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GIRIS

Kiiresellesmenin etkisiyle giderek birbirleriyle daha entegre hale gelen igletmeler, kur riski,
faiz riski, fiyat riski gibi cesitli risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Isletmelerin kendilerini bu
risklerden korumalarl amaciyla tirev Urin soézlesmeleri olusturulmus ve bu sézlesmelerin
kullanimi giderek yayginlagmaya baglamigtir. Bu durumun sonucunda tirev trtin sézlesmelerinin
kapsadigl risk tirlerinin  de@igsmesi ve bu rinlerin muhasebelegtirilerek  kamuoyuna
aclklanmasinda cesitli sorunlarin ortaya c¢lkmasl nedeniyle, Uluslararast Muhasebe Standartlarl
Kurumu (FASB) ve Tturkiye Muhasebe Standartlarl Kurumu gibi hem uluslararasi, hem de ulusal
kurumlar bu konuyla ilgili ¢esitli diizenlemeler ve ¢aligmalar yapmaya baglamigtir.

Bu calismanin amacl, isletmelerin kargilastiklarl riskleri ve bu risklerden korunma
yontemlerini inceleyerek, Uluslararasi Muhasebe Standartlari (IAS) ve Uluslararast Muhasebe
Raporlama Standartlarl (IFRS) kapsaminda finansal risklerden korunma muhasebesini ve bunun
uygulanabilmesi i¢in gereken kosullarl belirtip, finansal risklerden korunmak i¢in kullanilan bu
tirev Urinlerinin nasll muhasebelestirilmesi gerektigini 6rneklerle aciklamaktir.

CGaligmanin ilk bolumutnde riskin taniml yapllmi§ ve isletmelerin kargilagtiklarl risk tirleri
belirtilerek bu risklerden korunma yéntemlerinden biri olan tirev trtin sézlesmeleri detayll olarak
incelenmistir.

CGalgmanin ikinci boluminde, IAS ve IFRS kapsaminda finansal riskten korunma
muhasebesinin tanim1 ve kogullarl aciklanarak, finansal riskten korunma araglarinin nasil
degerlenece8i, degerleme Olcim kriterleri ve muhasebelestirilmesiyle ilgili bilgiler verilmigtir.
Ayrica finansal riskten korunma muhasebesinin etkinligi, nasll belgelendirilmesi gerektigi ve hangi
kosullarda sona erecegi de bu bélimin kapsami i¢cindedit.

Calismanin son boliimiinde ise, finansal riskten korunma muhasebesinin kapsaml ve finansal
riskten korunmada kullanilan araclarin nasil muhasebelestirilecegi 6rneklerle aciklanmistir.
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1.BOLUM

Risk Kavrami ve Riskten Korunma Yontemleri

Insanlarin ve igletmelerin gelecekle ilgili beklentilerine yonelik belirsizlikler, onlarl bir
glivence aramaya zorlamigtlr. Giniimiizde, uluslararasl piyasalardaki kiiresellesme ve sermaye
hareketlerinin 6ntindeki kisitlamalarin kaldirilmasl, iilkeleri ve piyasalarl her gecen giin birbirleriyle
daha entegre hale getirmis, gelismekte olan ilkelerin uyguladigl ekonomik ve finansal politikalar
sonucunda tlkeler arasindaki ticaret hizla artmaya baglamis ve piyasalarl gelistirmigtir. Artan bu
ticaret hizl ve geliSen piyasalar rekabet kogullarinl da degistirmigtir. Degisen bu yeni rekabet
kosullarinda piyasadaki finansal kurumlar ve reel sektor isletmeleri farkll tiir ve boyutlarda risklerle
karsl karglya kalmigtir. Bu nedenle, risk kavraminin bir¢ok farkll acldan ele alinlp ¢esitli
enstriimanlarin gelistirilmesiyle riskin potansiyel etkileri en aza indirilmeye ¢aligilmigtir. Bu amaca
yonelik olarak oncelikle riskin taninmasl ve kiresellesmenin etkisiyle ortaya ¢lkan yeni risk
turlerinin  finansal a¢ldan degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda tlrev araclarl,
kiiresellesmeyle Dbirlikte ortaya ¢lkan risklerden korunmak icin kullanillan araclarin en
onemlilerinden biri olarak 6nem kazanmigtir.

1.1.Riskin Tanimil

Risk veya riziko Turk Dil Kurumunun sézliginde, bir tehlikeye, bir zarara, bir kayba yol
acabilecek bir olayln meydana gelme ve olaydan etkilenme olasiigidir (TDK, 1998, s. 1863).
Terimler sozligunde ise risk veya tiziko, sadece zarara u8rama tehlikesi olarak tanimlanmistir.
Bagka bir tanima gore ise risk, gerceklesmesi olasl ve gerceklestiginde tstleneni zor duruma
dustrecek olay veya olaylardir (Onursal, 2003). Risk, isletmenin kendisi nedeniyle ortaya ¢lkmayan,
kuresel ve cevresel captaki ¢esitli degisimlerden etkilenme olasiiidir. Bir cok farkll kaynakta ise
risk bir tehdidin gerceklesme olasiligl olarak ifade edilmektedir (Outreville, 1998, s. 2).

Finansal agldan riskin tanimina bakilacak olursa; risk veya riziko, beklenmedik kayiplar
sonucu getirideki oynaklik olarak tanimlanabilir. Kisaca risk, genel olarak bir faaliyetin icerdigi
belirsizlik veya zarar olasih@idir. Isletmeler icin tipik olarak karsilagilan riskler arasinda, fiyat
dalgalanmalar1, kur degisimleri, talep kaymalarl ve malzeme temini olanaksizliklarl gibi bir¢cok
ornek verilebilir. Isletmeler icin risk ise, gelecek planlarinin iyi yapilamamasl sonucu yanlg karar
alma, kar elde edememe, zarar etme ve bagarill olamama olasiligidir. Kisaca risk, istenmeyen bir
durum veya olayla kargilagma ihtimali; bagka bir degisle 6ngérilen durum ile gerceklesen durum
arasindaki fark olarak tanimlanabilir (Bolak, 2004).

Riske 6rnek vermek gerekirse, herhangi bir isletmenin aldi1gl; zamani, miktarl, ve anaparasl
ve faizi belli bir borcun, buginden tahmin edilemeyen ve ileri bir tarihte ortaya clkabilecek
ckonomik kogullara bagl bir durum karsisinda, bu borcun geri 6denememesi; ilgili isletme i¢in bir
kredi riskidit. D6viz ve faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimler, tirev driinlerinin olumlu veya
olumsuz yonde degismesine neden olmaktadir.

Risk bazen belirsizlik ile de karistirllabilmektedir. Her iki kavramin ortak 6zelligi; her ikisinin
de gelecekteki etkilerinin bilinemedigi durumlarda kullanilmasidir (Sartkamig, 2000, s. 163). Fakat
risk belirsizlikten biraz farklidir; risk esas olarak, belirsizligin bir olcust ve finansal acldan
ongorilen getiri ile gerceklegen getiri arasindaki sapma derecesidir. (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s.
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21). Belirsizlik Turk dil kurumunun sézliginde; herhangi bir olayln gerceklesme olasii8inin
bilinmemesi olarak tanimlanir. Diger bir tanimla, belirsizlik, muhtemel bir ¢cok sonucun meydana
gelebilecegi hallerde, bunu 6ngérebilme yetenegi olan kisinin duydugu kuskudur (Williams, ve
Heins, 1981, s. 4). Belirsizlik kiginin riskin farkinda olmasidir. Yani; her risk durumu belirsizlik
icerir fakat belirsizlik riskin olmadigl durumlarda da olabilir (Bodie, 2000, s. 256). Bu nedenle riskin
olusabilmesi i¢in bir olayln belirsiz olmasl gerekir, ancak belirsiz olmasinin yaninda bagka kogullara
da ihtiya¢ vardir, belirsizlik riskin olugabilmesi icin tek basina yeterli degildir (Williams, ve Heins,
1981, s. 4).

Risk bir¢ok isletme icin bir problemmis gibi algllansa da buradaki énemli husus riskin
kendisinden ziyade riskin dogru bir bicimde yonetilememesidir. Bir risk bir isletme icin olumsuz
bir sonu¢ yaratacagl gibi olumlu bir sonug da yaratabilir. Riskler icinde firsatlarl da barindiran ¢ok
yonlu bir etkendir. Bir isletmenin, yasadigl tim degisimlerin onun icin bir risk oldugu
varsayllmaktadir. Bu riskler; doviz kurundaki, fiyatlardaki, faiz oranindaki degigiklikler sonucunda
olusan riskler olabilir. S6z konusu risklerden kaynaklanabilecek potansiyel kayliplarl 6nlemek i¢in
isletmelerin riski iyi bir gekilde yonetmesi gereklidir. Riskin iyi bir Sekilde yonetilebilmesi; riskin
dogru bir sekilde olctlmesini, ve riskin olasl sonuglarinin dogru degetlendirilmesini
gerektirmektedir. Tahmin edilemeyen durumlardan kaynaklanan risk tehlikeyi, degisimlerden
kaynaklanan risk belirsizligi olugturabilecegi gibi; bu riskleri iyi kullanabilen bir firma icin de
firsatlarl da beraberinde getirmektedir (Ttzln, 2002, s. 26). Eger risk dogru bir sekilde Sl¢iilmez,
sonuglarl dogru bir sekilde degetlenditilmez ve dogru bir gekilde yonetilmez ise; isletmeler
aclsindan yikicl sonuglar dogurabilirken; dogru bir sekilde degerlendirilip yonetilmesi durumunda
ise igletmeler acisindan ¢ok degerli kazanimlara saglayabilmektedir (Cansizlar, 2004).

1.2.Risk Thrleri

Risk titleri, isletmelerin bu riski kontrol edip, edememesine gore; iki gruba ayrilmistir. Bu
gruplar, sistematik risk ve sistematik olmayan risktir. Isletmenin kontrol edebildigi risklere
“sistematik olmayan risk”; isletmenin kontrol edemedigi risklere ise “sistematik risk denir. Bu iki
risk bir isletmenin toplam riskini olugturur (Francis, 1998, s. 420).

1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik riskler, sistem nedeniyle ortaya ¢lkan faktortlere gore varlik fiyatlarinin degisme
riskidir. Sistematik risk, ekonomik, sosyal ve politik kogullardaki degismeler sonucu olugan ve
butiin ekonomiyi, finansal pazarlarl etkileyen risk tiridir (Bozkurt, 1998, s. 83). Sistematik risk
isletmelerin daha ¢cok makro olaylar 15181nda meydana gelen olaylatla yiiz yiize kalma riskidir. Genel
olarak bir iilkeye yabancl yatirimcl geligini engelleyen unsurlarin en basinda sistematik riskin yiksek
olmasl gelmektedir (Y1lmaz, 2002, s. 13). Yatirimcilarin tamaml, ekonomik faktorlere gbre sahip
olduklarl vatliklarin ve ya verdikleri bor¢larin degerlerinin degistigi dénemlerde bu riske maruz
kalirlar (Mandac1, 2003, s. 4). Bu risk tirti de geleneksel yatirimlarda olugan riskler gibi ¢ok
yayglndlr. Sistematik risk, finansal kurumlar arasinda kisa bir stre i¢cinde meydana gelen 6n tanimli
korelasyon serisi olarak da tanimlanmaktadir (Frush, 2008, s. 56). Bu risklerden ekonominin ¢esitli
alanlarinda faaliyet gésteren isletmelerin neredeyse tamamil egit oranda etkilenir ve bu riskleri
isletmelerin kontrol altina alma olanagl bulunmamaktadir (Parlakkaya, 2005, s. 28). Sistematik risk,
toplam riskin bir kaynagldir ve yatirimcinin kendisinden ziyade, tamamen di§ etkenler nedeniyle
meydana gelen butin kurumlarl ve yatirimellarl aynl zamanda etkileyen ve bu 6zelligi nedeniyle
cesitlendirilerek dugtrilemeyen bir risk tirtdir (Ceylan ve Korkmaz, 1995, s. 35). Sistematik risk,
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bir tlkedeki, ekonomik, sosyal ve politika gibi makro olaylar 15181nda meydana geldigi icin
isletmelerin kendilerini bu riske karsl koruyabilmeleri miimkiin degildir.

Genel olarak sistematik risk; politik risk, pazar riski, ekonomik risk ve gevresel risk
olmak tizere dort grupta incelenebilir.

a.) Politik risk: Politik risk, isletmenin faaliyet gosterdigi tlke ve diger tlkelerde yapilan
yatirimlarln, politik gelismelere bagll olarak, isletmenin faaliyetlerine etki etme riskidir. Ulke
yonetiminden kaynaklanan, ekonomiyi etkileyebilecek tirdeki politik istikrarsizliklar, piyasa
mantiglna aykirl tutumlar, egemenlik hakkl kullanarak Odemelerin ve ya bazl iglemlerin
durdurulmasl, yada segim ekonomisi gibi makro disipline uymayacak plansiz harcamalar, tilkedeki
yasal bosluklar, darbeler, koalisyon catigmalarl 6rnek olarak verilebilir. Tim bunlara ek olarak, bir
tlkedeki hukuk dizenlemelerindeki degisimler, alicinin ithal izninin iptali, ¢evre ve insan haklarl
konularl, kotalar, Merkez Bankas’nin bagimsizlik derecesi (Baglmslz karar almasl gereken Merkez
Bankasinin kararlarina miidahale edilip edilmemesi), terérizmden kaynaklanan riskler de politik
risklere 6rnek gosterilebilir (Bozkurt, 1998, s. 86, TISIS, s. 5, Ercel, 1997).

b.) Pazar riski: Pazar riski, pazar fiyatlarindaki degiskenlik sonucu olugan belirsizlik pazar
riski olarak tanimlanir. Pazar riski, isletmenin faaliyet gosterdigi alanda, trettigi tiriin veya verdigi
hizmetin atz ve talebindeki muhtemel degisimleri kapsar. Arz yontnde piyasaya kisa ve uzun
vadede girig sartlarl, talep yoniinde ise trtin ve hizmete olan talepteki degisimler, mugterilerin zevk
ve begenilerindeki muhtemel degisimler pazar riski olarak de8etlendirilmelidir. Pazar riskine 6rnek
olarak; baz1 yatirimcllarin aynl anda buytk miktarlarda hisse senedi satmak istemesi, ekonomik
durgunluk, tiketim egiliminde ve zevklerindeki uzun doénemli de8isimler 6rnek gosterilebilir.
Yatirimcllarl bir anda panige striikleyen siyasal bir olay finansal varliklarda da gecici bir muddet
pazar fiyatlarinda dugtglere neden olabilir (Bozkurt, 1998, s. 86; Saritkamis, 2000, s. 171).

c.) Ekonomik riskler: Ekonomik riskler, genellikle yabanc1 bir tlkedeki yatirimlari etkileyen

doviz kurlarl, hikiimet dizenlemeleri veya siyasi istikrar gibi makro ekonomik kogullardan olugan
risklerdir. Ekonomik riskler, enflasyon oranl, faiz oranl, para arzl, ckonominin merkez bankasl
politikalarl ve ekonomik gelisme hiz1 gibi makro ekonomik faktorlere gore de8iskenlik
gostermektedir (Bolak, 1994, s. 137). Ekonomik risk genellikle, faiz oranindaki degisim sebebiyle
yatlrimelnln zarara ugrama olaslli8l olan faiz oranl riski, yatirim i¢in ayrilan biitcenin, paranin,
enflasyonun etkisiyle satin alma glclniin azalma riski olan enflasyon riski ve devletin vergi
dizenlemelerinde yaptifl degisiklikler sonucu igletmelerin  kargilastigl vergi riskinden
olusmaktadir. Enflasyon, uzun vadede, genel fiyat diizeyindeki yiikselmelerden dolayl paranin satin
alma guctiniin digmesidir. Faiz oranl enflasyon oranina ve enflasyon beklentilerine bagli olarak
degiskenlik gosterir. Faiz riski, faiz oranlarindaki degigme nedeniyle bir yatirimin sagladigl getiri
oranlnln, yatlrlm doéneminin baginda 6ngorilen getiriden farkll olmasidir. Bankalarin fonlama
maliyetlerinin kredilendirme ile elde edilen gelirden daha hizli artmasl riskine faiz orani riski ad1
verilir (Berk, 2001, s. 183). Faiz oraninda meydana gelen degisimler hem sabit faiz kazancina sahip
finansal varliklarin pazar fiyatinda hem de dolayli olarak bu varliklarin verimlerindeki degisimlerin
sebebi olabilmektedir. Uzun vadeli yatirimlarda enflasyon riski fazladir. Bu nedenle, yatirimcllar
genellikle enflasyonun ytksek oldugu iilkelerde kisa vadeli, enflasyonun diigiik oldugu tlkelerde ise
daha uzun vadeli yatirimlar yapmak egilimindeditler (Bozkurt, 1998, s. 85, Sarikamisg, 2000, s. 177-
178).

d.) Cevresel riskler: Cevresel riskler, deprem, sel, firtina gibi dogal afetler, kuraklik,
yanglinlar, su-hava-toprak kirliligi, kiresel 1sinma gibi ¢evresel faktorlerin meydana getirebilecegi
risklerdir.
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1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, isletmelerin kendilerinden kaynaklanan ve c¢esitlendirme ile
azaltilabilen risklerdir. Firmanin i¢ organizasyon yaplsindaki bir bozukluk, i¢ denetim sisteminin
yetersiz olmasl, etkin olmayan bir raporlama sisteminin kullanllmasl, bagarisiz reklam
kampanyalarl, yonetim hatalarl, tiketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar, yeni
buluglar veya dikkatsiz bir portféy yonetimi yapllmasl bu riski ortaya ¢lkarabilecek nedenlerden
sadece bazilaridir (Yilmaz, 2002, s. 13). Sistematik olmayan riskin, her firma icin ayrl olarak
degerlendirilmesi gerekir ve firmalarin menkul kiymetlerinde sistematik olmayan riske bagh fiyat
hareketleri istatistiki olarak birbirinden bagimslzdir. Bu sebeple de sistematik olmayan riskin her
firma icin ayrl ayrl 6ngorulmesi gerekmektedir (Bolak, s. 6). Firmalar kendi bunyeleri dahilinde
onlemler almak suretiyle bu riskten korunabilirler. Iyi cesitlendirilmis bir portféyde, menkul
kiymetlerin sistematik olmayan riskin ortalamasl sifira kadar indirilebilir. Bu nedenle, sistematik
olmayan riske, cesitlendirilebilir risk de denilmektedir.

Yonetim riski, sektor riski ve finansal risk sistematik olmayan riskin tiirlerini
olusturmaktadir.

a.) Yonetim riski: Isletmenin basarill olmasi btytik oranda bagarill bir yonetim kadrosuna

ve dogru bir yonetim anlayl§ina baghidir. Bir isletmenin bagarisl, yoneticilerin bilgi, yetenek ve
tecriibeleriyle dogrudan iligkilidir. Bu yoneticiler aldiklarl karatrlarl uygularken yapacaklarl olasl
hatalar ve hileler isletmenin finansal durum ve performansinl olumsuz yonde etkileyebilir.
Yoneticilerin hatall kararlar almalarl, gerceklesen nakit akiglarinin beklenen nakit akiglarindan
olumsuz yonde sapmasina yol agacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 38-41).

b.) Sektér riski: Endustri veya sektor riski, igletmelerin faaliyet gosterdigi endistrilerde
meydana gelmesi beklenen degismelerden kaynaklanan ve yalnizca o endustri icindeki igletmeleri

etkileyen, endiistri digindaki igletmeleri etkilemeyen risktir. Sektor riskine 6rnek olarak; tiketici
tercihlerindeki degisimler, is kolundaki grevler, dis rekabetin artmasl, hammadde saglamadaki

zorluklar gibi faktorler gesitli i kollarindaki isletmelerin satl$ ve karlarini etkileyebilir. (Saritkamis,
2000, s. 181).

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

meydana gelen dalgalanmalara veya ekonomik degigmelere bagh olarak karsilagtiklarl risklerdir.
Finansal risk, igletmenin finansman yaplsinda yabancl kaynak (borg) kullanmasl sonucu ortaya
¢ikan bir risktir. Varliklarinin tamaminl 6z kaynaklar ile finanse eden bir firma icin finansal risk s6z
konusu degildir. Firmalar, sermaye yapllarinda yabancl kaynak kullanarak, finansal kaldirag
etkisiyle, hisse senedi bagina karl arttirabilirler. Fakat yabancl kaynaklar, firmaya faiz ve anapara
Odemeleri geklinde sabit bir yuk getirmektedir. Bor¢lanma orani arttikea, borglarl geri 6deyememe
ve iflas olasigl, diger bir ifadeyle, finansal risk de artmaktadir. (Sarikamis, 2000, s. 179). Bagka bir
deyisle, finansal riskler piyasa katilimcilarinin nakit akiglarinin, finansal sorumluluklarini
karsllayamayacak hale gelmesi riskidir (Nurcan, 2005, s. 7). Finansal riskler; likidite riski, kredi
riskive piyasa riski olmak tizere Gi¢ grupta incelenebilir.

i.) Likidite riski, isletmenin sahip oldugu vatliklarin nakit talebini kargilayamamasl riskidir;
yani nakit girigleri ve clkiglarl arasindaki dengenin saglanamamasl ya da bozulmasl sonucu
O6demelerin zamaninda gerceklestirilememesi ihtimalidir (Nurcan, 2005, s. 11). Bu risk genellikle
nakit paraya ihtiya¢ duyuldugunda varliklarin elden ¢ikarllamamasl ve paraya ¢evrilememesinden
dogmaktadir. Likidite riski varliklarin vadelerinin yiikimltliklerin vadelerinden daha fazla olmasi
halinde artmaktadir. Likidite riski, diger bir tanimla; ihtiya¢ duyulan miktarda fonun ihtiyac
duyuldugu zamanda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde tutulan finansal varli8ln istenilen
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zamanda ve fiyat ile elden cilkarllamamasl veya transfer edilememesi sonucunda zarar etme
ihtimalidir.

ii.) Kredi riski, kisaca, bir bankanin kendisiyle anlagma yapan tarafln (counterparty) ya da
kredi mugterisinin (borrower) anlagma gartlarina uyumlu olarak yikiimliliklerini yerine
getirmemesi ihtimalidir. Kredi riskinde, bor¢lu tarafin aldigl krediye ait faizi ve anapara 6demelerini
zamanlinda ve tam olarak yerine getirmesi hususundaki belirsizlik sebebiyle alacakll tarafin tagidigl
risk s6z konusudur (Gallati, 2003, s. 130). Genelde bir cok bankanin yagadigl kredi riskinin en acik
ve en O6nemli nedeni bankanin verdigi kredilerdir. Aynl zamanda, bir bankanin kredi riski
yagamaslina neden olan bankanin gerceklestirdigi faaliyetlere gore kredi riskine bagka etmenlerde
etki edebilir. Bu etmenler ticaret defterlerinde ve bankacilikta bulundugu gibi, bilanco ve bilango
dis1 hesaplarda da bulunmaktadir. Bankalar zamanla krediler hari¢ degisik finansal enstriimanlatla
ilgili kredi riski ile kargl karglya kalmaktadirlar; Bu konuda kabuller, interbank iglemleri, doviz
islemleri, ticaret finansmanl, bonolar, swap islemleri, vadeli islemler, opsiyonlar, kefalet ve
garantiler 6rnek olarak verilebilir (Bolak, s. 11).

iii.) Piyasa riski, bilanco dig1 ve bilango i¢i hesaplarda bankalar tarafindan izlenen

pozisyonlarda, finansal piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢lkan kur, hisse senedi fiyatl ve
faiz degisimlerine goére olugan hisse senedi pozisyon riski, kur riski ve faiz oranl riski gibi risklere
bagli olarak zarar etme olasih@idir (Gallati, 2003, s. 34).

Piyasa riskini olugturan unsutlar, faiz oranindaki degisiklikler, emtialarin degerlerindeki
degisiklikler, kutlardaki degisim, mutlak getirili tahviller, ipotekli bor¢ triinleri, ipotekler, tlrev
urtinler ve bunlara bagl varlik siniflarinin fiyatlarindaki degisikliklerdir. Piyasa riski; varlik sinifina,
kullanillan finansal enstrimanlarin cesidine, bolge cografyasina, sektdr endistrisine ve
pozisyonlarin yogunluguna gore kategoriler halinde aciklanabilmektedir. Risk yoneticileri
portféydeki kaylp riskini toplu veya parcalar halinde 6lgebilmek i¢in tutarll bir uygulama sistemi

tasatlarlar. Piyasa riski, riske maruz deger gibi bircok yontemle de 6l¢iilebilmektedir (Tran, 2000, s.
50).

Piyasa riskini olugturan faktorleri; déviz kuru riski, faiz orani riski, endeks riski ve fiyat
riski olarak dort grupta incelemek mimkiindir.

Doéviz kuru riski (foreign exchange risk), Déviz kuru riski, déviz fiyatlarindaki

degisimlerin d6viz cinsinden gelir ve gidetlerin degerine etki etme ihtimali olarak tanimlanir. Bir
firmanin doviz kuru riskine maruz kalabilmesi i¢in, 6ncelikle doviz kuru riskine agik olmasi gerekir
(Delikanli, 2010, s. 7). D6viz kur riski, déviz kurlarinda ortaya ¢lkan ani dalgalanmalarin
isletmelerin finansal durumunda yarattigl negatif etkidir. Ekonomik anlamda kur riski ise, doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin bir sonucu olarak, yurt digindaki yatirimin veya bir iglemin
degerindeki kar veya zarar miktarl olarak tanimlanabilir (Williams, 1982, s. 212). Kisaca d6viz kuru

riski; tilke parasinin, yabancl tlke paralarl karsisindaki degerinin degismesi sebebiyle kargilagilan
risktir (Nurcan, 2005, s. 8).

Déviz kuru riski, spesifik bir periyotta spesifik bir doviz cinsinden beklenen nakit giriglerinin
beklenen nakit ¢ikislarindan farkll olmasl halinde meydana gelir. Bu duruma, net déviz pozisyonu
da denmektedir. Eger beklenen nakit girisleri nakit ¢ikiglarinl aglyorsa fazla pozisyon (long
position), tersi bir durumda, beklenen nakit ¢ikiglarl nakit giriglerini aglyorsa eksik pozisyon (short
position) s6z konusu olmaktadir. Nakit girisleri ile nakit ¢ikiglarinin belli bir donemde egit olmasi
halindeyse, tam pozisyon (square position) adl verilmektedir (Rodriguez, 1984, s. 150-151). D6viz
kuru riski, ulusal paranin herhangi bir déviz cinsine veya herhangi bir dovizin ulusal paraya
donustiarilmesi sirasinda olusur. D6viz kuru riski, “kur riski” ve “konvertibilite ve transfer riski”
olarak ikiye ayrilir.
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Uluslararas1 6demeler i¢in, sermaye ve kredi akiglarinda, doviz (yabancl para) temelinde
alacak ve borglarin, s6zi edilen dévizin milli para karsisinda olast deger degisikliklerinden
kaynaklanabilen maddi zarar tehlikesi kur riski olarak tanimlanmaktadir. Konvertibilite ve transfer
riski ise, yabancl paranin milli paraya ve diger yabancl paralara gevrilmesi tehlikesi olarak
adlandirilmaktadir (Kendirli, 2001).

Planlanmig bir¢ok igin ve projenin karliligl, gelecekte piyasada gerceklesecek doviz kuruna
bagli oldugundan dolayl, bankalar basta olmak Uzere finansal kuruluslar, dis ticaret Sirketleri,
turizm firmalarl ve bireysel yatirimcllar doviz fiyatlarinin degisimi sonucu piyasada farkll boyutta
kur riski ile kargl karslya kalmaktadirlar. Ozellikle 1970’lerin basinda, tiim diinyada sabit kur
sisteminden dalgall kur sistemine gecilmesi sonrasinda bir¢ok finansal kurulug ve isletme icin kur
riski olugmaya baglamistir (Yilmaz, 2002, s. 2).

Faiz oranl riski: Faiz oranl riski, faiz oranlarinda beklenmeyen degisikliklere gore finansal

araclarin degerinde ortaya ¢lkan degisimler ve bunlarin genel bir sonucu olarak da igletmelerin
finansal durumunda ortaya ¢tkan olumsuz degigimler olarak da tanimlanabilir (Bolak, s. 34). Kisaca,
bir mali kurulugun piyasadaki faiz oranlarinda olabilecek beklenmedik bir degigiklikten olumsuz
etkilenme riski olarak tanimlayabilecegimiz faiz oranl riski; finansal kurumun varlik veya
yukimlilikleri ve net gelir pozisyonunu buytk bir oranda etkileyebilir.

Endeks riski: Endeks riski; hisse senedi fiyatlarindaki 6ngorilemeyen dalgalanmalar
nedeniyle meydan gelen zarar olarak tanimlanabilir. Bu risk, igletmelerin borsadaki kendi hisse
senetlerinde, isletmenin degerinin diigmesine; yatirlm yada spekiilasyon amaclyla aldigl hisse
senedinde ise, i§letmenin zarar etmesine neden olmaktadir.

Fiyat riski: Faiz oranlarindaki degisikliSe baglh olarak sabit getirili bir menkul klymetin
piyasa fiyatinda olugabilecek olumlu ya da olumsuz degisimlerdir. Fiyat riski, rastgele secilen bir
urtnitn gelecekte bir vadedeki spot fiyatinin 6ngorilen de8erden sapmanin negatif ya da pozitif
yonde olmasl anlamina gelmektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle piyasalarin birbitleriyle giderek daha entegre hale gelmesi,
sirketlerin disa acllmasina ve rekabettin artmasina neden olmustur. Degisen bu kosullar altinda,
isletmeler yukarlda sayllan risklerden piyasa riskinin digetlerine gére daha 6n plana ¢lkmasina
neden olmus ve disa aclk ekonomilerde, isletmelerin maruz kaldiklarl finansal risklerin en
énemlileri doviz kuru ve faiz oran1 degisimlerinden kaynaklanan riskler haline gelmistir. Isletmeler
maruz kaldiklarl finansal riskleri tanimlaylp, bu risklere ait politikalarinl belitleyip, bu riski
yonetmek icin c¢esitli araclar kullanabilirler. Firmalar finansal risk yoénetiminde bilanco ici
yontemlerine ek olarak bilanco dis1 korunma yani tirev araclarin kullanimini da tercih edebilitler
(Yicel, Mandacl, Kurt, 2007).

1.3. Finansal Riskten Korunmada Tiirev Uriinlerinin Rolii

Turev urinlerin kavramsal olarak ilk kullaniminin milattan 6nceki yillara dayandigl
dusuntlmektedir. 12’nci ylizyllda Avrupa’da ticaretin geligmesiyle fiilen ilk forward kontratlarl da
kullanllmaya baglanmistir (Kayahan, 2009). Tirev triinler diinyadaki pek ¢ok piyasada ¢ogunlukla
spekilatif ve riskten korunma amacli kullanllmaktadir. 2008 yilinda meydana gelen global krizin
temelinde yatan sebebin tiirev triinlerinim gelismi§ piyasalarda spekiilatif amagla ytiksek kaldirach
olarak kullanilmasl oldugu s6ylenebilir (Kasap, Akeay, Kasap, Dogug, 2012, s. 7).

Ekonomik kalkinmada ilkeler aras1 farklar, kiiresellesme, fiyat istikrarl ve para degeri
aclsindan 6nemli olan ““ Bretton Woods” sisteminin 1970 yilinda yurirlikten kaldirllmasi, serbest
piyasa ekonomisinin ve uluslar arasl ticaretteki artiglar finansal araglara dayall tirev trtnlerinin
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gelisiminde ¢ok o6nemlidir (Ergen, 2003). “Bretton Woods” sisteminin ¢6kmesiyle beraber
isletmeler kendilerini ge¢mistekinden ¢ok daha degisik bir ortamda bulmuglardir. S6zii edilen bu
degiskenlige paralel bir bicimde piyasa riski, fiyat riski, kredi riski, kur riski, likidite riski, tlke riski
ve faiz oranl riski gibi bir¢ok risk ¢esidi ortaya ¢ikmistir. Bu yiizden, yatirimcilarin ve firmalarin
yatlrlm, finansman ve tretim kararlarl daha riskli bir duruma dénigmustiir. Bu farkll durumun,
risk yonetiminde kullanillmasl maksadiyla gereksinim duyulan araclardaki eksikligi finansal tirev
araclarl gidermigtir. Bundan dolayl finansal turev araglarlna yaraticl ve gelismis sifatlarl
yakistirilabilir. Gintiimizde finansal riskten korunma amaclyla kullanilan araglar arasinda en giincel
ve kullanim1 en yaygln olan araglar tiirev triin sozlegmeleridir (Turgay, 2001, s. 9).

Turev uriin s6zlesmeleri, bazl kogullar altinda temel araclarda el degistirme olmaksizin (hisse
senedine veya endekse dayall sézlesmelerde), riski bir taraftan digerine aktaran yasal s6zlesmelerdir
(Selvi, 2000, s. 5). Herhangi bir finansal aracin ya da malin ileriki bir zamanda teslimatinin yapilmasi
icin, alim-satiminin $imdiden yapllmasl tirev Urlnlerinin ortak 6zelligidir. Piyasalarda olugan ilk
tirev Uriin sozlesmeleri; forward sézlegmeleri, swap sézlesmeleri, futures sézlegmeleri ve opsiyon
sOzlesmeleridir.

Tirev finansal araclar, isletmeler arasl sézlesme ile bir finansal aracln bir veya daha fazla
finansal riskini tagimak icin yapllan Sartll ya da gartslz degisim hakkl tanlyan sézlesmelerdir
(Demir, 2009, s. 57). Tirev finansal araglar, bir grup tarafindan risk alarak kazang¢ saglamak, yani
spekilasyon yapmak i¢in kullanilirken, diger bir grupsa riskten korunma (hedging) niyetiyle bu
araclarl kullanitlar. Turev araglar, aynl zamanda alim satim islemine konu olan degisik kiymetlerin
gelecekteki ani fiyat degismeleri, 6zellikle doviz kuru degisimleri nedeniyle olugan riski minimum
diizeye indirmek icin de kullanilabilir. Gelecek ile alakall tahminler ¢ercevesinde gergeklestirilen bu
sozlesmenin sonucunda sézlesmenin taraflarindan biri kar elde ederken, s6zlesmenin diger tarafi
zarar eder (Kaygusuzoglu, 2011).

Doviz kurlarl, faiz oranlarl ve mal fiyatlarindaki ani ve sirekli degismeler isletme
yoneticilerinin ve yatirimellarin, piyasalardaki bu degiskenlikten korunmak amaclyla yeni finansal
araglar ve korunma teknikleri gelistirmelerine neden olmustur. Giderek gelisen ve degisen finansal
piyasalar da, musterilerin esneklik talebi dogrultusunda tirev triin sozlesmeleri de degisime
ugrayarak, yeni araclarin gelismesini saglamistir (Hull, 2000, s.146). Gelecekteki faiz orani, trtin
fiyati veya doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan zararla ilgili riskin, karl minimum
dizeyde etkileyecek 6lciide azaltilmasinl saglayan koruyucu yontemlere “finansal riskten korunma”
denilmektedir (Misitlioglu, 2005, s. 20). Benzer sekilde, finansal riskten korunma amagli tirev
finansal araclarin degerleme ve muhasebelestirme islemlerine finansal riskten korunma muhasebesi
(Hedging Accounting) ad1 verilmektedir (Demir, 2009, s. 127). Finansal korunma iglevi, gelir elde
edilebilecek bir tiirev pozisyonu alarak, korunmasl arzulanan konuda olugabilecek kaybl azaltma
islemi olarak da tanimlanabilir (Tenker, 2004).

Hem reel hem de finansal sektdr, tiirev iriin s6zlegmelerinin ¢esitlendirilmesiyle bitlikte, spot
piyasada meydana gelmesi muhtemel fiyat degisimlerine kar$l korunma olanagina sahip olmusgtur.
Spot piyasada s6z konusu olan fiyat degisim riskine kar$in; vadeli piyasada ortaya ¢lkan fiyatlar,
gelecekteki fiyatlarin ilerleyisi ile ilgili bir fikir vererek, tiretim, risk ve stok yonetimi politikalarinda

yol gosterme ve bu sayede rasyonel planlar yapabilme imkanl sunmakta ve piyasalara istikrar
kazandirabilmektedir (Cansizlar, 2004).

Finansal riskten korunma islemleri tek tarafll korunma ve cift tarafll korunma olarak iki gruba
ayrilabilir, Tek tarafll korunma isleminde, isletme matruz kalacagl riski azaltmak ya da yok etmek
icin olasl firsat kazanglarindan da vazge¢mi§ olmaktadir. Forward tabanll sézlesmeler olan
forward, futures ve swap sozlesmeleri bu gruba girmektedir. Cift tarafll riskten korunma
islemlerinde ise, isletme taraf oldugu tirev urin sozlesmesiyle gerceklesme ihtimali olan
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zararlardan kendisini korurken muhtemel firsat kazanglarinl kisitlamamaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri de bu gruba girmektedir (Selvi, 2000, s. 74).

Tirev Griinleri, isletmelerin kendi aralarinda yaptiklarl s6zlesme sonucu bir finansal aracin
bir veya daha fazla finansal riskini bagkasina aktarma niyetiyle kogullu ya da kosulsuz degisim hakkl
veren sozlesmelerdir (Demir, 2009, s.127). Fakat genellikle tirev islemleri farkll driinlerin
bitlestirilmesiyle ortaya ¢ikt1i8l icin bu sézlesmeler daha ¢ok melez Ozellikler gostermektedirler
(Ates, 2011, s. 58).

TMS 39 ’a gore tirev triinleri Su ¢ 6zelligi birden tagimalidir.

e Spesifik bir faiz oraninda, finansal araglarin fiyatinda, mal bedellerinde, déviz
kurlarinda, oran ya da fiyat gostergesinde (endeksinde), kredi endeksi ya da kredi
derecesinde veya diger bir degiskende ya da s6zlegmedeki taraflardan herhangi birine
6zgl olmayan finansal olmayan bir degiskende ortaya ¢lkan bir degisim sonucunda
finansal aracin degeti degismelidir;

e Net bir baglangl¢ yatirimi gerektirmemelidir.
e Bu tlirev trtinleri ileri bir tarihte 6denmelidir.

Turev finansal araclarla ilgili, Turkiye Finansal Raporlama Standartlarl incelendiginde
asagldaki hususlar beliflenmistir;

TMS 32 “Finansal Araclar: Sunum” Standardinda, finansal araclarin siniflandirllmasi
yapllmigtir. Standartta finansal araglarin finansal varlik ve finansal bor¢ siniflandirmasi yapilirken,
niteligine gore tirev trtinlere de deginilmigtir. Standartta yapilan siniflandirmada, tirev trlinler
finansal varlik veya finansal borg igerisinde yer almigtir.

TEFRS 7 “Finansal Araglar: Aglklamalar” Standardinda, finansal araglarla ilgili kamuoyuna
yapllmasl gereken aglklamalara yonelik hitkimler yer almaktadir. Standartta, finansal araglar ve
riskten korunma muhasebesi kapsaminda tiirev finansal araglarla iligkili olarak kamuoyuna
yapllmasl gereken aglklamalar, finansal riskten korunma aracl olarak belirlenen finansal araglarin
niteligi, her bir finansal riskten korunma igleminin raporlama dénemi sonundaki gercege uygun
degerleri, korunan riskler ve islemin niteligi seklinde belirtilmistit.

2003 yilindan 6nceki IAS 39’da; tiirev triinler, bilanco disinda izlenirken, 2003 yilindan
sonra yapllan degisiklik ile tirev riinlerin artik bilanco icine dahil edilmesi gerekmektedir. Bu
yiizden, finansal tablolarda, tirev trtunleriyle ilgili riskler dogru ve aclk bir bicimde yansitilmalidir
(Ates, 2011, s.58).

En cok kullanilan tirev finansal araclar agaglda siralanmistir:
a) Forward Sézlegmeleri
b) Futures S6zlesmeleri
¢) Opsiyon Sozlesmeleri
d) Vadeli Takas (Swap) Sozlesmeleri

Son yillarda, finansal risk yonetim araglarl olarak tirev tiriinlerin kullanimi 6zellikle geligmis
tlkelerde artls gostermektedir. Forward, futures, opsiyon ve swap gibi tirev araclarin borsalarda
ve tezgah Ustl piyasalardaki islem hacmi 6nemli boyutlara ulagmig, hatta ginimuzde ilkelerin
yasadigl likidite bollugu en 6neli nedenlerinden biri bu tirev araglaridir (Yicel, v.d., 2007).
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1.3.1. Forward Sozlesmeler

Bir forward sézlesmesi, sézlesmedeki taraflarin pazarlk gtglerine gore yaptiklarl kargilikll
gorigmeler sonucu meydana gelen ve satin alan tarafl; déviz, faiz, ticari mal vb. belli bir finansal
varligl, gelecekteki belirli bir tarihte, sézlesmenin yaplldigl tarihte belirlenen belitli bir miktarl,
belirli bir fiyattan satln alma (satanl da satmaya) yukimliligu getiren bir anlagmadir (Selvi, 2000,
s. 8). Hisse senedi, endeks, yabancl para, borg gibi finansal varliklar icinde, forward sézlegmesi
dizenlenebilir (Chambers, 2007, s.42). Forward sozlesmenin taraflarindan birinin, gelecekteki
belirli bir tarihte, belitli bir fiyattan, belitli bir mall satin almasinl; s6zlesmenin diger tarafl icinse
mutlaka malin fiziki tesliminin gerceklestirmesini gerektiren sézlegmedir (Eugene ve Brigham,
2009, s. 571). Diger bir deyisle, belitli bir kalitede ve miktardaki d6viz, para, altin, mal, mali ara¢ ve
diger turev uriinlerinin daha 6nce belitlenen bir fiyattan, gelecekteki bir tarihte, allm satiminin
borsa gibi organize olmayan bir piyasada gerceklestigi teslim amaclyla yapilan vadeli islemlerdir
(Orten, 2000). Forward sozlesmeleri, en basit tiirev {iriin sézlesmesi olarak kabul edilmektedir.
Forward soOzlesmelerinin 6zelligi, islemin gerceklesti8i anda, allcl ve satlcl arasinda para
transferinin olmayisidir. Nakit akis1 vade sonunda gerceklesmekte ve bu tarihte s6zlegsme konusu
olan varhi@in alinmasl veya satllmasl ile forward iglemi tamamlanmaktadir.

Forward islemlerde anlagmaya uymama riski her iki tarafta icin de gegerlidir. S6zlegsmenin
taraflarl, aralarinda olugabilecek bu tiir uyugmazliklarl diger ticaret s6zlegmelerinde de oldugu gibi,
konuyla ilgili mahkemelerde ¢6zebilmektedirler. Fakat mahkeme kararlarinin uzun bir zaman
arali8lndan sonra verilmesi bu tiir s6zlesmelerin giivenilirlik derecesini etkilemektedir.

Forward iglemler tezgah istii piyasalarda alinlp satilan sézlesmelerdir (TSPAKB, 2007, s.
48). Forward s6zlegmelerinin ikinci bir piyasasl bulunmamaktadir. Cunkd, forward sézlesmelerin
ozellikleri geregi sozlegmelerin devrinin kolay yapllamamasl bu sézlesmenin ikinci bir piyasaya
sahip olmamasina neden olmustur. Forward iglemlerinde arada organize bir borsanin olmamasl

nedeniyle, forward sozlesmeler borsa ve takas komisyonu gibi iglemsel maliyetleri tagimamaktadir
(Maden, 2003, s. 14).

Forward islemlerinin bir diger 6zelligi, stzlesmedeki degerin ancak vade sonunda ortaya
¢ltkmasl ve s6zlesme baglanglcinda ve suresince herhangi bir 6demenin yapllmamasidir. Forward
sozlesmelerinin gelecekteki fiyatlarl, s6zlegme konusu edilen varligin bugiinkt degeri, onu gelecek
bir doneme tagimanin maliyeti ve onu elde tutmanin getirisi gibi unsurlar tarafindan belirlenir.

Forward soézlesmelerinin 6nemli diger bir 6zelligi de iptal edilemeyen bir 6zellige sahip
olmasidir. Forward sozlesmeler sadece sozlesme vadesinde kullanilabilirler. Taraflar, forward
sozlesmelerinin  gartlarinl vade sonunda yerine getirmek zorundadirlar. Ancak, Forward
sozlesmelerde, s6zlesmede yer alan taraflardan birisinin s6zlesme Sartlarinl yerine getirmeme riski
(kredi riski) ve ilerideki fiyat degisimleri konusunda belirsizlik durumu bulunmaktadir (Gindiz,
1995, 5. 7).

Forward sozlegmelerin temel avantajl, vade, buyiiklik vb. unsurlari alicl ve satlcl taraflarin
ihtiyaglarina gbre 6zglirce belirleyebilme olanagl sunmasidir. Bu 6zgurlik sayesinde forward
sozlesmeler, yatirimclsina bire bir riskten korunma olanagl sunabilmektedir. Bankalarin bir miigteri
ile veya bankalarin birbitleri ile d6viz forward s6zlesmeleri en ¢ok goriilen sézlesme tiirlerindendir
(Arikan, 2003).

Forward anlagmanin vadesi ve tutarl, allcl ve satlcl arasinda pazarlik yapilarak
belitflenmektedir. Bunlarin en o6nemli 6zelligi taraflar arasindaki gbriigme sonucuna ve
gereksinimlerine gore 6zel olarak diizenlenen turtinler olmasidir. Forward doviz kurlarl genellikle
30, 60, 90 giin vadeli veya 3, 6, 9, 12 aylik olarak yapilabilmektedir (Takan, 2001, s. 696).
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Forward kurlar spot kurlara gére oldukega farkll bir bi¢cimde belirlenmektedir. Spot kutlar,
serbest bir ekonomide i¢ ve dis gelismeler, makro ve mikro degisimler ve tamamen piyasa
dinamiklerinden etkilenirken, forward kurlar, faiz oranlarindaki farkliliklara gére belirlenir
(Uzunoglu, 1998, s. 52-53).

Forward yontemi en yaygln ve en basit finansal riskten korunma enstriimanidir (Ramirez,
2007, 5.29). Forward s6zlegmesi, alicl ile satlcl arasinda imzalanan ve fiyatl bugtinden tayin edilen
bir varligin kararlagtirilan ileri bir tarihte teslim edilmesini kapsayan bir anlagmadir. Forward

kontratl hisse senedi, endeks, yabancl para, bor¢ gibi finansal varliklar icin de diizenlenebilir
(Chambers, 2007, s. 42; Ramirez, 2007, s. 29).

Forward risk yonetiminde kullanilan riski devretme ve kar amacli bir vadeli islemdir.
Forward’in en 6nemli 6zellikleri sunlardir (Orten, 2001, s. 41; Karadag, 2008, s. 1).

e Teslim amacli olma,

o  Serbestlilik,

o Gizlilik,

e Aracislz yapllabilirlik,

e Taraflarin birbitini tanimasl,

e Borsa dis1 bir islem olabilmesi,

e Takas odasinin bulunmamasl,

e Borsa bunyesinde teminat veya marjin sisteminin uygulanmamasl,
e Standartlagmanin gerekmemesi,

e Nama yazlll olmasl,

e Gunlik hesaplagmanin yapllmamasl,

e Kesin kar ve zararin vade sonunda ortaya ¢lkmasl,

e Taraflar arasinda ters (kar$it) bir beklentinin olmamasl.

Forward piyasalarinda, cogunlukla vade tarihinde, tek bir 6deme yapillmaktadir. Bu 6deme
tarihi forward sézlesmelerinin vade gliniidiir. Ornegin, forward sézlesmesinin saticlsl olan BP ile
sOzlesmenin alicist olan Shell’in 2000 varil ham petrolt forward sézlesmesindeki fiyatl olan 150
dolardan (toplamda 300.000 §) 31.03.2015 tarihinde satmak igin bir forward sézlesmesi
duizenledikleri disuniliirse; teslim giiniindeki spot fiyatinin 130 dolar (toplamda 260.000 $) olmasi
durumunda BP firmas1 40.000 dolar kar elde edecektir. Ciinkii, BP firmasi spot fiyat1 130 $’dan
mall piyasadan alip, Shell firmasina 150 § satabilecektir (Karan, 2011, s. 583).

IAS 39 uyarinca, bir igletme forward sozlesmelerini kullanitken forward noktalarinin
etkinliginin degetlendirilmesinde forward noktalarinl dahil edebilme veya hari¢ tutabilme
inisiyatifine sahiptir. Secilen bu yontemin strekli olarak tiim finansal riskten korunma araglarinin
benzer tirleri icin de uygulanmasl gerekir. Sonug olarak, bir isletme etkinligin degerlendirilmesinde
asagldaki dort yontemden bitini se¢ebilmektedir (Ramirez, 2007, s. 31):

i) Spot ve Spot kargilastirma: Bu kargilagtirmada, forward puan degigikliklerin etkisi

dislanarak kargilagtirma sadece spot oranlar tizerinde yapilir. Bu yontemde spot oranlarindaki
degisimlere dayanan etkin bir degerlendirme yapilabilir.
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ii.) Forward ve Forward karsilastirma: Bu karsilastirmada, forward oranlarindaki degisim

dikkate alinir. Bu yontemde, bir 6nceki yontemin aksine forward oranlarindaki degigimi de iceren
etkin bir degetrlendirme yapilabilir.

iii.) Spot ve Forward kargilagtirma: Uygulamada mantikll olmayan bu kargilastirma; finansal

riskten korunma konusu olan spot oranlarindaki degigimi ve bir finansal riskten korunma unsuru
(68esi) olan forward oranlarindaki degisimleri dikkate alarak etkin bir degetlendirme yapma
amaclnl taglr (Ramirez, 2007, s. 31).

iv.) Forward ve spot karsilastirma: Uygulamada mantikll olmayan bu karsilagtirma; finansal

riskten korunma konusu olan forward oranlarindaki degisimi ve bir finansal riskten korunma
unsuru (68esi) olan spot kur oranlarindaki degisimleri dikkate alarak etkin bir degetlendirme yapma
amaclnl taglr (Ramirez, 2007, s. 31).

Asagidaki Ornek, spot ve forward karsllastirma veya forward ve spot karsilastirma
kullaniminin nasll ciddi yetersizliklere neden olabilecegini gostermektedir. Buna gore, EUR(Avro)
merkezli bir i§letme bir forward s6zlesme kullanarak bir yabancl para (YP) cinsinden yapilacak ve
yuksek bir olasilikla gerceklesecek olan hammadde satin alimiyla ilgili nakit akis riskinden
korunmaktadir. Hedging iligkisinin baglanglcinda gecerli olan spot déviz kuru 500 ve bir yillik
forward oraninin ise 520 oldugu ve forward sézlesmesiyle riskten korunma iligkisinin sona erdigi,
spot fiyatin da 570 oldugu varsaylml altinda; agagldaki tabloda kimiulatif degisikliklerin gercege
uygun degerleriyle hesaplanmasl ve dort alternatif altinda (uygulandi@inda) riskten korunma
etkisizligi gosterilmigtir (Ramirez, 2007, s. 31).

Tablo-1. Forward ve Spot Karsilastirma Ornegi Sonuglan

Spot ve Forward ve Spot ve Forward ve
Spot Forward Forward Spot
Karsilastir Karsilastir Karsilagtir Karsilastir
ma ma ma ma

Finansal

Riskten

Korunma

Araclarindaki

Degisim 570-500=70 570-520=50 570-520=50 570-500="70

Finansal

Riskten

Korunan

Kalemdeki 500-570= 520-570= 500-570= 520-570=

Degisim <70> <50> <70> <50>

Efektif Kisim 70 50 50 50

Efektif

Olmayan

Kisim 0 0 20 20

Kaynak: Ramirez, 2007, s. 31

16 --




Bu o6rnekte de goraldigu tzere, “spot ve forward karsllagtirma” ve “forward ve spot
karsilagrirma” yontemiyle yapllan kargilagtirmalar finansal riskten korunmanin etkin olmayan
kisma sahip olduklarl i¢in bu yontemlerin uygulanmasl hi¢ mantikll degildir. Forward noktalarinin
etkinliginin degerlendirilmesinde bu yontemler yerine spot ve spot kargilagtirma veya forward ve
forward kargilagtirma yontemlerinin kullanilmasl daha uygundur. Cinkd, forward ve forward
kargilagtirma veya spot ve spot karsllagtirmalarda finansal riskten korunmanin etkin olmayan kismi1

0 dir.

1.3.2. Futures Sézlesmeler

Futures sozlegmeleri, belli 6zelliklerdeki ve belirli bir miktardaki varligl, daha 6nceden
kararlagtirllan herhangi bir tarihte ve kararlagtirllan bir fiyat tzerinden teslim etme veya teslim
almayla ilgili s6zlesmelerdir (Ersan, 2003, s. 7). Futures s6zlesmeleri, kazang ve kaylp temeline gore,
gunlik bazda gercekleserek borsada islem goéren vadeli sézlesmeler olarak da tanimlanabilir
(Brealey, Richard, Stewart, Myers ve Alan, 2001, s.701). Bir futures sozle$mesinin satlclsl,
sozlesmede belirlenen belirli bir miktardaki tirtinii, daha 6nceden belirlenmis fiyat ve belirlenen yer
ve zamanda teslimini taahhlt eder. Futures sézlesmesinin aliclsl ise sézlesmedeki bu triini
sozlesmede belirlenen Sartlarda almak zorundadir. Organize borsalarda iglem goren futures

sozlegmelerinin standartlagtirilmasinin en 6nemli nedeni piyasanin likit olmasinl saglamaktir
(Y1lmaz, 2002, s. 8).

Futures piyasalarinin hedger, spekiilator ve arbitrajcilar olmak tizere baglica tg tiir katilimcisi
vardlr. Gergekte, bu piyasanin ortaya ¢lkmasinin en 6nemli nedeni; finansal risklerden korunmak
isteyenlerin kargllagacaklarl riskleri transfer etmek istemeleridir. Spekulatorler, futures piyasalarl
normal piyasa kurallarl geregince, spot piyasalarda arz ve talep sonucu olugan fiyat
dalgalanmalarindan yararlanarak kar elde etme amaclyla piyasaya girerler. Bu nedenle, fiyat
degiskenligi finansal riskten korunan katilimel i¢in bir riskten ka¢lnma unsuru, spekulatotler icinse,
kar elde etmek icin bir firsattir. Finansal piyasalarda gerceklestirilen spot islemlerin sahip oldugu
doviz kuru ve faiz orani riskleri mal piyasalarinda olugan fiyat dalgalanmalarinin yarattigl riskler;
futures piyasalarinda minimuma indirilebilmektedir. Futures piyasasina girerek finansal riskten
korunmak isteyenlerin transfer ettifi bu riskler spekulatorlerce, kar etmek hedefiyle
Ustlenilmektedir. Arbitrajcllar ise spot ve tirev piyasalar arasindaki fiyat farkliklarindan
faydalanarak risksiz kar elde etmek icin bu iki piyasa da e$ zamanll bir bi¢cimde fiyatlarin yitksek

oldugu bir piyasadan satim, fiyatlarin daha dugiik oldugu bir piyasadan ise allm yaparlar (Bist, Ttrev
piyasalar, 2014, 5.480).

Organize piyasalarda iglem goren futures sozlesmeleri standart nitelikte olup, teslimat
tarihine kadar alinlp satilabilir (Bradford, 1981, s. 1030). S6zlesmeye konu olan mal, d6viz ya da
menkul kiymetin fiili teslimatl gerekmeyebilir. Bir kar$1 s6zlesme veya nakit deme yoluyla anlagma
sonugclandirilabilir (Bayazitll ve Aktag, 1991). S6zlesmeler standart miktarda trtin igerirler ve teslim
tarihleri forward sozlesmelerden farkll olarak standarttlr. Futures sézlesmelerinde giinlik olarak
tespit edilmis maksimum fiyat degisimine gore duzenlenmis slnirlar mevcuttur. Futures
sozlesmeleri, seans islemcileri veya futures komisyoncularl tarafindan alinlr ya da satilir. Futures
s6zlesmelerinde borcun 6denmemesi halinde, takas odas1 édemeleri aldig1 depozito veya marjla
yapar. Futures s6zlegmelerine konu olacak kiymetlerin tagimasl gereken bir takim 6zellikler vardir.
Bu 6zellikler agagidaki gibi siralanabilir:

¢ Homojen kalite gruplanmasinin yapilabilmesi,

e Tiyatlarin arz ve talebe gore belirlenmesi,
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e Depolanabilme 6zelliginin bulunmas,

e Islem gorebilecek fazlalia bulunmasl,

e Ucuz tagima yapllabilmesi,

e Fiyatlarinin dalgalanma 6zelligine sahip olmasl,
e Kalitesinin belirlenmesinin kolay olmasl,

e Spot piyasadaki likiditesinin fazla olmasl,

e Sozlesmenin anlagilir bir dille yazilmig olmasl.

Diger tim finansal yatirlm enstrimanlarindaki gibi futures sézlegmeleri de cesitli riskleri
barindirmaktadir. Futures sozlesmelerinde meydana gelen riskleri dort ana grupta incelemek
mumkiindiir. Bu riskler; s6zlegme riski, marjin riski, maniptilasyon riski ve temel riskidir. S6zlegme
riski, futures s6zlegmesinin hatall ya da eksik hazirlanmasl nedeniyle meydana gelen risktir. Marjin
riski, gelecekteki fiyatlarin ters yonli hareket etmesi durumunda baglangl¢ marjinl elde tutma
riskidir. Marjin riski kargilagilmas1 diisik olan bir risk tiriidiir. Manipiilasyon riski buytk fiyat
degisiklikleri sonucu olugan risktir. Temel risk ise, riski sifirlama niyetiyle satin allnan enstriimanin
fiyatinin futures piyasalarda allnan ve satllan sézlegmelerin fiyatl ile aynl yonde olmamasl
durumunda ortaya ¢lkan risk tiridiir.

Futures sozlesmeleri kendi igerisinde dort farkll sekilde islem gorebilmektedir. Bu iglemler
asaglda aciklanmistir (Takan, 2001, 5.704-707):

e Doviz Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine gelecekte spesifik bir tarihte 6nceden
belitlenmig bir kur tzerinden belitli bir tutarda dévizi alim ve satim yukimlulugu
getiren standart bir s6zlegmedir.

e TFaiz Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine faiz kazandiran belli tutardaki varligl
onceden tespit edilmis fiyat tizerinden gelecekte belli bir tarihte alim ya da satim
yukimlilagi getiren standart bir s6zlesmedir.

e Endeks Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine belitli bir borsa endeksiyle degeri
belirlenen portféyiin gelecekteki bir tarihte fiyatl bugiinden belirlenmek gartiyla alim
ve satlm yukimlulugi getiren standart bir s6zlesmedir.

e FEmtia Futures Sozlesmeleri: Hak sahibine belli emtianin gelecekteki fiyatini
bugtinden belitlenmek gartiyla alim ve satim yukimliligi getiren standart bir
sozlesmedir.

Yabancl para, faiz, ticari mal veya finansal varliklar tizerinden, futures sézlegmeleri yapilabilir.
Futures s6zlesmelerinin, forward sézlesmelerinden farkl, futures sézlesmelerinin vadesinden 6nce
herhangi bir tarihte sonuglandirilabilmesi ve forward sézlesmelerinin aksine futures
sozlesmelerinde anlagsma Oncesi belli bir teminat yatirma zorunlulugu olmasidir. Yatirllan ilk
teminatin (initial magrin) rayi¢c degerinin, belitli bir tutarin altina diigmesi durumunda, tekrar uygun
tutara yukselmesi (maintenance margin) gerekir. S6zu edilen bu teminatlar, iglem gidetlerine benzer
bir sekilde baglanglc yatiriminin bir 68esi olarak de8il, genelde klasik bir teminat olarak iglem
gormekteditler. Buna ek olarak, uygulamada, bu teminatlarin deger art1§ veya azaliglarl teminata
ilave edilebilir veya ¢ikarllabilir (Ates, 2011, s. 59).

Futures (vadeli islem) sézlesmeleri, forward sozlesmeleriyle karsilastirlldiginda, her iki
sozlesmede, sozlesmenin taraflarindan biri, sézlesmenin diger tarafindan, herhangi bir seyi
gelecekte satln almayl, s6zlesmenin diger tarafl ise bu Seyi satmayl kabul eder. Bu s6zlesmelerin
temel benzerliginin yaninda, her iki s6zlesmenin aliclsl uzun pozisyondadir ve bu alicl belli bir
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mall teslim almayl kabul etmigtir. Ayrlca her iki s6zlesmenin saticlsl ise kisa pozisyondadir ve ileri
bir tatihte belitli bir mall satma ytkimlaligi bulunmaktadir. Tim bunlara ek olarak her iki

sozlesmede de satilan veya satln allnan malin miktarl, fiyatl, kalitesi, teslim yeri ve tarihi bellidir
(Karan, 2011, s. 581).

Bu iki sozlesme birbitlerine ¢ok benzemelerine ragmen, aralarinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar kisaca soyledir (Karan, 2011, s. 582).:

e Futures sozlesmeleri standarttir (tek tiptir), yalnlzca fiyat pazarligl séz konusudut.
Fakat forward s6zlesmelerinde sézlegmelerin tim 68eleri pazarliga tabidir.

e Tutures sézlegmeleri standartlagmis olmasl nedeniyle, genellikle daha likittir. Yani bir
sOzlesmenin uzun tarafl, s6zlesmenin teslim tarihine kadar her an mal icin aynl teslim
tarihine sahip olan bir soézlesmeyi satarak, kendini teslim yukimliluginden
kurtarabilir. Fakat forward s6zlesmelerinde, malin teslimi esas oldugu icin, teslim
yukimliligi olan tarafin, bu yikimluligi onun yerine yapmak isteyecek kigiyi
bulmasl zordur, yani ters pozisyon alma olanagl sinirlidir. Bu nedenle forward
sozlesmeleri likit degildir.

e Futures s6zlesmelerinde, takas odasl hem alicl hem de saticl tarafin karsl tarafl haline
gelebildigi icin, futures iglemcileri bu konuda bir yukimlulik riskine sahip
olmayacaktlr. Ancak, forward soézlesmelerinde anlagmanin iki taraf arasinda
yapllmasl nedeniyle, s6zlesmenin her iki tarafl da kargl tarafin yukimliligint yerine
getirmeme riskiyle kar$l karglyadir.

e TFutures sézlegmelerinin pozisyonlarinin 6nemli bir kism1 eninde sonunda kapanir ve
bir cok borsada futures s6zlesmeleri igin sézlegsmenin son giintiinde mal teslimi yerine
nakit 6deme esastlr. Fakat forward sozlesmelerinde, cogunlukla malin teslimi
gerceklestirilir ve nakit 6deme genellikle mimkiin degildir. Bu ylzden bu tir
sozlesmelerde sozlesme gartlarl daha katidir.

e Tutures s6zlesmelerinde, baglangl¢ marjl ve nakit akiginin zamanlamasli farklidir. Bu
sOzlesmeyi satln alan taraflar s6zlegmenin baginda bir marj 6der ve daha sonra her
gliin vade sonundaki degisimlere gbre ya para 6der ya da para alirlar. Yapilan bu

marking to market” adl verilir. Ancak bir forward sézlegmesinde;

(13

O6demeye
sOzlesmenin basinda nakit 6deme yapllmaz. S6zlesmenin her iki tarafl da daha
sonraki bir teslim i¢in uygun bir forward fiyatinda anlagma saglar ve nakit akigl
sadece teslim guntinde gerceklesir.

Futures s6zlesmelerini forward s6zlesmelerinden aylran en temel 6zellik, organize borsalarda
islem gormeleti ve sézlesmelerinin standart olmasidir. Ayrica taraflar borsa araciliflyla isleme
girmeleri nedeniyle birbirlerini tanimadiklarl i¢in olasl geri 6deme sorunlarina kar§l borsa nezdinde
bir teminat sistemi bulunmaktadir. Teminat sisteminin amacl, vade sonuna kadar ytkli bir miktara
ulagacak olan kar ve zarar tutarlarinl vade sonunu beklemeden, her giin itibariyle hesaplaylp
6denmeme riskini ortadan kaldirmaktlr (Uzun, 2003, s. 73). Baslangl¢ teminatl glvenlik
mahiyetindedir ve her iglem giini sonunda, yapllan hesap gincelleme islemiyle bu baglangl¢
teminatl olarak yatlrllan tutar artar veya belitli bir sinira kadar azalir (sirdiirme teminatl). Baglangi¢
teminatinin artan kisml, teminat sahibi tarafindan ¢ekilir. Baglangl¢ teminatl azalirsa yani stirdirme
teminatlna inerse, teminat hesablnln baglangl¢ teminatina tamamlanmasl gerekmektedir. Sonug
olarak, bir s6zlegsmenin standart olmasl onu daha likit yapmakta ve bu nedenle futures piyasalarl
gunimiiz de forward piyasalardan ¢ok daha buyiik olmaktadir (Karan, 2011, s. 583).

Hem forward hem de futures sozlesmeler yatirimcllara buytk yararlar sagladigl gibi,
spekiilatorlere de yeni firsat kapilarl agmaktadir. Ornegin; efer spekiilatdrler, malin fiyatinin
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artacaglnl dusiuniyotlarsa, futures sozlesmesi satin allr, efer malin fiyatinin duSecegini
dustniyorsa, futures sézlegmest satarlar. Ayrica bu iki tir s6zlesmelerde s6zlesmenin taraflarindan
birinin kazandigl tutat, s6zlesmenin diger tarafinin kaybettigi tutara denktir. Bu nedenle, futures
ve forward sézlesmelerinde elde edilen kar veya zararin toplami sifirdir (Karan, 2011, s. 581).
Ayrica, forward sézlesmelerinde kar veya zarar sadece teslim giiniinde gerceklesirken, futures
s6zlegsmelerinin degerindeki degisim her giin bir nakit akigina yol acar (Karan, 2011, s. 583).

1.3.3. Opsiyon Sézlesmeleri

Opsiyon so6zlegmesi, iki taraf arasinda yapllan ve aliclya, belirli bir vadeye kadar (veya belirli
bir vadede), 6deyecegi belli bir tutar (opsiyon primi) kargihiginda, bugtinden belirlenen bir fiyat
(kullanim fiyat1) tizerinden opsiyona dayanak tegkil eden bir mall, kiymeti veya finansal géstergeyi
satln alma veya satma hakkl veren, saticlya da alicinin bu s6zlesmeden dogan hakkini kullanmasi
halinde sozlesmeye dayanak teskil eden mall, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma
yikumluligl getiren sozlesmedir (Bist, Turev piyasalar, 2014, s. 474). Opsiyon sézlegmelerinde
alic1, bir satin alma veya satma hakkinl satin almaktadir ve bu hakkl kullanip kullanmama kararl
tek tarafll olarak sadece aliclya aittir. Fakat bunun tersine saticl taraf bu hakkini satan taraf olarak
yukiumlilik altina girmektedir. Opsiyon sézlesmeleri bu yontyle sigorta primi 6denmesi iglemine
¢ok benzemektedir. Genel olarak satin alma (call option) ve satma opsiyonlarl (put option) seklinde
ikiye ayrllan opsiyonlar hamiline yazill birer hak olarak bilinmektedir (Maden, 2003, s. 24;
Uzunoglu, 1998, s. 52-53). Opsiyon sézlegmelerinde bir hakkin séz konusu olmasl nedeniyle belli
bir pirim kargihi8inda vade tarihindeki Sartlar uyarinca satin alma hakkl kullanilir ya da
kullanmaktan vazgecilebilir (Yikei ve Yicel, 1995, s. 10).

Opsiyonlatrla ilgili temel kavramlar agagidaki gibidir.

e Alm opsiyonu (Call option) satln almak: Borsada bir prim 6deyerek, belitli bir
kullanim fiyatindan belitli bir oranda bir klymeti belitli bir vadede ya da daha
Oncesinde satln alma hakkl sahibi olmak.

e Almm opsiyonu satmak: Borsada anlagtigl primi tahsil ederek, belitli bir kullanim
fiyatindan belitli bir oranda bir kiymeti belitli bir vadede ya da daha 6ncesinde satma
taahhiidiinde bulunma.

e Satim opsiyonu (put option) satln almak: Borsada anlagtigl primi 6édeyerek, belirli bir
kullanim fiyatindan belitli bir oranda bir kiymeti belitli bir vadede ya da daha
Oncesinde satma hakkina sahip bulunmak.

e Satim opsiyonu satmak: Borsada anlagtigl primi tahsil etmek suretiyle belitli bir
kullanim fiyatindan belirli bir miktarda bir kiymeti belirli bir vadede veya 6ncesinde
alma taahhtudiinde bulunma.

Yukaridaki tanimlar 6zetlenecek olursa; opsiyon alicisinln opsiyon konusu varligl alma
hakkina sahip oldugu opsiyonlar allm opsiyonu, satma hakkina sahip oldugu opsiyonlar ise satim
opsiyonu olarak adlandirllmaktadir. Uygulama fiyatl (exetrcise / strike price) aliclsina opsiyonu
hayata gecirme hakkl veren mal veya hisse senedi fiyatl, déviz kuru, faiz orani gibi bir degiskendir.

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

1.) Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafln, sézlesme konusu mal ya da kiymetin alim
ya da satim hakkini yalnizca vade bitiminde kullanmasina imkan veren opsiyonlardir.
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1i.) Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonunu da kapsayan opsiyon allclsina ne zaman isterse
hakkini kullanma olana8l sunan opsiyonlardir.

Opsiyonlarin sézlegmelerinin beg temel 6zelligi bulunmaktadir:
e Opsiyon tirinin belitlenmesi (alim - satim)
e Teslim edilecek malin belirlenmesi
e Malin fiyatinin belirlenmesi
e Malin miktarinin belirlenmesi
e Opsiyon sahibinin bu hakkini kullanacagl zaman araliginin belitlenmesi

Opsiyonlarda tg¢ tir durum mevcuttur. Eger opsiyonun spot fiyatl, opsiyonun kullanim
fiyatinda biyiikse, allm opsiyonlarl i¢cin bu duruma karda opsiyon (in the money option), satim
opsiyonlarl i¢in bu duruma zararda opsiyon (out of the Money option) ad1 verilir. Eger opsiyonun
spot fiyatl, opsiyonun kullanim fiyatindan disiikse; bu durum alim opsiyonlarl i¢in zararda opsiyon
(out of the money option), satim opsiyonlarl i¢cinse karda opsiyon (in the money option) ad1 verilir.
Opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyonun spot fiyatina e§it olmasl durumuna ise hem satim hem
de alim opsiyonlarinda bu duruma baga bag opsiyon (at the money option) ad1 verilir.

Alim opsiyonlarinda, opsiyonun alicisl vatli@ln piyasa fiyatinin, uygulama fiyatindan ytiksek
olmasl halinde spot piyasaya bagvurmak yerine opsiyonu igleme sokar. Satim opsiyonunda ise alim
opsiyonlarinin tersine varli8ln fiyatl, uygulama fiyatindan dugtkse, vatligl piyasaya satmak yerine
opsiyonun kar$l tarafina satmayl tercih edecektir. Piyasa fiyatinin, uygulama fiyatinin altinda olmasl
durumunda, alim opsiyonlarinda; alicl opsiyonun kullanllmasi halinde zarar edeceginden alim veya
satim hakkinl kullanmayacaktir.

Opsiyon sozlesmelerinde, aliclnin sézlesmeyi yerine getirmek istemesi halinde, satlcl
sozlesme gartlarinl yerine getirmekle yukiumlidir. Aliclya tek tarafll bir hak sunan opsiyon
sozlesmeleri, bu hak karsiliginda opsiyonun alicisina, yikimlilik altina girerek risk alan opsiyon
satlcisinln aldigl bu riski giderecek bir prim 6demeyi zorunlu tutmaktadir. Opsiyon alicisinin
opsiyonu kullanma hakkl i¢in vermek zorunda oldugu tutara opsiyon primi ad1 verilmektedir. Bu
prim bir ¢esit batml$ maliyet unsuru olmakta, baska bir ifade ile opsiyon anlagmasinl alan taraf,
anlagmadan vazge¢mesi halinde opsiyon primi kadar zarara ugramaktadir (Tenker, 2000, s. 130).

Opsiyon primi opsiyonun fiyatl olarak kabul edilebilir. Ayrica opsiyon primi opsiyon
satlclsinin tek geliridir. Opsiyon primi opsiyonun aliclsl iginse, opsiyonu uygulamazsa katlanacagl
tek ve en yuksek zarardir. Opsiyon sézlesmesinin allclsl i¢in opsiyon sozlesmeleri alarak agllan
pozisyonlarda kar elde etme olanagl her zaman vardir ve kaybedilen tutar sadece s6zlegmeyi satin
almak icin 6denen primle sinirlidir. Fakat, opsiyon s6zlegmesi satan taraf icin kar yalnlzca primle
sinitliyken, kaybetme riski sinirsizdir (SPK, 2007, s.8). Kisaca, opsiyon sézlesmesinin allcisl i¢in
kar, opsiyonun satlclsl iginse zarar sinlrslzdir. Tipkl diger tirev trlnlerinde uygulandigl izere,
allm satim amaclyla gerceklestirilen opsiyonlarla ilgili de8etleme farklarl kir veya zarar tablosuna
aktarllmalidir (Ates, 2011, s.75).

Opsiyonlar i¢in 6denen primler, opsiyonlarin yatlrimcllara maliyetidir. Bu primler, saticinin
opsiyon stresince sozlesmeyi dizenlemekle kargilagaca8l riske gore istenen bedellerdir. Prim,
s6zlesmedeki uygulama fiyatinin ya da yabancl para miktarinin uygulama fiyatinin belirli bir ytizdesi
olarak belirtildigi tzere, bir birim yabancl para cinsinden karsiigl 6denmesi gereken ticret olarak
da ifade edilir. Kontrat satin alindiginda, opsiyon primi allcl tarafindan pesin olarak 6denir
(Akkum, 2000). Bu prim temel olarak agagidaki unsurlardan etkilenmektedir:

e Soézlesmeye konu olan klymetin spot piyasa fiyatl
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e Kullanim fiyatl
e  Opsiyonu isleme koymanin son giiniiniin tarihi
e Sozlesmeye konu klymetin fiyat degiskenligi ve Risksiz faiz orani

Opsiyonlarin olduke¢a yiiksek bir kaldirag etkisine sahip olmalarl, onlarin en 6nemli
avantajlarindan biridir. Bagka bir ifadeyle, opsiyonlar, digik bir maliyet ile yiiksek bir kar ya da
zarar yaratabilme potansiyeline sahiptir (Tenker, 2000, s.137). Opsiyon sozlegmelerinin risk
diizeyinin sinirll ve belirlenmig olmasl, onu futures sézlesmelerinden aylran en temel 6zelliktir. Bu
yuzden, opsiyon sozlesmeleri ki¢tik yatirimcllar tarafindan daha sik kullanilmaktadir.

Opsiyonlar, borsa ve tezgah Ustli piyasa olmak tizere iki farkll piyasada iglem gortrler.
Borsada islem goren opsiyonlarin temel 6zelligi kote olduklarl borsa tarafindan belirlenen standart
kontratlar olmalaridir. Borsada islem géren opsiyonlar, futures sézlesmelere benzer bir bigcimde
vade, kullanim fiyatl ve miktar yonlerinden standart s6zlegmelerle aynl icerige sahiptir. Buna kargin;
tezgahusti opsiyonlar ise standart olmaylp 6zellikleri alicl ile saticl arasinda belirlenir. Tezgah tsta
piyasa opsiyonlarl farkll para birimleri cinsinden, farkll tarihlerde ve farkll buytkliklerde, misteri
ile opsiyon saticlsl arasinda istege gore diizenlenebilir. Tezgahtstii piyasada islem gbren opsiyon
sozlesmelerindeki iglem hacmi, organize borsalarda iglem goren opsiyon soézlesmelerinin iglem
hacminden oldukea yiiksek bir seviyededir (Y1lmaz, 2002, s. 9).

Opsiyonun igsel ve Zaman Degerleri: Opsiyon degerinin belirlenmesinde iki temel faktér

g6z onune alinmaktadir. Bu degeri olusturan iki unsur; i¢sel deger (instrinsic value) ve zaman
degeri (time value) dir.

Bir opsiyonun toplam degeri onun i¢sel degeri ve zaman degerinin toplamidir.

Toplam deger = i¢sel Deger + Zaman Degeri

[¢sel deger, opsiyon sézlesmesinin satin alindigl tarih itibariyle opsiyonun islem (uzlagma)
fiyat1 ile opsiyon anlagmasinin yapildigl finansal vathin piyasa fiyatl arasindaki farktan olugur ve
vadeye yaklagtikca islem fiyati ile piyasa fiyatl birbirine yaklagtigl icin opsiyonun icsel degeri de
dists gosterir. Icsel de@er, varhin fiyatindaki degisimler nedeniyle meydana gelir ve opsiyonun
simdi uygulanmasl halinde, uygulanan opsiyonun bir getiriye sahip olmasl durumunda (sadece
karda opsiyonlar i¢in) olugur (Ates, 2011, s. 75). Bir opsiyonun i¢sel degeri, spot oran veya forward
oranlarindan herhangi biri kullanilarak hesaplanabilir. Esitlik ve FX opsiyon durumunda, igsel
deger genellikle spot orant kullanilarak hesaplanir. Eger bu opsiyonun faiz oranl opsiyonu olmasl
durumunda, i¢sel deer genellikle forward orani kullanilarak hesaplanir (Ramirez, 2007, s. 43).

Zaman degeri, temel olarak opsiyon kontratinin satin alindigl tarihten opsiyonun vadesine
kadar gecen stredeki vade riskini temsil etmekte ve bu deger opsiyon kontratinin vadesine
yaklagirken digis géstermektedir (Tenker, 20006, s.136). Bir diger tanimla zaman degeri, opsiyonun
primi ile gercek degeri arasinda ortaya ¢lkan ve yapllan opsiyon stresince elde edilen korunmanin
maliyeti olarak da tanimlanan tutardir. Bu nedenle zaman degeri, opsiyon stresince azallr ve zaman
degeri opsiyonun uygulanma tarihinde sifira iner ve sadece icsel deger unsuru kalir (Ates, 2011, s.
75). Opsiyonun zaman de@eri, i¢sel degerin bir parcasl olmayan tim diger bilesenleri kapsar. Sifir

icsel degere sahip opsiyonlarda, opsiyonun toplam de@eri onun zaman degerine egittir (Ramirez,
2007, s. 44).
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1.3.4. Swap Sozlegmeleri

Swap kelime anlamiyla "takas etmek, degistirmek, degis tokug etmek" anlamina gelen swap,
faiz oranlarl ve dé6viz kurlarindaki degisim sonucunda meydana gelen riskleri minimum seviyeye
indirmek amaclyla olusturulmusg bir s6zlesmedir (Nurcan, 2005, s. 23). Swap tanim olarak; belirli
bir zaman dilimi icinde iki tarafin tglnci kisiliklere kar$l sorumlu olduklarl bir varlik veya
yukiumliliklerine gére yabancl para cinsini ya da farkll faiz 6demelerini kargilikll bir sekilde
degisimini yaptiklarl bir takas sozlegmesidir.

Swap sézlesmeleri sézlegsme taraflarina belirli kogullarda belirli bir dénem suresince
O6demelerini degistirme hakkl tanir. Bu islemlerde, belirli bir donemdeki dizenli 6demelerinin
degisimi s6z konusuyken; futures sozlesmelerinde tek bir 6demenin degisimi s6z konusudur. Swap
sozlesmeleri, para, faiz oranl, belirli bir finansal varligln veya malin fiyatl gibi 6gelerin
kullanllmasiyla yapilabilmektedir. Swap sézlesmeleri ¢ogunlukla birbitlerini tanlyan taraflarca

tezgah Ustl piyasalarda diizenleseler de, bazen organize piyasalarda da islem gorebilirler (Ates,
2011, 5 .60).

Swap isleminin yapllmasinin temel nedeni, degisik finansal piyasalardaki farkll kurumlarin
kredi degerlerine gore degisen farkll kredi gartlarlyla kargllagmalarl ve bu farkliliklarl kendi
clkarlarina en uygun bicimde kullanmalaridir (Akgtg, 1998, s. 696). Swap sozlesmeleri, fon
kullananlara farkll piyasalardaki avantajlardan yararlanma, riski azaltma, elverigli fonlara ulagabilme,
bu fonlarin en elverigli sartlarda degerlendirilmesine olanak saglayan ve sabit faizli bir fonu
degisken faizli bir fona donigtirme iglevini géren aynl zamanda finansal yénetimde slkea
kullanilan esnek bir tekniktir (Artkan, 2000, s. 18). Swap soézlesmeleri, kuruluslarin farkll piyasalar
arasinda arbitraj yapmalarina firsat veren, iki ya da daha fazla tarafin degisik piyasalarda degisik
kredi degerliligine sahip olmalarl nedeniyle, piyasalardaki rekabetci tstlinliiklerini tiim taraflar igin
faydall olacak bicimde kullanilmasl i¢in, daha 6nceden belirlenmis 6deme planlarinin kargilikli
olarak degisiminin yapildigl finansal iglemlerdir. Taraflar arasinda belirli 6deme akimlarinin yerine
getirilmesi hususundaki ytikumlilikler takas edilmektedir (NAPF, 2005, s. 4). Taraflar bu tip
sozlesmeleri, degisik piyasalarda degisik kredi de@etlilikleri sebebiyle karsilagtiklarl kredi sartlarini
kendi lehlerine degistirmek gayesiyle olugtururlar. Tim bunlara ek olarak, taraflar bu sézlesmelere,
hizmet geliti saglamak, déviz kuru ve faiz oranl risklerinden korunmak, kisa donemli aktif pasif
yonetim stratejilerini uygulamak, spekiilasyon yapmak veya kredi maliyetlerini diigirmek amaciyla
da katilirlar (Selvi, 2000, s. 23; Nurcan, 2005, s. 25).

Swap sozlesmesinden bahsedildiginde; belitli bir nitelikte ve miktardaki altin, doviz, para,
alacak, mal, parasal araglar gibi varliklarla; mukellefiyetlerin, baglanglcta olugturulan kogul ve
fiyatlara gore, ileri bir zamanda ve banka biciminde organize edilen bir piyasada degis-tokugunu
gerceklestiren vadeli bir igslem akla gelmelidir (Bag¢l, 2003). Swaplar genel olarak borsa disl
piyasalarda iglem gorurler. Swap s6zlesmelerinde, sézlegme teslim tarihi, fiyatl, miktarl, teslim $ekli,
vadesi ve benzeri bilgiler taraflar arasinda 6zgiirce belirlenir.

Swap sozlesmelerine taraf olan katilimcilar ikiye ayrilir. Bunlar aracilar ve son kullanicilardir.
Aracllar; swap s6zlesmelerine komisyon Ucreti almak ya da ticari kar elde etmek i¢in taraf olan
katilimclilardir. Son kullanicilar ise, spekiilasyon yapmak, yiiksek getiri elde etmek, diigik maliyetli
finansman saglamak, mali ve ekonomik sebepletle dviz kuru ve faiz orani riskini azaltmak niyetiyle
swap sozlesmelerine taraf olan katilimcilardir (Selvi, 2000, s. 23).

Goruldugi tizere bir swap igleminin temelinde de8is tokug yatmaktadir. Swap islemleri esas
olarak doviz swapl, faiz oranl swapl, ve vadeli hisse senedi swaplarl olarak 3 grupta
siniflandirilabilit.
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i.) Déviz swapl: Bir gercek veya tiizel kiginin gelecek donemlerde doviz fiyatlariyla ilgili

degetlendirmelerinin sonucu olarak daha 6nce sahip oldugu belitli bir déviz cinsinden édemesi
gereken bir yukimlilugint diger bir gercek veya tiizel kiginin sahip olduu diger bir para birimi
cinsinden 6demeli bir yikumlilikle degistirmek istemesidir. Bu iglemi tersi de yapilabilir (Hull,
2006, s. 40).

Déviz swap soézlesmesinde, iki ayrl para borcu tzerinden mevcut borglarin ve alacaklarin
degistirilmesi s6z konusudur. Birbirine kargl iki déviz iglemi bir araya getirilmekte, anlagmaya
varllan stre baglanglcinda ve bitisinde bu iki degisik para birimini taglyan tutarlar taraflar arasinda
degis tokus edilmektedir. Buna karsin, futures ve forward sozlesmelerinde tek bir alim satim
vardir.

Doviz kuru riskine karsl korunmak ve swap sézlesmesine taraf olan kigi ve kuruluslarin farkl
d6viz ve mali piyasalardaki bor¢lanma yeteneklerini kullanarak, erigim olanagl olmayan dévizlerden
bor¢lanma olanaklarl yaratmak veya daha cazip faiz oranlari elde etmek d6viz kuru swap’inin temel
amacidir (Oztiirk, 2001). [lk d6viz swap sozlesmesi, 1981 yilinda IBM Isletmesi ile Diinya Bankasi
arasinda yapllmigtlr (Chambers, s. 124). Bu islemden sonra da doviz swap’l oldukca genis bir
uygulama alanl bulmugtur (Maden, 2003, s. 27). Ciinki bir ¢ok firmanin yani sira; Dinya Bankasi,
Avrupa Yatirim Bankasl, cok uluslu sirketler ve bankalar bu iglemleri yapmaktadirlar (Uzunoglu,
1998, s. 81). Bu gelisimdeki 6nemli sebepler agagida belirtilmistir (Uluisik, s. 1006):

e Sabit faizle borglanma imkanl sinirll olan gelismekte olan dlkelerin geligmis
piyasalardan sabit faizli kredilerle swap yapabiliyor olmalarl,

e Bazl para birimlerine fon saglama imkanina karsilik diger para birimleri ile ilgili
ihtiyaglarin kargillanamamasl sonucu olugan gereksinim,

e Bazl finansal piyasalarda kredi vadelerinin kisaligl sebebiyle, uzun vadede bor¢lanma
imkaninln aranmasl.

Finansal riskten korunma kapsaminda; déviz swaplarl genellikle belirli bir yikumlilik ile
baglantihdir. Bir swap’in ve yikimliligtn piyasa degeri genellikle farkll getiri egrileri kullanilarak
belitlenir. Tipik olarak, bir yikimliligtn piyasa degerti; bir ihrac¢lnin kredi dagilimini iceren getiri
egrisi kullanilarak olctlir. Fakat doviz kur swaplarinin getiri egrileri ihragcinin kredi dagilimindan
hari¢ olarak degerlenir. Sonug olarak, bir borcun faiz oranl duyarhliklarl ve onlatla iligkili olan
swaplar birbirleriyle iyi yapllandirilmis bir hedge isleminin riskten korunma muhasebesine olan
uygunlugunu tehlikeye atacak kadar 6nemli 6l¢ctiide buyiik farkhiliklar gosterebilitler. Yikimliluk
ve do6viz kur swaplarinin faiz oranl duyarhii@l farkll ise, bu riskten korunma iligkisinde, sadece
finansal riskten korunmanin faiz oran riski ve FX riski (Ornegin kredi riski gibi, diger risklerin
dislanmasl) dahil edilmelidir (Ramirez, 2007, s. 306).

Yabancl para cinsinden yiikiimliliklerin riskten korunmasina ek olarak, déviz swaplarl
yabancl igletmede bulunan net yatirimin doviz risklerinden korunmasl amaclyla da kullanir. Bu tip
finansal riskten korunma iglemleri icin, IAS 39 "net yatirim riskinden korunma" adl verilen
korunma muhasebesinin 6zel bir tiriiniin uygulanmasi gerektigini belirtir.

IAS 39 kapsaminda, déviz swap’l yabancl para cinsinden yiikumliliklerden korunmak igin
en temel araglardir. D6viz swaplarl muhasebelestirilitken; bu swaplarin de8etlerinin belirtilmesinde
iki Onemli nokta 6nem taSlmaktadir. Bunlardan birincisi; riskten korunma muhasebesinin
uygunlugunu maksimize eden yollarla bu déviz swaplarinin finansal riskten korunma araglarlyla
iliskililerini tanimlamak. Ikincisi ise; doviz swaplarin gercege uygun degetleri hesaplanirken, faiz
tahakkuk tutarlarinl hari¢ tutmaktir (Ramirez, 2007, s. 30).
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ii.) Faiz oranl swapl : Bir gercek veya tuzel kisinin gelecek dénemlerde faiz oranlariyla ilgili

degetlendirmelerinin sonucu olarak daha 6nce sahip oldugu sabit faiz 6demeli bir yikimlilugi
bagka bir gercek veya tuzel kiginin sahip oldugu degisken oranll yukimlilik ile degistirmek
istemesidir. Bunun tersi de miimkiin olabilir (Hull, 2000, s. 25).

Finans piyasalarinda cogunlukla, faiz 6demeleri ile yetli veya yabancl para birimi cinsinden
yerine  getirilmesi  gereken  yukimliliklerin  de takas edildigi swap sozlesmeleri
gerceklestirilmektedir, fakat, faiz swap sozlesmeleri gliniimiizde gerceklestirilen swap
sozlesmelerinin biiyiik bir kisminl olugturmaktadir (Siems, 1997, s. 4).

Faiz ve d6viz swaplarl en yaygln kullanllan swap sozlesmeleri olmakla birlikte uygulamada
bagka swap tiirleri de vardir (Ozdemirci, 2000, s. 139). Bunlar; vatlik swaplarl, swap opsiyonlarl,
kokteyl swaplarl, artan swap, azalan swap, degisken anaparall swap, baz swap, baglanglcl
gecikebilen swap ve kuponsuz swaptir (Akay, 2002, s. 34; Oztiirk, 2001).

Faiz swaplarl, degisken faizden sabit faize, sabit faizden de8isken faize ya da degisken
faizden degisken faize yapllabilir. Genelde, faiz swaplarinin vadeleri 1 ile 15 y1l arasinda degigebilir.
Ancak normalde faiz swap anlagmasinin stresi 2-10 y1l arasinda degismektedir (Ersan, 2003, s.
160).

Faiz swaplarinda, doviz swaplarindan farkll olarak, anaparalarin el degistirmemesi sonucu
risk tutarinin sadece faiz 6demelerine bagll olmasl nedeniyle uluslararasl piyasalarda faiz swaplarl,
d6viz swaplarina gore daha ¢ok kabul gérmektedir (Nurcan, 2005, s.27).

CGapraz doviz swaplarinda ise, farkll faiz yapisl ve farkll para birimlerine gére borglanan
taraflar, sozlesmenin Oteki tarafinin borcuyla ilgili faiz ve anapara 6demelerini ifa etmek i¢in
mutabakata varirlar (Once, 1995, s. 32).

Isletmelerin  swap sozlesmelerini tercih etmelerinin en  6nemli sebebi; genellikle
bilancolarinda bulunan vade uyumsuzlugu, kur riski gibi nedenlerdir. Swap islemlerinin tercih
edilmelerinin bir diger nedeni de; swap islemlerinin, farkll igletmelerin farkll piyasalardan farkll
sartlarla bor¢lanabilme imkanlarinl takas edebildikleri bir finansman yéntemi olmasidir. Bu kredi
tirevlerinin kullanillmasiyla, bor¢lanma olanaklarindaki yasal kisitlamalar asilabilinmektedir.
Finansal risklerden korunma ya da ticari amagcla kullanilabilen vadeli takas iglemleri, vadeli futures
islemleri gibi, gercege uygun degeriyle muhasebelestirilerek deger farklarl sonu¢ hesaplarina
yanslitilir (Ates, 2011, s. 60).

Doéviz swaplarinda baslanglctaki anaparalarin degisiminin vade sonunda da tekrar takas
edilmesi d6viz swaplarlyla, faiz oranl takaslarinin en 6nemli farkidir. Vadeli faiz orani takaslarinda
degisim konusu olmayan anapara, faiz hesaplamalarinda islem goéren gosterge tutar niteligindedir
(Ates, 2011, s. 67).

iii.) Vadeli hisse senedi takaslarl (equity swap): Swap sozlesmesinin taraflarindan birinin
nominal tutar izerinden belirli bir hisse senedinin ya da endeksin getirisine (temettiileri de igeren)

bagl 6demeler yaparken, s6zlesmenin diger tarafinin aynl nominal tutar tizerinden degisken, sabit
ya da bagka bir hisse senedinin getirilerine bagl olarak 6demelerde bulundugu sézlesmelerdir. Bu
swap sOzlegmelerine konu olan hisse senetleri negatif getiri de yaratabilir. Béyle bir durumda,
sozlesmenin diger tarafl sézlesmeye konu olan degisken ve sabit 6demeye ek olarak, s6z konusu
bu negatif getiriyi de kargllamak zorundadir (Ates, 2011, s.70).

Yatirimclnln portféytni ¢esitlendirmek, uluslararasl piyasalara agllmak ve yatirimcilarin
diger swap sozlesmelerine girme nedenlerine ek olarak, bu tip swaplar, finansal risklerden
korunmak i¢in de kullanllmaktadir. Hisse senedi swaplarinda, gergekte hisse senedi almadan, hisse
senedine sahip olunmasl s6z konusu oldugundan, yani yatirimclnin elde ettigi nakit akimlarinin, o
hisse senedine sahip oldugu zamanki nakit akimlarlyla benzer olmasl ve hisse senetlerinin alim
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satimlna yonelik cesitli vergilerden muaf tutulmasl, yatirimcllarin bu takaslarl vergiden kaglnma
amaclyla da kullanmalarina neden olmustur (Ates, 2011, s. 70-71).

Finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda; bir swap genellikle belirli bir yiktumlilik
ile baglantihdir. Bir swap ve yikimliligun piyasa degeri genellikle farkll getiri egrileri kullanilarak
belitlenir. Tipik olarak, bir yikumltligin piyasa degeri; bir ihrag¢lnin kredi dagilimini iceren getiri
egrisi kullanilarak ol¢ulir. Fakat swap getiri egrileri ihraccinin kredi dagilimindan hari¢ olarak
degetlenir. Sonug olarak, bir borcun faiz oranl duyarhliklarl ve onlarla iligkili olan swaplar
birbirleriyle iyi yapilandirllmig bir finansal riskten korunma igleminin finansal riskten korunma
muhasebesine olan uygunlugunu tehlikeye atacak kadar o6nemli 6lctide buyik farkliliklar
gosterebilirler. Yukimlilik ve swap faiz oranl duyarlih@l 6zellikle farkll oldugu zaman, bu finansal

riskten korunma iligkisinde, sadece faiz orani riski (kredi riski gibi, diger risklerin diglanmas1 gibi)
dahil edilmelidir (Ramirez, 2007, s. 33).

Genellikle degetleme tarihleti faiz strelerinin icinde kalmaktadir. Finansal riskten korunma
etkinligi test edilitken, bir swap de8erlemede faiz tahakkuklarinin dahil edilmesi veya edilmemesi
etkinligin sonucunda biytk bir fark yaratabilit. Bu sorunun ¢6zimi basit bir yontemden gecer;
swap’ln gercege uygun deferi hesaplanirken, faiz tahakkuk tutarinin bu hesaplamadan hari¢
tutulmasl gerekir. Déviz swaplarinda ise bu yontem; doviz swap’lnin gercege uygun degeri

hesaplanirken, faiz tahakkuk miktarinin bu hesaplamadan hari¢ tutulmasi gerekliligidir (Ramirez,
2007, s. 30).

Gunumiizde, isletmelerin finansal risk yonetiminin énem kazanmasl ve turev araglarinin
kullaniminin artmaslyla beraber bagta borsaya kote igletmeleri olmak tizere yaptiklarl bu risk
yonetim faaliyetleriyle ilgili kamuoyunu bilgilendirmeleri gerekmektedir. Ilgili taraflarin, igletmelerin
risk profili, finansal kogullarl, performansl, ve risk yonetim uygulamalarl gibi konularl hakkinda
bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Risk yonetimi ve kullanilan tiirev triinlerle ilgili kamuoyuna bilgi

verilmesi de seffaflik, etkin piyasa disiplininin saglanmasl ve risk yonetiminde yuksek standart gibi
faktorleri getirmektedir (Yicel, v.d., 2007).

Tim bu finansal riskten korunma araglarinin temel hedefi; piyasada var olan riski en aza
indirerek isletmeleri bu risklere karsl korumaktir.

Isletmelerin yaptiklarl tim bu finansal riskten korunma iglemlerinin belitli kogullar altinda
muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Bu durumda devreye finansal riskten korunma muhasebesi
girmektedir. Finansal risklerden korunan isletmelerin, bu korunma icin yaptiklarl kayitlarin G¢tinct
kigiler tarafindan anlagilabilitligini arttirmak ve isletmeyle ilgili yorum ve analiz yapanlarin iglerini
kolaylagtirmaktir.
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2. BOLUM

Finansal Riskten Korunma Muhasebesi

Farkll standart ve tebliglerde; finansal riskten korunma muhasebesiyle ilgili birbirine benzer
bir cok taniml bulunmaktadir. Bu tanimlamalar agaglda belirtilmigtir:

Finansal Muhasebe Standardi (FAS) 133: Finansal riskten korunma muhasebesi, riskten
korunma iligkisinin ortaya ¢1kt1gl tarihten beri, finansal riskten korunan kalem ile riskten korunma
araclnin gercege uygun degerindeki degisikliklerin denklestirilmesiyle, farkll dénemlerdeki gelir

tablolarinda raporlanmasinin 6ntine gegen 6zel bir muhasebe turadiur (FAS 149 “Amendment of
Statement 133 on Derivative Instruments and Hedging Activities”).

BDDK Muhasebe Uygulama Yoénetmeligiyle ilgili 1 Nolu Teblig: Riskten korunma
muhasebesi, riskten korunma aracinin gercege uygun degerinde ortaya ¢lkan degisimlerin, gelir

tablosuna aktarllma zamanl ile riskten korunan kalemin degerinde ortaya clkan degisimlerin
meydana geldigi zaman arasinda denklik saglanmasl strecidit.

Ululararas1 Muhasebe Standardi (IAS) 39: Finansal riskten korunma muhasebesi, finansal
riskten korunma aracl ile finansal riskten korunma konusu kalemin gercegi uygun degerinde ortaya

clkan degisimlerin kar veya zarardaki etkilerinin muhasebelestirilmesidir.

SPK Seri:XI No:25 Nolu Teblig: Riskten korunma muhasebesi, riskten korunma amaclyla
kullanilan araglar ile riskten korunan kalemlerin makul degetlerinde ortaya clkan degisimlerin

birbirleriyle netlestirilmesiyle kar veya zarar olarak finansal tablolara aktarillmasidir.

igletmeler kredi riski, faiz orani riski, doviz kuru riski, enflasyon riski, likidite riski gibi baz1
risklerle kargl karslya kalabilmektedirler. Risk yonetimi de igletmeler i¢cin gelecekte meydana gelmesi
beklenen istenmeyen veya olumsuz durumlarin ortadan kaldirllmasi veya etkisinin azaltllmasl i¢in
alinacak 6nlemleri kapsamina alir (Orten, 2001, s. 15-17). Finansal riskten korunma; bir iglemin
olasl zararlnin, bu kaybl 6nlemek icin yapilan ikinci bir iglemle, bu zararin kapatilmasl iglemidir
(Korkmaz T., Girhan S., Akman E., 2009, s. 79). Bu yontem sayesinde yapllan iglemin sebep
oldugu zarar, yapllan ters islemin kazanclyla dengelenmektedir. Bagka bir ifadeyle, finansal riskten
korunma, girketlerin varliklarl, borgclarl ve portfdy yatirimlarl Gzerindeki piyasadaki fiyat
dalgalanmalarinin olumsuz etkisini azaltmak amaclyla tercih edilen bir yontemdir. Bagka bir tanimla
finansal riskten korunma, gelecek bir tarihteki fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu kay1p riskinin,
karl minimum dizeyde etkileyecek bicimde azaltan bir korunma teknigidir (Ertlirk, 1994, s .23).
Isletmeler tirev iiriin sézlesmelerini ya spekiilasyon yapmak (alim- satim) ya da finansal riskten
korunmak icin diizenlemekteditler.

IAS 39 uyarinca, finansal riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araclyla riskten
korunan kalemin gercege uygun degerlerinde ortaya ¢lkan degigsimlerin kar veya zarardaki
etkilerinin denklestirilmesidir (IAS-39, m.85). Finansal riskten korunma muhasebesi icin gerekli
kriterler yerine getirildigi takdirde, girketler finansal riskten korunma konusu kalemdeki kazang veya
kaylplarl dengeleyerek, finansal riskten korunma araglarindan elde ettikleri kazang ve kaylplarl ayni
dénemdeki gelir tablosunda muhasebelestirebilirler (Beisland ve Frestad, 2012).

Bir finansal riskten korunma igleminin yapabilmesi i¢in hangi s6zlegsmenin kullanilacagini
bilmekle birlikte ka¢ sézlegme alinip satilacaginin ve bu alim satimin zamaninin da belitlenmesi
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gerekmektedir. Allnlp satllacak sozlesme saylsl finansal riskten korunacak sozlesmelerin ve
portfoylin getiri oynakligina gére degisebilir (Fabozzi, 1996, s. 299).

Turev uriin sézlesmelerinin yaygin olmadigl dénemlerde, sadece bu sézlegmelerin bilango
disinda gosterilmesi yeterliyken, bu trtinlerin daha digtk maliyetli ve esnek olmasl nedeniyle
giderek yayginlagmasl; bu tirtinlerin igletmelerin rapotladigl finansal tablolarda bilancoda iginde yer
almaslina neden olmustur (Kieso, (2007), s. 868, Jorion, 2003, s. 612, Judge, 20006, s. 408 ). Buna ek
olarak finansal raporlamada turev uriin sézlesmeleriyle ilgili yaganan bu tip sorunlar, onlarin kar
veya zarar gibi sonug hesaplarinda 6nemli bir etki yaratmasina neden olmus ve bu diizenlemelerin
onemi daha da artmigtir (Yicel, 1993, s. 100). Finansal riskten korunmak icin yapllan tiirev triin
sOzlesmelerinin temel amacl, finansal riskten korunan varlik veya yiikimlilik kalemlerinin kazang
veya kaylplarinin riskten korunma araclnin kazang veya kaylplarl ile tamamen ya da kismen
karsilanmasidir.

Turev Urtn sézlesmesi dizenleyen isletmeler, diizenledikleri bu s6zlesmeyi 6ziin 6nceligi
ilkesine gére degerlendirmelidir. Oziin 6nceligi ilkesi, islemlerin muhasebe kayltlarina aktarilmasi
ve onlarla ilgili degetlendirmeler yapilirken bicimlerinden ¢ok Gzlerinin esas alinmasl gerekliligini
vurgulamaktadir (Ataman, 2005, s. 9).

Turev finansal araclar muhasebelestirirken, tiirev aracln hangi amacla edinildigi 6nemlidir.
Tirev aracln kisa sureli kar elde etmek amagli m1 (alim satim amaglt), yoksa riskten korunma amagli
ml elde edildigi belirtilmelidir. Cunkd, tirev finansal aracln edinilme amaclna gore,
muhasebelestirilesi de farklilik gOsterecektir. Turev triinleri gercege uygun degetleriyle 6lculir.
Fakat, givenilir bir gekilde gerceSe uygun deger l¢imi gerceklesmeyen, yikimluligin kargl
tarafa 6denmesiyle sona eren, borsaya kote olmayan finansal araclara bagl tirev Urlnlerinin

6lgiimd, ilk muhasebelestirmelerinden sonra maliyet bedelleri iizerinden yapilir (Oztiirk, 2011, s.
288).

Tirkiye’de tirev Uriin sézlesmelerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili ilk diizenleme SPK
tarafindan yaylmlanan ve borsada islem gérmeyen ama halka aglk olan igletmeleri kapsayan
27.08.2001 tarihli Seri: XI No: 19 “Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebesine Iligkin
Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligi”(SPK, 2001) ile yapilmistir. Son yaylmlanan “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi”ne gore borsada iglem goren igletmelerin,
Avrupa Bitligi tarafindan kabul edilen haliyle uluslararasi muhasebe standartlarinl uygulamalarl ve
finansal tablolarin dipnotlarinda Avrupa Birligi tarafindan kabul edildigi bicimiyle IAS ve IFRS
uyarinca hazirlamalarl gerekmektedir. Bu sartlar altinda, Tirkiye’de kabul edilen standartlara paralel
olan ve TMSK tarafinca yaylmlanan TMS’ler baz alinabilir.

BDDK’nin tlirev Urtnlerinin muhasebelegtitilmesi icin yayimladigl ilk dizenleme ise 22
Haziran 2002 tarihinde yaylmlanan ve yurturlige 1 Ekim 2002 tarihinden itibaren yurtrltige giren
“Muhasebe  Uygulama  Yonetmeligine Iliskin 1  Sayili  Teblig Finansal — Araclarin
Mubhasebelestirilmesi Standardr” dir. Ancak yaklasik dort yil sonra yani 1 Kasim 2006 tarihinde
BDDK tarafinca yaylmlanan “Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasina
lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik” ile 22 Haziran 2002 tarihinde yayimlanan muhasebe
standartlarinin uygulanmasina son verilmistir (Resmi Gazete, 2000, sayl: 26333).

Finansal riskten korunma muhasebesi uygulayan igletmelerin finansal araclar ile ilgili
dipnotlarinda finansal durumlarl ile ilgili ve isletmenin riskleri ile ilgili aclklama yapmalarl
gerekmektedir. IFRS 7’de ise finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili finansal tablolarda
yapilmas gereken dipnot aciklamalari belirlenmistir. Isletmeler TAS 39°da yer alan her bir finansal
riskten korunma iglemi (gerce8e uygun deger riski, nakit akig riski ve yurtdigindaki isletmede
bulunan net yatirim riskinden korunma iglemleri itibariyle) ile iligkili olan; her bir finansal riskten
korunma isleminin 6zelligini, finansal riskten korunma aracl olarak belitlenen finansal araclarin
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ozelligini ve raporlama tarihindeki gerceSe uygun degertlerini ve finansal risklerden korunma
konusu (korunan) riskleri IFRS-7 kapsaminda agiklamakla yuiktumlidurler (IFRS-7, m. 22).

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmasl isletmenin tercihine birakildigindan,
eger isletme finansal riskten korunma muhasebesi uyguluyorsa, isletme finansal riskten korunma
amaclarl ve stratejileri ile ilgili bilgi verdikten sonra finansal riskten korunma muhasebesinin mali
tablolar Gzerindeki etkisinin anlagilmasl icin IFRS 7’de belirtilen bir takim aglklamalar yapmalidir.
Isletmeler TFRS 7 kapsaminda dipnotlarinda bilancosuyla ilgili, finansal araclarin  nasil
sinlflandirlldigl, finansal araclarin nasil de8etlendirildigi, finansal araglarin siniflandirllmasi ve
degerlenmesine iligkin muhasebe politikalarl neler oldugu, degetlenen finansal araclarin gelir
tablosunda m1 , 6zkaynakta m1 raporlandigl, finansal araclarin gercege uygun degerle hangi
kriterlere gore degerlendii, finansal riskten korunma ve finansal riskten korunma muhasebesi

uygulanip uygulanmadiiyla ilgili sorularin cevabl niteliginde aciklamalar yapilmalidir (Ibis, 2009,
s. 143).

Isletmelerin TFRS 7 kapsaminda; kredi riski, likidite riskleri ve piyasa riskleri ile ilgili niteliksel
ve saylsal aglklamalar ve bu risklere iligkin duyarlilik analizleri yapmalarl gerekmektedir. Niteliksel
risk aglklamalarl; maruz kalinan riskleri ve meydana gelme bicimlerini, ilgili risklerin yonetimiyle
ilgili hedefleri, politikalarl ve bunlarin strecleri ve 6l¢imunde kullanilan yontemleri, bir 6nceki
dénemden bu giine kadar risklerde ve bu risklerin yonetiminde meydana gelen degisiklikleri
kapsamalidir. Sayisal risk aglklamalarl ise, raporlama tarihi baglanglciyla birlikte ilgili risklere maruz

kalma haliyle ilgili verilen say1sal verilerin ézetini ve duyarhlik analizini kapsamaldir (Ibis, 2009, s.
144).

IAS 39 Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanlp uygulanmayacaginl isletmenin
takdirine birakmigtir. Yani isletmeler e8er finansal riskten korunma muhasebesini gerceklestirmek
istiyotlarsa bu secimi uygulayabilit. ESer bu muhasebelestirmeyi yapmak istemiyotlar ise soz
konusu muhasebelestirmeyi yapmayabilirler. Fakat bu finansal riskten korunma muhasebesinin
uygulanmamasinin dezavantajl, finansal riskten korunma araclnln veya finansal riskten korunan
kalemden elde edilen kazanglarin aynl donemde gelir tablosuna yansitlamamasl nedeniyle
donemsel karln dalgalanmasl ve finansal riskten korunma etkinliginin ve faydasinin azalmasidir.

Finansal riskten korunma muhasebesi, bu etkinlik ve fayda azalmasinin 6niine gegebilmektedir
(Kawaller, 2002, s. 5).

IAS 39 kapsaminda korunma muhasebesinin uygulanabilmesi icin belitli kogullarin yerine
getirilmesi gerekir. Finansal riskten korunmanin basinda, finansal riskten korunma iligkisinin resmi
taniml ve belgelendirilmesiyle bitlikte igletmenin risk yonetim hedef ve stratejisinin de belirtilmesi
gerekir. Finansal riskten korunma son derece etkin ve finansal riskten korunmanin belirlendigi
tarihten baglayarak tim finansal raporlama doénemleri boyunca finansal riskten korunmanin
etkinligini 6l¢mek stirekli miimkiin olmalidir (Panaretou, Snacleton, Taylor, 2013). IAS 39 uyarinca
finansal riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araclyla riskten korunan kalemin gercege
uygun degerlerinde ortaya ¢lkan degisimlerin kar veya zarardaki etkilerinin denklestirilmesidir (IAS-
39, m.85). Yani, Finansal riskten korunma muhasebesi icin gerekli kritetler yerine getirildigi
takdirde, sirketler finansal riskten korunma konusu kalemdeki kazang veya kayiplarl dengeleyerek,
finansal riskten korunma araclarindan elde ettikleri kazan¢ ve kaylplarl aynl dénemini gelir
tablosunda muhasebelestirebilitler (Beisland ve Frestad, 2012).

2.1. Finansal Araglarin Degerleme Olgiileri ve Degerlenmesi

IAS 39 finansal araclarla ilgili bazl islemleri kapsamamaktadir. Ornegin kendi 6zkaynak
araclarl, sigorta sézlesmeleri, leasing s6zlesmeleri, spesifik finansal garantiler, iklime dayall tiirev
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urtnler, nakte cevrilemeyen borglar (ya da bagka finansal araclar), bagh ortakliklardaki (subsidiary),
istiraklerdeki (associates), ortak tesebbiislerdeki (joint venture) faizler, personel fayda planlamalari,
hisse bazll 6deme iglemleri, ticari ortakliklarda yapilan alim satim s6zlegmeleri, ticari birlesmelerde
yapllan sartll 6demeli s6zlesmeler, bazl finansal garanti sdzlegmeleri ve bazl ticari mal s6zlegmeleri
IAS 39 kapsami diginda tutulur (Ramirez, 2007, s. 2)

Bir finansal arag, isletmeyle ilgili finansal ara¢ s6zlesmesinin tarafl olmasl halinde finansal
tablolara aktarilir. Finansal borglarla ilgili yikimlaligin tamamlanmasl halinde s6z konusu borg,
bilanco dig1 birakilir (Oztiirk, 2011, s. 286).

Finansal riskten korunma muhasebesi, riskten korunan kaleminin veya riskten korunma
6geleri tizerindeki kazang ve kaylplarinin (veya gelir ve giderler) aynl dénemde kar veya zararda
tanlnmasl icin riskten korunma aracl Gzerindeki kazang ve kaylplarl etkinlestirmek ve korunma
aracl ile ilgili kay1plarl belirtmek i¢in, kullanilan bir tekniktir (Ramirez, 2007, s.7).

Baz1 finansal riskten korunma iligkilerinde finansal riskten korunan kalem ve finansal riskten
korunma aracl farkll de8erleme Olciitleri ile degerlenmekte ve kayitlara alinmaktadir. Bundan dolayl
da riski dengelemede ortaya ¢lkan kazang veya kaylplar farkll muhasebe dénemlerine iligkin gelir
tablolarinda raporlanmakta, bu da muhasebe tutarsizliklarinin artmasina sebep olmaktadir. Riskten
korunma muhasebesi bu farkll zamanlarda raporlanan kazang veya kaylplarin yarattigl tutarsizligin
onitine gecilmesi amaclyla olugturulmustur (Accounting Forum, s. 176; Hernandez, 2004, s. 170).

Finansal riskten korunma konusu kalem ve finansal riskten korunma araglariyla ilgili nakit
akiglarinda veya soz konusu araglarin ve kalemin gercege uygun degerinde ortaya clkan

degisikliklerin denklestirici etkileri, finansal riskten korunma kapsaminda, muhasebelestirilir
(Oztiirk, 2011, s. 289).

Finansal riskten korunan kalem ile riskten korunma aracl arasinda standartlarda belirtilen bir
riskten korunma iligkisi varsa ve yine standartlarda belirtilen belli kogullar yerine getirilirse riskten
korunma muhasebesi uygulanabilir. Riskten korunma muhasebesinin daha iyi anlagillmasl
aclsindan, riskten korunma aracl ve riskten korunma konusu kalemi tanimlamak gerekmektedir.
IAS 39’a gore bazl yazill opsiyonlar hari¢ olmak tizere isletme digindaki bir tarafl igine alan tim
tirev Urlin sozlesmeleri riskten korunma aracl olabilir. IAS 32’ye gore finansal ara¢ “bir igletmenin
finansal varhi@l ile diger bir isletmenin finansal borcunda ya da 6zkaynaga dayall finansal aracinda
artisa neden olan herhangi bir sézlesmedir.” (TMS 32, m. 11). IAS 39’a gbre finansal arag ise,
“Riskten korunma aracl, gerce8e uygun degerinin veya nakit akiglarinin riskten korunma konusu
kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akiglarindaki degisiklikleri dengelemesi beklenen
tiirev arag ya da (sadece d6viz kuru riskinden korunma amagli iglemler i¢in) tirev olmayan finansal
varlik veya borglardir.” (IAS 39, m. 9). IAS 39 gore finansal riskten korunma kalemi ise,  (a)
isletmeyi gercege uygun degerde veya gelecekte elde edilecek nakit akiglarinda degisiklik olmasi
riskine maruz birakan, (b) riskten korunan olarak siniflanan bir varlik, yiktmliltk, kesin taahhtit,
gerceklesme olasiligl yiksek tahmini islem veya yurtdisl isletmedeki net yatirimdir.” (IAS 39, m.9).

Riskten korunma araclarl, korunma konusu kalemin riskini digtirmek amaclyla meydana
getirilmis finansal araglardir. Bu araglara 6rnek olarak bittn tiirev araglarl verilebilir. Fakat, tiirev
araclarindan biri olan yazill opsiyonlarin meydan gelme ihtimali olan potansiyel zararlarinin
opsiyon priminden (gelirden) daha fazla olmasl ihtimalinin nedeniyle, bu yaz1ll opsiyonlar finansal
riskten korunma aracl olarak kullanllamaz. Ancak, bu yazill opsiyonlar, IAS 39 kapsaminda, satin
allnan opsiyonun netlestirilmesi i¢in kullanilmasl durumunda, bu yazill opsiyonlar finansal riskten
korunma aracl olarak kabul edilebilir. Buna ek olarak, IAS 39 kapsaminda, bir finansal aracin belirli
bir bolimu finansal riskten korunma aracl olarak belirlenebilir. Bir opsiyonun i¢sel degeri finansal
riskten korunma aracl olarak belitlenebilirken, bu opsiyonun zaman degerinin ise normal bir Sekilde
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(finansal riskten korunmadan) muhasebelestirilmesi bu hususa 6rnek gosterilebilir (Ates, 2011,
5.85- 806).

Tipik olarak, finansal riskten korunma muhasebesi, finansal riskten korunma pozisyonunun
karl veya zararl olarak, finansal tablolarda, aynl dénemde ve/veya aynl yerde finansal riskten
korunma araglarinin Gzerindeki kazang veya kayiplarinl igerir (E.Y., 2014; 5.3364).

Olgim  farkliliklarl, finansal riskten korunma, varllk veya yikiimliiliiklerde
muhasebelestirilen finansal riskten korunma enstrimanlarindan farkll olarak Sl¢iilmesiyle ortaya
cikar. Bunun 6rnegi, maliyet olarak finansal tablolarda muhasebelestirilen stoklar olabilit. Fakat, bu
deger, aynl nitelikteki stoklarl, énceden belitlenmis bir fiyattan satllmasinl saglayan forward
sozlesmesiyle, finansal riskten koruyabilir. Bu durumda, hem finansal riskten korunma
enstrimanlarl, hem de finansal riskten korunma pozisyonlarl ortaya ¢lkar ve finansal tablolarda
muhasebelestirilir, fakat, bu stoklarin farkll bazda ol¢tilmesi de muhtemeldir (E.Y., 2014, s. 3364).

Olciim farkindan kacinmak, teorik olarak cesitli sekillerde bagarilabilir. Forward
sozlesmelerinde, gerceklesmemis kazang veya kaylplarl muhasebelestirilmeyebilir ve kazang veya
kaylplarin tahakkuk edilmesi vatliklardan biri satilana kadar ertelenebilir (6rnegin; varlik veya
yukimlilik olarak veya sozlesme konusu varh@in defter degeri dahil edilerek ayrilabilir). Buna
alternatif olarak, eger, forward sézlesmesinin gerceklesmemis kazang veya kaylplarl kir veya
zararda muhasebelestirilseydi, sézlesme konusu varligln Slcim esasl kar veya zararda gercege
uygun deger degisikliklerini yansitacak sekilde degistirilebilir (E.Y., 2014, s. 3364).

2.2. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Ile Ilgili Kogullar

Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi icin FAS 133 ve IAS 39 gibi tim
standartlarda birtakim kosullar getirilmigtir. Fakat bazl diizenlemelerde yer alan kogullar diger
dizenlemelerde yer alan kogullardan farklidir.

IAS 39 standardina gore finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi igin
asagldaki kogullarin tamaminin kargillanmasl gerekir.

e Finansal riskten korunma isleminin baginda, finansal riskten korunma iligkisiyle
isletmenin finansal riskten korunma igleminde bulunmasina sebep olan risk ve risk
yOnetimi amag ve stratejisinin resmi bir belgeye dayanan resmi bir tanimin bulunmasl.
Ayrica bu belgenin de; finansal riskten korunma aracinin beliflenmesini, finansal
riskten korunma konusu varlik veya islemi, korunma konusu riskin yapisinl ve
isletmenin alakall finansal riskten korunma araclnin varligln gercege uygun
degerinde ya da nakit akiglarinda meydana gelen ve korunan riskle iligkilendirilebilen
degisimleri dengelemedeki etkinligini nasil 6lcecegini icermesi gerekit.

e Finansal riskten korunma igleminin, korunan riskle iligkilendirilen gerce8e uygun
degerindeki ya da nakit akiglarindaki degisimleri dengelemede oldukea etkin olmasl
(%80-%125) ve iligkili finansal riskten korunma iligkisine iligkin belgelendirilmig risk
yonetim stratejisiyle tutarll olmas1 beklenir.

e Nakit akigl riskinden korunma islemlerinde, finansal riskten korunma isleminin
konusunu tegkil eden tahmini islemin ger¢eklesme ihtimalinin fazla olmasl ve nakit
akislarindaki degisimlerin kar veya zararl etkileyebilecek 6zellikte olmasi gerekir.

e Finansal riskten korunma igleminin etkinligi giivenilir bir bicimde 6lciilebilmelidir.
Finansal riskten korunma konusu kalemin korunulan finansal riskle
iligkilendirilebilen gercege uygun degeri ve nakit akiglarlyla finansal riskten korunma
araclnln ger¢ege uygun degerinin giivenilir bir bicimde 6l¢iilebilir olmasi gerekir.
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e Finansal riskten korunma iglemi raporlama donemlerinde degerlendirilir ve

tanimlandigl butin finansal raporlama dénemleri siiresince olduke¢a etkin olmasi
beklenir.

FAS 133’te her korunma tirii icin kosullar korunulacak olan risklere gbre ayrl ayrl

belirtilmigtir. Genel olarak kogullarin cogu her korunma tiiri icin gecerli olurken, bazl korunma

tirleri icin ekstra kogullar getirilmistir. FAS 133 kapsaminda finansal riskten korunmanin

yapllabilmesi icin agagldaki gartlarin kargllanmasl gerekir

FAS-133’te Yer Alan Riskten Korunma Muhasebesi Kogullarl

Gergege Uygun Deger Korunmasi

Korunmanin baglanglcinda, korunma iligkisi, igletmenin risk yonetim amacl ve korunma
stratejisi, korunma aracl ile korunan aracin ve korunulan riskin niteligi, riskten korunma
araclnin korunmada etkinliginin nasil 6l¢ilduginiin resmi bir belgeye dayandirllmasl.

Hem korunmanin baglanglcinda hem de stirdiiriiliirken, riske kargl korunma iligkisinin,
riske karsl korunmanin belitledigi donemde korunan risk ile iligkisi korunulabilen gercege
uygun deger ve nakit akigl degisikliklerini dengelemede oldukea etkin olmasl beklenir.

Eger pozisyon s6zlegmesine, kayltlara alinmig bir varlik veya yukimlilagiin veya kayltlara
allnmamis bir igletme taahhidinin riskinden korunmak amaclyla taraf olunmussa,
riskinden korunan unsur ve opsiyon sozlesmesinin kombinasyonu en azindan
kombinasyonun gercege uygun degerindeki olumsuz degigim sonucu zarar etme riskine
maruz kalma potansiyeline sahip oldu8u kadar, kombinasyonun ger¢ege uygun
degerindeki olumlu bir degisim sonucu kazang elde etme potansiyeline de sahiptir.

Bu ilk t¢ kosulun haricinde, riskten korunan kalemin neler olabilecegine iligkin standartta
21 numarall paragrafta yer alan kosullarinda kargilanmas1 gerekmektedir.

Nakit Akls Korunmasl

e FAS-133’te yer alan “Gergcege Uygun Deger Korunmas1” ile ilgili gegerli olan ilk t¢
kosula aynidir.

e [Eger riskten korunma aracl, kayitlara alinmig finansal varlik veya borclarla ilgili
degisken oranll faiz tahsilati veya 6demeleri riskinden korunmak amaclyla
kullaniliyorsa, riskten korunma aracl degisken nakit akiglarina sahip varlik ile
degisken nakit akislarina sahip bor¢ arasinda bir iligki olmalidir ve bu iliski nakit
akiglarinin dengelemede yiiksek derecede etkin olmalidir.

e Bu ilk t¢ kosulun haricinde, riskten korunan tahmini kalemin neler olabilecegine
lligkin standartta 29 numarall paragrafta yer alan kogullarinda kargilanmasi
gerekmektedir.
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Kur Riskinden Korunma

e Kesin Bir Taahhiidiin Riskten Korunmasi standartta daha 6nce belirtilen gercege
uygun deger korunmasl icin gerekli olan kogullarin timi bu korunma tiri icin de
gegerlidir.

e Satisa Hazir Menkul Kiymetlerin Riskten Korunmasl standartta daha once
belirtilen gercege uygun deger korunmasl icin gerekli olan kogullarin timu ve

a) yatirimclnln fonksiyonel para birimi tizerinden islem géren ve bir borsada
islem gérmeyen menkul, ve

b) menkul sahibine ait olan kar pay1 ve diger nakit akiglarinin hepsi menkultiin
satlsl sonucu elde edilmesi beklenen para birimi ile aynl para birimi tizerinden
belirtilmelidir.

Muhtemel Nakit islemletin Nakit Akiglarinin Riskten Korunmasl

a) Kur farkl riskine maruz olan igletme birimi riskten korunma aracina da taraf olur,

b) Finansal riskten korunma igleminde kullanilan para birimi igletme biriminin fonksiyonel
para biriminden farkhdir.

c) Standartta daha once belirtilen nakit aki$ korunmasl i¢in gerekli olan kogullardan 3. kogul
hari¢ tim kogullar.

d) Eger finansal riskten korunma iglemi yabancl para birimi tzerinden tek bagina tahmin
edilmis islemler grubundan oluguyorsa, yabancl para birimi cinsinden beklenen nakit girigleri ve
nakit ¢ikiglarl aynl grup icinde siniflandirllmaz.

Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in, standartlarda sayllan tim kogullarin
aynl anda yerine getirilmesi gerekmektedir. Kogullardan bir tanesi bile yerine getitilmedigi takdirde
riskten korunma muhasebesi uygulanamaz. Riskten korunma muhasebesi uygulanirken, bu

kogullardan bir tanesi bile ortadan kalkarsa riskten korunma muhasebesi uygulamasina son verilir
(PWC, 2013; s. 1-4 / Executive summaty).

Cok biiyiik miktarda ve degerde riskten korunan kalemi olan isletmeler icin riskten korunma
muhasebesi kogullarinin yerine getirilememesi, riskten korunma muhasebesi uygulanamamasl
sonucu karlarinin 6nemli bir $ekilde dalgalanmasina neden olacaktir (McDonnell, 2004, s. 8).

Calismanin bundan sonraki boélimlerinde IAS 39 esas alinarak riskten korunma muhasebesi
ile ilgili yapllmas1 gereken aglklamalardan bahsedilecektir.

2.3. Finansal Riskten Korunma Muhasebesinin Etkinligi

IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma etkinliginin givenilir olarak 6lctlebilmesi
gereklidir. Nakit akiglarlyla riskten korunma aracinin gercege uygun degeri ve riskten korunma
konusu kalemin korunan riskle iligkilendirilebilen gercege uygun degerinin él¢imintn givenilir bir
bicimde yapllmasl gerekir (IAS 39, m. 88).

FAS 133 ve IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma iglemi sirekli olarak
degetlendirilmeli ve tanimll oldugu bitin finansal raporlama periyotlarl stresince stirekli etkin
olmalidir. Bu nedenle, FAS 133 kapsaminda, en az U¢ ayda bir mali tablolarin hazirlandig8l veya
sonug hesaplarinin (gelir ve gidetlerin) kaydedildigi tarihlerde, etkinligin lctilmesi gerekir. IAS 39
kapsaminda ise igletmenin, en azindan ara dénem ya da yilik mali tablolarinl hazirladigl
doénemlerde finansal riskten korunma etkinligini de8etlendirmesi gerekir.

33 -



Koruma aracl ile korunma konusu kalem arasinda bir korunma etkinligi var olmasl riskten
korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in gereklidir. Bu korunma etkinligi, finansal tablolarin
hazirlik doneminde asgari olarak diizenlenmelidir.

IAS 39 finansal riskten korunma muhasebesi, etkinli@in 6lctlmesinde iki farkll testin
uygulanmasinl zorunlu kilmigtir. Bu testler; gelecege doniik (prospective), ve ge¢mise dontk
(restropective) testlerdir (PWC, 2005, A., s.14). Gelecege dontk riskten korunma igleminde
etkinligin oOl¢tilmesi; bu korunma isleminin baglanglcindan itibaren, finansal riskten korunma
enstrimaninin ileri tarihlerdeki saglayacagl getirilerin, finansal riskten korunan varligln veya
yikumluliklerin deger artis veya azaliglarinin korunma boyunca kargilanip kargilanmadigini
degetlendirir Kisaca finansal riskten korunmanin kalan siiresi (kalan vadesi boyunca) igerisinde
etkinligini tespit eder. Bu testin riskten korunma déneminin basinda ve ardindan her ti¢ ayda bir
yapllmasl; eger yapllamlyorsa en azindan her finansal raporlama déneminde gerceklestirilmesi
gerekmektedir (Okudan, 2010). Ge¢mige dontk test ise; finansal riskten korunmanin gegmis belirli
bir donemindeki, riskten korunmanin etkin olup olmadigl tespit eder (Ates, 2011, s. 86).

Finansal riskten korunma muhasebesinin etkinliginin 6l¢tilmesinde standart, tek bir yéntem
belirlememekle birlikte, farkll yéntemlerin kullanllmasina da izin vermigtir. Kawaller ve Coughlan’a
gore finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in yerine getirilmesi gereken
kosullardan en zor olaninin finansal riskten korunma aracinin gercege uygun degerinde veya nakit
akiglarinda ortaya ¢lkan degisimin olduke¢a etkin olmasl gartidir (Kawaller ve Steinberg, 2002,
Coughlan v.d., 2004, s. 4).

IAS 39 sirketlerin kendi risk yOnetim stratejilerine uyumlu yontemleri segebilecegini
vurgulayarak, etkinligin Slciimiinde kesin bir yontem belirtmemistir. (Ates, 2011, s. 86). Bu nedenle
isletmeler, IAS 39’un 147. Maddesine gore, finansal riskten korunmanin etkinliginin l¢tilmesinde
risk yonetim stratejisine gore farkll yontemler uygulayabilmektedirler. Fakat uygulanan bu yontem
hem mantikll olmali hem de isletmeler finansal riskten korunmanin etkinliginin 6lcimunde,
uygulamayl tercih etti@i yontemi tim finansal riskten korunma dénemleri boyunca aynl yontemi
uygulamayl siirdirmeleri gerekmektedir.

IAS 39 kapsaminda, bir riskten korunma igleminin etkin olabilmesi i¢in finansal riskten
korunma enstriimaninin gercege uygun degerinde olugan veya kuvvetle muhtemel olarak meydana
gelmesi beklenen tahmini nakit akiglarinin degerindeki art1§ veya azaliglarin; korunan varligin veya
yukumluligin gercege uygun degerindeki de8er artis veya azaliglarinin, en az %80 en fazla %125
oraninda gerceklesmesi gerekmektedir (Ramirez, 2007, s. 19). Bu uygulamada rasyo analizi olarak
da bilinmektedir. Ornegin; bir varlifin gercefe uygun degerinde meydana gelen 200 TLlik bir
dusus varsa ve finansal riskten korunma aracinda ise 220 TL’lik bir artl$ mevcut ise korunma
oraninln etkinligi (220 /200) %110 veya (200 / 220) yaklasik %91 olmaktadir ve yukarida belirtilen
oranlarln arasinda kaldigl ve bu oranlarl asmadigl icin 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 yurtdigl faaliyeti vardir.
Y istiraki, gelecekte belirli bir tarihte sabit tutarda Amerika dolarl satip, sabit tutarda TL almak i¢in
doviz forward sézlesmesi elinde tutmaktadir. P ana ortagl, X istirakindeki yatirimlarinl, déviz
forward sozlesmesiyle, net yatirlm riskinden korunma olarak belirlemek istemektedir. Finansal
riskten korunma riski, X istirakinin Amerikan dolarl cinsinde net varliklarinl TL’ye ceviritken
TL/US$ doviz riskine maruz kalmasidir (Deloitte-C;2013;5.738-739).

P ana ortagl,déviz riskini sadece spot oranlara gore (forward kur oranlarina gore degil)
belirlemek istemektedir. X igtirakinin aclligtaki net varliklarl, 1 milyon Amerikan dolaridir ve X
istirakinin tum acllistaki net vatliklarinl, P ana ortaglnin konsolide finansal durum tablosunda
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finansal riskten korunma olarak belirlenmesini amaclamaktadir. A¢iklama amaciyla, d6viz forward
s6zlesmesinin gercege uygun degeri hesaplanirken, iskontosuz spot oraninin ve forward oraninin
aynl oldugu varsayllmistir (6rnegin,burada forward noktalarinin farklarinin gerceSe uygun
degeriyle degerlenmesi bakimindan bir kazang/kaylp bulunmamaktadir) (Deloitte-C;2013;5.738-
739).

Tablo 2. Finansal Risklerden Korunma Etkinliginin Olgiimiindeki Ornek Spot Oranlar

Acilig Spot Kapanig Spot Ortalama Spot
Orani Oram Orani

US$/TL 2,30 2,36 2,33

€/TL 2,80 3,00 2,90

€/US$ 1,34 1,30 1,32

P ana ortaginin, X istirakinin belitlenen net varliklarinl konsolide finansal tablolarda cevrimi:

Aclilista belirlenen net varhklar: 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 varliklarinin

cevriminden kaynaklanan kazang: 2.360.000 TL - 2.300.000 TL = 60.000 TL

Y istirakinin finansal tablolarinda spot kur oraniyla ilgili doéviz forward soézlesmesini
kazanc/kaylplar1:

Alinan TL 2.300.000 TL satin alim1 @ 3.00= 766.667 €

Odenen US$ 1.000.000 US$ satim1 @ 1,34 = 746.269 €

Bu donemdeki kazang¢/kaylip 20.398 €

Finansal riskten korunma riskiyle ilgili, finansal riskten korunma muhasebesinin yoklugunda
konsolide kar ya da zarardaki tiirevin etkisi:

Kazang/kaylp ~ 20.398 € X 2,90 (ortalama spot oran) = 59.154 TL

Eger, finansal riskten korunma aracl Y igtirakinin fonksiyonel para birimi olan avro dan P
ana ortaglnin fonksiyonel patra birimi olan TL’ ye ¢evrimi, yok sayllirsa, finansal riskten korunma
kismi olarak etkinsiz olur. Finansal riskten korunmanin etkinligi %98.5 (59.104/ 60.000) dir. Bu
oranda %80 ile %125 parametreleri arasinda oldugu icin, bu finansal riskten korunmanin, bu
dénemde yuksek derecede etkin oldugu soylenebilir.

UFRYK 16, etkinligin, ana ortagln fonksiyonel para birimi referans alinarak belirflenmesi
gerektigini vurgular. Uygulanan bu yaklagimin etkisi, finansal riskten korunma etkinliginin
degetlendirilmesinin bir parcasl olarak, Y istirakinin tiirevleriyle ilgili diger kapsamll gelitlerde
muhasebelestirilen ortalama spot oranl ve kapanl§ spot oranl arasindaki farkin dahil edilmesidir.

Kazang/kaylp 20.398 € X 2,90 (ortalama spot oran)= 59.154 TL
Kazang/kaylp 20.398 € X 3,00 (kapanis oranl) = 61.194 TL
Fark = 2.040TL
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Yukarlida aciklanan ilave miktar, finansal riskten korunmanin etkinliginin degetlendirilmesine
dahil edildiginde, ((59.154+2040=61.194)/ 60.000= 1,02) finansal riskten korunma %102 etkindir.

P ana ortagln, doviz forward sozlesmesi elinde tutarsa, doviz forward sozlesmesinden
turetilen  kazang kaylplar yalnlzca US$ cinsinden gosterilecektir. Cunkd, doviz forward
s6zlegmesinin aya8l olan TL, P ana ortaglnin fonksiyonel para birimi oldugu icin, d6viz kur riski
olusturmaz. Finansal riskten korunma aracinin kazang/kayiplarl X istirakinin US$ cinsinden net
varliklarl TL’ye cevrilmesiyle dengelenir. Farkll bir degerlendirmede, P ana ortaginin grup
hesaplarinda, X istirakinin net varliklarl icin bu grup uzun US$ pozisyona sahiptir ve kisa US$
pozisyonunda, déviz forward sézlegmesinin ayagl olarak US$ cinsinden 6denecektir.Bu yiizden
finansal riskten korunma iligkisi son derece etkindir.

Korunma etkinligi icin, IAS 39 herhangi bir test yontemini zorunlu tutmamaslna ragmen,
IAS 39 ‘da s6zu edilen cesitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler arasinda; kuramsal tiirev
enstriman yontemi, temel gartlarin kargilagtirllmasl yontemi, rasyo analizi yontemi ve regresyon
analizi gibi cesitli istatistife de dayanan yontemler siklikla kullanilmaktadir.

Kuramsal tiirev enstriiman yonteminde, finansal riskten korunan varlik ile benzer niteliklere
sahip olan tiitev enstrimaninin gercege uygun deger ya da nakit akls degisiklikleri ile gercek tiirev
enstrimanin gercege uygun deger ya da nakit akis de8isikliklerinin kimulatif olarak
kargilagtirllmasiyla, finansal riskten korunmanin etkinliginin belirtilmesidir (PWC, 2009, s. 10097).

Temel gartlarin kargilagtirllmasl yontemi ise, finansal riskten korunan kalem ile finansal
riskten korunma enstriimanl arasindaki, fiyat, vade, doviz cinsi, anapara gibi bir takim gartlar
tarafindan uyumlu olup olmadiginin arastirllmasidir. Eger bu sartlar birbiriyle uyumluysa bu
finansal riskten korunmanin oldukea etkin olmasl beklenir (PWC, 2009, s.10092).

Rasyo Analizi, riskten korunan kalemin gercege uygun degerinde ya da nakit akigindaki
degisiklik ile riskten korunma enstriimanin gercege uygun degerinde ya da nakit akigindaki
degisikligin kargilagtiriimasidir. Bu karsilagtirma, korunma igleminin toplam kazang veya kaybinin
incelenmesinde dénem dénem yapllabilecegi gibi kiimulatif olarak da yapilabilmektedir (KPMG,
2011, s. 5).

Regresyon analizi yontemi, Bagimll degisken olan riskten korunan vatlik ile bagimsiz
degisken olan riskten korunma enstrimanin geemis veriler 15181nda ikisi arasinda etkin bir
korunma iligkisi olup olmadigina karar verilmesine yardim eden bir yontemdir. Regresyon analizi
bu degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde, bir degiskene verilen deger ile diger degiskenin
degerinin bulunmaslina ya da tahmin edilmesini saglar (PWC, 2009, s.10100, KPMG, 2011, s.5-6).
Kisaca regresyon analizi isletmelere bu iki degisken arasindaki iligkinin ifade edildigi bir denklem
sunar (Koksal, 1995, s. 357).

IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma etkinligi giivenilir olarak Olciilebilmelidir.
Koruma aracl ile korunma konusu kalem arasinda bir korunma etkinliginin var olmasl riskten
korunma muhasebesinin uygulanabilmesi icin gereklidir. Bu korunma etkinligi, finansal tablolarin
hazitllk doneminde asgari olarak dizenlenmelidir. IAS 39, sirketlerin kendi risk yoénetim
stratejilerine uyumlu yontemleri segebilecegini vurgulayarak, etkinligin 6l¢imiinde kesin bir yéntem
belirtmemigtir. IAS 39un 147. Maddesine gore, finansal riskten korunmanin etkinliginin
Ol¢tlmesinde risk yonetim stratejisine gore farkll ydontemler uygulayabilmektedir. Fakat uygulanan
bu yéntem hem mantikll olmall hem de igletmeler uygulamayl tercih ettigi yontemi tim finansal
riskten korunma dénemleri boyunca uygulamayl strdirmelidir.

Muhasebe standartlarl, yalnlzca gicli bir kuramsal temele sahip olmakla kalmamall, ayni
zamanda uygulanabilir de olmalidir. Muhasebe standartlarinl uygulamada igler olmall ve standardin
uygulanabilmesi icin, gereken caligmalarin getirecegi maliyet, standardin uygulanmasi ile ortaya
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¢lkacak faydadan az olmamalidir (Hernandez, 2003). Bu nedenle hedge etkinliklerinin belirlenmesi
icin gerekli olan etkin veri setinin olusturulmasinin zorlugu ve standardin birden fazla Sl¢im
yonteminin uygulanmasina izin verilmesi, etkinlik 6l¢im problemlerinin ortaya ¢lkmasina neden
olmaktadir. Ayrica, bu kafa karigikliginin giderilmesi icinde, IAS 39°da etkinligin nasil yapilacagina
iligkin bir 6rnekte yer almasl gerekmektedir.

2.4. Finansal Riskten Korunma Muhasebesinin Belgelendirilmesi

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulamasiyla ilgili diger bir gart ise, finansal riskten
korunma igleminin nasil meydana getirildigi, risk yonetiminin amag ve stratejilerin neler oldugu,
finansal riskten korunma aracl ve korunma konusu kalemin neler oldugu, yapllan bu islemin hangi
riske kargl koruma sagladigl, riskin yaplisinl ve gercege uygun degerinde veya nakit akiglarinda
meydana gelen ve korunan riskle iligkilendirilebilen degisiklikleri dengelemedeki etkinligin nasil
olciilecegini kapsayan bir belgelemenin hazirlanmasidir (Okudan, 2010). Kisaca eger bir igletme
finansal risklere kar$l korunmayl amaclamasl durumunda, ileride kuvvetle muhtemel olarak
gerceklesecek tahmini bir iglemin, tgtinct kisilerle yapildigl ve igletmenin karinl ya da zararini
etkileyebilecek nitelikteki nakit akiglarinda degisikliklere neden olabilecegi dair bir belgelendirme

hazirlanmalidir. Gelecekte gerceklesecegi digtnilen tahmini iglemin zamaninl ve tutarlnl
belgelendirilmelidir (PWC, 2005, H., s. 17).

Finansal riskten korunmayla ilgili; risk yonetim amacl ve stratejisi, finansal riskten korunma
iligkisinin tirt, korunan riskin niteligi, riskten korunma aracinin ve riskten korunan kalem veya
islemin niteligi, gerceklesmesi olasiligl yiksek olan islem ve etkinligin Sl¢imiinde kullanilan
teknigin belgelendirilmesi gerekmektedir (PWC, 2005, H., s. 17). Belgelendirmenin yapllmamasl,
finansal riskten korunma iligkisinin riski dengelemede ne kadar etkin olursa olsun, finansal riskten
korunma muhasebesinin uygulanamamasl demektir. Firma finansal riskten korunana riskin
niteligine dair acltklama yapmalidir. Déviz kuru riski, kredi riski, faiz oranl riski, gibi riskler bunlara
ornek gosterilebilir. Belgelendirmede finansal riskten korunma etkinliginin nasil 6lcildigtne dair
detayll bilginin yer almasl gerekmektedir (McDonnell, 2004, s.8).

Kisaca, bir finansal riskten korunan igletme, finansal riskten korunma muhasebesini
uygulamak istiyorsa, bu isletmenin hazirladigl belgede agagidaki bilgiler yer almalidir (Lopes, 2007,
s. 38):

1. Riskten korunma amacinin ve stratejisinin tanlmi;
2. Hangi tur riskten korunma amacl olarak yapildiginin a¢iklanmasl;
3. Firmanin kargl karsiya kald1gl risk tirt (faiz, fiyat, kur riski vb).

4. Riskten korunan varli@in detayll tanimi; Eger korunan varlik kuvvetle muhtemel bir
tahmini iglem ise; Bu vatli@in; korunma tutarl, islem turd, islemin zamanl, fiyatl, neden kuvvetle
muhtemel bir islem oldugu, 6zkaynaklarda ertelenen kazan¢ veya kaybin tekrar siniflandirma
yonteminin de belirtilmesi gerekir.

5. Finansal riskten korunma enstrimaninln tanlmlanmasl.

6. Gelecege yonelik olarak etkinlik testinin degerlendirilmesi Bu etkinlik testinde uygulanan
yontemin ve testin aclklanmasl, testin tekrar yapllma sikligl, gecmiSte yapllan testlerin testinin
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ornegin,_i$letme 250.000 USD’lik bir makine alim taahhiidiyle ilgili, USD kurundaki olasi
deger artislardan korunmak icin vade stresi ayn1 olan USD alim islemi gerceklesmistir. Bu islem
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uygun bir belgelemenin olugturulmaslyla beraber riskten korunma iglemi olarak kabul
edilebilecektir. Bu igleme iliskin belgelendirme Su Sekilde yapilacaktir (Ates, s.89):

Tablo 3. Finansal Riskten Korunma Isleminin Belgelendiribmesi Ornedi:

Finansal Riskten Korunma Igleminin Belgelenditilmesi

Finansal Riskten Korunma Isleminin USD  kurundaki olast bir artis
Amact sonucunda;250.000 USD’lik taahhidin
degerinin artmast sonucunda ortaya
ctkan kaybin karsilanmasi

Riskten Korunan Riskin Cinsi Kur riski
Riskten Korunma Muhasebesinin Cinsi Gergege uygun deger riskinden
Riskten Korunma Aract 31.12.2015 vadeli 250.000 USD; karsi

tarafin XYZ Bankasi oldugu vadeli USD
alim taahhudd.

Riskten Korunma Konusu Kalem 01.12.2014 tarihinde imzalanan
31.12.2015 'Y AS’nin mal alm
taahhtdu.

Finansal riskten Korunma Etkinliginin Gelecege dontik testler, her finansal

Degerlendirilmesi dénem sonunda tirev  isleminin

etkinliginin degerlendirilmesi amactyla,
USD kurundaki artislarla ilgili meydana
getirilen  farkli  senaryolarin  analiz
edilmesi metoduyla gerceklestirilen,
karst taraf kaynakli kredi risklerinin
duzenli takibi.

Her finansal donem sonunda, rasyo
analizinin  kullanilmasiyla,  gecmise
yonelik test uygulanarak, yapilan alim
taahhutlt varlik tiirev islemindeki deger
degisim oraninin %80 ile %125 arasinda
olmast halinde, bu finansal riskten

korunma isleminin etkin oldugu kabul
edilir.

Kaynak: Ates, 2011, s.89.

2.5. Finansal Riskten Korunma Muhasebesinin Sona Ermesi

Riskten korunma igleminin etkin olmadiginin fark edilmesi halinde, IAS 39 kapsaminda,
finansal riskten korunma muhasebesinin son etkin oldugu tarihten sonraki dénemler icin riskten
korunma muhasebesi uygulamasina son verilmesi gerekmektedir. Ozetle, finansal riskten korunma
etkinli@in bitmesi durumunda riskten korunma islemi de sona erer. Fakat, bu etkinlik sartinin
haricinde, bazl durumlarin meydana gelmesi halinde, finansal riskten korunma igleminin
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sonlandirildigl varsayilir (Ates, 89). Ornegin; finansal riskten korunma konusu kalemin vade
tarthinde elden c¢lkarllmasl durumunda; benzer bir sekilde, tahmini bir islemin finansal riskten
korunurken tahmini iglemin meydan gelmemesi halinde, finansal riskten korunma iligkisinin iptal
edilmesi ya da riskten korunma gartlarindan herhangi birine uyulmamasl veya yerine getirilmemesi
halinde finansal riskten korunma muhasebesi sona erer (Akgiil ve Akay, 2004, 5.190).

Bunlara ek olarak; finansal riskten korunma araclnln siiresinin dolmasl ya da elden
ctkarllmasl da finansal riskten korunmanin sonlandirllmasina neden olur (Resmi Gazete, 2014,
sayl: 28910). Benzer bir sekilde nakit akl§ riskinden korunan tahmini bir iglemin artik
gerceklesmesinin beklenmedigi bir durumda, bu islem icin yapllan finansal riskten korunma
muhasebesine son verilmelidir (Ates, s.89). Fakat, daha 6nceden belgelendirilmesi kogulluyla,
finansal riskten korunma aracl yerine riskten korunma iligkisini devam ettirecek bagka bir aracin
kullanllmas1 halinde, finansal riskten korunmanin sonlandirllmasina gerek yoktur. Ayrica,
isletmeye tekrar farkll bir riskten korunma iligkisi yaratilmasl kogulluyla isletme kendi istegiyle
sahip oldugu finansal riskten korunma islemini sonlandirabilir IFRS foundation, 2011; Ates, 2011,
s. 90).
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3. BOLUM

Finansal Riskten Korunma Muhasebesinin Kapsami

Finansal riskten korunma muhasebesi temelde belirli kogullarl yerine getiren igletmelerin
normal muhasebe isleyisinin diginda finansal riskten korunma muhasebesinin kendine has 6l¢im
ve degerleme sistemi i¢inde degerlendirilmesidir (Oztiirk, 2013).

IAS 39 kapsaminda, ti¢ 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.) Yurtdisinda bulunan net yatirimin riskinden korunma (Hedge of a net investment in
foreign operation).

Finansal muhasebe standardinda (FAS) ise; yine g 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 farkl olarak, FAS 133 burada son korunma ¢esidini ti¢ grup altinda toplamistir,
bunlat; a.) Bilancoda Bulunmayan Kesin Bir Taahhtidin ve Satigsa Hazir Menkul Degerin Kur
Riskinden Korunmasl b.) Mevcut Varlik veya Yukimluluk ya da belirli bir riskle iligkilendirilebilen
gelecekteki tahmini iglemlerin nakit akiglarinin kur riskinden korunmasl ve (c) yurtdigindaki
isletmenin net yatirlm riskinden korunmasidir. Sonug olarak her iki standartta temel olarak
birbirine benzemektedir. Bu calisma IAS 39 standardl baz alinarak hazirlanmigtir.

3.1. Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Muhasebesi

Gerce8e uygun deger riskten korunma risk dofuran veya gelir tablosunu etkileyen
muhasebelestirilmis bir varlik ya da yikimlialigin ya da muhasebelegtiriimemis bir kesin
taahhiidin veya bu tur bir varlik, bor¢ ya da taahhidin spesifik bir kisminin gercege uygun
degerinde ortaya clkan, spesifik bir risk unsuruyla ilgili ve kar veya zararl etkileyebilecek 6zellikteki
degisimlere kars$l yapilan bir finansal riskten korunma iglemidir (IAS 39, m. 86 (a)).

Isletmeler, tim gercege uygun deger Slctimleri icin; IFRS 7 standardinda yer alan gercege
uygun deger hiyerarsisini uygulamalidir. Bu hiyerarsi Seviye 1, seviye 2, seviye 3 olarak tice
ayrllmaktadir. Bu standart gercege uygun deger dl¢imiinde, 6nceligi seviye 1’e, en disik 6nceligi
ise seviye 3’e vermektedir. Seviye 1 girdiler, aktif piyasada islem géren ve tanimlanan vatliklar ve
yukimlilikler icin tespit edilen fiyatlardir. Yani isletmenin 6l¢tim tarihinde erigebilecegi ayni varlik
ya da borglara iligkin olarak aktif piyasalarda (diizeltilmemis) fiyatlardir. Seviye 2 girdileri ise, varli@a
veya borca iliskin dogrudan veya dolayll sekilde gézlemlenebilir olan, Seviye 1 kapsamina dahil
edilmis, kotasyon fiyatlarl disindaki girdilerdir. Son seviye tiitii olan seviye 3 girdileri ise, varliga

veya borca iliskin gézlenemeyen girdilerdir. G6zlenemeyen veriler igletme varsaylmlarina baglh
olarak elde edilmektedir (KPMG, 2012).
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1. seviye girdilere 6rnek olarak, bir sirket elindeki halka aglk P igletmesine ait 20 bin adet
hisse senedinin gercege uygun degerini bu hisselerin aktif olarak islem gérdigu borsada a¢iklanan
fiyatlarinl kullanarak tespit etmesi gosterilebilir. Hisselerin gercee uygun degeri ilgili menkul
kiymetler borsasina kote edilmig hisse senedinin Ol¢tim giiniindeki degeridir. Bu degetleme
yontemi UFRS 9 "Finansal Araclar Standard1" ile de uyumludur. Benzer bir bi¢cimde, bir borcun
kapatilmast (UFRYK 19 Finansal Yiikimliliiklerin Ozkaynak Araglari Kullanilarak Odenmesi),
veya P isletmesi (hisse senedini ¢lkaran) tarafindan bir igletme birlesmesine taraf olunmas1 (UFRS
3 Isletme Birlesmeleri) durumunda, bu hisselerin gercege uygun degerinin OSl¢iimiinde bu
degetleme yontemi kullanllmalidir. Aynl yontem aktif bir piyasada kote olmus borg tahvilleti icin
de uygulanabilir (Akkas, 2011).

Kote olmamig bir bor¢ tahvilinin gercege uygun degerinin belirlenmesinde ise, bir gelir
yaklagiml uygulanabilir. Béyle bir durumda, benzer bor¢lanma araglarl i¢in 2. ve 3. seviye girdi
olarak kabul edilen igletmeye has kredi risk derecesine gore diizeltilmi§ piyasa kredi marjl bilgileri
ve 2. seviye girdi olarak kabul edilen piyasa faiz oraninin kullanildi8l indirgenmis nakit akig modeli
kullanilarak gercege uygun deger analizi yapllmahdir (Akkag, 2011).

Yatirlm amagli gayrimenkullerin gercege uygun deger 6lcimii cogu zaman gelir yaklagimi ile
birlikte gerekli durumlarda 2. seviye girdilerin (benzer gayrimenkuller igin cari piyasa kira bedelleri
ile piyasa faiz oranl getirileri) kullanimini gerekebilmektedir. Bu girdilerde, gayrimenkuliin durumu,
bulundugu yer ve piyasa katilimcllarinin degetlendirme yapatken ihtiya¢ duyabilecegi diger
faktorleri de belirtmek amaclyla dizeltme yaplilabilir (Akkas, 2011).

Maddi olmayan duran varliklarin Slgimunde de aynl prensipler gegerli olmaktadir. Bu
konuda, pazar yaklagimi ve 1. Seviye girdilerin kullanimi ¢ok nadirdir. Ornegin bir isletme
bitlesmesinde sahip olunan mugteti s6zlesmeleri ve mugteri iligkilerinin gercege uygun degeri, gelir
yaklagimlna dayall olan ¢ok dénemli fazla kazang yontemi kullanllmasiyla 6lgiilebilir (Akkag, 2011).

Isletmelerin bir degetleme yontemi kullanmasindaki amag, Ol¢iim tarihindeki piyasa
kosullarina gore piyasa katilimellarl arasinda duzenli olarak gerceklesen bir islemde, bir varligl
satarken elde edilecek veya bir borcu devrederken 6denecek fiyatl tahmin etmektir. IFRS 13’te

piyasa yaklagiml, maliyet yaklagiml ve gelir yaklasiml olmak tzere 3 degetrleme yontemi
kullanilmaktadir (KPMG, 2012).

Bu yontemlerden, piyasa yaklagimi, 6zdes veya karsilagtirilabilir (diger bir ifadeyle benzer
olan) varliklar, borglar veya varlik ve bor¢lardan olugan bir grupla (bir ig gibi) ile ilgili piyasa
islemlerinden elde edilen fiyatlarl ve diger ilgili bilgileri kullanan degetleme yontemidir (TFRS 13,
B5).

Maliyet yaklagimi ise, bir varligin hizmet kapasitesini yenilemek amaclyla gerekli olan cari
tutarl yansltan bir degerleme yontemidir (genellikle cari yenileme maliyeti olarak

ifade edilir) (TFRS 13, BS).

Son degerleme yontemi olan gelir yaklagimi ise, gelecekteki tutatlarl (6rnegin nakit akiglarl
ya da gelir ve giderleri) tek bir cari tutara (bagka bir ifadeyle iskonto edilmis tutara) déniigtiren
degetleme yontemidir. Bu yontem kullanildiginda, gerce8e uygun degerin 6lciimiinde, gelecekteki
s6z konusu tutarlarin cari piyasa beklentileri belirlenmis olur (TFRS 13, B10).

Gergege uygun degerle Slcimiin 6ngoruldigu tim standartlarda gerceSe uygun degerin
mutlaka piyasa deger ile iliskilendirildigi gorilmektedir. Ancak bu durum, aktif bir piyasasl olmayan
varliklarin Sl¢timiinde sorun yaratmaktadir.

Isletme degerleme yonteminde, kullanaca@l girdileri, islem sirasinda piyasa katilimcilarinin
dikkate alacagini disindiugu o6zelliklere uygun olacak sekilde secmelidir. Piyasa katilimcilarinin
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varlik ya da borcu hesap birimine baglh olarak fiyatlandirmasinin beklendigi durumlarda, kontrol

primi ya da iskonto (kontrol edilmemesinden kaynaklanan) hesaplamak daha uygun olabilmektedir
(KPMG, 2012).

Girdilerin, ali§ veya satls fiyatina bagli olarak belitlenmesi durumunda, varlik veya borcun
gercege uygun degerini en iyi Sekilde temsil eden allg ve satig fiyatl arasindaki fiyat farki, girdinin
hiyerargideki siniflandirilacagl yere bakilmaksizin, gercege uygun deger Slciimiinde kullanilir. Borg
pozisyonlarinda satlg, varlik pozisyonlarinda ise ali§ fiyatinin kullanllmaslna izin verilir, fakat bu
fiyatlarin kullanllmasl zorunlu degildir (KPMG, 2012).

IFRS 13, bir isletmenin, fiyatlama hizmetleri veya aracllar gibi ti¢linct taraflarca saglanan
kotasyon fiyatlarinl kullanmasina, bu fiyatlarin IFRS 13’tn gercege uygun deger hesaplamasinin
ilgili kisimlarina uygun oldugu olcide  izin verir. Bu fiyatlarin gbzlemlenebilir ya da
gozlemlenemeyen girdiler olup olmamasl ve bu girdilere gercege uygun degerin 6l¢imiinde verilen
agirhiklar, girdilerin dogasina veya kaynagina bagli olarak degisir (KPMG, 2012).

Isletme, mevcut kanitlara dayanarak, IFRS 13’te tanimlanan faktorlerin énemliligini ve
uygunluBunu, faaliyet hacminde veya seviyesinde biylk Olciide bir azalis olup olmadiginin
belitlenmesi icin degerlendirir. Fakat piyasanin aktif olmamasi, ilgili piyasadaki tim islemlerin
diizenli olmadigini gostermez (6rnegin, ihtiyactan satig gibi) (KPMG, 2012).

Mitkemmel piyasalarda, en ¢ok istenen ¢1kis fiyatina (exit price) ulagilabilir. Ancak, gercek
piyasalarda bilgi asimetrisi vardir. Bu ylzden Seviye 1 girdiler varsaylmsal mitkemmel piyasa
fiyatlarinl kabul eden yaklagimlarinl saglayamazlar. Seviye 2 girdileri seviye 1 girdilerine gore
olduke¢a farklilik gostermektedir. Ciinkd, seviye 2 girdiler piyasalar tarafindan bilgilendirilmis
modellere guvenmekteyken, seviye 1 girdiler ise daha ¢ok milkemmel fiyatlara ulagmaya
calismaktadir. 3. Seviye girdilere 6rnek olarak; gelecekteki nakit akimlarinin net bugtinkt degeri
gosterilebilir. Eger piyasalar butin vatlik ve borglar icin likit ve geffaf olsaydl, gerceSe uygun
degetler karar alma stirecine acik bir sekilde faydall giivenilir bilgiler sunabilirdi. Fakat ginimiizde
pek cok varlik ve borcun aktif bir piyasasl yoktur.

Gergege uygun deger Olciimiine getirilen diger bir elestiri ise, islem maliyetleri ile ilgilidir.
Fiyat degisimleriyle ilgili olarak, gercege uygun deger maliyetlerinin fiyat degigimlerini kapsamaz.
Bu mevcut IFRS 13 yorum ile uyumludur. Ornegin IAS 41°de gercege uygun deger, satig
maliyetinin digilmesiyle ortaya ¢lkar. Eski standartlar bunu aglkca belirtmemektedir, fakat yeni
IFRS 13 standard1 islem maliyetlerini ayr1 Sl¢iilmesi gerektigini belirtir. Fakat islem maliyetlerini bu
gercege uygun deger hesaplamasindan ¢ltkarmak o kadarda kolay degildir.

Gergege uygun deer yaklasimlarl icin de bir takim elestiriler mevcuttur. Ornegin; bir
isletmenin varlik veya ytikimlilikleri i¢in, maliyet yontemini kullanmaya karar verilmis ise, fakat
isletme daha sonra yapt1gl degetlendirmelerde bazi vatlik ve yikimliliklerin degerlendirilmesinde,
bagka bir yaklasimin daha faydall olacagini disinse dahi, bu yaklagimi kullanamazlar. Bu da,
benzer tipte ki vatliklarin ve yikimliliklerin degerlemesinin kargilagtirmasinda egitsizliklere
neden olmaktadir. Bu nedenle, bu yontemler finansal enstrimanlarda oldugu kadar 6zellikle maddi
duran varliklarla da uygun olmasi gerekmektedir.

Gergege uygun defer Olcim  yontemi, deger digtkligine ugrayan varliklarin
degetlemesinde de bir problem yaratabilmektedir. Deger dugikligiine ugramis varliklarl
degetlendirmek ve gercege uygun deger farkl olup olmadiginl gérmek i¢in yOnetimin bir takim
gereklilikleri yerine getirmesi gerekmektedir. Eger bu nakit veya stoklardaki bir varliksa, gercege
uygun deger Sl¢iimii icin herhangi bir problem yaratmamakta, fakat isletmenin diger bolumleri icin
gercege uygun defer Olcimini yoneticiler ve muhasebeciler pek ¢ok yoénden rahatlikla
uygulayamayabilmekteditler.
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Aktif olmayan bir piyasada, elde edilen kotasyon fiyatlarinin gergcege uygun degeri belirleyici
olmayabilir. Béyle bir durumda, yapilan islemler veya kotasyon fiyatlariyla ilgili olarak daha detayll
bir analizin yapllmasl gerekmektedir ve gercege uygun deger 6lcimiinde kotasyon fiyatlarinda veya
islemlerde duzeltmelerin yapilmasl gerekebilmektedir (KPMG, 2012).

Gergege uygun deger riskine maruz kalma firma taahhutleri de dahil olmak iizere, mevcut
varlik ve yikimlilikler de ortaya clkar. Sabit oranll finansal varliklar ve yikumlulikler, 6rne8in,
piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerde ve kredi kalitesinin degigsiminde gercege uygun deger
riskine maruz kalmaktadirlar. Finansal olmayan varliklar da piyasa fiyatlarinin degistigi durumlarda
(6rnegin bir emtia fiyatinin degigmesi) gercege uygun deger riskine maruz kalabilirler. Baz1 varliklar
ve yukimlilikler birden fazla tirde gercege uygun deger riskine maruz kalabilmekteditler (6rnegin:
Faiz orani, kredi, yabancl para riski gibi) (Deloitte-B, 2013, s. 567).

Asagidaki varlik ve yukimliluklerde genellikle gerce8e uygun degeri riskinden korunma s6z
konusudur (Deloitte-C, 2013, s. 587):

e Krediler gibi sabit oranll yiukiimltltkler;
e Tahvil Yatirimlari gibi sabit oranll varliklar; ve

e Tinansal olmayan triinler icin sabit fiyatla satln allm veya satlm i¢in verilen firma
taahhutleri.

Gergege uygun deger riskinden korunma 6rnekleri sunlardir (Deloitte-B, 2013, 5.568):

e Diyasa faiz oranlarindaki degisimlerin bir sonucu olarak sabit oranll borcun gercege
uygun deger degisiminden korunmasi,

e  Gelecekteki bir tarihte sabit tutardaki yabancl para birimiyle ucak satin almak igin
havayolu sirketi tarafindan s6zlesmeye bagl kur riskinden korunma; ve

e TFonksiyonel para birimi cinsinden 6deme ile, belirli bir tarihte sabit bir fiyattan yakit
satin almak icin bir enetji Sirketi tarafindan sozlegmeye bag8l akaryakit fiyat
degisikligi riskinden korunma.

Finansal risklerden korunma muhasebesinde tim kriterleri kargllayan bir gercege uygun
deger riskinden korunma iglemi agagldaki gibi muhasebelestirilir (IAS 39, m. 89):

e Gergege uygun deger riskinden korunma enstrimanlarinin yeniden Ol¢imi
sonucunda olugan kazang ve kaylplar ve ya IAS 21 uyarinca 6l¢tlen defter degerinin
yabancl para bilesenleri kar veya zarar olarak muhasebelestirilmelidir;

e Tinansal riskten korunan risk ile ilgili riskten korunma konusu kalemin tzerindeki
kazanglar veya kaylplar korunan kalemin defter degeriyle ayarlanmak zorundadir ve
kar veya zararda muhasebelestirilitler;

e Finansal riskten korunan risk ile iligkilendirilen riskten korunma konusu kalemin
uzerindeki kazanclar ya da kayiplar riskten korunma konusu kalemin defter degeriyle
ayarlamak zorundadirlar ve kar veya zararda muhasebelestirilitler.

Gergege uygun deger riskinden korunma igleminin amacl; zaten bilancosu tanlnan bir
varli@ln veya yukumliligin gercege uygun degerindeki degisiklikleri ve bu degisim riskini
azaltmaktir. Bu nedenle, gercege uygun deger riskinden korunmanin amacl, tiirev finansal aracln
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 gercege uygun

degerde meydana gelen bu degisim en kisa siirede kar veya zararda muhasebelestirilmesi gerektigini
belirtir (Deloitte-C, 2013, 5.751).
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Gergege uygun deger riskinin korunma yénteminde, gercege uygun deger riskinden korunma
aracl olarak kullanillan tirev aracinda meydan gelen kazang veya kaylplarl gelir olarak
muhasebelestirilmelidir. Ger¢e8e uygun deger riskinden korunma, finansal riskten korunan riskle
iligkilendirilebilen dengelenmis kazan¢ ve kaylplarin muhasebelegtirilmesini hizlandirarak ve
finansal riskten korunma konusu kalemin defter degerini diizelterek gelitlerin dengelenmesini
saglar (Sarraf ve Dalal, 2008).

Finansal riskten korunan varlik, bor¢ veya bilancoya kaydedilmeyen bir taahhiidiin gercege
uygun degerinde ortaya ¢lkan degisim sebebiyle meydana gelen kazang veya kaylp degetleme
tarihinde kar veya zararda (gelir tablosunda) muhasebelestirilir. Bu tanimdaki araglarl gercege
uygun deger riskinden korunmasl i¢in yapllan tiirev trtin sézlesmesinin gercege uygun degerinde
ortaya ¢tkan degisiklikler sonucunda gerceklesen kazang veya kaylp da degerleme giintinde kér veya
zararda (gelir tablosunda) muhasebelestirilir. Bu sayede, riskten korunan varligln gercege uygun
deger degisikligiyle ilgili kazang veya kaylp ile riskten korunma aracinln gerce8e uygun deger
degisikligiyle ilgili kazang veya kaylp ayn1 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 artl§ ve azaliglarl aynl donemde kar veya
zarara yansltilmalidir. Bu iglemin etkin olmayan boélumd, bu iki tutarin netlegtirilmesinin ardindan
ortaya ¢lkan net kar veya zarara egittir. Bu finansal riskten korunma konusu kalem ve korunma
enstrimanl  ger¢ege uygun degerinde meydana gelen de8isimler, gelir tablosunda
muhasebelestirilerek, gelir oynakli8lnin 6niine gegilebilir (Sarraf ve Dalal, 2008 ).

IAS 39 kapsaminda, genel olarak firma taahhutleri, finansal riskten korunma da gercege
uygun deger riskinden korunma olarak kabul edilir. Bir firma taahhtdi belitli bir gelecek tarihte ya
da tarihlerde belirli bir miktardaki kaynagin belitli bir fiyat ile degisimi icin yapllan baglaylcl bir
anlagmadir (IAS 39, m.9). Ancak bu taahhitlerin gerce8e uygun deger riskinden korunma olarak
kabul edilmesi kuralinin bir tek istisnas1 vardir; eer bir isletme yabancl para birimi cinsinden
finansal riskten korunma taahhtidiinde bulunmusg ise; bu isletme korunma iglemini hem gercege
uygun deger riskinden korunma hem de nakit akig riskinden korunma seceneklerinden herhangi
birini kullanarak muhasebelestirilebilir (IAS 39, m. 87).

Faiz doBuran (interest-bearing) finansal araglar icin belitlenen riske gore riskten korunan
kalemin defter degerinde yapllan herhangi bir ayarlama kar veya zararda iskonto edilmelidir. Bu
ayarlama en gec finansal riskten korunan kalemin amortismaninin baglangl¢ tarihine kadar
yaplmalidir (IAS 39, 92). Bu amortisman tarihi amortismanin yeniden hesaplanan etkin faiz

oranlna bagll olarak ayarlanmaslyla baglar ve vadeye gére muhasebelestirilir (Deloitte-B, 2013, s.
571).

Bir igletmenin ileriye déniik olarak gerceklestirdigi gercege uygun deger riskinden korunma
muhasebesi agagldaki durumlarin gerceklesmesi halinde sona erer (IAS 39, m. 91):

e Riskten korunma araclnin sona ermesi veya satllmasl, sona erdirilmesi ya da
kullanilmasiyla;

e Finansal riskten korunma artitk finansal riskten korunma muhasebesi kritetlerini
kargilamiyorsa (Ornegin; artik etkinliginin Slciilememesi durumunda);ve ya

e Bir isletmenin finansal riskten korunma iligkisini tekrar belitlenmesi durumunda gercege
uygun deger riskinden korunma muhasebesi sona erer.

Bir finansal varlik veya finansal bor¢ portféytinin maruz kalinan faiz orani degisikligine karsi
gercege uygun deger riskinden korunmasl isleminde, finansal riskten korunan boélim minferit bir
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varliktan veya yukumlilikten farkll olarak dolar, pound, euro gibi bir yabancl para cinsinden
tanimlanabilir. S6zi edilen bu portfoy, riski yonetmek amaclyla, varlik ya da borglarin bir tutaridir.
Isletme, tanimlanan bu tutarla ilgili faiz orani riskinin bir kismin1 finansal riskten koruyabilir.
Ornegin pesin olarak 6denebilen varliklar iceren bir portféyiin finansal riskten korunmasl
durumunda, isletme, sézlesmeye bagli 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 degigimleri finansal riskten koruyabilir. Finansal riskten
korunan bolimin tahmini yeniden fiyatlandirma tarihlerine dayanmasl durumunda, finansal riskten
korunan kur riskinde ortaya ¢lkan degigimle ilgili tahmini yeniden fiyatlandirma tatrihleri tzerindeki
etkisi finansal riskten korunma konusu kalemin gercege uygun degerindeki degisiklerin tespiti
sirasinda dikkate alinir. Sonugta, pesin 6denebilir kalemler iceren bir portfoyiin, pesin 6denebilir
ozellikte olmayan bir tiirev tUriinle finansal riskten korunmasl halinde, finansal riskten korunma
konusu portféyde yer alan kalemlerin 6nceden 6denecegi digtnilen tarihlerinin degistirilmesi veya
gercek pesin 6deme tarihlerinin tahmin edilenlerden farkll olmasi durumunda, etkinsizlik meydana
gelmis olur (Oztiirk, 2013).

Futures Sozlesmesiyle Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma Ornegi:

P isletmesi, 31.03.2014’te fonksiyonel para birimi avro olan B isletmesiyle, 500.000 avroya
esit olan makineleri vadeli olarak satin almistir. Bu vade tarihi 31.05.2014’ tiir. Fakat P isletmesi
kurlarin yiikselecegini tahmin etmekte ve kur riskine maruz kalmamak amaclyla makinelerin teslim
tarihi olan 31.05.2014 tarihinde 6deyecegi 500.000 € icin, XYZ isletmesi ile 1 €= 3.1 TL kuru
tizerinden bir futures s6zlegmesi satln almistir. P isletmesi bu futures sézlesmesi icin 120.000 TL
degerindeki teminat mektubunu baglanglc teminatl olarak vermistir. Tum bu iglemler icin P
isletmesi 12.000 TL lik bir komisyon gideri 6demistir.

Sozlesme stresi boyunca kutlar agagidaki gibi gerceklegmigtir:

31.03.2014: 1€=3,14TL
30.04 2014: 1€=32TL
31.05.2014: 1€=33TL

Tekdtizen Hesap Planr’nda tirev driinler ile ilgili 6zel bir hesap bulunmadigl i¢in uygulamada
tirev urtnler icin yapllan muhasebelestirmede genel de nazim hesaplar kullanllmakta ve bu
hesaplar bilanco diginda tutulmaktadir. Fakat, Ttrkiye Muhasebe Standartlarl ve Turkiye Finansal
Raporlama Standartlarl kapsamindaysa tlrev finansal araclar finansal tablolarda birincil (asli)
hesaplarda bilango i¢ine alinarak izlenmeli ve sonuglarl da finansal tablolarin i¢inde g&sterilmelidir.
Bu 6rnegin ¢éztiminde, TMS ve TEFRS standartlarl baz alinmisg; fakat bazl kayitlarda ise tek diizen
hesap planinin kullanllmasina gerek gorilmugtir.

Bu kosullarda yapilan futures s6zlesmesinin kayd: asagidaki gibi olmalidur:

1.) 31.03.2014 tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures sézlesmesi yapmasi (futures
sOzlesmesinin ilk muhasebelestirilmesi):
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31.03.2014
1.. G.U.D. Riskinden Korunma Amacl
Turev Finansal Varhklar 1.550.000 *
3. Turev Finansal Varlik Borglari 1.550.000

/
*500.000 € x 3,1 TL. = 1.550.000 TL degerindeki futures sdzlesmesinin satin alinmasl

Bu kayitta s6zlesme tarihinde kur esas alinmamigtir. Ciinki P isletmesinin XYZ isletmesiyle
yapt18l futures sozlesmesinde kuru 1 € = 3.1 TL olarak belitlenmigtir. Bu yiizden Turev Finansal
Vatliklarin degeri hesaplanirken anlagma tarihindeki kur orani degil, sézlesmede gegetli olan kur
oranl kullanllmigtir. Ciinki finansal riskten korunma islemlerinde yaplilan ilk muhasebelestirme
islemlerinde maliyet bedeli esas alinmaktadir (Pamukcu, 2011).

Giris fiyat1, bir varhgl edinmek veya bir borg icin takas islemi ustlenilitken 6denen fiyattir
ve bir varlik ya da borcun gerce8e uygun degerini belirleyen cikis fiyatina esit olmayabilir. Bir bagka
IFRS igletmenin bir vatligl ya da borcu baslanglcta gerce8e uygun degeri Uzerinden Sl¢mesini
gerektirirse veya buna izin verirse; ve iglem fiyatl gercege uygun degerden farkll ise, s6z konusu
isletme aksi bir durum s6z konusu olmadikc¢a elde edilen kazang veya kaybl kar ya da zararda
muhasebelestirmelidir. Bu nedenle, ilk giin muhasebelestirmedeki kar ya da zarar, iglem fiyatinin,
varlik ya da borcun nasil muhasebelestitilmesi gerektigini aglklayan standartla belirlenen gercege
uygun degerden farklilagtigl zaman kayitlara alinir (KPMG, 2012).

2.) 31.03.2014 tarihinde P isletmesinin XYZ igletmesiyle futures sézlegmesinin baglangle
teminatl olarak 120.000 TL degerinde teminat mektubu vermigtir.

31.03.2014
9..Teminat Mektubundan Borclular 120.000*
9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000
/

3.) 31.03.2014tarihinde P igletmesinin futures sézlesmesi i¢in 12.000 TL lik komisyon gideri
O6demistir.

31.03.2014
653 Komisyon Gideri 12.000
100 Kasa 12.000
/

4.) 30.04.2014 vade tarihinde futures sozlesmesinin kur degisimi nedeniyle gercege uygun
deger degisiminin muhasebelestirilmesi:

30.04.2014
1..G.U.D. Riskinden Korunma Amacli
Turev Finansal Varliklar 50.000*

6..- Riskinden Korunma Amacl
Turev Araclardan Karlar 50.000
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/

*500.000 € *(3.2- 3.1)= 50.000 TL kur farki olan futures sézlesmesinin gercege uygun deger
degisiminin degetlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 €=3,2 TL), sézlesmede belirlenen kur oranindan (1 €=
3,1 TL) daha fazla oldugu icin P isletmesinin ald1gl makinelerin degeri 50.000 TL artacaktir.
Buradaki bu gercege uygun deger degisimi, IAS 39’a gbre nakit akis riskinden ve yurtdigindaki net
yatirlm riskinden korunmada oldugu gibi 6zkaynaklar da realize olmayl beklemeden direk gelir
tablosuna aktarllmalidir.

5.) 31.05.2014 tarihinde futures s6zlesmesinin kur degisimi nedeniyle gercege uygun deger
degisiminin muhasebelestirilmesi:

31.05.2014
1..G.U.D. Riskinden Korunma Amacli
Turev Finansal Varliklar 50.000 *

6..- Riskinden Korunma Amach
Turev Araglardan Karlar 50.000

/

*500.000 € * (3.3- 3.2)= 50.000 TL kur farkl olan futures s6zlegmesinin gercege uygun deger
degisiminin degetlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 €=3,3 TL), 30.04.2014 tarihindeki kur oranindan (1 €=
3,1 TL) daha fazla oldugu icin, P isletmesinin ald1g1 makinelerin degeri 50.000 TL daha artacak ve
toplam da bu makinenin degerindeki artig 100.000 TL olacaktir. Buradaki bu gercege uygun deger
degisimi, IAS 39’a gore nakit akig riskinden ve yurtdisindaki net yatirim riskinden korunmada
oldugu gibi 6zkaynaklar da realize olmayl beklemeden direk gelir tablosuna aktarllmalidir.

Bu futures sézlesmesiyle ve varlik taahhuduyle ilgili vade sonun yapilmasl gereken kayltlar

asagldadir.

Futures S6zlesme Bedeli: 1.550.000 TL.
Kur Farki: 500.000 * (33-3.1)= 100.000 TL
Forward S6zlegmesinin Piyasa Fiyati: 500.000 * 3.3= 1.650.000 TL

P isletmesine futures s6zlesmesinde belitlenen fiyatile (1 € =3,1 TL) 1.550.000 TL’ye ald1g1
makinelerin de8eri artmigtir. P isletmesinin ald181 makinelerin piyasa fiyati artik 1.650.000 TL’dir.
Eger P igletmesi futures s6zlesmesine girmemis olsaydl, 1.550.000 TL’ye alabilecegi mal1 1.650.000
TL’ye alarak 100.000 TL kur zararina maruz kalacaktl. Ancak P isletmesi futures sozlegmesine
girdigi icin, 31.05.2014 tarihinde piyasa fiyatl 1.650.000 TL olan mal1 1.550.000 TL’ye satin almig
ve bu futures sozlesmesinden 100.000 TL kazan¢ saglamistir. Gergeklestirilen bu islemin
sonucunda, P isletmesi yapt1gl bu futures s6zlegmesinin sayesinde kur oranlarindaki arti§ riskinden
korunmakla kalmamig hem de toplam da 100.000 TL kar elde etmigtir.

Bu kazang asagidaki gibi muhasebelestirilmelidir:
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6.) Futures s6zlesmesinin sonlandirllmasi kaydi:

31.05.2014
3..Turev Finansal Varlik Bor¢larl 1.550.000
102 Bankalar 1.550.000
/
31.05.2014
102 Bankalar 1.650.000

1..G.U.D. Riskinden Korunma Amacli
Turev Finansal Varliklar 1.650.000
/

IAS 39%a gore gercege uygun deger riskine kargl finansal riskten korunma muhasebesinin,

nakit aklg veya yurtdigindaki net yatirim riskinden korunma muhasebesinden muhasebelestirme
esasl baglamindaki temel farki; gercege uygun deger riskinden korunmada meydana gelen gercege
uygun deger farklarinin gerceklestigi donemde direk gelir tablosuna aktarllmasidir. Nakit akis
riskinden korunma da bu farklar yapllan finansal riskten korunmanin stiresi boyunca 6zkaynak
hesaplarinda izlenerek ertelenir ve korunmanin sonunda ertelenen bu farklar gelir tablosuna
aktarilir. Net yatirlm riskinden korunmada ise bu farklar yatirim elden cikarllincaya kadar
ertelenerek 6zkaynaklarda izlenir ve yatirimin elden ¢lkarllma kararinin verilmesinin ardindan bu
farklar gelir tablosuna aktarilir.

7.) 31.05.2014 tarihinde P isletmesinin verdigi teminat mektubunun geri allnmasl:
31.05.2014
9.. Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000
9..Teminat Mektubundan Borclular 120.000
/

8.) 16.07.2014 tarihinde P isletmesinin lastik Gretmek icin ald1g1 makineleri B isletmesinden
satln almasl:

31.05.2014
253 Tesis, Makine ve Cihazlar 1.650.000%*

102 Bankalar 1.650.000

/
*500.000€ *3.3 = 1.650.000TL. Makine Bedeli

P isletmesi normalde  1.550.000TL’ye ald18l makineleri gerce8e uygunluk ilkesi geregi
gercege uygun degeriyle yani piyasa fiyatiyla muhasebelestirilmelidir.

P isletmesinin aldigl makinelerin piyasa de8eri, 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
yukselmistir. Yani P isletmesinin ald1gl makinelerin de8eri  80.000 TL (1.650.000-1.570.000)
artmigtlr. P isletmesinin yapti@l futures sozlesmesinden elde ettigi kazang¢ ise 100.000 TL’dir
(1.650.000-1.550.000). Yapilan bu futures igleminin etkinligine bakti@lmizda, bu iglemin etkinligi

- 48 --



%125’tir (100.000/80.000) ve bu oran daha 6nce de belirtilen %80-%125 araliginda oldugu icin
etkin bir finansal riskten korunma islemidir. Fakat bu islemin 20.000 TL.’lik kism1 etkin degildit.

3.2. Nakit Akis Riskinden Korunma

Diger bir finansal riskten korunma cesidi de nakit akis riskinden korunmadir. Nakit akis
riskinden korunma, mevcut bir yikimlilik ya da varligl ya da belirli bir riske iligkilendirilebilen
ileri bir tarihteki gerceklesmesi beklenen tahmini iglemlerin nakit akiglarinda belirli bir risk sonucu
olugan degisimlerden korunmasidir (Hague, 2004, s.39). Bagka bir tanimlama ile nakit akis
riskinden korunma, isletmelerin sahip olduklarl varlik, yikimlilik ya da heniiz kesinlegmemis
fakat ileride gerceklesme olasiigl yiiksek olan iglemler sonucunda ortaya ¢lkan nakit akiglarinin
riskten korunmasidir. Bu finansal riskten korunma igleminde genellikle s6z konusu olan konu ileriki
tarihlerde nakit akiginl etkileme olasiigl olan faiz, fiyat ve maliyet gibi degiskenlerin riskten
korunmasidir (Ramirez, 2007, s. 9).

Nakit akig riskinden korunma nakit akiglarinin meydan gelecek agagidaki degigikliklere kargl
korunmasidir (IAS39, 86 (b)). Bu korunma;

e Taninmig bir varlik veya borg ile ilgili belitli bir riske veya olasiigl ytuksek tahmini
islemlerle ilgilidir; ve

e Kar veya zararl etkiler.

Varliklar ve yukiumlilikler ve tahmini iglemler genellikle nakit akig riskinden korunmaya
sahiptitler ve bu korunma agagldakileri kapsar:

o Krediler gibi degisken oranll borglarl;
e Yatirim tahvilleri gibi degisken oranli varliklari;
e [htimali yiiksek gelecekteki sabit oranll borcun ihracini;

e Tekrar yatirim faizinin tahmini ve sabit faizli varliklar tizerinden alinan anapara
miktarinl; ve

e [htimali yiiksek satiglarl ve satin alimlari;

Nakit akim riskinden korunma; hem muhasebelestirilmis bir varligl ya da borcu (6rnegin,
degisken faiz oranll borglarin ileriki tarihlerdeki faiz 6demelerinin bir bélimi veya tamami) veya
gerceklesme olasiigl fazla olan tahmini bir igleme ait spesifik bir risk ile ilgili olan hem de net kar
veya zaratl etkileyebilecek 6zellige sahip nakit akim degisimlerinden korunma amaciyla yapilan bir
finansal riskten korunma iglemidir (KGK, nihai taslak, 2010).

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

a) Etkili bir riskinden korunma oldugu belitlenen riskten korunma aracinin kazang veya
kaylplar kismi diger kapsamli gelitler icinde muhasebelestirilir ;ve

b) Finansal riskten korunma aracinin kazang ya da kaylplarinin etkisiz bélumu kar veya
zararda muhasebelegtirilir.

Herhangi bir isletme finansal riskten korunma amacli yapilan bir opsiyonun ya da forward
s6zlesmesinin faiz unsurlarinin zaman de@erini haric¢ tutabilir. Béyle bir durumda opsiyonun ya da
forward sozlesmesinin kazan¢ ve ya kaylplarinin gercege uygun deferi kar veya zarar olarak
mubhasebelestirilir (IAS 39, m. 96).
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Diger kapsamli gelir olarak taninan finansal riskten korunma aracinin tzerindeki kazang veya
kayliplarin etkin kismini 6zkaynaktan kar veya zarara kadar finansal riskten korunma konusu kalemi
etkiledigi donem veya donemlerde kar veya zararda yeniden siniflandirilir. Boylece, belitlenen risk
icin korunan kalemin nakit akigsindaki degisiklikler dengelenmis olur (Deloitte -B, 2013, s. 577).

Spot doviz kuru riskine kargl korunan bir tahmini iglemin nakit akis riskinden korunmasinda,
iskonto esasina gére hesaplan etkin tutar diger kapsamli gelir olarak muhasebelestirilir. Ornegin,

bu hesaplama tirevin spot elemaninin gimdiki de@erine dayanmaktadir (IAS 39,
[.G.(Implementation Guidance), F.5.6).

Bir yabancl parasal kalem, (6rnegin, krediler) yabancl para riskine kargl hem faiz oranl hem
de ana para faiz oranl i¢in, sadece anapara igin ya da herhangi bir oran icin nakit aklg riskinden
korunabilit  (Deloitte-C, 2013, s. 598). Degisken oranll borc¢lanma enstrimanlarl, ya
muhasebelestirilmis bir finansal enstriiman olarak finansal riskten korunur, ya da degisken oranl

faizin nakit girigleri veya cikiglarl yerine, tahmini iglemler olarak finansal riskten korunabilir.
(Deloitte-C, 2013, s. 743).

IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma konusu kalemin muhasebelestirilmesinde
herhangi bir degisiklik yapllmamistir. Finansal riskten korunma araclnin yapllan degerlemesi
sonunda, finansal riskten korunmanin etkin bolimu 6zkaynaklarda, etkin olmayan bélimiyse kar
veya zarar hesaplarinda muhasebelestirilmektedir. Tahmini iglemin gerceklesmesinin bundan boyle
beklenmedigi durumlarda nakit akig riskinden korunma iglemine son verilmeli ve o ana kadar
ertelenmis olan kazang¢ veya kaylplar kar veya zarar hesaplarinda muhasebelestirilmelidir (Ates,
2011, s. 95). Boylece, riskten korunma araclnin gercege uygun deger degisikligiyle ilgili kazang veya
kaylp ile riskten korunan varliga ait kazanc veya kaylp aynl dénem veya donemlerde gelir
tablosunda muhasebelestirilmis olur (PWC, 2013, 5.6-4-5 / Cash flow hedge).

Bu tir bazi riskten korunma iglemleri ve bu iglemler sonucu ertelenen kazang veya kayliplarin
kar veya zarar hesaplarina yansitilmasinin ne zaman gerceklesecegine dair 6rnek vermek gerekirse;
Ornegin nakit akis riskinden korunmada degisken faizli kredinin faiz 5demesi; faizin gider kaydinin
yaplldigl tarihte muhasebelestirilir. Gelecekte satin alinacak stok fiyatl; stoklarin elden cikarilacagl
tarihte muhasebelestirilir. Gelecekte satin alinacak duran varh@in degeri ise, duran vatliktan
amortisman giderinin duguldigu tim doénemler boyunca muhasebelestirilmesinin yapllmasl
gerekmektedir (Wilson ve Heitger, s. 35). Buradaki 6nemli husus gelecekte gerceklesmesi beklenen
kuvvetle muhtemel (highly possible) tahmini iglemlerdir. Bir tahmini iglemin kuvvetle muhtemel
islem olarak kabul edilebilmesi icin; gitketin benzeri islemleri ge¢misteki uygulama sikhigl,
isletmenin bu iglemi operasyonel ve finansal olarak yerine getirme yetenegi gibi gartlar gézden
gecirilmelidir. Nakit akig riskinden korunma olarak planlanmig kuvvetle muhtemel tahmini islemin
gerceklesmesinin diginildigi donem ne kadar uzaksa, o kadar detayll kanitlarla bu islem
desteklenmelidir (Ates, 2011, s. 95).

Eger ileri bir tarihte satin alinmasl beklenen bir duran varligin finansal risklerden korunmasl
s6z konusuysa, bu duran varliin korunmasinda, ertelenen kazanc ve kaylplarin sonug hesaplarina
aktarllmasinda ti¢ yontem uygulana bilir. Bu yontemlerden birincisi; ertelenen kazang ya da kaybin
duran varlik icin ayrllan amortisman stiresi (faydall 6mri) boyunca gelir ya da gidere
donustirilmesidit. Bu yontemlerden ikincisi ise, duran varligln satin alindigl tarihte ertelenen
kazang ya da kaybin sonu¢ hesaplarina aktarllmasidir. Bu yontemde, duran varligin satin alindigl
dénemde tim ertelenen kazang veya kaylp gelir tablosunda muhasebelestirilir. Ugiincii ve son
yontem ise, ertelenen kazang ya da kaybin duran varligin maliyetini dikkate almaktir.

Bu yontemde; yapllan sézlesme sonucu elde edilen kazang duran varligln satin allm
maliyetinden digtlecek, maruz kallnan zarar ise duran varli@ln maliyetine eklenecektir. Bu
yontemlerin sonucunda, ertelenen kazang ve kaylplar duran varligln satin allm maliyetine ve
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amortisman yontemiyle gelir tablosuna aktarllmaktadir. Birinci ve Uglnct yontem farkll gibi
gorunmesine ragmen her ikisi de gelir tablosundaki net kdr veya zarar aglsindan aynl sonucu
vermektedir. Fakat ticlincli yontem maliyet esasl ilkesine aykiridir. Clinki, maliyet esasl ilkesine
gore; isletme tarafindan edinilen varlik ve hizmetlerin muhasebelestirilmesinde genel kural bunlarin
satln allnma degerine esit olan maliyet de8etlerinin kullanllmasidir (Erdamar ve Basik, 20006, s. 6).

Bir isletme bitlesiminin sonrasinda; bir isletme satin aldigl isletme icin nakit akis riskinden
korunma uyguluyorsa ve bitlegsmeden 6nce kazang ve ya kaylplarinl diger kapsaml gelitler icinde
muhasebelegtirmiSse, satln alan igletme bu kazang veya kaylplarl konsolide kar veya zararlarda
siniflandiramaz. Cinki, birlesme 6ncesinde ortakhi@in yedekleri (rezerves) sirketi yeni alan
firmanin konsolide mali tablolarda yer almaz. I birlesmesinden énce igletmeyi satin alan igletme
tarafindan, satln allnan igletmenin diger kapsamll gelir olarak muhasebelestirdigi tutar, satin alan
isletme tarafindan yeniden siniflandirllamaz. Bu nedenle, isletmenin satin alim tarthinden itibaren
sadece ileriye doniik 6zel iligki hesabinl giivenceye alinabilir ve allm sonrasinda sadece diger
kapsamll gelir olarak muhasebelestirilen tutarlar. IAS 39 madde 95 uyarinca Gzkaynaklardan
konsolide kar veya zararlara kadar yeniden siniflandirilabilir (Deloitte —C, 2013, s. 747).

Diger kapsamll gelir olarak tanlnan korunma aracl Uzerindeki kimdulatif kazang veya
kaylplarin tahmini iglem gerceklesene kadar, ayrl olarak Gzsermaye iginde siniflandirllmasina
devam edilir. Bu tahmini iglem gerceklestiginde, bu kimiilatif kazang veya kayiplar, hangi noktada
Ozkaynak icerisinde kar veya zarar olarak tekrar siniflandirilacaksa orada 6zkyanak igerisinde kar
veya zarar olarak muhasebelestirilir (Deloitte-B, 2013, s. 581).

Bir igletmenin agagldaki kogullara sahipse iletiye donik finansal risklerden korunma
muhasebesini sona erdirilmelidir (IAS 39, m. 101):

e Bir riskten korunma aracinln sona ermesi veya satllmasl, sona erdirilmesi ya da
kullanllmas1 (Bir finansal riskten korunma araclnln, bagka bir finansal riskten
korunma araclyla degistirilmesi veya cevrilmesi, eger, bu islem baglanglctan beri
finansal riskten korunma araclnin bir pargasl olarak olusturulmus ise, bu islemi sona
erdirme; veya kullanma degildir);

e Finansal riskten korunma islemi artik finansal risklerden korunma muhasebesinin
kritetlerini karsllamiyorsa (6rne8in; artik riskten korunma islemi yiiksek derece etkili
degilse (highly effective) ve ya riskten korunma isleminin etkinligi l¢tilemiyorsa);

e Tahmini islemin ger¢eklesmesinin artik beklenmiyorsa; veya

e lsletmenin finansal risklerden korunma iligkisinin tekrar belitflemis olmasi
durumunda.

Tahmini islem arttk kuvvetle muhtemel (highly probable) olmamasina ragmen hala
gerceklesmesi bekleniyorsa, bu islem artik nakit akl§ riskinden korunma muhasebesi olarak
nitelendirilemez. Cinkd, bu igslem “Kuvvetle muhtemel (Highly probable)® kriterini artik
kargllayamamaktadir. Gergege uygun deger olarak muhasebelestirilen kazang¢ ve kaylplarin daha
fazla diger kapsaml gelitler icerisinde finansal riskten korunma aracl olarak muhasebelestirilmesi
yasaktlr (Deloitte-C, 2013, s. 601).

Diger kapsaml gelirlerde muhasebelestirilen korunma aracl tzerindeki kiimilatif kazang
veya kaylplar islem durdurulmadan 6nce islem gerceklegene kadar 6z kaynakta kuvvetle muhtemel
olarak kalir, ve ya bu tahmini iglem belirlenene kadar bu tahmini iglemin gerceklesmesi artik
beklenmez. Birinci durumda, kazang ya da kaylplar, finansal riskten korunan kalem kar ya da zararl
etkilediginde yada finansal olmayan bir kalemin defter degerinin baglangic maliyetinin ayarlanmasl
icin kullanildiginda, 6z sermaye icerisinde kar veya zarar olarak yeniden siniflandirilir. Ikinci
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durumda ise, kazang veya kayliplar, islemin gerceklesmesinin artik beklenmedigi durumda, en kisa
strede 6zsermaye igerisinde kar veya zarar olarak yeniden siniflanir (Deloitte-B, 2013, s. 581).

Futures S6zlesmesiyle Nakit Akis riskinden Korunma Ornegi:

P lastik A.S., otomobil lastigi Ureten bir isletmedir. P isletmesi artan lastik talebini karsilamak
icin lastik fabrikasindaki lastik tretiminde kullanillan mevcut makinelere ek olarak yine lastik
uretiminde kullanilacak yeni makineler almak istemektedir. Bu nedenle P igletmesi, fonksiyonel para

birimi avro olan A isletmesiyle bu makineleri almak icin bir makine alim sozlegmesi imzalamigtir
(Bal ve Oztiirk; 2013).

Sozlesme detaylarl ise agagldaki gibidit:

Sézlesme Tarihi: 21.02.2014
Makinelerin Teslim Tarihi: 16.07.2014
S6zlesme Tutarl: 200.000 €

Sozlesmenin Yapildigl Tarihteki Kur: 1 €= 295 TL

P isletmesi kurlarin yikselecegini tahmin etmekte ve bu nedenle nakit akis riskinden
korunmak icin makinelerin teslim tarihi olan 16.07.2014 tarihinde 6deyecegi 200.000 € i¢in, XYZ
isletmesiile 1 €= 3.0 TL kuru Gizerinden bir futures sdzlegmesi satin almigtir. P isletmesi bu futures
sozlesmesi icin sozlesme bedelinin %20’si olan 120.000 TL degerinde teminat mektubunu
baglanglc teminatl olarak vermistir. Tim bu iglemler icin P igletmesi 5.000 TLlik bir komisyon
gideri 6demigtir.

Sozlesme stresi boyunca kutlar agagidaki gibi gerceklegmigtir:

31.03.2014: 1€=29TL
30.06 2014: 1€=31TL
16.07.2014: 1€=32TL

Bu 6rnek icin yapllmasl gereken kayitlar agagida belirtilmisgtir:

1.) 21.02.2014ilk muhasebelestirme tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures
sOzlesmesi yapmasl:

21.02.2014
1..Turev Finansal Varliklar 600.000%*
3..Turev Finansal Varlik Borglar1 600.000
/

*200.000 € *3,0 TL = 600.000 TL degerindeki futures sdzlesmesinin satin alinmasl.

Bu kayitta s6zlesme tarihinde kur esas allnmamigtir. Ciinkd P isletmesinin XYZ isletmesiyle
yapt18l futures sozlesmesinde kuru 1 € = 3.0 TL olarak belitlenmigtir. Bu yiizden Turev Finansal
Varliklarin degeri hesaplanirken anlagma tarihindeki kur oran1 degil, s6zlesmede gegerli olan kur
oranl kullanllmistir.

2.) 21.02.2014 tarihinde P isletmesinin XYZ isletmesiyle futures sézlesmesinin baglangle
teminatl olarak s6zlesme bedelinin %20’si kadar bir teminat mektubu vermistir.
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21.02.2014
9..Teminat Mektubundan Borclular 120.000*

9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000

/

*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 sézlegmesi icin 5.000 TL’lik komisyon gideri
6demest:

21.02.2014
653 Komisyon Gideri 5.000
100 Kasa 5.000
/
4.) 31.03.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebelestirilmesi:
31.03.2014
5..Turev Finansal Araclar Gercege
Uygun Deger Farklarl 20.000%*
1..TGrev Finansal Araclar 20.000
/

*200.000 € *(3.0-2.9)= 20.000 TL kur farkl olan futures s6zlegmesinin degerlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 €=2,9 TL) s6zlesmede belitlenen kur oranindan (1 €=
3,0 TL) daha az oldugu icin P isletmesinin aldigl makinelerin degeri dusecektir. Burada Tirev
Finansal Araclar Ger¢ege Uygun Deger Farklarl hesabl, gercege uygun deger riskinden korunmada
oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarllmadan, 6zkaynaklar hesabinda izlenerek ertelenmektedir.
Bu farklar sézlesme sonuna kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir sézlesme sona erdiginde gelir
tablosuna aktarllir.

5.) 30.06.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebelegtirilmesi:

30.06.2014
1..Turev Finansal Araclar 40.000*

5..Turev Finansal Araclar Gercege
Uygun deger Farklar1 40.000

/
*200.000 € *(2.9-3.1)= 40.000 TL kur farkl olan futures s6zlesmesinin de8etlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur orani (1 €=3,1 TL) 31.03.2014 tarthindeki kur oranindan (1 €=
2,9 TL) daha fazla oldugu icin P isletmesinin ald1gl makinelerin degeri artacaktir. Burada Turev
Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklarl hesabl, gercege uygun deger riskinden korunmada
oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarllmadan, 6zkaynaklar hesabinda izlenerek ertelenmektedir.
Bu farklar sézlesme sonuna kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir sézlesme sona erdiginde gelir
tablosuna aktarllir.
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6.) 16.07.2014 tarihinde kur degisiminin muhasebelegtirilmesi:
16.07.2014
1. Turev Finansal Araclar 20.000*

5..Turev Finansal Araclar Gercege
Uygun Deger Farklarl 20.000
/
*200.000 € *(3.1-3.2)= 20.000 TL kur farkl olan futures s6zlesmesinin de8etlemesi

Bu dénemde piyasadaki kur oran1 (1 €=3,2 TL) 30.06.2014 tarihindeki kur oranindan (1 €=
3,1 TL) daha fazla oldugu icin P isletmesinin ald1gl makinelerin degeri artacaktlr. Burada Turev
Finansal Araclar Gergege Uygun Deger Farklarl hesabl, gercege uygun deger riskinden korunmada
oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarllmadan, 6zkaynaklar hesabinda izlenerek ertelenmektedir.

Bu farklar sézlegme sonuna kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir sézlesme sona erdiginde gelir
tablosuna aktarilir.

Malin teslim tarihi olan 16.07.2014 tarihinde P lastik A.S.’nin XYZ isletmesiyle yaptigl
futures s6zlesmesini sona erdirmesi:

Futures S6zlesme Bedeli: 600.000 TL
Kur Farki: 200.000*(3.2-3)=  40.000 TL
Futures S6zlegmesinin Piyasa Fiyatl: 200.000%*3.2= 640.000 TL

P isletmesine futures sozlesmesinde belitlenen fiyat ile (1 € =3,0 TL) 600.000 TL’ye ald181
makinelerin, degeri artmistir. P isletmesinin aldigl makinelerin piyasa fiyatl artik 640.000 TL’dir.
Eger P isletmesi futures sézlesmesine girmemis olsaydi, 600.000 TL’ye alabilece8i mal1 640.000
TL’ye alarak 40.000 TL kur zararina maruz kalacaktl. Ancak P isletmesi futures s6zlesmesine girdigi
icin, 16.07.2014 tarihinde piyasa fiyatl 640.000 TL olan mal1 600.000 TL’ye satin almig ve bu futures
sozlesmesinden 40.000 TL kazang saglamistir. Bu s6zlesme sayesinde P isletmesi hem nakit akig
riskinden korunmus hem de 40.000 TL kar elde etmistit. Bu kazan¢ asagidaki gibi
muhasebelestirilmelidir:

7.) Futures s6zlesmesinin sonlandirllmasi:

16.07.2014
102 Bankalar 640.000
1..Turev Finansal Varliklar 640.000
/
16.07.2014
3..Turev Finansal Varliklardan Borclar 600.000
102 Bankalar 600.000
/
8.) 16.07.2014 tarihinde P igletmesinin verdigi teminat mektubunun geri alinmasi:
16.07.2014
9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 120.000*
9..Teminat Mektubundan Borclular 120.000
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/

* 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 iretmek icin ald1gl makineleri A isletmesinden
satln almasl:

16.07.2014
253 Tesis, Makine ve Cihazlar 640.000*

102 Bankalar 640.000

/
*200.000€ *3.2 =640.000 TL Makine Bedeli

P isletmesi normalde 600.000 TL’ye ald1g1 makineleri gercege uygunluk ilkesi geregi gerceg8e
uygun degeriyle yani piyasa fiyatlyla muhasebelestirilmelidir.

P isletmesinin ald1gl 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 yiikselmigtir. Yani P isletmesinin aldigl makinelerin degeri 50.000 TL (640.000 -
590.000) artmigtir. P isletmesinin yaptigl futures sézlesmesinden elde ettii kazang ise 40.000
TLdir (640.000 - 600.000). Yapilan bu futures igleminin etkinligine bakti@imizda, bu islemin
etkinligi %80’tir (40.000/50.000) ve bu oran daha 6nce de belirtilen %80-%125 aralifinda oldugu
icin bu islem etkin bir finansal riskten korunma islemidir. Fakat bu islemin 10.000 TL’lik kismi1
etkin degildir. Etkin olmayan bu 10.000 TL’lik tutarln gelir tablosuna aktarllarak
muhasebelestirilmesi gerekir.

16.07.2014
1..TGrev Finansal Araclar 50.000*
5..Turev Finansal Araclar Gercege
Uygun Deger Farklari 40.000
649 Diger Olagan Gelir ve Katlar 10.000
/

Fakat Yukaridaki yapllan kaylitlarin sonucunda; tirev finansal varlikla ilgili 6zkaynaklarda
raporlanan “Tirev Finansal Araclar Gercege Uygun Deger Farklarl” hesab1l 40.000 TL alacak
kalan1 vermigtir. Fakat bu fark heniiz realize olmamistir. Ortaya ¢lkan bu gerceSe uygun deger
farkinin kapatilmasl ile ilgili olarak iki yéntem uygulanabilir (Bal ve Oztiirk; 2013):

1.Yontem: Meydana gelen gerce8e uygun deger farkinin ilgili varh@in maliyetinden
distulmesidir.
2. Yontem: Meydana gelen gercege uygun deger farkinin ilgili varlik icin dénem sonunda

hesaplanan amortisman tutarindan diigilmesidir.

Eger bu “Tirev Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklar” hesabinda olugan 40.000
TL’lik kalanin muhasebelestirilmesinde 1. Yontem tercih edilirse; yani “Tirev Finansal Varlik
Degetleme Farkinin” alinan makinelerinin degerinden dusilmesi durumunda, degetrleme farkinin
kapatilmasl Su gekilde gerceklesir:
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16.07.2014
Turev Finansal Araclar Gercege 40.000

Uygun Deger Farklari
253 Tesis, Makine ve Cihazlar 40.000

/

Eger bu “Ttrev Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklar” hesabinda olugan 40.000
TL’lik kalanin muhasebelestirilmesinde 2. Yontem tercih edilirse; yani “Turev Finansal Varhk

Degerleme Farkinin” alinan makinelerinin amortisman giderinden dugiilmesi durumunda,
degetleme farkinin kapatilmasl su ekilde gerceklesir:

Makinelerin Amortisman Tutarl: 640.000 * 0,2= 128.000
Degetleme Farki: -40.000
Doénemin amortisman Gideri: 88.000
16.07.2014
Turev Finansal Araclar Gercege 40.000
Uygun Deger Farklar1
730 Genel tretim Gideri 88.000
257 Birikmis amortisman 128.000
/

3.3. Yurtdisindaki Isletmede Bulunan Net Yatirimin Finansal Riskten Korunmasl

Yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirim riskinden korunmada yurtdigindaki isletmeye;
istirak, bagll ortaklik, sube veya is ortaklifl olarak sahip olan igletme, yurtdigindaki isletmeden
alacak veya borg niteliginde parasal bir kaleme sahip olabilir. Ongériilebilir, gelecek bir tarihte
gerceklesmesi beklenmeyen veya planlanmayan bir kalem, gercekte, isletmenin yurtdigindaki
isletmedeki net yatiriminin bir parcasidir (TMS 21, m. 15). Yabanci ilkelerde yatirim yapan
isletmeler, déviz kuru dalgalanmalarinin bu yatirimlar tizerindeki etkilerini ortadan kaldirmak ya da
minimum diizeye indirmek icin tiirev {iriin sézlesmelerine girmektedirler (Once, s. 56). Net yatirim
riskinden korunma bir igletmenin yurt digindaki operasyonlarlyla ilgili olan net varliklarinin kurdan
etkilenme riskine kargl korunmasl iglemidir (Ramirez, 2007, s. 11). Yabancl para riskinden korunma
isleminde, TMS 21°e gbre tanimlanan tiirev olmayan bir finansal aracln yabancl para riski bilegenti,
finansal riskten korunma aracl olarak tanimlanabilir (KGK, 2010).

Bu korunma tiri nakit akls riskinden korunma muhasebesiyle benzerlik gosterir. Bu
korunma igleminin muhasebelestirilmesinde korunmanin etkin bolumi, 6zkaynaklarda, etkin
olmayan bolimii ise kir veya zararda muhasebelestirilir. Ozkaynaklarda muhasebelestirilen
korunmanin etkin béluminde cogunlukla kur farklarl muhasebelestirilir (Ates, 2011, s. 97).
Belirlenmis finansal riskten korunma aracl ile ilgili kambiyo kar veya zararinin, etkin olmayan kismi

kar veya zararda muhasebelestirilitken, etkin kisim diger kapsamll gelitlerde muhasebelestirilir
(Deloitte-C, 2013, s. 609).

IAS 21 yabancl operasyonun net varliklarinin kazang ve kaylplarinin tekrar ¢evrilerek diger
kapsaml gelitler hesabinda muhasebelestirilmesi gerektigini belirtir. Bu kural, yabancl operasyonun
parasal varlik ve yikimliliiklerine hakim olan para birimi hangisi olursa olsun fark etmez. Fark
etmemesinin nedeni, tim bu parasal kalemlerin 6ncelikle yabancl operasyonun para birimine
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cevrilmesidir. Yabancl operasyonlarin net varliklarinin da ana orta8ln para birimine ¢evrilmesi de
belirlenmig bir finansal riskten korunma riskidir (Deloitte-B, 2013, s. 583-584).

IFRIC (Uluslararas1 Finansal Raporlama ve Yorumlarl Komitesi) 16, raporlanan para
biriminin bir igletme tarafindan finansal riskten korunma uygulandigl takdirde bunun igletmeye kur
riskiyle ilgili herhangi bir magduriyet yaratmayacaginl belirtir. Fonksiyonel para birimi igletmenin
faaliyet gosterdigi temel ekonomik ¢evre bazinda belirlenir. Buna gére, fonksiyonel para birimi,
nakit akiglarinin veya gercege uygun degerlerinin degigsmesi sonucu bir ekonomik magduriyet

yaratlr, fakat finansal riskten korunma olarak raporlanan para birimi boyle bir magduriyet yaratmaz
(Deloitte-B, 2013, s. 584).

Yabancl operasyonun elden ¢lkarllmasinda veya tasfiye edilmesinde; finansal riskten korunan
ozkaynak dengesi ve net yatirim kur farklarl kar veya zarara e§ zamanll olarak aktarilir. Finansal
riskten korunma araclnda meydana gelen kazan¢ veya kaylplarin etkin kismi Ozkaynaklarda
muhasebelestirilir. Ayn1 sekilde net yatirimdan do8an kur farkl da 6zkaynaklara aktarilir, buradaki
amag her iki yerdeki déviz kurunda olusacak olan farklarinl eslestirmektir. Finansal riskten
korunmayan kisim ile ilgili olusacak kazang ve kaylplar hemen kar veya zarara yansitillr (Ramirez,
2007, s. 11). Yani, finansal riskten korunma araclna ait kazang veya kaylp ile finansal riskten
korunma araclna ait kur farkl kazancl aynl anda 6nce 6zkaynaklara aktarilir ve daha sonra gelir
tablosunda muhasebelestirilir.

Yurtdis1 isletmelerin bilango, gelir tablosu ve O6zkaynak kalemlerini, finansal tablo
donemlerinde, ana ortagln raporlamaya tabi oldugu fonksiyonel para bitimine déntgtirilmesi
gerekmektedir. Yabancl bir para cinsine ¢evrilirken meydana gelecek farklarda 6zkaynaklardaki
“kur farklar’” hesablnda muhasebelestirilir. Yapllan bu ¢evrimde esas alinan kur bilanco
kalemlerinin kapanis tarihindeki kur oranidir. Eger igletmenin gelir veya gider kalemlerinin iglem
hacminin digtk olmasl durumunda, bu dontugim islemi, islem tarihindeki kur orani, ya da ortalama
kur oranl, temetti dagltiminin ilan edildigi tatihteki kur orani, ve diger 6zkaynak kalemleri icinse
tarihi kurlar tzerinden de8etlenebilir. Tim bu iglemlerin sonunda, aktif ve pasif kismin
dengelenmesi amaclyla, bu cevrimden kaynaklanan kur farklarl hesaba alacak veya bor¢ kaydl
yapllarak muhasebelestirilir. Yeniden degetleme isleminin haricinde, yurtdisindaki bir isletmenin
satin allnmasl durumunda meydana gelen serefiye ise net yatirimin bir 68esi olarak
mubhasebelestirilmelidir (Ates, 2011, s. 97).

Finansal riskten korunma aracinin kazang veya kaylplarl ve riskten korunan aracin kur farki
kazancl veya kaybl, yatirimin satllacagl zamana kadar 6zkaynaklarda izlenmeye devam edilir.
Yatirimin satllma kararl verilmesinin ardindan 6zkaynaklarda izlenen ertelenmis kazang veya
kaylplarin tamamal kar veya zarara (gelir tablosuna) aktarilir (Deloitte-C, 2013, s . 6006).

Yurtdisindaki bir isletmeden parasal kalem alacagl veya s6z konusu isletmeye parasal borcu
olan bir isletme, bir grubun bagh ortakligl olabilir. Bir isletmenin X ve Y olmak tzere iki bagli
ortakl18l var oldugu ve Y bagli ortaklig1 yurtdisindaki bir isletme ve X bagl ortakli8inin, Y bagh
ortakligina kredi verdigi varsayllirsa. Ayrica kredi 6demesi bir plana baglanmamigsa veya
ongorulebilir bir gelecekte gerceklesmesi beklenmiyorsa X bagl ortakliginin, Y bagli ortakli@indan
olan s6z konusu alaca@l, isletmenin Y bagli ortakhigindaki net yatiriminin bir parcasidir. Bu durum;

X bagli ortakliginin kendisinin de, yurtdigindaki bir isletme olmasl durumunda da gegerli olacaktir
(TMS 21, md. 15A).

Futures Sozlesmesiyle Net yatirim riskinden Korunmaya iliskin Ornek:

Fonksiyonel para birimi TL olan ve Turkiye’de faaliyet gosteren P isletmesi, Amerika’da
faaliyet gosteren ve fonksiyonel para birimi USD olan C igletmesini 1 milyon USD 6deyerek
15.06.2014 tarihinde satin almigtir.
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P isletmesi, C isletmesindeki net yatiriminl déviz kuru riskinden korumak icin XYZ bankasl
ile futures sozlesmesi imzalamigtir. P isletmesi bu futures sézlesmesi icin 150.000 TL degerinde
teminat mektubunu baslangl¢ teminatl olarak vermistir. Ttim bu iglemler icin P igletmesi 15.000
TL’lik bir komisyon gideri 6demigtir.

Bu s6zlesmenin detaylarl agagidaki gibidir:

Sézlesme Tarihi: 15.06.2013

Sézlesme Bitis (Vade) Tarihi: 30.06.2014

Sézlesme Tutarl: 1.000.000 USD
Sézlesmenin Futures Kuru: 1 USD= 2,10 TL
Sozlesme stresi boyunca kurlar agagldaki gibi gerceklesmigtir:
15.06 2013: 1 USD =226 TL

31.12 2014: 1 USD =225TL

30.06.2014: 1 USD = 2,18 TL

Bu 6rnek icin yapllmasl gereken kayltlar aga8ida belirtilmigtit:

15.06.2013
1..Tarev Finansal Varliklar 2.100.000 *
3..Turev Finansal Varlik Borclarl 2.100.000
/

*1.000.000 * 2.10 = 2.100.000 TL S6zlesme Bedeli

Bu kay1tta sozlesme tarthinde kur (1 USD = 2.3 TL) esas alinmamigtir. Clinkd P isletmesinin
XYZ isletmesiyle yapt18l futures sozlesmesinde kuru 1 USD = 2.1 TL olarak belitlenmigtir. Bu
yuzden Tirev Finansal Varliklarin degeri hesaplanirken anlagma tarihindeki kur orani degil,
sozlesmede gegerli olan kur oran1 kullanilmigtir.

2.) 15.06 2014 tarihinde P igletmesinin XYZ isletmesiyle futures sézlegmesinin baglanglc
teminatl olarak 150.000 TL degerinde teminat mektubu vermistir.

15.06.2013
9..Teminat Mektubundan Borclular 150.000
9..Teminat Mektubundan Alacaklilar 150.000
/

3.) 15.06 2014 tarihinde P isletmesinin futures s6zlesmest icin 15.000 TL’lik komisyon gideri
6demistir.

15.06.2013
653 Komisyon Gideri 15.000
100 Kasa 15.000
/
4.) 31.12.2013 tarihindeki kur degigimi:
31.12.2013
1. Turev Finansal Varliklar 150.000%*
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5..Turev Finansal Araglar 150.000
Gergege Uygun Deger Farklarl

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

Bu dénemde piyasadaki kur oranl (1 USD = 2,25 TL) s6zlesmede belitlenen kur oranindan
(1 USD = 2,1 TL) daha fazla oldugu icin P isletmesinin satin aldig istirakin degeri 150.000 TL
artacaktlr. Burada Turev Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklarl hesabl, gercege uygun
deger riskinden korunmada oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarllmadan, nakit akis riskinden
korunmada oldugu gibi 6zkaynaklar hesabinda izlenerek ertelenmektedir. Bu farklar yurtdigindaki
net yatlrlm elden ¢lkarllincaya kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir, yurtdigindaki net yatirim
elden ¢ikarllma kararinin verilmesinin ardindan gelir tablosuna aktarllir.

5.) 30.06.2014 tarihindeki kur degigimi:

30.06.2014
5..Turev Finansal Araclar 70.000*
Gergege Uygun Deger Farklarl
1..Tarev Finansal Varliklar 70.000
/

*1.000.000 * (2.25-2.18) = 70.000 TL Kur farki

Bu dénemdeki kur oran1 (1 USD = 2,18 TL), 31.12.2013 tarihindeki kur oranindan (1 USD
= 2,25TL) daha az oldugu icin P isletmesinin satin ald181 istirakin degeri azalacaktir. Bir 6nceki
dénemde 150.000 TL degetlenen istirak bu donemde 70.000 TL deger kaybetmistir. Burada Turev
Finansal Araclar Ger¢ege Uygun Deger Farklarl hesabl, gercege uygun deger riskinden korunmada
oldugu gibi direk gelir tablosuna aktarllmadan, nakit akis riskinden korunmada oldugu gibi
Ozkaynaklar hesabinda izlenerek ertelenmektedir. Bu farklar yurtdigindaki net yatirim elden
clkarllincaya kadar 6zkaynaklarda izlenerek ertelenir, yurtdigindaki net yatirim elden ¢lkarllma
kararinin verilmesinin ardindan gelir tablosuna aktarilir.

6.) 30.06.2014 tarihinde XYZ bankasl ile yapllan futures sézlegsmesinin sona erdirilmesi:

Futures S6zlesme Bedeli: 2.100.000 TL
Kur Farki: 1.000.000 * (2.18-2.10)= 80.000 TL
Futures S6zlegmesinin Piyasa Fiyatl: 1.000.000 * 2.15= 2.180.000 TL

P isletmesinin, futures sozlesmesinde belirlenen fiyat olan (1 $= 2,1 TL) 2.100.000 TL’ye
ald1g) istirakin, degeri artmistir. P isletmesinin ald18l igtirakin piyasa fiyatl artik 2.180.000 TL’dir.
Eger P isletmesi futures sozlesmesine girmemis olsaydl, 2.100.000 TL’ye alabilece8i istiraki
2.180.000 TL’ye alacak ve 80.000 TL kur zararlna maruz kalacaktl. Ancak P isletmesi futures
sozlesmesine girdigi icin, 30.06.2014tarihinde piyasa fiyat1 2.180.000 TL olan istiraki 2.100.000
TL’ye satin alm1s ve bu futures s6zlesmesinden 80.000 TL kazang saglamistir. Bu kazang agagldaki
gibi muhasebelestirilmelidir

30.06.2014
102 Bankalar 2.180.000
1..Turev Finansal Varliklar 2.180.000
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/
30.06.2014
3..Turev Finansal Varliklardan Borclar 2.100.000

102 Bankalar 2.100.000

/

31.12.2013 y1linda meydana gelen Tiirev Finansal Araglar Gercege Uygun Deger Farkl hentiz
realize olmamistir. 30.06.2014 tarihinde kurlarin degismesi sonucu P isletmesi 70.000 TL kayba
ugramis ve 31 Aralikta meydana gelen 150.000 TL’lik kazang¢ 80.000 TL’ye dugmistir. Yani P
isletmesi yapt181 bu futures islemi sonucunda 80.000 TL kur kazancl elde etmistir.

P isletmesinin bu yurtdisindaki net yatirimini satt18l zaman ne kadar sat1s karl elde ettiinin
muhasebesel olarak gosterilebilmesi igin yurtdigindaki igtirakin degerinde meydan gelen deger
dususlerinin de muhasebelestirilmesi gerekir.

7.) 01.03.2014 tarihinde P isletmesinin, XYZ isletmesini satln almasl

15.06.2013
242 Istirakler 2.260.000%
- XYZ isletmesi
102 Bankalar 2.260.000
/

*1.000.000 *2.26 =2.260.000

Bu muhasebelestirme isleminde, yurtdisindaki istirakin degeri, futures s6zlesmesi isin icine
katilmadan igtirakin satin alindigl tarih olan 15.06.2013 tarihindeki kur oraniyla (1 § = 2,26 TL)
hesaplanmalidir.

TMS 21 kapsaminda, isletmenin, yurtdigindaki igtirakinin net yatiriminin bir bolimini
meydana getiren parasal bir kalemden kaynaklanan kur farklarl, hem yurt disindaki igtirakin kendi
finansal tablolarinda hem de raporlayan igletmenin bireysel finansal tablolarinda kar veya zarar
olarak muhasebelestirilebilir. Bu kur farklarl baglanglcta diger kapsamli gelitlerin bir unsuru olarak
muhasebelestirilmesine ragmen istirakin elden c¢lkarllmasl durumunda ise kar veya zararda
muhasebelestirilirler (TMS 21; m.32). Ayrica “Bu tir kur farklarl yurtdigindaki isletmeyi ve
raporlayan igletmeyi igeren finansal tablolarda (yani yurtdigindaki isletmenin konsolidasyon,
oransal konsolidasyon ya da 6zkaynak yontemi ile dahil edildigi finansal tabloda) diger kapsamli
gelirde muhasebelestirilir.” (TMS 21, .33). [sletme, finansal tablolarinl herhangi bir para biriminde
(ya da para birimlerinde) sunabilir. Finansal tablolarda kullanilan para biriminin igletmenin gecerli
para biriminden farkll olmasi halinde, igletme, faaliyet sonuglarinl ve finansal durumunu finansal
tablolarda kullanllan para birimine ¢evirmelidir. Farkll gecerli para birimleri olan igletmelerden
olusan bir grubun, konsolide finansal tablolarin sunulabilmesi igin her bir isletmenin faaliyet

sonugclarinl ve finansal durumunu ortak bir para biriminden ifade etmesi buna 6rnek gosterilebilir
(TMS 21, m. 38).

Net yatirim riskinden korunma igleminde, Ortaya ¢lkan tim kur farklarl, diger kapsaml
gelirin ayrl bir unsuru olarak muhasebelegtirilit. Bu kur farklarl, kar veya zararda
muhasebelestirilemez. Cunki, doviz kurlarindaki degigsim faaliyeti simdiki ve gelecekteki nakit
akiglarinl ya hi¢ etkilemez ya da ¢ok az etkiler. Kur farklarinin toplam tutarl, yurtdigindaki bir
isletme elden ¢lkarilincaya kadar 6zkaynagin ayrl bir bileseninde sunulur. Kur farklarl, konsolide
edilen ancak tamamen sahip olunmayan yurtdigindaki bir igletme ile ilgili olmasl durumunda,
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cevrimden kaynaklanan ve azinlik paylarina isabet eden toplam kur farklarl, konsolide finansal
durum tablosunda (bilangoda) kontrol glici olmayan paylarin (azinlik paylarinin) bir boliimii olarak
muhasebelestirilir (TMS 21, m. 41).

8.) 31.12.2014 tarihinde kur degetlemesi:

31.12.2013
5..Yurtdisindaki Net Yatirimin 10.000
Degerleme Farklar1
24. Istirakler Deger
Dusus Karsihigl 10.000
/

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

Bu doénemde piyasadaki kur oran1 (1 USD = 2,25 TL) istirakin satin alindigl tarih olan
15.06.2013 tarihindeki kur oranindan (1 USD = 2,26 TL) daha az oldugu icin P isletmesinin
istirakinin degeri 10.000 TL azalacaktir.

9.) 30.06.2014 tarihinde kur deg8etlemesi:

30.06.2014
5..Yurtdisindaki Net Yatirimin 70.000
Degerleme Farklarl
24. Istirakler Deger
Dusus Karsihigl 70.000
/

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

Bu dénemde piyasadaki kur oran1 (1 USD = 2,18 TL), 31.12.2014 tarihindeki kur oranindan
(1 USD = 2,25 TL) daha az oldugu icin P isletmesinin igtirakinin degeri 70.000 TL azalacaktir.

P isletmesinin 2.260.000 TL degerindeki yatirimin degeri, kurdaki deger disisi nedeniyle
toplam da (10.000+70.000) 80.000 TL azalarak 2.180.000 TL’ye diigecektir. Yani P igletmesi 80.000
TL kambiyo zararl yasayacaktir (Oztiirk, 2013).

P isletmesinin 15.06.2013 tarihinde satin ald1gl istirakin piyasa degeri, 15.06.2013 tarihinde,
2.260.000 TL (2,26 *1.000.000) iken bu igtirakin piyasa degeri 30.06.2014 tarihinde bu igtirakin
piyasa degeri 2.180.000 TL’ye dismustir. Yani P isletmesinin satin ald1gl istirakin degeri 80.000
TL (2.260.000 - 2.180.000) deger kaybetmistir. P igletmesinin yaptigl futures sézlesmesinden elde
ettigi kazang ise 80.000 TL’dir (2.180.000 — 2.100.000). Yapilan bu futures isleminin etkinligine
bakt1igimizda, bu islemin etkinligi %100°dir (80.000/80.000) ve bu oran daha 6nce de belirtilen
%80-%125 araliginda oldugu icin etkin bir finansal riskten korunma iglemidir. P isletmesi, yapt1gl
bu futures s6zlesmeyle istirakinin degerinde meydana gelen toplam 80.000 TL’lik kur zararini,
finansal riskten korunma aracl olarak belitledigi futures sézlegmesinden elde ettigi toplam 80.000
TL’lik kazangla %100 oraninda bertaraf etmistir. Yapilan bu finansl riskten korunma iglemi %100
etkin oldugu i¢in bu finansal riskten korunma isleminde etkin olmayan bir tutar bulunmamaktadir.
Yani, bu finansal riskten korunma igleminde, kar veya zarara aktarllmasl gercken higbir tutar
bulunmamaktadir.
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Yapilan bu kayitlarin ardindan, tirev finansal araglar hesabinda kalan degetleme farki, C
isletmesi satilincaya kadar bilancoda takip edilecek, C isletmesi satlldigl zamansa bu deger bu
varli@in maliyetinden diigiilerek bu hesap kapatilacaktir (Oztiirk, 2013).

TMS 20in 48 maddesi yurtdisindaki istirakin elden ¢lkarllmasinda su hikmi
vurgulamaktadir:

“ Yurtdisindaki igletmenin elden ¢lkarllmasinda, diger kapsamli gelirde muhasebelestirilmig
ve 6zkaynagin ayrl bir bileseninde biriktirilmis s6z konusu isletmeye ait birikmis kur farklari, elden
clkarmadan kaynaklanan kazang veya kaylp muhasebelestirildiginde, 6zkaynaktan kar veya zarara
aktarilarak (yeniden siniflandirmaya iligkin bir diizeltme olarak) yeniden siniflandirilir.”

Ornegin piyasa fiyatl 2.180.000 TL ye esit olan C isletmesi 2.350.000 TL’ye elden ¢ikarilsayd1
yapllmasl gereken kayltlar TMS 21°e gore agagldaki gibi olmaliydi.

Istirakin Kayitlardaki Degeri : 2.180.000 TL
[stirakin Satig Tutarl : 2.350.000 TL
Satis Kar1 : 170.000 TL
Yurtdisi Net Yatirim Degetleme Farklari : (80.000 TL)
Net Satis Kar1 : 90.000 TL

Eger P isletmesi 15.06.2013 tarihinde 2.260.000 TL’ye ald1g1 ve 30.06.2014 tarihinde degeri
2.180.000 TL’ye esit olan bu yurt digindaki istirakini 2.350.000 TL’ye satar ise 170.000 TL sat1s
karl elde eder. Fakat isletme 15.06.2013 tarihinden 30.06.2014 tarihleri arasinda yagadigl toplam
80.000 TL’ye esit olan kambiyo zararinl bu satls karindan duistikten sonra P igletmesinin
yurtdigindaki istirakinin satilmasindan elde ettigi net satis kart 90.000 TL olmustur. Bu satisin
muhasebelestirilmesi agaglda gosterilmigtir.

30.06.2014
102 Bankalar 2.350.000
24. Istirakler Deger
Dusus Karsihigl 80.000
242 Istirakler 2.260.000
5.. Yurtdisindaki Net Yatirimin 80.000
Degetleme Farklar1
6.. Istirak Satis Kar 90.000
/

P isletmesi, C istirakini 2.350.000 TL’ye satilmasindan elde ettigi 90.000 TL’lik net sati$
karina P isletmesinin yapt1gl futures sézlesmesinden elde ettigi 80.000 TL’lik kar da eklenirse, P
isletmesinin C istirakinin satigindan elde ettigi toplam kar 170.000 TL’ye esit olmaktadir.

Tum bu 6rneklerden de anlagilacagl gibi, nakit akis riskinden korunma ve yurtdiginda
bulunan net yatirim riskinden korunmak i¢in diizenlenen tirev triin sézlesmelerinin gerce8e uygun
deger degisimleri nedeniyle olugan kazang veya kaylp donemin gelir tablosunda raporlanmamakta,
sOzlesmenin vadesinin bitiminin ardindan ya da yurtdigindaki net yatirim igin satl§ kararinin
verilmesinden sonraki dénem veya donemlerde gelir tablosunda raporlanmaktadir. Bu nedenle;
turev Urln sozlesmelerinin gercege uygun degerinde meydana gelen degisim sonucu olugan kazang
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veya kaylp gerceklestigi donemde gelir tablosuna aktarllmadigl icin o donemin kar veya zararl
tzerinde bir etkisi olmamaktadir.

Gergege uygun deger riskinden korunmak icin diizenlenen tirev uriin sézlegmelerinin
gercege uygun degerinde meydana gelen degisim sonucu ortaya ¢lkan kazang veya kaylplar
gerceklestigi donemin gelir tablosunda raporlandigl icin, gerce8e uygun deger riskinden korunma
ile raporlama dénemleri arasinda donemin karinl ve zararinl etkilemeye yonelik herhangi bir fark
ortaya clkmamaktadir. Bu nedenle isletmeler aclsindan eger finansal riskten korunmanin yalnlzca
kar veya zarar Uzerindeki etkisi 6nem taglyorsa bu durumda turev iriin sézlesmelerinde gercege
uygun deger riskinden korunma muhasebesi uygulamamalarl da séz konusu olabilmektedir.
Ornegin; IAS 39, madde 87, bir kesin taahhiidiin kur riskine kar§l korunmasinda, gercege uygun
deger riskinden veya nakit akig riskinden korunma islemi olarak muhasebelestirilebilecegini
belirttmektedir. Béyle bir durumda, Eger finansal riskten korunma iglemini uygulayan igletme icin
finansal riskten korunmanin yalnlzca kar veya zarar tizerindeki etkisi 6nem taglyorsa isletmeler

gerce8e uygun degerden korunma muhasebesini uygulamak yerine nakit akig riskinden korunma
muhasebesini tercih etmesi s6z konusu olabilmektedir.
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Sonug

Hem ulusal dizeyde hem de uluslararast diizeyde faaliyet gosteren igletmeler kiiresellesen
dinya ekonomisi nedeniyle ¢esitli risklere maruz kalmaktadir. Isletmelerin maruz kalacaklar1 riskleri
iyi yonetmeleri durumunda o riskten kaynaklanacak potansiyel kaylplarl 6nlemenin yaninda bu riski
firsata cevirerek kazanclarinl arttirmalarl da mimbkin 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”
adl verilmektedir. Sistematik risklerden, bir ekonominin icindeki neredeyse tim firmalar
etkilenmekte ve firmalar icin bu risklerden korunma imkan1 bulunmamaktadir. Sistematik olmayan
riskler, risklerin igletmeye ya da isletmenin i¢inde bulundugu sektore 6zgt bolimudur. Piyasa riski
ise, finansal piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle isletmelerin bilangolarinda ve bilango digl
hesaplarinda ortaya ¢lkar ve doviz kuru riski, faiz oranl riski, endeks riski ve fiyat riski olarak dort
grupta incelenmektedir.

Finansal riskler, igletmelerin finansal yaplsinl negatif etkilemektedir. Finansal piyasalarin
gelismesiyle birlikte bu risklerden korunmak i¢in yeni finansal araglar geligtirilmistir. Turev Griinler
bu tiur riskleri azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaclyla isletmeler tarafindan siklikla
kullanilmaktadir. Turev tGrtn sézlesmeleri tanim olarak; isletmelerin kendi aralarinda yaptiklarl
s6zlesme sonucu bir finansal aracin bir veya daha fazla finansal riskini s6zlesmenin diger tarafina
aktarma niyetiyle kosullu ya da kogulsuz degisim hakkl veren sozlesmeleri ifade etmektedir.
Forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri piyasalardaki en eski tirev triin sozlesmeleridir.
Fakat piyasa kogullarinin zamanla degismesiyle melez Ozellikler gosteren yeni finansal riskten
korunma araglarl geligtirilmistir. Tiirev tiriin piyasalarinin olugabilmesi i¢in 6ncelikle piyasada farkll
beklentilere sahip gruplar olmalidir. Yani tiirev sézlesmelerinin taraflarinin korunduklari riskle ilgili
farkll beklentileri olmalidir. Ornegin futures sézlesmesine taraf olan yatirimcllardan biri déviz
kurunun artacaginl beklerken, s6zlesmenin diger tarafl doviz kurunun disecegini beklemektedir.

Isletmelerin finansal risklerden korunmasinin amacl; isletmenin sahip oldugu bor¢ veya
vatliklarinl negatif olarak etkileyecek, faiz, fiyat, kur degisimleri gibi faktotlere karsl isletmenin
zarar riskini azaltmak ya da tamamen ortadan kaldirmaktir. Isletmeler, bu finansal risklerden
korunmak amaclyla kullandiklarl tirev triin soézlesmeleriyle hem kendilerini bu risklere kargl
korumakta hem de kar elde edebilmektedir.

Tirev urin sozlesmelerinden forward sozlesmeleri, s6zlesmedeki taraflarin, kargihikll bir
pazarlik ortaminda, satin alan tarafl; d6viz, faiz, ticari mal vb. belli bir finansal varhi8l, gelecekteki
belirli bir tarihte, s6zlesmenin yapildigl tarihte belirlenen belirli bir miktar1, belirli bir fiyattan satin
alma (satanl da satmaya) yikumlaligu getiren bir anlagmadir.

Tirev urtn sozlesmelerinden, futures sozlesmeleri ise, belli 6zelliklerdeki ve belirli bir
miktardaki varligl, daha 6nceden kararlagtirllan herhangi bir tarihte ve kararlagtirllan bir fiyat
Uzerinden teslim etme veya teslim alma yikimlaligu getiren sézlesmelerdir. Futures sézlesmeleri
organize piyasalarda iglem gormektedir. Aslinda teslim amach bir soézlesme olan futures
sozlesmeleri, piyasalarda genellikle bu amacindan ¢ok; spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.

Finansal risklerden korunmak icin kullanilan bir diger tirev triin s6zlesmesi ise, opsiyon
sozlesmeleridir. Opsiyon sozlegmeleri, mall, klymeti veya finansal gostergeyl satma veya alma
yukimliligi getiren s6zlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmelerini satin alma hakkl tanlyan sézlegmelere
call option; opsiyon s6zlesmelerini satma hakkl veren s6zlesmelere ise put option ad1 verilmektedir.
Bu opsiyon sozlesmelerinde diger finansal riskten korunma araglarindan farkll olarak, taraflarin
cayma hakkl bulunmaktadir. Ornegin; call opsiyonun alicisl opsiyonun clkarlarina ters diigmesi
durumunda bu opsiyonu kullanmayabilir. Aynl cayma hakkl put opsiyonun saticlsl i¢in de
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gecerlidir.Opsiyonun toplam degeri onun i¢sel degeriyle zaman degerinin toplamina egittir. Fakat
IAS 39 opsiyon sozlegmelerinin muhasebelestirilmesinde, opsiyonun zaman degerini dikkatte
almamakta, sadece opsiyonun i¢sel degerini finansal riskten korunma muhasebesi kapsamina
almaktadir.

IAS 39 uyarinca, opsiyonlarin etkinligin 6l¢imunde sadece opsiyonun igsel degerini baz
almasl ve opsiyonun zaman de8erini bu o6l¢limin igine dahil etmemesi opsiyonun zaman
degerindeki degisimler kar veya zarara kaydedilmesine neden olmakta ve bu uygulama hem getirdigi
yuk sebebiyle ek raporlamalarin karmagik olmasina hem de isletmenin kazanglarinda
ongorilemeyen oynakliklara neden olmaktadir (Ramirez, 2007, s. 44).

Diger bir 6nemli finansal riskten korunma aracl ise swap sizlesmeleridir. Bu s6zlesmeler doviz
swap’l ve faiz oran swap’l ve vadeli hisse senedi swap’l olmak tizere tige ayrilir. Bir gercek veya
tizel kiginin sahip oldugu belitli bir d6viz cinsinden 6demesi gereken bir yukimltligint diger bir
gercek veya tiizel kiginin sahip oldugu diger bir para birimi cinsinden 6édemeli bir yikimlilikle
degistirmek istemesine doviz swap’1 adl verilir. Yani d6viz swap sézlesmesinde, iki ayrl para borcu
tzerinden mevcut borglarin ve alacaklarin degistirilmesi s6z konusudur. Faiz oran swap’l ise; bir
gercek veya tiizel kisinin sahip oldugu sabit faiz 6demeli bir yukimluligi bagka bir gercek veya
tizel kiginin sahip oldugu degisken oranli yukimlulik ile degistirmek istemesidir. Vadeli hisse
senedi swap’l ise, swap sozlesmesinin taraflarindan birinin nominal tutar Gizerinden belirli bir hisse
senedinin ya da endeksin getirisine (temettiileri de iceren) bagll 6demeler yaparken, sézlesmenin
diger tarafinin aynl nominal tutar Uzerinden degisken, sabit ya da bagka bir hisse senedinin
getitilerine bagli olarak 6demelerde bulundugu sézlesmelerdir.

Tim bu finansal riskten korunma araglarinin temel hedefi; piyasada var olan riski en aza
indirerek isletmeleri bu risklere kars1 korumaktir. Isletmelerin yaptiklarl tim bu finansal riskten
korunma islemlerinin belirli kogullar altinda muhasebelestirmesi gerekmektedir. Bu durumda
devreye finansal riskten korunma muhasebesi girmektedir.

Finansal riskten korunma muhasebesinin temel amacl, finansal risklerden korunan
isletmelerin, bu korunma icin yaptiklarl kayitlarin tciinct kigiler tarafindan anlagilabilirligini
arttirmak ve isletmeyle ilgili yorum ve analiz yapanlarin islerini kolaylagtirmaktir. Isletmeler,
finansal risklerden korunmak icin taraf olduklarl tiirev triin s6zlesmelerinden elde ettikleri kazang
ve kaylplarln ya da maruz kaldiklar riskle ilgili kazan¢ ve kaylplarin muhasebelestirilmesinde
finansal riskten korunma muhasebesini uygulayabilmektedir.

Hem uluslararas1 hem de ulusal boyutta finansal riskten korunma muhasebesi ile ilgili ¢egitli
dizenlemeler yapilmigtir. Uluslararasl boyutta yapllan caligmalar, FASB tarafindan yaylmlanan
FAS133 ve IASB tarafindan yaylmlanan IAS 39 ve IFRS-7 standartlaridir. Turkiye finansal riskten
korunma muhasebesi konusunda, TMSK, SPK ve BDDK gibi kurumlar IASB’nin (Uluslararasl
Muhasebe Standartlarl Kurumu) yaylmladigl standartlatla paralel bir gekilde hazirladiklar
tebliglerle finansal riskten korunan igletmelere yol gostermeye caligmaktadir.

Finansal riskten korunma muhasebesi tanlm olarak; finansal riskten korunan aracln ve
kalemin gercege uygun degerinde ortaya ¢ltkan degisiklik sonucu olugan kazang ve kaybin gelir
tablosunu etkiledigi dénem veya dénemler boyunca gelir tablosuna aktarllmasidir. Finansal riskten
korunma muhasebesinin uygulanlp uygulanmayacaginl isletmenin takdirine birakmigtir. Fakat
finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmamasl durumunda, finansal riskten korunma
araclnln ve finansal riskten korunan kalemden elde edilen kazang ve kaylplarin ayn1 dénemde gelir
tablosuna yansltllamamasl nedeniyle dénemsel karin dalgalanabilmesi ve finansal riskten korunma
etkinliginin ve faydasinin azalmasl s6z konusu olmaktadir. Finansal riskten korunma muhasebesi
ile farkll doénemlerde rapotlanan kazan¢ ve kaylplarinin yarattigl dalgalanmanin  Oniine
gecilmektedir.
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IAS 39 kapsaminda korunma muhasebesinin uygulanabilmesi igin belitli kogullarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu gerekliliklerin baginda, finansal riskten korunma iligkisinin resmi
olarak taniml ve belgelendirilmesi, firmanin risk yonetim hedefi ve finansal riskten korunma
stratejisi gelmektedir. Finansal riskten korunma ytksek derecede etkin olmall ve belitlendigi
tarihten bu yana tim finansal raporlama donemleri boyunca finansal riskten korunmanin etkinligini
ol¢mek mumkiin olmalidir. Riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in, standartlarda
sayllan tim kogullarin aynl anda yerine getirilmesi gerekmektedir. Kogullardan bir tanesi bile yerine
getitilmedigi takdirde riskten korunma muhasebesi uygulanamaz. Riskten korunma muhasebesi
uygulanirken, bu kosullardan bir tanesi bile ortadan kalkarsa riskten korunma muhasebesi
uygulamaslina son verilir. Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in gerekli
kosullar kisaca, finansal riskten korunma igleminin belgelendirilmesi, finansal riskten korunma
isleminin etkin olmasl, etkinligin giivenilir olarak Slciilebilmesi, finansal riskten korunmada stirekli
etkinligin saglanmasl ve son olarak nakit akis riskinden korunmada tahmini iglemin gerceklesme
thtimalinin kuvvetle muhtemel olmasi seklinde siralanabilir.

IAS 39 kapsaminda, finansal riskten korunma etkinligi giivenilir olarak Ol¢tlebilmelidir.
Koruma aracl ile korunma konusu kalem arasinda bir korunma etkinliginin var olmasi riskten
korunma muhasebesinin uygulanabilmesi i¢in gereklidit. Bu korunma etkinligi, finansal tablolarin
hazirlik doneminde asgari olarak dizenlenmelidir. IAS 39, sirketlerin kendi risk yonetim
stratejilerine uyumlu yontemleri segebilecegini vurgulayarak, etkinligin 6l¢imiinde kesin bir yéntem
belirtmemistir. Bu nedenle igletmeler, IAS 39’un 147. Maddesine gore, finansal riskten korunmanin
etkinliginin Slciilmesinde risk yonetim stratejisine gore farkll yontemler uygulayabilmektedir. Fakat
uygulanan bu yéntem hem mantikll olmall hem de igletmeler uygulamayl tercih ettigi yontemi tim
finansal riskten korunma doénemleri boyunca uygulamayl sturdiirmelidir. IAS 39 finansal riskten
korunma mubhasebesi, etkinligin 6l¢tilmesinde iki farkll testin uygulanmasinl 6nermektedir. Bu
testler; gelecege doniik (prospective) ve ge¢mise dontk (restropective) testlerdir. Kisaca gelecege
doniik test finansal riskten korunmanin kalan siiresi (kalan vadesi boyunca) icerisindeki etkinligini;
gecmiSe doniik test ise gegmi§ belirli bir dénemindeki finansal riskten korunmanin etkin olup
olmadig) tespit etmektedir.

Bir ¢ok farkll yontemle finansal riskten korunmanin etkinligi élctlebilir. IAS 39 hangi etkinlik
icin hangi yontemin kullanllmasl gerektigi konusuna sec¢imi igletmelere birakmigtir. Fakat,
kullanllan bu yoéntemlerin kullanllmasinda ¢esitli sikintllara yol agabilmektedir. Yaganan bu
sorunlar nedeniyle igletmeler de bu kogulu yerine getitememekte, ve finansal riskten korunma
muhasebesine gbre rapotlama yapmaktan vazgecebilmekteditler. Ayrica, bu kafa karigikliginin
giderilmesi icinde, IAS 39’da etkinligin nasil yapllacaglna iliskin bir Ornekte yer almasl
gerekmektedir.

IAS 39 kapsaminda, bir riskten korunma igleminin etkin olabilmesi i¢in finansal riskten
korunma enstriimaninin gercege uygun degerinde olugan veya kuvvetle muhtemel olarak meydana
gelmesi beklenen nakit akiglarinin degerindeki artls veya azaliglarin; korunan varligln veya
yukimliligin gercege uygun degerindeki deger artl§ veya azaliglarinin, en az %80 en fazla % 125
oraninda gerceklesmesi gerekmektedir.

Finansal riskten korunmayla ilgili; risk yonetimi amacl ve stratejisi, finansal riskten korunma
iligkisinin tird, korunan riskin niteligi, riskten korunma aracinin ve riskten korunan kalem veya
islemin niteligi, gerceklesme olasiligl yuksek olan islem ve etkinligin 6lciimiinde kullanilan teknigin
belgelendirilmesi gerekmektedir. Belgelendirmenin yapllmamasl, finansal riskten korunma
iligkisinin riski dengelemede ne kadar etkin olursa olsun, finansal riskten korunma muhasebesinin
uygulanamamasl demektir. Firma finansal riskten korunan riskin niteligine dair agiklama
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yapmalldir. Doviz kuru riski, kredi riski, faiz orani riski gibi riskler bunlara 6rnek gosterilebilir.
Belgelendirmede finansal riskten korunma etkinliginin nasil 6l¢tldugiine dair detayll bilginin yer
almasl gerekmektedir.

Finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanmasl igletmenin tercihine birakildigindan,
eger isletme finansal riskten korunma muhasebesi uyguluyorsa, isletme finansal riskten korunma
amaclarl ve stratejileri ile ilgili bilgi verdikten sonra finansal riskten korunma muhasebesinin mali
tablolar tizerindeki etkisinin anlagillmasl i¢in IFRS 7°de belirtilen bir takim aglklamalar yapmalidir.
Isletmeler TFRS 7 kapsaminda dipnotlarinda bilancosuyla ilgili, finansal araglarin nasil
siniflandirlldigl, finansal araglarin nasil degerlendirildigi, siniflandirma ve degerlemeye iliskin
muhasebe politikalarinin neler oldugu, degetlenen finansal araglarin gelir tablosunda m1 yoksa
6zkaynakta m1 raporlandigl, finansal araglarln gercege uygun degetle hangi kritetlere gore
degerlendigi, finansal riskten korunma ve finansal riskten korunma muhasebesinin uygulanip
uygulanmadiglyla alakall sorularin cevabl niteliginde aclklamalar yapilmalidir.

Riskten korunma igleminin etkin olmadiginin fark edilmesi halinde, IAS 39 kapsaminda,
finansal riskten korunma muhasebesinin son etkin oldugu tarihten sonraki dénemler icin riskten
korunma muhasebesi uygulamasina son verilmesi gerekmektedir. Fakat bu etkinlik Sartinin
haricinde, finansal riskten korunma konusunun kalemin vade tarihinde elden c¢ikarllmasl
durumunda ve finansal riskten korunurken tahmini iglemin meydana gelmemesi halinde finansal
riskten korunma sona ermektedir. Bunlara ek olarak; finansal riskten korunma araclnin suresinin
dolmast ya da elden cikarllmasi da finansal riskten korunmanin sonlandirllmasina neden
olmaktadir.

Finansal riskten korunma muhasebesi tce ayrilmaktadir. Bunlar; gercege uygun deger
riskinden korunma, nakit akig riskinden korunma ve yurtdisindaki igletmede bulunan net yatirim
riskinden korunmadir.

Gergege uygun deger riskten korunma, Sarraf ve Dallal’e gore, risk doguran veya gelir
tablosunu  etkileyen muhasebelestirilmis  bir varllk ya da yukimldligin ya da
muhasebelestirilmemis bir kesin taahhiidiin veya bu tur bir varlik, bor¢ ya da taahhiidiin spesifik
bir kisminin gercege uygun degerinde ortaya clkan, spesifik bir risk unsuruyla ilgili ve kar veya
zararl etkileyebilecek 6zellikteki degisimlere kar$l yapllan bir finansal riskten korunma iglemidir.
Gercege uygun deger riskinden korunma muhasebesinde, korunma konusu kalemde ve finansal
riskten korunma aracinda meydana gelen deger artis ve azaliglarl aynl dénemde kar veya zarara
yansltilmalidir. Bu finansal riskten korunma konusu kalem ve korunma enstriimani gercege uygun
degerinde meydana gelen degisimler, gelir tablosunda muhasebelestirilerek, gelir oynakliginin
ontine gecilebilir.

Gergege uygun defetle Slcimiin 6ngorildigi tim standartlarda gercege uygun degerin
mutlaka piyasa deger ile iliskilendirildigi goriilmektedir. Ancak bu durum, aktif bir piyasasl olmayan
varliklarin 6lciimiinde sorun yaratmaktadir. Isletme de@erleme yonteminde, kullanaca@l girdileri,
islem slrasinda piyasa katilimcilarinin dikkate alacagini diisiindigi 6zelliklere uygun olacak sekilde
se¢melidir. Piyasa katilimcilarinin varlik ya da borcu hesap birimine bagl olarak fiyatlandirmasinin

beklendigi durumlarda, kontrol primi ya da iskonto (kontrol edilmemesinden kaynaklanan)
hesaplamak uygun olabilmektedir (KPMG, 2012).

Isletme degerleme yonteminde, kullanaca@l girdileri, islem sirasinda piyasa katilimcilarinin
dikkate alacaginl disindiagi 6zelliklere uygun olacak sekilde se¢melidir. Piyasa katilimcilarinin
vatlik ya da borcu hesap birimine bagl olarak fiyatlandirmasinin beklendigi durumlarda, kontrol

primi ya da iskonto (kontrol edilmemesinden kaynaklanan) hesaplamak daha uygun olabilmektedir
(KPMG, 2012).
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Diger bir finansal riskten korunma cesidi de nakit akis riskinden korunmadir. Kisaca,
Hague’ye gore nakit akis riskinden korunma, mevcut bir yikimlalik ya da varligin ya da belirli bir
riskle iligkilendirilebilen ileri bir tarihte gerceklesmesi beklenen islemlerin nakit akiglarinda olugan
degisimlerden korunmasidir. Nakit akis riskinden korunmada finansal riskten korunmak amaclyla
diizenlenen turev urin sozlesmelerinin gercege uygun deferinde meydana gelen degisiklik
nedeniyle ortaya ¢lkan kazang veya kaylp deferleme guninde hemen gelir tablosunda
raporlanmayarak ertelenir. Bu ertelenen kazang veya kaylp tirev iriin soézlesmesinin vadesinin
dolmasinin ardindan yani, isletmenin sahip oldugu bor¢ vatlik veya hentiz kesinlegmemis ama
kesinlegmesi kuvvetle muhtemel olan iglemler sonucunda meydana gelen nakit akiglarinin igletmeyi
etkiledigi dénem veya dénemler boyunca gelir tablosunda raporlanir.

Eger ileri bir tarihte satin alinmasl beklenen bir duran varligin finansal risklerden korunmasi
s6z konusuysa, bu duran varligin korunmasinda, ertelenen kazang ve kayliplarin sonug hesaplarina
aktarllmasinda iki yéntem uygulanabilir. Bu yontemlerden birincisi; ertelenen kazang ya da kaybin
duran varlik icin ayrllan amortisman stresi (faydall 6mri) boyunca gelir ya da gidere
donustirulmesidir. Bu yéntemlerden ikincisi ise, ertelenen kazang ya da kaybln duran varhigin
maliyetini dikkate almaktir. Bu yontemde; yapllan sézlesme sonucu elde edilen kazang duran
varli@ln satln allm maliyetinden digilecek, maruz kallnan zarar ise duran varligin maliyetine
eklenecektir. Bu yontemlerin sonucunda, ertelenen kazang ve kaylplar duran varligln satin alim
maliyetine ve amortisman yontemiyle gelir tablosuna aktarilmaktadir.

Finansal riskten korunma muhasebesinin ti¢tincii ve son ¢esidi ise yurtdigindaki isletmede
bulunan net yatlrimin finansal riskten korunmasidir. Ramirez’e gore net yatlrlm riskinden
korunma, bir igletmenin yurt disindaki operasyonlariyla ilgili olan net varliklarinin kurdan
etkilenme riskine kar$l korunmasl iglemidir. Bu korunma turi nakit akis riskinden korunma
muhasebesiyle benzerlik gostermektedir. Bu korunma igleminin muhasebelestirilmesinde
korunmanin etkin bolimi 6zkaynaklarda; etkin olmayan bélumu ise kar veya zararda
muhasebelestirilmektedir. Yurtdiginda bulunan net yatirim riskinden korunmada, finansal riskten
korunma aracinin kazang veya kaylplarl ve riskten korunan aracin kur farkl kazancl veya kayb,
yatirimln satllaca8l zamana kadar 6zkaynaklarda izlenmeye devam edilmektedir. Yatirimin satllma
kararl verilmesinin ardindan 6zkaynaklarda izlenen ertelenmis kazang veya kaylplarin tamami kar
veya zarara (gelir tablosuna) aktarllmaktadir.

Finansal riskten korunma turlerinin igletmenin dénem kar veya zararl tzerinde bir etkisi
bulunmamaktadir. Ozellikle nakit akis riskinden korunma ve yurtdisinda bulunan net yatirim
riskinden korunmak i¢in dizenlenen tirev triin sozlesmelerinin gercege uygun deger degisimleri
nedeniyle olugan kazang veya kaylp dénemin gelir tablosunda raporlanmamakta, finansal riskten
korunmanin  gelir tablosunu  etkiledigi dénem veya donemlerde gelir tablosunda
raporlanmaktadir.Yani sézlesmenin vadesinin bitiminin ardindan ya da yurtdigindaki net yatirim
icin satlg kararlnin verilmesinden sonraki doénem veya doénemlerde gelir tablosunda
raporlanmaktadir. Bu nedenle; tirev trtin s6zlesmelerinin gercege uygun degerinde meydana gelen
degisim sonucu olugan kazang veya kaylp gerceklestigi donemde gelir tablosuna aktarllmadigl icin
o dénemin kar veya zararl Uzerinde bir etkisi olmamaktadir. Fakat gercege uygun deger riskinden
korunmak icin dizenlenen tirev Urlin sézlesmelerinin gercege uygun degerinde meydana gelen
degisim sonucu ortaya ¢lkan kazan¢ veya kaylplar gerceklestigi donemin gelir tablosunda
raporlandigl icin, gercege uygun deger riskinden korunma ile spekilasyon amagll raporlama
donemleri arasinda dénemin karlnl ve zararinl etkilemeye yonelik herhangi bir fark ortaya
ctkmamaktadir. Bu nedenle isletmeler acisindan eger finansal riskten korunmanin yalnizca kar veya
zarar Uzerindeki etkisi 6nem taglyorsa bu durumda tirev tiriin sézlegmelerinde gergcege uygun deger
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riskinden korunma muhasebesi uygulamamalarl da séz konusu olabilmektedir. Ornegin; TAS 39,
madde 87, bir kesin taahhtdin kur riskine kargl korunmasinda, gercege uygun deger riskinden
veya nakit akis riskinden korunma iglemi olarak muhasebelestirilebilecegini belirtmektedir. Boyle
bir durumda, Eger finansal riskten korunma iglemini uygulayan igletme icin finansal riskten
korunmanin yalnlzca kar veya zarar tizerindeki etkisi 6nem taglyorsa igletmeler gercege uygun
degerden korunma muhasebesini uygulamak yerine nakit akig riskinden korunma muhasebesini
tercih etmesi s6z konusu olabilmektedir.

Isletmeler finansal risklerden korunurken, finansal riskten korunan aracin gerce8e uygun
degerini hesaplamada cesitli zorluklar yagamaktadirlar. IASB yaganan bu sorunlarin 6niine ge¢mek
icin gercege uygun deger Sl¢imiinde ortaya clkan ¢ogu sorunu ¢6zen IFRS 13’1 yayimlasa dahi,
isletmeler hala finansal riskten korunan aracin gerce8e uygun degerini hesaplarken cesitli sikintilar
yasamaktadirlar.

Gergege uygun degerle Slcimin 6ngorildigi tim standartlarda gercege uygun degerin
mutlaka piyasa deger ile iligkilendirildigi gortlmektedir. Ancak bu durum, aktif bir piyasasl olmayan
varliklarin Ol¢timiinde sorun yaratmaktadir. Aktif olmayan bir piyasada, elde edilen kotasyon
fiyatlarinin gerce8e uygun degeri belitleyici olmayabilir. Boyle bir durumda, yapilan igslemler veya
kotasyon fiyatlarlyla ilgili olarak daha detayll bir analizin yapllmasl gerekmektedir ve gercege uygun
deger olcimiinde kotasyon fiyatlarinda veya islemlerde diizeltmelerin yapilmasl gerekebilmektedir.
Fakat bu konu ilgili standartta yeterince aglk degildir. IASB’nin gerceg8e uygun deger riskinden
korunmayla ilgili bu konuya agiklik getirmelidir.
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Finansal Risklerden Korunma Muhasebesi ve Finan-

sal Tablolarda Raporlanmasi

Kiresellesmenin etkisiyle giderek birbirleriyle daha entegre hale gelen isletmeler, kur riski, faiz
riski, fiyat riski gibi cesitli risklerle karsi karsiya kalmaktadir. isletmelerin kendilerini bu risklerden
korumalari amaciyla tirev 0rin sézlesmeleri olusturulmus ve bu sézlesmelerin kullanimi giderek
yayginlasmaya baslamistir. Bu durumun sonucunda tirev Urin sozlesmelerinin kapsadigi risk
turlerinin degismesi ve bu Urinlerin muhasebelestirilerek kamuoyuna aciklanmasinda cesitli
sorunlarin ortaya cikmasi nedeniyle, Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurumu (FASB) ve Turki-
ye Muhasebe Standartlari Kurumu gibi hem uluslararasi, hem de ulusal kurumlar bu konuyla ilgili
cesitli dozenlemeler ve calismalar yapmaya baslamistir. Bu calismanin amaci, isletmelerin kargi-
lagtiklari riskleri ve bu risklerden korunma yontemlerini inceleyerek, Uluslararasi Muhasebe Stan-
dartlari (1AS) ve Uluslararasi Muhasebe Raporlama Standartlari (IFRS) kapsaminda finansal risk-
lerden korunma muhasebesini ve bunun uygulanabilmesi icin gereken kosullar belirtip, finansal
risklerden korunmak icin kullanilan bu tirev Grinlerinin nasil muhasebelestirilmesi gerektigini
orneklerle aciklamaktir. Galismanin ilk bolominde riskin tanimi yapilmis ve igletmelerin karsilas-
tiklar: risk torleri belirtilerek bu risklerden korunma yontemlerinden biri olan tirev Urin sozles-
meleri detayli olarak incelenmistir. Calismanin ikinci b6lomunde, IAS ve IFRS kapsaminda finansal
riskten korunma muhasebesinin tanimi ve kosullari aciklanarak, finansal riskten korunma aracla-
rinin nasil degerlenecegi, degerleme 6lcim kriterleri ve muhasebelestirilmesiyle ilgili bilgiler
verilmistir. Ayrica finansal riskten korunma muhasebesinin etkinligi, nasil belgelendirilmesi gerek-
tigi ve hangi kosullarda sona erecegi de bu b6limin kapsami icindedir. Calismanin son boluminde
ise, finansal riskten korunma muhasebesinin kapsami ve finansal riskten korunmada kullanilan
araglarin nasil muhasebelestirilecegi orneklerle aciklanmistir.




