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OZET

YENILMEZ, Bahan. Finansal Risklerden Korunma Muhasebesi ve Finansal Tablolarda
Raporlanmasi, Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2015.

Globallesen dinya ekonomisinde, finansal kurumlar ve reel sektor igletmeleri is
yaptiklari hem yerel ve hem de uluslararasi piyasalarda gelisen ve degisen yeni
rekabet kosullarinda faaliyet gosterirken kur riski gibi cesitli faaliyet gosterdikleri
piyasanin niteligine ve buyukligune gore degisen cesitli risklerle karsilagirlar. Bu
isletmeler bu gibi risklerden korunmak igin gesitli finansal araglar kullanmaktadirlar.
Tdrev Urdn s6zlesmeleri, bu aracglar arasinda en yaygin kullanilanlardir.

Bu galigmanin amaci, turev Urin sozlesmeleriyle ilgili degerleme guninde ortaya ¢ikan
kazang veya kayiplarin finansal tablolarda nasil raporlanmasi gerektigini incelemektir.
Bu calismada, mevcut literatir incelenmekte ve farkli risk tlirlerine gére uygulanacak
tirev araclarinin nasil muhasebelestirimesi ve finansal tablolarda nasil raporlanmasi
gerektigine iligkin érnekler veriimektedir.

Anahtar Sozciikler

Finansal Riskten Korunma, Finansal Riskten Korunma Muhasebesi, Tirev Uriin

Soézlesmeleri.



ABSTRACT

YENILMEZ, Bahan. Hedge Accounting And Hedge Accounting Reporting In Financial
Statements, Master Theses, Ankara, 2015.

In a globalizing world economy, financial institutions and real sector companies, when
they do business in both local and international markets in this changing and
developing new competitive conditions, face some risks like foreign exchange risk
which change according to nature and size of the markets in which they operate. These
companies and institutions utilize various financial instruments to protect against such
risks. Derivatives are the most commonly used among these instruments.

The purpose of this study is analyzing how to report gains and losses on the financial
statements related to the derivative contract which appears on the valuation day. In this
study, current literature is been analyzed and some examples are given regarding how
to recognize derivative instruments that will be applied according to the different types
of risks and how to report them on the financial statements.
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Hedge Accounting, Hedge, Derivatives Contracts.
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GIRIS

Kiiresellesmenin etkisiyle giderek birbirleriyle daha entegre hale gelen isletmeler, kur riski, faiz
riski, fiyat riski gibi gesitli risklerle karsi karsiya kalmaktadrr. Isletmelerin kendilerini bu
risklerden korumalar1 amaciyla tirev {riin sozlesmeleri olusturulmus ve bu soézlesmelerin
kullanmi giderek yaygmlasmaya baglamistr. Bu durumun sonucunda tiirev {iriin
sozlesmelerinin kapsadigi risk tiirlerinin degismesi ve bu iriinlerin muhasebelestirilerek
kamuoyuna ag¢iklanmasinda ¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle, Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurumu (FASB) ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurumu gibi hem uluslararasi,
hem de ulusal kurumlar bu konuyla ilgili ¢esitli diizenlemeler ve c¢ahsmalar yapmaya

baslamuistir.

Bu ¢alismanm amaci, isletmelerin karsilastiklari riskleri ve bu risklerden korunma yontemlerini
inceleyerek, Uluslararas1 Muhasebe Standartlari (IAS) ve Uluslararasi Muhasebe Raporlama
Standartlar1 (IFRS) kapsaminda finansal risklerden korunma muhasebesini ve bunun
uygulanabilmesi i¢in gereken kosullar1 belirtip, finansal risklerden korunmak i¢in kullanilan bu

tiirev iirtinlerinin nasil muhasebelestirilmesi gerektigini 6rneklerle agiklamaktir.

Cahgmanm ilk boliimiinde riskin tammmi yapiimis ve igletmelerin karsilastiklar: risk tiirleri
belirtilerek bu risklerden korunma yontemlerinden biri olan tiirev iiriin sézlesmeleri detayl

olarak incelenmistir.

Calsmanm ikinci bolimiinde, IAS ve IFRS kapsaminda finansal riskten korunma
muhasebesinin tanimi ve kosullar1 aciklanarak, fmansal riskten korunma araclarmm nasil
degerlenecegi, degerleme Olgiim kriterleri ve muhasebelestirilmesiyle ilgili bilgiler verilmistir.
Ayrica finansal riskten korunma muhasebesinin etkinligi, nasil belgelendirilmesi gerektigi ve

hangi kosullarda sona erecegi de bu boliimiin kapsamu i¢ indedir.

Calismanm son boliimiinde ise, finansal riskten korunma muhasebesinin kapsamu ve finansal

riskten korunmada kullanilan araglarn nasil muhasebelestirilecegi 6rneklerle agiklanmistir.



1.BOLUM

RISK KAVRAMI VE RiISKTEN KORUNMA YONTEMLERI

Insanlarm ve isletmelerin gelecekle ilgili beklentilerine yonelik belirsizlikler, onlar1 bir giivence
aramaya zorlamistr. Glinlimiizde, uluslararas1 piyasalardaki kiiresellesme ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki kisitlamalarm kaldwrilmasi, iilkeleri ve piyasalar1 her gegen giin
birbirleriyle daha entegre hale getirmis, gelismekte olan iilkelerin uyguladigi ekonomik ve
finansal politikalar sonucunda iilkeler arasindaki ticaret hizla artmaya baslamis ve piyasalar
gelistirmistir. Artan bu ticaret hiz1 ve gelisen piyasalar rekabet kosullarmi da degistirmistir.
Degisen bu yeni rekabet kosullarinda piyasadaki finansal kurumlar ve reel sektor isletmeleri
farkl tiir ve boyutlarda risklerle karsi karsiya kalmistr. Bu nedenle, risk kavrammm bir¢ok
farkli agidan ele almip gesitli enstriimanlarin gelistirilmesiyle riskin potansiyel etkileri en aza
indirilmeye ¢alisilmistr. Bu amaca yonelik olarak dncelikle riskin taninmasi ve kiiresellesmenin
etkisiyle ortaya ¢ikan yeni risk tiirlerinin finansal agidan degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda tiirev araclari, kiiresellesmeyle birlikte ortaya c¢ikan risklerden korunmak igin

kullanilan araglarmn en 6nemlilerinden biri olarak énem kazanmistir.
1.1.RISKIN TANIMI

Risk veya riziko Tirk Dil Kurumunun sozliigiinde, bir tehlikeye, bir zarara, bir kayba yol
acgabilecek bir olaymn meydana gelme ve olaydan etkilenme olasiligidir (TDK, 1998, s. 1863).
Terimler sozliigiinde ise risk veya riziko, sadece zarara ugrama tehlikesi olarak tanimlanmistir.
Baska bir tanima gore ise risk, ger¢eklesmesi olas1 ve gerceklestiginde iistleneni zor duruma
diisiirecek olay veya olaylardir (Onursal, 2003). Risk, isletmenin kendisi nedeniyle ortaya
¢ikmayan, kiiresel ve ¢evresel captaki ¢esitli degisimlerden etkilenme olasiligidr. Bir ¢ok farkli
kaynakta ise risk bir tehdidin ger¢eklesme olasilig1 olarak ifade edilmektedir (Outreville, 1998,
s. 2).

Finansal agidan riskin tanimina bakilacak olursa; risk veya riziko, beklenmedik kayiplar sonucu
getirideki oynaklik olarak tanimlanabilir. Kisaca risk, genel olarak bir faaliyetin icerdigi
belirsizlik veya zarar olasiligidir. Isletmeler i¢in tipik olarak karsilasilan riskler arasinda, fiyat
dalgalanmalari, kur degisimleri, talep kaymalar1 ve malzeme temini olanaksizliklar1 gibi birgok
ornek verilebilir. Isletmeler icin risk ise, gelecek planlarmm iyi yapilamamas: sonucu yanlis

karar alma, kir elde edememe, zarar etme ve basarili olamama olasihigidir. Kisaca risk,



istenmeyen bir durum veya olayla karsilasma ihtimali; bagska bir degisle ongoriilen durum ile

gerceklesen durum arasmdaki fark olarak tanimlanabilir (Bolak, 2004).

Riske ornek vermek gerekirse, herhangi bir igletmenin aldig1;, zamani, miktari, ve anaparasi ve
faizi belli bir borcun, bugiinden tahmin edilemeyen ve ileri bir tarihte ortaya cikabilecek
ekonomik kosullara bagh bir durum karsisinda, bu borcun geri édenememesi; ilgili isletme i¢in
bir kredi riskidir. D6viz ve faiz oranlarmdaki beklenmeyen degisimler, tiirev iiriinlerinin olumlu

veya olumsuz yonde degigmesine neden olmaktadir.

Risk bazen belirsizlik ile de karistirilabilmektedir. Her iki kavramm ortak 6zelligi; her ikisinin
de gelecekteki etkilerinin bilinemedigi durumlarda kullanilmasidr (Sarikamis, 2000, s. 163).
Fakat risk belirsizlikten biraz farklidir; risk esas olarak, belirsizligin bir 6l¢iisii ve finansal
acidan Ongoriilen getiri ile gergeklesen getiri arasmdaki sapma derecesidir. (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004, s. 21). Belirsizlik Tirk dil kurumunun soézligiinde; herhangi bir olaym
gerceklesme olasiligmm bilinmemesi olarak tanimlanir. Diger bir tammla, belirsizlik, muhtemel
bir ¢ok sonucun meydana gelebilecegi hallerde, bunu 6ngdrebilme yetenegi olan kisinin
duydugu kuskudur (Williams, ve Heins, 1981, s. 4). Belirsizlik kisinin riskin farkinda olmasidir.
Yani; her risk durumu belirsizlik igerir fakat belirsizlik riskin olmadig1 durumlarda da olabilir
(Bodie, 2000, s. 256). Bu nedenle riskin olusabilmesi i¢in bir olayin belirsiz olmasi gerekir,
ancak belirsiz olmasinm yanmda baska kosullara da ihtiya¢ vardm, belirsizlik riskin

olusabilmesi i¢in tek bagma yeterli degildir (Williams, ve Heins, 1981, s. 4).

Risk bir¢ok isletme i¢in bir problemmis gibi algilansa da buradaki énemli husus riskin
kendisinden ziyade riskin dogru bir bigimde ydnetilememesidir. Bir risk bir isletme i¢cin
olumsuz bir sonug yaratacagi gibi olumlu bir sonu¢ da yaratabilir. Riskler iginde firsatlar1 da
barmdiran ¢ok yonlii bir etkendir. Bir igletmenin, yasadigi tiim degisimlerin onun i¢in bir risk
oldugu varsayilmaktadr. Bu riskler; doviz kurundaki, fiyatlardaki, faiz oranindaki degisiklikler
sonucunda olusan riskler olabilir. S6z konusu risklerden kaynaklanabilecek potansiyel kayiplar
onlemek icin igletmelerin riski iyi bir sekilde yonetmesi gereklidir. Riskin iyi bir sekilde
yonetilebilmesi; riskin dogru bir sekilde Ol¢lilmesini, ve riskin olast sonuglarmin dogru
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Tahmin edilemeyen durumlardan kaynaklanan risk
tehlikeyi, degisimlerden kaynaklanan risk belirsizligi olusturabilecegi gibi; bu riskleri iyi
kullanabilen bir firma i¢in de firsatlar1 da beraberinde getirmektedir (Tiiziin, 2002, s. 26). Eger
risk dogru bir sekilde Sl¢lilmez, sonuglart dogru bir sekilde degerlendirilmez ve dogru bir
sekilde yonetilmez ise; isletmeler acisindan yikici sonuglar dogurabilirken; dogru bir gekilde



degerlendirilip yonetilmesi durumunda ise isletmeler agisndan ¢ok degerli kazanimlara

saglayabilmektedir (Cansizlar, 2004).

1.2.RiISK TURLERI

Risk tiirleri, igletmelerin bu riski kontrol edip, edememesine gore; iki gruba ayriimistr. Bu
gruplar, sistematik risk ve sistematik olmayan risktir. Isletmenin kontrol edebildigi risklere
“sistematik olmayan risk”; isletmenin kontrol edemedigi risklere ise “sistematik risk denir. Bu

ikirisk bir igletmenin toplam riskini olugturur (Francis, 1998, s. 420).

1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik riskler, sistem nedeniyle ortaya ¢ikan faktorlere gore varlik fiyatlarmm degisme
riskidir. Sistematik risk, ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismeler sonucu olusan ve
biitiin ekonomiyi, finansal pazarlar1 etkileyen risk tiiriidiir (Bozkurt, 1998, s. 83). Sistematik risk
isletmelerin daha ¢ok makro olaylar 151¢mda meydana gelen olaylarla yiiz yiize kalma riskidir.
Genel olarak bir ililkeye yabanci yatrimc1 gelisini enge lleyen unsurlarm en basinda sistematik
riskin yiiksek olmasi gelmektedir (Yilmaz, 2002, s. 13). Yatrmcilarin tamam, ekonomik
faktorlere gore sahip olduklar1 varliklarm ve ya verdikleri borglarin degerlerinin degistigi
donemlerde bu riske maruz kalrlar (Mandaci, 2003, s. 4). Bu risk tiirii de geleneksel
yatrimlarda olusan riskler gibi ¢ok yaygindir. Sistematik risk, finansal kurumlar arasinda kisa
bir siire icinde meydana gelen 6n tanimli korelasyon serisi olarak da tanimlanmaktadr (Frush,
2008, s. 56). Bu risklerden ekonominin g¢esitli alanlarinda faaliyet gésteren isletmelerin
neredeyse tamamu esit oranda etkilenir ve bu riskleri isletmelerin kontrol altma alma olanagi
bulunmamaktadir (Parlakkaya, 2005, s. 28). Sistematik risk, toplam riskin bir kaynagidir ve
yatrmemin kendisinden ziyade, tamamen dis etkenler nedeniyle meydana gelen biitiin
kurumlar1 ve yatrimcilar1 ayn1 zamanda etkileyen ve bu 6zelligi nedeniyle cesitlendirilerek
diisiiriilemeyen bir risk tiiriidiir (Ceylan ve Korkmaz, 1995, s. 35). Sistematik risk, bir tilkedeki,
ekonomik, sosyal ve politika gibi makro olaylar 1s13nda meydana geldigi i¢cin isletmelerin

kendilerini bu riske karsi koruyabilmeleri miimkiin degildir.

Genel olarak sistematik risk; politik risk, pazar riski, ekonomik risk ve ¢evresel risk olmak

tizere dort grupta incelenebilir.



a.) Politik risk: Politik risk, isletmenin faaliyet gosterdigi tilke ve diger iilkelerde yapilan

yatrmlarm, politik gelismelere bagh olarak, isletmenin faaliyetlerine etki etme riskidir. Ulke
yonetiminden kaynaklanan, ekonomiyi etkileyebilecek tiirdeki politik istikrarsizliklar, piyasa
mantigma aykmri tutumlar, egemenlik hakki kullanarak 6demelerin ve ya bazi islemlerin
durdurulmasi, yada se¢im ekonomisi gibi makro disipline uymayacak plansiz harcamalar,
iilkedeki yasal bosluklar, darbeler, koalisyon ¢atismalar1 6rnek olarak verilebilir. Tiim bunlara
ek olarak, bir iilkedeki hukuk diizenlemelerindeki degisimler, alicinm ithal izninin iptali, cevre
ve insan haklar1 konulari, kotalar, Merkez Bankasi’'nin bagmmsizlik derecesi (Bagimsiz karar
almas1 gereken Merkez Bankasmm kararlarma miidahale edilip edilmemesi), terérizmden
kaynaklanan riskler de politik risklere ornek gosterilebilir (Bozkurt, 1998, s. 86, TISIS, s. 5,
Ercel, 1997).

b.) Pazar riski: Pazar riski, pazar fiyatlarimdaki degiskenlik sonucu olusan belirsizlik pazar

riski olarak tammlanir. Pazar riski, isletmenin faaliyet gosterdigi alanda, {irettigi tiriin veya
verdigi hizmetin arz ve talebindeki muhtemel degisimleri kapsar. Arz yoniinde piyasaya kisa ve
uzun vadede giris sartlari, talep yoniinde ise {iriin ve hizmete olan talepteki degigimler,
miisterilerin -~ zevk ve  begenilerindeki muhtemel degisimler pazar riski olarak
degerlendirilmelidir. Pazar riskine drnek olarak; bazi yatirimeilarin ayni anda biiyiik miktarlarda
hisse senedi satmak istemesi, ekonomik durgunluk, tikketim egiliminde ve zevklerindeki uzun
donemli degisimler 6rek gosterilebilir. Yatwrmncilar1 bir anda panige siiriikleyen siyasal bir
olay finansal varliklarda da gegici bir miiddet pazar fiyatlarinda diisiislere neden olabilir

(Bozkurt, 1998, s. 86; Sarikkamis, 2000, s. 171).

c.) Ekonomik riskler: Ekonomik riskler, genellikle yabanci bir tikedeki yatrimlar etkileyen

doviz kurlari, hikkiimet diizenlemeleri veya siyasi istikrar gibi makro ekonomik kosullardan
olugan risklerdir. Ekonomik riskler, enflasyon orani, faiz orani, para arzi, ekonominin merkez
bankasi1 politikalari ve ekonomik gelisme hiz1 gibi makro ekonomik faktorlere gore degiskenlik
gostermektedir (Bolak, 1994, s. 137). Ekonomik risk genellikle, faiz oranindaki degisim
sebebiyle yatrimcinin zarara ugrama olasiligi olan faiz orani riski, yatrim i¢in ayrilan biitgenin,
paranm, enflasyonun etkisiyle satm alma giiciiniin azalma riski olan enflasyon riski ve devletin
vergi diizenlemelerinde yaptigi degisiklikler sonucu isletmelerin karsilastigi vergi riskinden
olusmaktadir. Enflasyon, uzun vadede, genel fiyat diizeyindeki yiikselmelerden dolay1 paranin
satm alma giiciiniin diismesidir. Faiz oran1 enflasyon oranina ve enflasyon beklentilerine baglh
olarak degiskenlik gosterir. Faiz riski, faiz oranlarindaki degisme nedeniyle bir yatwrimm

sagladig1 getiri oraninin, yatrm déneminin basmda Ongoriilen getiriden farkli olmasidir.



Bankalarm fonlama maliyetlerinin kredilendirme ile elde edilen gelirden daha hizli artmasi
riskine faiz oraniriski ad1 verilir (Berk, 2001, s. 183). Faiz oraninda meydana gelen degisimler
hem sabit faiz kazancina sahip finansal varliklarm pazar fiyatmda hem de dolayli olarak bu
varlklarm verimlerindeki degisimlerin sebebi olabilmektedir. Uzun vadeli yatmrimlarda
enflasyon riski fazladwr. Bu nedenle, yatirimcilar genellikle enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde kisa vadeli, enflasyonun diisikk oldugu iilkelerde ise daha uzun vadeli yatrimlar

yapmak egilimindedirler (Bozkurt, 1998, s. 85, Sarikamis, 2000, s. 177-178).

d.) Cevresel riskler: Cevresel riskler, deprem, sel, firtma gibi dogal afetler, kuraklik, yangmlar,

su-hava-toprak kirliligi, kiiresel ismma gibi g¢evresel faktorlerin meydana getirebilecegi
risklerdir.

1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, isletmelerin kendilerinden kaynaklanan ve c¢esitlendirme ile
azaltilabilen risklerdir. Firmanmn i¢ organizasyon yapisindaki bir bozukluk, i¢ denetim
sisteminin yetersiz olmasi, etkin olmayan bir raporlama sisteminin kullanilmasi, basarisiz
reklam kampanyalari, yonetim hatalari, tikketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar,
yeni buluslar veya dikkatsiz bir portfdy yonetimi yapilmasi bu riski ortaya c¢ikarabilecek
nedenlerden sadece bazilaridir (Yilmaz, 2002, s. 13). Sistematik olmayan riskin, her firma i¢in
ayr1 olarak degerlendirilmesi gerekir ve firmalarm menkul kiymetlerinde sistematik olmayan
riske bagh fiyat hareketleri istatistiki olarak birbirinden bagimsizdr. Bu sebeple de sistematik
olmayan riskin her firma i¢in ayri ayri 6ngoriilmesi gerekmektedir (Bolak, s. 6). Firmalar kendi
biinyeleri dahilinde dnlemler almak suretiyle bu riskten korunabilirler. Iyi cesitlendirilmis bir
portfdyde, menkul kiymetlerin sistematik olmayan riskin ortalamasi sifira kadar indirilebilir. Bu

nedenle, sistematik olmayan riske, ¢esitlendirilebilir risk de denilmektedir.

Yonetim riski, sektor riski ve finansal risk sistematkk olmayan riskin tiirlerini

olusturmaktadir.

a.) Yonetim riski: Isletmenin basarili olmasi biiyiik oranda basarili bir yonetim kadrosuna ve

dogru bir yonetim anlayisma baghdir. Bir isletmenin basarisi, yoneticilerin bilgi, yetenek ve
tecriibeleriyle dogrudan iligkilidir. Bu yoneticiler aldiklar kararlar1 uygularken yapacaklari olasi

hatalar ve hileler isletmenin finansal durum ve performansmi olumsuz yonde etkileyebilir.



Yoneticilerin hatali kararlar almalari, gergeklesen nakit akislarnmn beklenen nakit akislarmdan

olumsuz yonde sapmasma yol agacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 38-41).

b.) Sektor riski: Endiistri veya sektor riski, isletmelerin faaliyet gosterdigi endistrilerde

meydana gelmesi beklenen degismelerden kaynaklanan ve yalnizca o endiistri i¢indeki
isletmeleri etkileyen, endiistri dismndaki isletmeleri etkilemeyen risktir. Sektor riskine ornek
olarak; tiiketici tercihlerindeki degisimler, i3 kolundaki grevler, dis rekabetin artmasi,
hammadde saglamadaki zorluklar gibi faktorler cesitli is kollarmdaki isletmelerin satig ve
karlarini etkileyebilir. (Sarikamig, 2000, s. 181).

c.) Finansal riskler: Finansal riskler, firmalarin finansal faaliyetlerine, finansal piyasalarda

meydana gelen dalgalanmalara veya ekonomik degismelere bagli olarak karsilastiklar
risklerdir. Finansal risk, isletmenin finansman yapisinda yabanci kaynak (bor¢) kullanmasi
sonucu ortaya ¢ikan bir risktir. Varliklarmm tamamini 6z kaynaklar ile finanse eden bir firma
i¢cin finansal risk s6z konusu degildir. Firmalar, sermaye yapilarinda yabanci kaynak kullanarak,
finansal kaldrag etkisiyle, hisse senedi basma kan arttrabilirler. Fakat yabanci kaynaklar,
firmaya faiz ve anapara O0demeleri seklinde sabit bir yiik getirmektedir. Borglanma orani
arttikca, borglart geri 6deyememe ve iflas olasihigy diger bir ifadeyle, finansal risk de
artmaktadr. (Sarikamig, 2000, s. 179). Baska bir deyisle, finansal riskler piyasa katilimcilarmm
nakit akiglarmim, finansal sorumluluklarmi karsilayamayacak hale gelmesi riskidir (Nurcan,
2005, s. 7). Finansal riskler; likidite riski, kredi riski ve piyasa riski olmak iizere {i¢c grupta

incelenebilir.

i.) Likidite riski, isletmenin sahip oldugu varliklarin nakit talebini karsilayamamasi riskidir;

yani nakit girigleri ve ¢ikiglar1 arasmdaki dengenin saglanamamasi ya da bozulmasi sonucu
O0demelerin zamaninda gergeklestirilememesi ihtimalidir (Nurcan, 2005, s. 11). Bu risk
genellikle nakit paraya ihtiyac duyuldugunda varliklarin elden ¢ikarilamamasi ve paraya
cevrilememesinden dogmaktadr. Likidite riski varliklarm vadelerinin yiikiimliiliklerin
vadelerinden daha fazla olmasi halinde artmaktadwr. Likidite riski, diger bir tanimla; ihtiyac
duyulan miktarda fonun ihtiya¢ duyuldugu zamanda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde
tutulan finansal varligm istenilen zamanda ve fiyat ile elden ¢ikarilamamasi veya transfer

edilememesi sonucunda zarar etme ihtimalidir.

ii.) Kredi riski, kisaca, bir bankanm kendisiyle anlasma yapan tarafin (counterparty) ya da kredi

miisterisinin (borrower) anlagma sartlarina uyumlu olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi



ihtimalidir. Kredi riskinde, bor¢lu tarafin aldig1 krediye ait faizi ve anapara 6demelerini
zamaninda ve tam olarak yerine getirmesi hususundaki belirsizlik sebebiyle alacakli tarafin
tasidig1 risk s6z konusudur (Gallati, 2003, s. 130). Genelde bir ¢ok bankanmn yasadigi kredi
riskinin en agik ve en 6nemli nedeni bankanmn verdigi kredilerdir. Ayn1 zamanda, bir bankanin
kredi riski yasamasmna neden olan bankanin ger¢eklestirdigi faaliyetlere gore kredi riskine baska
etmenlerde etki edebilir. Bu etmenler ticaret defterlerinde ve bankacilikta bulundugu gibi,
bilango ve bilango dis1 hesaplarda da bulunmaktadr. Bankalar zamanla krediler hari¢ degisik
finansal enstriimanlarla ilgili kredi riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar; Bu konuda kabuller,
interbank iglemleri, doviz iglemleri, ticaret finansmani, bonolar, swap iglemleri, vadeli islemler,

opsiyonlar, kefalet ve garantiler 6rnek olarak verilebilir (Bolak, s. 11).

iii.) Piyasa riski, bilango dis1 ve bilango i¢ci hesaplarda bankalar tarafindan izlenen

pozisyonlarda, finansal piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan kur, hisse senedi fiyat
ve faiz degisimlerine gore olusan hisse senedi pozisyon riski, kur riski ve faiz orani riski gibi

risklere bagli olarak zarar etme olasiligidr (Gallati, 2003, s. 34).

Piyasa riskini olusturan unsurlar, faiz oranmdaki degisiklikler, emtialarin degerlerindeki
degisiklikler, kurlardaki degigsim, mutlak getirili tahviller, ipotekli borg {irlinleri, ipotekler, tiirev
trlinler ve bunlara bagh varlik smiflarinin fiyatlarmdaki degisikliklerdir. Piyasa riski; varlik
smifina, kullanilan finansal enstriimanlarm ¢esidine, bolge cografyasma, sektor endiistrisine ve
pozisyonlarm yogunluguna gore kategoriler halinde agiklanabilmektedir. Risk yoneticileri
portfoydeki kayip riskini toplu veya parcalar halinde olgebilmek i¢in tutarli bir uygulama
sistemi tasarlarlar. Piyasa riski, riske maruz deger gibi birgcok yontemle de olgiilebilmektedir

(Tran, 2006, s. 50).

Piyasa riskini olusturan faktorleri; déviz kuru riski, faiz orani riski, endeks riski ve fiyat

riski olarak dort grupta incelemek miimkiindiir.

Doviz kuru riski (foreign exchange risk), Déviz kuru riski, doviz fiyatlarindaki degisimlerin

doviz cinsinden gelir ve giderlerin degerine etki etme ihtimali olarak tammlanir. Bir firmanm
doviz kuru riskine maruz kalabilmesi i¢in, oncelikle doviz kuru riskine acik olmasi gerekir
(Delikanli, 2010, s. 7). Doviz kur riski, doviz kurlarinda ortaya c¢ikan ani dalgalanmalarin
isletmelerin finansal durumunda yarattig1 negatif etkidir. Ekonomik anlamda kur riski ise, ddviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarm bir sonucu olarak, yurt disindaki yatrimm veya bir

islemin degerindeki kar veya zarar miktar1 olarak tanmmlanabilir (Williams, 1982, s. 212).



Kisaca doviz kuru riski; ililke parasnm, yabanci iilke paralar karsisindaki degerinin degismesi

sebebiyle karsilasilan risktir (Nurcan, 2005, s. 8).

Daéviz kuru riski, spesifik bir periyotta spesifik bir doviz cinsinden beklenen nakit girislerinin
beklenen nakit ¢ikiglarmdan farkli olmasi halinde meydana gelir. Bu duruma, net doviz
pozisyonu da denmektedir. Eger beklenen nakit girisleri nakit ¢ ikislarm1 asiyorsa fazla pozisyon
(long position), tersi bir durumda, beklenen nakit ¢ikiglar1 nakit giriglerini asiyorsa eksik
pozisyon (short position) soz konusu olmaktadir. Nakit girisleri ile nakit ¢ikislarmin belli bir
donemde esit olmasi1 halindeyse, tam pozisyon (square position) adi verilmektedir (Rodriguez,
1984, s. 150-151). Doviz kuru riski, ulusal paramin herhangi bir déviz cinsine veya herhangi bir
dovizin ulusal paraya doniistiiriilmesi swrasinda olusur. Doviz kuru riski, “kur riski’ ve

“konvertibilite ve transfer riski” olarak ikiye ayrilir.

Uluslararasi 6demeler i¢in, sermaye ve kredi akislarinda, doviz (yabanci para) temelinde alacak
ve borclarm, sozii edilen dovizin milli para karsisinda olasi deger degisikliklerinden
kaynaklanabilen maddi zarar tehlikesi kur riski olarak tanimlanmaktadr. Konvertibilite ve
transfer riski ise, yabanc1 paranin milli paraya ve diger yabanci paralara ¢evrilmesi tehlikesi

olarak adlandirilmaktadir (Kendirli, 2001).

Planlanmis bir¢cok isin ve projenin karlihgi, gelecekte piyasada gerceklesecek doviz kuruna
bagli oldugundan dolayi, bankalar basta olmak {izere finansal kuruluglar, dis ticaret sirketleri,
turizm firmalar ve bireysel yatrimcilar doviz fiyatlarmin degisimi sonucu piyasada farkh
boyutta kur riski ile kars1 karstya kalmaktadirlar. Ozellikle 1970’ lerin basmda, tim diinyada
sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesi sonrasinda bir¢ok finansal kurulus ve

isletme i¢in kur riski olugsmaya baglamistir (Y1lmaz, 2002, s. 2).

Faiz oram riski: Faiz orani riski, faiz oranlarinda beklenmeyen degisikliklere gore finansal

araclarm degerinde ortaya ¢ikan degisimler ve bunlarm genel bir sonucu olarak da isletmelerin
finansal durumunda ortaya ¢ikan olumsuz degisimler olarak da tanimlanabilir (Bolak, s. 34).
Kisaca, bir mali kurulugun piyasadaki faiz oranlarinda olabilecek beklenmedik bir degisiklikten
olumsuz etkilenme riski olarak tanimlayabilecegimiz faiz orani riski; finansal kurumun varlik

veya yiikiimliilikleri ve net gelir pozisyonunu biiyiik bir oranda etkileyebilir.

Endeks riski: Endeks riski; hisse senedi fiyatlarmdaki 6ngoriilemeyen dalgalanmalar nedeniyle
meydan gelen zarar olarak tammlanabilir. Bu risk, isletmelerin borsadaki kendi hisse
senetlerinde, isletmenin degerinin diismesine; yatrim yada spekiilasyon amaciyla aldigi hisse

senedinde ise, isletmenin zarar etmesine neden olmaktadir.
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Fiyat riski: Faiz oranlarindaki degisiklige bagh olarak sabit getirili bir menkul kiymetin piyasa
fiyatmda olusabilecek olumlu ya da olumsuz degisimlerdir. Fiyat riski, rastgele secilen bir
iirtiniin gelecekte bir vadedeki spot fiyatmm 6ngoriilen degerden sapmanin negatif ya da pozitif

yonde olmas1 anlamina gelmektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle piyasalarin birbirleriyle giderek daha entegre hale gelmesi, sirketlerin
disa agilmasma ve rekabettin artmasma neden olmustur. Degisen bu kosullar altinda, isletmeler
yukarida sayilan risklerden piyasa riskinin digerlerine gore daha 6n plana ¢ikmasma neden
olmus ve disa acik ekonomilerde, isletmelerin maruz kaldiklar: finansal risklerin en 6nemlileri
doviz kuru ve faiz oran1 degisimlerinden kaynaklanan riskler haline gelmistir. Isletmeler maruz
kaldiklar finansal riskleri tanimlayip, bu risklere ait politikalarini belirleyip, bu riski yénetmek
i¢in ¢esitli araglar kullanabilirler. Firmalar finansal risk yonetiminde bilango i¢i yontemlerine ek
olarak bilango dig1 korunma yani tiirev araglarm kullanimini da tercih edebilirler (Yiicel,
Mandaci, Kurt, 2007).

1.3. FINANSAL RiSKTEN KORUNMADA TUREV URUNLERININ ROLU

Tiirev driinlerin kavramsal olarak ilk kullanommm milattan onceki yillara dayandigi
diistiniilmektedir. 12°’nci ylizyilda Avrupa’da ticaretin gelismesiyle fiilen ilk forward kontratlar
da kullanilmaya baslanmistr (Kayahan, 2009). Tiirev iirlinler diinyadaki pek ¢ok piyasada
cogunlukla spekiilatif ve riskten korunma amagl kullaniimaktadir. 2008 yilinda meydana gelen
global krizin temelinde yatan sebebin tiirev lirlinlerinim gelismis piyasalarda spekiilatif amagla
yiiksek kaldragli olarak kullanilmasi oldugu sdylenebilir (Kasap, Ak¢ay, Kasap, Dogug, 2012,
s. 7).

Ekonomik kalkinmada lilkeler arasi farklar, kiiresellesme, fiyat istikrar1 ve para degeri agismdan
onemli olan “ Bretton Woods” sisteminin 1970 yilinda yiiriirikten kaldrilmasi, serbest piyasa
ekonomisinin ve uluslar arasi ticaretteki artiglar finansal araglara dayah tiirev {iriinlerinin
gelisiminde ¢ok onemlidir (Ergen, 2003). “Bretton Woods” sisteminin ¢okmesiyle beraber
isletmeler kendilerini gegmistekinden ¢ok daha degisik bir ortamda bulmuslardir. S6zii edilen
bu degiskenlige paralel bir bigcimde piyasa riski, fiyat riski, kredi riski, kur riski, likidite riski,
iilke riski ve faiz oran1 riski gibi bircok risk ¢esidi ortaya ¢ikmistir. Bu yiizden, yatrmcilarin ve
firmalarin yatirmm, finansman ve iiretim kararlar daha riskli bir duruma doéniis miistiir. Bu farkl

durumun, risk yonetiminde kullanilmasi maksadiyla gereksinim duyulan araglardaki eksikligi
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finansal tiirev araglar gidermistir. Bundan dolayi finansal tiirev araglarma yaratici ve gelismis
sifatlar1 yakistrrilabilir. Gilinlimiizde finansal riskten korunma amaciyla kullanilan araglar

arasmda en giincel ve kullanmi en yaygm olan araglar tlirev {iriin sézlesmeleridir (Turgay,
2001, s. 9).

Tiirev Uirlin sézlesmeleri, bazi kosullar altinda temel araglarda el degistirme olmaksizin (hisse
senedine veya endekse dayali sézlesmelerde), riski bir taraftan digerine aktaran yasal
sozlesmelerdir (Selvi, 2000, s. 5). Herhangi bir finansal aracm ya da malmn ileriki bir zamanda
teslimatmm yapilmasi i¢in, alm-Satimmin gimdiden yapilmasi tiirev driinlerinin ortak
Ozelligidir. Piyasalarda olusan ilk tiirev {irlin sozlesmeleri; forward sozlesmeleri, swap

sozlesmeleri, futures sozlesmeleri ve opsiyon sozlesme leridir.

Tirev finansal araglar, isletmeler arasi sézlesme ile bir finansal aracin bir veya daha fazla
finansal riskini tagimak i¢in yapilan sarth ya da sartsiz degigsim hakki tantyan sozlesme lerdir
(Demir, 2009, s. 57). Tiirev finansal araglar, bir grup tarafindan risk alarak kazang saglamak,
yani spekiilasyon yapmak i¢in kullanilirken, diger bir grupsa riskten korunma (hedging)
niyetiyle bu araglar1 kullanirlar. Tiirev araclar, ayn1 zamanda alim satim islemine konu olan
degisik kiymetlerin gelecekteki ani fiyat degismeleri, 6zellikle doviz kuru degigimleri nedeniyle
olusan riski minimum diizeye indirmek icin de kullanilabilir. Gelecek ile alakali tahminler
cergevesinde gerceklestirilen bu s6zlesmenin sonucunda s6zlesmenin taraflarmdan biri kar elde

ederken, sozlesmenin diger tarafi zarar eder (Kaygusuzoglu, 2011).

Doviz kurlari, faiz oranlart ve mal fiyatlarmdaki ani ve siirekli degismeler isletme
yoneticilerinin ve yatmimeilarm, piyasalardaki bu degiskenlikten korunmak amaciyla yeni
finansal araglar ve korunma teknikleri gelistirmelerine neden olmustur. Giderek gelisen ve
degisen finansal piyasalar da, miigterilerin esneklik talebi dogrultusunda tiirev iiriin sdzlesme leri
de degisime ugrayarak, yeni araglarm gelismesini saglamistr (Hull,2006, s.146). Gelecekteki
faiz orany, triin fiyat1 veya doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan zararla ilgili riskin,
kart minimum diizeyde etkileyecek Olgiide azaltilmasini saglayan koruyucu yontemlere
“finansal riskten korunma” denilmektedir (Misirlioglu, 2005, s. 20). Benzer sekilde, finansal
riskten korunma amacl tiirev finansal araglarin degerleme ve muhasebelestirme islemlerine
finansal riskten korunma muhasebesi (Hedging Accounting) adi verilmektedir (Demir, 2009, s.
127). Finansal korunma iglevi, gelir elde edilebilecek bir tiirev pozisyonu alarak, korunmasi

arzulanan konuda olusabilecek kaybi azaltma islemi olarak da tanimlanabilir (Tenker, 2004).
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Hem reel hem de finansal sektor, tiirev iirlin s6zlesmelerinin ¢esitlendirilmesiyle birlikte, spot
piyasada meydana gelmesi muhtemel fiyat de§isimlerine karsi korunma olanagma sahip
olmustur. Spot piyasada soz konusu olan fiyat degisim riskine karsm; vadeli piyasada ortaya
¢ikan fiyatlar, gelecekteki fiyatlarin ilerleyisi ile ilgili bir fikir vererek, liretim, risk ve stok
yonetimi politikalarinda yol gosterme ve bu sayede rasyonel planlar yapabilme imkani
sunmakta ve piyasalara istikrar kazandrabilmektedir (Cansizlar, 2004).

Finansal riskten korunma iglemleri tek tarafh korunma ve ¢ift tarafh korunma olarak iki gruba
ayrilabilir, Tek tarafli korunma isleminde, igletme maruz kalacagi riski azaltmak ya da yok
etmek i¢cin olas1 firsat kazanglarindan da vazge¢mis olmaktadwr. Forward tabanh sozlesmeler
olan forward, futures ve swap sozlesmeleri bu gruba girmektedir. Cift tarafl riskten korunma
islemlerinde ise, isletme taraf oldugu tiirev {irlin sozlesmesiyle gerceklesme ihtimali olan
zararlardan kendisini korurken muhtemel fwsat kazanglarmi kistlamamaktadr. Opsiyon

sozlesmeleri de bu gruba girmektedir (Selvi, 2000, s. 74).

Tiirev iiriinleri, isletmelerin kendi aralarmda yaptiklari sézlesme sonucu bir finansal aracin bir
veya daha fazla finansal riskini bagkasima aktarma niyetiyle kosullu ya da kosulsuz degisim
hakk: veren sozlesmelerdir (Demir, 2009, s.127). Fakat genellikle tiirev islemleri farkli
iirlinlerin birlestirilmesiyle ortaya ¢iktigi icin bu sozlesmeler daha cok melez Ozellikler

gostermektedirler (Ates, 2011, s. 58).
TMS 39 ’a gore tiirev liriinleri su li¢ 6zelligi birden tagimalidir.

e Spesifik bir faiz oraninda, finansal araglarm fiyatmda, mal bedellerinde, déviz kurlarinda,
oran ya da fiyat gostergesinde (endeksinde), kredi endeksi ya da kredi derecesinde veya
diger bir degiskende ya da sozlesmedeki taraflardan herhangi birine 6zgii olmayan
finansal olmayan bir degiskende ortaya ¢ikan bir degisim sonucunda finansal aracin
degeri degismelidir;

e Net bir baglangi¢c yatirimi gerektirmeme lidir.

e Bu tiirev uirtinleri ileri bir tarihte 6denme lidir.

Tiirev finansal araglarla ilgili, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 incelendiginde asagidaki

hususlar belirlenmistir;

TMS 32 “Finansal Araclar: Sunum” Standardinda, finansal ara¢larm smiflandirilmasi

yapilmistr. Standartta finansal araglarm finansal varlik ve finansal bor¢ smiflandrmasi
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yapilirken, niteligine gore tlirev liriinlere de degnilmistir. Standartta yapilan siniflandirmada,

tiirev iirtinler finansal varlik veya finansal bor¢ igerisinde yer almistir.

TFRS 7 “Finansal Araglar: Agiklamalar” Standardinda, finansal araclarla ilgili kamuoyuna
yapilmasi gereken aciklamalara yonelik hilkiimler yer almaktadir. Standartta, finansal araglar ve
riskten korunma muhasebesi kapsaminda tiirev finansal araglarla iligkili olarak kamuoyuna
yapilmasi gereken aciklamalar, finansal riskten korunma araci olarak belirlenen finansal
araglarm niteligi, her bir finansal riskten korunma isleminin raporlama dénemi sonundaki

gercege uygun degerleri, korunan riskler ve islemin niteligi seklinde belirtilmistir.

2003 yilindan 6nceki IAS 39’da; tiirev iiriinler, bilango dismda izlenirken, 2003 yilindan sonra
yapilan degisiklik ile tiirev triinlerin artik bilango icine dahil edilmesi gerekmektedir. Bu
yizden, finansal tablolarda, tiirev driinleriyle ilgili riskler dogru ve agik bir bicimde
yansitilmalidir (Ates, 2011, s.58).

En ¢ok kullanilan tiirev finansal araclar asagida swralanmistir:

a.) Forward Sozlesmeleri

b.) Futures Sozlesmeleri

c.) Opsiyon Sozlesmeleri
d.) Vadeli Takas (Swap) Sozles meleri

Son yillarda, finansal risk yonetim araglari olarak tiirev tirlinlerin kullanim1 6zellikle gelismis
tilkelerde artis gostermektedir. Forward, futures, opsiyon ve swap gibi tiirev araglarm borsalarda
ve tezgah {istii piyasalardaki iglem hacmi 6nemli boyutlara ulagmis, hatta giiniimiizde iilkelerin
yasadig1 likidite bollugu en 6neli nedenlerinden biri bu tiirev araglaridir (Yiicel, v.d., 2007).

1.3.1. Forward Sozlesmeler

Bir forward sozlesmesi, sozlesmedeki taraflarm pazarlk giiclerine goére yaptiklari kargilikli
goriismeler sonucu meydana gelen ve satin alan tarafi; doviz, faiz, ticari mal vb. belli bir
finansal varligi, gelecekteki belirli bir tarihte, s6zlesmenin yapildigi tarihte belirlenen belirli bir
miktari, belirli bir fiyattan satin alma (satam da satmaya) yiikiimliiligii getiren bir anlagsmadir
(Selvi, 2000, s. 8). Hisse senedi, endeks, yabanci para, bor¢ gibi finansal varliklar i¢inde,
forward sozlesmesi diizenlenebilir (Chambers, 2007, s.42). Forward sézlesmenin taraflarmdan

birinin, gelecekteki belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan, belirli bir mali satin almasmi
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so6zlesmenin diger tarafi iginse mutlaka malin fiziki tesliminin gergeklestirmesini gerektiren
sozlesmedir (Eugene ve Brigham, 2009, s. 571). Diger bir deyisle, belirli bir kalitede ve
miktardaki doviz, para, altm, mal, mali ara¢ ve diger tiirev iriinlerinin daha 6nce belirlenen bir
fiyattan, gelecekteki bir tarihte, alim satimmin borsa gibi organize olmayan bir piyasada
gerceklestigi teslim amaciyla yapilan vadeli islemlerdir (Orten, 2000). Forward sdzlesmeleri, en
basit tiirev lirlin sozlesmesi olarak kabul edilmektedir. Forward sézlesmelerinin 6zelligi, islemin
gergeklestigi anda, alici ve satict arasnda para transferinin olmayisidr. Nakit akis1 vade
sonunda gerceklesmekte ve bu tarihte sozlesme konusu olan varligm alinmasi veya satilmasi ile

forward islemi tamamlanmaktadir.

Forward islemlerde anlagsmaya uymama riski her iki tarafta i¢cin de gecerlidir. S6zlesmenin
taraflari, aralarinda olusabilecek bu tiir uyusmazliklar: diger ticaret sdzlesmelerinde de oldugu
gibi, konuyla ilgili mahkemelerde ¢ozebilmektedirler. Fakat mahkeme kararlarmm uzun bir

zaman araligindan sonra verilmesi bu tiir s6zlesmelerin giivenilirlik derecesini etkilemektedir.

Forward iglemler tezgah {istii piyasalarda alinip satilan s6zlesmelerdir (TSPAKB, 2007, s. 48).
Forward sozlesmelerinin ikinci bir piyasasi bulunmamaktadr. Ciinkii, forward sdzlesmelerin
ozellikleri geregi sozlesmelerin devrinin kolay yapilamamasi bu sézlesmenin ikinci bir piyasaya
sahip olmamasma neden olmustur. Forward islemlerinde arada organize bir borsanin olmamasi
nedeniyle, forward sozlesmeler borsa ve takas komisyonu gibi iglemsel maliyetleri

tasimamaktadir (Maden, 2003, s. 14).

Forward islemlerinin bir diger ozelligi, sozlesmedeki degerin ancak vade sonunda ortaya
cikmas1 ve sOzlesme baslangicmda ve siiresince herhangi bir ddemenin yapilmamasidir.
Forward sozlesmelerinin gelecekteki fiyatlari, s6zlesme konusu edilen varligin bugiinkii degeri,
onu gelecek bir doneme tagimanin maliyeti ve onu elde tutmanin getirisi gibi unsurlar tarafindan

belirlenir.

Forward sozlesmelerinin 6nemli diger bir 6zelligi de iptal edilemeyen bir &zellige sahip
olmasidir. Forward sozlesmeler sadece sozlesme vadesinde kullanilabilirler. Taraflar, forward
sozlesmelerinin sartlarmi vade sonunda yerine getirmek zorundadirlar. Ancak, Forward
sozlesmelerde, sozlesmede yer alan taraflardan birisinin sozlesme sartlarmi yerine getirmeme
riski (kredi riski) ve ilerideki fiyat degisimleri konusunda belirsizlik durumu bulunmaktadir

(Giindiiz, 1995, s. 7).
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Forward sozlesmelerin temel avantaji, vade, bliyiikliik vb. unsurlar1 alic1 ve satict taraflarm
ihtiyaglarina gore ozgiirce belirleyebilme olanagi sunmasidr. Bu 6zgiirlilkk sayesinde forward
sozlesmeler, yatrimcisma bire bir riskten korunma olanagi sunabilmektedir. Bankalarin bir
miisteri ile veya bankalarm birbirleri ile doviz forward sdzlesmeleri en ¢ok goriilen sézlesme

tirlerindendir (Arikan, 2003).

Forward anlasmanm vadesi ve tutari, alici ve satict arasmda pazarlik yapilarak belirlenmektedir.
Bunlarm en 6nemli 6zelligi taraflar arasmdaki goriisme sonucuna ve gereksinimlerine gore 6zel

olarak diizenlenen {iriinler olmasidir. Forward doviz kurlar1 genellikle 30, 60, 90 giin vadeli
veya 3, 6, 9, 12 aylik olarak yapilabilmektedir (Takan, 2001, s. 696).

Forward kurlar spot kurlara gére olduk¢a farkli bir bicimde belirlenmektedir. Spot kurlar,
serbest bir ekonomide i¢ ve dis gelismeler, makro ve mikro degisimler ve tamamen piyasa
dinamiklerinden etkilenirken, forward kurlar, faiz oranlarmndaki farkliliklara gére belirlenir
(Uzunoglu, 1998, s. 52-53).

Forward yontemi en yaygin ve en basit finansal riskten korunma enstriimanidir (Ramirez, 2007,
s.29). Forward sozlesmesi, alic1 ile satic1 arasinda imzalanan ve fiyat1 bugiinden tayin edilen bir
varligin kararlastrilan ileri bir tarihte teslim edilmesini kapsayan bir anlasmadwr. Forward
kontrat1 hisse senedi, endeks, yabanc1 para, bor¢ gibi finansal varliklar icin de diizenlenebilir
(Chambers, 2007, s. 42; Ramirez, 2007, s. 29).

Forward risk yonetiminde kullanilan riski devretme ve kar amacgh bir vadeli iglemdir.

Forward’m en énemli 6zellikleri sunlardir (Orten, 2001, s. 41; Karadag, 2008, s. 1).

e Teslim amacli olma,

o Serbestlilik,

o Gizlilik,

e Aracisiz yapilabilirlik,

e Taraflarm birbirini tanimasa,

e Borsa dis1 bir iglem olabilmesi,

e Takas odasmm bulunmamasi,

e Borsa biinyesinde teminat veya marjin sisteminin uygulanmamasi,
e Standartlagmanm gerekmemesi,

e Nama yazili olmasi,
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e QGiinliikk hesaplasmanm yapilmamasi,
e Kesin kar ve zararm vade sonunda ortaya ¢ikmasi,

e Taraflar arasinda ters (karsit) bir beklentinin olmamasi.

Forward piyasalarmda, ¢ogunlukla vade tarihinde, tek bir 6deme yapilmaktadr. Bu 6deme tarihi
forward sdzlesmelerinin vade giiniidiir. Ornegin, forward sézlesmesinin saticis1 olan BP ile
sOzlesmenin alic1s1 olan Shell’in 2000 varil ham petrolii forward sozlesmesindeki fiyati olan
150 dolardan (toplamda 300.000 $) 31.03.2015 tarihinde satmak igin bir forward s6zlesmesi
diizenledikleri disiiniiliirse; teslim giiniindeki spot fiyatmm 130 dolar (toplamda 260.000 $)
olmas1 durumunda BP firmasi 40.000 dolar kar elde edecektir. Ciinkii, BP firmasi spot fiyati
130 $’dan mali piyasadan alip, Shell firmasma 150 $ satabilecektir (Karan, 2011, s. 583).

IAS 39 uyarmca, bir isletme forward sozlesmelerini kullanwrken forward noktalarmm
etkinliginin degerlendirilmesinde forward noktalarin1 dahil edebilme veya hari¢ tutabilme
misiyatifine sahiptir. Secilen bu yoéntemin siirekli olarak tiim finansal riskten korunma
araglarmin benzer tiirleri icin de uygulanmasi1 gerekir. Sonug olarak, bir isletme etkinligin

degerlendirilmesinde asagidaki dort yontemden birini segebilmektedir (Ramirez, 2007, s. 31):

I.) Spot ve Spot karsilastirma: Bu karsilastirmada, forward puan degisikliklerin etkisi dislanarak

karsilagtirma sadece spot oranlar iizerinde yapilir. Bu yontemde spot oranlarindaki degisimlere

dayanan etkin bir degerlendirme yapilabilir.

ii.) Forward ve Forward karsilastrma: Bu karsilastrmada, forward oranlarmndaki degisim

dikkate almir. Bu yontemde, bir 6nceki yontemin aksine forward oranlarmdaki degisimi de

iceren etkin bir degerlendirme yapilabilir.

iii.) Spot ve Forward karsilastrma: Uygulamada mantikli olmayan bu karsilagtirma; finansal

riskten korunma konusu olan spot oranlar mdaki degisimi ve bir finansal riskten korunma unsuru
(6gesi) olan forward oranlarindaki degisimleri dikkate alarak etkin bir degerlendirme yapma
amacmi tagr (Ramirez, 2007, s. 31).

iv.) Forward ve spot karsilastrma: Uygulamada mantikli olmayan bu karsilastrma; finansal

riskten korunma konusu olan forward oranlarmdaki degisimi ve bir finansal riskten korunma
unsuru (6gesi) olan spot kur oranlarmdaki degisimleri dikkate alarak etkin bir degerlendirme

yapma amacmi tagir (Ramirez, 2007, s. 31).

Asagidaki 6rnek, spot ve forward karsilastrma veya forward ve spot karsilastrma kullaniminm

nasil ciddi yetersizliklere neden olabilecegini gostermektedir. Buna gore, EUR(Avro) merkezli
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bir isletme bir forward sozlesme kullanarak bir yabanci para (YP) cinsinden yapilacak ve
yiiksek bir olasilikla gergeklesecek olan hammadde satm alimiyla ilgili nakit akis riskinden
korunmaktadir. Hedging iliskisinin baslangicinda gegerli olan spot déviz kuru 500 ve bir yillik
forward oranmm ise 520 oldugu ve forward sozlesmesiyle riskten korunma iliskisinin sona
erdigi, spot fiyatin da 570 oldugu varsaymmi altinda; asagidaki tabloda kiimiilatif degisikliklerin
gergege uygun degerleriyle hesaplanmasi ve dort alternatif altmda (uygulandiginda) riskten
korunma etkisizligi gdsterilmistir (Ramirez, 2007, s. 31).

Tablo-1. Forward ve Spot Karsilastrma Ornegi Sonug lari

Forward ve Spot ve Forward ve
Spot ve Spot | Forward Forward Spot

Karsilastirma | Karsilastirma Karsilastirma |Karsilastirma

Finansal Riskten

Korunma

Araclarindaki Degisim 570-500=70 570-520=50 570-520=50 570-500=70
Finansal Riskten

Korunan 500-570= 520-570=
Kalemdeki Degisim <70> 520-570= <50> | 500-570= <70> <50>
Efektif Kisim 70 50 50 50
Efektif Olmayan Kisim 0 0 20 20

Kaynak: Ramirez, 2007, s. 31

Bu ornekte de goriildiigii tizere, “spot ve forward karsilastrma” ve “forward ve spot
karsilagrrma” yontemiyle yapilan karsilastrmalar finansal riskten korunmanin etkin olmayan
kisma sahip olduklar1 i¢in bu yontemlerin uygulanmasi hi¢c mantikl degildir. Forward
noktalarmin etkinliginin degerlendirilmesinde bu yontemler yerine spot ve spot karsilastirma
veya forward ve forward karsilastrma yontemlerinin kullanilmasi daha uygundur. Ciinkii,
forward ve forward karsilastrma veya spot ve spot karsilastrmalarda finansal riskten

korunmanm etkin olmayan kismi1 0 dir.

1.3.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeleri, belli ozelliklerdeki ve belirli bir miktardaki varhigi, daha &nceden
kararlastirilan herhangi bir tarihte ve kararlastirilan bir fiyat {izerinden teslim etme veya teslim
almayla ilgili s6zlesmelerdir (Ersan, 2003, s. 7). Futures sozlesmeleri, kazang ve kayip temeline
gore, giinliik bazda gergekleserek borsada islem goren vadeli sézlesmeler olarak da
tanimlanabilir (Brealey, Richard, Stewart, Myers ve Alan, 2001, s.701). Bir futures
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sozlesmesinin saticisi, sOzlesmede belirlenen belirli bir miktardaki iiriinii, daha Onceden
belirlenmis fiyat ve belirlenen yer ve zamanda teslimini taahhiit eder. Futures sdzlesmesinin
alicis1 ise sozlesmedeki bu {iriinii s6zlesmede belirlenen sartlarda almak zorundadr. Organize
borsalarda islem goéren futures sdzlesmelerinin standartlagtirilmasinm en Onemli nedeni

piyasanmn likit olmasmi saglamaktr (Y1lmaz, 2002, s. 8).

Futures piyasalarimm hedger, spekiilatdr ve arbitrajcilar olmak iizere baslica ii¢ tiir katilimcisi
vardrr. Gercekte, bu piyasanin ortaya c¢ikmasmin en O6nemli nedeni; finansal risklerden
korunmak isteyenlerin karsilagsacaklari riskleri transfer etmek istemeleridir. Spekiilatorler,
futures piyasalari normal piyasa kurallar1 geregince, spot piyasalarda arz ve talep sonucu olusan
fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak kir elde etme amaciyla piyasaya girerler. Bu nedenle,
fiyat degiskenligi finansal riskten korunan katilimci i¢in bir riskten kaginma unsuru,
spekiilatorler icinse, kar elde etmek i¢in bir firsattir. Finansal piyasalarda gerceklestirilen spot
islemlerin sahip oldugu doviz kuru ve faiz orani riskleri mal piyasalarinda olusan fiyat
dalgalanmalarmm yaratti1 riskler; futures piyasalarmda minimuma indirilebilmektedir. Futures
piyasasma girerek finansal riskten korunmak isteyenlerin transfer ettigi bu riskler
spekiilatorlerce, kar etmek hedefiyle tstlenilmektedir. Arbitrajcilar ise spot ve tlirev piyasalar
arasmdaki fiyat farkliliklarmdan faydalanarak risksiz kar elde etmek i¢in bu iki piyasa da es
zamanh bir bigimde fiyatlarm yiiksek oldugu bir piyasadan satim, fiyatlarm daha diisiik oldugu
bir piyasadan ise alim yaparlar (Bist, Tiirev piyasalar, 2014, s.486).

Organize piyasalarda iglem goren futures sozlesmeleri standart nite likte olup, teslimat tarihine
kadar ahnip satilabilir (Bradford, 1981, s. 1030). Sozlesmeye konu olan mal, doviz ya da
menkul kiymetin fiili teslimat1 gerekmeyebilir. Bir kars1 s6zlesme veya nakit 6deme yoluyla
anlasma sonuglandrrilabilir (Bayazith ve Aktas, 1991). Sozlesmeler standart miktarda {iriin
icerirler ve teslim tarihleri forward sozlesmelerden farkli olarak standarttir. Futures
sozlesmelerinde giinliik olarak tespit edilmis maksimum fiyat degisimine gore diizenlenmis
smrrlar mevcuttur. Futures sozlesmeleri, seans iglemcileri veya futures komisyoncular
tarafindan almr ya da satilir. Futures sézlesmelerinde borcun 6denmemesi halinde, takas odasi
Odemeleri aldig1 depozito veya marjla yapar. Futures sozlesmelerine konu olacak kiymetlerin

tasmmasi gereken bir takim 6zellikler vardr. Bu 6zellikler asagidaki gibi swralanabilir:

*Homojen kalite gruplanmasmin yapilabilmesi,
* Fiyatlarm arz ve talebe gore belirlenmesi,

* Depolanabilme 6zelliginin bulunmast,
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» Islem gorebilecek fazlaliga bulunmast,

* Ucuz tagma yapilabilmesi,

* Fiyatlarmm dalgalanma 6zelligine sahip olmasi,
» Kalitesinin belirlenmesinin kolay olmasi,

* Spot piyasadaki likiditesinin fazla olmasi,

* Sézlesmenin anlasilir bir dille yazilmig olmas1.

Diger tiim finansal yatrim enstriimanlarindaki gibi futures sozlesmeleri de cesitli riskleri
barmdrmaktadr. Futures sézlesmelerinde meydana gelen riskleri dort ana grupta incelemek
miimkiindiir. Bu riskler; s6zlesme riski, marjin riski, manipiilasyon riski ve temel riskidir.
Sozlesme riski, futures sdzlesmesinin hatali ya da eksik hazirlanmas1 nedeniyle meydana gelen
risktir. Marjin riski, gelecekteki fiyatlarm ters yonlii hareket etmesi durumunda baslangic
marjmi elde tutma riskidir. Marjin riski kargilasilmas1 diisiik olan bir risk tiirlidiir.
Manipiilasyon riski biiyiik fiyat degisiklikleri sonucu olusan risktir. Temel risk ise, riski
sifirlama niyetiyle satin aliman enstriimanin fiyatmm futures piyasalarda alinan ve satilan

so0zlegsmelerin fiyati ile ayni yonde olmamasi durumunda ortaya ¢ikan risk tiirtidiir.

Futures sozlesmeleri kendi igerisinde dort farkli sekilde iglem gorebilmektedir. Bu islemler
asagida ac¢iklanmistrr (Takan, 2001, s.704-707):

* Doviz Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine gelecekte spesifik bir tarihte dnceden belirlenmis
bir kur {izerinden belirli bir tutarda dovizi alim ve satim yiikiimliligii getiren standart bir

sozlesmedir.

* Faiz Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine faiz kazandran belli tutardaki varlig1 6nceden tespit
edilmis fiyat tizerinden gelecekte belli bir tarihte alim ya da satim yilikimlikigi getiren standart

bir sézlesmedir.

* Endeks Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine belirli bir borsa endeksiyle degeri belirlenen
portfoyiin gelecekteki bir tarihte fiyati bugiinden belirlenmek sartiyla alim ve satim
yiikiimliiliigli getiren standart bir s6zlesmedir.

* Emtia Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine belli emtianin gelecekteki fiyatini bugiinden

belirlenmek sartiyla alim ve satim yiikiimliiligii getiren standart bir s6zlesmedir.
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Yabanci para, faiz, ticari mal veya finansal varliklar lizerinden, futures sézlesmeleri yapilabilir.
Futures sozlesmelerinin, forward sozlesmelerinden farki, futures sozlesmelerinin vadesinden
once herhangi bir tarihte sonuglandrilabilmesi ve forward sozlesmelerinin aksine futures
sozlesmelerinde anlagma o6ncesi belli bir teminat yatrma zorunlulugu olmasidir. Yatirilan ilk
teminati (initial magrin) rayic degerinin, belirli bir tutarm altina diismesi durumunda, tekrar
uygun tutara yiikselmesi (maintenance margin) gerekir. S6zii edilen bu teminatlar, islem
giderlerine benzer bir sekilde baslangic yatrminm bir 6gesi olarak degil, genelde klasik bir
teminat olarak islem gérmektedirler. Buna ek olarak, uygulamada, bu teminatlarm deger artis

veya azaliglari teminata ilave edilebilir veya ¢ikarilabilir (Ates, 2011, s. 59).

Futures (vadeli islem) sozlesmeleri, forward sozlesmeleriyle karsilastrildiginda, her iki
sozlesmede, sozlesmenin taraflarindan biri, s6zlesmenin diger tarafindan, herhangi bir seyi
gelecekte satm almayi, sozlesmenin diger tarafi ise bu seyi satmayr kabul eder. Bu
s0zlesmelerin temel benzerliginin yaninda, her iki sézlesmenin alicis1 uzun pozisyondadir ve bu
alic1 belli bir mali teslim almay1 kabul etmistir. Ayrica her iki sdzlesmenin saticis1 ise kisa
pozisyondadir ve ileri bir tarihte belirli bir mali satma yiikiimliligii bulunmaktadr. Tim
bunlara ek olarak her iki s6zlesmede de satilan veya satm alman malmn miktar, fiyati, kalitesi,
teslim yeri ve tarihi bellidir (Karan, 2011, s. 581).

Bu iki sozlesme birbirlerine c¢ok benzemelerine ragmen, aralarinda bazi farkliliklar

bulunmaktadir. Bu farkhliklar kisaca soyledir (Karan, 2011, s. 582).:

e Futures sozlesmeleri standarttir (tek tiptir), yalnizca fiyat pazarligi séz konusudur. Fakat
forward s6zlesmelerinde s6zlesmelerin tiim 6geleri pazarliga tabidir.

o Futures sozlesmeleri standartlasmis olmasi nedeniyle, genellikle daha likittir. Yani bir
sozlesmenin uzun tarafi, sozlesmenin teslim tarihine kadar her an mal i¢in ayni1 teslim
tarthine sahip olan bir s6zlesmeyi satarak, kendini teslim yiikiimliiligiinden kurtarabilir.
Fakat forward s6zlesme lerinde, malm teslimi esas oldugu i¢in, teslim yiikiimliiliigii olan
tarafin, bu ylikimliikigii onun yerine yapmak isteyecek kisiyi bulmasi zordur, yani ters
pozisyon alma olanagi sinirlidir. Bu nedenle forward sézlesmeleri likit degildir.

o Futures sozlesmelerinde, takas odasi hem alic1 hem de satic1 tarafin karsi tarafi haline
gelebildigi i¢in, futures iglemcileri bu konuda bir yiikiimlilik riskine sahip
olmayacaktr. Ancak, forward sozlesmelerinde anlagsmanmn iki taraf arasimda yapilmasi
nedeniyle, sézlesmenin her iki tarafi da karsi tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme

riskiyle kars1 karsiyadir.
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e Futures sozlesmelerinin pozisyonlarmin énemli bir kismi eninde sonunda kapanir ve bir
¢ok borsada futures sézlesmeleri i¢in sdzlesmenin son giiniinde mal teslimi yerine nakit
O0deme esastir. Fakat forward sozlesmelerinde, cogunlukla maln teslimi gergeklestirilir
ve nakit 6deme genellikle miimkiin degildir. Bu yiizden bu tiir sézlesmelerde sézlesme
sartlar1 daha katidir.

e Futures sozlesmelerinde, baglangic marji ve nakit akismin zamanlamasi farklidir. Bu
s0zlesmeyi satn alan taraflar sézlesmenin basinda bir marj 6der ve daha sonra her giin
vade sonundaki degisimlere gore ya para dder ya da para alrlar. Yapilan bu 6demeye “
marking to market” adi verilir. Ancak bir forward sozlesmesinde; sézlesmenin baginda
nakit 6deme yapilmaz. S6zlesmenin her iki tarafi da daha sonraki bir teslim i¢in uygun

bir forward fiyatinda anlagma saglar ve nakit akig1 sadece teslim giiniinde ger¢eklesir.

Futures sozlesmelerini forward sézlesmelerinden ayiran en temel 6zellik, organize borsalarda
islem gormeleri ve sozlesmelerinin standart olmasidir. Ayrica taraflar borsa araciligiyla isleme
girmeleri nedeniyle birbirlerini tammadiklar1 i¢in olas1 geri 6deme sorunlarma karsi borsa
nezdinde bir teminat sistemi bulunmaktadr. Teminat sisteminin amacy vade sonuna kadar
yiikli bir miktara ulasacak olan kidr ve zarar tutarlarmi vade sonunu beklemeden, her giin
itibariyle hesaplayip 6denmeme riskini ortadan kaldwrmaktwr (Uzun, 2003, s. 73). Baslangic
teminat1 giivenlik mahiyetindedir ve her iglem giinii sonunda, yapilan hesap giincelleme
islemiyle bu baslangic teminati olarak yatirilan tutar artar veya belirli bir smira kadar azalir
(stirdiirme teminatr). Baslangig teminatmm artan kismi, teminat sahibi tarafindan ¢ekilir.
Baslangic teminat1 azalrsa yani siirdiirme teminatma inerse, teminat hesabinm baslangic
teminatma tamamlanmasi gerekmektedir. Sonug¢ olarak, bir sézlesmenin standart olmasi onu
daha likit yapmakta ve bu nedenle futures piyasalari giiniimiiz de forward piyasalardan ¢ok daha
biiyiik olmaktadir (Karan, 2011, s. 583).

Hem forward hem de futures sozlesmeler yatwrmmcilara biiyiik yararlar sagladigi gibi,
spekiilatorlere de yeni firsat kapilar1 agmaktadir. Ornegin; eger spekiilatorler, maln fiyatinm
artacagmi diisiiniiyorlarsa, futures sozlesmesi satm alr, eger malin fiyatmm diisecegini
diistiniiyorsa, futures sozlesmesi satarlar. Ayrica bu iki tiir sozlesmelerde sdzlesmenin
taraflarmdan birinin kazandig1 tutar, s6zlesmenin diger tarafinm kaybettigi tutara denktir. Bu
nedenle, futures ve forward sézlesmelerinde elde edilen kar veya zararm toplami sifirdir (Karan,
2011, s. 581). Ayrica, forward soOzlesmelerinde kar veya zarar sadece teslim giliniinde
gergeklesirken, futures sézlesmelerinin degerindeki degigim her giin bir nakit akismna yol acar
(Karan, 2011, s. 583).
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1.3.3. Opsiyon S6zles meleri

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasnda yapilan ve aliciya, belirli bir vadeye kadar (veya belirli
bir vadede), 6deyecegi belli bir tutar (opsiyon primi) karsiliginda, bugiinden belirlenen bir fiyat
(kullanim fiyati) lizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal
gostergeyl satm alma veya satma hakki veren, satictya da alicinn bu sozlesmeden dogan
hakkmi kullanmasi halinde soézlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal
gostergeyi satma veya alma ylikiimliiliigii getiren s6zlesmedir (Bist, Tiirev piyasalar, 2014, s.
474). Opsiyon soézlesmelerinde alici, bir satm alma veya satma hakkmi satin almaktadir ve bu
hakki kullanip kullanmama karar tek tarafh olarak sadece ahciya aittir. Fakat bunun tersine
satict taraf bu hakkmi satan taraf olarak yiikiimliliik altina girmektedir. Opsiyon sozlesmeleri
bu yoniiyle sigorta primi 6denmesi iglemine ¢ok benzemektedir. Genel olarak satmn alma (call
option) ve satma opsiyonlar1 (put option) seklinde ikiye ayrilan opsiyonlar hamiline yazili birer
hak olarak bilinmektedir (Maden, 2003, s. 24; Uzunoglu, 1998, s. 52-53). Opsiyon
sozlesmelerinde bir hakkin s6z konusu olmasi nedeniyle belli bir pirim karsiliginda vade
tarthindeki sartlar uyarmca satmn alma hakki kullanilir ya da kullanmaktan vazgecilebilir (Yiikgii
ve Yicel, 1995, s. 10).

Opsiyonlarla ilgili temel kavramlar asagidaki gibidir.

» Alim opsiyonu (Call option) satin almak: Borsada bir prim 6deyerek, belirli bir kullanim
fiyatmdan belirli bir oranda bir kiymeti belirli bir vadede ya da daha oncesinde satn alma hakki
sahibi olmak.

* Alim opsiyonu satmak: Borsada anlastig1 primi tahsil ederek, belirli bir kullanim fiyatimdan
belirli bir oranda bir kiymeti belirli bir vadede ya da daha Oncesinde satma taahhiidiinde
bulunma.

* Satim opsiyonu (put option) satn almak: Borsada anlastigi primi 6deyerek, belirli bir kullanim
fiyatindan belirli bir oranda bir kiymeti belirli bir vadede ya da daha dncesinde satma hakkmna
sahip bulunmak.

» Satim opsiyonu satmak: Borsada anlastigi primi tahsil etmek suretiyle belirli bir kullanim
fiyatimdan belirli bir miktarda bir kiymeti belirli bir vadede veya dncesinde alma taahhiidiinde

bulunma.
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Yukaridaki tanimlar 6zetlenecek olursa; opsiyon alicismin opsiyon konusu varligi alma hakkina
sahip oldugu opsiyonlar alim opsiyonu, satma hakkina sahip oldugu opsiyonlar ise satim
opsiyonu olarak adlandiriimaktadir. Uygulama fiyati (exercise / strike price) alicisina opsiyonu
hayata gecirme hakki veren mal veya hisse senedi fiyati, doviz kuru, faiz orani gibi bir

degiskendir.

Opsiyonlar kendi arasinda ikiye ayrilabilir (T.S.P.A.K.B.,(2007), s. 49):

i.) Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, s6zlesme konusu malya da kiymetin alim ya

da satim hakkmi yalnizca vade bitiminde kullanmasma imkan veren opsiyonlardir.

ii.) Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonunu da kapsayan opsiyon alicisma ne zaman isterse

hakkmi kullanma olanag1 sunan opsiyonlardur.

Opsiyonlarin sézlesmelerinin bes temel 6zelligi bulunmaktadir:

* Opsiyon tiirliniin belirlenmesi (alim - satim)
* Teslim edilecek malmn belirlenmesi

* Malm fiyatinin be lirlenmesi

* Malmn miktarmin belirlenmesi

* Opsiyon sahibinin bu hakkmi kullanacagi zaman araligmm be lirlenmesi

Opsiyonlarda {i¢ tiir durum mevcuttur. Eger opsiyonun spot fiyati, opsiyonun kullanim fiyatmda
biiyiikse, alim opsiyonlar1 igin bu duruma karda opsiyon (in the money option), satim
opsiyonlar1 i¢in bu duruma zararda opsiyon (out of the Money option) adi verilir. Eger
opsiyonun spot fiyati, opsiyonun kullanim fiyatmdan diisiikse; bu durum alim opsiyonlari i¢in
zararda opsiyon (out of the money option), satim opsiyonlar1 i¢inse karda opsiyon (in the money
option) ad1 verilir. Opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyonun spot fiyatina esit olmas1 durumuna
ise hem satim hem de alim opsiyonlarinda bu duruma basa bas opsiyon (at the money option)

adi verilir.

Alm opsiyonlarinda, opsiyonun alicis1 varligm piyasa fiyatmm, uygulama fiyatimdan yiiksek
olmas1 halinde spot piyasaya bagvurmak yerine opsiyonu igleme sokar. Satim opsiyonunda ise

alim opsiyonlarmin tersine varligin fiyati, uygulama fiyatmdan diisiikse, varligi piyasaya satmak
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yerine opsiyonun karsi tarafina satmay1 tercih edecektir. Piyasa fiyatmin, uygulama fiyatinn
altmda olmas1 durumunda, alim opsiyonlarinda; alict opsiyonun kullanilmas: halinde zarar

edeceginden alim veya satim hakkini kullanmayacaktir.

Opsiyon sOzlesmelerinde, alicinin s6zlesmeyi yerine getirmek istemesi halinde, satic1 sézlesme
sartlarmi1 yerine getirmekle yiikiimliidiir. Aliciya tek tarafli bir hak sunan opsiyon sozlesmeleri,
bu hak karsiliginda opsiyonun alicisma, yiikiimliiliik altina girerek risk alan opsiyon saticisinin
aldig1 bu riski giderecek bir prim 6demeyi zorunlu tutmaktadr. Opsiyon alicisinin opsiyonu
kullanma hakki i¢in vermek zorunda oldugu tutara opsiyon primi adi verilmektedir. Bu prim
bir ¢esit batmig maliyet unsuru olmakta, baska bir ifade ile opsiyon anlagsmasmi alan taraf,
anlasmadan vazgecmesi halinde opsiyon primi kadar zarara ugramaktadr (Tenker, 2006, s.

136).

Opsiyon primi opsiyonun fiyati olarak kabul edilebilir. Ayrica opsiyon primi opsiyon saticisinin
tek geliridir. Opsiyon primi opsiyonun alicis1 i¢inse, opsiyonu uygulamazsa katlanacag tek ve
en yiiksek zarardr. Opsiyon sozlesmesinin alicist igin opsiyon sozlesmeleri alarak agilan
pozisyonlarda kar elde etme olanagi her zaman vardr ve kaybedilen tutar sadece sozlesmeyi
satm almak i¢in 6denen primle smirhidir. Fakat, opsiyon sdzlesmesi satan taraf icin kar yalnizca
primle smirliyken, kaybetme riski sinwsizdir (SPK, 2007, s.8). Kisaca, opsiyon sdzlesmesinin
alicis1 i¢cin kér, opsiyonun saticisi iginse zarar smwsizdwr. Tipki diger tlirev iriinlerinde
uygulandig lizere, alim satim amaciyla gerceklestirilen opsiyonlarla ilgili degerleme farklari kar

veya zarar tablosuna aktariimalidir (Ates, 2011, s.75).

Opsiyonlar i¢cin ddenen primler, opsiyonlarin yatrimcilara maliyetidir. Bu primler, saticinin
opsiyon siiresince sozlesmeyi diizenlemekle kargilasacagi riske gore istenen bedellerdir. Prim,
sOzlesmedeki uygulama fiyatmin ya da yabanci para miktarmm uygulama fiyatmin belirli bir
yiizdesi olarak belirtildigi lizere, bir birim yabanc1 para cinsinden karsilig1 6denmesi gereken
ticret olarak da ifade edilir. Kontrat satm alindiginda, opsiyon primi alici tarafindan pesin olarak

odenir (Akkum, 2000). Bu prim temel olarak asagidaki unsurlardan etkilenmektedir:

* Sozlesmeye konu olan kiymetin spot piyasa fiyati
* Kullanim fiyat1

* Opsiyonu isleme koymanm son giiniiniin tarihi

* Sozlesmeye konu kiymetin fiyat degiskenligi ve

* Risksiz faiz orani
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Opsiyonlarin olduk¢a yiiksek bir kaldra¢ etkisine sahip olmalari, onlarm en Onemli
avantajlarmdan biridir. Bagka bir ifadeyle, opsiyonlar, diisiik bir maliyet ile yiiksek bir kar ya da
zarar yaratabilme potansiyeline sahiptir (Tenker, 2006, s.137). Opsiyon sozlesmelerinin risk
diizeyinin smirlt ve belirlenmis olmasi, onu futures sézlesmelerinden ayiran en temel 6zelliktir.

Bu ylizden, opsiyon sozlesme leri kiigiik yatirimcilar tarafindan daha sik kullanilmaktadr.

Opsiyonlar, borsa ve tezgah iistii piyasa olmak iizere iki farkli piyasada islem goriirler. Borsada
islem goren opsiyonlarm temel 6zelligi kote olduklar1 borsa tarafindan belirlenen standart
kontratlar olmalaridir. Borsada islem goren opsiyonlar, futures sozlesmelere benzer bir bigimde
vade, kullanim fiyat1 ve miktar yonlerinden standart sdzlesmelerle ayni igerige sahiptir. Buna
karsm; tezgahiistii opsiyonlar ise standart olmayip 6zellikleri alici ile satic1 arasinda belirlenir.
Tezgah istli piyasa opsiyonlar1 farkli para birimleri cinsinden, farkli tarihlerde ve farkh
biiytikliiklerde, miisteri ile opsiyon saticis1 arasinda istege gore diizenlenebilir. Tezgahiistii
piyasada islem goren opsiyon sozlesmelerindeki islem hacmi, organize borsalarda iglem goren

opsiyon sdzlesmelerinin islem hacminden oldukea yiiksek bir seviyededir (Y 1lmaz, 2002, s. 9).

Opsiyonun icsel ve Zaman Degerleri: Opsiyon degerinin belirlenmesinde iki teme 1 faktor goz

oniine almmaktadir. Bu degeri olusturan iki unsur; i¢sel deger (instrinsic value) ve zaman

degeri (time value) dir.

Bir opsiyonun toplam degeri onun igsel degeri ve zaman degerinin toplamidir.

Toplam deger = i¢sel Deger + Zaman Degeri

Igsel deger, opsiyon sozlesmesinin satm alndigi tarih itibariyle opsiyonun islem (uzlasma)
fiyat1 ile opsiyon anlagmasmin yapildig1 finansal varligin piyasa fiyati arasmdaki farktan olusur
ve vadeye yaklastikga islem fiyat1 ile piyasa fiyati birbirine yaklastig1 i¢in opsiyonun igsel
degeri de diisiis gosterir. I¢sel deger, varligm fiyatindaki degisimler nedeniyle meydana gelir ve
opsiyonun simdi uygulanmasi halinde, uygulanan opsiyonun bir getiriye sahip olmasi
durumunda (sadece karda opsiyonlar i¢in) olusur (Ates, 2011, s. 75). Bir opsiyonun i¢sel degeri,
spot oran veya forward oranlarmdan herhangi biri kullanilarak hesaplanabilir. Esitlik ve FX
opsiyon durumunda, i¢sel deger genellikle spot oram kullanilarak hesaplanir. Eger bu opsiyonun
faiz orani opsiyonu olmasi durumunda, i¢sel deger genellikle forward orami kullanilarak

hesaplanr (Ramirez, 2007, s. 43).
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Zaman degeri, temel olarak opsiyon kontratinin satin alindig1 tarihten opsiyonun vadesine kadar
gegen stiredeki vade riskini temsil etmekte ve bu deger opsiyon kontratmin vadesine yaklagirken
diistis gostermektedir (Tenker, 2006, s.136). Bir diger tanimla zaman degeri, opsiyonun primi
ile gercek degeri arasinda ortaya ¢ikan ve yapilan opsiyon siiresince elde edilen korunmanimn
maliyeti olarak da tanimlanan tutardwr. Bu nedenle zaman degeri, opsiyon siiresince azalir ve
zaman degeri opsiyonun uygulanma tarihinde sifra iner ve sadece icsel deger unsuru kalir
(Ates, 2011, s. 75). Opsiyonun zaman degeri, i¢sel degerin bir parcasi olmayan tiim diger
bilesenleri kapsar. Sifir i¢sel degere sahip opsiyonlarda, opsiyonun toplam degeri onun zaman

degerine esittir (Ramirez, 2007, . 44).

1.3.4. Swap Sozlesmeleri

Swap kelime anlamiyla "takas etmek, degistirmek, degis tokus etmek" anlamma gelen swap,
faiz oranlart ve doviz kurlarmdaki degisim sonucunda meydana gelen riskleri minimum
seviyeye indirmek amaciyla olusturulmus bir s6zlesmedir (Nurcan, 2005, s. 23). Swap tanim
olarak; belirli bir zaman dilimi i¢inde iki tarafin tgiincii kisiliklere karsi sorumlu olduklar: bir
varlik veya yiikiimliiliikklerine gére yabanci para cinsini ya da farkli faiz 6demelerini karsilikli

bir sekilde degisimini yaptiklar bir takas sézlesmesidir.

Swap sozlesmeleri sozlesme taraflarma belirli kosullarda belirli bir dénem siiresince
O0demelerini degistirme hakki tanr. Bu islemlerde, belirli bir ddnemdeki diizenli 6deme lerinin
degisimi s6z konusuyken; futures sozlesmelerinde tek bir 6demenin degisimi s6z konusudur.
Swap sozlesmeleri, para, faiz orani, belirli bir finansal varligin veya malm fiyat1 gibi 6gelerin
kullanilmasiyla yapilabilmektedir. Swap soézlesmeleri ¢ogunlukla birbirler ini taniyan taraflarca
tezgah {istii piyasalarda diizenleseler de, bazen organize piyasalarda da igslem gorebilirler (Ates,
2011, s .66).

Swap isleminin yapilmasmm temel nedeni, degisik finansal piyasalardaki farkli kurumlarm
kredi degerlerine gore degisen farkli kredi sartlariyla karsilasmalart ve bu farkliliklart kendi
cikarlarma en uygun bigimde kullanmalaridr (Akgiic, 1998, s. 696). Swap sozlesmeleri, fon
kullananlara farkh piyasalardaki avantajlardan yararlanma, riski azaltma, elverigli fonlara
ulasabilme, bu fonlarm en elverisli sartlarda degerlendirilmesine olanak saglayan ve sabit faizli
bir fonu degisken faizli bir fona doniigtiirme islevini géren ayn1 zamanda finansal yonetimde
sikca kullanilan esnek bir tekniktir (Arikan, 2000, s. 18). Swap sozlesmeleri, kuruluslarm farkl
piyasalar arasmda arbitraj yapmalarma firsat veren, iki ya da daha fazla tarafin degisik

piyasalarda degisik kredi degerliligine sahip olmalar1 nedeniyle, piyasalardaki rekabetci
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istliinliiklerini tiim taraflar i¢in faydali olacak bi¢imde kullanilmasi i¢in, daha oOnceden
belirlenmis 6deme planlarmm karsilikli olarak degisiminin yapildig1 finansal iglemlerdir.
Taraflar arasmda belirli 6deme akimlarmin yerine getirilmesi hususundaki yiikiimliliikler takas
edilmektedir (NAPF, 2005, s. 4). Taraflar bu tip sozlesmeleri, degisik piyasalarda degisik kredi
degerlilikleri sebebiyle karsilastiklart kredi sartlarmi kendi lehlerine degistirmek gayesiyle
olustururlar. Tim bunlara ek olarak, taraflar bu sozlesmelere, hizmet geliri saglamak, doviz
kuru ve faiz orami risklerinden korunmak, kisa donemli aktif pasif yonetim stratejilerini
uygulamak, spekiilasyon yapmak veya kredi maliyetlerini diisirmek amaciyla da katilirlar
(Selvi, 2000, s. 23; Nurcan, 2005, s. 25).

Swap sozlesmesinden bahsedildiginde; belirli bir nitelikte ve miktardaki altin, doviz, para,
alacak, mal, parasal araglar gibi varliklarla; miikellefiyetlerin, baslangicta olusturulan kosul ve
fiyatlara gore, ileri bir zamanda ve banka bi¢iminde organize edilen bir piyasada degis-tokusunu
gergeklestiren vadeli bir islem akla gelmelidir (Basci, 2003). Swaplar genel olarak borsa disi
piyasalarda islem goriirler. Swap s6zlesmelerinde, s6zlesme teslim tarihi, fiyati, miktari, teslim

sekli, vadesi ve benzeri bilgiler taraflar arasinda 6zgiirce belirlenir.

Swap sozlesmelerine taraf olan katilimcilar ikiye ayrilir. Bunlar aracilar ve son kullanicilardir.
Aracilar; swap sozlesmelerine komisyon iicreti almak ya da ticari kar elde etmek icin taraf olan
katilimeilardwr. Son kullanicilar ise, spekiilasyon yapmak, yiiksek getiri elde etmek, diisiik
maliyetli finansman saglamak, mali ve ekonomik sebeplerle doviz kuru ve faiz orani riskini

azaltmak niyetiyle swap sozlesmelerine taraf olan katilimc1ilardir (Selvi, 2000, s. 23).
Goriildiigii tizere bir swap isleminin temelinde degis tokus yatmaktadwr. Swap islemleri esas
olarak doviz swapi, faiz orani swapi ve vadeli hisse senedi swaplar1 olarak 3 grupta

smiflandirilabilir.

i.) Doviz swapr: Bir ger¢ek veya tiizel kisinin gelecek donemlerde doviz fiyatlariyla ilgili

degerlendirme lerinin sonucu olarak daha 6nce sahip oldugu belirli bir déviz cinsinden 6demesi
gereken bir yikiimliliigiini diger bir gercek veya tiizel kisinin sahip oldugu diger bir para
birimi cinsinden o0demeli bir yikiimlilikle degistirmek istemesidir. Bu iglemi tersi de

yapilabilir (Hull, 2006, s. 40).

Doéviz swap sozlesmesinde, iki ayr1 para borcu lizerinden mevcut borglarin ve alacaklarm

degistirilmesi s6z konusudur. Birbirine kars1 iki doviz islemi bir araya getirilmekte, anlagsmaya
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varilan siire baglangicinda ve bitisinde bu iki degisik para birimini tagiyan tutarlar taraflar
arasmda degis tokus edilmektedir. Buna karsin, futures ve forward sézlesmelerinde tek bir alim

satmm vardur.

Doviz kuru riskine kars1 korunmak ve swap sozlesmesine taraf olan kisi ve kuruluslarm farkl
doviz ve mali piyasalardaki borg¢lanma yeteneklerini kullanarak, erisim olanagi olmayan
dovizlerden bor¢lanma olanaklari yaratmak veya daha cazip faiz oranlar elde etmek déviz kuru
swap’mm temel amacdr (Oztirk, 2001). ik doviz swap sozlesmesi, 1981 yilinda IBM
Isletmesi ile Diinya Bankas1 arasmda yapilmistrr (Chambers, s. 124). Bu islemden sonra da
doviz swap’1 oldukca genis bir uygulama alani bulmustur (Maden, 2003, s. 27). Ciinkii bir ¢ok
firmanin yani swra; Diinya Bankasi, Avrupa Yatrmm Bankasi, ¢ok uluslu sirketler ve bankalar bu
islemleri yapmaktadirlar (Uzunoglu, 1998, s. 81). Bu gelisimdeki 6nemli sebepler asagida
belirtilmistir (Uluisik, s. 106):

* Sabit faizle bor¢clanma imkani sinirli olan gelismekte olan iilkelerin gelismis piyasalardan sabit

faizli kredilerle swap yapabiliyor olmalari,

* Bazi para birimlerine fon saglama imkanma karsilik diger para birimleri ile ilgili ihtiyaclarm

karsilanamamasi sonucu olusan gereksinim,

* Bazi finansal piyasalarda kredi vadelerinin kisaligi sebebiyle, uzun vadede bor¢lanma

imkanmin aranmasi.

Finansal riskten korunma kapsammda; doviz swaplar1 genellikle belirli bir yiikiimlilik ile
baglantihidir. Bir swap’m ve yiikiimliligiin piyasa degeri genellikle farkli getiri egrileri
kullanilarak belirlenir. Tipik olarak, bir yikiimliligiin piyasa degeri; bir ihrag¢mn kredi
dagilimmi iceren getiri egrisi kullanilarak ol¢iiliir. Fakat doviz kur swaplarinmn getiri egrileri
ihraggmin kredi dagilimindan hari¢ olarak degerlenir. Sonug¢ olarak, bir borcun faiz orani
duyarliliklar1 ve onlarla iligkili olan swaplar birbirleriyle iyi yapilandirilmis bir hedge isleminin
riskten korunma muhasebesine olan uygunlugunu tehlikeye atacak kadar dnemli dlgiide biiylik
farkliliklar gosterebilirler. Yiikiimhiliik ve doviz kur swaplarnin faiz oran1 duyarlhiligi farkl ise,
bu riskten korunma iliskisinde, sadece finansal riskten korunmanmn faiz oran riski ve FX riski

(Ornegin kredi riski gibi, diger risklerin dislanmas1) dahil edilmelidir (Ramirez, 2007, s. 36).

Yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin riskten korunmasma ek olarak, déviz swaplar1 yabanci

isletmede bulunan net yatrmin doviz risklerinden korunmasi amaciyla da kullanir. Bu tip
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finansal riskten korunma islemleri i¢in, IAS 39 "net yatrim riskinden korunma" adi verilen

korunma muhasebesinin 6zel bir tiirliiniin uygulanmasi gerektigini be lirtir.

IAS 39 kapsaminda, doviz swap’1 yabanc1 para cinsinden yiikiimliiliklerden korunmak i¢in en
temel araglardr. Doviz swaplart  muhasebelestirilirken; bu swaplarin  degerlerinin
belirtilmesinde iki 6nemli nokta 6nem tasimaktadir. Bunlardan birincisi; riskten korunma
muhasebesinin uygunlugunu maksimize eden yollarla bu déviz swaplarmin finansal riskten
korunma araglariyla iliskililerini tanimlamak. ikincisi ise; doviz swaplarm gergege uygun

degerleri hesaplaniken, faiz tahakkuk tutarlarini hari¢ tutmaktr (Ramirez, 2007, s. 36).

ii.) Faiz oram swapi : Bir gercek veya tiizel kiginin gelecek dénemlerde faiz oranlariyla ilgili

degerlendirme lerinin sonucu olarak daha énce sahip oldugu sabit faiz 6demeli bir ytlikiimliiliigii
bagka bir gercek veya tiizel kiginin sahip oldugu degisken oranl yiikiimlilik ile degistirmek
istemesidir. Bunun tersi de miimkiin olabilir (Hull, 2006, s. 25).

Finans piyasalarinda ¢ogunlukla, faiz 6demeleri ile yerli veya yabanci para birimi cinsinden
yerine getirilmesi gereken yilkkiimliliklerin de takas edildigi swap soOzlesmeleri
gerceklestirilmektedir, fakat, faiz swap sozlesmeleri giiniimiizde gergeklestirilen swap

sOzlesmelerinin biiyiik bir kismmi1 olusturmaktadir (Siems, 1997, s. 4).

Faiz ve doviz swaplar1 en yaygmn kullanilan swap soézlesmeleri olmakla birlikte uygulamada
baska swap tiirleri de vardr (Ozdemirci, 2000, s. 139). Bunlar; varlik swaplari, swap
opsiyonlar1, kokteyl swaplari, artan swap, azalan swap, degisken anaparali swap, baz swap,
baslangic1 gecikebilen swap ve kuponsuz swaptir (Akay, 2002, s. 34; Oztiirk, 2001).

Faiz swaplari, degisken faizden sabit faize, sabit faizden degisken faize ya da degisken faizden
degisken faize yapilabilir. Genelde, faiz swaplarinm vadeleri 1 ile 15 yil arasinda degisebilir.
Ancak normalde faiz swap anlasmasmin siiresi 2-10 y1l arasmda degismektedir (Ersan, 2003, s.
166).

Faiz swaplarinda, déviz swaplarindan farkli olarak, anaparalarm el degistirmemesi sonucu risk
tutarmin sadece faiz 6demelerine bagli olmasi nedeniyle uluslararasi piyasalarda faiz swaplar,

doviz swaplarma gore daha ¢ok kabul gormektedir (Nurcan, 2005, s.27).
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Capraz doviz swaplarinda ise, farkli faiz yapisi ve farkli para birimlerine gére borglanan
taraflar, sozlesmenin 6teki tarafinin borcuyla ilgili faiz ve anapara 6demelerini ifa etmek i¢in

mutabakata varrrlar (Once, 1995, s. 32).

Isletmelerin swap sézlesmelerini tercih etmelerinin en Snemli sebebi; genellikle bilangolarmda
bulunan vade uyumsuzlugu, kur riski gibi nedenlerdir. Swap islemlerinin tercih edilmelerinin
bir diger nedeni de; swap islemlerinin, farkli isletmelerin farkl piyasalardan farkli sartlarla
bor¢lanabilme imkanlarmi1 takas edebildikleri bir finansman yontemi olmasidwr. Bu kredi
tirevlerinin kullanilmasiyla, bor¢lanma olanaklarindaki yasal kisitlamalar asilabilinmektedir.
Finansal risklerden korunma ya da ticari amagla kullanilabilen vadeli takas islemleri, vadeli
futures islemleri gibi, gercege uygun degeriyle muhasebelestirilerek deger farklari sonug
hesaplarma yansitilr (Ates, 2011, s. 66).

Doviz swaplarinda baglangictaki anaparalarin degisiminin vade sonunda da tekrar takas edilmesi
doviz swaplariyla, faiz orani takaslarmm en onemli farkidir. Vadeli faiz orani takaslarmda
degisim konusu olmayan anapara, faiz hesaplamalarinda iglem goren gosterge tutar
niteligindedir (Ates, 2011, s. 67).

iii.) Vadeli hisse senedi takaslar (equity swap): Swap sozlesmesinin taraflarmdan birinin

nominal tutar {lizerinden belirli bir hisse senedinin ya da endeksin getirisine (temettiileri de
iceren) baglh 6demeler yaparken, sdzlesmenin diger tarafinm ayni nominal tutar {izerinden
degisken, sabit ya da bagka bir hisse senedinin getirilerine bagli olarak édemelerde bulundugu
sozlesmelerdir. Bu swap s6zlesmelerine konu olan hisse senetleri negatif getiri de yaratabilir.
Boyle bir durumda, sézlesmenin diger tarafi sdzlesmeye konu olan degigken ve sabit 6demeye

ek olarak, s6z konusu bu negatif getiriyi de karsilamak zorundadir (Ates, 2011, s.70).

Yatrimeinm portfoyiinii ¢esitlendirmek, uluslararasi piyasalara agilmak ve yatrimeilarm diger
swap sozlesmelerine girme nedenlerine ek olarak, bu tip swaplar, finansal risklerden korunmak
icin de kullanilmaktadwr. Hisse senedi swaplarnda, gercekte hisse senedi almadan, hisse
senedine sahip olunmasi s6z konusu oldugundan, yani yatrimcinm elde ettigi nakit akimlarmin,
o hisse senedine sahip oldugu zamanki nakit akimlariyla benzer olmas1 ve hisse senetlerinin
alm satimma yonelik ¢esitli vergilerden muaf tutulmasi, yatirimcilarm bu takaslari vergiden

ka¢gmma amaciyla da kullanmalarma neden olmustur (Ates, 2011, s. 70-71).

Finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda; bir swap genellikle belirli bir yiikiimliiliik ile
baglantihdir. Bir swap ve yilikimliligin piyasa degeri genellikle farkli getiri egrileri
kullanilarak belirlenir. Tipik olarak, bir yiikiimliliigiin piyasa degeri; bir ihraggmin kredi
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dagilimmi igeren getiri egrisi kullanilarak Olgiiliir. Fakat swap getiri egrileri ihraggmm kredi
dagilimmdan hari¢ olarak degerlenir. Sonu¢ olarak, bir borcun faiz orami duyarhliklari ve
onlarla iligkili olan swaplar birbirleriyle iyi yapilandrilmis bir finansal riskten korunma
isleminin finansal riskten korunma muhasebesine olan uygunlugunu tehlikeye atacak kadar
onemli dlglide biiyiik farkliliklar gosterebilirler. Yikiimlilik ve swap faiz oran1 duyarliligi
ozellikle farkli oldugu zaman, bu finansal riskten korunma iliskisinde, sadece faiz orani riski
(kredi riski gibi, diger risklerin diglanmas1 gibi) dahil edilmelidir (Ramirez, 2007, s. 33).

Genellikle degerleme tarihleri faiz siirelerinin i¢inde kalmaktadwr. Finansal riskten korunma
etkinligi test edilirken, bir swap degerlemede faiz tahakkuklarmm dahil edilmesi veya
edilmemesi etkinligin sonucunda biiyiik bir fark yaratabilir. Bu sorunun ¢dziimii basit bir
yontemden gecer; swap’m gergege uygun degeri hesaplanirken, faiz tahakkuk tutarmm bu
hesaplamadan hari¢ tutulmasi gerekir. Doviz swaplarmda ise bu yontem; doviz swap’inmn
gercege uygun degeri hesaplanirken, faiz tahakkuk miktarmin bu hesaplamadan hari¢ tutulmasi
gerekliligidir (Ramirez, 2007, s. 36).

Giiniimiizde, isletmelerin finansal risk yonetiminin 6nem kazanmasi ve tiirev araglarmm
kullaniminm artmasiyla beraber basta borsaya kote isletmeleri olmak tizere yaptiklari bu risk
yonetim faaliyetleriyle ilgili kamuoyunu bilgilendirmeleri gerekmektedir. Ilgili taraflarin,
isletmelerin risk profili, finansal kosullari, performansi, ve risk yonetim uygulamalar1 gibi
konular1 hakkinda bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Risk yonetimi ve kullanilan tiirev tiriinlerle
ilgili kamuoyuna bilgi verilmesi de seffaflik, etkin piyasa disiplininin saglanmasi ve risk

yonetiminde yiiksek standart gibi faktorleri getirmektedir (Ytcel, v.d., 2007).

Tiim bu finansal riskten korunma araglarmm temel hedefi; piyasada var olan riski en aza

indirerek isletmeleri bu risklere karsi korumaktir.

Isletmelerin yaptiklar1 tim bu finansal riskten korunma islemlerinin belirli kosullar altmda
muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Bu durumda devreye finansal riskten korunma muhasebesi
girmektedir. Finansal risklerden korunan isletmelerin, bu korunma i¢in yaptiklar: kayitlarm
ticlincli kigiler tarafindan anlasilabilirligini arttrmak ve isletmeyle ilgili yorum ve analiz

yapanlarm islerini kolaylastrmaktir.
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2. BOLUM

FINANSAL RiISKTEN KORUNMA MUHASEBESI

Farkli standart ve tebliglerde; finansal riskten korunma muhasebesiyle ilgili birbirine benzer bir

¢ok tanimi bulunmaktadir. Bu tanimlamalar asagida belirtilmistir:

Finansal Muhasebe Standardi (FAS) 133: Finansal riskten korunma muhasebesi, riskten

korunma iligkisinin ortaya ¢iktig1 tarihten beri, finansal riskten korunan kalem ile riskten
korunma aracmm gercege uygun degerindeki degisikliklerin denklestirilmesiyle, farkli
donemlerdeki gelir tablolarinda raporlanmasinin 6niine gegen 6zel bir muhasebe tiiriidiir (FAS

149 “Amendment of Statement 133 on Derivative Instruments and Hedging Activities™).

BDDK Muhasebe Uysulama Yonetmeligiyle ilgili 1 Nolu Teblig: Riskten korunma

muhasebesi, riskten korunma aracmmn gergege uygun degerinde ortaya ¢ikan degisimlerin, gelir
tablosuna aktarilma zamani ile riskten korunan kalemin degerinde ortaya ¢ikan degisimlerin

meydana geldigi zaman arasmnda denklik saglanmasi siirecidir.

Ululararas1 Muhasebe Standardi (IAS) 39: Finansal riskten korunma muhasebesi, finansal

riskten korunma araci ile finansal riskten korunma konusu kalemin gercegi uygun degerinde

ortaya ¢ikan degisimlerin kar veya zarardaki etkilerinin muhasebelestirilmesidir.

SPK Seri: Xl No:25 Nolu Teblig: Riskten korunma muhasebesi, riskten korunma amaciyla

kullanilan araglar ile riskten korunan kalemlerin makul degerlerinde ortaya ¢ikan degisimlerin

birbirleriyle netlestirilmesiyle kar veya zarar olarak finansal tablolara aktarilmasidir.

Isletmeler kredi riski, faiz oram riski, doviz kuru riski, enflasyon riski, likidite riski gibi baz
risklerle karsi karsiya kalabilmektedirler. Risk yonetimi de isletmeler i¢in gelecekte meydana
gelmesi beklenen istenmeyen veya olumsuz durumlarm ortadan kaldirilmasi veya etkisinin
azaltilmas1 i¢in alinacak 6nlemleri kapsamma alr (Orten, 2001, s. 15-17). Finansal riskten
korunma; bir islemin olasi zararinin, bu kaybi1 énlemek i¢in yapilan ikinci bir iglemle, bu zararm
kapatilmasi1 islemidir (Korkmaz T., Giirhan S., Akman E., 2009, s. 79). Bu yontem sayesinde
yapilan iglemin sebep oldugu zarar, yapilan ters iglemin kazanciyla dengelenmektedir. Bagka bir
ifadeyle, finansal riskten korunma, sirketlerin varliklariy bor¢lar1 ve portfoy yatrimlar

tizerindeki piyasadaki fiyat dalgalanmalarmm olumsuz etkisini azaltmak amaciyla tercih edilen
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bir yontemdir. Baska bir tanimla finansal riskten korunma, gelecek bir tarihteki fiyat
dalgalanmalarinn neden oldugu kayip riskinin, kir1 minimum diizeyde etkileyecek bigimde
azaltan bir korunma teknigidir (Ertiirk, 1994, s .23). Isletmeler tiirev iiriin sozlesmelerini ya

spekiilasyon yapmak (alim- satim) ya da finansal riskten korunmak i¢in diizenlemektedirler.

IAS 39 uyarinca, finansal riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araciyla riskten
korunan kalemin gergege uygun degerlerinde ortaya ¢ikan degisimlerin kar veya zarardaki
etkilerinin denklestirilmesidir (IAS-39, m.85). Finansal riskten korunma muhasebesi i¢in gerekli
kriterler yerine getirildigi takdirde, sirketler finansal riskten korunma konusu kalemdeki kazang
veya kayiplar1 dengeleyerek, finansal riskten korunma araglarmdan elde ettikleri kazang ve

kayiplart ayn1 donemdeki gelir tablosunda muhasebelestirebilirler (Beisland ve Frestad, 2012).

Bir finansal riskten korunma isleminin yapabilmesi i¢in hangi sozlesmenin kullanilacagmi
bilmekle birlikte ka¢ sézlesme alnip satilacagmm ve bu alim satimm zamaninmn da be lirlenmesi
gerekmektedir. Alnip satilacak sozlesme sayisi finansal riskten korunacak sozlesmelerin ve

portfoyiin getiri oynakligma gore degisebilir (Fabozzi, 1996, s. 299).

Tirev triin sézlesmelerinin yaygm olmadigi donemlerde, sadece bu sézlesmelerin bilango
disinda gosterilmesi yeterliyken, bu iiriinlerin daha diisiik maliyetli ve esnek olmasi nedeniyle
giderek yaygimlagmast; bu tiriinlerin igletmelerin raporladigi finansal tablolarda bilangoda i¢inde
yer almasima neden olmustur (Kieso, (2007), s. 868, Jorion, 2003, s. 612, Judge, 2006, s. 408 ).
Buna ek olarak finansal raporlamada tiirev {irlin s6zlesmeleriyle ilgili yasanan bu tip sorunlar,
onlarm kar veya zarar gibi sonu¢ hesaplarmda 6nemli bir etki yaratmasma neden olmus ve bu
diizenlemelerin 6nemi daha da artmustrr (Yiicel, 1993, s. 100). Finansal riskten korunmak i¢in
yapilan tiirev {iriin sozlesmelerinin temel amaci, finansal riskten korunan varlik veya
yukiimlilik kalemlerinin kazang veya kayiplarmin riskten korunma aracmnm kazang veya

kayiplari ile tamamen ya da kismen karsillanmasidir.

Tiirev iiriin s6zlesmesi diizenleyen isletmeler, diizenledikleri bu sézlesmeyi 6ziin 6nceligi
ilkkesine gore degerlendirmelidir. Oziin onceligi ilkesi, islemlerin muhasebe kayitlarma
aktarilmas1 ve onlarla ilgili degerlendirmeler yapilirken bigimlerinden g¢ok Ozlerinin esas

almmas1 gerekliligini vurgulamaktadr (Ataman, 2005, s. 9).

Tiirev finansal araclar muhasebelestirirken, tiirev aracn hangi amagla edinildigi énemlidir.

Tirev aracm kisa siireli kar elde etmek amagh m1 (alim satim amagli), yoksa riskten korunma
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amagh m1 elde edildigi belirtilmelidir. Ciinki, tlirev finansal aracin edinilme amacma gore,
muhasebelestirilesi de farklilik gosterecektir. Tiirev iiriinleri ger¢ege uygun degerleriyle 6lgiiliir.
Fakat, giivenilir bir sekilde ger¢ege uygun deger 6lclimii gerceklesmeyen, yikiimliiliigiin karsi
tarafa 6denmesiyle sona eren, borsaya kote olmayan finansal araglara bagh tiirev iiriinlerinin
olciimii, ik muhasebelestirmelerinden sonra maliyet bedelleri lizerinden yapilir (Oztiirk, 2011,
s. 288).

Tiirkiye’de tiirev {irlin sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili ilk diizenleme SPK
tarafindan yaymlanan ve borsada islem gérmeyen ama halka agik olan isletmeleri kapsayan
27.08.2001 tarihli Seri: XI No: 19 “Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebesine
lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligi’(SPK, 2001) ile yapiimistr. Son yaymmlanan
“Sermaye Piyasasmnda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi’ne gére borsada islem
goren isletmelerin, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle uluslararasi muhasebe
standartlarm1 uygulamalar1 ve finansal tablolarin dipnotlarinda Avrupa Birligi tarafindan kabul
edildigi bicimiyle IAS ve IFRS uyarinca hazirlamalari1 gerekmektedir. Bu sartlar altinda,
Tiirkiye’de kabul edilen standartlara paralel olan ve TMSK tarafinca yayimlanan TMS’ler baz

almabilir.

BDDK’nm tiirev iriinlerinin muhasebelestirilmesi icin yaymladig1 ilk diizenleme ise 22
Haziran 2002 tarihinde yayimlanan ve yiiriirlige 1 Ekim 2002 tarihinden itibaren yiiriirliige
giren “Muhasebe Uygulama Yénetmeligine Iliskin 1 Sayili Teblig Finansal Araglarm
Muhasebelestirilmesi Standardr” dir. Ancak yaklagik dort yil sonra yani 1 Kasim 2006 tarihinde
BDDK farafinca yayimlanan ‘“Bankalarm Muhasebe Uygulamalarma ve Belgelerin
Saklanmasma liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile 22 Haziran 2002 tarihinde
yayimlanan muhasebe standartlarmm uygulanmasina son verilmistir (Resmi Gazete, 2006, say1:
26333).

Finansal riskten korunma muhasebesi uygulayan isletmelerin finansal araclar ile ilgili
dipnotlarmda finansal durumlar1 ile ilgili ve igletmenin riskleri ile ilgili agiklama yapmalari
gerekmektedir. IFRS 7°de ise finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili finansal tablolarda
yapilmasi gereken dipnot agiklamalar1 belirlenmistir. Isletmeler IAS 39°da yer alan her bir
finansal riskten korunma iglemi (gercege uygun deger riski, nakit akis riski ve yurtdigmdaki
isletmede bulunan net yatwrim riskinden korunma iglemleri itibariyle) ile iligkili olan; her bir
finansal riskten korunma isleminin 6zelligini, finansal riskten korunma araci olarak belirlenen

finansal araglarm 6zelligini ve raporlama tarihindeki gergege uygun degerlerini ve finansal
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risklerden korunma konusu (korunan) riskleri IFRS-7 kapsammnda agiklamakla yiikiimlidiirler
(IFRS-7, m. 22).

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi isletmenin tercihine birakildigmdan, eger
isletme finansal riskten korunma muhasebesi uyguluyorsa, isletme finansal riskten korunma
amaglar1 ve stratejileri ile ilgili bilgi verdikten sonra finansal riskten korunma muhasebesinin
mali tablolar {izerindeki etkisinin anlasilmasi icin IFRS 7’de belirtilen bir takim ac¢iklamalar
yapmalidrr. Isletmeler IFRS 7 kapsaminda dipnotlarmnda bilangosuyla ilgili, finansal araglarm
nasil smiflandirildigl, finansal araglarm nasil degerlendirildigi, finansal araglarm
smiflandirilmast ve degerlenmesine iligkin muhasebe politikalar1 neler oldugu, degerlenen
finansal araglarm gelir tablosunda m1 , 6zkaynakta mi1 raporlandig, finansal araclarm gercege
uygun degerle hangi kriterlere gore degerlendigi, finansal riskten korunma ve finansal riskten
korunma muhasebesi uygulanip uygulanmadigiyla ilgili sorularin cevabi niteliginde agiklamalar
yapilmalidrr (Ibis, 2009, s. 143).

Isletmelerin IFRS 7 kapsaminda; kredi riski, likidite riskleri ve piyasa riskleri ile ilgili niteliksel
ve sayisal aciklamalar ve bu risklere iliskin duyarlilik analizleri yapmalar1 gerekmektedir.
Niteliksel risk aciklamalari, maruz kalman riskleri ve meydana gelme bi¢imlerini, ilgili risklerin
yonetimiyle ilgili hedefleri, politikalar1 ve bunlarm siirecleri ve Olglimiinde kullanilan
yontemleri, bir dnceki donemden bu giine kadar risklerde ve bu risklerin yonetiminde meydana
gelen degisiklikleri kapsamalidir. Sayisal risk agiklamalar ise, raporlama tarihi baslangiciyla
birlikte ilgili risklere maruz kalma haliyle ilgili verilen sayisal verilerin 6zetini ve duyarlilik

analizini kapsamalidir (1bi§, 2009, s. 144).

IAS 39 Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanip uygulanmayacagmi isletmenin
takdirine brakmistr. Yani igletmeler eger finansal riskten korunma muhasebesini
gergeklestirmek istiyorlarsa bu se¢imi uygulayabilir. Eger bu muhasebelestirmeyi yapmak
istemiyorlar ise s6z konusu muhasebelestirmeyi yapmayabilirler. Fakat bu finansal riskten
korunma muhasebesinin uygulanmamasinin dezavantaji, finansal riskten korunma aracnm veya
finansal riskten korunan kalemden elde edilen kazanglarm ayni dénemde gelir tablosuna
yansitilamamas1 nedeniyle donemsel kadrin dalgalanmasi ve finansal riskten korunma
etkinliginin ve faydasmn azalmasidwr. Finansal riskten korunma muhasebesi, bu etkinlik ve

fayda azalmasmmn oniine gecebilmektedir (Kawaller, 2002, s. 5).
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IAS 39 kapsaminda korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in belirli kosullarin yerine
getirilmesi gerekir. Finansal riskten korunmanm basmda, finansal riskten korunma iliskisinin
resmi tanim1 ve belgelendirilmesiyle birlikte isletmenin risk yonetim hedef ve stratejisinin de
belirtilmesi gerekir. Finansal riskten korunma son derece etkin ve finansal riskten korunmanm
belirlendigi tarihten baslayarak tiim finansal raporlama donemleri boyunca finansal riskten
korunmanmn etkinligini 6lgmek stirekli miimkiin olmalidir (Panaretou, Snacleton, Taylor, 2013).
IAS 39 uyarmca finansal riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araciyla riskten korunan
kalemin gercege uygun degerlerinde ortaya ¢ikan degisimlerin kar veya zarardaki etkilerinin
denklestirilmesidir (IAS-39, m.85). Yani, Finansal riskten korunma muhasebesi i¢in gerekli
kriterler yerine getirildigi takdirde, sirketler finansal riskten korunma konusu kalemdeki kazang
veya kaymplar1 dengeleyerek, finansal riskten korunma araclarmdan elde ettikleri kazang ve

kayiplar1 ayn1 donemini gelir tablosunda muhasebelestirebilirler (Beisland ve Frestad, 2012).

2.1. FINANSAL ARACLARIN DEGERLEME OLCULERi VE DEGERLENMESI

IAS 39 finansal araclarla ilgili bazi islemleri kapsamamaktadir. Ornegin kendi 6zkaynak
araclari, sigorta sozlesmeleri, leasing sozlesmeleri, spesifik finansal garantiler, iklime dayali
tiirev tliriinler, nakte ¢evrilemeyen borglar (ya da baska finansal araglar), bagh ortakliklardaki
(subsidiary), istiraklerdeki (associates), ortak tesebbiislerdeki (joint venture) faizler, personel
fayda planlamalari, hisse bazli 6deme islemleri, ticari ortakliklarda yapilan alm satmm
sozlesmeleri, ticari birlesmelerde yapilan sartli 6demeli s6zlesmeler, bazi finansal garanti
sozlesmeleri ve bazi ticari mal sdzlesmeleri IAS 39 kapsami diginda tutulur (Ramirez, 2007, s.
2)

Bir finansal arag, igletmeyle ilgili finansal ara¢ sozlesmesinin tarafi olmasi halinde finansal
tablolara aktarilir. Finansal borglarla ilgili yikiimliliigiin tamamlanmasi halinde s6z konusu
borg, bilango dis1 brakilr (Oztiirk, 2011, s. 286).

Finansal riskten korunma muhasebesi, riskten korunan kaleminin veya riskten korunma 6geleri
tizerindeki kazang ve kayiplarinmn (veya gelir ve giderler) ayn1 donemde kar veya zararda
tannmasi i¢in riskten korunma araciiizerindeki kazang ve kayiplar1 etkinlestirmek ve korunma

araci ile ilgili kayplar1 belirtmek i¢in, kullanilan bir tekniktir (Ramirez, 2007, s.7).

Baz finansal riskten korunma iliskilerinde finansal riskten korunan kalem ve finansal riskten

korunma araci farkh degerleme Olgiitleri ile degerlenmekte ve kayitlara almmaktadr. Bundan
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dolay1 da riski dengelemede ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar farkli muhasebe dénemlerine
iligkin gelir tablolarmda raporlanmakta, bu da muhasebe tutarsizliklarmmm artmasma sebep
olmaktadr. Riskten korunma muhasebesi bu farkli zamanlarda raporlanan kazang veya
kayiplarm yarattigi tutarsizligm oniine gegilmesi amaciyla olusturulmustur (Accounting Forum,

s. 176; Hernandez, 2004, s. 176).

Finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten korunma araclaryla ilgili nakit
akislarinda veya s6z konusu araglarm ve kalemin gercege uygun degerinde ortaya c¢ikan
degisikliklerin denklestirici etkileri, finansal riskten korunma kapsaminda, muhasebelestirilir
(Oztiirk, 2011, s. 289).

Finansal riskten korunan kalem ile riskten korunma araci arasmda standartlarda belirtilen bir
riskten korunma iligkisi varsa ve yine standartlarda belirtilen belli kosullar yerine getirilirse
riskten korunma muhasebesi uygulanabilir. Riskten korunma muhasebesinin daha iyi
anlasilmasi ac¢isindan, riskten korunma araci ve riskten korunma konusu kalemi tanimlamak
gerekmektedir. 1AS 39’a gore bazi yazili opsiyonlar haric olmak iizere isletme dismndaki bir
tarafi icine alan tlim tiirev {irlin sézlesmeleri riskten korunma araci olabilir. IAS 32’ye gore
finansal ara¢ “bir isletmenin finansal varlig: ile diger bir igletmenin finansal borcunda ya da ozkaynaga dayah
finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir sézlesmedir.” (TMS 32, m. 11). IAS 39’a gére finansal

arag ise, “Riskten korunma araci, gercege uygun degerinin veya nakit akiglarmm riskten korunma konusu kalemin

gercege uygun degerindeki veya nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemesi beklenen tiirev arag ya da (sadece
déviz kuru riskinden korunma amagli islemler igin) tiirev olmayan finansal varhk veya borglardir.” (IAS 39, m.

9). IAS 39 gore finansal riskten korunma kalemi ise, “ (a) isletmeyi gergefe uygun degerde veya

gelecekte elde edilecek nakit akiglarinda degisiklik olmasi riskine maruz birakan, (b) riskten korunan olarak

siniflanan bir varlik, yiikiimliiliik, kesin taahhiit, gergek lesme olasilig yiiksek tahmini islem veya yurtdisi isletmedeki

net yatmmdrr.” (IAS 39, m.9).

Riskten korunma araglari, korunma konusu kalemin riskini diisirmek amaciyla meydana
getirilmis finansal araclardir. Bu araglara 6rnek olarak biitiin tiirev araglari verilebilir. Fakat,
tirev araclarmdan biri olan yazili opsiyonlarm meydan gelme ihtimali olan potansiyel
zararlarmin opsiyon priminden (gelirden) daha fazla olmasi ihtimalinin nedeniyle, bu yazili
opsiyonlar finansal riskten korunma araci olarak kullanilamaz. Ancak, bu yazili opsiyonlar, [AS
39 kapsaminda, satm alinan opsiyonun netlestirilmesi i¢in kullanilmasi durumunda, bu yazil
opsiyonlar finansal riskten korunma araci olarak kabul edilebilir. Buna ek olarak, IAS 39
kapsammnda, bir finansal aracn belirli bir bolimii finansal riskten korunma araci olarak

belirlenebilir. Bir opsiyonun igsel degeri finansal riskten korunma araci olarak belirlenebilirken,
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bu opsiyonun zaman degerinin ise normal bir sekilde (finansal riskten korunmadan)

muhasebelestirilmesi bu hususa 6rnek gosterilebilir (Ates, 2011, s.85- 86).

Tipik olarak, finansal riskten korunma muhasebesi, finansal riskten korunma pozisyonunun kari
veya zarari olarak, finansal tablolarda, ayn1 donemde ve/veya aym yerde finansal riskten

korunma araglarmin tlizerindeki kazang veya kayiplarmi icerir (E.Y., 2014; s.3364).

Olgiim farklhiliklari, finansal riskten korunma, varlik veya yiikiimliiliklerde muhasebelestirilen
finansal riskten korunma enstriimanlarndan farkli olarak Sl¢lilmesiyle ortaya ¢ikar. Bunun
Ornegi, maliyet olarak finansal tablolarda muhasebelestirilen stoklar olabilir. Fakat, bu deger,
aym nitelikteki stoklari, Onceden belirlenmis bir fiyattan satilmasini saglayan forward
sozlesmesiyle, finansal riskten koruyabilir. Bu durumda, hem finansal riskten korunma
enstriimanlari, hem de finansal riskten korunma pozisyonlar1 ortaya ¢ikar ve finansal tablolarda
muhasebelestirilir, fakat, bu stoklarin farkli bazda 6l¢iilmesi de muhtemeldir (E.Y., 2014, s.
3364).

Olcim farkndan kagmmak, teorik olarak cesitli sekillerde basarilabilir. Forward
sozlesmelerinde, ger¢eklesmemis kazang veya kayiplar1 muhasebelestirilmeyebilir ve kazang
veya kayiplarmn tahakkuk edilmesi varliklardan biri satilana kadar ertelenebilir (6rnegin; varlik
veya yiikiimlilik olarak veya sozlesme konusu varligm defter degeri dahil edilerek ayrilabilir).
Buna alternatif olarak, eger, forward sézlesmesinin ger¢ceklesmemis kazang veya kayiplar kar
veya zararda muhasebelestirilseydi, s6zlesme konusu varligm Olgiim esas1 kir veya zararda

gercege uygun deger degisikliklerini yansitacak sekilde degistirilebilir (E.Y., 2014, s. 3364).

2.2. FINANSAL RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESI ILE ILGILI KOSULLAR

Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi igin FAS 133 ve IAS 39 gibi tiim
standartlarda birtakim kosullar getirilmistir. Fakat baz1 diizenlemelerde yer alan kosullar diger

diizenlemelerde yer alan kosullardan farklidir.

IAS 39 standardina gore finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi igin

asagidaki kosullarm tamaminm karsilanmasi gerekir.

* Finansal riskten korunma isleminin basinda, finansal riskten korunma iligkisiyle isletmenin

finansal riskten korunma isleminde bulunmasma sebep olan risk ve risk yonetimi amag¢ ve
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stratejisinin resmi bir belgeye dayanan resmi bir tanimin bulunmasi. Ayrica bu belgenin de;
finansal riskten korunma aracmmm belirlenmesini, finansal riskten korunma konusu varlk veya
islemi, korunma konusu riskin yapismi ve igletmenin alakali finansal riskten korunma aracmm
varligin gergege uygun degerinde ya da nakit akiglarmda meydana gelen ve korunan riskle

iliskilendirilebilen degisimleri dengelemedeki etkinligini nasil 6 lgecegini igermesi gerekir.

* Finansal riskten korunma igleminin, korunan riskle iligkilendirilen gercege uygun degerindeki
ya da nakit akiglarmdaki degigimleri dengelemede oldukea etkin olmas1(%80-%125) ve iligkili
finansal riskten korunma iliskisine iligkin belgelendirilmis risk yonetim stratejisiyle tutarl

olmasi beklenir.

» Nakit akisi riskinden korunma islemlerinde, finansal riskten korunma isleminin konusunu
teskil eden tahmini iglemin ger¢ceklesme ihtimalinin fazla olmasi ve nakit akislarmdaki
degisimlerin kar veya zarar etkileyebilecek 6zellikte olmas1 gerekir.

* Finansal riskten korunma isleminin etkinligi giivenilir bir bigimde 6lgiilebilmelidir. Finansal
riskten korunma konusu kalemin korunulan finansal riskle iliskilendirilebilen gergcege uygun
degeri ve nakit akiglariyla finansal riskten korunma aracinn gergege uygun degerinin giivenilir

bir bigimde Slciilebilir olmasi gerekir.

* Finansal riskten korunma iglemi raporlama dénemlerinde degerlendirilir ve tanimlandig1 biitiin

finansal raporlama donemleri siiresince oldukga etkin olmas1 beklenir.

FAS 133’te her korunma tiirii i¢in kosullar korunulacak olan risklere gére ayr1 ayri belirtilmistir.
Genel olarak kosullarm ¢ogu her korunma tiirii i¢in gegerli olurken, bazi korunma tiirleri i¢in
ekstra kosullar getirilmistir. FAS 133 kapsaminda finansal riskten korunmanmn yapilabilmesi
i¢in asagidaki sartlarin kargilanmas1 gerekir

FAS-133’te Yer Alan Riskten Korunma Muhasebesi Kosullan

Gercege Uygun Deger Korunmasi

e Korunmanm baglangicinda, korunma iligkisi, isletmenin risk yonetim amaci ve
korunma stratejisi, korunma araci ile korunan aracm ve korunulan riskin niteligi,
riskten korunma aracmm korunmada etkinliginin nasil Sl¢iildiigliiniin resmi bir

belgeye dayandirilmasi.
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Hem korunmanm baslangicmda hem de siirdiiriiliitken, riske kars1 korunma
iligkisinin, riske karsi korunmanin belirledigi donemde korunan risk ile iligkisi
korunulabilen gergege uygun deger ve nakit akisi degisikliklerini dengelemede
oldukca etkin olmasi beklenir.

Eger pozisyon sozlesmesine, kayitlara almmis bir varlik veya yiikiimliiliigiin veya
kayitlara alinmamis bir igletme taahhiidiiniin riskinden korunmak amaciyla taraf
olunmussa, riskinden korunan unsur ve opsiyon sdézlesmesinin kombinasyonu en
azmdan kombinasyonun gercege uygun degerindeki olumsuz degigim sonucu zarar
etme riskine maruz kalma potansiyeline sahip oldugu kadar, kombinasyonun
gercege uygun degerindeki olumlu bir degisim sonucu kazang elde etme
potansiyeline de sahiptir.

Bu ilk ii¢ kosulun haricinde, riskten korunan kalemin neler olabilecegine iliskin
standartta 21 numarall paragrafta yer alan kosullarmda karsilanmasi
gerekmektedir.

Nakit Akis Korunmasi

FAS-133’te yer alan “Gergege Uygun Deger Korunmas1” ile ilgili gecerli olan ilk
ii¢ kosula aynidr.

Eger riskten korunma araci, kayitlara almmis finansal varlik veya borglarla ilgili
degisken oranli faiz tahsilati veya Odemeleri riskinden korunmak amaciyla
kullaniliyorsa, riskten korunma araci degisken nakit akiglarma sahip varlik ile
degisken nakit akiglarma sahip bor¢ arasinda bir iliski olmalidir ve bu iligki nakit
akislarinin denge lemede yiiksek derecede etkin olmalidir.

Bu ilk ii¢ kosulun haricinde, riskten korunan tahmini kalemin neler olabilecegine
iligkin standartta 29 numarali paragrafta yer alan kosullarinda karsilanmasi

gerekmektedir.
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Kur Riskinden Korunma

e Kesin Bir Taahhiidiin Riskten Korunmasi standartta daha once belirtilen
gercege uygun deger korunmasi icin gerekli olan kosullarm tiimii bu korunma tiirii
icin de gegerlidir.

e Satisa Hazir Menkul Kiymetlerin Riskten Korunmasi standartta daha once
belirtilen gergege uygun deger korunmasi i¢cin gerekli olan kosullarm tiimii ve
a) yatrimc mm fonksiyonel para birimi {izerinden islem goren ve bir borsada islem
gormeyen menkul, ve
b) menkul sahibine ait olan kar pay1 ve diger nakit akiglarmm hepsi menkuliin
satis1 sonucu elde edilmesi beklenen para birimi ile aym para birimi {izerinden

belirtilmelidir.

e  Muhtemel Nakit isle mlerin Nakit Akislarin Riskten Korunmasi

a) Kur farki riskine maruz olan isletme birimi riskten korunma aracma da taraf
olur,

b) Finansal riskten korunma isleminde kullanilan para birimi isletme biriminin
fonksiyonel para biriminden farklidir.

¢) Standartta daha 6nce belirtilen nakit akis korunmasi i¢in gerekli olan
kosullardan 3. kosul hari¢ tiim kosullar.

d) Eger finansal riskten korunma islemi yabanc1 para birimi iizerinden tek basma
tahmin edilmis islemler grubundan olusuyorsa, yabanc1 para birimi cinsinden
beklenen nakit girisleri ve nakit ¢ikiglari ayni grup i¢inde smiflandirilmaz.

Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in, standartlarda sayilan tiim kosullarm ayni1
anda yerine getirilmesi gerekmektedir. Kosullardan bir tanesi bile yerine getirilmedigi takdirde
riskten korunma muhasebesi uygulanamaz. Riskten korunma muhasebesi uygulanirken, bu
kosullardan bir tanesi bile ortadan kalkarsa riskten korunma muhasebesi uygulamasmna son
verilir (PWC, 2013; s. 1-4 / Executive summary).

Cok biiyiik miktarda ve degerde riskten korunan kalemi olan isletmeler igin riskten korunma
muhasebesi kosullarmm yerine getirilememesi, riskten korunma muhasebesi uygulanamamasi

sonucu karlarmm 6nemli bir sekilde dalgalanmasma neden olacaktir (McDonnell, 2004, s. 8).
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Calsmanm bundan sonraki bolimlerinde TAS 39 esas almarak riskten korunma muhasebesi ile

ilgili yapilmas1 gereken agiklamalardan bahsedilecektir.

2.3. FINANSAL RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESININ ETKINLIiGi

IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma etkinliginin giivenilir olarak O&lciilebilmesi
gereklidir. Nakit akislariyla riskten korunma aracmin gergege uygun degeri ve riskten korunma
konusu kalemin korunan riskle iligkilendirilebilen ger¢ege uygun degerinin Glglimiiniin

giivenilir bir bigimde yapilmas1 gerekir (IAS 39, m. 88).

FAS 133 ve IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma islemi stirekli olarak
degerlendirilmeli ve taniml1 oldugu biitiin finansal raporlama periyotlar: siiresince siirekli etkin
olmalidir. Bu nedenle, FAS 133 kapsaminda, en az ii¢ ayda bir mali tablolarm hazrlandig1 veya
sonu¢ hesaplarmin (gelir ve giderlerin) kaydedildigi tarihlerde, etkinligin 6l¢iilmesi gerekir. [AS
39 kapsaminda ise isletmenin, en azindan ara dénem ya da yillik mali tablolarmi hazirladig:

dénemlerde finansal riskten korunma etkinligini degerlendirmesi gerekir.

Koruma araci ile korunma konusu kalem arasmda bir korunma etkinligi var olmasi riskten
korunma muhasebesinin uygulanabilmesi icin gereklidir. Bu korunma etkinligi, finansal

tablolarm hazirlik déneminde asgari olarak diizenlenmelidir.

IAS 39 finansal riskten korunma muhasebesi, etkinligin ol¢lilmesinde iki farkli testin
uygulanmasmi zorunlu kilmistwr. Bu testler; gelecege doniik (prospective), ve gegmise doniik
(restropective) testlerdir (PWC, 2005, A., s.14). Gelecege doniik riskten korunma igleminde
etkinligin Gl¢iilmesi; bu korunma isleminin baglangicmdan itibaren, finansal riskten korunma
enstriimamnm ileri tarihlerdeki saglayacagi getirilerin, finansal riskten korunan varligm veya
yukiimliliklerin deger artiy veya azahslarmm korunma boyunca karsilanip karsilanmadigmi
degerlendirir Kisaca finansal riskten korunmanm kalan siiresi (kalan vadesi boyunca) igerisinde
etkinligini tespit eder. Bu testin riskten korunma déneminin basinda ve ardindan her {i¢ ayda bir
yapilmast;, eger yapilamiyorsa en azmdan her finansal raporlama déneminde gerceklestirilmesi
gerekmektedir (Okudan, 2010). Gegmise doniik test ise; finansal riskten korunmanm ge¢mis
belirli bir donemindeki, riskten korunmanm etkin olup olmadigi tespit eder (Ates, 2011, s. 86).
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Finansal riskten korunma muhasebesinin etkinliginin Glgiilmesinde standart, tek bir yontem
belirlememekle birlikte, farkli yontemlerin kullanilmasma da izin vermistir. Kawaller ve
Coughlan’a gore finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in yerine
getirilmesi gereken kosullardan en zor olanmnin finansal riskten korunma aracmin gergege uygun
degerinde veya nakit akiglarinda ortaya ¢ikan degisimin oldukca etkin olmas1 sartidir (Kawaller
ve Steinberg, 2002, Coughlan v.d., 2004, s. 4).

IAS 39 gsirketlerin kendi risk yonetim stratejilerine uyumlu yontemleri segebilecegini
vurgulayarak, etkinligin dlglimiinde kesin bir yontem belirtmemistir. (Ates, 2011, s. 86). Bu
nedenle igletmeler, IAS 39’un 147. Maddesine gore, finansal riskten korunmanin etkinliginin
Olciilmesinde risk yonetim stratejisine gore farkli yontemler uygulayabilmektedirler. Fakat
uygulanan bu yontem hem mantikli olmali hem de isletmeler finansal riskten korunmanmn
etkinliginin Ol¢iimiinde, uygulamay: tercih ettigi yontemi tiim finansal riskten korunma

donemleri boyunca ayni yontemi uygulamayi siirdiirme leri gerekmektedir.

IAS 39 kapsaminda, bir riskten korunma isleminin etkin olabilmesi i¢in finansal riskten
korunma enstriimanmin gercege uygun degerinde olusan veya kuvvetle muhtemel olarak
meydana gelmesi beklenen tahmini nakit akiglarinm degerindeki artis veya azaligslarin; korunan
varligin veya yiikiimliligiin ger¢ege uygun degerindeki deger artis veya azalislarinn, en az
%380 en fazla %125 oraninda gerceklesmesi gerekmektedir (Ramirez, 2007, s. 19). Bu
uygulamada rasyo analizi olarak da bilinmektedir. Ornegin; bir varligm gergefe uygun
degerinde meydana gelen 200 TL’lik bir diisiis varsa ve finansal riskten korunma aracinda ise
220 TL’lik bir artis mevcut ise korunma oranmm etkinligi (220 /200) %110 veya (200 / 220)
yaklasik %91 olmaktadr ve yukarida belirtilen oranlarm arasmda kaldigi ve bu oranlar

asmadig1 i¢in bu korunma etkindir denilebilir (PWC, 2009, s.10087).

Ornegin; P ana ortaginin fonksiyonel para birimi TL’dir ve fonksiyonel para birimi Amerikan
dolar1 olan X istiraki, ve fonksiyonel para birimi avro olan Y istirakiyle iki yurtdis1 faaliyeti
vardrr. Y istiraki, gelecekte belirli bir tarihte sabit tutarda Amerika dolar1 satip, sabit tutarda TL
almak icin doviz forward sozlesmesi elinde tutmaktadr. P ana ortag, X istirakindeki
yatirimlarmi, doviz forward sozlesmesiyle, net yatrim riskinden korunma olarak belirlemek
istemektedir. Finansal riskten korunma riski, X istirakinin Amerikan dolar1 cinsinde net
varliklarmi TL’ye ¢evirirken TL/US$ doviz riskine maruz kalmasidir (Deloitte-C;2013;s.738-
739).
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P ana ortag,doviz riskini sadece spot oranlara gore (forward kur oranlarma gore degil)
belirlemek istemektedir. X istirakinin agilistaki net varliklari, 1 milyon Amerikan dolaridr ve X
istirakinin tiim acilistaki net varliklarini, P ana ortagmin konsolide finansal durum tablosunda
finansal riskten korunma olarak belirlenmesini amaglamaktadr. Aciklama amaciyla, doviz
forward sozlesmesinin gergege uygun degeri hesaplanirken, iskontosuz spot oraninin ve forward
oraninin ayni oldugu varsayilmistrr (6rnegin,burada forward noktalarmm farklarmmmn gergege
uygun degeriyle degerlenmesi bakimmdan bir kazang/kayip bulunmamaktadr) (Deloitte-
C;2013;5.738-739).

Tablo 2. Finansal Risklerden Korunma Etkinliginin Olgiimiindeki Ornek Spot Oranlar

Acilis Spot Orani Kapams Spot Oram Ortalama Spot Oram

US$/TL 2,30 2,36 2,33
€/TL 2,80 3,00 2,90
€/US$ 134 130 132

P ana ortagmm, X istirakinin belirlenen net varhklarini konsolide finansal tablolarda ¢evrimi:
Acilista belirlenen net varliklar: 1.000.000 US$ X 2,30=2.300.000 TL

Kapanista belirlenen net varliklar: 1.000.000 US$ X 2,36=2.360.000 TL

X istirakinin net varliklarmin

¢evriminden kaynaklanan kazang : 2.360.000 TL - 2.300.000 TL =60.000 TL

Y istirakinin finansal tablolarinda spot kur oraniyla ilgili doviz forward sozlesmesini

kazang/kaymplari:

Alman TL 2.300.000 TL satm alimi1 @ 3.00= 766.667 €
Odenen US$ 1.000.000 US$ satmi1 @ 1,34 = 746.269 €
Bu dénemdeki kazang/kayp 20.398 €

Finansal riskten korunma riskiyle ilgili, finansal riskten korunma muhasebesinin yoklugunda

konsolide kar ya da zarardaki tiirevin etkisi:
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Kazang/kayp  20.398 € X 2,90 (ortalama spot oran) = 59.154 TL

Eger, finansal riskten korunma arac1 Y istirakinin fonksiyonel para birimi olan avro dan P ana
ortaginin fonksiyonel para birimi olan TL’ ye ¢evrimi, yok sayilirsa, finansal riskten korunma
kismi olarak etkinsiz olur. Finansal riskten korunmanm etkinligi %98.5 (59.104/ 60.000) dir.
Bu oranda %80 ile %125 parametreleri arasmda oldugu i¢in, bu finansal riskten korunmanm, bu

donemde yiiksek derecede etkin oldugu sdylenebilir.

UFRYK 16, etkinligin, ana ortagm fonksiyonel para birimi referans almarak belirlenmesi
gerektigini vurgular. Uygulanan bu yaklagsimm etkisi, finansal riskten korunma etkinliginin
degerlendirilmesinin bir pargasi olarak, Y istirakinin tiirevleriyle ilgili diger kapsamli gelirlerde

muhasebelestirilen  ortalama spot orant ve kapanis spot orani arasmdaki farkin dahil

edilmesidir.
Kazang/kayip 20.398 € X 2,90 (ortalama spot oran)= 59.154 TL
Kazang/kayip 20.398 € X 3,00 (kapanis oran1t) = 61.194 TL
Fark = 2.040TL

Yukarida agiklanan ilave miktar, finansal riskten korunmanm etkinliginin degerlendirilmesine
dahil edildiginde, ((59.154+2040=61.194)/ 60.000= 1,02) finansal riskten korunma %102
etkindir.

P ana ortagm, doviz forward sézlesmesi elinde tutarsa, doviz forward sézlesmesinden tiiretilen
kazang kayiplar yalnizca US$ cinsinden gosterilecektir. Cilinkii, doviz forward sézlesmesinin
ayagi olan TL, P ana ortagmin fonksiyonel para birimi oldugu i¢in, ddviz kur riski olugturmaz.
Finansal riskten korunma aracnin kazang/kayiplar1 X istirakinin US$ cinsinden net varliklar
TL’ye gevrilmesiyle dengelenir. Farkli bir degerlendirmede, P ana ortagmm grup hesaplarinda,
X istirakinin net varliklari i¢in bu grup uzun US$ pozisyona sahiptir ve kisa US$ pozisyonunda,
doviz forward sozlesmesinin ayagi olarak US$ cinsinden 6denecektir.Bu yiizden finansal riskten

korunma iligkisi son derece etkindir.

Korunma etkinligi i¢in, IAS 39 herhangi bir test yontemini zorunlu tutmamasma ragmen, [AS
39 ‘da sozii edilen ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler arasnda; kuramsal tiirev
enstriiman yontemi, temel sartlarin karsilastirilmasi yontemi, rasyo analizi yontemi ve regresyon

analizi gibi ¢esitli istatistige de dayanan yontemler siklikla kullaniimaktadir.
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Kuramsal tiirev enstriiman yonteminde, finansal riskten korunan varlik ile benzer niteliklere
sahip olan tiirev enstriimanmin gergege uygun deger ya da nakit akis degisiklikleri ile gercek
tirev enstriimanm gergege uygun deger ya da nakit akis degisikliklerinin kiimiilatif olarak
kargilastiriimasiyla, finansal riskten korunmanin etkinliginin belirtilmesidir (PWC, 2009, s.
10097).

Temel sartlarm karsilastirilmasi yontemi ise, finansal riskten korunan kalem ile finansal riskten
korunma enstriimani arasmdaki, fiyat, vade, doviz cinsi, anapara gibi bir takim sartlar tarafindan
uyumlu olup olmadigmin arastrilmasidir. Eger bu sartlar birbiriyle uyumluysa bu finansal
riskten korunmanin oldukga etkin olmasi beklenir (PWC, 2009, s.10092).

Rasyo Analizi, riskten korunan kalemin ger¢ege uygun degerinde ya da nakit akigindaki
degisiklik ile riskten korunma enstriimanin gergege uygun degerinde ya da nakit akismdaki
degisikligin karsilastrilmasidir. Bu karsilastrma, korunma isleminin toplam kazang veya
kaybmm incelenmesinde donem dénem yapilabilecegi gibi kiimiilatif olarak da

yapilabilmektedir (KPMG, 2011, s. 5).

Regresyon analizi yontemi, Bagimli degisken olan riskten korunan varlik ile bagmmsiz degisken
olan riskten korunma enstriimanin gegmis veriler 151§mda ikisi arasmda etkin bir korunma
iligkisi olup olmadigina karar verilmesine yardim eden bir yontemdir. Regresyon analizi bu
degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesinde, bir degiskene verilen deger ile diger degiskenin
degerinin bulunmasma ya da tahmin edilmesini saglar (PWC, 2009, s.10100, KPMG, 2011, s.5-
6). Kisaca regresyon analizi igletmelere bu iki degisken arasindaki iliskinin ifade edildigi bir
denklem sunar (Koksal, 1995, s. 357).

IAS 39 kapsammnda, finansal riskten korunma etkinligi glivenilir olarak Ol¢iilebilmelidir.
Koruma araci ile korunma konusu kalem arasmda bir korunma etkinliginin var olmasi riskten
korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in gereklidir. Bu korunma etkinligi, finansal
tablolarm hazirlk déneminde asgari olarak diizenlenmelidir. IAS 39, sirketlerin kendi risk
yonetim stratejilerine uyumlu yontemleri secebilecegini vurgulayarak, etkinligin 6lgiimiinde
kesin bir yontem be lirtmemistir. IAS 39’un 147. Maddesine gore, finansal riskten korunmanm
etkinliginin dl¢iilmesinde risk yonetim stratejisine gore farkh yontemler uygulayabilmektedir.
Fakat uygulanan bu yontem hem mantikli olmali hem de isletmeler uygulamayi tercih ettigi

yontemi tiim finansal riskten korunma donemleri boyunca uygulamay1 stirdiirme lidir.
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Muhasebe standartlari, yalnizca gliclii bir kuramsal temele sahip olmakla kalmamali, ayni
zamanda uygulanabilir de olmalidir. Muhasebe standartlarmi uygulamada isler olmali ve
standardn uygulanabilmesi ig¢in, gereken c¢alismalarm getirecegi maliyet, standardn
uygulanmasi ile ortaya ¢ikacak faydadan az olmamalidir (Hernandez, 2003). Bu nedenle hedge
etkinliklerinin belirlenmesi i¢in gerekli olan etkin veri setinin olusturulmasmin zorlugu ve
standardin birden fazla Olgiim ydnteminin uygulanmasina izin verilmesi, etkinlik Olglim
problemlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadwr. Ayrica, bu kafa karigikliginm giderilmesi
icinde, TAS 39’da etkinligin nasil yapilacagna iliskin bir 6rnekte yer almasi gerekmektedir.

2.4. FINANSAL RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESININ BELGELENDIRILMESi

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulamasiyla ilgili diger bir sart ise, finansal riskten
korunma isleminin nasil meydana getirildigi, risk yonetiminin amag ve stratejilerin neler
oldugu, finansal riskten korunma araci ve korunma konusu kalemin neler oldugu, yapilan bu
islemin hangi riske kars1 koruma sagladigi, riskin yapisini ve gercege uygun degerinde veya
nakit akiglarinda meydana gelen ve korunan riskle iligkilendirilebilen degisiklikleri
dengelemedeki etkinligin nasil Olglilecegini kapsayan bir belgelemenin hazirlanmasidir
(Okudan, 2010). Kisaca eger bir isletme finansal risklere karsi korunmayi amaglamasi
durumunda, ileride kuvvetle muhtemel olarak gergeklesecek tahmini bir iglemin, igiincii
kisilerle yapildig1 ve isletmenin kdrini ya da zararmi etkileyebilecek nite likteki nakit akislarmda
degisikliklere neden olabilecegi dair bir belgelendirme hazrlanmalidir. Gelecekte
gerceklesecegi diisiiniilen tahmini iglemin zamanmi ve tutarmi belgelendirilmelidir (PWC,
2005, H., s. 17).

Finansal riskten korunmayla ilgili; risk yonetim amaci ve stratejisi, finansal riskten korunma
iligkis inin tiirii, korunan riskin niteligi, riskten korunma aracmin ve riskten korunan kalem veya
islemin niteligi, gerceklesmesi olasilig1 yiiksek olan islem ve etkinligin 6l¢iimiinde kullanilan
teknigin belgelendirilmesi gerekmektedir (PWC, 2005, H., s. 17). Belgelendirmenin
yapilmamasi, finansal riskten korunma iligkisinin riski dengelemede ne kadar etkin olursa olsun,
finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanamamas1 demektir. Firma finansal riskten
korunana riskin niteligine dair agiklama yapmalidir. Doviz kuru riski, kredi riski, faiz orani
riski, gibi riskler bunlara 6rnek gosterilebilir. Belgelendirmede finansal riskten korunma
etkinliginin nasil 6l¢iildiigiine dair detayli bilginin yer almasi gerekmektedir ((McDonnell, 2004,
5.8).
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Kisaca, bir finansal riskten korunan igletme, finansal riskten korunma muhasebesini uygulamak

istiyorsa, bu isletmenin hazwrladigi belgede asagidaki bilgiler yer almalidir (Lopes, 2007, s. 38):

1. Riskten korunma amacmin ve stratejisinin tanims;

2. Hangi tiir riskten korunma amacli olarak yapildigmin agiklanmasi;

3. Firmanm kars1 karstya kaldigi risk tiirii (faiz, fiyat , kur riski vb).

4. Riskten korunan varligin detayli tanims;
Eger korunan varhk kuvvetle muhtemel bir tahmini iglem ise; Bu varhigm; korunma tutari,
islem tiiri, islemin zamani, fiyati, neden kuvvetle muhtemel bir islem oldugu, 6zkaynaklarda
ertelenen kazang veya kaybm tekrar smiflandirma yonteminin de belirtilmesi gerekir.

5. Finansal riskten korunma enstriimanmm tanimlanmasi.

6. Gelecege yonelik olarak etkinlik testinin degerlendirilmesi
Bu etkinlik testinde uygulanan yontemin ve testin agiklanmasi, testin tekrar yapilma siklig1,
gecmiste yapilan testlerin testinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ornegin,_Isletme 250.000 USD’lik bir makine alim taahhiidiiyle ilgili, USD kurundaki olas1
deger artiglardan korunmak i¢in vade siiresi ayni olan USD alim iglemi gerceklesmistir. Bu
islem uygun bir belgelemenin olusturulmasiyla beraber riskten korunma islemi olarak kabul

edilebilecektir. Bu isleme iligkin belgelendirme su sekilde yapilacaktir (Ates, s.89):
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Tablo 3. Finansal Riskten Korunma Isleminin Belgelendirilmesi Ornegi:

Finansal Riskten Korunma Isle minin Belgele ndirilmesi

Finansal Riskten Korunma Isleminin Amaci USD kurundaki olast bir artis
sonucunda;250.000 USD’lik  taahhiidiin
degerinin artmasi sonucunda ortaya c¢ikan
kaybm karsilanmas1

Riskten Korunan Riskin Cinsi Kur riski

Riskten Korunma Muhasebesinin Cinsi

Gergege uygun deger riskinden

Riskten Korunma Araci

31.12.2015 vadeli 250.000 USD; kars1 tarafin
XYZ Bankasi oldugu wvadeli USD
taahhiidii.

allm

Riskten Korunma Konusu Kalem

01.12.2014 tarihinde imzalanan 31.12.2015 Y

A.S.’nin mal alim taahhiidii.

Finansal riskten Korunma Etkinliginin

Degerlendirilmesi

Gelecege doniik testler, her finansal dénem

sonunda  tlirev  igleminin
degerlendirilmesi amaciyla, USD kurundaki

artislarla

etkinliginin

ilgili meydana

edilmesi

getirilen farklhi

senaryolarin  analiz metoduyla
gerceklestirilen, karsi taraf kaynakli kredi

risklerinin diizenli takibi.

Her finansal donem sonunda, rasyo analizinin

kullanilmasiyla, ge¢cmise  yonelik  test
uygulanarak, yapilan alm taahhiitlii varhk
tiirev iglemindeki deger degisim oranmin %80
ile %125 arasmnda olmasi halinde, bu finansal
riskten korunma igleminin etkin oldugu kabul

edilir.

Kaynak: Ates, 2011, 5.89.
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2.5. FINANSAL RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESININ SONA ERMESI

Riskten korunma isleminin etkin olmadiginn fark edilmesi halinde, TAS 39 kapsaminda,
finansal riskten korunma muhasebesinin son etkin oldugu tarihten sonraki donemler i¢in riskten
korunma muhasebesi uygulamasma son verilmesi gerekmektedir. Ozetle, finansal riskten
korunma etkinligin bitmesi durumunda riskten korunma islemi de sona erer. Fakat, bu etkinlik
sartmm haricinde, bazi durumlarm meydana gelmesi halinde, finansal riskten korunma
isleminin sonlandirildig1 varsayilr (Ates, 89). Ornegin; finansal riskten korunma konusu
kalemin vade tarihinde elden ¢ikarilmasi durumunda; benzer bir sekilde, tahmini bir iglemin
finansal riskten korunurken tahmini islemin meydan gelmemesi halinde, finansal riskten
korunma iligkisinin iptal edilmesi ya da riskten korunma sartlarmdan herhangi birine
uyulmamasi veya yerine getirilmemesi halinde finansal riskten korunma muhasebesi sona erer

(Akgiil ve Akay, 2004, 5.196).

Bunlara ek olarak; finansal riskten korunma aracim siiresinin dolmas1 ya da elden ¢ikarilmasi
da finansal riskten korunmanin sonlandrilmasma neden olur (Resmi Gazete, 2014, sayr:
28910). Benzer bir sekilde nakit akis riskinden korunan tahmini bir iglemin artik
gerceklesmesinin beklenmedigi bir durumda, bu islem i¢cin yapilan finansal riskten korunma
muhasebesine son verilmelidir (Ates, s.89). Fakat, daha 6nceden belgelendirilmesi kosulluyla,
finansal riskten korunma araci yerine riskten korunma iliskisini devam ettirecek baska bir aracin
kullanilmas1 halinde, finansal riskten korunmanin sonlandrilmasma gerek yoktur. Ayrica,
isletmeye tekrar farkli bir riskten korunma iligkisi yaratilmasi kosulluyla igletme kendi istegiyle
sahip oldugu finansal riskten korunma islemini sonlandwrabilir (IFRS foundation, 2011; Ates,
2011, s. 90).
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3. BOLUM

FINANSAL RISKTEN KORUNMA MUHASEBESININ KAPSAMI

Finansal riskten korunma muhasebesi temelde belirli kosullar1 yerine getiren isletmelerin
normal muhasebe isleyisinin digmda finansal riskten korunma muhasebesinin kendine has

dlciim ve degerleme sistemi i¢inde degerlendirilmesidir (Oztiirk, 2013).

IAS 39 kapsaminda, ii¢ adet riskten korunma iligkisi tanimlamaktadir. Bunlar;
a.) Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma (Fair value Hedge),

b.) Nakit Akis Riskinden Korunma (cash-flow hedge), ve

c.) Yurtdiginda bulunan net yatirimin riskinden korunma (Hedge of a net investment in foreign

operation).

Finansal muhasebe standardnda (FAS) ise; yine i¢ tiir finansal riskten korunma mevcuttur.

Bunlar;

a.) Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma,
b.) Nakit akis Riskinden Korunma, ve

c.) Kur riskinden korunma.

IAS 39’dan farkli olarak, FAS 133 burada son korunma ¢esidini ii¢ grup altmda toplamistrr,
bunlar; a.) Bilangoda Bulunmayan Kesin Bir Taahhiidiin ve Satisa Hazir Menkul Degerin Kur
Riskinden Korunmasi b.) Mevcut Varlk veya Yikimlilik ya da belirli bir riskle
iliskilendirilebilen gelecekteki tahmini islemlerin nakit akislarmin kur riskinden korunmasi ve
(c) yurtdismndaki isletmenin net yatirim riskinden korunmasidir. Sonug olarak her iki standartta

temel olarak birbirine benzemektedir. Bu ¢ahgma IAS 39 standardi baz alnarak hazirlanmigtir.
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3.1. GERCEGE UYGUN DEGER RiSKiNDEN KORUNMA MUHA SEBESI

Gergege uygun deger riskten korunma risk doguran veya gelir tablosunu etkileyen
muhasebelestirilmis bir varlik ya da yiikiimliligiin ya da muhasebelestirilmemis bir kesin
taahhiidiin veya bu tiir bir varlik, bor¢ ya da taahhiidiin spesifik bir kisminin gercege uygun
degerinde ortaya cikan, spesifik bir risk unsuruyla ilgili ve kar veya zaran etkileyebilecek

ozellikteki degisimlere karsi yapilan bir finansal riskten korunma iglemidir (IAS 39, m. 86 (a)).

Isletmeler, tiim gercege uygun deger dlciimleri icin; IFRS 7 standardinda yer alan gercege
uygun deger hiyerarsisini uygulamalidir. Bu hiyerarsi Seviye 1, seviye 2, seviye 3 olarak {ice
ayrilmaktadr. Bu standart gercege uygun deger Olgiimiinde, 6nceligi seviye 1’e, en diisiik
onceligi ise seviye 3’e vermektedir. Seviye 1 girdiler, aktif piyasada iglem goren ve tanimlanan
varliklar ve yiikiimlilikler i¢cin tespit edilen fiyatlardr. Yani igletmenin Olgiim tarihinde
erisebilecegi ayni varlik ya da borglara ilisgkin olarak aktif piyasalarda (diizeltilmemis)
fiyatlardir. Seviye 2 girdileri ise, varliga veya borca iliskin dogrudan veya dolayli sekilde
gozlemlenebilir olan, Seviye 1 kapsamma dahil edilmis, kotasyon fiyatlar1 digimdaki girdilerdir.
Son seviye tiirli olan seviye 3 girdileri ise, varliga veya borca iliskin gdzlenemeyen girdilerdir.

Gozlenemeyen veriler igletme varsayimlarma bagli olarak elde edilmektedir (KPMG, 2012).

1. seviye girdilere 6rnek olarak, bir sirket elindeki halka ac¢ik P isletmesine ait 20 bin adet hisse
senedinin ger¢ege uygun degerini bu hisselerin aktif olarak islem gordiigii borsada agiklanan
fiyatlarini kullanarak tespit etmesi gosterilebilir. Hisselerin ger¢ege uygun degeri ilgili menkul
kiymetler borsasma kote edilmis hisse senedinin Olgiim giiniindeki degeridir. Bu degerleme
yontemi UFRS 9 "Finansal Araglar Standardi" ile de uyumludur. Benzer bir bigimde, bir borcun
kapatilmas1 (UFRYK 19 Finansal Yiikiimliiliiklerin Ozkaynak Araglar1 Kullanilarak Odenmesi),
veya P isletmesi (hisse senedini ¢ikaran) tarafindan bir igletme birlesmesine taraf olunmasi
(UFRS 3 Isletme Birlesmeleri) durumunda, bu hisselerin ger¢ege uygun degerinin 6lgiimiinde
bu degerleme yontemi kullaniimalidir. Ayn1 yontem aktif bir piyasada kote olmus borg tahvilleri
i¢in de uygulanabilir (Akkas, 2011).

Kote olmamis bir bor¢ tahvilinin gergege uygun degerinin belirlenmesinde ise, bir gelir
yaklagmmi uygulanabilir. Boyle bir durumda, benzer borg lanma araglar i¢in 2. ve 3. seviye girdi
olarak kabul edilen igletmeye has kredi risk derecesine gore diizeltilmis piyasa kredi marji
bilgileri ve 2. seviye girdi olarak kabul edilen piyasa faiz oranmin kullanildig1 indirgenmis nakit

akig modeli kullanilarak ger¢ege uygun deger analizi yapilmalidir (Akkas, 2011).
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Yatrim amagli gayrimenkullerin gercege uygun deger 6lglimii ¢ogu zaman gelir yaklagima ile
birlikte gerekli durumlarda 2. seviye girdilerin (benzer gayrimenkuller i¢in cari piyasa kira
bedelleri ile piyasa faiz orani getirileri) kullanimmi gerekebilmektedir. Bu girdilerde,
gayrimenkuliin durumu, bulundugu yer ve piyasa katilimcilarmin degerlendirme yaparken

ihtiya¢ duyabilecegi diger faktorleri de belirtmek amaciyla diizeltme yapilabilir (Akkas, 2011).

Maddi olmayan duran varliklarm 6l¢iimiinde de aym prensipler gegerli olmaktadr. Bu konuda,
pazar yaklasmi ve 1. Seviye girdilerin kullanmi c¢ok nadirdir. Ornegin bir isletme
birlesmesinde sahip olunan miisteri sdzlesmeleri ve miisteri iligkilerinin ger¢ege uygun degeri,
gelir yaklasimma dayali olan ¢ok donemli fazla kazang yontemi kullanilmasiyla 6lgiilebilir
(Akkas, 2011).

Isletmelerin bir degerleme yontemi kullanmasindaki amag, 6lgiim tarihindeki piyasa kosullarma
gore piyasa katilimcilar1 arasinda diizenli olarak gergeklesen bir iglemde, bir varligi satarken
elde edilecek veya bir borcu devrederken 6denecek fiyati tahmin etmektir. IFRS 13’te piyasa

yaklagimi, maliyet yaklasimi ve gelir yaklasimi olmak {izere 3 degerleme yontemi
kullanilmaktadir (KPMG, 2012).

Bu yontemlerden, piyasa yaklasimi, 6zdes veya karsilastirilabilir (diger bir ifadeyle benzer olan)
varliklar, bor¢lar veya varlik ve borglardan olusan bir grupla (bir is gibi) ile ilgili piyasa
islemlerinden elde edilen fiyatlar1 ve diger ilgili bilgileri kullanan degerleme yontemidir (TFRS
13, B5).

Maliyet yaklasimi ise, bir varhigin hizmet kapasitesini yenilemek amaciyla gerekli olan cari

tutar1 yansitan bir degerleme yontemidir (genellikle cari yenileme maliyeti olarak
ifade edilir) (TFRS 13, B8).

Son degerleme yontemi olan gelir yaklasimi ise, gelecekteki tutarlar1 (6rnegin nakit akiglar ya
da gelir ve giderleri) tek bir cari tutara (baska bir ifadeyle iskonto edilmis tutara) doniistiiren
degerleme yontemidir. Bu yontem kullanildiginda, gercege uygun degerin oSlgiimiinde,
gelecekteki soz konusu tutarlarm cari piyasa beklentileri belirlenmis olur (TFRS 13, B10).

Gergege uygun degerle 6lclimiin ongoriildiigii tiim standartlarda gergege uygun degerin mutlaka
piyasa deger ile iliskilendirildigi goriilmektedir. Ancak bu durum, aktif bir piyasasi olmayan
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varliklarm 6lgiimiinde sorun yaratmaktadir.

Isletme degerleme yonteminde, kullanacag girdileri, islem swasinda piyasa katilimcilarmm
dikkate alacagmi disiindiigi 6zelliklere uygun olacak sekilde se¢gmelidir. Piyasa katilimcilarinin
varlk ya da borcu hesap birimine bagl olarak fiyatlandrmasmm beklendigi durumlarda,
kontrol primi ya da iskonto (kontrol edilmemesinden kaynaklanan) hesaplamak daha uygun
olabilmektedir (KPMG, 2012).

Girdilerin, alis veya satis fiyatma bagl olarak belirlenmesi durumunda, varlk veya borcun
gercege uygun degerini en iyi sekilde temsil eden alis ve satig fiyati arasmdaki fiyat farka,
girdinin hiyerarsideki siniflandirilacag yere bakilmaksizin, gercege uygun deger olgiimiinde
kullanilir. Bor¢ pozisyonlarinda satis, varlik pozisyonlarmnda ise alig fiyatmm kullanilmasina
izin verilir, fakat bu fiyatlarm kullanilmasi zorunlu degildir (KPMG, 2012).

IFRS 13, bir igletmenin, fiyatlama hizmetleri veya aracilar gibi {igiincii taraflarca saglanan
kotasyon fiyatlarin1 kullanmasina, bu fiyatlarm IFRS 13’in gercege uygun deger
hesaplamasmin ilgili kisimlarma uygun oldugu 6lgtide izin verir. Bu fiyatlarin gézlemlenebilir
ya da gozlemlenemeyen girdiler olup olmamasi ve bu girdilere gercege uygun degerin
Olciimiinde verilen agliklar, girdilerin dogasina veya kaynagma baglh olarak degisir (KP MG,
2012).

Isletme, mevcut kanitlara dayanarak, IFRS 13’te tanmlanan faktorlerin 6nemliligini ve
uygunlugunu, faaliyet hacminde veya seviyesinde biiyiikk Ol¢lide bir azalis olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in degerlendirir. Fakat piyasamn aktif olmamasy, ilgili piyasadaki tiim islemlerin

diizenli olmadigm1 gdstermez (6rnegin, ihtiyagtan satig gibi) (KPMG, 2012).

Miikemmel piyasalarda, en ¢ok istenen ¢ikis fiyatina (exit price) ulasilabilir. Ancak, ger¢ek
piyasalarda bilgi asimetrisi vardir. Bu ylizden Seviye 1 girdiler varsayimsal miikemmel piyasa
fiyatlarini kabul eden yaklagimlarmi saglayamazlar. Seviye 2 girdileri seviye 1 girdilerine gore
oldukca farklilik gostermektedir. Ciinkii, seviye 2 girdiler piyasalar tarafindan bilgilendirilmis
modellere glivenmekteyken, seviye 1 girdiler ise daha ¢ok miikemmel fiyatlara ulagmaya
cahsmaktadr. 3. Seviye girdilere 6rnek olarak; gelecekteki nakit akimlarinin net bugiinkii
degeri gosterilebilir. Eger piyasalar biitiin varlik ve bor¢lar i¢in likit ve seffaf olsaydi, gercege
uygun degerler karar alma siirecine agik bir sekilde faydali glivenilir bilgiler sunabilirdi. Fakat
gliniimiizde pek ¢ok varlik ve borcun aktif bir piyasasi yoktur.
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Gergege uygun deger Olclimiine getirilen diger bir elestiri ise, islem maliyetleri ile ilgilidir.
Fiyat degisimleriyle ilgili olarak, gercege uygun deger maliyetlerinin fiyat degisimlerini
kapsamaz. Bu mevcut IFRS 13 yorum ile uyumludur. Ornegin IAS 41°de gergege uygun deger,
satis maliyetinin diisiilmesiyle ortaya ¢ikar. Eski standartlar bunu agik¢a belirtmemektedir, fakat
yeni IFRS 13 standard: islem maliyetlerini ayri Olgiilmesi gerektigini belirtir. Fakat iglem
maliyetlerini bu gercege uygun deger hesaplamasmdan ¢ikarmak o kadarda kolay degildir.

Gergege uygun deger yaklasimlari igin de bir takim elestiriler mevcuttur. Ornegin; bir
isletmenin varlik veya yiikiimliiliikleri icin, maliyet yontemini kullanmaya karar verilmis ise,
fakat igletme daha sonra yaptig1 degerlendirmelerde bazi varlik ve yilikiimliliklerin
degerlendirilmesinde, baska bir yaklagmin daha faydali olacagmi diisiinse dahi, bu yaklagmi
kullanamazlar. Bu da, benzer tipte ki varlklarm ve yiikiimliliklerin degerlemesinin
kargilagtrmasinda esitsizliklere neden olmaktadwr. Bu nedenle, bu yontemler finansal

enstriimanlarda oldugu kadar 6zellikle maddi duran varliklarla da uygun olmasi gerekmektedir.

Gergege uygun deger 6lclim yontemi, deger disiikliigiine ugrayan varliklarm degerlemesinde
de bir problem yaratabilmektedir. Deger disiikliigiine ugramis varliklari degerlendirmek ve
gercege uygun deger farki olup olmadigini gérmek i¢in yonetimin bir takim gereklilikleri yerine
getirmesi gerekmektedir. Eger bu nakit veya stoklardaki bir varliksa, ger¢ege uygun deger
Olgtimii i¢in herhangi bir problem yaratmamakta, fakat isletmenin diger boliimleri i¢in gergege
uygun deger Olclimiini yOneticiler ve muhasebeciler pek ¢ok yonden rahatlikla

uygulayamayabilmektedirler.

Aktif olmayan bir piyasada, elde edilen kotasyon fiyatlarmin gergege uygun degeri belirleyici
olmayabilir. Boyle bir durumda, yapilan islemler veya kotasyon fiyatlariyla ilgili olarak daha
detayli bir analizin yapilmasi gerekmektedir ve gercege uygun deger Olgiimiinde kotasyon
fiyatlarinda veya islemlerde diizeltmelerin yapilmasi gerekebilmektedir (KPMG, 2012).

Gergege uygun deger riskine maruz kalma firma taahhiitleri de dahil olmak {izere, mevcut varlik
ve yikiimliiliikler de ortaya ¢ikar. Sabit oranli finansal varliklar ve yiikiimlilikler, 6rnegin,
piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerde ve kredi kalitesinin degisiminde gercege uygun deger
riskine maruz kalmaktadrlar. Finansal olmayan varlklar da piyasa fiyatlarmmn degistigi
durumlarda (6rnegin bir emtia fiyatmm degismesi) gercege uygun deger riskine maruz

kalabilirler. Baz1 varliklar ve yiikkiimliilikler birden fazla tiirde gercege uygun deger riskine
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maruz kalabilmektedirler (6rnegin: Faiz orani, kredi, yabanc1 para riski gibi) (Deloitte-B, 2013,
s. 567).

Asagidaki varlik ve yiikiimliliklerde genellikle gergege uygun degeri riskinden korunma soz
konusudur (Deloitte-C, 2013, s. 587):

o Krediler gibi sabit oranl yiiktimliilikler;

e Tahvil Yatrimlari gibi sabit oranli varliklar; ve

e Finansal olmayan iirlinler i¢in sabit fiyatla satm alim veya satim i¢cin verilen firma

taahhiitleri.

Gergege uygun deger riskinden korunma ornekleri sunlardr (Deloitte-B, 2013, 5.568):

e Piyasa faiz oranlarmdaki degisimlerin bir sonucu olarak sabit oranli borcun gergege

uygun deger degisiminden korunmast;

e Gelecekteki bir tarihte sabit tutardaki yabanci para birimiyle ugak satm almak i¢cin
havayolu sirketi tarafindan sdzlesmeye bagl kur riskinden korunma; ve

e Fonksiyonel para birimi cinsinden 6deme ile, belirli bir tarihte sabit bir fiyattan yakit
satm almak i¢cin bir enerji sirketi tarafindan sézlesmeye bagl akaryakit fiyat degisikligi
riskinden korunma.

Finansal risklerden korunma muhasebesinde tiim kriterleri karsilayan bir gergege uygun deger
riskinden korunma iglemi asagidaki gibi muhasebelestirilir (IAS 39, m. 89):

e QGercege uygun deger riskinden korunma enstriimanlarmin yeniden 6l¢iimii sonucunda
olusan kazang ve kayiplar ve ya IAS 21 uyarmca dlgiilen defter degerinin yabanci para

bilesenleri kar veya zarar olarak muhasebelestirilmelidir;

e Finansal riskten korunan risk ile ilgili riskten korunma konusu kalemin iizerindeki
kazanglar veya kayiplar korunan kalemin defter degeriyle ayarlanmak zorundadir ve kar

veya zararda muhasebelestirilirler;
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e Finansal riskten korunan risk ile iliskilendirilen riskten korunma konusu kalemin
tizerindeki kazanglar ya da kayiplar riskten korunma konusu kalemin defter degeriyle

ayarlamak zorundadirlar ve kar veya zararda muhasebelestirilirler.

Gergege uygun deger riskinden korunma isleminin amaci; zaten bilangosu tanman bir varhigmn
veya yukiimliliigiin gercege uygun degerindeki degisiklikleri ve bu degisim riskini azaltmaktir.
Bu nedenle, gercege uygun deger riskinden korunmanin amac, tiirev finansal aracm gercege
uygun deger degisikligi ile riskten korunan kalemin gercege uygun degerindeki degisimi kar
veya zarar hesaplarinda dengelemektir (Ramirez, 2007, s.8). Bu yiizden, IAS 39 ger¢ege uygun
degerde meydana gelen bu degisim en kisa siirede kar veya zararda muhasebelestirilmesi

gerektigini belirtir (Deloitte-C, 2013, s.751).

Gergege uygun deger riskinin korunma yonteminde, gercege uygun deger riskinden korunma
aract olarak kullanilan tiirev aracmda meydan gelen kazang veya kayiplari gelir olarak
muhasebelestirilmelidir. Ger¢ege uygun deger riskinden korunma, finansal riskten korunan
riskle iliskilendirilebilen dengelenmis kazang ve kayiplarm muhasebelestirilmesini hizlandrarak
ve finansal riskten korunma konusu kalemin defter degerini diizelterek gelirlerin

dengelenmesini saglar (Sarraf ve Dalal, 2008).

Finansal riskten korunan varlik, bor¢ veya bilangoya kaydedilmeyen bir taahhiidiin gercege
uygun degerinde ortaya ¢ikan degisim sebebiyle meydana gelen kazang veya kayip degerleme
tarthinde kar veya zararda (gelir tablosunda) muhasebelestirilir. Bu tanimdaki araclar1 gercege
uygun deger riskinden korunmasi i¢in yapilan tiirev iirlin sozlesmesinin gergege uygun
degerinde ortaya ¢ikan degisiklikler sonucunda gerceklesen kazang veya kayip da degerleme
giiniinde kar veya zararda (gelir tablosunda) muhasebelestirilir. Bu sayede, riskten korunan
varligin gergege uygun deger degisikligiyle ilgili kazang veya kayip ile riskten korunma aracmmn
ger¢ege uygun deger degisikligiyle ilgili kazang veya kayip ayni donemde kar veya zarara
yansitilmig olur (Panaretou vd., 2013).

Gergege uygun deger riskinden korunma muhasebesinde, korunma konusu kalemde ve finansal
riskten korunma aracinda meydana gelen deger artis ve azalislar1 ayn1 donemde kar veya zarara
yansitilmalidir. Bu islemin etkin olmayan bolimii, bu iki tutarm netlestirilmesinin ardindan
ortaya ¢ikan net kar veya zarara esittir. Bu finansal riskten korunma konusu kalem ve korunma
enstrimami  gergege uygun degerinde meydana gelen degisimler, gelir tablosunda

muhasebelestirilerek, gelir oynakliginm oniine gegilebilir (Sarraf ve Dalal, 2008 ).
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IAS 39 kapsaminda, genel olarak firma taahhiitleri, finansal riskten korunma da ger¢ege uygun
deger riskinden korunma olarak kabul edilir. Bir firma taahhiidii belirli bir gelecek tarihte ya da
tarihlerde belirli bir miktardaki kaynagm belirli bir fiyat ile degigimi icin yapilan baglayic1 bir
anlagsmadr (IAS 39, m.9). Ancak bu taahhiitlerin ger¢ege uygun deger riskinden korunma
olarak kabul edilmesi kuralmm bir tek istisnasi vardir; eger bir igletme yabanci para birimi
cinsinden finansal riskten korunma taahhiidiinde bulunmus ise; bu isletme korunma islemini
hem gercege uygun deger riskinden korunma hem de nakit akis riskinden korunma

seceneklerinden herhangi birini kullanarak muhasebelestirilebilir (IAS 39, m. 87).

Faiz doguran (interest-bearing) finansal araglar i¢in belirlenen riske gore riskten korunan
kalemin defter degerinde yapilan herhangi bir ayarlama kar veya zararda iskonto edilmelidir. Bu
ayarlama en gec¢ finansal riskten korunan kalemin amortismanmin baslangic tarihine kadar
yapilmalhdir (IAS 39, 92). Bu amortisman tarihi amortismanm yeniden hesaplanan etkin faiz
oranma bagl olarak ayarlanmasiyla baslar ve vadeye gére muhasebelestirilir (Deloitte-B, 2013,

5. 571).

Bir igletmenin ileriye doniik olarak gergeklestirdigi gercege uygun deger riskinden korunma

muhasebesi agagidaki durumlarn gergeklesmesi halinde sona erer (IAS 39, m. 91):

e Riskten korunma aracmin sona ermesi veya satimasi, sona erdirilmesi ya da

kullanilmasiyla;

e Finansal riskten korunma artik finansal riskten korunma muhasebesi kriterlerini

karsilamiyorsa (Ornegin; artik etkinliginin 6l¢iilememesi durumunda);ve ya

e Bir isletmenin finansal riskten korunma iliskisini tekrar belirlenmesi durumunda gercege

uygun deger riskinden korunma muhasebesi sona erer.

Bir finansal varlik veya finansal bor¢ portfoyiiniin maruz kalinan faiz oran1 degisikligine

kars1 gercege uygun deger riskinden korunmasi isleminde, finansal riskten korunan bdlim
miinferit bir varliktan veya yiikiimliiliikkten farkli olarak dolar, pound, euro gibi bir yabanci para
cinsinden tanmmlanabilir. S6zii edilen bu portfoy, riski yonetmek amaciyla, varlk ya da
bor¢larm bir tutaridr. Isletme, tanmlanan bu tutarla ilgili faiz oram riskinin bir kismimni
finansal riskten koruyabilir. Ornegin pesin olarak &denebilen varliklar iceren bir portfoyiin
finansal riskten korunmasi durumunda, isletme, sézlesmeye bagl yeniden fiyatlama tarihleri
yerine tahmini yeniden fiyatlama tarihlerini esas almak suretiyle, gercege uygun degerde
meydana gelen ve korunan kur riskinde meydana gelen degisikliklerle ilgili olan degisimleri
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finansal riskten koruyabilir. Finansal riskten korunan boliimiin tahmini yeniden fiyatlandirma
tarinlerine dayanmasi durumunda, finansal riskten korunan Kur riskinde ortaya ¢ikan degisimle

ilgili tahmini yeniden fiyatlandirma tarihleri tizerindeki etkisi finansal riskten korunma konusu
kalemin ger¢ege uygun degerindeki degisiklerin tespiti srasmda dikkate almwr. Sonugta, pesin
Odenebilir kalemler iceren bir portfoyiin, pesin ddenebilir 6zellikte olmayan bir tiirev iiriinle
finansal riskten korunmasi halinde, finansal riskten korunma konusu portfdyde yer alan
kalemlerin 6nceden 6denecegi diisiiniilen tarihlerinin degistirilmesi veya gergek pesin 6deme
tarihlerinin tahmin edilenlerden farkli olmas1 durumunda, etkinsizlik meydana gelmis olur

(Oztiirk, 2013).

Futures Sozlesmesiyle Gercege Uysun Deger Riskinde n Korunma Ornegi:

P isletmesi, 31.03.2014’te fonksiyonel para birimi avro olan B isletmesiyle, 500.000 avroya
esit olan makineleri vadeli olarak satm almistir. Bu vade tarihi 31.05.2014° tiir. Fakat P
isletmesi kurlarm yiikselecegini tahmin etmekte ve kur riskine maruz kalmamak amaciyla
makinelerin teslim tarihi olan 31.05.2014 tarihinde 6deyecegi 500.000 € i¢in, XY Z isletmesi ile
1 €= 3.1 TL kuru tlizerinden bir futures sozlesmesi satm almistr. P isletmesi bu futures
sozlesmesi icin 120.000 TL degerindeki teminat mektubunu baglangi¢c teminati olarak vermistir.
Tiim bu islemler i¢in P isletmesi 12.000 TL’lik bir komisyon gideri 6demistir.

Sozlesme siiresi boyunca kurlar asagidaki gibi gergeklesmistir:

31.03.2014: 1€=3,14TL
30.04 2014: 1€=3,2TL
31.05.2014: 1€=33TL

Tekdiizen Hesap Plan’nda tiirev {iriinler ile ilgili 6zel bir hesap bulunmadigi igin uygulamada
tirev iirtinler i¢in yapilan muhasebelestirmede genel de nazim hesaplar kullanilmakta ve bu
hesaplar bilanco digsinda tutulmaktadw. Fakat, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari1 kapsammndaysa tiirev finansal araglar finansal tablolarda
birincil (asli) hesaplarda bilango i¢ine alinarak izlenmeli ve sonuglart da finansal tablolarmn
icinde gosterilmelidir. Bu 6rnegin ¢oziimiinde, TMS ve TFRS standartlar1 baz alinmis; fakat

bazi kayitlarda ise tek diizen hesap planmin kullanilmasma gerek goriilm{istiir.

Bu kosullarda yapilan futures sézlesmesinin kaydi agagidaki gibi olmalidir:
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1.) 31.03.2014 tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures sozlesmesi yapmasi (futures

sozlesmesinin ik muhasebelestirilmesi):

31.03.2014

1.. G.U.D. Riskinden Korunma Amach
Tirev Finansal Varhklar 1.550.000 *

3..Tirev Finansal Varlik Borglar 1.550.000

— [ e —-

*500.000 € x 3,1 TL = 1.550.000 TL degerindeki futures sézlesmesinin satn alinmasi

Bu kayitta sozlesme tarihinde kur esas almmamistir. Ciinkii P isletmesinin XYZ igletmesiyle
yaptig1 futures sozlesmesinde kuru 1 € = 3.1 TL olarak belirlenmistir. Bu yiizden Tiirev
Finansal Varlklarm degeri hesaplanrken anlagsma tarihindeki kur oram degil, so6zlesmede
gegerli olan kur orami kullaniimistr. Ciinkii finansal riskten korunma iglemlerinde yapilan ilk
muhasebelestirme iglemlerinde maliyet bedeli esas almmaktadir (Pamukgu, 2011).

Giris fiyat1, bir varligi edinmek veya bir bor¢ i¢in takas islemi iistlenilirken 6denen fiyattir ve
bir varlik ya da borcun gercege uygun degerini belirleyen ¢ikis fiyatina esit olmayabilir. Bir
bagka IFRS isletmenin bir varligi ya da borcu baslangicta gercege uygun degeri lizerinden
olgmesini gerektirirse veya buna izin verirse; ve islem fiyati ger¢ege uygun degerden farkl ise,
s6z konusu igletme aksi bir durum soz konusu olmadik¢a elde edilen kazang veya kaybi kar ya
da zararda muhasebelestirmelidir. Bu nedenle, ilk giin muhasebelestirmedeki kar ya da zarar,
islem fiyatmin, varlik ya da borcun nasil muhasebelestirilmesi gerektigini agiklayan standartla

belirlenen ger¢ege uygun degerden farklilastigi zaman kayitlara ahinir (KPMG, 2012).

2.) 31.03.2014 tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures soézlesmesinin baslangic
teminat1 olarak 120.000 TL degerinde teminat mektubu vermistir.

—--- 31.03.2014 —
9..Teminat Mektubundan Borglular 120.000*

9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000

R
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3.) 31.03.2014tarihinde P isletmesinin futures sozlesmesi i¢in 12.000 TL’lik komisyon gideri

Odemistir.
-31.03.2014
653 Komisyon Gideri 12.000
100 Kasa 12.000
Jmmem e

4.) 30.04.2014 vade tarihinde futures s6zlesmesinin kur degisimi nedeniyle ger¢ege uygun deger

degisiminin muhasebelestirilmesi:

30.04.2014-

1..G.U.D. Riskinden Korunma Amach
Tirev Fmnansal Varliklar 50.000*

6..- Riskinden Korunma Amach
Tiirev Araglardan Karlar 50.000

e e

* 500.000 € *(3.2- 3.1)= 50.000 TL kur farki olan futures s6zlesmesinin gergege uygun deger

degisiminin degeremesi

Bu dénemde piyasadaki kur oran1 (1 €=3,2 TL), sézlesmede belirlenen kur oranindan (1 €= 3,1
TL) daha fazla oldugu i¢cin P isletmesinin aldig1 makinelerin degeri 50.000 TL artacaktir.
Buradaki bu ger¢ege uygun deger degisimi, IAS 39’a gore nakit akis riskinden ve yurtdisindaki
net yatrmm riskinden korunmada oldugu gibi 6zkaynaklar da realize olmay1 beklemeden direk

gelir tablosuna aktarilmalidir.

5.) 31.05.2014 tarihinde futures sozlesmesinin kur degisimi nedeniyle gergege uygun deger

degisiminin muhasebelestirilmesi:
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31.05.2014-----

1..G.U.D. Riskinden Korunma Amacli
Tiirev Finansal Varliklar 50.000 *

6..- Riskinden Korunma Amach

Tiirev Araglardan Karlar 50.000

e / S

* 500.000 € * (3.3- 3.2)= 50.000 TL kur farki olan futures s6zlesmesinin gercege uygun deger

degisiminin degeremesi

Bu dénemde piyasadaki kur oran1 (1 €=3,3 TL), 30.04.2014 tarihindeki kur oranindan (1 €= 3,1
TL) daha fazla oldugu i¢cin, P isletmesinin aldig1 makinelerin degeri 50.000 TL daha artacak ve
toplam da bu makinenin degerindeki artig 100.000 TL olacaktwr. Buradaki bu gercege uygun
deger degisimi, IAS 39’a gore nakit akis riskinden ve yurtdigmdaki net yatrmm riskinden
korunmada oldugu gibi O6zkaynaklar da realize olmayi beklemeden direk gelir tablosuna

aktarimalidrr.

Bu futures sozlesmesiyle ve varlik taahhiidiiyle ilgili vade sonun yapilmasi gereken kayitlar

asagidadr.
Futures S6zlesme Bedeli: 1.550.000 TL
Kur Farki: 500.000 * (33-3.1)= 100.000 TL

Forward Sozlesmesinin Piyasa Fiyat1: 500.000 * 3.3= 1.650.000 TL

P isletmesine futures sozlesmesinde belirlenen fiyat ile (1 € =3,1 TL) 1.550.000 TL’ye aldig1
makinelerin degeri artmistr. P igletmesinin aldig1 makinelerin piyasa fiyati artk 1.650.000
TL’dir. Eger P isletmesi futures sozlesmesine girmemis olsaydi, 1.550.000 TL’ye alabilecegi
mali 1.650.000 TL’ye alarak 100.000 TL kur zararma maruz kalacakti. Ancak P isletmesi
futures sozlesmesine girdigi icin, 31.05.2014 tarihinde piyasa fiyat1 1.650.000 TL olan mal
1.550.000 TL’ye satm almis ve bu futures sozlesmesinden 100.000 TL kazang saglamistir.
Gergeklestirilen bu islemin sonucunda, P isletmesi yaptigi bu futures sozlesmesinin sayesinde

kur oranlarmndaki artig riskinden korunmakla kalmamis hem de toplam da 100.000 TL kar elde
etmistir.
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Bu kazang asagidaki gibi muhasebelestirilme lidir:

6.) Futures sozlesmesinin sonlandrilmasi kaydi:

— 31.05.2014 -——-
3..Tirev Finansal Varlik Borglar1 1.550.000
102 Bankalar 1.550.000
— e ——
—--- 31.05.2014----- —
102 Bankalar 1.650.000

1..G.U.D. Riskinden Korunma Amach
Tiirev Finansal Varliklar 1.650.000

/ e

IAS 39’a gore ger¢ege uygun deger riskine karsi finansal riskten korunma muhasebesinin, nakit
akis veya yurtdigmdaki net yatrim riskinden korunma muhasebesinden muhasebelestirme esast
baglamindaki temel farks, gercege uygun deger riskinden korunmada meydana gelen gercege
uygun deger farklarmin gergeklestigi donemde direk gelir tablosuna aktarilmasidir. Nakit akig
riskinden korunma da bu farklar yapilan finansal riskten korunmanin siiresi boyunca 6zkaynak
hesaplarinda izlenerek ertelenir ve korunmanm sonunda ertelenen bu farklar gelir tablosuna
aktarilir. Net yatrmm riskinden korunmada ise bu farklar yatrmm elden ¢ikarilincaya kadar
ertelenerek 6zkaynaklarda izlenir ve yatrimin elden ¢ikarilma kararmm verilmesinin ardindan

bu farklar gelir tablosuna aktarilir.

7.) 31.05.2014 tarihinde P isletmesinin verdigi teminat mektubunun geri alinmasi:

---31.05.2014

9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000

9..Teminat Mektubundan Borg¢hlar 120.000

__________ [
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8.) 16.07.2014 tarihinde P isletmesinin lastik liretmek i¢in aldig1 makineleri B isletmesinden

satm almas1:
31.05.2014
253 Tesis, Makine ve Cihazlar 1.650.000*
102 Bankalar 1.650.000
A

* 500.000€ *3.3 = 1.650.000TL Makine Bedeli

P igletmesi normalde 1.550.000TL’ye aldig1 makineleri gergege uygunluk ilkesi geregi gercege
uygun degeriyle yani piyasa fiyatiyla muhasebelestirilmelidir.

P isletmesinin aldigi makinelerin piyasa degeri, 31.03.2014 tarihinde, 1.570.000 TL
(3,14*500.000) iken bu makinelerin piyasa degeri 31.05.2014 tarihinde 1.650.000 TL’ye
yikselmistir. Yani P isletmesinin aldig1 makinelerin degeri 80.000 TL (1.650.000-1.570.000)
artmistr. P isletmesinin yaptig1 futures sdzlesmesinden elde ettigi kazang ise 100.000 TL dir
(1.650.000-1.550.000). Yapilan bu futures isleminin etkinligine baktigimizda, bu islemin
etkinligi %125tir (100.000/80.000) ve bu oran daha 6nce de belirtilen %80-%125 araliginda
oldugu icin etkin bir finansal riskten korunma islemidir. Fakat bu iglemin 20.000 TL’lik kismi1
etkin degildir.
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3.2. NAKIT AKIS RISKINDEN KORUNMA

Diger bir finansal riskten korunma c¢esidi de nakit akig riskinden korunmadw. Nakit akig
riskinden korunma, mevcut bir yiikiimhlilik ya da wvarligi ya da belirli bir riske
iliskilendirilebilen ileri bir tarihteki ger¢eklesmesi beklenen tahmini islemlerin nakit akislarmda
belirli bir risk sonucu olusan degisimlerden korunmasidir (Hague, 2004, s.39). Baska bir
tanimlama ile nakit akis riskinden korunma, isletmelerin sahip olduklari varlik, yiikiimliliik ya
da heniiz kesinlesmemis fakat ileride ger¢eklesme olasilig1 yiiksek olan iglemler sonucunda
ortaya ¢ikan nakit akiglarmin riskten korunmasidir. Bu finansal riskten korunma igleminde
genellikle s6z konusu olan konu ileriki tarihlerde nakit akigmni etkileme olasiligi olan faiz, fiyat

ve maliyet gibi degiskenlerin riskten korunmasidir (Ramirez, 2007, s. 9).

Nakit akig riskinden korunma nakit akiglarinm meydan gelecek asagidaki degisikliklere karsi
korunmasidir (IAS39, 86 (b)). Bu korunma;

e Tanmmis bir varlik veya borg ile ilgili belirli bir riske veya olasilig1 yiiksek tahmini

islemlerle ilgilidir; ve

e Kar veya zarari etkiler.

Varlklar ve yiikiimlillikler ve tahmini iglemler genellikle nakit aki riskinden korunmaya

sahiptirler ve bu korunma asagidakileri kapsar:

e Krediler gibi degisken oranli borg larr;

e Yatmm tahvilleri gibi degisken oranl varliklars;

e [htimali yiiksek gelecekteki sabit oranli borcun ihracmr;

e Tekrar yatrim faizinin tahmini ve sabit faizli varliklar {lizerinden alinan anapara

miktarini; ve

e Ihtimali yiiksek satislar1 ve satm alimlart;
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Nakit akim riskinden korunma; hem muhasebelestirilmis bir varligi ya da borcu (6rnegin,
degisken faiz oranli bor¢larm ileriki tarihlerdeki faiz 6demelerinin bir bdlimii veya tamami)
veya gerceklesme olasiligi fazla olan tahmini bir isleme ait spesifik bir risk ile ilgili olan hem de
net kar veya zarar etkileyebilecek 6zellige sahip nakit akim degisimlerinden korunma amaciyla

yapilan bir finansal riskten korunma islemidir (KGK, nihai taslak, 2010).

Nakit akis riskinden korunma, asagidaki gibi muhasebelestirilir (IAS 39, m. 95):

a.) Etkili bir riskinden korunma oldugu belirlenen riskten korunma aracmm kazang veya

kayiplar kismidiger kapsamli gelirler icinde muhasebelestirilir ;ve

b.) Finansal riskten korunma aracnmn kazang ya da kayiplarmin etkisiz bolimii kar veya

zararda muhasebelestirilir.

Herhangi bir igletme finansal riskten korunma amagh yapilan bir opsiyonun ya da forward
sOzlesmesinin faiz unsurlarmin zaman degerini hari¢ tutabilir. Boyle bir durumda opsiyonun ya
da forward s6zlesmesinin kazang ve ya kayiplarmin gercege uygun degeri kar veya zarar olarak

muhasebelestirilir (IAS 39, m. 96).

Diger kapsamli gelir olarak tanman finansal riskten korunma aracmm {izerindeki kazang veya
kayiplarm etkin kismmi 6zkaynaktan kar veya zarara kadar finansal riskten korunma konusu
kalemi etkiledigi donem veya donemlerde kir veya zararda yeniden smiflandrilr. Boylece,
belirlenen risk i¢cin korunan kalemin nakit akismdaki degisiklikler dengelenmis olur (Deloitte -
B, 2013, s. 577).

Spot doviz kuru riskine karsi korunan bir tahmini iglemin nakit akis riskinden korunmasinda,
iskonto esasma gore hesaplan etkin tutar diger kapsamli gelir olarak muhasebelestirilir. Ornegin,
bu hesaplama tiirevin spot elemaninn simdiki degerine dayanmaktadr (IAS 39,

I.G.(Implementation Guidance), F.5.6).

Bir yabanci parasal kalem, (6rnegin, krediler) yabanci para riskine karsi hem faiz orani hem de
ana para faiz orani i¢in, sadece anapara i¢in ya da herhangi bir oran i¢cin nakit akis riskinden
korunabilir (Deloitte-C, 2013, s. 598). Degisken oranli bor¢lanma enstriimanlariy ya

muhasebelestirilmis bir finansal enstriiman olarak finansal riskten korunur, ya da degisken
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oranli faizin nakit girisleri veya ¢ikislar1 yerine, tahmini islemler olarak finansal riskten

korunabilir. (Deloitte-C, 2013, s. 743).

IAS 39 kapsammda, finansal riskten korunma konusu kalemin muhasebelestirilmesinde
herhangi bir degisiklik yapiimamistr. Finansal riskten korunma aracmmn yapilan degerlemesi
sonunda, finansal riskten korunmanm etkin boliimii 6zkaynaklarda, etkin olmayan boliimiiyse
kar veya zarar hesaplarmda muhasebelestirilmektedir. Tahmini islemin ger¢eklesmesinin
bundan boyle beklenmedigi durumlarda nakit akis riskinden korunma islemine son verilmeli ve
o ana kadar ertelenmis olan kazang veya Kkayiplar kar veya zarar hesaplarmda
muhasebelestirilmelidir (Ates, 2011, s. 95). Boylece, riskten korunma aracmm gergege uygun
deger degisikligiyle ilgili kazan¢ veya kayip ile riskten korunan varliga ait kazang veya kaymp
aym donem veya donemlerde gelir tablosunda muhasebelestirilmis olur (PWC, 2013, 5.6-4-5/
Cash flow hedge).

Bu tiir baz1 riskten korunma islemleri ve bu islemler sonucu ertelenen kazang veya kayiplarm
kar veya zarar hesaplarma yansttilmasinn ne zaman gerceklesecegine dair 6rnek vermek
gerekirse; Ornegin nakit akis riskinden korunmada degisken faizli kredinin faiz 6demesi; faizin
gider kaydmin yapildig1 tarihte muhasebelestirilir. Gelecekte satm almacak stok fiyati; stoklarm
elden ¢ikarilacagi tarihte muhasebelestirilir. Gelecekte satn almacak duran varligin degeri ise,
duran  varlktan amortisman  giderinin  diislildiigi tim  donemler  boyunca
muhasebelestirilmesinin yapilmasi gerekmektedir (Wilson ve Heitger, s. 35). Buradaki nemli
husus gelecekte gerceklesmesi beklenen kuvvetle muhtemel (highly possible) tahmini
islemlerdir. Bir tahmini islemin kuvvetle muhtemel islem olarak kabul edilebilmesi i¢in; sirketin
benzeri iglemleri ge¢misteki uygulama sikligi, igletmenin bu islemi operasyonel ve finansal
olarak yerine getirme yetenegi gibi sartlar gozden gecirilmelidir. Nakit akis riskinden korunma
olarak planlanmis kuvvetle muhtemel tahmini islemin gergeklesmesinin diisiiniildiigii dsnem ne

kadar uzaksa, o kadar detayli kanitlarla bu islem desteklenmelidir (Ates, 2011, s. 95).

Eger ileri bir tarihte satm alnmasi beklenen bir duran varligm finansal risklerden korunmasi s6z
konusuysa, bu duran varligm korunmasinda, ertelenen kazang ve kayiplarin sonug hesaplarina
aktarilmasinda iic yontem uygulana bilir. Bu yontemlerden birincisi; ertelenen kazang ya da
kaybm duran varlik i¢cin ayrilan amortisman siiresi (faydali 6mrii) boyunca gelir ya da gidere
doniistiiriilmesidir. Bu yontemlerden ikincisi ise, duran varligm satm alindigi tarihte ertelenen

kazang ya da kaybm sonu¢ hesaplarina aktarimasidir. Bu yontemde, duran varligm satmn
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alndi11 donemde tiim ertelenen kazang veya kayip gelir tablosunda muhasebelestirilir. Ugiincii
ve son yontem ise, ertelenen kazang ya da kaybm duran varligm maliyetini dikkate almaktir.

Bu yontemde; yapilan sozlesme sonucu elde edilen kazang duran varligm satin alim
maliyetinden diisiilecek, maruz kalinan zarar ise duran varligm maliyetine eklenecektir. Bu
yontemlerin sonucunda, ertelenen kazang ve kayiplar duran varligin satin alim maliyetine ve
amortisman yontemiyle gelir tablosuna aktarilmaktadir. Birinci ve {ligiincii yontem farkli gibi
goriinmesine ragmen her ikisi de gelir tablosundaki net kir veya zarar agismdan ayni sonucu
vermektedir. Fakat liclincii yontem maliyet esasi ilkesine aykwridwr. Ciinkii, maliyet esasi
ilkesine gore; isletme tarafindan edinilen varlik ve hizmetlerin muhasebelestirilmesinde genel
kural bunlarm satm alinma degerine esit olan maliyet degerlerinin kullanilmasidir (Erdamar ve

Basik, 20006, s. 6).

Bir igletme birlesiminin sonrasinda; bir igletme satin aldigi isletme i¢in nakit akis riskinden
korunma uyguluyorsa ve birlesmeden once kazang ve ya kayplarmi diger kapsaml gelirler
icinde muhasebelestirmisse, satmn alan igletme bu kazang veya kayiplar1 konsolide kar veya
zararlarda smiflandramaz. Ciinkii, birlesme 6ncesinde ortakligin yedekleri (rezerves) sirketi
yeni alan firmanm konsolide mali tablolarda yer almaz. is birlesmesinden dnce isletmeyi satm
alan igletme tarafindan, satm alinan isletmenin diger kapsamli gelir olarak muhasebelestirdigi
tutar, satm alan igletme tarafindan yeniden smiflandirilamaz. Bu nedenle, isletmenin satm alim
tarthinden itibaren sadece ileriye doniik 6zel iligki hesabmi glivenceye ahnabilir ve alm
sonrasinda sadece diger kapsamli gelir olarak muhasebelestirilen tutarlar. IAS 39 madde 95
uyarmca 6zkaynaklardan konsolide kar veya zararlara kadar yeniden smiflandirilabilir (Deloitte
—C, 2013, s. 747).

Diger kapsamli gelir olarak tanman korunma araci tizerindeki kiimiilatif kazang veya kayiplarm
tahmini islem gergeklesene kadar, ayri olarak 6zsermaye iginde smiflandirilmasma devam edilir.
Bu tahmini iglem gergeklestiginde, bu kiimiilatif kazang veya kayiplar, hangi noktada 6zkaynak
icerisinde kar veya zarar olarak tekrar smiflandrilacaksa orada 6zkyanak igerisinde kar veya

zarar olarak muhasebelestirilir (Deloitte-B, 2013, s. 581).

Bir isletmenin asagidaki kosullara sahipse ileriye doniik finansal risklerden korunma

muhasebesini sona erdirilmelidir (IAS 39, m. 101):

e Bir riskten korunma aracmin sona ermesi veya satilmasi, sona erdirilmesi ya da

kullanilmas1 (Bir finansal riskten korunma aracmin, baska bir finansal riskten korunma
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aractyla degistirilmesi veya ¢evrilmesi, eger, bu islem baslangictan beri finansal riskten
korunma aracmm bir pargasi olarak olusturulmus ise, bu islemi sona erdirme; veya
kullanma degildir);

o Finansal riskten korunma islemi artik finansal risklerden korunma muhasebesinin
kriterlerini karsilamiyorsa (6rnegin; artik riskten korunma islemi yiiksek derece etkili

degilse (highly effective) ve ya riskten korunma isleminin etkinligi ol¢iilemiyorsa);

e Tahmini islemin ger¢eklesmesinin artik beklenmiyorsa; veya

e Isletmenin finansal risklerden korunma iliskisinin tekrar belirlemis olmas1 durumunda.

Tahmini iglem artik kuvvetle muhtemel (highly probable) olmamasma ragmen hala
gerceklesmesi bekleniyorsa, bu iglem artik nakit akis riskinden korunma muhasebesi olarak
nitelendirilemez. Ciinkii, bu islem “Kuvvetle muhtemel (Highly probable)* kriterini artik
kargilayamamaktadir. Gergege uygun deger olarak muhasebelestirilen kazang ve kayiplarin daha
fazla diger kapsamli gelirler icerisinde finansal riskten korunma araci olarak

muhasebelestirilmesi yasaktr (Deloitte-C, 2013, s. 601).

Diger kapsamli gelirlerde muhasebelestirilen korunma araci iizerindeki kiimiilatif kazang veya
kayiplar igslem durdurulmadan 6nce islem gerceklesene kadar 6z kaynakta kuvvetle muhtemel
olarak kalr, ve ya bu tahmini islem belirlenene kadar bu tahmini iglemin gerceklesmesi artik
beklenmez. Birinci durumda, kazang ya da kayiplar, finansal riskten korunan kalem kar ya da
zarar etkilediginde yada finansal olmayan bir kalemin defter degerinin baslangic maliyetinin
ayarlanmasi i¢in kullanildiginda, 6z sermaye icerisinde kar veya zarar olarak yeniden
smiflandrilr. Tkinci durumda ise, kazang veya kayiplar, islemin gergeklesmesinin artik
beklenmedigi durumda, en kisa siirede 6zsermaye icerisinde kar veya zarar olarak yeniden

smiflanir (Deloitte-B, 2013, s. 581).

Futures Sozlesmesiyle Nakit Akis riskinden Korunma Ornegi:

P lastik A.S., otomobil lastigi lireten bir igletmedir. P isletmesi artan lastik talebini kargilamak
icin lastik fabrikasmdaki lastik tiretiminde kullanilan mevcut makinelere ek olarak yine lastik

iiretiminde kullanilacak yeni makineler almak istemektedir. Bu nedenle P isletmesi, fonksiyonel
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para birimi avro olan A isletmesiyle bu makineleri almak i¢in bir makine alim sézlesmesi

imzalamistrr (Bal ve Oztiirk; 2013).

Sozlesme detaylari ise asagidaki gibidir:

Sozlesme Tarihi: 21.02.2014
Makine lerin Teslim Tarihi: 16.07.2014
Sozlesme Tutar:: 200.000 €

Sozlesmenin Yapildig: Tarihteki Kur: 1 €=2,95 TL

P isletmesi kurlarm yilikselecegini tahmin etmekte ve bu nedenle nakit akis riskinden korunmak
icin makinelerin teslim tarihi olan 16.07.2014 tarihinde Odeyecegi 200.000 € icin, XYZ
isletmesi ile 1 €= 3.0 TL kuru lizerinden bir futures sézlesmesi satm almistrr. P isletmesi bu
futures sozlesmesi igin sozlesme bedelinin %20°si olan 120.000 TL degerinde teminat
mektubunu baslangi¢ teminati olarak vermistir. Tiim bu islemler i¢in P igletmesi 5.000 TL’lik

bir komisyon gideri 6demistir.

Sozlesme siiresi boyunca kurlar asagidaki gibi gerceklesmistir:

31.03.2014: 16=29TL
30.06 2014 1€=3,1TL
16.07.2014: 1€=32TL

Bu 6rnek i¢in yapilmasi1 gereken kayitlar asagida belirtiimistir:

1) 21.02.2014ilk muhasebelestirme tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures

s0zlegsmesi yapmast:
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--------------------- ---21.02.2014 -
1..Tiirev Finansal Varliklar 600.000*
3..Tirev Finansal Varlik Borg¢lari 600.000
— A —-

*200.000 € *3,0 TL = 600.000 TL degerindeki futures sézlesmesinin satn almmasi.

Bu kayitta sozlesme tarihinde kur esas almmamistr. Ciinkii P isletmesinin XYZ isletmesiyle
yaptig1 futures sozlesmesinde kuru 1 € = 3.0 TL olarak belirlenmistir. Bu yiizden Tiirev
Finansal Varlklarm degeri hesaplanrken anlasma tarihindeki kur oram degil, s6zlesmede

gecerli olan kur orani kullanilmistir.

2.) 21.02.2014 tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures sozlesmesinin baglangic

teminat1 olarak so6zlesme bedelinin %20’si kadar bir teminat mektubu vermistir.

- -—-- 21.02.2014- -
9..Teminat Mektubundan Bor¢lular 120.000*
9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000
— A —-

*200.000 € x 3,0 TL = 600.000 * 0,2= 120.000 TL degerindeki teminat mektubunun verilmesi.

3.) 21.02.2014 tarihinde P isletmesinin futures sozlesmesi i¢in 5.000 TL’lik komisyon gideri

O0demesi:

21.02.2014-

653 Komisyon Gideri 5.000

100 Kasa 5.000

[
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4.) 31.03.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebelestirilmesi:

——————————————————————————————————————————————— 31.03.2014 ---- -
5..Tiirev Finansal Araclar Gergege
Uygun Deger Farklar 20.000*
1..Tirev Finansal Araglar 20.000
— Y A ——-

*200.000 € *(3.0-2.9)=20.000 TL kur farki olan futures sézlesmesinin degerlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 €=2,9 TL) soézlesmede belirlenen kur oranindan (1 €= 3,0
TL) daha az oldugu i¢in P isletmesinin aldig1 makinelerin degeri diisecektir. Burada Tiirev
Finansal Araclar Ger¢ege Uygun Deger Farklari hesabi, gergege uygun deger riskinden
korunmada oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarilmadan, 6zkaynaklar hesabinda izlenerek
ertelenmektedir. Bu farklar s6zlesme sonuna kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir s6zlesme

sona erdiginde gelir tablosuna aktarilir.

5.) 30.06.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebelestirilmesi:

30.06.2014

1..Tiirev Finansal Araglar 40.000*

5..Tirev Finansal Araglar Gergege
Uygun deger Farklari 40.000

__________________ [ — ——
*200.000 € *(2.9-3.1)=40.000 TL kur farki olan futures sézlesmesinin degerlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 €=3,1 TL) 31.03.2014 tarihindeki kur oranindan (1 €=2,9
TL) daha fazla oldugu icin P igletmesinin aldig1 makinelerin degeri artacaktir. Burada Tiirev
Finansal Araclar Ger¢ege Uygun Deger Farklari hesabi, gercege uygun deger riskinden

korunmada oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarilmadan, 6zkaynaklar hesabmnda izlenerek
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ertelenmektedir. Bu farklar sdzlesme sonuna kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir sdzlesme

sona erdiginde gelir tablosuna aktarilir.

6.) 16.07.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebelestirilmesi:

S — 16.07.2014

1..Tiirev Finansal Araglar 20.000*

5..Tirev Finansal Araclar Gergege
Uygun Deger Farklar 20.000

A ——
*200.000 € *(3.1-3.2)=20.000 TL kur farki olan futures sézlesmesinin degerlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur oran1 (1 €=3,2 TL) 30.06.2014 tarihindeki kur oramindan (1 €= 3,1
TL) daha fazla oldugu icin P isletmesinin aldig1 makinelerin degeri artacaktir. Burada Tiirev
Finansal Araclar Ger¢ege Uygun Deger Farklar hesabi, gercege uygun deger riskinden
korunmada oldugu gibi direk gelir tablosuna aktariimadan, 6zkaynaklar hesabnda izlenerek
ertelenmektedir. Bu farklar s6zlesme sonuna kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir s6zlesme

sona erdiginde gelir tablosuna aktarilir.

Malmn teslim tarihi olan 16.07.2014 tarihinde P lastik A.S.’nin XYZ isletmesiyle yaptig: futures

sozlesmesini sona erdirmesi:

Futures Sozlesme Bedeli: 600.000 TL

Kur Fark: 200.000*(3.2-3)= 40.000 TL

Futures Sozles mesinin Piyasa Fiyati: 200.000*3.2=  640.000 TL

P isletmesine futures sozlesmesinde belirlenen fiyat ile (1 € =3,0 TL) 600.000 TL’ye aldig1
makinelerin, degeri artmistwr. P isletmesinin aldig1 makinelerin piyasa fiyat1 artik 640.000

TL’dir. Eger P igletmesi futures sdzlesmesine girmemis olsaydi, 600.000 TL’ye alabilecegi mali
640.000 TL’ye alarak 40.000 TL kur zararma maruz kalacakt. Ancak P isletmesi futures
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sozlesmesine girdigi i¢cin, 16.07.2014 tarihinde piyasa fiyatt 640.000 TL olan mali 600.000
TL’ye satm almis ve bu futures sozlesmesinden 40.000 TL kazang saglamistr. Bu sozlesme
sayesinde P igletmesi hem nakit akis riskinden korunmus hem de 40.000 TL kar elde etmistir.
Bu kazang agagidaki gibi muhasebelestirilmelidir:

7.) Futures sozlesmesinin sonlandiriimasi:

—--- 16.07.2014 —---
102 Bankalar 640.000
1..Tiirev Finansal Varliklar 640.000
— [ e -
- --16.07.2014 -
3..Tirev Finansal Varliklardan Borglar 600.000
102 Bankalar 600.000
— Jm e

8.) 16.07.2014 tarihinde P isletmesinin verdigi teminat mektubunun geri alinmasi:

—--- 16.07.2014 -
9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000*
9..Teminat Mektubundan Bor¢lular 120.000
— R ——-

*200.000 € x 3,0 TL = 600.000 * 0,2=120.000 TL degerindeki teminat mektubunun verilmesi.

9.) 16.07.2014 tarihinde P isletmesinin lastik iiretmek i¢cin aldigr makineleri A igletmesinden

satm almas1:
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16.07.2014

253 Tesis, Makine ve Cihazlar 640.000*

102 Bankalar 640.000

R

*200.000€ *3.2 =640.000 TL Makine Bedeli

P isletmesi normalde 600.000 TL’ye aldig1 makineleri gercege uygunluk ilkesi geregi gercege
uygun degeriyle yani piyasa fiyatiyla muhasebelestirilmelidir.

P isletmesinin aldig1 makinelerin piyasa degeri, 21.02.2014 tarihinde, 590.000 TL (2,95
*200.000) iken bu makinelerin piyasa degeri 16.07.2014 tarihinde bu makinelerin piyasa degeri
640.000 TL’ye yiikseIlmistir. Yani P isletmesinin aldigi makinelerin degeri 50.000 TL (640.000
- 590.000) artmistir. P isletmesinin yaptig1 futures sdzlesmesinden elde ettigi kazang ise 40.000
TL’dir (640.000 - 600.000). Yapilan bu futures isleminin etkinligine baktigimizda, bu islemin
etkinligi %80’tir (40.000/50.000) ve bu oran daha Once de belirtilen %80-%125 araligmda
oldugu i¢cin bu iglem etkin bir finansal riskten korunma iglemidir. Fakat bu iglemin 10.000
TL’lik kismi etkin degildir. Etkin olmayan bu 10.000 TL’lik tutarm gelir tablosuna aktarilarak
muhasebelestirilmesi gerekir.

—-- 16.07.2014 --—-

1..Tiirev Finansal Araglar 50.000*

5..Tirev Finansal Araglar Gergege

Uygun Deger Farklar 40.000
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 10.000
_____________ - ——- ——-

Fakat Yukaridaki yapilan kayitlarin sonucunda; tiirev finansal varlikla ilgili 6zkaynaklarda
raporlanan “Tiirev Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklarr” hesab1 40.000 TL alacak
kalan1 vermigtir. Fakat bu fark heniiz realize olmamistir. Ortaya ¢ikan bu gercege uygun deger
farkmm kapatilmas ile ilgili olarak iki yontem uygulanabilir (Bal ve Oztiirk; 2013):



76

1.Yontem: Meydana gelen gergege uygun deger farkmm ilgili varligm maliyetinden
diisiilmesidir.

2. Yontem: Meydana gelen gercege uygun deger farkinm ilgili varlik igcin donem sonunda

hesaplanan amortisman tutarindan diistilmesidir.

Eger bu “Tiirev Finansal Araglar Ger¢cege Uygun Deger Farklarr” hesabmda olusan 40.000
TL’lik kalanm muhasebelestirilmesinde 1. Yontem tercih edilirse; yani “Tiirev Finansal Varlik
Degerleme Farkmin” alman makinelerinin degerinden diislilmesi durumunda, degerleme

farkinmn kapatilmasi su sekilde gerceklesir:

—--- -16.07.2014 -
Tiirev Finansal Araglar Gergege 40.000
Uygun Deger Farklar
253 Tesis, Makine ve Cihazlar 40.000
— e e e

Eger bu “Tiirev Finansal Araclar Gergege Uygun Deger Farklarr” hesabmnda olugsan 40.000
TL’lik kalanm muhasebelestirilmesinde 2. Y ontem tercih edilirse; yani “Tiirev Finansal Varlik
Degerleme Farkmin” alman makinelerinin amortisman giderinden diisiilmesi durumunda,

degerleme farkinmn kapatilmasi su sekilde gergeklesir:

Makine lerin Amortisman Tutar1: 640.000 * 0,2=128.000
Degerleme Fark: -40.000
Donemin amortisman Gideri: 88.000
—--- 16.07.2014 -——-
Tiirev Finansal Araclar Gergege 40.000
Uygun Deger Farklar
730 Genel iiretim Gideri 88.000
257 Birikmis amortisman 128.000

R
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33. YURTDISINDAKI ISLETMEDE BULUNAN NET YATIRIMIN FiINANSAL
RISKTEN KORUNMASI

Yurtdigindaki igletmede bulunan net yatwrim riskinden korunmada yurtdigindaki isletmeye;
istirak, bagl ortaklik, sube veya i ortaklig1 olarak sahip olan igletme, yurtdisindaki isgletmeden
alacak veya borg niteliginde parasal bir kaleme sahip olabilir. Ongoriilebilir, gelecek bir tarihte
gerceklesmesi beklenmeyen veya planlanmayan bir kalem, gercekte, isletmenin yurtdigmdaki
isletmedeki net yatrimmm bir par¢asidir (TMS 21, m. 15). Yabanci iilkelerde yatrim yapan
isletmeler, doviz kuru dalgalanmalarmm bu yatirmlar {izerindeki etkilerini ortadan kaldirmak
ya da minimum diizeye indirmek icin tiirev {iriin sdzlesmelerine girmektedirler (Once, s. 56).
Net yatrm riskinden korunma bir isletmenin yurt digindaki operasyonlariyla ilgili olan net
varliklarmin kurdan etkilenme riskine karsi korunmasi islemidir (Ramirez, 2007, s. 11). Yabanci
para riskinden korunma isleminde, TMS 21°e gore tanimlanan tiirev olmayan bir finansal aracin

yabanci para riski bileseni, finansal riskten korunma araci olarak tanimlanabilir (KGK, 2010).

Bu korunma tiirii nakit akis riskinden korunma muhasebesiyle benzerlik gosterir. Bu korunma
isleminin muhasebelestirilmesinde korunmanin etkin bolimii, 6zkaynaklarda, etkin olmayan
bolimii ise kir veya zararda muhasebelestirilir. Ozkaynaklarda muhasebelestirilen korunmanimn
etkin bolimiinde ¢ogunlukla kur farklari muhasebelestirilir (Ates, 2011, s. 97). Belirlenmisg
finansal riskten korunma araci ile ilgili kambiyo kér veya zararmm, etkin olmayan kismi kar
veya zararda muhasebelestirilirken, etkin kisim diger kapsamli gelirlerde muhasebelestirilir

(Deloitte-C, 2013, s. 609).

IAS 21 yabanc1 operasyonun net varliklarmin kazang ve kayiplarmm tekrar cevrilerek diger
kapsamli gelirler hesabnda muhasebelestirilmesi gerektigini belirti. Bu kural, yabanci
operasyonun parasal varlik ve yiikiimliliklerine hakim olan para birimi hangisi olursa olsun
fark etmez. Fark etmemesinin nedeni, tiim bu parasal kalemlerin 6ncelikle yabanci operasyonun
para birimine cevrilmesidir. Yabanci operasyonlarin net varliklarmin da ana ortagm para
birimine ¢evrilmesi de belirlenmis bir finansal riskten korunma riskidir (Deloitte-B, 2013, s.
583-584).

IFRIC (Uluslararasi Finansal Raporlama ve Yorumlari Komitesi) 16, raporlanan para biriminin
bir isletme tarafindan finansal riskten korunma uygulandigi takdirde bunun isletmeye kur
riskiyle ilgili herhangi bir magduriyet yaratmayacagmi belirtir. Fonksiyonel para birimi

isletmenin faaliyet gésterdigi temel ekonomik ¢evre bazinda belirlenir. Buna gore, fonksiyonel
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para birimi, nakit akislarinin veya gercege uygun degerlerinin degismesi sonucu bir ekonomik
magduriyet yaratr, fakat finansal riskten korunma olarak raporlanan para birimi bdyle bir

magduriyet yaratmaz (Deloitte-B, 2013, s. 584).

Yabanci operasyonun elden ¢ikarilmasinda veya tasfiye edilmesinde; finansal riskten korunan
Ozkaynak dengesi ve net yatirim kur farklari kar veya zarara es zamanli olarak aktarilir. Finansal
riskten korunma aracinda meydana gelen kazang veya kayplarm etkin kismi 6zkaynaklarda
muhasebelestirilir. Ayni sekilde net yatwrmmdan dogan kur farki da Ozkaynaklara aktaril,
buradaki amag¢ her iki yerdeki doviz kurunda olusacak olan farklarini eslestirmektir. Finansal
riskten korunmayan kisim ile ilgili olusacak kazang ve kayiplar hemen kar veya zarara yansitilir
(Ramirez, 2007, s. 11). Yani, finansal riskten korunma aracma ait kazang veya kayip ile finansal
riskten korunma aracma ait kur farki kazanci ayni anda once 6zkaynaklara aktarilir ve daha

sonra gelir tablosunda muhasebelestirilir.

Yurtdis1 isletmelerin  bilango, gelir tablosu ve Ozkaynak kalemlerini, finansal tablo
donemlerinde, ana ortagm raporlamaya tabi oldugu fonksiyonel para birimine doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Yabanci bir para cinsine ¢evrilirken meydana gelecek farklarda 6zkaynaklardaki
“kur farklarr” hesabmnda muhasebelestirilir. Yapilan bu ¢evrimde esas alman kur bilango
kalemlerinin kapanis tarihindeki kur oranidwr. Eger isletmenin gelir veya gider kalemlerinin
islem hacminin diisiik olmas1 durumunda, bu doniisiim islemi, iglem tarihindeki kur orani, ya da
ortalama kur orani, temettii dagitimmin ilan edildigi tarihteki kur orani, ve diger 6zkaynak
kalemleri i¢inse tarihi kurlar iizerinden degerlenebilir. Tiim bu islemlerin sonunda, aktif ve pasif
kismm dengelenmesi amaciyla, bu ¢evrimden kaynaklanan kur farklar1 hesaba alacak veya borg
kaydi yapilarak muhasebelestirilir. Yeniden degerleme isleminin haricinde, yurtdismdaki bir
isletmenin satin alinmas1 durumunda meydana gelen serefiye ise net yatrimin bir 6gesi olarak

muhasebelestirilmelidir (Ates, 2011, s. 97).

Finansal riskten korunma aracmm kazang veya kayiplar1 ve riskten korunan aracm kur fark
kazanci1 veya kaybi, yatirimm satilacagl zamana kadar 6zkaynaklarda izlenmeye devam edilir.
Yatrimm satilma karari verilmesinin ardindan 6zkaynaklarda izlenen ertelenmis kazang veya

kayiplarm tamami kar veya zarara (gelir tablosuna) aktarilir (Deloitte-C, 2013, s . 606).

Yurtdisindaki bir isletmeden parasal kalem alacagi veya s6z konusu isletmeye parasal borcu
olan bir isletme, bir grubun bagl ortakligi olabilir. Bir isletmenin X ve Y olmak iizere iki bagh
ortaklig1 var oldugu ve Y bagh ortakligi yurtdigindaki bir igletme ve X bagh ortakliginmn, Y
bagli ortakligina kredi verdigi varsayilirsa. Ayrica kredi 6demesi bir plana baglanmamissa veya
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ongoriilebilir bir gelecekte gerceklesmesi beklenmiyorsa X bagh ortakliginm, Y bagh
ortakligmdan olan s6z konusu alacagy isletmenin Y bagh ortakligmdaki net yatrminm bir
parcasidir. Bu durum; X bagh ortakligmin kendisinin de, yurtdismdaki bir igletme olmasi
durumunda da gegerli olacaktr (TMS 21, md. 15A).

Futures Sozlesmesiyle Net yatirim riskinde n Korunmaya iliskin Ornek:

Fonksiyonel para birimi TL olan ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren P isletmesi, Amerika’da
faaliyet gosteren ve fonksiyonel para birimi USD olan C isletmesini 1 milyon USD 6deyerek
15.06.2014 tarihinde satm almigtir.

P igletmesi, C isletmesindeki net yatrimmi déviz kuru riskinden korumak i¢cin XYZ bankasi ile
futures sozlesmesi imzalamistr. P isletmesi bu futures sozlesmesi icin 150.000 TL degerinde
teminat mektubunu baslangi¢ teminati olarak vermistir. Tiim bu iglemler i¢cin P igletmesi 15.000
TL’lik bir komisyon gideri 6demistir.

Bu sézlesmenin detaylar1 asagidaki gibidir:

Sozlesme Tarihi: 15.06.2013
Sozlesme Bitis (Vade) Tarihi: 30.06.2014
Sozlesme Tutari: 1.000.000 USD
Sozlesmenin Futures Kuru: 1USD=210TL

Sozlesme siiresi boyunca kurlar asagidaki gibi gerceklesmistir:

15.06 2013: 1USD =226TL
31.12 2014: 1USD =225TL
30.06.2014: 1USD =218 TL

Bu 6rnek i¢in yapilmas1 gereken kayitlar asagida belirtilmistir:

e 15.06.2013 -——-
1..Tirev Finansal Varliklar 2.100.000 *
3..Tirev Finansal Varlik Borglart 2.100.000
— A —

*1.000.000 * 2.10 =2.100.000 TL Sozlesme Bedeli
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Bu kayitta s6zlesme tarihinde kur (1 USD = 2.3 TL) esas alinmamigtir. Ciinkii P igletmesinin
XYZ isletmesiyle yaptigi futures sozlesmesinde kuru 1 USD = 2.1 TL olarak belirlenmistir. Bu
yiizden Tiirev Finansal Varliklarm degeri hesaplanirken anlagma tarihindeki kur orani degil,

sozlesmede gecerli olan kur orani kullaniimigtir.

2.) 15.06 2014 tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures sozlesmesinin baslangic
teminati olarak 150.000 TL degerinde teminat mektubu vermistir.

e 15.06.2013 -——-
9..Teminat Mektubundan Borglular 150.000
9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 150.000
— [ e ——

3.) 15.06 2014 tarihinde P isletmesinin futures sozlesmesi icin 15.000 TL’lik komisyon gideri

Odemistir.

— 15.06.2013 -——-
653 Komisyon Gideri 15.000

100 Kasa 15.000

— e ——
4.) 31.12.2013 tarihindeki kur degigimi:

—--- 31.12.2013 —
1..Tirev Finansal Varliklar 150.000*

5..Tiirev Finansal Araglar 150.000
Gergege Uygun Deger Farklar
— A ——

*1.000.000 * (2.25 - 2.10) = 150.000 TL Kur farki

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 USD = 2,25 TL) s6zlesmede belirlenen kur oranindan (1
USD = 2,1 TL) daha fazla oldugu i¢in P isletmesinin satin aldig1 igtirakin degeri 150.000 TL
artacaktr. Burada Tiirev Finansal Araglar Ger¢cege Uygun Deger Farklar1 hesabi, gergege uygun
deger riskinden korunmada oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarilmadan, nakit akis riskinden

korunmada oldugu gibi O6zkaynaklar hesabmda izlenerek ertelenmektedir. Bu farklar
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yurtdigmdaki net yatrm elden c¢ikarilincaya kadar Ozkaynaklarda izlenerek ertelenir,

yurtdigmdaki net yatrim elden cikarilma kararmm verilmesinin ardindan gelir tablosuna
aktarilr.

5.) 30.06.2014 tarihindeki kur degisimi:

-—--- 30.06.2014 -
5..Tiirev Finansal Araglar 70.000*
Gergege Uygun Deger Farklar
1..Tirev Finansal Varliklar 70.000
e e e ——

*1.000.000 * (2.25-2.18) = 70.000 TL Kur fark:

Bu dénemdeki kur orani (1 USD = 2,18 TL), 31.12.2013 tarihindeki kur oranmdan (1 USD =
2,25 TL) daha az oldugu i¢cin P isletmesinin satm aldigi istirakin degeri azalacaktir. Bir dnceki
donemde 150.000 TL degerlenen istirak bu dénemde 70.000 TL deger kaybetmistir. Burada
Tiirev Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklar1 hesabi, gercege uygun deger riskinden
korunmada oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarilmadan, nakit akis riskinden korunmada
oldugu gibi 6zkaynaklar hesabnda izlenerek ertelenmektedir. Bu farklar yurtdigmdaki net
yatrmm elden ¢ikarilincaya kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir, yurtdigindaki net yatrmm
elden ¢ikarilma kararmm verilmesinin ardmdan gelir tablosuna aktarilir.

6.) 30.06.2014 tarihinde XYZ bankasi ile yapilan futures sézlesmesinin sona erdirilmesi:

Futures Sozlesme Bedeli: 2.100.000 TL
Kur Farka: 1.000.000 * (2.18-2.10)= 80.000 TL
Futures Sozles mesinin Piyasa Fiyati: 1.000.000 * 2.15= 2.180.000 TL

P isletmesinin, futures sdzlesmesinde belirlenen fiyat olan (1 $= 2,1 TL) 2.100.000 TL’ye
aldig1 istirakin, degeri artmistir. P igletmesinin aldig:1 istirakin piyasa fiyati1 artik 2.180.000
TL’dir. Eger P isletmesi futures sozlesmesine girmemis olsaydi, 2.100.000 TL’ye alabilecegi
istiraki 2.180.000 TL’ye alacak ve 80.000 TL kur zarara maruz kalacakti. Ancak P isletmesi
futures sozlesmesine girdigi i¢in, 30.06.20 14tarihinde piyasa fiyat1 2.180.000 TL olan istiraki
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2.100.000 TL’ye satm almig ve bu futures sdzlesmesinden 80.000 TL kazang saglamistir. Bu
kazang asagidaki gibi muhasebelestirilmelidir

- 30.06.2014 e
102 Bankalar 2.180.000
1..Tiirev Finansal Varliklar 2.180.000
—_— R —
e 30.06.2014 -
3..Tiirev Finansal Varliklardan Bor¢lar 2.100.000
102 Bankalar 2.100.000
—_— y—

31.12.2013 yilinda meydana gelen Tiirev Finansal Araclar Ger¢cege Uygun Deger Farki heniiz
realize olmamistwr. 30.06.2014 tarihinde kurlarm degismesi sonucu P igletmesi 70.000 TL
kayba ugramis ve 31 Aralkta meydana gelen 150.000 TL’lik kazang 80.000 TL’ye diigmiistir.
Yani P isletmesi yaptigi bu futures islemi sonucunda 80.000 TL kur kazanc1 elde etmistir.

P isletmesinin bu yurtdisindaki net yatrmmini sattig1 zaman ne kadar satig kar elde ettiginin
muhasebesel olarak gosterilebilmesi igin yurtdisindaki istirakin degerinde meydan gelen deger

diisiislerinin de muhasebelestirilmesi gerekir.

7.) 01.03.2014 tarihinde P isletmesinin, XYZ isletmesini satin almas1

15.06.2013

242 istirakler 2.260.000*
- XYZ isletmesi

102 Bankalar 2.260.000
—— R
*1.000.000 *2.26 =2.260.000




83

Bu muhasebelestirme isleminde, yurtdigmdaki istirakin degeri, futures sdzlesmesi isin igine
katilmadan istirakin satin alindig1 tarih olan 15.06.2013 tarihindeki kur orantyla (1 $=2,26 TL)

hesaplanmalidir.

TMS 21 kapsaminda, isletmenin, yurtdisindaki istirakinin net yatwrmmin bir bdliimiini
meydana getiren parasal bir kalemden kaynaklanan kur farklari, hem yurt disindaki istirakin
kendi finansal tablolarinda hem de raporlayan isletmenin bireysel finansal tablolarinda kar veya
zarar olarak muhasebelestirilebilir. Bu kur farklar1 baslangicta diger kapsamli gelirlerin bir
unsuru olarak muhasebelestirilmesine ragmen istirakin elden ¢ikarilmasi durumunda ise kar
veya zararda muhasebelestirilirler (TMS 21; m.32). Ayrica “Bu tiir kur farklar yurtdisindaki isletmeyi
ve raporayan isletmeyi igeren finansal tablolarda (yani yurtdigindaki isletmenin konsolidasyon, oransal
konsolidasyon ya da 6zkaynak yontemi ile dahil edildigi finansal tabloda) diger kapsamli gelirde muhase belestirilir.”
(TMS 21, .33). Isletme, finansal tablolarm1 herhangi bir para biriminde (ya da para birimlerinde)
sunabilir. Finansal tablolarda kullanilan para biriminin isletmenin gegerli para biriminden farkl
olmasi halinde, isletme, faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu finansal tablolarda kullanilan
para birimine ¢evirmelidir. Farkli gegerli para birimleri olan isletmelerden olusan bir grubun,
konsolide finansal tablolarin sunulabilmesi igin her bir isletmenin faaliyet sonuglarini ve
finansal durumunu ortak bir para biriminden ifade etmesi buna 6rnek gosterilebilir (TMS 21, m.
38).

Net yatrim riskinden korunma isleminde, Ortaya ¢ikan tiim kur farklari, diger kapsaml gelirin
ayri bir unsuru olarak muhasebelestirilr. Bu kur farklari, kir veya zararda
muhasebelestirilemez. Clinkii, doviz kurlarndaki degisim faaliyeti simdiki ve gelecekteki nakit
akislarini ya hi¢ etkilemez ya da ¢ok az etkiler. Kur farklarinm toplam tutari, yurtdigmdaki bir
isletme elden ¢ikarilincaya kadar 6zkaynagin ayri bir bileseninde sunulur. Kur farklari,
konsolide edilen ancak tamamen sahip olunmayan yurtdigindaki bir igletme ile ilgili olmasi
durumunda, g¢evrimden kaynaklanan ve azmlik paylarma isabet eden toplam kur farklari,
konsolide finansal durum tablosunda (bilangoda) kontrol giicii olmayan paylarm (azinlk
paylarmm) bir bolimii olarak muhasebelestirilir (TMS 21, m. 41).
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8.) 31.12.2014 tarihinde kur degerlemesi:

31.12.2013 -

5..Yurtdigmdaki Net Yatrimm 10.000

Degerleme Farklar

24. Istirakler Deger
Diisiis Karsihigi 10.000

— [ —

*1.000.000 * (2.26-2.25)- = 10.000 TL kur farki

Bu donemde piyasadaki kur orani (1 USD = 225 TL) istirakin satm alindigi tarih olan
15.06.2013 tarihindeki kur oranndan (1 USD = 2,26 TL) daha az oldugu i¢in P isletmesinin
istirakinin degeri 10.000 TL azalacaktir.

9.) 30.06.2014 tarihinde kur degerlemesi:
—--- 30.06.2014 S

5..Yurtdigindaki Net Yatrimm 70.000
Degerleme Farklar

24. istirakler Deger
Diisiis Karsilhigt 70.000

Jmmm e

*1.000.000 * (2.25-2.18)- = 100.000 TL kur farks

Bu dénemde piyasadaki kur oran1 (1 USD = 2,18 TL), 31.12.2014 tarihindeki kur oramndan (1
USD =225 TL) daha az oldugu i¢in P igletmesinin istirakinin degeri 70.000 TL azalacaktir.

P isletmesinin 2.260.000 TL degerindeki yatwrimm degeri, kurdaki deger diisiisii nedeniyle
toplam da (10.000+70.000) 80.000 TL azalarak 2.180.000 TL’ye disecektir. Yani P isletmesi
80.000 TL kambiyo zarar1 yasayacaktir (Oztiirk, 2013).
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P isletmesinin 15.06.2013 tarihinde satm aldigi istirakin piyasa degeri, 15.06.2013 tarihinde,
2.260.000 TL (2,26 *1.000.000) iken bu istirakin piyasa degeri 30.06.2014 tarihinde bu
istirakin piyasa degeri 2.180.000 TL’ye diismiistiir. Yani P igletmesinin satm aldig1 istirakin
degeri 80.000 TL (2.260.000 - 2.180.000) deger kaybetmistir. P isletmesinin yaptig1 futures
sozlesmesinden elde ettigi kazang ise 80.000 TL’dir (2.180.000 — 2.100.000). Yapilan bu
futures isleminin etkinligine baktigimizda, bu iglemin etkinligi %100’ diir (80.000/80.000) ve bu
oran daha once de belirtilen %80-%125 araliginda oldugu icin etkin bir finansal riskten
korunma iglemidir. P igletmesi, yaptig1 bu futures sozlesmeyle istirakinin degerinde meydana
gelen toplam 80.000 TL’lik kur zararmni, finansal riskten korunma araci olarak belirledigi
futures sozlesmesinden elde ettigi toplam 80.000 TL’lik kazangla %100 oraninda bertaraf
etmistir. Yapilan bu finans] riskten korunma islemi %100 etkin oldugu i¢cin bu finansal riskten
korunma isleminde etkin olmayan bir tutar bulunmamaktadir. Yani, bu finansal riskten korunma

isleminde, kar veya zarara aktarilmasi gereken hi¢bir tutar bulunmamaktadir.

Yapilan bu kayitlarm ardndan, tiirev finansal araglar hesabmda kalan degerleme farki, C
isletmesi satilincaya kadar bilangoda takip edilecek, C igletmesi satildig1 zamansa bu deger bu
varhigin maliyetinden diisiilerek bu hesap kapatilacaktir (Oztiirk, 2013).

TMS 21’in 48 maddesi yurtdigindaki istirakin elden ¢ikarilmasmda su hitkmii vurgulamaktadir:

“ Yurtdisindaki isletmenin elden cikarimasinda, diger kapsamli gelirde muhasebelestiriimis ve
6zkaynagin ayri bir bileseninde biriktirilmis s6z konusu isletmeye ait birikmis kur farklar, elden
¢ikarmadan kaynaklanan kazang¢ veya kayip muhasebelestirildiginde, 6zkaynaktan kar veya zarara

aktarilarak (yeniden siniflandirmaya iliskin bir diizeltme olarak) yeniden siniflandirilir.”

Ornegin piyasa fiyat1 2.180.000 TL’ye esit olan C isletmesi 2.350.000 TL’ye elden cikarilsayd1
yapilmasi gereken kayitlar TMS 21°e gore asagidaki gibi olmaliydi

Istirakin Kayitlardaki Degeri : 2.180.000 TL
Istirakin Satis Tutar1 : 2.350.000 TL
Satis Kar1: 170.000 TL
Yurtdig1 Net Yatirrm Degerleme Farklar : (80.000 TL)

Net Satis Kan : 90.000 TL
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Eger P isletmesi 15.06.2013 tarihinde 2.260.000 TL’ye aldig1 ve 30.06.2014 tarihinde degeri
2.180.000 TL’ye esit olan bu yurt digmdaki istirakini 2.350.000 TL’ye satar ise 170.000 TL
satis kari elde eder. Fakat isletme 15.06.2013 tarihinden 30.06.2014 tarihleri arasnda yasadigi
toplam 80.000 TL’ye esit olan kambiyo zararmi bu satis karmdan distiikten sonra P
isletmesinin yurtdigmdaki istirakinin satilmasindan elde ettigi net satig kart 90.000 TL olmustur.

Bu satism muhasebelestirilmesi asagida gosterilmistir.

—--- 30.06.2014 -
102 Bankalar 2.350.000
24. Istirakler Deger
Diisiis Karsilig1 80.000
242 Istirakler 2.260.000
5.. Yurtdigindaki Net Yatrimm 80.000

Degerleme Farklar

6.. Istirak Satis Kar 90.000

— Jmm e .

P isletmesi, C istirakini 2.350.000 TL’ ye satimasmdan elde ettigi 90.000 TL’ lik net satis karina
P igletmesinin yaptig1 futures sézlesmesinden elde ettigi 80.000 TL’lik kir da eklenirse, P
isletmesinin C istirakinin satisindan elde ettigi toplam kar 170.000 TL’ye esit olmaktadir.

Tiim bu 6rneklerden de anlasilacagr gibi, nakit akig riskinden korunma ve yurtdigmda bulunan
net yatrim riskinden korunmak i¢in diizenlenen tiirev iirlin sdzlesmelerinin ger¢ege uygun
deger degisimleri nedeniyle olusan kazang veya kayip donemin gelir tablosunda
raporlanmamakta, s6zlesmenin vadesinin bitiminin ardindan ya da yurtdisindaki net yatrmm igin
satiy kararmm verilmesinden sonraki donem veya donemlerde gelir tablosunda
raporlanmaktadir. Bu nedenle; tiirev iriin sézlesmelerinin ger¢ege uygun degerinde meydana
gelen degisim sonucu olusan kazang veya kayip gerceklestigi donemde gelir tablosuna

aktarilmadig1 i¢in o donemin kar veya zarari lizerinde bir etkisi olmamaktadir.
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Gergege uygun deger riskinden korunmak i¢in diizenlenen tiirev {iriin sézlesmelerinin gergege
uygun degerinde meydana gelen degisim sonucu ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar
gerceklestigi donemin gelir tablosunda raporlandigi i¢in, ger¢ege uygun deger riskinden
korunma ile raporlama donemleri arasmda donemin kdrmi ve zararmi etkilemeye yonelik
herhangi bir fark ortaya ¢ikmamaktadwr. Bu nedenle isletmeler agisindan eger finansal riskten
korunmanm yalnizca kir veya zarar tizerindeki etkisi 6nem tasiyorsa bu durumda tiirev {iriin
sozlesmelerinde gergege uygun deger riskinden korunma muhasebesi uygulamamalari da s6z
konusu olabilmektedir. Ornegin; IAS 39, madde 87, bir kesin taahhiidiin kur riskine kars:
korunmasinda, gergege uygun deger riskinden veya nakit akis riskinden korunma islemi olarak
muhasebelestirilebilecegini belirtmektedir. Boyle bir durumda, Eger finansal riskten korunma
islemini uygulayan igletme i¢in finansal riskten korunmanm yalnizca kir veya zarar iizerindeki
etkisi onem tagiyorsa isletmeler gercege uygun degerden korunma muhasebesini uygulamak

yerine nakit akis riskinden korunma muhasebesini tercih etmesi s6z konusu olabilmektedir.
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SONUC

Hem ulusal diizeyde hem de uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren isletmeler kiiresellesen
diinya ekonomisi nedeniyle ¢esitli risklere maruz kalmaktadir. isletmelerin maruz kalacaklari
riskleri iyi yonetmeleri durumunda o riskten kaynaklanacak potansiyel kayiplar1 dnlemenin
yaninda bu riski firsata gevirerek kazanglarmi arttrmalari da miimkiin olabilmektedir. Risk,
isletmelerin onu kontrol edip edememesine gore ikiye ayrilmaktadir. Isletmelerin kendilerinin
kontrol edemeyecegi risklere “sistematik risk”; isletmelerin kendilerinin kontrol edebilecegi
risklere ise “sistematik olmayan risk” adi verilmektedir. Sistematik risklerden, bir ekonominin
i¢cindeki neredeyse tiim firmalar etkilenmekte ve firmalar i¢in bu risklerden korunma imkani
bulunmamaktadwr. Sistematik olmayan riskler, risklerin isletmeye ya da igletmenin i¢cinde
bulundugu sektore Ozgii bolimiidir. Piyasa riski ise, finansal piyasadaki dalgalanmalar
nedeniyle isletmelerin bilangolarmda ve bilango dis1 hesaplarinda ortaya ¢ikar ve doviz kuru

riski, faiz orani riski, endeks riski ve fiyat riski olarak dort grupta incelenmektedir.

Finansal riskler, isletmelerin finansal yapismi negatif etkilemektedir. Finansal piyasalarm
gelismesiyle birlikte bu risklerden korunmak i¢cin yeni finansal araglar gelistirilmistir. Tirev
tirlinler bu tiir riskleri azaltmak ya da ortadan kaldrmak amaciyla isletmeler tarafindan sik likla
kullanilmaktadir. Tiirev {irlin s6zlesmeleri tanim olarak; isletmelerin kendi aralarinda yaptiklar
sOzlesme sonucu bir finansal aracin bir veya daha fazla finansal riskini sdzlesmenin diger
tarafina aktarma niyetiyle kosullu ya da kosulsuz degisim hakki veren sozlesmeleri ifade
etmektedir. Forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri piyasalardaki en eski tiirev {iriin
s0zlesmeleridir. Fakat piyasa kosullarmm zamanla degismesiyle melez 6zellikler gosteren yeni
finansal riskten korunma araglar1 gelistirilmistir. Tilrev iiriin piyasalarmin olusabilmesi i¢in
oncelikle piyasada farkli beklentilere sahip gruplar olmalidwr. Yani tiirev sozlesmelerinin
taraflarmm korunduklari riskle ilgili farkli beklentileri olmahdir. Ornegin futures sézlesmesine
taraf olan yatrimcilardan biri doviz kurunun artacagmi beklerken, sozlesmenin diger tarafi

doviz kurunun diisecegini beklemektedir.

Isletmelerin finansal risklerden korunmasmm amaci, isletmenin sahip oldugu bor¢ veya
varliklarm1 negatif olarak etkileyecek, faiz, fiyat, kur degisimleri gibi faktorlere karsi isletmenin
zarar riskini azaltmak ya da tamamen ortadan kaldrmaktir. Isletmeler, bu finansal risklerden
korunmak amaciyla kullandiklari tiirev iiriin sézlesmeleriyle hem kendilerini bu risklere karsi
korumakta hem de kar elde edebilmektedir.

Tirev iriin sozlesmelerinden forward sozlesmeleri, sézlesmedeki taraflarm, karsilikli bir

pazarlik ortammda, satn alan tarafi;, doviz, faiz, ticari mal vb. belli bir finansal varlgi,
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gelecekteki belirli bir tarihte, sdzlesmenin yapildigi tarihte belirlenen belirli bir miktari, belirli

bir fiyattan satm alma (satam da satmaya) yiikiimliiliigii getiren bir anlagmadr.

Tiirev lirlin sézlesmelerinden, futures sozlesmeleri ise, belli 6zelliklerdeki ve belirli bir
miktardaki varlhigi, daha 6nceden kararlastirilan herhangi bir tarihte ve kararlastirilan bir fiyat
lizerinden teslim etme veya teslim alma ylkiimliiligli getiren sozlesmelerdir. Futures
sOzlesmeleri organize piyasalarda islem gérmektedir. Aslinda teslim amaclh bir s6zlesme olan
futures sozlesmeleri, piyasalarda genellikle bu amacmndan ¢ok; spekiilasyon amaciyla

kullaniimaktadir.

Finansal risklerden korunmak i¢cin kullanilan bir diger tiirev tiriin sézlesmesi ise, opsiyon
sozlesmeleridir. Opsiyon sozlesmeleri, mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satma veya alma
yukiimliligii getiren sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmelerini satm alma hakki tantyan
sozlesmelere call option; opsiyon sézlesmelerini satma hakki veren sézlesmelere ise put option
adi verilmektedir. Bu opsiyon sozlesmelerinde diger finansal riskten korunma araglarmdan
farkh olarak, taraflarm cayma hakki bulunmaktadir. Ornegin; call opsiyonun alicis1 opsiyonun
cikarlarma ters diismesi durumunda bu opsiyonu kullanmayabilir. Ayni cayma hakk: put
opsiyonun saticist i¢in de gecerlidir.Opsiyonun toplam degeri onun igsel degeriyle zaman
degerinin toplamina esittir. Fakat IAS 39 opsiyon sdzlesmelerinin muhasebelestirilmesinde,
opsiyonun zaman degerini dikkatte almamakta, sadece opsiyonun i¢sel degerini finansal riskten

korunma muhasebesi kapsamma almaktadir.

IAS 39 uyarmca, opsiyonlarm etkinligin dlgiimiinde sadece opsiyonun i¢sel degerini baz almasi
ve opsiyonun zaman degerini bu 6l¢iimiin i¢ine dahil etmemesi opsiyonun zaman degerindeki
degisimler kar veya zarara kaydedilmesine neden olmakta ve bu uygulama hem getirdigi yiik
sebebiyle ek raporlamalarm karmasik olmasma hem de isletmenin kazanglarmnda

ongoriilemeyen oynakliklara neden olmaktadir (Ramirez, 2007, s. 44).

Diger bir énemli finansal riskten korunma araci ise swap sozlegmeleridir. Bu sozlesmeler doviz
swap’1 ve faiz oran swap’t ve vadeli hisse senedi swap’1 olmak iizere ilice ayrilir. Bir gercek
veya tiizel kiginin sahip oldugu belirli bir déviz cinsinden ddemesi gereken bir ylikiimliliigiini
diger bir gercek veya tiizel kisinin sahip oldugu diger bir para birimi cinsinden 6demeli bir
yiikiimliiliikle degistirmek istemesine doviz swap’1 adi verilir. Yani doviz swap sézlesmesinde,
iki ayr1 para borcu iizerinden mevcut borglarin ve alacaklarin degistirilmesi séz konusudur. Faiz
oran swap’1 ise; bir gergek veya tiizel kisinin sahip oldugu sabit faiz 6demeli bir ylikiimliliigii
baska bir gergek veya tiizel kisinin sahip oldugu degisken oranh yiikiimliliik ile degistirmek

istemesidir. Vadeli hisse senedi swap’1 ise, swap sozlesmesinin taraflarmdan birinin nominal
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tutar tizerinden belirli bir hisse senedinin ya da endeksin getirisine (temettiileri de igeren) bagh
O6demeler yaparken, sdzlesmenin diger tarafinin ayni nominal tutar iizerinden degisken, sabit ya

da baska bir hisse senedinin getirilerine bagl olarak ddemelerde bulundugu s6zlesmelerdir.

Tiim bu finansal riskten korunma araglarmm temel hedefi; piyasada var olan riski en aza
indirerek isletmeleri bu risklere karsi korumaktir. Isletmelerin yaptiklar1 tiim bu finansal riskten
korunma iglemlerinin belirli kogullar altmda muhasebelestirmesi gerekmektedir. Bu durumda

devreye finansal riskten korunma muhasebesi girmektedir.

Finansal riskten korunma muhasebesinin temel amaci, finansal risklerden korunan isletmelerin,
bu korunma i¢in yaptiklari kayitlarm t¢iincii kisiler tarafindan anlasilabilirligini arttrmak ve
isletmeyle ilgili yorum ve analiz yapanlarin islerini kolaylastrmaktir. Isletmeler, finansal
risklerden korunmak igin taraf olduklar tiirev {lirlin sdzlesmelerinden elde ettikleri kazang ve
kayiplarm ya da maruz kaldiklan riskle ilgili kazang ve kaymplarm muhasebelestirilmesinde

finansal riskten korunma muhasebesini uygulayabilmektedir.

Hem uluslararas1t hem de ulusal boyutta finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili ¢esitli
diizenlemeler yapilmistir. Uluslararasi boyutta yapilan ¢alismalar, FASB tarafindan yaymmlanan
FAS133 ve IASB tarafindan yaymlanan IAS 39 ve IFRS-7 standartlaridr. Tiirkiye finansal
riskten korunma muhasebesi konusunda, TMSK, SPK ve BDDK gibi kurumlar TASB’nin
(Uluslararast1 Muhasebe Standartlari Kurumu) yaymmladigi standartlarla paralel bir sekilde

hazirladiklari tebliglerle finansal riskten korunan isletmelere yol géstermeye ¢caligmaktadir.

Finansal riskten korunma muhasebesi tanim olarak; finansal riskten korunan aracm ve kalemin
gercege uygun degerinde ortaya c¢ikan degisiklik sonucu olusan kazang ve kaybm gelir
tablosunu etkiledigi donem veya donemler boyunca gelir tablosuna aktariimasidir. Finansal
riskten korunma muhasebesinin uygulanip uygulanmayacagmi igletmenin takdirine brakmistir.
Fakat finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmamasi durumunda, finansal riskten
korunma aracmin ve finansal riskten korunan kalemden elde edilen kazang ve kayiplarin ayni
donemde gelir tablosuna yansitilamamasi nedeniyle donemsel karin dalgalanabilmesi ve
finansal riskten korunma etkinliginin ve faydasmm azalmasi séz konusu olmaktadir. Finansal
riskten korunma muhasebesi ile farkli déonemlerde raporlanan kazang ve kayiplarmm yarattigi

dalgalanmanm 6niine gegilmektedir.

IAS 39 kapsammnda korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in belirli kosullarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu gerekliliklerin bagnda, finansal riskten korunma iligkisinin resmi
olarak tanimi ve belgelendirilmesi, firmanm risk yonetim hedefi ve finansal riskten korunma

stratejisi gelmektedir. Finansal riskten korunma yiiksek derecede etkin olmali ve belirlendigi



91

tarihten bu yana tim finansal raporlama donemleri boyunca finansal riskten korunmanmn
etkinligini 6lgmek miimkiin olmalidir. Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in,
standartlarda sayilan tiim kosullari ayni anda yerine getirilmesi gerekmektedir. Kosullardan bir
tanesi bile yerine getirilmedigi takdirde riskten korunma muhasebesi uygulanamaz. Riskten
korunma muhasebesi uygulanirken, bu kosullardan bir tanesi bile ortadan kalkarsa riskten
korunma muhasebesi uygulamasina son verilir. Finansal riskten korunma muhasebesinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli kosullar kisaca, finansal riskten korunma isleminin
belgelendirilmesi, finansal riskten korunma isleminin etkin olmasi, etkinligin giivenilir olarak
olciilebilmesi, finansal riskten korunmada siirekli etkinligin saglanmasi ve son olarak nakit akis
riskinden korunmada tahmini igslemin gerg¢eklesme ihtimalinin kuvvetle muhtemel olmasi

seklinde siralanabilir.

IAS 39 kapsammda, finansal riskten korunma etkinligi giivenilir olarak Oolciilebilmelidir.
Koruma araci ile korunma konusu kalem arasinda bir korunma etkinliginin var olmasi riskten
korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in gereklidir. Bu korunma etkinligi, finansal
tablolarm hazrlik déneminde asgari olarak diizenlenmelidir. IAS 39, sirketlerin kendi risk
yonetim stratejilerine uyumlu yontemleri segebilecegini vurgulayarak, etkinligin 6lgtimiinde
kesin bir yontem belirtmemistir. Bu nedenle isletmeler, IAS 39’un 147. Maddesine gore,
finansal riskten korunmanm etkinliginin 6lgiilmesinde risk yonetim stratejisine gore farkl
yontemler uygulayabilmektedir. Fakat uygulanan bu yontem hem mantikli olmali hem de
isletmeler uygulamay1 tercih ettigi yontemi tiim finansal riskten korunma donemleri boyunca
uygulamay1 silirdiirmelidir. IAS 39 finansal riskten korunma muhasebesi, etkinligin
Olciilmesinde iki farkli testin uygulanmasmi onermektedir. Bu testler; gelecege doniik
(prospective) ve gegmise doniik (restropective) testlerdir. Kisaca gelecege doniik test finansal
riskten korunmanm kalan stiresi (kalan vadesi boyunca) igerisindeki etkinligini; gegmise doniik
test ise gecmis belirli bir donemindeki finansal riskten korunmanm etkin olup olmadigi tespit

etmektedir.

Bir ¢ok farkli yontemle finansal riskten korunmanm etkinligi 6l¢iilebilir. IAS 39 hangi etkinlik
icin hangi yontemin kullanilmas1 gerektigi konusuna sec¢imi igletmelere brakmistir. Fakat,
kullanilan bu yontemlerin kullanilmasinda gesitli sikintilara yol agabilmektedir. Y asanan bu
sorunlar nedeniyle isletmeler de bu kosulu yerine getirememekte, ve finansal riskten korunma
muhasebesine gore raporlama yapmaktan vazgecebilmektedirler. Ayrica, bu kafa karigikliginm
giderilmesi i¢inde, IAS 39’da etkinligin nasil yapilacagna iligkin bir Ornekte yer almasi
gerekmektedir.



92

IAS 39 kapsaminda, bir riskten korunma isleminin etkin olabilmesi i¢in finansal riskten
korunma enstriimanmnin gercege uygun degerinde olusan veya kuvvetle muhtemel olarak
meydana gelmesi beklenen nakit akiglarmm degerindeki artig veya azaliglarin; korunan varligm
veya yikiimliligiin gercege uygun degerindeki deger artis veya azaliglarmm, en az %80 en
fazla % 125 oraninda ger¢eklesmesi gerekmektedir.

Finansal riskten korunmayla ilgili; risk yonetimi amaci ve stratejisi, finansal riskten korunma
iliskisinin tiiri, korunan riskin niteligi, riskten korunma aracmin ve riskten korunan kalem veya
islemin niteligi, ger¢eklesme olasilig1 yiiksek olan islem ve etkinligin dlgiimiinde kullanilan
teknigin belgelendirilmesi gerekmektedir. Belgelendirmenin yapilmamasi, finansal riskten
korunma iligkisinin riski dengelemede ne kadar etkin olursa olsun, finansal riskten korunma
muhasebesinin uygulanamamasi demektir. Firma finansal riskten korunan riskin niteligine dair
aciklama yapmalidir. Doviz kuru riski, kredi riski, faiz orani riski gibi riskler bunlara 6rnek
gosterilebilir. Belgelendirmede finansal riskten korunma etkinliginin nasil lgiildiigiine dair

detayli bilginin yer almas1 gerekmektedir.

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmasi igletmenin tercihine birakildigindan, eger
isletme finansal riskten korunma muhasebesi uyguluyorsa, isletme finansal riskten korunma
amaclar1 ve stratejileri ile ilgili bilgi verdikten sonra finansal riskten korunma muhasebesinin
mali tablolar {izerindeki etkisinin anlagilmasi i¢in IFRS 7’de belirtilen bir takim ag¢iklamalar
yapmalidrr. Isletmeler IFRS 7 kapsaminda dipnotlarinda bilangosuyla ilgili, finansal araclarm
nasil smiflandirildig, finansal araglarm nasil degerlendirildigi, siniflandrma ve degerlemeye
iliskin muhasebe politikalarmin neler oldugu, degerlenen finansal araglarm gelir tablosunda m1
yoksa Ozkaynakta mi1 raporlandigi, finansal araglarm gercege uygun degerle hangi kriterlere
gore degerlendigi, finansal riskten korunma ve finansal riskten korunma muhasebesinin

uygulanip uygulanmadigiyla alakali sorularm cevabi niteliginde ac¢iklamalar yapilmalidir.

Riskten korunma igleminin etkin olmadiginin fark edilmesi halinde, IAS 39 kapsaminda,
finansal riskten korunma muhasebesinin son etkin oldugu tarihten sonraki dénemler i¢in riskten
korunma muhasebesi uygulamasma son verilmesi gerekmektedir. Fakat bu etkinlik sartinin
haricinde, finansal riskten korunma konusunun kalemin vade tarihinde elden ¢ikarilmasi
durumunda ve finansal riskten korunurken tahmini islemin meydana gelmemesi halinde finansal
riskten korunma sona ermektedir. Bunlara ek olarak; finansal riskten korunma aracmmn siiresinin
dolmasi ya da elden ¢ikarilmasi da finansal riskten korunmanin sonlandirilmasma neden

olmaktadrr.
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Finansal riskten korunma muhasebesi iige ayrilmaktadir. Bunlar; gergege uygun deger riskinden
korunma, nakit akis riskinden korunma ve yurtdismdaki igletmede bulunan net yatirim riskinden

korunmadir.

Gergege uygun deger riskten korunma, Sarraf ve Dallal’e gore, risk doguran veya gelir
tablosunu etkileyen muhasebelestirilmis bir varlk ya da yikimliligin ya da
muhasebelestirilmemis bir kesin taahhiidiin veya bu tiir bir varlik, bor¢ ya da taahhiidiin spesifik
bir kismmin ger¢ege uygun degerinde ortaya ¢ikan, spesifik bir risk unsuruyla ilgili ve kar veya
zarar1 etkileyebilecek Ozellikteki degisimlere karsi yapilan bir finansal riskten korunma
islemidir. Gergege uygun deger riskinden korunma muhasebesinde, korunma konusu kalemde
ve finansal riskten korunma aracinda meydana gelen deger artis ve azaliglart ayn1 donemde kar
veya zarara yansitilmalidir. Bu finansal riskten korunma konusu kalem ve korunma enstriimani
gercege uygun degerinde meydana gelen degisimler, gelir tablosunda muhasebelestirilerek, gelir

oynakliginm Oniine gegilebilir.

Gergege uygun degerle 6lclimiin 6ngoriildiigii tiim standartlarda ger¢ege uygun degerin mutlaka
piyasa deger ile iliskilendirildigi goriilmektedir. Ancak bu durum, aktif bir piyasasi olmayan
varliklarm 6lgiimiinde sorun yaratmaktadr. Isletme degerleme yonteminde, kullanacag
girdileri, islem swrasmnda piyasa katilimcilarmmn dikkate alacagmi diisiindiigii 6zelliklere uygun
olacak sekilde se¢gmelidir. Piyasa katilimcilarmin varlik ya da borcu hesap birimine baglh olarak
fiyatlandirmasmin beklendigi durumlarda, kontrol primi ya da iskonto (kontrol edilmemesinden

kaynaklanan) hesaplamak uygun olabilmektedir (KPMG, 2012).

Isletme degerleme yonteminde, kullanacag girdileri, islem swasinda piyasa katilmcilarmm
dikkate alacagmi disiindiigii 6zelliklere uygun olacak sekilde se¢melidir. Piyasa katilimcilarmmn
varlik ya da borcu hesap birimine bagh olarak fiyatlandrmasmin beklendigi durumlarda,
kontrol primi ya da iskonto (kontrol edilmemesinden kaynaklanan) hesaplamak daha uygun
olabilmektedir (KPMG, 2012).

Diger bir finansal riskten korunma ¢esidi de nakit akis riskinden korunmadir. Kisaca, Hague’ye
gore nakit akis riskinden korunma, mevcut bir yiikiimliliik ya da varligin ya da belirli bir riskle
iligkilendirilebilen ileri bir tarihte gerceklesmesi beklenen islemlerin nakit akislarmda olusan
degisimlerden korunmasidr. Nakit akis riskinden korunmada finansal riskten korunmak
amaciyla diizenlenen tiirev {irlin s6zlesmelerinin gercege uygun degerinde meydana gelen
degisiklik nedeniyle ortaya ¢ikan kazang veya kayip degerleme giiniinde hemen gelir tablosunda

raporlanmayarak ertelenir. Bu ertelenen kazang veya kayip tlirev {iriin sdzlesmesinin vadesinin
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dolmasinin ardindan yani, igletmenin sahip oldugu borg¢ varlik veya heniiz kesinlesmemis ama
kesinlesmesi kuvvetle muhtemel olan islemler sonucunda meydana gelen nakit akislarinm

isletmeyi etkiledigi ddnem veya déonemler boyunca gelir tablosunda raporlanir.

Eger ileri bir tarihte satm almmasi beklenen bir duran varligm finansal risklerden korunmasi s6z
konusuysa, bu duran varligin korunmasinda, ertelenen kazang ve kayiplarin sonug hesaplarina
aktarilmasinda iki yontem uygulanabilir. Bu yontemlerden birincisi; ertelenen kazang ya da
kaybm duran varlik i¢in ayrilan amortisman siiresi (faydali 6mrii) boyunca ge lir ya da gidere
doniistiiriilmesidir. Bu yontemlerden ikincisi ise, ertelenen kazang ya da kaybm duran varhigm
maliyetini dikkate almaktwr. Bu yontemde; yapilan sdzlesme sonucu elde edilen kazang duran
varligin satm alim maliyetinden diisiilecek, maruz kalinan zarar ise duran varligin maliyetine
eklenecektir. Bu yontemlerin sonucunda, ertelenen kazang ve kayiplar duran varligin satin alim

maliyetine ve amortisman yontemiyle gelir tablosuna aktarilmaktadir.

Finansal riskten korunma muhasebesinin ii¢lincii ve son ¢esidi ise yurtdigmdaki isletmede
bulunan net yatwrmmin finansal riskten korunmasidwr. Ramirez’e gore net yatrim riskinden
korunma, bir isletmenin yurt digmdaki operasyonlariyla ilgili olan net varliklarinn kurdan
etkilenme riskine karsi korunmasi iglemidir. Bu korunma tiirli nakit akis riskinden korunma
muhasebesiyle benzerlik gostermektedir. Bu korunma igleminin muhasebelestirilmesinde
korunmanm etkin boliimii 6zkaynaklarda; etkin olmayan bolimi ise kir veya zararda
muhasebelestirilmektedir. Yurtdigmda bulunan net yatrm riskinden korunmada, finansal
riskten korunma aracmnm kazang veya kayiplari ve riskten korunan aracm kur farki kazanc1 veya
kaybi, yatrimm satilacagi zamana kadar Ozkaynaklarda izlenmeye devam edilmektedir.
Yatrimm satilma karar verilmesinin ardindan 6zkaynaklarda izlenen ertelenmis kazang veya

kayiplarm tamami kér veya zarara (gelir tablosuna) aktariimaktadir.

Finansal riskten korunma tiirlerinin isletmenin dénem kar veya zarar iizerinde bir etkisi
bulunmamaktadrr. Ozellikle nakit akis riskinden korunma ve yurtdisinda bulunan net yatirm
riskinden korunmak i¢in diizenlenen tiirev {irlin sézlesmelerinin gergege uygun deger
degisimleri nedeniyle olusan kazang veya kayip donemin gelir tablosunda raporlanmamakta,
finansal riskten korunmanm gelir tablosunu etkiledigi donem veya dénemlerde gelir tablosunda
raporlanmaktadir.Y ani s6zlesmenin vadesinin bitiminin ardindan ya da yurtdigmdaki net yatirim
icin satis kararinin verilmesinden sonraki donem veya donemlerde gelir tablosunda
raporlanmaktadir. Bu nedenle; tiirev tiriin s6zlesmelerinin ger¢ege uygun degerinde meydana
gelen degisim sonucu olusan kazang veya kayip gerceklestii donemde gelir tablosuna
aktarilmadig1 icin o donemin kér veya zarari iizerinde bir etkisi olmamaktadr. Fakat gercege

uygun deger riskinden korunmak i¢in diizenlenen tiirev iiriin sézlesmelerinin gergege uygun
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degerinde meydana gelen degisim sonucu ortaya c¢ikan kazang veya kayiplar gerceklestigi
donemin gelir tablosunda raporlandigi i¢in, gercege uygun deger riskinden korunma ile
spekiilasyon amach raporlama donemleri arasmda donemin karini ve zararmi etkilemeye
yonelik herhangi bir fark ortaya ¢ikmamaktadir. Bu nedenle isletmeler agismdan eger finansal
riskten korunmanin yalizca kér veya zarar lizerindeki etkisi 6nem tasiyorsa bu durumda tiirev
iiriin sozlesmelerinde ger¢ege uygun deger riskinden korunma muhasebesi uygulamamalar1 da
s6z konusu olabilmektedir. Ornegin; IAS 39, madde 87, bir kesin taahhiidiin kur riskine kars:
korunmasmda, gercege uygun deger riskinden veya nakit akis riskinden korunma iglemi olarak
muhasebelestirilebilecegini belirtmektedir. Boyle bir durumda, Eger finansal riskten korunma
islemini uygulayan igletme i¢in finansal riskten korunmanm yalnizca kir veya zarar iizerindeki
etkisi 6nem tasiyorsa isletmeler gercege uygun degerden korunma muhasebesini uygulamak

yerine nakit akis riskinden korunma muhasebesini tercih etmesi s6z konusu olabilmektedir.

Isletmeler finansal risklerden korunurken, finansal riskten korunan aracm gercege uygun
degerini hesaplamada cesitli zorluklar yasamaktadirlar. IASB yasanan bu sorunlarm o6niine
geemek icin gergege uygun deger Olglimiinde ortaya ¢ikan ¢ogu sorunu ¢bzen IFRS 13’i
yayimlasa dahi, igletmeler hala finansal riskten korunan aracm gergege uygun degerini

hesaplarken c¢esitli sikintilar yagamaktadirlar.

Gergege uygun degerle 6lglimiin 6ngdriildiigii tiim standartlarda ger¢ege uygun degerin mutlaka
piyasa deger ile iligkilendirildigi goriilmektedir. Ancak bu durum, aktif bir piyasasi olmayan
varliklarm &lglimiinde sorun yaratmaktadir. Aktif olmayan bir piyasada, elde edilen kotasyon
fiyatlarinmn gergege uygun degeri belirleyici olmayabilir. Béyle bir durumda, yapilan islemler
veya kotasyon fiyatlariyla ilgili olarak daha detayh bir analizin yapilmasi gerekmektedir ve
gercege uygun deger Olgiimiinde kotasyon fiyatlarmda veya iglemlerde diizeltmelerin yapilmasi
gerekebilmektedir. Fakat bu konu ilgili standartta yeterince agik degildir. IASB’nin gergege
uygun deger riskinden korunmayla ilgili bu konuya ag¢iklik getirmelidir.
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