmalari
gerektigini de belirtmistir. Standardin belirttigi bu kontroller finansal aracin etkinliginin
degerlendirilmesi islemleri bagliginda agiklanmistir. Standarda gore, riskten korunma
etkinliginin degerlendirilmesinde, hem finansal riskten korunma iliskisindeki riskten
korunan kalem ile bu kalemi korumak i¢in kullanilan ara¢ arasinda ekonomik bir
iliskinin var olup olmadiginin, hem de korunma amaciyla secilen islemin etkin korunma
saglaylp saglamadiginin tespiti icin etkinlik Ol¢limiiniin  yapilmasi gerektigi
belirtilmistir. Bu 6l¢iim, finansal riskten korunma aracinin gercege uygun degerindeki

(ya da nakit akiglarindaki) degisimlerin korunan kaleminin gercege uygun degerindeki
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(ya da nakit akislarindaki) degisimleri karsilayip karsilamadigina bakilarak; korunma
iligkisinin  baglangicinda ve her raporlama tarihinde ileriye doniik olarak
gerceklestirilmelidir. Literatlirde riskten korunma etkinliginin dlgiimiinde kritik sartlar
analizi, basit senaryo analizi, regresyon analizi ve simiilasyon (Monte Carlo) analizi
yontemlerinin kullanilabilecegi belirtilmektedir. Kullanilan yontemlerde varilan sonuca
gore segilen tiirev islem riskten korunmada etkinse UFRS 9’un korunma muhasebesi
kapsamina alinmakta ve kullanilan yontemlerde elde edilen parametrik degerlere gore
de korunmada etkin olan ve etkin olmayan kisimlar1 bu kapsamda kaydedilmektedir.
Kullanilan yontemlerle tiirev islemin riskten etkin korunma saglamadigi tespit
edilmigse, spekiilasyon amaciyla edinilmis tiirev arag olarak kabul edilmekte ve bu
amagla edinilmis tlirev aracin tabi oldugu muhasebelestirme yontemine gore aracin
kaydi yapilmaktadir. Calismanin Vaka uygulamasinda, ikinci olarak, standardin
belirttigi bu kosul dogrultusunda 6rnek sirketin nakit akis riskinden korunmak amaciyla
gergeklestirmis oldugu tiirev liriin iglemlerinin (forward islem ve capraz kur swap
islem), sirketi korunma dénemi baslangicinda ve korunma dénemi boyunca riske karsi
koruyup korumadigi regresyon yontemiyle nicel olarak ortaya konmustur. Yontemle
elde edilen parametrik degerlere gore de sézlesmelerin korunmada etkin olan ve etkin
olmayan kisimlarinin muhasebelestirilmesine yonelik ©6rnek muhasebe kayitlart

olusturulmustur.

Calismada da goriildiigii iizere faaliyetlerinde finansal tiirev {irlin kullanan
isletmeler bu {riinlerle yapmis olduklari islemlerini muhasebe kayitlarina yansitma
noktasinda, tlirev iriinlerin muhasebelestirilme ilkelerini belirleyen UFRS 9
standardinin genis kapsamli olmasi ve standartlarin birbirleriyle etkilesim halinde
olmasi sebebiyle uygulama zorlugu cekmektedir. Aym1 zamanda Tekdiizen Hesap
Planinda var olan hesaplarda bu firlinlerin kayit altina alinmasinda kullanilabilecek
hesap kodlarinin yer almamasi da bu iriinlerin muhasebelestirilmesinde biitiinliigiin ve
tekdiizeligin olusturulamamasina neden olmaktadir. Bu baglamda finansal tiirev
iriinlerin  muhasebelestirilmesinde ~ karmasikligin ~ giderilmesi, mali tablolarin
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’na uygun hazirlanabilmesi
acisindan Yeni Hesap Plani’na gecilmesi gerektigi kanisina varilmaktadir. Yine
standartlarin igletmeler tarafindan anlasilabilmesi ve uygulama zorlugu yasanmamasi

adina literatiirde 6rnek uygulamalara da daha fazla yer verilmesi uygun olacaktir.
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EK 1: BIST’e Kayith Tiirev Arag¢ Sozlesmeleri Kullanan Firmalar

SIRA NO |HISSE KODU |FIRMA ADI SEKTOR
1 AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S HOLDING
2 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A S. ELEKTRIK
3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII AS. IMALAT
4 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S. ELEKTRIK
5 ALCAR ALARKO CARRIER SAN. VETIC A.S. IMALAT
6 ALARK ALARKO HOLDING A.S. HOLDING
7 ANACM ANADOLU CAM SANAYII AS. IMALAT
8 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK SAN.A.S. IMALAT
9 ARCLK ARCELIK AS. IMALAT
10 ARENA ARENA BILGISAYAR SAN. VE TiC. A S. BILISIM
11 ARMDA ARMADA BILG.SISTEMLERI TIC. A.S. BILISIM
12 AYGAZ AYGAZ AS. IMALAT
13 BAKAB BAK AMBALAJ SAN. VE TiC. A.S. IMALAT
14 BASCM BASTAS BASKENT CIMENTO TIC. A.S. IMALAT
15 BTCIM BATICIM CIMENTO SAN. A.S. IMALAT
16 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SAN. T.A.S. IMALAT
17 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU A S. IMALAT
18 BRISA BRISA BRIDGESTONE SANAYI A.S. IMALAT
19 CRFSA CARREFOURSA TIC. A.S. TICARET
20 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S. IMALAT
21 CLKMT CELIK MOTOR TICARET A.S. IMALAT
22 CIMSA CIMSA CIMENTO TIC.A.S. IMALAT
23 DGATE DATAGATE BILGISAYAR TIC. A.S. BILISIM
24 DMSAS DEMISAS DOKUM SAN. A.S. IMALAT
25 DESPC DESPEC BILGISAYAR TIC. A.S. BILISIM
26 DITAS DITAS DOGAN YED. PARCA A.S. IMALAT
27 DOHOL DOGAN HOLDING A.S. HOLDING
28 DGHOL DOGUS HOLDING A.S. HOLDING
29 DYOBY DYO BOYA SAN.TIC. A.S. IMALAT
30 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. IMALAT
31 ENJSA ENERJISA ENERJI A.S. ELEKTRIK
32 ERBOS ERBOSAN BORU SAN.VE TiC. A.S. IMALAT
33 GARFL GARANTI FILO YONETIM HiZM. A S. ULASIM
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34 GSDHO GSD HOLDING A S. HOLDING
35 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S. IMALAT
36 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. HOLDING
37 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK A.S. IMALAT
38 INDES INDEKS BILGISAYAR TIC. A.S. BILISIM
39 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. IMALAT
40 IZMDC IZMIR DEMIR CELIK SANAYIA.S. IMALAT
41 KRDMA KARDEMIR DEMIR CELIK TiC. A.S. IMALAT
42 KARSN KARSAN OTOMOTIV TIC. A.S. IMALAT
43 KENT KENT GIDA SAN. VE TIC. A.S. IMALAT
44 KCHOL KOC HOLDING A.S. HOLDING
45 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S. IMALAT
46 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. IMALAT
47 KORTS KORTEKS MENSUCAT TiC. A.S. TICARET
48 KOTON KOTON TEKSTIL TICARET A.S. TICARET
49 LIDER LDR TURIZM A S. TICARET
50 MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. TICARET
51 MNDRS MENDERES TEKSTIL SAN. TiC. A.S. IMALAT
52 MGROS MIGROS TICARET A.S. TICARET
53 TIRE MONDI TIRE KUTSAN SANAYIA.S. IMALAT
54 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A S. ILETISIM
55 OPET OPET PETROLCULUK A.S. TICARET
56 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV SANAYIA.S. IMALAT
57 OTOKC OTOKOC OTOMOTIV SAN. TIC. A.S. IMALAT
58 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. ULASIM
59 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. HOLDING
60 SARKY SARKUYSAN BAKIR SAN. VE TIC. A.S. IMALAT
61 TAVHL TAV HAVALIMANLARI A.S. ULASIM
62 TKFEN TEKFEN HOLDING A S. HOLDING
63 TKNSA TEKNOSA IC VE DIS TICARET A.S. TICARET
64 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. ILETISIM
65 TUPRS TUPRAS PETROL RAFINERILERI A.S. IMALAT
66 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. ULASIM
67 PRKAB TURK PRYSMIAN AS. IMALAT
68 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. ILETISIM
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69 SISE TURKIYE SIiSE VE CAM A S. IMALAT
70 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A S. IMALAT
71 ULKER ULKER BISKUVI SANAYT A.S. IMALAT
72 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SAN. TIC. A.S. IMALAT
73 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. IMALAT
74 YDATH YDA INSAAT SAN. TIC. A S. IMALAT
75 YUNSA YUNSA YUNLU SAN. TIC. A.S. IMALAT
76 ZOREN ZORLU ELEKTRIK URETIM A S. ELEKTRIK

Kaynak: https://www .kap.org.tr/ , Alinma Tarihi: 15.05.2018.
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EK 2: Gozlem Donemi Spot ve Forward Kur Deger Degisimleri

Gozlem Donemi

Tarih Euro/ TL Spot Euro/ TL Forward | Euro/ TL Spot Kur Euro/ TL
Kur Kur Deger Degisimleri Forward Kur
(Yi; Bagimh Deger
Degisken) Degisimleri
(Xi; Bagimsiz
Degisken)

2013-01 2,3527 2,3731 -] e
2013-02 2,3771 2,3973 -0,0244 -0,0242
2013-03 2,3490 2,3679 0,0280 0,0294
2013-04 2,3397 2,3577 0,0093 0,0102
2013-05 2,3709 2,3870 -0,0312 -0,0293
2013-06 2,5031 2,5196 -0,1322 -0,1326
2013-07 2,5285 2,5477 -0,0254 -0,0281
2013-08 2,6065 2,6268 -0,0780 -0,0790
2013-09 2,6950 2,7167 -0,0885 -0,0899
2013-10 2,7181 2,7390 -0,0230 -0,0223
2013-11 2,7340 2,7551 -0,0159 -0,0161
2013-12 2,8231 2,8462 -0,0891 -0,0911
2014-01 3,0270 3,0562 -0,2039 -0,2101
2014-02 3,0249 3,0596 0,0021 -0,0034
2014-03 3,0713 3,1083 -0,0465 -0,0487
2014-04 2,9435 2,9767 0,1278 0,1316
2014-05 2,8797 2,9099 0,0639 0,0667
2014-06 2,8809 2,9098 -0,0013 0,0001
2014-07 2,8816 2,9091 -0,0007 0,0007
2014-08 2,8820 2,9068 -0,0004 0,0023
2014-09 2,8553 2,8813 0,0268 0,0255
2014-10 2,8693 2,8972 -0,0141 -0,0160
2014-11 2,7922 2,8199 0,0771 0,0774
2014-12 2,8268 2,8534 -0,0346 -0,0335
2015-01 2,7211 2,7472 0,1057 0,1061
2015-02 2,7949 2,8218 -0,0738 -0,0745
2015-03 2,8097 2,8370 -0,0148 -0,0152
2015-04 2,8585 2,8871 -0,0488 -0,0501
2015-05 2,9604 2,9905 -0,1019 -0,1034
2015-06 3,0322 3,0640 -0,0717 -0,0735
2015-07 2,9763 3,0078 0,0558 0,0562
2015-08 3,1729 3,2090 -0,1966 -0,2013
2015-09 3,3810 3,4223 -0,2081 -0,2133
2015-10 3,3046 3,3454 0,0764 0,0769
2015-11 3,0950 3,1322 0,2096 0,2132
2015-12 3,1754 3,2143 -0,0804 -0,0821
2016-01 3,2728 3,3128 -0,0974 -0,0985
2016-02 3,2687 3,3094 0,0041 0,0035
2016-03 3,2121 3,2532 0,0565 0,0562
2016-04 3,2192 3,2593 -0,0071 -0,0061
2016-05 3,3207 3,3610 -0,1015 -0,1016
2016-06 3,2833 3,3226 0,0374 0,0384
2016-07 3,2769 3,3159 0,0064 0,0067
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2016-08 3,3267 3,3650 -0,0499 -0,0491
2016-09 3,3225 3,3600 0,0043 0,0050
2016-10 3,3927 3,4319 -0,0703 -0,0719
2016-11 3,5408 3,5793 -0,1480 -0,1474
2016-12 3,6879 3,7290 -0,1472 -0,1497
2017-01 3,9726 4,0159 -0,2847 -0,2868
2017-02 3,9180 3,9630 0,0546 0,0529
2017-03 3,9228 3,9699 -0,0048 -0,0069
2017-04 3,9172 3,9651 0,0057 0,0048
2017-05 3,9395 3,9875 -0,0223 -0,0224
2017-06 3,9558 4,0064 -0,0163 -0,0189
2017-07 4,0988 4,1535 -0,1430 -0,1472
2017-08 4,1511 4,2035 -0,0523 -0,0500
2017-09 4,1451 4,1989 0,0059 0,0047
2017-10 4,3161 4,3715 -0,1709 -0,1727
2017-11 4,5578 4,6165 -0,2418 -0,2450
2017-12 4,5607 4,6219 -0,0029 -0,0054

Aciklama 1- Ge¢mis yillarda forward iglemlerin korunmada etkin olup olmadigin tespit etmek icin

kullanilan veriler.

Aciklama 2- Aylhk Forward Satis Fiyati = Euro Spot Satis Kuru*(TL kredi mevduat faiz orani- Euro
mevduati faiz oran1.)*30/36.000

Aylik Forward Satig Kuru

= Euro Spot Satis Kuru + Forward Satig Fiyati
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EK 3: Test Donemi Spot ve Forward Kur Deger Degisimleri

Test Donemi
Euro/ TL Spot Kur | Euro/ TL Forward
Euro/ TL Spot | Euro/ TL Deger Degisimleri | Kur Deger
Tarih Kur Forward Kur (Yi; Bagimli Degisimleri
Degisken) (Xi; Bagimsiz
Degisken)

02-01-18 4,5237 4,5878 --- ---
03-01-18 4,5457 4,6101 -0,0220 -0,0223
04-01-18 4,5349 4,5991 0,0108 0,0110
05-01-18 4,5351 4,5993 -0,0002 -0,0002
08-01-18 4,5226 4,5856 0,0125 0,0137
09-01-18 4,5011 4,5638 0,0215 0,0218
10-01-18 4,4921 4,5547 0,0090 0,0091
11-01-18 4,5337 4,5969 -0,0416 -0,0422
12-01-18 4,5369 4,6001 -0,0032 -0,0032
15-01-18 4,5599 4,6234 -0,0230 -0,0233
16-01-18 4,6098 4,6740 -0,0499 -0,0506
17-01-18 4,6763 4,7414 -0,0665 -0,0674
18-01-18 4,6708 4,7358 0,0055 0,0056
19-01-18 4,6469 4,7116 0,0239 0,0242
22-01-18 4,6450 4,6997 0,0019 0,0119
23-01-18 4,6731 4,7282 -0,0281 -0,0284
24-01-18 4,6453 4,7000 0,0278 0,0281
25-01-18 4,6390 4,6937 0,0063 0,0064
26-01-18 4,6548 4,7096 -0,0158 -0,0160
29-01-18 4,6640 4,7298 -0,0092 -0,0202
30-01-18 4,6888 4,7550 -0,0248 -0,0251
31-01-18 4,6908 4,7570 -0,0020 -0,0020
01-02-18 4,6812 4,7464 0,0096 0,0106
02-02-18 4,6755 4,7406 0,0057 0,0058
05-02-18 4,6879 4,7535 -0,0124 -0,0128
06-02-18 4,6951 4,7608 -0,0072 -0,0073
07-02-18 4,6927 4,7584 0,0024 0,0024
08-02-18 4,6722 4,7376 0,0205 0,0208
09-02-18 4,6713 4,7367 0,0009 0,0009
12-02-18 4,6833 4,7420 -0,0120 -0,0054
13-02-18 4,6802 4,7389 0,0031 0,0031
14-02-18 4,6878 4,7466 -0,0076 -0,0077
15-02-18 4,7022 4,7612 -0,0144 -0,0146
16-02-18 4,7174 4,7766 -0,0152 -0,0154
19-02-18 4,7052 4,7689 0,0122 0,0077
20-02-18 4,6677 4,7309 0,0375 0,0380
21-02-18 4,6659 4,7290 0,0018 0,0018
22-02-18 4,6725 4,7357 -0,0066 -0,0067
23-02-18 4,6750 4,7383 -0,0025 -0,0025
26-02-18 4,6611 4,7260 0,0139 0,0122
27-02-18 4,6645 4,7295 -0,0034 -0,0034
28-02-18 4,6730 4,7381 -0,0085 -0,0086
01-03-18 4,6523 4,7171 0,0207 0,0210
02-03-18 4,6518 4,7166 0,0005 0,0005
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05-03-18 4,6789 4,7432 -0,0271 -0,0266
06-03-18 4,7048 4,7695 -0,0259 -0,0263
07-03-18 4,7015 4,7661 0,0033 0,0033
08-03-18 4,7239 4,7889 -0,0224 -0,0227
09-03-18 4,7277 4,7927 -0,0038 -0,0039
12-03-18 4,7054 4,7656 0,0223 0,0271
13-03-18 4,7081 4,7684 -0,0027 -0,0027
14-03-18 4,7629 4,8239 -0,0548 -0,0555
15-03-18 4,7873 4,8486 -0,0244 -0,0247
16-03-18 4,8143 4,8759 -0,0270 -0,0273
19-03-18 4,8189 4,8826 -0,0046 -0,0067
20-03-18 4,8423 4,9063 -0,0234 -0,0237
21-03-18 4,8604 4,9247 -0,0181 -0,0183
22-03-18 4,8309 4,8948 0,0295 0,0299
23-03-18 4,8332 4,8971 -0,0023 -0,0023
26-03-18 4,8941 4,9613 -0,0609 -0,0642
27-03-18 4,9339 5,0017 -0,0398 -0,0403
28-03-18 4,9503 5,0183 -0,0164 -0,0166
29-03-18 4,9589 5,0270 -0,0086 -0,0087
30-03-18 4,9279 4,9956 0,0310 0,0314

Aciklama 1- Korunma déneminde forward iglemlerin korunmada etkin olup olmadigini tespit etmek

i¢in kullanilan veriler.

Aciklama 2- Aylik Forward Satig Fiyati = Euro Spot Satis Kuru*(TL kredi mevduat faiz orani- Euro
mevduati faiz orani.)*30/36.000

Aylik Forward Satig Kuru

= Euro Spot Satis Kuru + Forward Satig Fiyati
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EK 4: Veri Setine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Forward/Spot Kur

Gozlem Donemi

Test Donemi

FW SPT FW SPT
Ortalama -0.038 -0.037 -0.006 -0.006
Medyan -0.022 -0.022 -0.003 -0.003
Max. 0.213 0.210 0.038 0.038
Min -0.287 -0.285 -0.067 -0.067
Standart Sapma 0.092 0.091 0.023 0.022
Carpiklik -0.339 -0.343 -0.526 -0.527
Basikhik 3.662 3.658 3.343 3.354
Jarque-Bera Normallik 0.331 0.329 0.200 0.197
Testi Olasiik Degeri
Toplam -2.249 -2.208 -0.408 -0.404
i‘(‘)‘;‘l‘;’:ﬁ“n Kareleri 0.494 0.480 0.031 0.030
Gozlem Sayisi 59 59 63 63
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EK 5: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemleri (FW/ SPT Serileri icin-Gézlem

Doénemi)
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 321.5490 NA 2.48e-08 -11.83515 -11.76148* -11.80674*
1 326.0696 8.538778 2.44e-08 -11.85443 -11.63343 -11.76920
2* 332.4773 11.62888* 2.23e-08* -11.94360* -11.57527 -11.80155
3 333.0682 1.028645 2.54e-08 -11.81734 -11.30168 -11.61847
4 335.0356 3.278935 2.74e-08 -11.74206 -11.07906 -11.48637
5 336.2110 1.871972 3.06e-08 -11.63745 -10.82712 -11.32493

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bu islemde tizerinde en fazla * bulunan gecikme uzunlugu, optimum gecikme

uzunlugu olarak alinmaktadir.

Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemleri (FW/ SPT Serileri icin -

Test Donemi)

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0* 408.0183 NA 2.85e-09* -14.00063* -13.92958* -13.97296*
1 410.8055 5.286142 2.97e-09 -13.95881 -13.74566 -13.87579
2 414.4177 6.601532 3.01e-09 -13.94544 -13.59019 -13.80706
3 417.0241 4.583726 3.17e-09 -13.89738 -13.40003 -13.70366
4 417.5591 0.903873 3.58e-09 -13.77790 -13.13845 -13.52882
5 427.0320 15.35268* 2.97e-09 -13.96662 -13.18507 -13.66219

216



EK 6: Ters Karakteristik Kokler Grafigi (FW/ SPT Serileri icin -G6zlem Donemi)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Bu grafiklerde ters karakteristik koklerin ¢ember i¢inde kalmasi, yapilan VAR

analizinin ve nedensellik testinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Ters Karakteristik Kokler Grafigi (FW/ SPT Serileri icin -Test Donemi)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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EK 7: Otokorelasyon Testi Sonuclar1 (FW/ SPT Serileri i¢in - G6zlem Donemi)

Lags LM-Stat Prob
1 1.208538 0.8767
2 3.525702 0.4740

Probs from chi-square with 4 df.

Bu testte olasilik degeri 0.05°ten biiylik oldugunda, ilgili tahminde

otokorelasyon (ardisik i¢sel baginti) sorununun olmadigina karar verilmektedir.

Otokorelasyon Testi Sonuclar1 (FW/ SPT Serileri i¢in - Test Donemi)

Lags LM-Stat Prob

1 7.099126 0.1307
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EK 8: Degisen Varyans Testi Sonu¢lar1 (FW/ SPT Serileri i¢in - G6zlem Donemi)
Joint test:

Chi-sq df Prob.

32.25301 24 0.1208

Bu testte olasilik degeri 0.05’ten biiyiikk oldugunda, ilgili tahminde degisen

varyans sorununun olmadigina karar verilmektedir.

Degisen Varyans Testi Sonuclar: (FW/ SPT Serileri icin - Test Donemi)

Joint test;
Chi-sq df Prob.
3.989757 12 0.9836
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EK 9: Model 1’a Ait Cusum Grafikleri

Model 1 - Gozlem Dénemi-Cusum Grafigi
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Model 1 - Test Donemi-Cusum Grafigi
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Bu grafiklerin giiven aralig1 icinde kalmasi, tahmin edilen modellerin istikrarl

oldugunu gostermektedir.
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EK 10:

Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plam Taslagi

1 DONEN VARLIKLAR

10 NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

100

Nakit Kasasi

101

Alinan Cekler

102

Bankalar

103

Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

104

Kredi Kartiyla Yapilan Satiglardan Nakit Benzeri Niteligindeki Alacaklar

105

Nakit Benzeri Niteligindeki Menkul Kiymetler

106

Nakit Benzeri Diger Varliklar

107

108

Banka Mevduati Limit Kullanimlar1 (-)

109

Nakit ve Nakit Benzerleri Deger Diisiikliigii Karsilig1 (-

11 (110-118) FINANSAL YATIRIMLAR

110

Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlar

111

Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirlere Yansitilan Fin.Yatirimlar

112

Itfa Edilmis Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

113

Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

114

Teminata Verilen Finansal Yatirimlar

115

Bankalardaki VVadeli Mevduat

116

Kullanimi Kisitli Banka Bakiyeleri

117

Diger Finansal Yatirimlar

118

Finansal Yatirnmlar Deger Diisiikliigii Karsiliklari (-)

11 (119) TUREV ARACLAR

119

Tiirev Araclar

12 TICARI ALACAKLAR

120

Miisterilerden Alacaklar

121

Alacak Senetleri

122

Alman Ileri Tarihli Cekler

123

Kredi Kartiyla Yapilan Satiglardan Alacaklar

124

Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

125

Uye Aidatlarindan Alacaklar

126

Diger Ticari Alacaklar

127

Siipheli Ticari Alacaklar

128

Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

129

Ticari Alacaklar Deger Dusiikliigii Kargiliklari (-)

13 DIGER ALACAKLAR

130

131

Ortaklardan Alacaklar

132 Bagl Ortakliklardan, Istiraklerden ve Miisterek Girisimlerden (Anlasmalardan)Alac

133 Diger Iliskili Taraflardan Alacaklar

134 Verilen Depozito ve Teminatlar

135 Personelden Alacaklar

136 Diger Cesitli Alacaklar

137 Siipheli Diger Alacaklar

138

Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

139

Diger Alacaklar Deger Dusiikliigii Karsiliklari (-)

14 DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT),PROJE VEYA HiZMET SOZLESMELE-
RINDEN VARLIKLAR iLE IMTIYAZLI HIZMET ANLASMALARINA
ILISKIN FINANSAL VARLIKLAR

140 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sozlesmelerinden Varliklar

141 Devam Eden Proje veya Hizmet S6zlesmelerinden Varliklar

142 Imtiyazli Sézlesmelere iliskin Finansal Varliklar
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143 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

144 Deger Diisiikliigii Karsiliklari (-)

145/146/147/148/149

15 STOKLAR

150 ik Madde ve Malzeme

151 Yar1t Mamuller

152 Mamuller

153 Ticari Mallar

154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri

155 Tamamlanmig Hizmet Maliyetleri

156 Yoldaki Stoklar

157 Diger Stoklar

158 Stok Deger Disiikligii Karsiliklari (-)

159 Verilen Siparis Avanslari

16 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI

160 - 167 Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri

168 Yillara Yaygin insaat Enfasyon Diizetme Hesabi

169 Tageronlara Verilen Avanslar

17 CANLI VARLIKLAR

170 Tarla Bitkileri

171 Bahge Bitkileri

172 Biiyiikbas Hayvanlar

173 Kiigiikbas Hayvanlar

174 Kanath Hayvanlar

175 Su Uriinleri ve Diger Canl1 Varliklar

176 Canli Varliklar Deger Diistikliigii Karsiliklari (-)

177/178

179 Verilen Siparis Avanslari

18 PESIN ODENMIS (GELEC.AYL. AiT) GIDERLER VE GELIR TAHAKKUK.

180 Pesin Odenmis (Gelecek Aylara Ait) Giderler

181 Gelir Tahakkuklar:

182 Onceden Yapilan Insa (Taahhiit) ve Hizmet Isleri

183/184/185/186/187

188 Sayim ve Teselliim Noksanlari

189 Sayim ve Teselliim Noksanlari Karsiliklari (-)

19 (190- 195) DIGER DONEN VARLIKLAR

190 Devreden KDV

191 indirilecek KDV

192 Diger KDV

193 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar

194 Verilen Is ve Personel Avanslari

195 Diger Cesitli Donen Varliklar

19(196-199) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN DURAN VARLIKLAR

196 Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklar

197 Satis Amach Elde Tutulan Gruplara Iliskin Varhiklar

198 Ortaklara Dagitim Amaciyla Elde Tutulan Duran Varlikl. ile Gruplara Iliskin Varl.

199 Durdurulan Faaliyetlere iliskin Varliklar

2 DURAN VARLIKLAR

20 (200-208) FINANSAL YATIRIMLAR

200 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlar

201 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirlere Yansitilan Finansal Yat.

202 itfa Edilmis Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

203 Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar
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204 Teminata Verilen Finansal Yatirimlar

205 Bankalardaki VVadeli Mevduat

206 Kullanimi Kisitlanmis Banka Kalanlari

207 Diger Finansal Yatirimlar

208 Finansal Yatirimlar Deger Diistikligii Karsiliklari (-)

20 (209) TUREV ARACLAR

209 Tiirev Araglar

21 ORTAKLIKLARDAKI YATIRIMLAR (BAGLI ORTAKLIKLAR, .
ISTIRAKLER, iS ORTAKLIKLARI VE MUSTEREKEN KONTROL EDIiLEN
ISLETMELERDEKI YATIRIMLAR)

210 Istiraklerdeki Yatirimlar

211 Is Ortakliklarindaki veya Miistereken Kontrol Edilen Isletmelerdeki Yatirimlar

212 Bagl Ortakliklar

213/214/215/216/217

218 Ortakliklardaki Yatirimlar Sermaye Taahhiitleri (-)

219 Ortakliklardaki Yatirimlar Deger Diisiikliigii Karsiliklari ()

22 TICARI ALACAKLAR

230

231 Ortaklardan Alacaklar

232 Baglh Ortakliklardan, Istiraklerden ve Miisterek Girisiml. (Anlasmalardan) Alac.

233 Diger Iliskili Taraflardan Alacaklar

234 Verilen Depozito ve Teminatlar

235 Personelden Alacaklar

236 Diger Cesitli Alacaklar

237 Siipheli Diger Alacaklar

238 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

239 Diger Alacaklar Deger Diusiikliigii Karsiliklari (-)

24 (240-244) DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT), PROJE VEYA HIZMET
SOZLESMELERINDEN VARLIKLAR iLE iMTIiYAZLI HIZMET
ANLASMALARINA ILISKIN FINANSAL VARLIKLAR

240 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sézlesmelerinden Varliklar

241 Devam Eden Proje veya Hizmet Sozlesmelerinden Varliklar

242 Imtiyazli Sézlesmelere iliskin Finansal Varliklar

243 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

244 Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)

24 (245-249) YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

245 Gergege Uygun Degerle Olgiilen Yatirrm Amacli Gayrimenkuller

246 Maliyetle Olgiilen Yatirim Amacli Gayrimenkuller

247 Yatinm Amagl Gayrimenkuller Deger Diisiikliigii Karsiliklari (-)

248 Birikmis Amortismanlar (-)

249 Yapilmakta Olan Yatirim Amagli Gayrimenkul Yatirimlar: ve Verilen Avanslar

25 MADDi DURAN VARLIKLAR

250 Arazi ve Arsalar

251 Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenlemeleri

252 Binalar

253 Tesis, Makine ve Cihazlar

254 Tagitlar

255 Demirbaglar

256 Diger Maddi Duran Varliklar

257 Maddi Duran Varliklar Deger Diigiikliigii Karsiliklari (-)

258 Birikmis Amortismanlar (-)

259 Yapilmakta Olan Maddi Duran Varlik Yatirimlari ve Verilen Avanslar

26 SEREFIYE VE MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
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260 Serefiye

261 Haklar

262 Isletme Disindan Elde Edilmis Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

263 Isletme Iginde Olusturulmus Maddi Olmayan Duran Varhiklar

264 Gelistirme Maliyetleri

265 Maden Kaynaklar1 Arama ve Degerlendirme Varliklar

266 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

267 Maddi Olmayan Duran Varliklar Deger Disiikligii Karsiliklari (-)

268 Birikmis Amortismanlar (-)

269 Verilen Avanslar

27 CANLI VARLIKLAR

270 Tarla Bitkileri

271 Agaglar

272 Biiyiikbag Hayvanlar

273 Kiigiikbag Hayvanlar

274 Kanatl Hayvanlar

275 Su Uriinleri ve Diger Canli Varliklar

276 Canli Varliklar Deger Diistikliigi Karsiliklari (-)

277 Birikmis Amortismanlar (-)

278 Yapilmakta Olan Canli Varlik Yatirimlar

279 Verilen Avanslar

28 (280-288) PESIN ODENMIS (GELEC. YILL. AiT) GIDERLER VE GELIR TAH.

280 Pesin Odenmis (Gelecek Yillara Ait) Giderler

281 Gelir Tahakkuklar:

282/283/284/285/286/287/288

28 (289) ERTELENMIS VERGI VARLIGI

289 Ertelenmis Vergi Varligi

29 DiGER DURAN VARLIKLAR

290/291

292 Diger KDV

293 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar

294 Gelecek Yillar ihtiyaci Stoklar

295

296 Kullanim Dig1 Maddi Duran Varliklar

297 Diger Cesitli Duran Varliklar

298 Diger Duran Varliklar Deger Diistikligii Karsiliklari (-)

299 Birikmis Amortismanlar (-)

3 KISA VADELiI YUKUMLULUKLER

30 (300-308) FINANSAL YUKUMLULUKLER

300 Banka Kredileri

301 Diger Finans Kuruluslarina Borglar

302 Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

303 Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

304 Cikarilmis Bonolar, Senetler ve Diger Bor¢lanma Araglari

305 Cikarilmig Tahvil ve Uzun Vadeli Borglanma Araglarinin Anapara Taksit ve Faizl.

306 Paylara Doniistiiriilebilir Bor¢glanma Araglariin Finansal Yiikiimliiliik Bilesenleri

307 Diger Finansal Yiikiimliiliikler

308 Ertelenmis Borglanma Maliyetleri (-)

30 (309) TUREV ARACLARDAN BORCLAR

309 Tiirev Araglardan Borglar

31

32 TICARIi BORCLAR

320 Saticilar
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321 Borg Senetleri

322 Verilen lleri Tarihli Cekler

323

324 Tliskili Taraflara Ticari Borglar

325 Faturasi Beklenen Alimlardan Borglar

326 Diger Ticari Borglar

327

328 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

329

33

DIGER BORCLAR

330

331 Ortaklara Borg¢lar

332 Bagh Ortakliklara, Istiraklere ve Miisterek Girisimlere (Anlasmalara) Borglar

333 Diger Iliskili Taraflara Bor¢lar

334 Alman Depozito ve Teminatlar

335 Personele Borglar

336 Diger Cesitli Borglar

337

338 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

339

34 (340-344) DEVAM EDEN iNSA ('TA"AHHI"JT), PROJE VEYA HIZMET
SOZLESMELERINDEN YUKUMLULUKLER

340 Devam Eden insa (Taahhiit) Sézlesmelerinden Yiikiimliiliikler

341 Devam Eden Proje veya Hizmet Sézlesmelerinden Yiikiimliiliikler

342/343/344

34 (345-349) ALINAN AVANSLAR

345 Alnan Siparis Avanslari

346 Alinan Is Avanslar

347

348 Alinan Diger Avanslar

349

35

YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI

350-357 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedis Bedelleri

358 Yillara Yaygin Insaat Enflasyon Diizeltme Hesab1

359

36 ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER

360 Gelir Uzerinden Alinan Vergiler

361 Sorumlu Sifatiyla Odenecek Vergiler

362 Odenecek KDV

363 Odenecek OTV

364 Odenecek Diger Vergiler

365 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

366/367

368 Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger Yiikiiml.

369 Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

37 (370 —371) DONEM KARI VERGI VE DIiGER YASAL YUKUM.KARSILIKL.

370 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklar:

371 Dénem Karinm Pesin Odenen Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikleri (-)

37 (372 - 379) KARSILIKLAR

372 Kidem Tazminati Kargiliklar

373 Calisanlara Saglanacak Diger Faydalara Iliskin Karsiliklar

374 Gider Karsiliklari

375 Garanti Karsiliklari
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376 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere Iliskin Karsiliklar

377 Yeniden Yapilandirma Karsiliklan

378 Cevre Diizenleme Karsiliklar

379 Diger Karsiliklar

38 ERTELENMIS (GELEC. AYLARA AiT) GELIRLER VE GIDER TAHAKKL.

380 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler

381

382 Alinan Devlet Tesvikleri

383/384

385 Gider Tahakkuklar:

386/387

388 Sayim ve Teselliim Fazlalari

389

39 (390-395) DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER

390

391 Hesaplanan KDV

392 Diger KDV

393 Merkez ve Subeler Cari Hesabi

394

395 Diger Cesitli Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

39 (396-399) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN GRUPLARA ILiSKIN YOKUM

396

397 Satis Amagh Elde Tutulan Gruplara iliskin Yiikiimliiliikler

398 Ortaklara Dagitim Amaciyla Elde Tutulan Gruplara Iliskin Yiikiimliiliikler

399 Durdurulan Faaliyetlere iliskin Yiikiimliiliikler

4 UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

40 (400-408) FINANSAL YUKUMLULUKLER

400 Banka Kredileri

401 Diger Finans Kuruluglarina Borglar

402

403 Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

404

405 Cikarilmisg Tahvil ve Diger Borglanma Araglari

406 Paylara Doniistiiriilebilir Bor¢lanma Araglarinin Finansal Yiki{imliilik Bilesenleri

407 Diger Finansal Yiikiimliiliikler

408 Ertelenmis Borglanma Maliyetleri (-)

40 (409) TUREV ARACLARDAN BORCLAR

409 Tiirev Araglardan Borglar

41

42 TICARi BORCLAR

420 Saticilar

421 Borg Senetleri

422 Verilen lleri Tarihli Cekler

423

424 Tliskili Taraflara Esas Faaliyetlerden Borglar

425

426 Diger Ticari Borglar

427

428 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

429

43 DIGER BORCLAR

430

431 Ortaklara Borglar
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432 Bagh Ortakliklara, Istiraklere ve Miisterek Girisimlere (Anlagmalara) Borglar

433 Diger Iliskili Taraflara Borglar

434 Alinan Depozito ve Teminatlar

435 Personele Borglar

436 Diger Cesitli Borglar

437

438 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

439

44 (440-444) DEVAM EDEN iNSA (TAAHHUT), PROJE VEYA HIiZMET
SOZLESMELERINDEN YUKUMLULUKLER

440 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sézlesmelerinden Yiikiimliiliikler

441 Devam Eden Proje veya Hizmet S6zlesmelerinden Yiikiimliiliikler

442/443]444

44 (445-449) ALINAN AVANSLAR

445 Alinan Siparis Avanslari

446 Alinan Is Avanslar

447

448 Alinan Diger Avanslar

449

45

46 ODENECEK VERGI VE DiGER YASAL YUKUMLULUKLER

460 Gelecek Yillarda Odenecek Gelir Uzerinden Alian Vergiler

461/462/463/464

465 Gelecek Yillarda Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

466/467

468 Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Diger Vergi ve Yiikiimliiliikler

469 Gelecek Yillarda Odenecek Diger Yasal Yiikiimliiliikler

47 KARSILIKLAR

470/471

472 Kidem Tazminati Karsiliklar

473 Calisanlara Saglanacak Diger Faydalara Iliskin Karsiliklar

474

475 Garanti Karsiliklari

476 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere Iliskin Karsiliklar

477 Yeniden Yapilandirma Kargiliklar:

478 Cevre Diizenleme Karsiliklar1

479 Diger Karsiliklar

48 (480-488) ERTELENMIS (GELEC. YILL. AiT) GELIRLER VE GIDER TAHAK

480 Ertelenmis (Gelecek Yillara Ait) Gelirler

481

482 Alinan Devlet Tesvikleri

483/484

485 Gider Tahakkuklar:

486/487/488

48 (489) ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU

489 Ertelenmis Vergi Yikiimlilugi

49 DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

490/491

492 Diger KDV

493

494 Tesise Katilma Paylar

495 Diger Cesitli Uzun Vadeli Yiikiimliilikler

496/497/498/499
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5 OZKAYNAKLAR

50

ODENMIS SERMAYE

500 Sermaye

501 Odenmemis Sermaye (-)

502 Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari

503 Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-)

504 Paya Doniisen Borglanma Araglari

505/506/507/508/509

51

SERMAYE KATKILARI

510 Pay Sahiplerinin Ilave Sermaye Katkilari

511 Sermaye Tamamlama Fonu

512 Kooperatif Ortaklarinin Sermaye Niteligindeki Katki Paylari

513/514

515 Geri Alinmig Paylar (-)

516 Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri Iceren Birlesmelerin Etkisi

517/518/519

52

SERMAYE YEDEKLERI

520 Pay ihrag Primleri

521 Pay Iptal Karlari

522 Geri Alinan Paylarin Yeniden Satigindan Ortaya Cikan Primler

523 Pay ihrag Giderleri (-)

524/525/526

53

54

KAR YEDEKLERI VE FONLAR

540 Kardan Ayrilan Yasal Yedekler

541 Stati Yedekleri

542 Olaganiistii Yedekler

543 Geri Alinan Paylara Iliskin Yedekler

544 Girigim Sermayesi Fonu

545 Yedeklerde izlenen Istisnaya Konu Satis Karlari

546 Yedeklerde izlenen Devlet Tesvik Gelirleri

547 Sabit Kiymet Yenileme Fonlar

548 Kardan Ayrilan Ozel Amagl Fonlar

549 Diger Kar Yedekleri

55

KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILMAYACAK
OZKAYNAKLARDA KAYDEDILEN BIRIKMIS GELIRLER (GIDERLER)

550 Ozkaynak Araglarma iliskin Gercege Uygun Deger Farklari

551 Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglar

552 Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglar

553 Tammlanns Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kazanglar1 (Kayiplarr)

554 Ozkaynak Araclarina Yapilan Yatiriml. {liskin Fin. Riskt.Korun. Kazang (Kayip)

555 Kredi Riskindeki Degisiklige Bagli Olarak Fin. Yiikiim. Ger¢. Uyg.Degerinde
Meydana Gelen Azalislar (Artislar)

556 Yabanci Para Cevrim Farklari ile Yurtdisi Isletmedeki Net Yatirim Riskinden
Korunma Kazanglar1 (Kayiplarr)

557 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlarin Ozkaynaklarinda Kaydettikleri
Gelirlerden (Giderlerden) Kar veya Zararda Siniflandirilmayacak Paylar

558 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Ozkaynaklarda Kaydedilen
Diger Gelirler (Giderler)

559 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Ozkaynaklarda Kaydedilen
Birikmis Gelirlere (Giderlere) iliskin Vergiler (£)

56 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRIACAK OZKAYNAKLARDA
KAYDEDILEN BiRiKMiS GELIiRLER (GIDERLER)
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560 Yabanci Para Cevrim Farklari (£)

561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglan (Kayiplar) (+)

562 Yurtdisi Isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglar1 (Kayiplari)

563 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Olarak
Simiflandirilan Finansal Yatirimlardan Kazanglar (Kayiplar)

564 Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisiklikler

565 Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisiklikler

566 Ddoviz Bazli Farklarin Degerindeki Degisiklikler

567 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirrmlarin Ozkaynaklarinda Kaydettikleri
Gelirlerden (Giderlerden) Kar veya Zararda Siniflandirilacak Paylar

568 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Diger
Gelirler (Giderler) ()

569 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis
Gelirlere (Giderlere) Iliskin Vergiler (+)

57

GECMIS YILLAR KARLARI

570 Gegmis Yillar Karlar

571 Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklerden Kaynaklanan Diizeltme Karlar1

572  Gegmis Y1l Hatalarindan Kaynaklanan Diizeltme Karlar

573 1lk Gegiste Ortaya Cikan Karlar

574/575/576/577/578

579 Odenen Kar Pay1 Avanslari (-)

58

GECMIS YILLAR ZARARLARI

580 Gegmis Yillar Zararlari

581 Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklerden Kaynaklanan Diizeltme Zararlar1 (-)

582 Gegmis Y1l Hatalarindan Kaynaklanan Diizeltme Zararlar1 (-)

583 Ilk Gegiste Ortaya Cikan Zararlar (-)

584/585/586/587/588/589

59

DONEM NET KARI (ZARARI)

590 Donem Net Kari

591 Donem Net Zarari (-)

592/593/594/595/596/597/598/599

6 KAR VEYA ZARAR TABLOSU HESAPLARI

60

BRUT SATIS HASILATI

600 Yurtici Satiglar

601 Yurtdis1 Satiglar

602 Thra¢ Kaydiyla Satiglar

603 Ozel Uretim Bélgelerden Satislar

604/605/606/607/608

609 Diger Satis Hasilatlar1

61

SATIS HASILATINDAN YAPILAN INDIiRIMLER (-)

610 Satistan fadeler (-)

611 Satis Iskontolari (-)

612 Diger Indirimler (-)

613/614/615/616/617/618/619

62

SATISLARIN MALIYETLERI (-)

620 Satilan Mamuller Maliyeti (-)

621 Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

622 Sunulan Hizmet Maliyeti (-)

623 Diger Satiglarin Maliyeti (-)

624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-)

625 Stok Anormal Fire ve Kayiplari (-)

626 Stok Deger Diisiikliigii Karsilik Giderleri (-)

627 Stoklara iliskin Konusu Kalmayan Karsiliklar (+)
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628

629 Diger Giderler (-)

63 ESAS FAALIYET DONEM GIDERLERI (-)

630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

631 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

632 Genel Yonetim Giderleri (-)

633/634/635/636/637/638/639

64 (640-644) ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIR VE KAZANCLAR

640 Esas Faal. Alacakl.iliskin Vade Farki Gelirl. ve Esas Faal. Ilgili Kur Farki Kazangl

641 Esas Faaliyet Alacaklarina Iliskin Konusu Kalmayan Karsiliklar

642 Esas Faaliyetlerle ilgili Komisyon Gelirleri

643 Tarimsal Faaliyetlerde Degerleme Artiglari

644 Esas Faaliyetlerden Diger Cesitli Gelir ve Kazancglar

64 (645-649) DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KAZANCLAR

645 Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kérlarindan Paylar

646 Ortakliklardaki Yatinmlardan Saglanan Gelir ve Kazanglar

647 Yatinm Amagli Gayrimenkullerden Elde Edilen Gelir ve Kazanglar

648 Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satigindan Ortaya Cikan Kazanglar

649 Diger Faaliyetlerden Cesitli Gelir ve Kazanglar

65 ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDER VE ZARARLAR iLE DIGER
FAALIYETLERDEN GIiDER VE ZARARLAR (-)

65 (650-654) ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDER VE ZARARLAR (-)

650 Tic. Borgl. iliskin Vade Farki Giderl. ve Esas Faal. Ilgili Kur Farki Zararlar1 (-)

651 Esas Faaliyet Alacaklarma iliskin Deger Diisiikliigii Karsilik Giderleri (-)

652 Esas Faaliyetlerle Ilgili Komisyon Giderleri (-)

653 Tarimsal Faaliyetlerde Degerleme Azaliglari (-)

654 Esas Faaliyetlerden Diger Cesitli Gider ve Zararlar (-)

65 (655-659) DIGER FAALIYETLERDEN GIDER VE ZARARLAR

655 Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Zararlarindan Paylar (-)

656 Ortakliklardaki Yatirimlardan Kaynaklanan Gider ve Zararlar (-)

657 Yatirnm Amagl Gayrimenkullerden Kaynaklanan Gider ve Zararlar (-)

658 Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Ortaya Cikan Zararlar (-)

659 Diger Faaliyetlerden Cesitli Gider ve Zararlar (-)

66 FINANSAL GELIiRLER

660 Mevduat Faiz Gelirleri

661 Menkul Kiymet Yatirnmlarindan Faiz Gelirleri

662 Diger Alacaklara Iliskin Vade Farki Gelirleri

663 Diger Faiz Gelirleri

664 Kur Farki Kazanglari

665 Nakit ve Nakit Benz. Varlikl. ile Men.Kiym. Yatiriml. Ilisk.Deger Artis Kazangl.

666 Nakit ve Nakit Benz.Varlikl. ile Men. Kiym.Yatiriml.Ilisk.Diger Gelir ve Kazangl.

667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar

668 Diger Finansal Gelirler

669 Net Parasal Pozisyon Kazanclar1 (Enflasyon Diizeltmesi Kérlar1)

67 FINANSAL GIiDERLER ()

670 Kisa Vadeli Finansal Borglanma Maliyetleri (-)

671 Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanma Maliyetleri (-)

672 Diger Borglara Iliskin Vade Farki Giderleri (-)

673 Diger Faiz Giderleri (-)

674 Kur Farki Zararlari (-)

675 Nakit ve Nakit Benz.Varlikl. ile Men.Kiym.Yatiriml.Ilisk.Deger Azalis Zararl.(-)

676 Nakit ve Nak.Benz.Varlikl.ile Men.Kiym.Yatiriml.ilisk. Diger Gider ve Zararl. (-)

677 Tirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar (-)
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678 Diger Finansal Giderler (-)

679 Net Parasal Pozisyon Zararlari (Enflasyon Diizeltme Zararlar) (-)

68

DURDURULAN FAALIYETL. GELIiR VE KARL.ILE GIDER VE ZARARL.

680 Durdurulan Faaliyetler — Net Satis Hasilat1

681 Durdurulan Faaliyetler — Diger Gelir ve Kazanglar

682 Durdurulan Faaliyetler — Gider ve Zararlar (-)

683/684/685/686

687 Durdurulan Faaliyetlere iliskin Deger Artis ve Satis Kazanclari

688 Durdurulan Faaliyetlere iliskin Deger Azalis ve Satis Zararlar1 (-)

689

69

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

690 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 veya Zarari

691 Siirdiirillen Faaliyetler Donem Kar1 Yasal Vergi Gideri (-)

692 Siirdiiriilen Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider Etkisi (£)

693 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kar1 veya Zarari

694 Durdurulan Faaliyetler Donem Kar1 veya Zarari

695 Durdurulan Faaliyetler Donem Kari Yasal Vergi Gideri (-)

696 Durdurulan Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider