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ONSOZ

Dis ticarette finansal riskin yonetilmesi bir kisinin, bir proje veya sirketin,
hedeflerine ulasma siirecindeki belirsizliklerin, tanimlanmasi, analizi ve etkilerinin
degerlendirilmesidir. Sonugta karin ve planlarin olusturulmasi da riskin yonetilmesi
demektir. Hedefe giden yoldaki tiim belirsizlikler, yonetimi gerektirecek risklere

doniisebilir.

Riskler tamamen yok edilmese de azaltilabilir. Bunun da risk yonetimi ile
miimkiin olabilecegi aciktir. Risk yonetimi, risk analizi ve risk degerlendirme;
gerekli onlemlerin Onceden alinarak tehlikenin ortadan kaldirilabilmesi igin

yapilmaktadir. Clinkii riski 6nlemek, bedelini 6demekten ucuzdur.

Is hayatinda basar1 icin risklerle barisik olmak ve onlar1 yonetebilmek
gerekir. Risk olmazsa, getiri de olmaz. Girisimcilik de 6nemli bir meziyet olmaktan
¢ikar. Kurumlar riskleri yonetirken c¢esitli yontemler kullanirlar. Bu nedenle riski
onlenmesi gereken bir durum olarak degil, kazang saglanabilecek bir durum olarak
gormek basari i¢in gerekli bir tutum olmaktadir. Bu kapsamda, dis ticarette olabilecek
finansal risklerin yonetiminde kullanilacak risk yonetim teknikleri arasinda finansal
tirev lriinlerde mevcut olup; c¢alismamizda da finansal tlirev {irlinlerin
muhasebelestirilmesi ve sonuglar1 risk yOnetimi agisindan degerlendirilmeleri

amaclanmig ve ortaya konmaya calisilmistir.

Funda GUL



OZET

DIS TICARETTE FINANSAL RiSK YONETIM TEKNIKLERININ
MUHASEBELESTIRILMESININ DEGERLENDIRILMESI

GUL, Funda
Yiiksek Lisans, Dis Ticaret Egitimi Bilim Dali
Tez Danismani : Prof. Dr. Nevzat AYPEK
Eyliil-2013

Dis ticaretin, i¢ ticaretten belli farkliliklart mevcut olup, bunlarin yonetilmesi
gerekmektedir. Bu farkliliklarin en belirgini de; i¢ ticaret milli para cinsinden yapiliyor
iken dis ticaretin yabanci para cinsinden yapiliyor olmasi ve yabanci paranin tagidigi
ve dig ticaret yapan isletmeleri maruz biraktigi yabanci para kur riskidir. Maruz
kalinan kur riski, ilgili yazinda ve uygulamada mevcut yontemlerle yonetilebilir ve
yonetilmelidir.Yabanc1 para kur riski yOnetimi; isletme i¢i ve/veya isletme disi

yontemlerle yapilabilir.

Is bu calismada, isletme dis1 risk yonetim yontemleri esas alinis olup; bu
kapsamda forward, futures, option ve swap sozlesmeleri dis ticaret yapan isletmelerin
sozkonusu islemlerinde maruz kaldiklar1 yabanci para kur riskini de iceren finansal
riskleri yonetme islevleri ortaya konmustur. Sozkonusu yontemlerle, soézlesmelerin
islem gordiigli piyasalarin taraflari  agisindan sonuglar sayisal Orneklerle

somutlastirilmistir.

Finansal risk yonetim yontemlerinin, yabaci para kur riski ve faiz riski yonetimi
islevleri; yonetim amaclar1 dogrultusunda oncelikle finansal riski yonetmek isteyen
isletme acisindan her bir sdzlesme tiiri bazinda o6rneklerle ve muhasebelestirilmeleri

ile finansal tablolara olas1 etkileri de ortaya konmustur.

Finansal tablolara ozellikle de gelir tablosuna olasi etkilerden hareketle;
oncelikle olasi finansal riski yonetmek isteyen isletme agisindan olmak {izere
sOzlesmenin biitlin taraflar1 agisindan sonuglar degerlendirilerek, finansal risklerin
yonetiminde sozkonusu yontemlerin sonuglari yani finansal risklerin ydnetilip,

yonetilemedigi ve bir baska deyisle risk yonetim maliyetleri ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Hedging, Tiirev Uriinler



SUMMARY

FINANCIAL RISK MANAGEMENT IN FOREIGN TRADE AND ACCOUNTING
FOR UNDER EVALUATION

GUL , Funda

Master, Department of Foreign Trade Education
Supervisor: Prof.Dr.Nevzat AYPEK
September — 2013
Foreign trade and domestic trade certain differences exist and must be managed
. The most significant of these differences in the internal trade of foreign trade was
made in the national currency and the foreign currency denominated in foreign
currencies are carried and left exposed to foreign currency risk of enterprises engaged
in foreign trade . Exposure to foreign currency risk is managed and directed the related
literature and methods of the present application. Foreign currency exchange rate risk

management, internal and / or non-business methods can be made.

Work on this study, the risk management methods based on non- business is ,
in this context , forward, futures , option and swap contracts in enterprises engaged in
foreign trade transactions in question are exposed to financial risks , including foreign
currency exchange rate risk management functions have been revealed. Such methods ,
numerical examples results in terms of the parties to the contracts embodied in traded

markets .

Financial risk management methods , foreign currency exchange rate risk and
interest rate risk management functions of financial risk management purposes
primarily in terms of wanting to manage the company on the basis of each type of
contract and recognized in the examples set forth in the possible effects of the financial

statements .

The potential effects of the action, especially in the income statement in the
financial statements, primarily in terms of business who want to manage the risk of
potential financial implications for all parties to the contract to be evaluated, the
management of financial risks, financial risks that the results of the methods
mentioned in other words, manageability and risk management costs have been
revealed.

Keywords: Foreign Exchange , Hedging , Derivatives
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GIRIS

Gelisen teknoloji ile birlikte diinya tek pazar haline gelmis ve artan rekabetle
birlikte dis ticaret kaginilmaz olmustur. Farkli iilkeler arasinda, farkli para birimleri ve
farkl1 mevzuatlara gore yapilan dis ticaret beraberinde bazi riskleri de getirmektedir.
Ve bu risklerin yonetimi gerekmektedir. Finansal risklerde bir risk grubudur. Bu
yiizden s6z konusu risklerin yonetiminde uygun yontemlerin se¢imi kadar, s6z konusu
risk yonetim uygulamalarinin muhasebelestirilmesi de énemlidir. Isletmelerin fiyat ve
faizlerde biiyliik dalgalanmalara maruz kalmasi ve gelecekle ilgili belirsizliklerin
biiylimesi, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve mal fiyatlarindaki dalgalanmalarin yarattig
risklerden korunma ihtiyacina mevcut finansal {iriinlerin yeterince cevap verememesi;
para ve sermaye piyasalarinda yeni finansal {iriinlerin ortaya ¢ikmasi sonucunu

dogurmustur.

Yeni finansal iiriinler “tiirev iiriinler” baghigi altinda toplanan forward, future,
opsiyon ve swap soOzlesmeleridir. Tiirev iirlinler sadece bunlarla kalmayip siirekli
gelisme ve cesitlenme gostermektedir. Bu nedenle bu {iriinler hukuki nitelik,
muhasebelestirme 6zellikleri ve kontrol agilarindan karmasik bir yapiya sahiptir. Tiirev
irtinler isletmelerin maruz kaldiklar1 riskleri etkiledikleri ve isletmeleri riskten

koruduklari i¢in kullanimlar1 artarak devam etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci forward, future, opsiyon ve swap sézlesmelerinden olusan
tirev drlinleri ve tirev {drlinlerin kullanimini gerektiren riskleri genel olarak
tanimlamak ve Tiirkiye’deki son diizenlemeleri de dikkate alarak muhasebelestirme

yontemlerini belirlemektir.

Bu calisma esas olarak iic boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, dis

ticarette meydana gelen risk kaynaklari ile ilgili kavramlar iizerinde durulmustur.

Ikinci béliimde, risk yonetim tekniklerinden bilanco i¢i hedging yontemleri ve

bilango dis1 hedging yontemleri agiklanmaya ¢alisilmistir.

Ugiincii béliimde ise, hedging yontemlerinden forward, future, opsiyon ve swap
sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili drneklere yer verilmis olup; muhasebe
sonuclarindan hareketle sézkonusu yontemlerin finansal risk yonetimindeki etkileri

analiz edilmis ve yorumlanmuigtir.



BIiRINCi BOLUM

DIS TICARETTE RiSK KAYNAKLARI

Kiiresellesme ile birlikte diinya tek pazar haline gelirken, gelisen
telekomiinikasyon da bu pazardaki rekabeti artirmakta ve daha da keskinlestirmektedir.
Isletmeler bu sartlarda, degisen ve gelisen pazar dinamizmine uyum ve ekonomik
hayatlarmin stirekliligi icin hep arayis iginde olmaktadirlar. Bu arayislarin getirdigi
sonuclardan birisi de dlgek ekonomisini yakalamak olmustur. Olgek ekonomisi de
isletme is hacminin biiyiitiilmesi ile miimkiin olabileceginden; isletmeler yeni pazarlar

arayist sonucu dis ticaretin de kaginilmaz oldugunu fark etmislerdir.

Dis ticaret, liretilen mal ve hizmetlerin bedeli karsilig1 nihai kullanicilarina
ulagtirilmasint  saglayan alim-satim faaliyetlerinin tiimii olarak tanimlanabilir
(http://www.osmaniyetso.org.tr/dis-ticaret-nedir.html,26.08.2013). S6z konusu alim-
satim faaliyetleri devamli olarak tekrarlanmakta, iglemler biitiinii igine bircok
kuruluslarin  hizmetleri katilmakta, bu hizmetler karsiliginda c¢esitli 6demeler

yapilmaktadir.

Dis ticaretin, i¢ ticaretten belli farkliliklar1 mevcut olup, bunlarin yonetilmesi
gerekmektedir. Dis ticarette kullanilan para birimleri farklidir. Di1s ticarette, bir
borcun 6denmesinde her para birimi karsit tarafca kabul edilmeyebilir. Boylece
ithalat¢inin, ithracat¢iya olan borcunu ddeyebilmesi icin kendi {ilkesinin parasini,
ithracatginin ~ kabul edebilecegi bir para birimine doniistiirmesi  gerekir
(http://Iwww.wikiturk.net/Madde/31281/dis-ve-ic-ticaret-ayrimi,26.08.2013).  Farkli
para birimlerine gore yapilan dis ticaret baz1 yonlerden i¢ ticaretten ayrilmaktadir. Bu
farkliliklarin en belirgini de; i¢ ticaret milli para cinsinden yapiliyor iken dis ticaretin
yabanci para cinsinden yapiliyor olmasi ve yabanci paranin tasidig ve dis ticaret yapan

isletmeleri maruz biraktig1 yabanci para kur riskidir.

Keza, biiyiiyen ticaret 6lcegi beraberinde finansman ihtiyaci ve dolayisiyla faiz
riski, tilke disin yapilan ticaretin karsiliginin takip ve tahsilinde politik risk/iilke riski

ortaya ¢ikmaktadir.


http://www.osmaniyetso.org.tr/dis-ticaret-nedir.html,26.08.2013
http://www.wikiturk.net/Madde/31281/dis-ve-ic-ticaret-ayrimi,26.08.2013

Nitekim, kiiresellesme siirecinde doviz kurlarindaki ani degisiklikler veya faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sirketlerin nakit akimlarim1 etkileyebildigi ic¢in, birgok
sirket riskten korunmay1 veya kag¢inmayi kiiresellesme stratejilerinin uygulanabilir bir

parcasi olarak gormektedir.

Dis ticarette maruz kalinan riskler ilgili yazinda ve uygulamada mevcut
yontemlerle yonetilebilir ve yonetilmelidir. Risk yonetim siireci olarak eyleme
doniistiiriilecek uygulamanin ilk adimi risklerin belirlenmesi ve siniflandirilmasi
olacaktir. Bu baglamda dis ticarette maruz kalinan riskler déviz kuru riski, finansman

riski, tilke riski ve faiz oram riski olarak tanimlanabilir.

1.1. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, doviz kurlarindaki dalgalanirhigin ortaya c¢ikardigi bir
risktir(http://www.oaib.org.tr,02.10.2013). Bir firma bir yabanci para cinsinden
varliklara veya yilikiimliiliikklere sahip oldugu veya bir yabanci para cinsinden 6deme
yapma ya da alacak elde etme sonucu verecek anlagsmalar yaptig1 zaman, doviz kuru

dalgalanirligindan kaynaklanacak risklerle kars1 karsiya kalir(Ozdemir, 2005, s.5).

Doviz kurlarindaki dalgalanirlik, islem riski, muhasebe riski ve ekonomik risk

olmak {iizere {i¢ tiir doviz kuru riski ortaya ¢ikarmaktadir.

Islem riski, isletmelerin yabanci para cinsinden islem yapmalari durumunda
ortaya ¢ikan bir risk olup, milli para ve islemin yapildig: yabanci iilke paras1 arasindaki
kur farkliliklarinin cari nakit akis1 iizerinde olusturdugu potansiyel etki olarak
tanimlanabilir (Parlakkaya, 2005, s.45). Bir isletmenin vadeli bir dis ticaret yapmasi
durumunda, vade sonunda kurlarin degismesi sonucunda zararla karsilagsmasi islem
riskine &rnek olarak verilebilir. Islem riskinin sonucu , milli para cinsinden daha fazla
odemede ya da daha az tutarda tahsilatta bulunmaktir. Ozellikle gelirleri bir yabanci
para , giderleri de baska bir yabanci para cinsinden olan isletmeler i¢in, islem riski

olduk¢a 6nemli bir risktir.


http://www.oaib.org.tr/

Muhasebe riski, isletmelerin yabanci bir para birimi ile gosterilen varliklari,
yiikiimliiliikleri, gelirleri ve harcamalar ile yabanci iilkelerdeki bagh isletmelerinin
hesaplarinin konsolidasyonunda, bilangosu i¢in esas aldigi para birimindeki deger
degisiklikleri nedeniyle ortaya ¢ikar(Ozdemir, 2005, s.21). Muhasebe riski, bir paranin
diger paraya ¢evrilmesi sonucu ortaya ¢ikan bir risktir ve igletmenin ne aktiflerinde ne
de pasiflerinde fiziki bir degisiklik s6z konusu degildir. Muhasebe riski, ozellikle
cokuluslu isletmelerin yabanc iilkelerdeki bagli isletmelerinin mali tablolarinin ana
isletmenin mali tablolar1 ile konsolide edilmesi sirasinda, bagl isletmelerin mali
tablolarinda yer alan kalemlerin ana isletmenin bulundugu iilkenin parasina ¢evrilmesi

sonucu ortaya ¢ikar.

Ekonomik risk, isletmenin cari ve gelecekteki nakit akimi tizerindeki doviz
kuru dalgalanmalarimin etkisini ifade eder. Ekonomik riskin direkt ve endirekt olmak

iizere iki kaynagi vardir.

Direkt ekonomik risk, doviz kurlarinin olumsuz ydnde hareketi ile bir
isletmenin gelecekteki ticari faaliyetleri nedeniyle ithal edilecek materyaller i¢in daha
yiiksek maliyetlere katlanmasi veya daha az gelir elde etmesi sonucu ortaya ¢ikar.
Direkt ekonomik risk, bir igletmenin ticari faaliyetlerinden gelecekte hasil olacak doviz
kuru riskidir. Gelecekte liretim ve satiglar gerceklestiginde ve ddenecek veya alinacak

miktarlar tam olarak bilindiginde islem riski haline doniisecektir.

Endirekt ekonomik risk ise, doviz kurlarinin olumsuz yonde hareketi sonucu,
bir firmanin rakiplerine karsi fiyat ve maliyet rekabeti yapabilme yetenegini bir derece

kaybetmesi durumudur( Uzun, 2004, s.7).

1.2. Finansman Riski

Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 fonlari; borg ve dzkaynak olmak iizere iki temel

kaynaktan saglayabilirler.



Borg isletme disindan saglanan fon iken, 6zkaynak hem isletme dis1 (sermaye
artisi, yeni ortak alimi gibi) hem de isletme i¢i (dagitilmamis karlar) kaynaklardan

saglanabilir.

Bir isletmenin bor¢ ve 6z kaynak olmak ftizere iki farkli fon kaynagi
kullanmasinin nedeni, isletmenin karsi karsiya bulundugu risktendir. Riski tagimak
istemeyen kreditorler, daha az fakat giivenilir bir gelir elde etmek i¢in isletmelere borg
fonlar vermekte, buna karsilik bor¢clanma yoluyla fon saglayanlar ise 6zkaynak

verimliligini artirmak amacini tagimaktadirlar.

Isletme disindan saglanan fonlar “finansman riski’’® ortaya c¢ikarmaktadir.
Finansman riski, sabit ve zorunlu nitelikteki faiz 6demelerini gerektiren borglarin adi
ortaklara diisen gelirde meydana getirecegi degiskenligi ve isletmenin bor¢larina
iligkin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda ortaklarin yatirimlarini

kismen yada tamamen kaybetmeleri ihtimalini ifade eder.

Finansman riski, bir firmanin faaliyetlerini finanse etmede izledigi yontemle
ilgilidir. Bir firmanin finansman riski, genellikle onun sermaye yapisi incelenmek

suretiyle belirlenmektedir.

Isletmenin finansal yapisinda borca yer verildikge 6z sermaye karliligi ve
isletme kazang giicii arasinda fark olusacaktir. Isletmenin net bor¢ maliyetinin, faaliyet
kazang oranindan diisiik olmas1 halinde, isletmenin sermaye yapis1 iginde borg artigina
paralel olarak 6z sermaye verimliligi de artacaktir. Diger bir deyisle, bor¢clanmadan
saglanan getiri bor¢glanma maliyetinden biiylik oldugu siirece bor¢lanma 6z sermaye
verimliligini artiracaktir. Isletme kazang giiciiniin, borcun maliyetinden diisiik oldugu
durumlarda, isletme borglandik¢a 6z sermaye karlilig1 azalacaktir. Ayni gelisme pay
basina karlarda da goriilecek, pay basina karlar da kazang giicli ile bor¢ maliyeti
arasindaki farkin olumlu ya da olumsuz olusuna bagli olarak bor¢lanma ile birlikte

artacak veya azalacaktir.



Isletmeler sermaye yapilarini olustururken bor¢ ile 6z kaynak fonlarmimn
optimal bilesimini saglamak durumundadirlar. Isletmeler sermaye yapilarinda borgtan
yararlanmak suretiyle karliliklarmi artirabilirler. Ancak borgtaki artis bir riski de
beraberinde tasir. Borclarin zamaninda ddenmemesi, igletmeyi iflas riskiyle karsi
karsiya birakabilir. Ayrica isletmenin borglarindaki artislar finansman maliyetlerini de
yiikseltir. Bu nedenle isletmenin bor¢ kapasitesinin belirlenmesi ve buna gore
borglanmas1 gerekir. Isletme net bor¢ maliyetinden daha yiiksek karliliga ve borg
odemeleri icin gerekli nakdi saglayabilme yetenegine sahipse, finansal kaldiractan
yararlanmak isletmenin lehine olacaktir. Clinkii bu durumda finansal kaldirag riskten

cok karlilig1 artirict bir etkiye sahiptir.

1.3. Ulke Riski / Politik Risk

Ulke riski, milli sinirlar diginda yapilan yatirimlar ve alacaklarla ilgili olarak
belli bir tilkedeki olaylarin neden oldugu zarar ve kayiplarla karsi karsiya kalma
ihtimalidir(http://www.ekodialog.com/makaleler/ulus_tic_riskleri.html,02.10.2013).
Ulke riski, bir iilkenin gesitli sebeplerden dolay yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi

veya getirmek istememesi sonucunda ortaya ¢ikar.

Bir iilkenin yiikiimliilikklerini yerine getirme istegi politik riski, yerine getirme
yetenegi ise transfer riskini ortaya cikarir. Politik risk ve transfer riski iilke riskinin iki

alt grubudur.

Politik risk, bir iilke hiikiimetinin uygulamalari sonucunda meydana gelen ve
bir yatirnmin veya nakit pozisyonunun degerinde degisme ihtimali ortaya ¢ikaran bir

durum olarak tanimlanabilir(Y1ldiran, 2003, s.32).

Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren biitiin isletmelerin faaliyetleri politik
riskten etkilenir. Yeni yasalar, kararnameler, kotalarda yapilan diizenlemeler
ambargolar veya giimriik vergisi oranlarinda yapilan artislar, hali hazirda gegerli olan
ithalat veya ihracat lisanslarinin iptali veya bunlara smirlama getirilmesi vb.
sonucunda firmalar, politik riskten kaynaklanan =zararlara ugrayabilirler.

Kamulastirma bir politik risk unsurudur.


http://www.ekodialog.com/makaleler/ulus_tic_riskleri.html,02.10.2013

Transfer riski ise, iilke riskinin ekonomik unsurudur ve bir iilkenin borglarim
odeyebilme yetenegi ile ilgilidir. Transfer riski konusu, bir {ilke hiikiimeti ve o tlilkede
faaliyet gosteren kurumlarin dis borglarinin toplamindan olusur. Bir iilkenin dis borg
O0deme yetenegi, kamu ve 0Ozel sektdre ait borglarin 6denmesi igin yeterli dovizi

kazanmasina ve/veya yeni borglar alabilmesine baglidir.

Ulke riski sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel durumlar; faiz ve/veya anapara
O0demesinde gecikme, yeni 6deme takvimi ve moratoryum, yeniden pazarlik, borcun
reddedilmesi veya 0dememe, transfer ddemelerinin imkansizligi ve kamulastirma

olarak siralanabilir.

Ulke riskinin degerlendirilmesi uzmanlik istedigi icin, baz1 kurumlar
degerlendirmelerini kendi yaparken, bazilar1 da kendileri disinda cesitli kurumlarca
hazirlanmis degerlendirmelerden yararlanmaktadir. Bunlar arasinda en ¢ok
yararlanilanlari; F. Theodere Haner tarafindan gelistirilen ‘’Business Environment
Risk Information’’(BERI) indeksi ve ‘’Economic Intelligence Unit’’(EIU) tarafindan

diizenlenen tilke riski kartlaridir.

1.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki dalgalanirlik, faiz orani riskini ortaya ¢ikarmistir. Faiz orani
riski, faiz oranlarinda gerceklesebilecek olumsuz degismeler sonucu, faiz maliyetinin
artmast  veya yatirrm ve kredi  gelirlerinin  azalmasi  riski  olarak
tanimlanmaktadir(Onem, 2010, 5.49). Faiz oran1 riski; nakit akis1 riski, portfoy riski ve

ekonomik riskten kaynaklanir.

Nakit akisi riski, faiz oranlarinda dalgalanirlik sonucu, isletmenin beklenenden
daha fazla faiz 6demesi ya da daha az faiz geliri elde etmesini ifade eder. Bir miktar
kredi almayr diistinen veya degisken faizli bir borca sahip olan bir isletme, faiz
oranlarinda meydana gelecek bir artistan dolayr zarara ugrayacaktir. S6z konusu
isletmenin bor¢ servisi icin gerekli olan nakit ihtiyaci artacaktir. Buna karsilik
degisken faiz oranli bir yatirim aracina sahip olan bir igletme ya da yatirimci, faiz

oranlarinda meydana gelecek bir diisiisten dolay1 zarara ugrayacaktir.



Faiz oraninin diismesi, daha az nakit girisine sebep olacaktir. Faizlerdeki bu
degismeler ve dalgalanirlik, hem borglular ve hem de yatirimeilar igin ileriye yonelik

belirsizlikler ortaya cikarir.

Portfoy riski, faiz oranlarindaki degismeler karsisinda sahip olunan deger
kaybetme riskini igerir. Faiz oranlar1 ile faiz getirici varlik fiyatlar1 arasinda ters iliski
vardir. Bu iliski uzun vadeli devlet tahvilleri gibi varliklar i¢in daha kuvvetlidir. Bir
portfoy sahibi, faiz oranlarinin artis1 sonucu, portfdyiin degerinin azalmasi riskine

maruz kalmaktadir.

Faiz oranlarindaki degismeler, nakit akist ve portfoy degeri lizerinde dogrudan
etkilere sahiptir. Faiz oranlarindaki degismelerin, isletmeler iizerinde endirekt etkileri
de vardir. Faiz oran1 degisiklikleri, bir isletme iizerinde onun ekonomik cevresini
degistirmek suretiyle endirekt bir etkiye sahip olabilir. Bu durum ekonomik risk olarak
ifade edilmektedir. Ornegin, faiz oranlarinda bir diisiis olmas1 durumunda, isletmenin
yiiksek kaldirag derecesine sahip rakiplerinin fon maliyetleri azalacagindan, so6z
konusu rakipler bir rekabet avantaji elde edebileceklerdir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda ytiksek kaldira¢ derecesine sahip isletmelerin fon maliyetleri artacagindan,
finansmani biiyiik 6l¢iide 6z kaynaklara dayanan isletmeler, rakipleri karsisinda bir

rekabet avantaji elde edebileceklerdir.

Faiz oranlarindaki degismelerin bir diger endirekt etkisi, satis hacmi iizerinedir.
Bir isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri O6rnegin, otomotiv ve dayanikli tiiketim
mallar1 sektorii gibi faiz hadlerine duyarli bir sektor ise faiz hadlerindeki olumsuz bir

degisim firmay1 olumsuz yonde etkileyecektir.



IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU RiSKi YONETiMI (HEDGING YONTEMLERI )

Hedging, doviz islemleri yapanlarin doviz riskinden korunmak amaciyla
bagvurduklart bir borsa teknigidir (http://muhasebeturk.org/ecopedia/390-h/1607-
hedging-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html,03.10.2013).  Aninda teslim  doviz
piyasalarinda (spot market) kurlar devamli olarak degigsmektedir. Bunun sonucunda
gelecekte doviz ile 6demede bulunacak kisi ve kurumlar, kur degismesi yiiziinden daha
fazla 6deme yapabilir veya daha az bir doviz geliri elde edebilirler. Doviz
spekiilasyonu yapanlarin disinda herkes, 6demenin yapilacag: tarihteki doviz kuru
iizerinden iglem yapmay1 arzu eder. Boylece miimkiin oldugu kadar doviz kurlarindaki
oynamalardan kendilerini korumak ister. Hedging’te riskten dogan zararin
karsilanabilmesi i¢in, dovizin gelecekteki kuru {lizerinden alinip satilacagi konusunda

bir anlagma yapilmalidir. Hedging, spot ve vadeli doviz piyasalarinda yapilabilir.

Hedging, firma i¢i ve firma disi yontemler olmak iizere iki temel alanda

gerceklestirilebilir.

Firma i¢i yontemlerle hedging, firmanin kendi biinyesindeki kaynaklardan
yararlanarak kur ve faiz riskini azaltmasini igermektedir. Bu yontemler arasinda
offsetting, leading ve lagging, currency basket ve money market yoluyla hedging

sayilabilir.

Firma dis1 hedging yontemlerinde ise firmanin bir dis kurumdan (banka veya
borsa aract kurulusundan) hizmet almasi s6z konusudur. Bu tiir hedging yontemleri

arasinda forward , futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri sayilabilir.

Hedging yontemi se¢iminde; hedging biiyiikligii, hedging etkinligi ve hedging

maliyeti etki eden unsurlardir.


http://muhasebeturk.org/ecopedia/390-h/1607-hedging-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/390-h/1607-hedging-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
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Firma i¢i yontemler, genel olarak bilango igi, firma dis1 yontemler ise genel

olarak bilango dis1 hedging yontemleridir.

2.1. Bilango Ici Hedging Yontemleri

Firma i¢i korunma yontemleri temelde bilanco uyarlamalarina dayali olan ve
firmanin kendi biinyesi i¢inde gergeklestirdigi teknikleri icermektedir. Bu yontemler
arasinda en yaygin olarak kullanilanlar arasinda offsetting, leading ve lagging,

currency basket ve money market yoluyla hedging sayilabilir.

2.1.1. Offsetting (Eslestirme)

Risk tasiyan parayla ilgili olarak ayni1 zamanda ve ayni miktarda bir zit akim
olusturularak yapilir. Bu yontemin cakistirma yonteminden farki, nakit akimlarinin
riskli para ile birlikte hareket eden iigiincii bir para da olusturulmasidir. Ugiincii para
riskli para ile birlikte hareket ettiginden, riskli paradaki deger artis ve azalislar ile
dengelenecektir. Ornegin Hollanda Guldeni girisi bekleyen bir firma, Belgika Franki
cikist saglayarak riskten korunabilir. Cilinkii Hollanda Guldeni ve Belgika Franki ayni
yonde hareket eden paralardir. Eslestirmenin basarilmasi cakistirmaya gore daha
kolaydir. Ciinkii, oniinde riskli para ile birlikte hareket eden para sayisi kadar se¢enek
bulunan firma tek bir paraya bagimliliktan kurtulmaktadir. Ancak yontemin basarisi,

eslestirme icin secilen paranin dogru secilmesi ile dogrudan baglantilidir.

2.1.2. Leading ve Lagging (Nakit Akislarinin Zamanlanmasi)

Anlagma sartlar, ticari uygulama ve resmi kurallarla sinirli olmak kaydiyla
ileriye yonelik beklentiler ¢ercevesinde dovizli bor¢ ya da alacaklar 6ne alinabilir ya
da ertelenebilir(Arslan, 2005, s.118). Ornegin 6 ay sonra satictya 100.000 US$ 6demek
zorunda olan bir Alman firmasi, US$’nin DM’a kars1 degerinin artacagini bekliyorsa,
O0demeyi hemen yapmaya karar verebilir. Eger cari DM/US$ kuru=1.40 ise, DM
cinsinden 6deme tutari, (100.000x1.40) 140.000 DM “dir.
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Eger 6 ay sonra (DM/USS$ kuru) 1.50 olursa, DM cinsinden 6deme tutari,
(100.000x1.50) 150.000 DM olacaktir. Alman firmasi erken 6deme yapmak suretiyle
10.000 DM tasarruf etmistir.

Keza firma, borcu oOdeyecegi parada deger artis1 beklemesi durumunda
O0demeleri geciktirmek suretiyle tasarruf saglayabilir. Alacaklar i¢in de, tahsilat
parasinda deger artis1 bekleniyorsa alacagi geciktirmek, deger azalist bekleniyorsa

tahsilat1 6ne almakla daha fazla nakit girigi saglanabilir.

2.1.3. Currency Basket (Doviz Sepetleri)

Dé6viz kuru riskini azaltmak i¢in kullanilan firma i¢i hedging yontemlerinden
biri de aktif ve pasifleri doviz sepetleri cinsinden belirlemektir. Bu doviz sepetlerinin
en iyi bilinen ikisi Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan olusturulan Ozel Cekme
Haklar1 (Special Drawing Rights-ECU)’dir. Doviz sepetleri belirli sayida dovizin
agirlikli ortalamasi alinarak belirlenir(Tunaboylu, 2008, s.100). Ddviz sepetlerinin
kullanilmasi ile risk birden fazla iiriine yayilmakta ve doviz portfoyiinde meydana

gelecek kur riskinin azaltilmasi1 amaglanmaktadir.

2.1.4. Money Market (Para Piyasalar1 Yoluyla Hedging)

Para piyasalar1 yoluyla hedging, deger kazanmasi beklenen bir dovizin spot
piyasadan satin alinarak, kisa vadeli bir doviz tevdiat hesabina, 6deme vadesi kadar bir

stire i¢in plase edilmesi ilkesine dayali bir hedging yontemidir(Arslan, 2005, s.124).

Yontemin etkili olabilmesi i¢in yerel para cinsinden finansman maliyetinin

ilgili vade i¢in dovizin deger kazanma oranindan daha diisiik olmas1 gerekmektedir.

2.2.Bilanco Dis1 Hedging Yontemleri

Firmalar, kendi dislarindaki piyasalardan da yararlanmak suretiyle mali
risklerinin ¢ogunu ydnetebilirler. Bu piyasalar tiirev iiriinler (derivatives) piyasalaridir.

Tiirev {iriin piyasalari, dovizler, tahviller (faizli varliklar), hisse senetleri ve ticari
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mallar i¢in spot piyasalarda olusan c¢ok biiyiik risklerin hedge edilme olanagini
saglamistir. Tiirev lriinler firmalarin 6rnegin faiz oranlari, doviz kurlar1 veya mal
fiyatlarindaki olumsuz dalgalanmalara kars1 korunmak igin sattig1 veya aldigi menkul
kiymetlerdir. Tiirev lriinler biri organize borsalar ve digeri tezgah {iistii piyasa (Over

the counter) olmak {izere iki tiir piyasada islem gérmektedir.

Organize borsalar, belirli bir binasi, islem saatleri ve kurallar1 bulunan ve borsa
salonunda alic1 ve saticinin bir araya gelerek yiiksek sesle pazarlik suretiyle alim satim
yapilan borsalardir. Piyasaya giris ‘’broker’’lar araciligiyla olmakta; bunun
karsiliginda “’broker’’lara her bir kontrat i¢in komisyon Odenmektedir. Organize
borsalarda teslim vadeleri, en diisiik ve en yiiksek alim-satim tutarlari, fiyat hareketleri,

komisyon gibi konular belli kurallara baglanmistir.

2.2.1. Forward

Forward, cinsi serbestge tesbit edilen, nitelikleri taraflar arasindaki anlagmayla
belirlenen herhangi bir malin veya hizmetin herhangi bir miktarinin, taraflarin tespit
edecegi herhangi bir yer ve zamanda, tizerinde anlastiklar bir fiyattan teslimini i¢eren
bir sdzlesmedir. Tanimdan da anlasilacagi gibi forward s6zlesmesine konu olacak mal
ve nitelikleri, teslim zamani1 ve yeri iizerinde herhangi bir standardizasyon yoktur.
Sozlesmeye konu olacak {iriin dovizden petrole, tahil iiriinlerine, metaliirjik {iriinlere
kadar ekonomik deger ifade eden her tiirlii iiriin olabilir. Vade ise spot vadeden

itibaren istenilen uzunlukta olabilir(Tunaboylu, 2008; Parlakkaya, 2005).

Forward s6zlesme genellikle iki mali kurulus veya bir mali kurulus ve onunla is
yapan bir sirket arasinda gergeklesir. Forward islemlerinde bir taraf alic1 pozisyonuna
(uzun pozisyon) girer ve gelecekteki bir tarihte, 6nceden belirlenmis miktardaki varligi
yine Onceden belirlenmis fiyattan satin almayi taahhiit eder, diger taraf ise satici
pozisyonuna (kisa pozisyon) girer ve ayni tarih, miktar ve fiyattan varligi satmay1
taahhiit eder(http://www.wikiturk.net/Madde/47026/risk-yonetimi,03.10.2013). Eger

belirlenen tarihte (vadede) fiyatlar kontratta belirlenen fiyattan daha diisiik ise zarar


http://www.wikiturk.net/Madde/47026/risk-yonetimi
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eder. Forward sozlesmesi ile sozlesme sahibi belirlenen tarihte belirlenen miktarda ve

fiyatla satin almay1 garanti etmek suretiyle riskten korunmus olur.

Forward islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan islemler olup; cesitli iletisim
araclar1 ile gerceklestirilmekte ve fiyatlar miisterinin saygmligima gore

degismektedir.

Forward sozlesmeleri, standart olmayip; taraflari, szlesmeye konu olan {iriin
ile ilgili tim ayrintilar1, serbestge belirler. Sozlesmeye, miktar, teslim tarihi,
vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri bilgiler dahil edilir. Keza, forward
sozlesmeler, takas ve lciincii kisilere devredilemeyeceginden; sdzlesmelerin
iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir. Forward islemler

genellikle teslimle son bulur.
Forward soOzlesmelerin vadesi geldiginde, taraflarin  yiikiimliiliiklerini
tamamlamalar1 gerekmekte olup; gerceklesme anma kadar taraflarin

birbirlerine 6deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

Forward s6zlesmenin vadesinde, fiziki teslim ger¢eklesmeden de islem sona

erdirilebilir. S6zlesme taraflari, sozlesmede belirtilen fiyat ile varligin vade tarihindeki

spot fiyat1 arasindaki fark kadar 6deme ya da tahsilat yapmak suretiyle pozisyonlarini

kapatabilirler.

Forward islemlerinin bir diger 6zelligi de, kredi riskinin yani anlagmaya

uymama riskinin her iki taraf i¢cin de mevcut olmasidir. Ciinkii teslimi garanti eden

herhangi bir kurulus yoktur. Bu nedenle vade serbestce belirlenebilmesine ragmen,

genellikle en fazla iki y1l ile sinirlandirilmaktadir.

Forward isleminde satici, ileri bir tarih i¢in fiyat (forward fiyat) vermektedir.

Bu nedenle forward fiyat, spot fiyattan farkli olabilir. Forward fiyat1 belirleyen

unsurlar; finansal varligin bugiinkii degeri, onu gelecekteki bir déneme tasimanin

maliyeti ve onu elde tutmanin getirisidir.
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2.2.1.1.Forward Sozlesme Tiirleri

Forward sozlesmeleri, her tiirlii mal ve hizmet i¢in diizenlenebilmesine ragmen,

agirlikli olarak mal, doviz ve faiz oranlar1 i¢in kullanilmaktadir.

2.2.1.1.1. Forward Doviz Sozlesmesi

Forward doviz piyasasi sirketler ve kurumlarin gelecekteki doviz ihtiyaglarinin

fiyatin1 sabitlemek ihtiyacindan dogmustur.

Forward doviz sozlesmeleri, taraflarin gelecekte belirlenen bir tarihte bugiinden
saptanan bir kur {zerinden bir parayr digeri ile degistirmek {izere yaptiklari
anlasmalardir(Cift¢i, 2011, s.5). Forward islemlerde, anlasma tarihinde teslim ve

O0deme s6z konusu degildir. Ancak kur anlagsma tarihinde sabitlenmis olmaktadir.

Forward doviz islemleri, swap ya da diiz forward sozlesmeler seklinde

gergeklestirilebilmektedir.

Diiz forward islemler, tek tarafli vadeli islemler olup, belirli bir miktar dovizin
ileri bir tarihte satilmasi veya alinmasi s6z konusudur. Bu tiir islemler biiyiik 6lc¢lide

kur riskinden korunmak igin sirketler tarafindan kullanilmaktadir.

Forward doviz sozlesmeleri ile gelecekte belirli bir tarih i¢in bir forward kur
belirlenmektedir. Forward doviz kurlari, market-marker bankalar tarafindan 1 yila
kadar her an verilebilmektedir. Forward doviz kuru kotasyonlarm1 REUTER ve
TELERATE gibi gazetelerden de giinliik olarak elde etmek miimkiindiir. Forward
kurlar genellikle spot kurdan farklidir. Forward kur, spot kurdan yiiksek ise aradaki
fark prim, diisiik ise iskonto olarak ifade edilir. Iki kur arasindaki farki genelde;
forward s6zlesme donemi igerisinde piyasada iki para birimi arasinda beklenen faiz
farki ile fiili alim-satim veya degisimin gergeklestirilecegi vadedeki cari kurlara iliskin

beklentiler belirlemektedir.
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2.2.1.1.2. Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz sozlesmeleri, para piyasalarinda islem yapan banka ve ticari
kuruluslarin faiz oranlarindaki degisimlerin ortaya ¢ikaracag: riske karsi kendilerini
korumalarin1 saglayan finansal araglardandir. Anlagsmanin her iki tarafi da varsayimsal
bir anapara tutar1 iizerinden faiz oranini sabitlemektedir. Anlagsmanin alicis1 kendisini
ilerde olabilecek bir faiz artisina karsi korurken, satic1 da kendisini ileride olabilecek

bir faiz diisiisiine kars1 korumay1 amaglamaktadir.

Forward faiz sozlesmesinde, faiz futures ve opsiyonlarinda oldugu gibi
anaparanin alim-satimi s6z konusu degildir(Aksoy ve Tanrioven, 2007, s.488-489).
Taraflardan birinin digerine anlasmada belirtilen faiz orani ile piyasa faiz orani

arasindaki farki 6demesi ile islem tamamlanmaktadir.

Forward faiz sdzlesmelerinde, futures piyasalarinda oldugu gibi, takas merkezi,
baslangi¢ ve degisim marjinleri yoktur(http://www.wikiturk.net/Madde/47026/risk-
yonetimi, 03.10.2013).

Burada tek bir fon transferi ile ilgili faiz doneminin baslangicinda yapilan bir
telafi edici 6deme s6z konusudur. Ancak, telafi 6demesi faiz donemi basinda yapildig
i¢in artan faizin vade sonunda 6denecek tutar1 iskonto edilmektedir. Iskontolu telafi

O0demesinin hesaplanmasinda su formiil kullanilmaktadir.

(P-F)XAXS
Iskontolu Telafi Miktar1 =
(BX100)+(PXS)
Burada;
P : Vadenin baslangig tarihindeki piyasa faiz orani,
F : Anlasmada belirlenen faiz orani,
A : Forward islemin tutar1 (anapara),
S : Kontrat siiresi (giin sayis1 olarak)

B : 365( veya 360)


http://www.wikiturk.net/Madde/47026/risk-yonetimi
http://www.wikiturk.net/Madde/47026/risk-yonetimi
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Islemin sonucu pozitif (+) ¢ikar ise, piyasa faiz oran1 (P), anlasmadaki sabit faiz
oranindan (F) yiiksek oldugundan anlagmanin saticis1 aliciya farki 6der, tersi durumda
yani negatif (-) ¢tkmasi durumunda ise, piyasa faiz orani anlagmadaki sabit orandan

kiiciik oldugu i¢in alict saticiya 6demede bulunur.

Forward faiz sozlesmeleri, biiylik 6l¢iide esnek ve elverisli oldugu igin en

yaygin kullanilan risk yonetim araglarindan biridir.

2.2.1.1.3. Forward Uriin Sézlesmesi

Forward iirin sozlesmeleri, gelecekte belirli bir vadede bir mali 6nceden
belirlenmis bir fiyattan teslim etmeyi veya almay1 zorunlu kilar. Teslim tarihi, yeri,
mal miktar1 ve kalitesi anlagma yapildig1 sirada belirlenir. Genellikle malin fiziksel
teslimi ile sonuglanan forward mal so6zlesmelerin ikincil piyasast olmadigindan,
likidasyonu da s6z konusu degildir. Bu nedenle, sozlesme alicilar1 genellikle son

kullanicilar ve mal ticareti yoluyla is yapan tireticiler ve/veya saticilardir.

2.2.1.2. Forward Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlar

Forward sozlesmeler, saticiy1 gelecekteki fiyat azalislarindan, aliciyr ise fiyat
artislarindan  korumaktadir(isleyen, 2011, s.184). Bdylece alici ve satict igin
gelecekteki belirsizlikler ortadan kalkmakta, gelecege yonelik gercekci planlar
hazirlamak miimkiin olabilmektedir. Ayrica istenilen vadede ve istenilen varliklar i¢in

diizenlenebilir olmasi bir diger avantajdir.

Forward islemlerinin bir takim dezavantajlart da vardir. Forward
sozlesmelerde, vadeden Once satin alinan varligin fiyatindaki diisme, muhtemel
kazanglardan mahrum kalinmasina neden olur. Bu nedenle forward sdzlesmelerin
dezavantajlarindan birisi, firsat maliyetidir. Forward sozlesmeler, giivene dayanan
islemler oldugu icin, kars1 tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya sozlesmeye
uymamasi halinde ¢ok biiylik zararlarla kars: taraftan zararinin tazminini isteyebilir.

So6zlesmelerin ikinci el piyasasinin olmamasi bir diger dezavantajdir.
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Forward sozlesmelerin bu dezavantajlarin1 gidermek i¢in futures, swap ve

opsiyon gibi Uriinler gelistirilmistir.

2.2.2. Futures

Bir futures s6zlesmesi, belirli bir varlik veya malin teslimat vaadini i¢eren
standart bir s6zlesmedir. Bu sozlesmede, teslim edilecek varligin tiirii, miktari, fiyati,
teslim tarihi veya tarihleri, teslim yeri ve teslim iglemi ile ilgili bilgiler yer alir. Bir
futures sozlesmesinin, biri alic1 ve digeri satic1 olmak {izere iki tarafi vardir. Satici
nitelikleri ve miktar1 6nceden belirlenen bir mali ya da finansal araci diger tarafa teslim
etmeyi (kisa pozisyon), alic1 da kontratta belirlenen fiyattan teslim alinan mal ya da

finansal aracin bedelini 6demeyi (uzun pozisyon) taahhiit etmektedir(Ciftci, 2011, s.6).

Merkezi bir pazar yeri olmayan ve miinferit bankalarla misteri arasinda
gerceklestirilen forward islemlerinin tersine futures piyasalar1 belli bash baz1 organize
Futures Borsalarindan olusur. Diinyadaki baslica futures piyasalari, Chicago Board of
Trade (CBOT), New York Futures Exchange (NYFE), Chicago Mercantile Exchange
(CME), Philadelphia Stock Exchange, Kanada’da Toronto Stock Exchange, Londra’da
London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Singapur’da Singapore
International Monetary Exchange (SIMEX)’ten olusmaktadir. Bu borsalarda alim-
satim islemleri, “Pit” (cukur) ad1 verilen 6zel boliimlerde, yiiksek sesli pazarlik (open-

outcry) yontemiyle yapilir.

Futures piyasalarinda islemler, borsaya iiye aract kurumlar eliyle yriitiiliir.
Ciinkt, bireyler genellikle futures borsalarinin tiyesi degildirler. Futures islemi yapmak
isteyenler, aract kurum ile bir kontrat imzalar. Islemler miisteri adina arac1 kurum
tarafindan yiiriitiiliir. Miisteri alim veya satim islemini yapmasi i¢in araci kuruma emir
verir. S0zlesmenin hazirlanmasindan sonra aract kurum miisteriden alinacak baslangic
teminatini (marjinini) belirler ve miisteri ile takas odasina sunulmak iizere bir takas fisi
hazirlar. Araci kurum emri borsadaki temsilcisine iletir. Sekil 1 araci kurum ile kontrat
yapilmasi ve emrin borsaya iletilmesi islemini gostermektedir. Islem en yiiksek alim

fiyat1 ve en diisiik satis fiyati teklif eden taraflar arasinda gergeklesir.
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Futures Islem Emri
C e . TAKAS ODASI
Takas Fisi Diizenlenmesi
Hak ve Takas Fisi ve Bilgiler
MUSTERI ALICI KURUM
Sorumluluk
Hesap Sozlesmesi Yapilmasi Miisteri Emri
ARACI KURUM
TEMSILCILIGI
Baslangi¢c Teminati ve Komisyon Ucreti
BORSA SALONU

Sekil 1: Aract Kurum ile Kontrat Yapilmasi ve Emrin Borsaya fletilmesi

2.2.2.1.Futures Islemlerinin Temel Ozellikleri

Organize borsalarda islem goren futures kontratlar1 forward kontratlarindan
farkli olarak, standardizasyon bulunmasi, takas merkezinin aracilik yapmasi, marjin ve
giinliik mutabakat olmasi1 ve kontratin teslimle veya teslimsiz son bulmasi gibi

ozelliklere sahiptir(Zeynel, 2008, s23-24).

Standardizasyon; Futures sozlesmeleri, standart sozlesmelerdir. Futures s6zlesmeleri,
miktar ve teslim tarihi agisindan standarttir. Ornegin, LIFFE’de doéviz futures
Kontratlari, sterlin igin 25.000.-€, Alman mark i¢in 125.000.-DM, Isvi¢re Franki icin
125.000.-SFR ve Japon Yeni i¢in 12.500.000.-JPY kapsar. Teslim tarihi agisindan da
standart olan futures sdzlesmelerinde, vade tarihi olarak herhangi bir isgiinii se¢ilemez.
Ormegin, LIFFE’de Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarmm iigiincii ¢arsambasi
standart teslim tarihleridir. Futures s6zlesmelerinin, standart {iriinler olmas1 ikincil

piyasa i¢in kolaylik saglar ve likiditeyi artirir.

Takas Merkezi; Vadeli islem borsalarinda iiriin, vade ve yatirimcilarin ¢ok sayida

olmasi, alim-satim iglemlerinde merkezlesmeyi saglayacak ve s6zlesmeleri izleyecek,
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sozlesme alim-satim1 yapacak taraflara, yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi,
sozlesmelerin eslestirilmesi, teslimatin yapilmasi hususunda garanti verecek bir finans
kurumunun olusturulmasini zorunlu kilmistir. Bu kurulus, takas merkezi (odas1) dir.
Takas merkezi kamu denetiminde 6zel nitelikli kar amaci glitmeyen bir kurulustur.
Takas Merkezi Uyeleri genellikle vadeli islem piyasalarinda faaliyet gdsteren biiyiik
araci kurum ve bankalardan olusur. Takas merkezleri, borsadaki tim alim-satim
islemlerinde karsi taraf roliinii iistlenir, yani aliciya kars1 satici, saticiya karsi da alici
konumundadir. Béylece alic1 ve satici taraflarin birbirlerini tanimalarina gerek kalmaz,
zaten bu miimkiin degildir. Her islem giinii sonunda islem yapanlar hem satin aldiklari,
hem de sattiklart tim futures sozlesmelerini takas merkezinde karsilastirarak
hesaplarini tasfiye ile “clear” ederler. Her satilan kontratin bir alicist bir de saticist
olacagindan, takas merkezi giinlin sonunda sifir net pozisyona sahip olur. Takas

isleminden sonra teslim etme ve teslim alma sorumluluklari takas merkezine geger.

Marjin ve Giinliik Mutabakat; Future piyasalarinda sézlesme alip satmak isteyenler
marjin denilen giivence niteliginde bir depozit yatirmak zorundadirlar. Marjin
sisteminin temel amaci, sozlesme alan ya da satan tarafin kendi lehine olan
degismelerden yararlanmasi ve futures sOzlesmesinin geregini yerine getirmemesi

ihtimalini ortadan kaldirmaktir.

Marjinler, baslangic marjini ve degisim marjini adi verilen iki asamadan olusur.
Marjin miktarinin belirlenmesinde degiskenlik 6nemli bir unsurdur. Degiskenligin
bliyiik oldugu ortamlarda, ©Onemli tutarlara ulasan zararlara ugrama ihtimali
bulundugundan so6zlesmenin gereklerinin yerine getirilmesini saglamak i¢in daha
biliyilk miktarda marjin yatirilmas: istenir. Baslangi¢ marjini genellikle sézlesme
degerinin %5°1 ile %15°1 arasindadir. Bu miktar, sdzlesme alan ve satan tarafindan
aract kuruma, araci kurum tarafindan da futures borsasina yatirilir. Baglangi¢ marjini;
nakit, clearing (takas) kurumunda hisse, devlet tahvilleri veya hazine bonolari, kabul

goren bir ticari bankaya ait kredi mektubu veya bunlarin kombinasyonu ile 6denebilir.

Giinliik fiyat degismelerine gore marjinde bir tamamlama veya iade gerekebilir.
Bu, giinliik mutabakat islemi olarak ifade edilir. Glinlik mutabakat islemi, futures
sOzlesmesinin her giiniin sonundaki piyasa degerine yiikseltilmesi islemidir. Yatirilan

marjinde bir alt seviye belirlenerek , giinliik zararlar bu noktaya diisiinceye kadar
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herhangi bir ek marjin talep edilmemekte, ancak bu noktaya ulasildiginda trader’dan
marjin tamamlamasi istenmektedir. Bu ¢agr iizerine hesaba yatirilan nakit miktarina

degisim marjini denir.

Sozlesmenin Sona Ermesi; Futures sozlesmeleri vadeden dnce veya vadede sona erer.
Vadeden Once sona erme pozisyon kapatmak olarak ifade edilmektedir. Futures
piyasalarinda pozisyon alanlar bu pozisyonlarmi vade sonuna kadar bekletmek
zorunda degildirler. Zaman icerisinde ayni tarihli ve ayni sayida futures sdzlesmesi

iizerinden, bir ters pozisyon almak suretiyle pozisyon kapatabilirler.

Ornegin, 50.000 £’luk bir Temmuz pamuk futures sdzlesmesi satmis olan bir
kimse, ayni sekilde bir Temmuz pamuk futures sozlesmesi satin almak suretiyle,
pamuk teslim yiikiimliiliigiinden kurtulmus olur. Pozisyonunu kapatan tarafa, baglangic
marjini iade edilir. Futures piyasalarinda iglem goren kontratlarin %97’°si mal alim
veya teslimine gerek kalmadan (kontrat alindiysa satilarak, satildiysa alinarak)

kapatilir.

Vade tarihinde sona erme iki sekilde olur. Bunlar fiziksel teslim ve nakdi
mutabakattir. Tiim futures sézlesmelerinin ¢ok azi1 fiziksel teslimle sonuglanmasina
ragmen takas merkezleri gerektigi zaman belli {irlinlerin teslimi i¢in mekanizmay1
saglamak zorundadir. Pozisyon sahibinin mal tesliminde veya teslim almak konusunda
israrli olmast durumunda mal teslimi kontrat aymnda yapilir. Ornegin, Temmuz
kontratinin teslimi Temmuz ayinda yapilir. Elinde Temmuz pamuk kontrati (alim veya
satim) bulunan bir kimse, futures borsasinin agikladigi haber verme giinlerinde (notice
days) aract kuruma bagvurarak mal alim veya tesliminde bulunmak istedigini bildirir.
Bu istek aract kurum tarafindan takas merkezine iletilir. Haber verme siiresi kontrat
aymin ilk giinii ile futures borsasi tarafindan belirlenen giin arasinda gecen siire
kadardir. Tiim istekleri toplayan takas merkezi, bu istekleri tasnif eder. En eski satim
kontrati ile en eski alim kontrat1 eslestirilir ve her iki tarafa ¢agri ¢ikartilir. Kontrat
saticisindan takas merkezinin belirledigi depoya, verilen tarihte getirmesi istenir.
Kontrat alicisina ise ayni tarihte, sz konusu mali ayn1 anda depodan almasi bildirilir.
Mal teslimi tamamlandiktan sonra durum takas odasina bildirilir ve kontratin taraflar
takas listesinden diisiiliir. Soylenen zamanda mal teslim yiikiimliliklerini yerine

getiremeyen tarafa agir gecikme cezalar1 uygulanir.
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Mal teslim etmek isteyen kimse, takas merkezinin eslestirmesini beklemeden
ayni mali teslim almak isteyen bir kisiyi bulup mali teslim ederse de, islem sona erer.
Iki tarafin kendi aralarinda anlasarak, mal teslim tarihini ve malin nerede teslim

edilecegini belirlemeleri miimkiindiir.

Doviz disindaki finansal futures sozlesmelerinde ise fiziksel teslimat soz
konusu olmayip nakdi mutabakat (cash settlement) yapilmaktadir. Nakdi mutabakat bir
tarafin digerine s6zlesmenin satin alinis fiyat: ile vade sonundaki fiyati arasindaki farki

O0demesidir.

2.2.2.2. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures sozlesmeleri esas olarak dort ana grup tirlin iistiinde yapilmaktadir.
Bunlar; doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri, endeks futures

sozlesmeleri ve ticari tiriin futures s6zlesmeleridir.

2.2.2.2.1. Futures Doviz Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belli bir miktardaki dovizin, bir baska doviz ile
anlagma tarihinde belirlenmis bir degisim orani {izerinden ileri bir tarihte alim1 ya da
satim1 vaadini igeren kontratlardir. Diger futures sozlesmelerinde oldugu gibi doviz
futures kontratlarinda da miktar, teslimat yeri gibi faktorler standart hale
getirilmigtir(http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme-istatistik/1112553-futures-
sozlesme-turleri-dis-ticaret.html,02.10.2013).

2.2.2.2.2. Futures Faiz Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri , faiz getiren finansal araglarin 6nceden belirlenmis
bir faiz orani iizerinden yine Onceden belirlenmis gelecekteki bir tarihte miibadele

edilmesi esasina dayanan sozlesmelerdir.


http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme-istatistik/1112553-futures-sozlesme-turleri-dis-ticaret.html
http://www.frmtr.com/ekonomi-iktisat-isletme-istatistik/1112553-futures-sozlesme-turleri-dis-ticaret.html
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Bu sozlesmeler faiz oranlarinda ileride meydana gelebilecek degisikliklerden
kaynaklanabilecek risklerin ortadan kaldirilmasi amaciyla gelistirilmistir. Faiz futures
sOzlesmesi almak ya da satmak suretiyle gelecekte faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu
daha fazla faiz gideri 6denmesi risklerini azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak
miimkiin olabilmektedir. Diger futures sozlesmelerinde oldugu gibi faiz futures

sozlesmeleri de standart biiyiikliiklere sahiptir.

2.2.2.2.3. Futures Endeks Sozlesmeleri

Endeks future sozlesmeleri, ileri bir tarihte belli bir borsa fiyat endeksi ile
degeri belirlenen hisse senedi portfoyiiniin bugiinden belirlenen bir fiyattan alinip
satilmasini iceren futures kontratlaridir. Bu sozlesmeler, hisse senedi portfdylerini

riske kars1 korumak amaciyla gelistirilmistir.

Borsa endeksi futures sozlesmelerinde belirli endeksler tizerinden islem
yapilmakta ve belirli bir gelecek tarihte s6z konusu endekse verilecek deger bugiinden
belirlenmektedir. Teslim tarihinde spot piyasadaki endeks degeri ile futures
sozlesmede anlagilan endeks degeri arasindaki fark, anlagsmayi satan yada alan tarafa

nakit olarak 6denmektedir.

Diinya futures borsalarinda islem goren belli basli borsa endeksleri arasinda;
Standart and Poor’s 500 (SP 500), New York Borsasi Karma Endeksi (NYSE
Composite), Tokyo Nikkei Endeksi ve Londra Financial Times Endeksi (FTSE 100)

sayilabilir.

Borsa endeksi futures sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda borsalarda giinliik
olarak yayimlanan borsa endeksi temel alinmaktadir. Borsa endeksinin sabit bir ¢arpan
ile carpilmasi sonucunda endeksin parasal degeri bulunmaktadir. Ornegin, LIF’de
ticareti yapilan Financial Times Endeksi (FTSE)’nin sabit carpani her birim endeks
puan i¢in 25-£’dur. FTSE 100 endeksi 2500 ise, bir futures kontratin fiyat1 25x2500
£dur.



23

2.2.2.2.4. Futures Uriin Sozlesmeleri

Ticari triin futures sozlesmeleri, belli bir miktardaki malin, gelecekteki bir
tarihte Onceden belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimini1 garantileyen bir
sOzlesmedir. Ticari iiriin futures sdzlesmelerine genellikle tarim tirtinleri ile madenler
konu olmaktadir. Futures piyasalarinin baglangicinda ve oldukca yakin zamana kadar
en kuvvetli futures piyasalar tarimda ve 6zellikle hububatta idi. Giiniimiizde de bugday
, misir, soya kakao, kahve , pamuk, seker, donmus tavuk, tereyag, domuz, kereste,
patates, altin, ham petrol, bakir gibi ¢ok ¢esitli mallar futures sozlesmelerine konu

olmaktadir(http://notoku.com/gelecek-futures-piyasalari/,18.07.2013).

Diger futures sozlesmelerinde oldugu gibi ticari tiriin futures sézlesmelerine

icin de standart teslim siireleri ve standart miktarlar s6z konusudur.

2.2.2.3. Forward ve Futures Islemlerinin Karsilastirilmasi

Futures sozlesmeler ile forward so6zlesmeler vadeli islem igerdiklerinden

birbirlerine benzemekle birlikte onemli farkliliklara da sahiptirler.
Forward ve futures sozlesmelerin farkli yonleri asagidaki gibi karsilastirilabilir.
Forward S6zlesmeler;
-Daha az esnek bir yapiya sahiptir ve kontratin iptali miimkiin degildir.
-Anlasma sartlarinda belli bir standart yoktur.

-Organize borsa soz konusu degildir(Brealey, Myers ve Marcus, 1995/1997,
s.704).

-Kontratta belirlenen meblagin teslimi islemin temel amacimi olusturur ve

%90’1n lizerinde teslim gergeklesir.
-Teslim tarihi goriismeye bagl olarak belirlenir.

-Fiyatlama taraflara, islem hacmine, kredi riskine bagli olarak degisir.


http://notoku.com/gelecek-futures-piyasalari/
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-Islem banka ya da broker araciligiyla telefon/teleks kullanilarak yapalir.
-Alim/satim fiyatlar1 arasinda spread’ler vardir.

-Takas odasi sistemi yoktur.

-Piyasaya girig genellikle ¢ok biiylik 6zel ve kurumsal miisterilerle sinirhidir.
-Kanuni diizenlemeler fazla degildir.

Futures Sozlesmeler;

-Kontratlar istenildigi an alinip-satilabilir.
-Anlasma sartlar1 belli standartlara baghdir.
-Kontratlar sadece organize borsalarda iglem goriir.

-Teslim temel amac degildir. Kontratlarin sadece %2’si fiziksel teslimle

sonuglaniyor.
-Standart teslim siireleri vardir.(Mart,Haziran,Eyliil,Aralik)
-Islem hacmi ne olursa olsun, biitiin katilimcilara ayni fiyat uygulanir.

-Borsanin miizayede salonunda ¢’yiiksek sesli pazarlik’ (open outcry)

yontemiyle yapilir.
-Kontrat bagina goriismeye bagli olarak aracilik iicreti (brokerage fee) alinir.

-Her borsada ac¢ik pozisyonlarin yeniden degerlendirildigi, nakit ddemelerin ve

teslim islemlerin yapildig1 bir merkezi takas odasi vardir.
-Piyasaya her tipte ve biiyiikliikte yatirimci girebilir.

-ABD’de CFTC (Commodity Futures Trading Commission) ve Ingiltere’de
SIB (Securities and Investment Board) gibi kuruluslar tarafindan merkezi resmi bir

diizenleme vardir.
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2.2.3. Opsiyon

Kelime anlami olarak tercih hakkini ifade eden opsiyon, satin alan tarafa
herhangi bir {iriinii bugiinden sabitlenen bir fiyat lizerinden ileri bir vadede satin alma
ya da satma hakkini veren bir anlasmadir(Sermaye Piyasast Kurulu [SPK], 2007).
Opsiyon satin alan taraf belirli bir fiyat {izerinde s6z konusu {iriinii satin alma veya
satma hakkini elde etmekte, opsiyonu satan taraf ise, karsi taraf talep ettiginde bu
iirliinii bagta anlasilmis olan fiyat lizerinden teslim etme ya da alma yiikkimliliglini
uistlenmektedir(http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon
sozlesmeleri,02.10.2013).

Opsiyonu satan taraf, vazgecilemez bir yilikiimliiliik altina girmekte, kazanci
aldig1 primle sinirla kalirken, zarar ihtimali sonsuz olmaktadir. Opsiyon satin alan taraf
ise, sadece halk satin aldig1 vadede, fiyatlar lehine degistigi takdirde bu hakk:
kullanmaktan vazgegebilmekte ve biitlin zarar1 baslangicta 6dedigi prim kadar
olmaktadir. Bu nedenle opsiyonlar aleyhte fiyat hareketlerine kars1 koruma saglayan

ama lehte fiyat hareketlerinden yararlanmay1 da miimkiin kilan tirtinlerdir.

2.2.3.1. Opsiyon Tiirleri

Satin alma (call) ve satma (put) opsiyonu olmak iizere iki tiir opsiyon

vardir(http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyonsozlesmeleri,02.10.2013).

2.2.3.1.1. Satin Alma Opsiyonu

Satin alma opsiyonu, sahibine belli bir kiymeti bugiinden belirlenen bir fiyat
lizerinden belli bir vade i¢inde ya da sonunda satin alma hakki verir(Kaya, 2011,
s.378). Opsiyon alicis1 kullanma fiyati ile spot fiyatlara bakacak ve opsiyonu igleme
koyup koymama kararin1 verecektir. Opsiyon kullanma kararini verilmesinde prim

dikkate alinmaz. Ciinkii prim basta 6denmis ve elden ¢ikmustir.


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri,02.10.2013
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri,02.10.2013
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyonsozlesmeleri
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2.2.3.1.2. Satma Opsiyonu

Satma opsiyonu, sahibine belli bir kiymeti bugiinden belirlenen bir fiyat
iizerinden belirli bir vade i¢inde ya da sonunda satma hakki verir(Kaya, 2011, s.379).
Satma opsiyonu sahibi (alicis1), opsiyon saticisina bir prim 6der. Opsiyon saticisi
smirlt bir kazanca (prim) ve potansiyel olarak sinirsiz zarara sahiptir ve opsiyon alicisi
zararin1 sinirlamakta ve potansiyel olarak sinirsiz kazanca sahip olmaktadir. Satma
opsiyonunda opsiyon sahibi piyasadaki spot fiyata bakarak opsiyonu kullanip
kullanmamaya karar verir. Eger piyasa fiyati1 kullanim fiyatindan diisiik ise, opsiyon

kullanilir. Aksi takdirde opsiyon kullanilmaz.

2.2.3.2. Opsiyon Tipleri

Avrupa ve Amerikan tipi olmak iizere iki tip opsiyon vardir. Avrupa ve
Amerikan opsiyonlar arasindaki fark, kullanim tarihidir. Cografi bir anlam s6z konusu

degildir(http://www.riskonomi.com/wp/?p=362,02.10.2013).

2.2.3.2.1. Avrupa Opsiyonu

Sadece vade sonunda isleme konulabilir. Ornegin, vade tarihi 6 ay sonra olan
bir Avrupa opsiyonunda 6 aym sonunda piyasa fiyat1 ile kullanim fiyati

karsilagtirilacak  ve opsiyonun kullanilip  kullanilmamasi1  konusunda karar

verilecektir(Tekbacak, 2010, s.10).

2.2.3.2.2. Amerikan Opsiyonu

Vade i¢inde herhangi bir tarihte kullanilabilir. Opsiyon sahibi piyasa fiyatlarin
takip ederek, fiyatin kendi lehine en avantajli oldugu noktada opsiyonunu kullanabilir.
Amerikan opsiyonlar1 saglamis olduklar1 bu esneklikten otiirii daha pahalidirlar. Alim-

satim1 yapilan biitlin opsiyonlar, ¢cok az1 hari¢, Amerikan’dir(Tekbacak, 2010, s.10).


http://www.riskonomi.com/wp/?p=362,02.10.2013
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2.2.3.3. Opsiyon Sozlesmesi Tiirleri

Uygulamada doviz, faiz, hisse senedi ve hisse senedi endeksi ile ticari iirtinler

iizerine opsiyon sdzlesmeleri diizenlenmektedir(Zeynel, 2008, s.24).

2.2.3.3.1. Doviz Opsiyon Sozlesmesi

Doviz opsiyonu, gelecekteki belirli bir tarihte veya o tarihe kadar, belirli bir
doviz kurunda bir paranin sabit bir miktarin1 bagka bir paranin belirli bir miktar

karsiliginda alma veya satma hakkini ifade eder(Yalg¢iner ve digerleri, 2008, s.301).

Vadeli s6zlesmelerde, taraflarin alic1 veya satici olarak belirli yiikiimliiliiklerine
karsilik, opsiyon sahibi s6z konusu dovizin piyasa fiyatina bakarak opsiyonunu
kullanip kullanmama kararint verir. Opsiyon alicisinin zarar1 en fazla 6dedigi prim
kadardir. Opsiyon, aleyhte kur hareketlerine kars bir sigorta olarak, opsiyon primi de,

sigorta primi olarak diisiiniilebilir.

Doéviz opsiyonlart nakit déviz opsiyonlar1 ve futures doviz opsiyonlar: olmak

iizere iki sekilde islem goriir.

Nakit ya da spot doviz opsiyonlari, belli bir miktardaki ddvizin opsiyon
vadesinde veya daha Once belli bir kur iizerinden alim ya da satim hakkini igeren
kontratlardir. Spot doviz opsiyonlarinin kullanilmasi durumunda, opsiyon sahibine

kontrat miktar1 kadar spot doviz teslim edilir ya da alinir.

Futures déviz opsiyonlari, opsiyon vadesinde veya daha once, belli bir fiyattan
islem goren doviz futures kontratini alma ya da satma hakkini veren opsiyonlardir.
Opsiyonun kullanilmasi durumunda opsiyon sahibine satin almig oldugu kontrat tutar
kadar futures kontratt teslim edilir. Doviz opsiyonlari, doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanacak finansal riski yonetmek (hedging) ve doviz

kurlarinda olumlu degismelerden kar etmek (spekiilasyon) amaciyla kullanilir.
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2.2.3.3.2. Faiz Opsiyon Sozlesmesi

Faiz opsiyonu, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siire icinde, belli
bir faiz oran iizerinden bor¢lanma veya bor¢ verme hakki veren opsiyonlardir(Ciftci,
2011, s.16). Doviz opsiyonlarinda oldugu gibi opsiyon alicisi opsiyon saticisina bir
miktar prim oOder. Opsiyon sahibi, opsiyonun kullanma vadesinde opsiyon
anlasmasinda belirlenen faiz orani ile piyasa faiz oranimi karsilastirmak suretiyle
opsiyonu kullanip kullanmama kararin1 verir. Faiz oranlar1 opsiyon sahibinin lehine
hareket ederse varsayimsal bir anapara iizerinden hesaplanan faiz farki, opsiyon

sahibine ddenir. Anaparalar ise el degistirmez.

Doéviz opsiyonlarinda oldugu gibi faiz opsiyonlar1 da organize borsalarda ya da
tezgahiistii piyasalarda alinip satilmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda mevduat veya
kredilere baz alinan faiz oranlarindaki (LIBOR gibi) dalgalanirlik bu alanda gerek
spekiilatif gerekse hedging amaciyla opsiyon islemlerine ihtiya¢ duyulmasina sebep

olmustur.

Bor¢lu ve alacaklilar1 faiz oranlarindaki degismelerin getirecegi riskten
korumayr ya da spekiilatif kazan¢ elde etmeyi amaglayan mevduat ve kredi
opsiyonlarindan baska, faiz futures sozlesmeleri iizerine diizenlenen faiz futures
opsiyonlar1 ile faiz orani riskinden kaynaklanan riskleri sinirlandirmak icin faiz
tavanlar1 (caps), tabanlar1 (floors), kusaklar1 (collars) ve koridorlar1 (corridors)

gelistirilmistir.

2.2.3.3.3. Hisse Senedi Opsiyon ve Borsa Endeksi Opsiyonlar1 S6zlesmeleri
2.2.3.3.3.1. Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmesi

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini Onceden
belirlenmis bir fiyattan, opsiyon vadesi i¢inde veya sonunda satin alma veya satma
hakki veren sozlesmelerdir(Cift¢i, 2011, s.15). Bu sozlesmeler, warrant olarak
adlandirilan ve Onceden belirlenmis bir fiyattan hisse senedi alma hakki veren
belgelerden farklidir. Genellikle hisse senedi opsiyonlarinin, opsiyona konu alan hisse

senetlerini ihrag eden sirketle bir ilgisi yoktur.
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Gelecekte bir tarihte belli miktarda hisse senedi almay1 ya da satmay1 planlayan
yatirimcilar, fiyatlardaki azalis ya da artistan endiselenirler. Hisse senedi almayi
planlayan yatirimei da bir hisse senedi satma opsiyonu satin alarak, ddeyecegi prim
karsiliginda alis ya da satis fiyatin1 garantilemis olur. Opsiyon sahibi, hisse senedi
alma ya da satma tarihinde hisse senedinin spot fiyati ile opsiyon kullanma fiyatini

karsilagtirir, opsiyonu kullanmak lehine ise kullanma karar1 verir.

2.2.3.3.3.2. Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmesi

Borsanin  gostergesi  olan  endeksler  iizerinden yapilan  opsiyon
islemleridir(Yalginer ve digerleri, 2008, s.308). Islem mekanizmasi olarak hisse senedi
opsiyonlarina benzemektedir. Ancak hisse senedi opsiyonlarindan farkli olarak
opsiyona konu olan varlik bir endeks oldugu i¢in vade tarihinde fiziki teslim soz
konusu olmamakta, yerine nakdi mutabakat yapilmaktadir. Oysa hisse senedi

opsiyonlarinda hisse senedinin teslimi miimkiindiir.

Opsiyonun alicis1 olan yatirimci (opsiyonun alim veya satim opsiyonu olmasina
gore) opsiyonu uygulamaya karar verdiginde, opsiyona temel teskil eden indeksin vade
tarihindeki kapanis degeri ile opsiyon sdzlesmesinin kullanim fiyati arasindaki farkin
onceden belirlenmis bir endeks ¢arpani ile ¢arpilmasi sonucu elde edilecek bir tutari

alictya 6demesi gerekmektedir.

2.2.3.3.4. Uriin Opsiyon Sozlesmesi

Ticari Uiriin ya da emtia opsiyonlari, belirli miktardaki bir emtiay1 gelecekte
belirli bir tarihte belli bir kullanma fiyat1 izerinden alma ya da satma hakki veren

sozlesmelerdir. Opsiyonu alan bunun karsili§inda bir prim dder.

Firma yoneticilerinin ticari iiriin opsiyon sdzlesmesi satin almalarinin birkag

sebebi vardir. Bunlar;

e Gelir hedefini veya biitcelenmis maliyetlerini sabitlemek ya da iyilestirmek,

e Sermaye maliyetini azaltmak ve kazanglari stabilize etmek,

e Gerekli ¢alisma sermayesi diizeyini azaltmak olarak siralanabilir.
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Ayrica diger tiirev triinleri i¢in oldugu gibi, spekiilasyon amaci ile de ticari
iirlin opsiyonu alim-satimi yapilmaktadir. Pamuk, bugday, soya fasulyesi, et liriinleri
gibi tarimsal triinler yaninda bakir, altin gibi madenler, petrol gibi ¢ok sayida iiriin

ticari lirtin opsiyonlarina konu olabilmektedir.

2.2.3.3.5. Ikinci Jenerasyon Opsiyonlar

Exotic opsiyonlar olarak da ifade edilen bu tiir opsiyonlar OTC piyasalarinda
islem gormektedir. Miisteri isteklerini karsilamak amaciyla gelistirilen bu opsiyonlar,
miisteriye 0zel risklere veya miisterilerin risk istegine dayali olarak opsiyon primlerini
azaltmanin alternatif yollarin1 gostermektedir. Bunlarin baglicalar1 ortalama fiyat
opsiyonu, diisiikk fiyat ve yiiksek fiyat opsiyonu, doviz sepeti opsiyonu ve bilesik

opsiyonlardir.

2.2.4. Swap

Kelime anlami miibadele, degis-tokus, trampa demek olan swap fiyatlardaki
dalgalanirligin olusturdugu riskleri minimize etmek amaciyla gelistirilmis bir finansal
tekniktir. Swap islemi, temelde farkli finansal piyasalardaki degisik kredi
degerliliklerine bagl olarak, farkli kredi sartlar ile kars1 karsiya kalan kuruluslarin bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararma olacak sekilde
kullanmalarimi ifade eder(Ata ve Conkar, 2002: s.6). Swap piyasalarinda, doviz kuru
ve faiz orani risklerinden korunabilmek, diisiik maliyetli finansman saglamak, kisa
donem aktif- pasif yonetimi stratejilerini uygulamak, hizmet geliri elde etmek ve
spekiilasyon yapmak amaglh islemler yapilir(http://enm.blogcu.com/swap-nedir-
1/9279013,02.10.2013). Bu ger¢evede, kuruluslar1 swap islemlerine yonelten nedenler;
mabhalli para piyasalarinin yeterli yatirirm imkanlarina sahip olmamasi, girisimcilerin
diger {ilkelerdeki para piyasalarinda yapilan yatirnmlardan daha yiiksek getiri
beklemeleri, merkez bankalarinin, iilkelerindeki bankalarin bor¢/6zkaynak oranlar ile

varlik ve bor¢larinin vadeleri arasindaki uyuma 6nem vermeleri, sabit faizle bor¢lanma


http://enm.blogcu.com/swap-nedir-1/9279013
http://enm.blogcu.com/swap-nedir-1/9279013
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imkanlar1 sinirli olan gelismekte olan {ilkeler ve bu iilkelerdeki isletmelerin, elinde
sabit faizli tahviller bulunan kredibilitesi yliksek borglularla faiz swapina girerek

degisken faizli borglarini sabit faize ¢evirmek istemeleri olarak siralanabilir.

Swap piyasalari, karsilikli (back to back) veya paralel kredilere dayanan para
swaplarinin ortaya c¢ikmasiyla baslamis, ancak daha sonra bu swaplar Onemini

kaybetmis, buna karsilik faiz swaplari giderek artan bir sekilde 6nem kazanmustir.

2.2.4.1. Swap Tiirleri

Yapilar itibariyle swaplar para ve faiz swap1 olmak iizere ikiye ayrilir. Genel
olarak ayni para birimine dayali swaplar faiz, farkli para birimine dayali swaplar kur
riskini azaltma amaci tasir(Kaya, 2013, s.184). Ayrica, temeli doviz ve faiz swapina
dayanan ve gesitli ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla gelistirilmis ¢ok sayida swap ¢esidi
ortaya ¢cikmistir. Bunlarin baslicalari; kokteyl swapi, amortize edismis swap, degisken
anaparali swap, baslangic1 gecikebilen swap ve mal swapidir. Swap piyasalarinda
gozlenen hizli gelisme, “’Swaption’ gibi swap islemiyle opsiyon iglemini bir araya

getiren yeni risk yonetim tekniklerinin gelismesine de yol agmustir.

2.2.4.1.1. Para Swapi Sozlesmesi

Para swapy, iki farkli paranin daha sonraki bir tarihte yeniden degistirilmesine
iligkin bir anlagma ile birlikte bugiinden degistirilmesi islemidir(Kiyilar,1998, s.89).
Tipik bir para swapi ii¢ asamalidir. Birinci asama, farkli para birimlerinden olan
anaparalarin degis tokusu, ikinci asama swap vadesi boyunca faizlerin degis tokusu ve
liciincli agsama swap kontratinin vade bitiminde taraflarin anaparalart birbirine iade

etmesi.

1. Asama : Anaparanin degis-tokus islemi
Euro’ya sahip ve USD ihtiyact olan X firmasi ile USD cinsinden fona sahip ve
Euro’ya ihtiyact olan Y firmasinin organize olmus bir piyasada anaparalarini

anlastiklar1 bir kur tizerinden birbirlerine 6demeleridir.



X firmasi

Banka seklinde
organize olmus piyasa

Anaparanin degis-tokusu

2. Asama faizlerin degis- tokus islemi
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Y firmasi

Euro’ya sahip ve USD ihtiyaci olan X firmasi ile USD cinsinden fona sahip ve

Euro’ya ihtiyaci olan Y firmasinin organize olmus bir piyasada anaparalarina

iliskin faizlerini birbirlerine 6demeleridir.

X firmasi

Faiz
4—

__>
Faiz

Banka seklinde
organize olmus piyasa

Faizlerin degis-tokusu

3. Asama anaparalarin iadesi islemi

iz

Faiz

Y firmasi

Euro’ya sahip ve USD ihtiyaci olan X firmasi ile USD cinsinden fona sahip ve

Euro’ya ihtiyaci olan Y firmasiin organize olmus bir piyasada swapin vadesi

sonunda anaparalarin birbirlerine geri verirler.

X firmasi

Banka seklinde
organize olmus piyasa

Vade sonunda anaparalarin iadesi

Y firmasi

Doviz swapina giren taraflar, swap islemi ile hem doviz riskinden korunmakta

hem de farkli piyasalardan bor¢lanma olanagi olmadig1 veya daha az avantajli oldugu

durumlarda ihtiyag duyduklart dovizi uygun bir maliyetle elde etme olanagina

kavusmaktadir.
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Para swaplar1 sabit faizli, sabit faizden degisken faize ve degisken faizden sabit
faize olmak tizere ii¢ sekilde gergeklesebilir. Bu ii¢ tiir swapta para swapi ve faiz swapi
birlikte kullanildig1 i¢in bunlara ¢apraz para swapi denilmektedir. Standart bir ¢apraz
para swapt li¢ unsuru ihtiva eder; her iki parada anaparanin baslangi¢ degisimi, taraflar
arasinda periyodik faiz 6demeleri ve anaparanin son olarak tekrar degisimi ki bu iglem
baslangi¢c degisiminin tersidir. Capraz para swaplari, faiz oranlarinin sabit ya da

degisken olmasina gore farklilagmaktadir.

2.2.4.1.2. Faiz Swap1 Sozlesmesi

Faiz swapi, iki tarafin belirli bir siire i¢inde ayni para cinsinden ve onceden
belirlenmis varsayimsal bir anapara miktarina dayali olarak faiz 6demelerinin yapisini
degistirmek iizere anlagsmaya vardiklari bir islemdir(Akel, 2006 s.33). Faiz swapi ile
para swapt arasindaki en onemli fark, faiz swapinda anaparanin ne baslangicta ne de
vade sonunda el degistirmemesidir. Sadece varsayimsal anapara miktar1 iizerinden
hesaplanan  faizler el  degistirmektedir  (http://www.okansarioglu.com/swap-
sozlesmeleri,02.10.2013). Faiz swapi, sabit faizi, degisken faize, degisken faizi sabit
faize, sozgelimi; LIBOR’u Prime Rate’e veya Prime Rate’i LIBOR’a cevirmek
seklinde yapilir. Klasik uygulamada ayni tutardaki borglarin faizleri degistirilmekle
beraber, giiniimiizde bankalar arasindaki farki kendileri iistlenerek swap islemini

gergeklestirmektedirler.

Bu tir swap islemleri genellikle, farkli kredi degerliligine sahip taraflar
arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf, karsi tarafa bir prim
O0demektedir. Kredi degerliligi diisiikk olan taraf, degisken faizli krediyi sabit faizli

kredi haline doniistiirmiis olmaktadir.

Borclu Araci Borglu
< Banka <
X Y
Degisken Faize Sabit Faize
Bor¢ Verenler Borg Verenler

Faiz Swapinin Isleyisi


http://www.okansarioglu.com/swap-sozlesmeleri
http://www.okansarioglu.com/swap-sozlesmeleri
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2.2.4.1.3. Diger Swap Tiirleri

Swap islemlerinin firmalara, bankalara, devletlere son derece ¢esitlilik arz eden
isteklerini dinamik olarak karsilama imkani vermesi nedeniyle siirekli olarak yeni

swap tlrleri ortaya ¢ikmaktadir.

Kokteyl Swap : ikiden fazla tarafin katilimi ile gergeklestirilen bu swap
tiirlinde hem para hem de faiz el degistirmektedir. Faiz 6demelerinin niteligine gore bu
tiiriin “’Sabitten- Sabite’’, ¢’Sabitten-Dalgaliya’ ve “’Dalgalidan Dalgaliya’ swap

olmak {izere farkli uygulamalarina rastlanmaktadir(Karatepe, 2000, s.166).

Amortize Edilmis Swap : Faiz swaplarindaki kavramsal ve para swaplarindaki
gercek anaparanin, swapin omrii boyunca belirlenmis tarihlerde ve miktarlarda azaldigi

swap tiiriidiir(Yal¢iner, Tanrigven, Bal, Aksoy, Kurt, 2008, s.186).

Degisken Anaparali Swap : Anaparanin, amortize edilmis swaplarin tersine,
belirli tarihlerde belirli oranlarda artip azalabilmekte oldugu swap tiiriidiir(Bolak,

1998, 5.113).

Baslangic1 Gecikebilen Swap : Misteri imzalamis oldugu swapin daha ileri

bir tarihte baglamasini istemekte oldugu swap islemidir(Bolak, 1998, s.113).

Mal Swapi : Uzun donemde mal arz1 garantisi ve fiyat dalgalanmalarina karsi
korunma ihtiyaci mal swaplarini ortaya ¢ikarmistir. Belirli bir donemde belirli bir mal
miktari i¢in, iki tarafin bir sabit fiyatla piyasa fiyatin1 degistirmek amaciyla yaptiklar

bir anlagmadir(Bolak, 2004, s.157).
2.2.4.2. Swap1 Forward ve Futures’ten Ayiran Temel Ozellikler
Swap1 forward ve futures’dan ayiran temel 6zellikler sunlardir:

e Future ve forward islemlerinde riskten korunma yaninda spekiilasyon
yapma amact da On plana ¢ikmaktadir. Swap islemlerinde genellikle
spekiilatif amag yoktur.

e Forward ve future kontratlar1 kisa vadelidir. Swap anlasmalar1 genellikle

orta ve uzun vadeli olupi, 15 yila kadar ¢ikabilmektedir.
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Swap islemlerinde 6zellikle futures islemine gore her iki taraf i¢in de kredi
riski s0z konusudur. Buna karsin futures kontratlar1 marjin islemi, takas
merkezi gibi 6zellikleri nedeniyle daha az risklidir. Ozellikle faiz oram
swaplar1 i¢in pazardaki hizli biiyiime sonucu, bu araglara iliskin kredi
riskine verilen 6nem artmistir. Swaplarda kredi riskini yok edebilmek i¢in

teminat istenebilmektedir.

Swap isleminde taraflarin her biri farkli oranlarda olsa bile fayda
saglayabilmektedir. Futures ve forward islemlerinde taraflardan biri fayda

saglamakta, digeri ise zarar edebilmektedir.

Futures ve forward islemleri kontratlar halinde diizenlenmekte ve futures
islemleri organize borsada yiiriitiilmektedir. Swap islemleri ise ¢ogunlukla

bir banka araciliiyla gerceklestirilmektedir.



2.3.Tiirev Uriinlerinin Karsilastiriimasi

Tablo

tirev  Urtnleri

sozlesme

ozelligi, sozlesme
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miktart, islemin

gerceklestirildigi piyasa, anapara ve iistlenilen risk agilarindan karsilastiriimaktadir.

Forward

Future

Opsiyon

Swap

Sozlesmeyi hem satan hem de

alan taraf, belirlenen vade

sonunda ilgili islemi

Anlagmayi satin alan taraf higbir
taahhiit altina girmeksizin sadece

alim veya satim hakkini elde eder.

Swaption digindaki swap
anlagmalarinda her iki

taraf da s6z konusu nakit

Sozlesmenin
Ozelligi gerceklestirmeyi taahhiit eder. Anlagmayi satan taraf ise akisii gerceklestirmek
vazgecilmez yilikiimliliige icin taahhit altina girer.
sahiptir.
Taraflar Standart Taraflar arasinda karsilikli olarak | Taraflar arasinda
arasinda miktarlara belirlenecegi gibi standart karsilikli olarak
Sozlesme . i . o
karsilikli uymak miktarlarda da olabilmektedir. belirlenir.
Miktar:
olarak zorundadir.
belirlenir.
islemin .
. TC i Organize C i | .
Gergeklestiri OTC piyasa borsalar OTC piyasalar veya organize OTC piyasalar
1digi Piyasa piyasalar
Doéviz ayakli islemlerde gercek nitelikte olup vade sonunda el Anaparanin el degistirip
degistirir. Diger igslemler fiktif 6zellik tasimakta; faiz oran1 ve hisse degistirmeyecegi taraflar
Anapara senedi endeksindeki degisimlerin parasal degere ¢evrilmesinde baz arasindaki anlagsmaya
teskil eder. baglhdir.
Anlagma fiyatinin piyasa fiyatinin | Opsiyonu satin alan taraf piyasa Taraflar, kendileri i¢in en
iizerine ¢ikmasi veya altinda fiyat1 lehine degistigi taktirde avantajli olan nakit
kalmasi durumunda taraflar zarar | opsiyon hakkini kullanmamakta, akimini saglayacak
edebilmektedir. dolayistyla riski(zarar) sartlarla swap
. anlagmanin basinda 6dedigi anlagmasina
Ustlenilen . R
« primle sinirlt kalmaktadir. girdiklerinden, bu agidan
Ris

Opsiyon satan taraf ise
vazgegcilmez yilikiimliilik altina
girdiginden sonsuz riskle(zararla)

kars1 karsiya kalabilmektedir.

riskleri olduk¢a az
olmakta; sadece aracilik
gorevini listlenen kuruma
komisyon

O0demektedirler.

Kaynak: Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler Tle Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalari, Nobel
Yayincilik, Ankara, 1995.
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2.4. TURKIYE’DE TUREV URUNLER PiYASASI

IMKB’nin basarisi, yerli ve yabanci yatirimcilarin Tiirk sermaye piyasasina
ilgisi, uluslararasi finansal entegrasyon, yeni yasal diizenlemeler, teknolojik alandaki
gelismeler ve hiikiimetin ekonomik alanda kiigiilme istegi, finansal piyasalardaki asiri
dalgalanmalar, ithalat ve ihracattaki artiglar gibi faktorler, Tiirkiye’de de tiirev
piyasalarin organize edilmesi gerekliligini dogurmustur(Kaya, 2011, s.394). Bunun
sonucunda, Izmir’de ilk organize future piyasasi olusturulmus ve Subat 2005’te
faaliyete gegmistir. Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)’nda ilk olarak tarrm
iirlinleri ve doviz sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Daha sonralart ise, finansal
iriinler ve degerli metallerden altin, futures piyasada aktif olarak alinip satilmaya

baslamstir.

Tiirkiye’de ilk olarak IMKB biinyesinde baslayan doviz (Euro ve ABD dolari)
futures islemleri daha sonra izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasina tagimistir.

Ayrica, Istanbul Altin Borsasinda tiirev sézlesmeler almip, satilmaktadir.

Tiirkiye’de opsiyon borsasinin kurulmasi sadece yabanci yatirimci agisindan
degil, Tiirk yatirimeisi agisindan da alternatif yatirim alani olma 6zelligi tagiyacaktir.
Tiirkiye’deki bazi yatirimcilar da spekiilatif amagli olarak yurt disindaki opsiyon

borsalarinda alim ve satim islemleri yapmaktadirlar.

2.4.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

VOB, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev aragtan olusan
sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda
kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili
olarak anonim sirket seklinde kurulan vadeli islem ve opsiyon borsalarini ifade
eder(Kaya, 2013, s.231). VOB, vadeli islem ve opsiyon borsasi igletmek amaciyla
Bakanlar Kurulu karariyla kurulmus 6zel hukuk tiizel kisisidir. Diinyada bircok mal
veya hizmetin fiyatinin serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlendigi ve
fiyatlarin stirekli bir degiskenlik gosterdigi bilinmektedir. Mal veya hizmetler piyasa

kosullarinda olusan fiyatlardan alip satilabilmekle birlikte; heniiz sahip olunmayan
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malin gelecekte satist  veya alist da istenebilmektedir. Bu istek dogrultusunda
gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynaklanan risklerin ortadan kaldirilmasi amaciyla
vadeli islem sozlesmeleri alinip satilmaya baslanmis, yapilan vadeli sozlesmelerde
taraflara garanti saglanmasi amaciyla da bu sozlesmeler organize borsa catisi altinda

toplanmustir.

Sozlesmelerin standart hale getirilmesi ile spekiilatorler de bu sozlesmeler
iizerinden islem yapmaya baglamislardir. Boylelikle fiyat riskine karsi korunma cabasi
icerisinde olan iireticiler ve tiiccarlar bir c¢oziime kavusurken, yatirimcilar ve
spekiilatorler de cazip bir yatirim aracina sahip olmuslar, finansal alanda faaliyet
gosteren aract kurumlar ve bankalar miisterilerine yeni alternatif lirlinler sunabilir hale
gelmislerdir. Nitekim, vadeli islem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin

vazgecilmez kurumlardan biri haline gelmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast AS, 19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yaymnlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ile kurulan
Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa kurulusudur. VOB, 4.7.2004 tarihinde Ticaret Siciline
tescil edilmis olup, bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde
yayimlanmistir. VOB, 4 Temmuz 2002 tarihinde kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyete ge¢mistir. VOB’un 11 hissedar1 ve 9 Milyon TL 6denmis sermayesi vardir.

Hissedarlar ve pay oranlar agagida verilmistir:

Hissedarin Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
[zmir Ticaret Borsas1 (ITB) %17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S %6
Akbank T.A.S %6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S %6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S %6
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S %6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi %6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S %3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S %1

Kaynak : VOB A.S
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Serbest Pazar ekonomisine sahip lilkelerde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve
talebe gore olusmaktadir. Tirkiye’de Ozellestirme giderek hiz kazanmakta ve
hiikiimetler serbest Pazar ekonomisinin kosullarin1 saglamaya yonelik politikalar
uygulamaktadir. Bu olgunun paralelinde tilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimi
tesvik edilmekte ve bu alandaki kisitlamalar uygulamaya konulan yeni diizenlemelerle
kaldirilmaktadir. Serbest Pazar ekonomisi baglaminda olusan bu gelismeler sonucunda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim firmalar global ekonomik dalgalanmalara kars1 daha
hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarina duyulacak ihtiya¢ son
derece belirgin olup, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 bu riskleri yonetmek isteyenlere

Onemli firsatlar ve enstrimanlar sunmaktadir.

IMKB biinyesindeki vadeli islemleri de devralan VOB’da islem goren dért ana
iriin kategorisi bulunmaktadir. Bunlar; doviz, faiz, endeks ve emtia vadeli islem
sozlesmeleridir. Doviz vadeli islem s6zlesmeleri TL/ Dolar ve TYL/ Euro olarak iglem
gdérmektedir. Vadeli faiz islemleri ise 91 giinliik ve 365 giinliik devlet i¢ Bor¢lanma
senetleri (DIBS) olarak islem gdrmektedir. Vadeli endeks islemleri IMKB-100 ve
IMKB-30 endeksi iizerine gerceklesirken, vadeli emtia islemleri bugday, pamuk ve

altin iizerine yapilmaktadir.

VOB’da islem goren dort ana {iriin kategorisindeki islem hacimleri
karsilagtirildiginda, agik¢a endeks ve vadeli doviz soézlesmelerinin  agirhig

goriilmektedir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin en énemli fonksiyonu etkin risk yonetimi
Ve gelecege yonelik fiyat kesfidir. Bu borsalarda islem goren sdzlesmeler gerek yatirim
gerekse korunma amagli olarak genis bir kitle tarafindan kullanilmaktadir. Bu haliyle
diinyadaki wvadeli islem borsalar1 {iilke ekonomilerine c¢ok Onemli katkida

bulunmaktadir. $oyle ki,

Spot(nakit) islem, 6deme ve teslimatin islem yapilan giinde veya ¢ok kisa siire
icerisinde yapildig1 islemlere spot veya nakit islemler denilmektedir. Spot (nakit) fiyat
ise bir malin spot alim/satimin1 yaparken malin birim fiyati i¢in bugiin veya ¢ok kisa

stire icerisinde ddenilen ya da alinan meblagdir.
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Vadeli islem piyasalari, anlasmanin bugiinden yapildigi ve spot piyasalarin
aksine yiikimliiliikklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini 6ngoren piyasalardir.
Bu tanimlardan da anlasilacagi lizere, vadeli piyasalar, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin islem gordiigli piyasa veya borsalar1 ve buna benzer sézlesmelerin

islem gordiigii diger organize olmamis piyasalar1 kapsamaktadir.

Vadeli islemler, belirli standartlara sahip islemlerdir. Vadeli islem sozlesmesi,
belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma

yiikiimliligii veren sdzlesmedir.

Opsiyon sozlesmesi ise opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma

hakk1 veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmedir.

Vadeli islem sozlesmeleri, alivre sozlesmeler (forward), opsiyon sézlesmeleri
ve swap sOzlesmeleri vadeli piyasalarda yaygin kullanilan araglardir. Spot piyasada
olusan fiyatlar taraflar agisindan ne kadar 6nem arz ediyorsa, gelecege yonelik olarak

olusan fiyatlarda taraflar a¢isindan ayn1 derece dnem tagimaktadir.
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UCUNCU BOLUM

HEDGING YONTEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI VE RiSK
YONETIMi ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Isletmelerce gerceklestirilen diger finansal olaylar gibi, tiirev iiriin sdzlesmeleri
de firmalarin muhasebe kayitlarina alinmakta ve daha sonra da mali tablolarinda
raporlanmaktadir. Ancak, tiirev drlinlerin kullanimindaki hizli artigla birlikte;
muhasebelestirilmelerinde ve raporlanmalarinda karsilasilan sorunlara ¢dziim olarak
alternatif yontemler gelistirilmistir. Nitekim, 1984 yilindan beri konuya iliskin
muhasebe standartlart gelistirme galigmalart siirdiirmekte olan Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulu; 1995 yilinda Uluslararasi Muhasebe Standardi-32 (UMS-32),
1998 yilinda UMS-39 ve 2005 yilinda da Uluslararas1 Finansal Raporlama Standardi -
7’yi (UFRS-7) yaymlamistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de de Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 (UMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarindan (UFRS)

esinlenerek hazirlanmis muhasebe ve raporlama standartlar1 uygulanmaktadir.

UMS-32 temel olarak, tiirev iiriinler s6zlesmelerinin borg veya 6zkaynak olarak
sunulmas1 ile finansal varlik ve borclarin netlestirilmesine iliskin ilkeleri
belirlemektedir. UMS-39 ise, isletmelerin mali tablolarinda raporladiklari tiirev trtinler
sozlesmelerinin varlik ve ylikiimliilik olarak kayitlara nasil alinacagina, kayitlardan
nasil ¢ikarilacagina ve sézlesme vadesi siiresince nasil degerlemeye tabi tutulacagi ile
degerleme sonuclarinin nasil muhasebelestirilecegine yonelik hiikiimleri icermektedir.
UMS-39’a gore, tiirev liriinler sozlesmeleri bir finansal varlik veya yilikiimliiliik olarak
bilangoda raporlanmali ve “Gergege Uygun Deger” ile degerlenmelidir. Degerleme
sonuglarinin nasil raporlanacagi ise, bu iirlinlere hangi amagla taraf olunduguna gore
farklilik gostermektedir. Isletmeler, tiirev iiriinler sdzlesmelerine riskten korunmak
amaciyla taraf olabilecekleri gibi, alim-satim (spekiilasyon) amaciyla da taraf

olabilmektedirler. UFRS-7’nin amaci ise, isletmelerin tiirev tiriin sdzlesmelerine iliskin
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bilgileri finansal tablolarinda hangi kapsam ve igerikte agiklamalar1 gerektigine iliskin
hiikiimleribelirlemektir. Buradan hareketle; TDMS ne gore TUS muhasebelestirilmeleri
bilango disinda (nazim hesaplar iizerinden) tutulmasina ragmen kismen standartlara da

uygun olarak TUS sonuglarinim finansal tablolarda gdsterilmesi yoluna gidilmistir.
3.1. Forward Islemlerinin Muhasebelestirilmesi ve Degerlendirilmesi

Forward sozlesmeler, sozlesmeye konu olan taraflardan birine sd6zlesmeye konu
olan doviz, faiz, ticari mal vb. bir finansal varlig1 sozlesmede belirtilen bir tarihte ve
belirlenen fiyattan satin alma ve diger tarafa da satma mecburiyeti yiikleyen
anlagsmalardir(Madura, 2009/2012, s.117). So6zlesmede, sozlesmeye konu olacak
finansal varhigin ozellikleri, teslim ve 6demenin yapilacag tarih, teslim yeri ve
yontemi, miktar1 ve fiyat1 olmak iizere tiim ayrintilar taraflar arasinda yapilacak olan

goriisme sonucunda taraflarin ihtiyaclarina gore serbestce belirlenir(Kaygusuzoglu,

2011, s.140-141).

Forward soOzlesmelerin muhasebelestirilmesi, isletmelerin bu soézlesmeleri
hangi amagla yaptiklarina gore farklilik gostermektedir. Spekiilasyon amaciyla yapilan
forward islemleri, isletmenin bu islemden dolayr durumunun gosterilmesi agisindan,
bilangcoya piyasa degeri ile kaydedilir ve islemden kaynaklanan kar ya da zarar
gerceklestigi donemin sonug hesaplarina aktarilir. Riskten korunma amaciyla yapilan
islemlerde ise genel uygulama, vade sonlarinda sozlesmenin yapildigi tarihte
belirlenen forward degeri {lizerinden islemin gercgeklestirilmesi ve bu siire igerisinde

gerceklesen cari fiyatlardaki degisimlerin dikkate alinmamasidir.

Forward sozlesmelerinde sozlesmenin yapildigi tarihteki cari fiyat ile
sozlesmede gegerli fiyat arasindaki fark prim ya da iskontoyu belirler. S6zlesmeden
dogan nakit akis1 sozlesmede Dbelirlenen fiyat iizerinden vade sonunda
ger¢eklesmektedir. Ortaya cikan kazang ya da kayiplar donemin sonu¢ hesaplarina
aktarilir. Sozlesmenin taraflar, s6zlesmede belirlenen varligin vade sonunda olusan

cari fiyat1 ile sdzlesme fiyat1 arasindaki fark kadar 6deme veya tahsilat yaparlar.

Forward sozlesmeler sarta baglhh bir yikiimliligi ifade etmektedir.

So6zlesmenin yapildig: tarihte her iki taraf da sdzlesme kosullarini yerine getirmemis
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oldugundan vade sonuna kadar isletmelerin varlik ve yiikiimliiliklerinde bir degisme
meydana gelmez. Bir kiymet hareketi dogmadigindan forward islemine iliskin kayitlar
nazim hesaplarda izlenir. Ancak, forward so6zlesmeler bir satin alma hakki ve belirli bir
bedel 6deme yiikiimliiliigii olarak degerlendirilerek bilango hesaplarina alinabilirler.
Boyle bir durumda, sozlesme konusu aracin piyasa degerindeki degismeler finansal
raporlarda dipnot olarak agiklanmalidir. Dénem iginde ortaya ¢ikan degismeler vade
sonunda bir zararin dogacagini gosteriyorsa soz konusu zarar i¢in bir karsilik ayrilmasi
ve vade sonunda ortaya ¢ikacak kesin kar veya zarara gore bu karsiligin

mahsuplastirilmast gerekmektedir.

3.1.1. Forward Déviz Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz forward sozlesmesi, sozlesmeyi satin alan tarafi, taraflarca sozlesme
tarihinde belirlenen belirli bir dovizi, belirli bir tarihte, belirli bir kurdan satin almaya
veya satmaya zorunlu tutan sézlesmedir. Taraflar s6zlesmeye konu olan déviz kurunu
sozlesmenin yapildig: tarihte belirledikleri i¢in vade sonuna kadar gecen stiredeki kur
degisimleri sozlesmede Onceden belirlenen kuru etkilememekte ve dovizlerin alim
sattm islemi vade bitiminden Once belirlenmis olan bu kur iizerinden
gerceklesmektedir. Mevcut bir varlik veya yilikiimliiliigiin kur riskinden korunmasi
amaciyla yapilan doviz forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesinde, islem
nedeniyle olusan kur farki kar ya da zarar1 riskten korunan varlik ya da ytikiimliiliigiin

kar ya da zararindan mahsup edilir.

Isletmeler gelecekteki bir tarihte dovizli bir isleme girme taahhiidiinde
bulunduklarinda taahhiit tarihinden islem tarihine kadar doviz riskine maruz
kalacaklardir. Bu tiir taahhiitlerde taraflar arasinda herhangi bir mal veya hizmet
degisiminin olmamas1 ve herhangi bir 6demenin yapilmamis olmasi nedeniyle
taahhiidiin yapildig1 zaman herhangi bir kayit yapilmamaktadir. Bu nedenle, bu isleme
iliskin kar ya da zarar bekletilir ve vade sonunda taahhiit edilen islemin maliyetine
eklenir. Isletmelerin taraf olduklari doviz forward sozlesmelerinde, isletme kur

farklarindan olusacak degisimlerden kar saglamak amaciyla bu sézlesmelere taraf
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oluyorsa yapilan soézlesme spekiilasyon amaciyla yapilmisg kabul edilir ve olusan

kazang ve kayiplar cari donemin sonug hesaplarina aktarilir.

e Belirli Bir Doviz Cinsinden Mevcut Alacak Veya Borclara iliskin Kur
Riskinden Korunmak Amaciyla Taraf Olunan Doviz Forward

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

A Isletmesi 1 Kasim 2007 tarihinde yurtdisindaki B Isletmesinden bedeli 1
Subat 2008 tarihinde 6denmek tizere 10.000 USD tutarinda hammadde satin almistir.
A Isletmesi mevcut borcunu kur riskine karsi korumak amaciyla, 1 Kasim 2007
tarihinde, 90 giin vadeli ve forward kuru 1 USD = 1, 21 TL’den 10.000 USD’lik bir

forward sdzlesmesi satin almustir. ilgili tarihlerdeki cari kurlar asagidaki gibidir:

Tarih Doviz Kuru

1 Kasim 2007 1USD =1,15TL

31 Aralik 2007 | 1USD =122 TL

1 Subat 2008 1USD=125TL

-------------------- - 01/11 /2007 -------

[k Madde ve Malzeme Hs. 11.500

Saticilar Hs. 11.500

(Yurtdisindaki B Isletmesinden hammadde alinu 10.000 USD x 1,15 TL/USD)

-------------------- - ~- 01/ 11/ 2007 -------

Forward S6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 12.100
Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 12.100

(Forward sozlesmesinin hesaplara kaydi)
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-------------------- - 01/11/2007 ---------- oo
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 400
Gelecek Yillara Ait Giderler Hs. 200

Diger Ticari Borglar Hs. 600
____________________ - O

Sozlesme degeri (Forward kuru) 10.000 USD x 1,21 =12.100 TL
Sozlesme degeri (Cari kur) 10.000 USD x 1,15 =11.500 TL
Fark (prim) =600 TL

Sozlesmedeki forward kur ile sozlesmenin yapildig: tarihteki cari kur
arasindaki farkin s6zlesme tutar1 ile garpimi sonucu bulunan 600 TL’lik tutar
isletmenin bu sézlesmeyi satin almadan dolay1 katlandig1 primdir. Bu tutarin sézlesme

stiresi boyunca donemsellik ilkesi geregince itfa edilmesi gerekmektedir.

31 Aralik 2007 tarihinde yilsonu degerleme islemlerine iliskin yapilacak
kayitlar asagidaki gibidir.

------------------------------------------ 31/12/2007 ------- mmmmemmeemeeeemeeeeenee
Kambiyo Zararlar1 Hs. 700
Saticilar Hs. 700
(Saticilar hesabimin yilsonu degerlemesi 10.000 USD x (1,22 — 1,15) = 700)
-------------------- - 31/12/2007 ------- mmmmemmeemeeeemeeeeenee
Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 400
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 400

(Forward sozlesme primlerinin 2007 yilina ait kisminin itfas1 600 x (2/3) =400 TL)

----------------------------- 31/12/2007 -------
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 200
Gelecek Yillara Ait Giderler Hs. 200
____________________ - -/ e S S

Forward sozlesmesinin vade sonu olan 1 Subat 2008 tarihinde islemlerin

kapatilmas1 amaciyla yapilan kayitlar asagidaki gibidir:



01/02 /2008
Diger Ticari Alacaklar Hs. 1.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 1.000
(Forward s6zlesmenin cari kur ile degerlemesi sonucu gelir elde edilmesi

10.000 USD x (1,25 TL/USD - 1,15 TL/USD) = 1.000 TL)

-------------------- - ---- 01 /02 / 2008 -------=----=-m=mmmmm oo
Kasa Hs. (USD Kasasi) 12.500
Diger Ticari Borglar Hs. 600

Kasa Hs. (TL Kasasi) 12.100

Diger Ticari Alacaklar Hs. 1.000
(Satin alinan 10.000 USD’nin kayitlara alinmast)

-- 01 /02 / 2008 ------=-=-====mmmmmmmmm oo
Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 200
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 200

(Forward s6zlesme primlerinin 2008 yilina ait kisminin itfas1 600 x (1/3) =200 TL)

Saticilar Hs. 12.200
Kambiyo Zaralar1 Hs. 300

Doviz Kasasi (Usd) Hs. 12.500

(Satin alinan hammadde bedelinin 6denmesi)

Forward S6zlesmesinden Borg¢lar Hs. (N.H.) 12.100

Forward So6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 12.100

(Forward sozlesmesinin kapatilmasi)
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e Belirli Bir Doviz Cinsinden Kesin Bir Taahhiide Iliskin Kur Riskinden
Korunmak Amaciyla Taraf Olunan Déviz Forward Sozlesmelerinin

Muhasebelestirilmesi

1.Temmuz.2007 tarihinde A isletmesi, B Isletmesinden 1 Mart 2008 tarihinde
teslim alinmak ve bedeli ayni tarihte 6denmek iizere 5.000 Euro’luk ticari mal satin
alma taahhiidiine girmistir. A Isletmesi 1 Mart 2008 tarihinde ticari mali alirken
O0demeyi taahhiit ettigi borcunu, islem tarihine kadar gerceklesebilecek olumsuzluklara
kars1 korumak amaciyla 8 ay vadeli ve forward kuru 1 Euro = 1,95 TL’den 5.000 Euro

alimi icin forward s6zlesmesi satin almistir.

Tarih Doéviz Kuru
1 Temmuz 2007 1EUR=180TL
31 Aralik 2007 1EUR=2,00TL
1 Mart 2008 1EUR=210TL
-------------------- - 01/07 /2007 ------- m-mmmemeeeeeeeeeeeeea-
Forward S6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H) 9.750
Forward S6zlesmesinden Borglar Hs.(N.H.) 9.750

(Forward sozlesmesinin hesaplara kaydi)

-------------------- - 01/07 /2007 ------- e
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 563
Gelecek Yillara Ait Giderler Hs. 187
Diger Ticari Borglar Hs. 750
/

31 Aralik 2007 tarihinde yilsonu degerleme islemlerine iliskin yapilacak
kayitlar asagidaki gibidir:



-------------------- - 31/12/2007 ------- e
Diger Ticari Alacaklar Hs. 1.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 1.000

(Forward So6zlesmesinin yilsonu degerlemesi 5.000 EUR x (2,00 — 1,80) = 1.000)

Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 563

Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 563
(Forward sozlesme primlerinin 2007 yilina ait kisminin itfast)

-------------------- - 31/12 /2007 -------

Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 187

Gelecek Yillara Ait Giderler Hs. 187

/

Forward s6zlesmesinin vade sonu olan 1 Mart 2008 tarihinde islemlerin

kapatilmas1 amaciyla yapilan kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - O 1 ———

Diger Ticari Alacaklar Hs. 500

Kambiyo Karlar1 Hs. 500

(Forward S6zlesmesinin degerlemesi 5.000 EUR x (2,10 — 2,00) = 500)

-------------------- - 01/03/2008 ------- —-mees —
Kasa Hs. (Eur Kasasi) 10.500
Diger Ticari Borglar Hs. 750
Kasa Hs. (TL Kasasi) 9.750
Diger Ticari Alacaklar Hs. 1.500

(Satm alinan 5.000 EUR’nun kayitlara alinmasi)

____________________ - S
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-------------------- - 01/03 2008 —----- e
Ticari Mallar Hs. 10.500
Kasa Hs. (Eur Kasasi) 10.500
Ticari mal alim kaydinin yapilmast
---------------------------------------- 01/03/2008 -------------- e
Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 9.750
Forward Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 9.750

(Forward s6zlesmesinin kapatilmasi)

/

A Isletmesinin B Isletmesinden 5.000 Euro degerinde ticari mal alimi
taahhiidiine girdigi tarihte, taraflar arasinda ticari mal transferi ger¢eklesmemis olmasi

nedeniyle herhangi bir kayit yapilmamaktadir.

Doviz forward sézlesmesinin vadesi siiresince ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar
riskten korunan islemin gerceklesecegi tarihe kadar ertelendigi icin bu sdzlesmeler

nazim hesaplarda izlenmektedir.

e Spekiilasyon Amaciyla Taraf Olunan Doéviz Forward Sozlesmelerinin

Muhasebelestirilmesi

A Isletmesi gelecek 2 ay icerisinde USD’nin TL karsisinda deger
kaybedecegini tahmin ettiginden, bu degisiminden yararlanmak amaciyla 10.04.2008
tarihinde 2 ay vadeli 500.000 USD’lik forward satis sdzlesmesi yapmistir. 10.04.2008
tarihindeki cari kur 1 USD = 1,65 TL, forward kuru ise 1 USD = 1,70 TL’ dir.

Tarih Cari Kur Forward Kuru
30.04.2008 1USD=163TL 1USD=164TL
31.05.2008 1USD=161TL 1USD=163TL

10.06.2008 1USD=1,60TL 1USD=1,62TL
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-------------------- - 10/04 /2008 ------- m=mmemmemeemeeeeeeeeees
Forward Sézlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 850.000
Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 850.000

(Forward s6zlesmesinin hesaplara kaydi 500.000 USD x 1,70 = 850.000 )

_______________________ S | -

30 Nisan 2008 tarihinde degerleme islemlerine iliskin yapilacak kayitlar
asagidaki gibidir:

-------------------- - 30/ 04 / 2008 ------ S —

Diger Ticari Alacaklar Hs. 30.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 30.000

(Forward S6zlesmesinin degerlemesi 500.000 USD x (1,70 — 1,64) = 30.000)

____________________ - S S
31 Mayis 2008 tarihinde degerleme islemlerine iliskin yapilacak kayitlar
asagidaki gibidir:
-------------------- - 31/05/2008 ------- m-mmmemeemeeoeeeeeea-
Diger Ticari Alacaklar Hs. 5.000
Kambiyo Karlar1 Hs. 5.000

(Forward S6zlesmesinin degerlemesi 500.000 USD x (1,64 — 1,63) = 5.000)

Forward s6zlesmesinin vade sonu olan 10 Haziran 2008 tarihinde islemlerin
kapatilmasi amaciyla yapilan kayitlar agagidaki gibidir:

-------------------- - 10/ 06 / 2008 -------

Diger Ticari Alacaklar Hs. 15.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 15.000

(Forward S6zlesmesinin degerlemesi 500.000 USD x (1,63 — 1,60) = 15.000)
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------------------------------------------ 10/06 /2008 ------- m=mmemmemeemeeeeeeeeees
Kasa Hs. (TL Kasasi) 850.000
Kasa Hs. (USD Kasasi) 800.000
Diger Ticari Alacaklar Hs. 50.000

(Forward s6zlesmesi geregi cari kur iizerinden satilan 500.000 USD kasaya kaydedilmesi )

B O oW 100 —— S

Forward Sozlesmesinden Borglar Hs.(N.H.) 850.000

Forward So6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 850.000
(Sozlesme hak ve yiikiimliiliik hesaplarinin kapatilmasi)

/

3.1.2. Forward Faiz Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Faiz forward sozlesmeleri (FRA — Forward Rate Agreements), gelecekteki
hesaplagsma tarihinde belirli bir donem i¢in, taraflarca belirlenmis bir tutara, vade
sonundaki faiz oram1 ile hesaplagsma tarihindeki faiz orami1 arasindaki farktan
hesaplanacak faiz tutarinin taraflar arasinda el degistirmesine yonelik bir anlagmadir.
Sozlesmenin yapildig: tarihte, hesaplagsma tarihinde ve vade sonunda sézlesmeye konu
olan tutar varsayimsal bir tutardir ve sadece hesaplagma tarihinde faiz gelir ya da

giderinin hesaplanmasinda kullanilir. Bu nedenle taraflar arasinda nakit akis1 yaratmaz.

Faiz forward soOzlesmesinin ciro edilmesi miimkiin olmadigindan vade
sonundan Once piyasa fiyati olugsmaz ve degeri sézlesmenin imzalandig: tarihte degil,
sO0zlesmenin hesaplasma tarihinde belli olur. Bu nedenle faiz forward sézlesmelerinin
donemi i¢inde kazang ve kayiplara iliskin kayit yapilmaz. Kazang veya kayip sézlesme
sonunda hesaplasma tarihinde belirleneceginden o tarihte kayitlara alinir ve dogrudan
ilgili varlik ve kaynak hesaplarina alinarak vade sonuna kadar olan dénemde gelir ve

gidere yansitilarak itfa edilir.

Faiz forward sozlesmeleri her ne kadar spekiilasyon amaciyla kullanilabilse de
genellikle faiz riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Faiz riskinden
korunmak amaciyla taraf olunan faiz forward soézlesmelerine riskten korunma

muhasebesi uygulanabilmesi igin; isletme varliklarinda veya borglarinda faiz riski ile
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kars1 karsiya bulunmali ve yapilan faiz forward sozlesmesi bu riski azaltma veya

tamamen karsilama amaciyla yapilmis olmalidir.

Faiz forward sozlesmelerinde, sozlesmenin hesaplasma tarihinde hesaplanacak
olan faiz tutarinin hesaplanmasinda asagidaki parametreler esas alinir:

d. ana para

m: sozlesmedeki faiz orani

r: referans alinan faiz orani

t1: s6zlesmenin hesaplasma tarihi

t2: sozlesmenin vade sonu

Faiz (R) = (ax (m-r) x [(t2-t1) / (360)]

Bu formiille bulunan faiz gelir ya da gideri s6zlesmenin hesaplagma tarihinden
vade sonuna kadar olan siirenin faiz tutaridir. Bu tutarin bugiinkii deger yontemiyle

hesaplasma tarihindeki degeri bulunur.
Bugiinkii Deger (PV) =R x [1 /(1 +1)T]

e Faiz Riskinden Korunmak Amaciyla Taraf Olunan Faiz Forward

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

A Isletmesi 2 Ocak 2008 tarihinde bir y1l vadeli ve % 5 faizli 1.000.000 USD
kredi almistir. Isletme bu krediyi LIBOR + 1 degisken faizle baska bir isletmeye
kullandirmistir. Cari LIBOR orant % 5°dir. A isletmesi yilin ikinci alti ayinda
LIBOR’un diisecegini beklemekte ve bu nedenle elde ettigi % 1°lik faiz karin1 koruma
altina almak istemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda % 5 faizli 1.000.000 USD degerinde

1 Temmuz — 31 Aralik 2008 tarihli 6 ay vadeli bir forward s6zlesmesi satin almistir.

-------------------- - 02/01/2008 ---------- e
Bankalar Hs. (USD) 1.000.000

Banka Kredileri Hs. (USD) 1.000.000

(% 5 Sabit faizden 1 yi1l vadeli alinan kredi )
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Verilen Krediler Hs. (USD) 1.000.000

Bankalar Hs. (USD) 1.000.000

(Degisken faizden 1 yil vadeli verilen kredi )

Forward So6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 1

Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1

(Forward s6zlesmesinin hesaplara kaydi)

/

Soézlesmenin degeri, sdzlesmenin yapildig: tarihte belirlenemediginden nazim

hesaplara iz degeri ile kaydedilmistir.

Kasa Hs. (Doviz Kasast) 30.000
Faiz Gelirleri Hs. 30.000

(1.000.000 USD x % 6 x (6/12) = 30.000 USD )

(Degisken faizden verilen kredinin faiz geliri)

Finansman Gideri Hs. 25.000
Kasa Hs. (Doviz Kasasi) 25.000

(1.000.000 USD x % 5 x (6/12) = 25.000 USD )

(Sabit faizden alinan kredinin faiz 6demesi)

________________________________________________ | e e

a) 1 Temmuz 2008 (hesaplasma tarihi) tarthinde LIBOR faiz oraninin % 3’e
diistiigli durumda kayitlar asagidaki gibidir.

a: 1.000.000 USD
m: %5

r%3
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t1: 01.07.2008

t2: 31.12.2008

R=ax(m-r)x(t2-t1) /360

R =1.000.000 USD x (0,05 —0,03) x (360 — 180) / 360
R =10.000 USD

Elde edilen faizin bugiinkii degeri:
PV=Rx(1/(1+1T)

PV = 10.000 USD x (L / (1+0,03)6/12) = 9.852 USD

------------------------------------------ 01/07 /2008 ------- mmmmmmmmmmememeees
Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1
Forward So6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 1
(Forward sézlesmesinin kapatilmast)
------------------------------------------ 01/07 /2008 -------------- mmmmmmmmmemmes
Diger Ticari Alacaklar Hs. 9.852
Gelecek Aylara Ait Gelirler Hs. 9.852

(Forward sozlesmesinden elde edilen faiz gelirinin kaydi)

____________________ - S

Gelecek aylara ait tiirev {irlin gelirlerinin her ay sonunda itfa edilmesi amaciyla
1 Temmuz 2008 tarihinden itibaren 31 Aralik 2008 tarihine kadar her ay sonu
itibariyle yapilacak kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31707/ 2008 -------

Gelecek Aylara Ait Gelirler Hs. 1.642
Faiz Gelirleri Hs. 1.642
(9.852 USD /6 =1.642 USD)

(Forward sozlesmesinden elde edilen faiz gelirinin aylik itfa kaydi)

____________________ - S
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Faiz forward sozlesmesi faiz geliri aylik 1.642 USD olarak 31 Aralik 2008
tarihine kadar itfa edilecek, sabit faizden alinan kredi ile degisken faizden alinan

kredilerin anapara ve faizleri vade sonunda kapatilacaktir.

b) 1 Temmuz 2008 (hesaplagma tarihi) tarihinde LIBOR faiz oraninin %6’ya
yiikseldigi durumda kayitlar asagidaki gibidir:

a: 1.000.000 USD

m: % 5

r-% =6

t1: 01.07.2008

t2: 31.12.2008

R=ax(m-r)x(t2-t1) /360

R =1.000.000 USD x (0,05 —0,06) x (360 — 180) / 360
R =-5.000 USD

Elde edilen faizin bugiinkii degeri:
PV=Rx(1/(1+n)T)

PV =-5.000 USD x (1/(1+0,06)6/12) = 4.854 USD

------------------------------------- 01/07 /2008 - m=mmmemmemmmee oo e ae
Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1
Forward S6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 1
(Forward sozlesmesinin kapatilmasi)
-------------------- - 01/07 /2008 ------- mmmmmeemeemeeeeeeeeeeee
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 4.854
Diger Ticari Borg¢lar Hs. 4.854

(Forward sozlesmesinden elde edilen faiz giderinin kaydr)

____________________ - S -




56

Gelecek aylara ait tiirev iiriin giderlerinin her ay sonunda itfa edilmesi amaciyla
1 Temmuz 2008 tarihinden itibaren 31 Aralik 2008 tarihine kadar her ay sonu
itibariyle yapilacak kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/07 /2008 -------
Finansman Giderleri Hs. (USD) 809

Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 809
(4.854 USD / 6 = 809 USD)

(Forward s6zlesmesinden elde edilen faiz gelirinin aylik itfa kaydr)

/

Faiz forward sozlesmesi faiz gideri aylik 809 USD olarak 31 Aralik 2008
tarihine kadar itfa edilecek, sabit faizden alinan kredi ile degisken faizden alinan

kredilerin anapara ve faizleri vade sonunda kapatilacaktir.

e Spekiilasyon Amaciyla Taraf Olunan Faiz Forward Soézlesmelerinin

Muhasebelestirilmesi

A Isletmesi 1 Ekim 2007 tarihinde faiz oranlarmn diisecegi beklentisi ile bir
faiz forward sozlesmesi satin almistir. S6zlesme tutar1 2.000.000 TL, faiz oran1 % 4 ve
sOzlesme siiresi 3 aydir. Bu durum i¢in sozlesmenin hesaplagma tarihi 1 Nisan 2008,
bitis tarihi ise 30 Haziran 2008’dir. Beklenenin aksine 31 Aralik 2007 tarihinde faiz
orant % 5’e, 1 Nisan 2008’de ise % 6,50’ye ylikselmistir.

-------------------- - 01/10/2007 ------- - -
Forward So6zlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 1

Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1

(Forward sdézlesmesinin kayd1)
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31 Aralik 2007 tarihindeki y1l sonu degerleme kayitlar1 asagidaki gibidir:
a: 2.000.000 TL

m: % 4

r%s5s

t1: 01.04.2008

t2: 30.06.2008

R=ax(m-r)x(t2-t1)/360

R =2.000.000 TL x ( 0,04 — 0,05) x (180 —90) / 360
R =-5.000 TL

Elde edilen faizin bugiinkii degeri:
PV=Rx(1/(1+n)T)

PV = -5.000 TL x (1 / (1+0,05)90/360) = 4.940 TL

-------------------- - 31/12 /2007 -------

Finansman Giderleri Hs. 4.940
Diger Ticari Borglar Hs. 4.940
-Faiz Forward Sozlesmesi Faiz Gideri

(Dénem sonu itibariyle Forward s6zlesmesinin degerleme kaydi)

____________________ - S

1 Ocak 2008 tarihinde yeni bilango hesaplarinin agilisinda yil sonu degerleme

kaydinin tersi yapilir.

-------------------- - 01/01/2008 ------- mme mmmmm———
Diger Ticari Borglar Hs. 4.940
-Faiz Forward So6zlesmesi Faiz Gideri

Finansman Giderleri Hs. 4.940

(Forward sozlesmesine iligkin faiz giderinin bilango kaydinin takip eden donem basinda kapatilmast)
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1 Nisan 2008 (hesaplasma tarihi) tarihinde sozlesme sartlari yerine

getirildiginde, faiz oraninin % 6,50’ye yilikselmesi sonucunda yapilacak kayitlar

asagidaki gibidir:
a: 2.000.000 TL
m: % 4
r: % 6,50
t1: 01.04.2008
t2: 30.06.2008
R=ax(m-r)x(t2-t1)/360
R =2.000.000 TL x ( 0,04 —0,065) x (180 —90) / 360
R =-12.500 TL
Elde edilen faizin bugiinkii degeri:
PV=Rx(1/(1+nT)
PV =-5.000 TL x (1 /(1+0,065)90/360) = 12.305 TL

-------------------- - 01 /04 / 2008 -------

Finansman Giderleri Hs. 12.305

Kasa Hs.

(Forward sozlesmesi geregince 12.305 TL faiz giderinin 6denmesi kaydi)

Forward S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1

Forward Sézlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.)

(Forward s6zlesmesinin kapatilmasi)

R0 [0 0T 7100 —

12.305
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3.1.3. Degerlendirme

Degerlendirme; forward sézlesme tiirleri ve sozlesmelerin taraflari ve taraflarin

amaglart acisindan ayr1 ayri yapilabilir. Bu kapsamda, forward iiriin sozlesmeleri,

forward doviz sozlesmeleri ve forward faiz sdzlesmeleri mevcut iken; korunma amagl

ve spekiilasyon amagh forward sozlesmeleri yapilabilir. Calisma smirliliklar geregi,

bir taraftan dis ticarette finansal risk yonetimi kavrami doviz riski ve faiz riski

yonetimi olarak tanimlanirken diger taraftan maruz kalinabilecek sézkonusu risklerden

korunmaya iliskin degerlendirmelerle yetinilmistir. Bu kapsamda, doviz riski ve faiz

riski i¢cin muhasebelestirilen birer 6rnek degerlendirildiginde;

A Isletmesinin yapmis oldugu forward doviz sozlesmesi sonucunda, 5.000
EURO karsiliginda 10.500 TL 6demek yerine 9.750 TL 6deyerek 750 TL’lik
kar elde ettigi ve dolayisiyla, 750 TL’lik sdzlesme primi maliyetine katlanarak
1.500 TL’lik koruma sagladig1 goriilmiistir.

A isletmesinin yapmis oldugu forward faiz sozlesmesi ile, yilin ilk alt1 ay1 i¢in
(% 6 - % 5) faiz farkindan 5.000 USD (30.000 USD — 25.000 USD) faiz geliri
elde ettigi, LIBOR % 3’e distiiglinde, ikinci alti aylik donem igin 10.000
USD’lik faiz elde ederek ikinci altt aylik faiz gelirini de 5.000 USD olarak
sabitledigi; LIBOR % 6’ya yiikseldiginde ise, ikinci alt1 aylik donem igin
10.000 USD faiz elde ettigi ancak, forward faiz s6zlesmedi geregi 5.000 USD
faiz 6dediginden bu faiz kazancindan faydalanamadigi, ikinci alt1 aylik donem
icin faiz gelirini de 5.000 USD olarak sabitledigi goriilmiis olmakla birlikte;
beklentinin aksine yiikselen faiz orani sonucunda forward s6zlesmesinden
toplam 12.305 TL faiz gideri olugsmus ve bu faiz giderinin 4.940 TL’si 2007
yilinda, kalan 7.365 TL’si ise 2008 yilinda gidere doniismiistiir.

3.2. Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi ve Degerlendirilmesi

Futures sozlesmeleri, organize bir piyasada islem goren, standart kalite ve

miktarda mal veya finansal aracin alinmasi veya satilmasini taahhiit eden standart
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sozlesmelerdir(Yal¢iner, 2008, s.249). Sozlesme tarihinde her bir sozlesme icin

onceden belirlenmis standart bir islem bedelinin borsaya yatirilmasi gerekmektedir.

Futures sozlesmelerde forward sozlesmelerden farkli olarak taraflarin
birbirlerini tanimalar1 gerekli degildir. Alim satim islemlerinin organize piyasalarda
yapilmasi, taraflar arasindaki degisim isleminin ayr1 bir takas odasinda
gerceklestirilmesi ve takas odasimnin bu sodzlesmede garantdr rolii oynamasi bu
zorunlulugu ortadan kaldirmaktadir. Sozlesmeden kaynaklanan yikiimliiliklerin
yerine getirilmesine iligkin giivencenin saglanmasi amaciyla borsalar tarafindan bir
teminat sistemi (margin) uygulanmaktadir. Uyeler sézlesmenin yapildig: tarihte belirli
bir tutarda baslangi¢ teminat1 yatirirlar. Bu teminatlarin belirli bir alt tutar1 vardir ve
teminat miktart giinliilk nakit akislar1 sonucunda belirli miktarin altina diiserse ilgili
tarafa teminat ¢agrisi yapilir. Sozlesme sahibi, yapilan bu ¢agriya istinaden teminatin
nakit veya nakit benzeri bir finansal varlikla tamamlar. Teminat ¢agris1 yapildigi
zaman alici veya satic1 taraf belli miktarda zarar1 kabul ederek vade sonunu

beklemeden hesabini kapatabilmektedir.

3.2.1. Futures Doviz Sézlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz futures sozlesmeleri, belirli bir dovizi, gelecekteki belirli bir tarihte
sOzlesmenin yapildig: tarihte belirlenen kurdan satin alan tarafi satin almaya ve satan

tarafi satmaya mecbur tutan standart bir sdzlesmedir(Madura, 2009/2012, s.121).

e Belirli Bir Doviz Cinsinden Mevcut Alacak Veya Borglara iliskin Kur
Riskinden Korunmak Amaciyla Taraf Olunan Doviz Futures

Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

A Isletmesi 1 Ekim 2007 tarihinde Amerika’daki B Isletmesinden 100.000
USD tutarinda ve 7 ay sonra édenmek iizere mal almistir. 1 Ekim 2007 tarihinde cari
kur 1 USD = 1,25 TL’dir. A Isletmesi déviz kurundaki olumsuz degisimlerden
korunmak amaciyla ayni tarihte VOB’dan Nisan 2008 vadeli 1 USD = 1,40 TL’den
100 adet USD futures s6zlesmesi satin almistir. Baslangi¢ teminati 180 TL/ s6zlesme
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ve sOzlesme bedeli 20 TL/s6zlesmedir. Takas odasi, baslangi¢c teminatinin % 75’in
altina diismesini istememektedir. 1 Ekim 2007 tarihinde A isletmesi 18.000 TL (180
TL x 100 sozlesme) baslangi¢ teminatint ve 2.000 TL (20 TL x 100 Sozlesme)

s0zlesme bedelini yatirmistir.

-------------------- - 01/10/ 2007 -------
Ticari Mallar Hs. 125.000

Saticilar Hs. 125.000

(Yurtdisindan ticari mal alis1 100.000 USD x 1,25 TL/USD = 125.000 TL)

-------------------- - 01/10/2007 ------- s
Doviz Futures Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 140.000
Doviz Futures Sozlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 140.000

(100.000 USD alimu i¢in yapilan Déviz Futures s6zlesmesinin kaydi)
100.000 USD x 1,40 TL/USD = 140.000 TL)

------------------------------------------ 01/10/2007 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 18.000
Komisyon Giderleri Hs. 2.000

Kasa Hs. 20.000

(18.000 TL baslangi¢ teminati ve 2.000 TL sozlesme bedellerinin 6denmesi)

1 Aralik 2007 tarihinde USD futures sézlesmelerinin fiyat1 1 USD = 1,35 TL
olarak gerceklesmistir.

-------------------- - 01/12/2007 ------- mmmmmmmmmmmeeeeoee e
Kambiyo Zararlar1 Hs. 5.000

Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 5.000
[(1,40 —1,35) x 1.000 USD x 100 Sozlesme = 5.000 TL kur farki kaybinin kaydi]
-------------------- - 01/12/2007 ------- mmmmmmmmmmmemmeemee e
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 5.000

Kasa Hs. 5.000

(18.000 TL tutarindaki baglangi¢ teminatinin, 5.000 TL tutarindaki olumsuz kur farkindan dolay1r %
75’in altina dligmesi sonucu teminatin tekrar 18.000 TL’ye yiikseltilmesi kaydi)

31 Aralik 2007 tarihinde cari kur 1 USD =1, 33 TL ve Nisan 2008 vadeli USD
futures sézlesmesi kuru da 1 USD = 1,42 TL olarak ger¢eklesmistir.
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-------------------- - 31/12/2007 ------- --—--- —mmmmmmee-
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 7.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 7.000
[(1,42 —1,35) x 1.000 USD x 100 S6zlesme = 7.000 TL kur farki kazancinin kaydi]
-------------------- - 31/12/2007 ------- --—--- —mmmmmmee-
Kambiyo Zararlar1 Hs. 8.000

Saticilar Hs. 8.000
[(1,33-1,25) x 100.000 USD = 8.000 TL Yurtdist Borglar hesabinin yilsonu itibariyle degerleme kaydi]
-------------------- - 31/12/2007 ------- - —mmmmmmeee-
Kambiyo Karlar1 Hs. 7.000
Donem Kar/Zarar Hs. 8.000

Kambiyo Zararlar1 Hs. 13.000

Komisyon Giderleri Hs. 2.000

(Sonug hesaplarinin Donem Kar/Zarar Hesabina devri)

28 Subat 2008 tarihinde USD futures sézlesmelerinin fiyat1 1 USD = 1,44 TL

olarak gerceklesmistir.

-------------------- - 28/02 /2008 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 2.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 2.000

[(1,44 —1,42) x 1.000 USD x 100 Sozlesme = 2.000 TL kur farki kazancimin kaydi]

30 Nisan 2008 tarihinde cari kur 1 USD = 1,44 TL ve Nisan 2008 vadeli USD
futures sézlesmelerinin fiyati 1 USD = 1,45 TL olarak ger¢ceklesmistir.

-------------------- - 30/04 /2008 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 1.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 1.000

[(1,45-1,44) x 1.000 USD x 100 Sozlesme = 1.000 TL kur farki kazancimin kaydi]
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-------------------- - --- 30/ 04 /2008 -------
Kasa Hs. (Doviz Kasast) 145.000
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 28.000
Kasa Hs. 117.000

(Futures s6zlesme sartlarinin yerine getirilmesi ve 100.000 USD’nin borsadan alinarak cari kurdan

kayitlara alinmasi 100.000 USD x 1,45 =145.000 TL)

-------------------- - ---30/04 /2008 ------- m=mmemmemeemeeeeeeeeees
Doviz Futures S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 140.000

Doviz Futures S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 140.000
(Doviz futures sdzlesmesinin kapatilmasi kaydi)

-------------------- - --30/ 04 / 2008 -------

Saticilar Hs. 133.000
Kambiyo Zararlar1 Hs. 12.000

Kasa Hs. (Doviz Kasasi) 145.000
(100.000 USD yurt dis1 borgunun 6denmesi)

____________________ - )

Déviz Futures Sozlesmesine Taraf Olmasinin A isletmesi Kur Fark: Gideri Etkileri

usD
Islem (USD/TL) S6zlesmesiz Sozlesmeli
01.10.2007 | Cari Kur 1,25 125.000 125.000
30.04.2008 | Cari Kur 1,45 145.000 140.000 (*)
Kur Farki Gideri 20.000 15.000
(*) Sozlesme Kuru 1,40
usD
Tarih Islem (USD/TL) Sozlesmeli
01.12.2007 | Borsa Kuru 1,35 - 5.000
31.12.2007 | Borsa Kuru 1,42 7.000
28.02.2008 | Borsa Kuru 1,44 2.000
30.04.2008 | Borsa Kuru 1,45 1.000
Kur Farki Geliri Toplam 5.000
So6zlesme Gideri -2.000
Gelirler Toplam 3.000
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Kur Riskinden

Sozlesmelerinin

A Isletmesi 1 Kasim 2007 tarihinde Almanya’daki B isletmesinden 4 ay sonra

teslim alinmak ve bedeli yine ayni tarihte 6denmek tizere 200.000

EURO tutarinda

hammadde satin alma taahhiidiine girmistir. A Isletmesi taahhiit ettigi borcunu dderken

doviz kurundaki olumsuz degisimlerden korunmak amaciyla 1 Kasim 2007 tarihinde
VOB’dan Subat 2008 vadeli 1 EUR = 2,10 TL’den 200 adet EUURO futures
sOzlesmesi satin almistir. 1 Kasim 2007 tarihinde cari kur 1 EURO = 1,98 TL’dir.

Baslangic teminati 240 TL/s6zlesme ve sozlesme bedeli 20 TL/sozlesmedir. Takas

odasi, baglangi¢ teminatinin % 75’in altina diismesini istememektedir.

1 Kasim 2007 tarihinde A isletmesi 48.000 TL (240 TL x 200 sozlesme)

baslangi¢ teminatim ve 4.000 TL (20 TL x 200 Sozlesme) sozlesme bedelini

yatirmistir.

-------------------- - 01/11/ 2007 ------

Doviz Futures Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 420.000

Doviz Futures S6z. Borglar Hs. (N.H.)

(200.000 EUR alimu i¢in yapilan Dviz Futures sdzlesmesinin kaydi
200.000 USD x 2,10 TL/USD = 420.000 TL)

-------------------- - 01/11/ 2007 ------

420.000

Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 48.000
Komisyon Giderleri Hs. 4.000

Kasa Hs.

(48.000 TL baslangi¢ teminati ve 4.000 TL s6zlesme bedellerinin 6denmesi)

1 Aralik 2007 tarihinde EURO futures sdzlesmelerinin fiyati
TL olarak gerceklesmistir.

52.000

1 EURO = 2,03
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-------------------- - 01/12/2007 ------- e
Ertelenmis Giderler Hs. 14.000

Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 14.000

[(2,20 —2,03) x 1.000 EUR x 200 S6zlesme = 14.000 TL kur farki kaybinin kaydi]

-------------------- - 01/12/2007 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 14.000

Kasa Hs. 14.000

(48.000 TL tutarindaki baslangi¢ teminatinin, 14.000 TL tutarindaki olumsuz kur farkindan dolayr %
75’in altina diismesi sonucu teminatin tekrar 48.000 TL’ye yiikseltilmesi kaydi)

31 Aralik 2007 tarihindeki kayitlar agagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12 /2007 ------- ———— ——————
Donem Kar/Zarar Hs. 4,000

Komisyon Giderleri Hs. 4.000

(Sonug hesaplarinin Dénem Kar/Zarar Hesabina devri)

31 Ocak 2008 tarihinde EUR futures sozlesmelerinin fiyat1 1 EUR = 2,14 TL
olarak gerceklesmistir.

-------------------- - 28/02 /2008 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 22.000

Ertelenmis Gelirler Hs. 22.000

[(2,14 —2,03) x 1.000 EUR x 200 S6zlesme = 22.000 TL kur farki kazancinin kaydi]

28 Subat 2008 tarihinde cari kur 1 EUR = 2,16 TL ve Subat 2008 vadeli EUR
futures sozlesmelerinin fiyat1 1 EUR = 2,16 TL olarak gerceklesmistir.

-------------------- - 28 /02 /2008 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 4.000

Ertelenmis Gelirler Hs. 4.000

[(2,16 —2,14) x 1.000 EUR x 200 S6zlesme = 4.000 TL kur farki kazancinin kaydi]
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-------------------- - 28/02/2008------------=-=-=mnmmmmmo- e
Kasa Hs. (Doviz Kasast) 432.000
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 74.000
Kasa Hs. 358.000

(Futures sozlesme sartlarinin yerine getirilmesi ve 200.000 EUR’nun borsadan alinarak cari kurdan
kayitlara alinmas1 200.000 EUR x 2,16 =432.000 TL)

-------------------- - 30/ 04 /2008 ------------=-=mmmmm oo
Doviz Futures S6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 420.000
Doviz Futures S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 420.000
(Doviz futures sdzlesmesinin kapatilmasi kaydi)
-------------------- - 30/04 /2008 ------- mmmmmeemeemeeeeeeeeeeee
Ik Madde Ve Malzeme Hs. 420.000
Ertelenmis Gelirler Hs. 26.000
Doviz Kasas1 (USD) Hs. 432.000
Ertelenmis Giderler Hs. 14.000

(200.000 EUR’luk hammaddenin yurt disindan satin alinmasi)
/

e Spekiilasyon Amaciyla Taraf Olunan Doviz Futures Sozlesmelerinin

Muhasebelestirilmesi

A Isletmesi 1 Subat 2008 tarihinde kar saglamak amaciyla VOB’dan Haziran
2008 vadeli, 1 USD = 1,50 TL’den 50 tane USD futures sozlesmesi satin almistir.
Baslangic teminati 180 TL/s6zlesme ve sozlesme bedeli 20 TL/s6zlesmedir. Takas

odasi, basglangic teminatinin % 75’in altina diismesini istememektedir.

1 Subat 2008 tarihinde A Isletmesi 9.000 TL (180 TL x 50 sdzlesme) baslangic
teminatini ve 1.000 TL (20 TL x 50 Sozlesme) s6zlesme bedelini yatirmistir.

-------------------- - 01/02 /2008 ------- mmmmmmemmmmememeeeees
Doviz Futures S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 75.000

Doviz Futures Soz. Borglar Hs. (N.H.) 75.000

(50.000 USD alimi i¢in yapilan Doviz Futures sdzlesmesinin kaydi
50.000 USD x 1,50 TL/USD = 75.000 TL)

____________________ - S
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-------------------- - 01/02/2008 -------
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 9.000
Komisyon Giderleri Hs. 1.000

Kasa Hs. 10.000
(9.000 TL baslangic teminati ve 1.000 TL sozlesme bedellerinin denmesi)
____________________ - L

31 Mart 2008 tarihinde USD futures sozlesmelerinin fiyati 1 USD = 1,55 TL

olarak ger¢eklesmistir.

-------------------- - 31/03/2008 ------- memmmmmmmmm oo es
Diger Ticari Alacaklar Hs. 2.500

Kambiyo Karlar1 Hs. 2.500

[(1,55 - 1,50) x 1.000 USD x 50 Sozlesme = 2.500 TL kur farki kazancinin kaydi |

30 Nisan 2008 tarihinde USD futures sézlesmelerinin fiyat1 1 USD = 1,53 TL

olarak ger¢eklesmistir.

-------------------- - 30/04 /2008 ------- mmmmmmmm e
Kambiyo Zararlar1 Hs. 1.000

Diger Ticari Borglar Hs. 1.000

[(1,55 — 1,53) x 1.000 USD x 50 Sozlesme = 1.000 TL kur fark1 kaybinin kaydi]

31 Mayis 2008 tarihinde USD futures s6zlesmelerinin fiyat1 1 USD = 1,57 TL
olarak gerceklesmistir.

-------------------- - 31/05/2008 ------- mmmmmmmm o
Diger Ticari Alacaklar Hs. 2.000

Kambiyo Karlar1 Hs. 2.000

[(1,57 - 1,53) x 1.000 USD x 50 Sézlesme = 2.000 TL kur farki kazancinin kaydi]

30 Haziran 2008 tarihinde USD futures s6zlesmelerinin fiyat:1 1 USD = 1,60 TL

olarak gerceklesmistir.
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-------------------- - 30/06 /2008 ------- mmmmmmmmmmmm oo
Diger Ticari Alacaklar Hs. 1.500

Kambiyo Karlar1 Hs. 1.500
[(1,60 —1,57) x 1.000 USD x 50 S6zlesme = 1.500 TL kur farki kazancinin kaydi]
-------------------- - 30/06 /2008 ------- m=mmmmememeemeeeeeeeee
Kasa Hs. 13.000
Komisyon Giderleri Hs. 1.000
Diger Ticari Borglar Hs. 1.000

Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 9.000

Diger Ticari Alacaklar Hs. 6.000
(Déviz futures sdzlsemesinin ters islemle kapatllma51)
-------------------- - 30/06 /2008 ------- e
Doviz Futures Sozlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 75.000

Doviz Futures S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 75.000

(Doviz futures sdzlesmesinin kapatilmasi kaydi)

-------------------- - 31/12/2008 ------- mmmmemmemeeeeeeeeeeeees
Kambiyo Karlar1 Hs. 6.000
Kambiyo Zararlar1 Hs. 1.000
Komisyon Giderleri Hs. 2.000
Donem Kar/Zarar Hs. 3.000
(Sonug hesaplarmin Dénem Kar/Zarar Hesabina devri)
.................... - L

3.2.2. Futures Faiz Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Faiz futures sozlesmelerinde sézlesmeye konu olan tutar varsayimsal bir tutar
olup taraflar arasinda bir alacak veya borg iliskisi olusturmaz ve nakit akis1 yaratmaz.
Bu tutar, taraflar arasinda nakit akis1 yaratacak olan faizin hesaplanmasinda kullanilir.
Isletmeler, faiz futures sdzlesmelerine faiz oranlarmin gelecekteki degisimlerinden kar
saglamak veya faiz oranlarinin gelecekteki degisimleri nedeniyle olusan faiz riskinden

korunmak amaciyla taraf olabilirler.

A Isletmesi, B Bankasindan 3 ay vadeli 5.000.000 TL kredi kullanmak
istemektedir. 15 Agustos 2007 tarihinde yapilan goériismeler sonunda B Bankasi, A

Isletmesine 15 Aralik 2007 tarihinde kullandirilmak iizere % 18 faiz oramiile 3 ay
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vadeli kredi vermeyi kabul etmistir. A Isletmesi kredinin kullandirilacag: tarihe kadar
olusabilecek faiz degisikliklerine karsi korunabilmek i¢in, 15 Agustos 2007 tarihinde
VOB’da, birim sézlesme degeri 100.000 TL olan 50 tane 3 ay vadeli faiz futures
sOzlesmesini 82,80 TL’den satmistir. Bu sozlesme karsiliinda A isletmesi, 300
TL/S6zlesme teminat ve 20 TL/Sozlesme sozlesme bedeli 6demistir. Takas odast,

baslangi¢ teminatinin % 75’in altina diigmesini istememektedir.

-------------------- - 15/08/2007 ------- mmmmmmmmm e
Faiz Futures S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 5.000.000

Faiz Futures S6z. Borglar Hs. (N.H.) 5.000.000
(50 adet faiz futures sozlesmesinin kaydi 100.000 TL x 50 Adet = 5.000.000 TL)
-------------------- - 15/08/2007 ------- mmmmmmmmmeemmmeeeee
Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 15.000
Komisyon Giderleri Hs. 1.000

Kasa Hs. 16.000

(300 TL x 50 Adet = 15.000 TL baslangi¢ teminati ve 20 TL x 50 Adet = 1.000 TL sozlesme
bedellerinin 6denmesi)
/

A Isletmesi, 15 Aralik 2007 tarihinde B Bankasindan 5.000.000 TL krediyi
almis ve VOB’dan 50 adet faiz futures sozlesmesi satin alarak mevcut durumu ters
islemle kapatmistir. 15 Aralik 2007 tarihinde beklenenin aksine faiz oran1 % 17,25’
diismiis ve Aralik 2007 vadeli faiz futures sdzlesme degeri 83,05 TL’ye ylikselmistir.

-------------------- - 15/12 /2007 -------
Gelecek Aylara ait Giderler Hs. 12.500

Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 12.500
[((83,05 - 82,80) / 100) x 100.000 TL x 50 S6zlesme = 12.500 TL s6zlesme kaybinin kaydi]
-------------------- - 15/12 /2007 -------
Kasa Hs. 1.500
Komisyon Giderleri Hs. 1.000

Verilen Depozito ve Teminatlar Hs. 2.500

(Mevcut faiz futures sdzlesmelerinin ters islemle kapatilmasi
20 TL x 50 Sozlesme = 1.000 TL)
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-------------------- - 15/12 /2007 ------- - —mmmmmmeee-
Faiz Futures S6z. Borglar Hs. (N.H.) 5.000.000

Faiz Futures S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 5.000.000
(Faiz futures s6zlesmesinin kapatilmasi)
-------------------- - 15/12 /2007 ------- - —mmmmmmeee-
Kasa Hs. 5.000.000

Banka Kredileri Hs. 5.000.000

(B Bankasindan 3 ay vadeli 5.000.000 TL kredinin alinmasi)

------------------------------------------ 31/12/2007 -------
Finansman Gideri Hs. 38.021
Gelecek Aylara ait Giderler Hs. 2.083
Gider Tahakkuklar1 Hs. 35.938

(Bankadan alinan 3 ay vadeli ve % 17,25 faizli 5.000.000 TL kredinin 15 giinliik faiz tahakkuk kaydi
5.000.000 TL x %17,25 x (15/360) = 35.938 TL )

Kredinin vadesi boyunca itfa edilecek olan ertelenen faiz futures kayiplarinin

15 giinliik kism1 (12.500 TL x (15 / 90)) = 2.083 TL “Gelecek Aylara ait Giderler

Hesab1na kaydedilir.
-------------------- - 15/ 03/ 2008 --========mmmmmmmm e
Finansman Gideri Hs. 190.104
Gider Tahakkuklar1 Hs. 35.938
Banka Kredileri Hs. 5.000.000
Gelecek Aylara ait Giderler Hs. 10.417
Kasa Hs. 5.215.625

(Bankadan alinan 3 ay vadeli ve % 17,25 faizli 5.000.000 TL kredinin faizi ile birlikte geri denmesi )

3.2.3. Degerlendirme

Degerlendirme; futures sézlesme tiirleri ve sdzlesmelerin taraflari ve taraflarin

amagclar1 acisindan ayri ayri yapilabilir. Bu kapsamda , futures iirlin s6zlesmeleri,
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futures endeks, futures doviz sozlesmeleri ve futures faiz sozlesmeleri mevcut iken;
korunma amagli ve spekiilasyon amagh future soézlesmeleri yapilabilir. Calisma
smirliliklart geregi, bir taraftan dis ticarette finansal risk yonetimi kavrami doviz riski
ve faiz riski yoOnetimi olarak tanimlanirken diger taraftan maruz kaliabilecek
sozkonusu risklerden korunmaya iliskin degerlendirmelerle yetinilmistir. Bu
kapsamda, doviz riski ve faiz riski i¢in muhasebelestirilen birer Ornek

degerlendirildiginde;

e A isletmesinin doviz kuru riskinden korunmak amaciyla taraf oldugu futures
doviz sozlesmesiyle, sozlesmeye taraf olmasaydi maruz kalacagi 20.000 TL kur
farki giderini, sozlesme sayesinde pariteyi 1,40’da sabitleyerek 15.000 TL ile
sinirlandirmis ve 5.000 TL kur fark: geliri elde etmis olmakla birlikte, s6zlesme
gideri olarak 6ddenen 2.000 TL de dikkate alindiginda; 3.000 TL gelir saglandig:

goriilmektedir.

e A igletmesinin faiz riskinden korunmak amaciyla taraf oldugu futures faiz
sozlesmesiyle yapmis oldugu futures islemi sonucunda, beklentilerinin aksine
faiz oranlarmin diismesi nedeniyle 12.500 TL’lik teminat kaybina, ayrica sattig1
ve pozisyonunu kapatmak icin ters islem yaparak satin aldig1 sozlesmelere
odedigi 2.000 TL tutarindaki sozlesme bedeline katlanmak zorunda kaldig

goriilmektedir.

3.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi ve Degerlendirilmesi

Opsiyon sozlesmeleri, bir finansal aracin belirlenen bir tarihte veya bu tarihten
once, onceden belirlenmis bir fiyattan satilmasi veya satin alinmasi hakkini veren
sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde, taraflardan birine sdzlesmedeki haklar1 kullanma
veya vazgecme hakki verilirken diger tarafa sozlesmenin yilikiimliiliiklerini yerine
getirme sorumlulugu yiiklenmektedir. Diger bir deyisle opsiyon sozlesmeleri alicisi
icin se¢imlik bir hak, alicinin talebi halinde saticisi i¢in yerine getirilmesi gereken bir

yiiktimliiliktiir.
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Opsiyon sozlesmeleri, finansal varli§i satin alma hakki veren alim opsiyonu
(call option) ve satma hakki veren satim opsiyonu (put option) olmak {iizere ikiye
ayrilir. Opsiyon sdzlesmesinin yapildig: tarihte, sdzlesmenin alicist saticiya opsiyon
primi denilen bir bedel dder. Opsiyon priminin i¢sel deger ve zaman degeri olmak
iizere iki bileseni vardir. I¢sel deger, opsiyonun iizerine yazildig1 varligin cari fiyati ile
kullanim fiyat1 arasindaki farktir. Zaman degeri ise, olasi fiyat hareketleri sonucunda
vade sonuna kadar kalan zaman i¢inde, opsiyon priminde meydana gelebilecek olumlu

gelismenin beklentisidir. Zaman degeri, opsiyonun vadesi yaklastikca sifira yaklagir.

Riskten korunmak amaciyla satin alinan opsiyon sdzlesmelerinde opsiyon
alicisinin 6dedigi primlerin muhasebelestirilmesinde igsel deger ve zaman degeri
birbirinden ayristirtlarak muhasebelestirilir. Opsiyon priminin zaman degeri,
opsiyonun vadesi siiresince ya esit payl olarak giderlestirilir ya da tamami1 derhal gider
yazilir. Icsel deger ise, opsiyonun piyasa degerindeki degismelere dayanilarak ya
ertelenmis riskten korunma muhasebesi yaklasimina gore ya da piyasa degeriyle
riskten korunma muhasebesi yaklagimina gore kaydedilir. Ertelenmis riskten korunma
muhasebesi yaklasimina gore; gerceklesmemis kazang veya kayiplar, donemin sonug
hesaplarina aktarilmayip so6zlesme vadesine kadar ertelenir. Piyasa degeriyle riskten
korunma muhasebesi yaklagimima gore ise, ger¢eklesmemis kazan¢ veya kayiplar
donemin sonu¢ hesaplarina aktarilir. Spekiilasyon amaciyla yapilan opsiyon
sozlesmelerinde ise, gerceklesmemis kazang veya kayiplar donemin sonu¢ hesaplarina

aktarilir.

Opsiyonu satan tarafin tahsil ettigi opsiyon primini nasil muhasebelestirecegi
ise, saticinin bu sozlesmeyi hangi amacla yaptigina gore farklilik gosterir. Riskten
korunma amaci ile yapilmis opsiyon soézlesmelerinden elde edilen primler opsiyon
sona erene kadar ertelenmelidir. Spekiilasyon amaciyla yapilan opsiyon
sozlesmelerinden tahsil edilen prim geliri ise opsiyon vadesi boyunca esit olarak itfa
edilir.

3.3.1. Doviz Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz opsiyon sozlesmeleri, s6zlesmeyi satin alan tarafa, gelecekteki bir tarihte
veya bu tarihe kadar, bugiinden belirlenmis belirli bir kur {izerinden, s6zlesmeye konu

olan belirli bir doviz tutarini satin alma veya satma hakki veren finansal bir aragtir.
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1 Ekim 2007 tarihinde, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren A Isletmesi Almanya’daki
B isletmesinden bedeli 1 Subat 2008 tarihinde 6denmek 1.000.000 Euro degerinde
ticari mal satin almistir. A igletmesi mevcut borcunu vade sonuna kadar olan siire
icinde gerceklesebilecek olumsuz kur degisimlerinden korumak istemektedir. Bu
amacla, A isletmesi 1 Ekim 2007 tarihinde Z Bankasindan 4 ay vadeli ve 1 EUR =
1,90 TL kur iizerinden 1.000.000 EUR alimi1 i¢in bir doviz alim opsiyon sdzlesmesi
satin almistir. Opsiyon primi 1 EUR i¢in 0,02 TL’dir. 1 Ekim 2007 tarihinde cari kur 1
EUR = 1,80 TL dir.

-------------------- - 01/10/2007 ------- oo
Ticari Mallar Hs. 1.800.000

Saticilar Hs. 1.800.000
(Yurtdisindan ticari mal alis kaydi 1.000.000 EUR x 1,80 TL/EUR = 1.800.000 TL)
------------------------------------------ 01/10/2007 ------- L
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 20.000

- Zaman Degeri 20.000

Kasa Hs. 20.000
Z Bankasina 6denen opsiyon primi (1.000.000 EUR x 0,02 TL = 20.000 TL)
-------------------- - 01/10/2007 ------- o
Doviz Opsiyon S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 1.900.000

Doviz Opsiyon So6z. Borglar Hs. (N.H.) 1.900.000

(1,90 TL/EUR’dan 1.000.000 EUR satin alimi i¢in yapilan déviz opsiyon sdzlesmesinin kaydi)
.................... - L

31 Aralik 2007 tarihinde cari kur 1 EUR = 1,95 TL olarak gerceklesmis olup

yilsonu degerleme islemlerine iligkin yapilacak kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12/2007 ------- mmmmmememmmmemeeeeeeee
Kambiyo Zararlar1 Hs. 150.000

Saticilar Hs. 150.000
(Yurtdis1 borcunun degerlemesi 1.000.000 EUR x (1,95 TL/EUR - 1,80 TL/EUR) = 150.000 TL)
-------------------- - 31/12/2007 ------- mmmmmememmmmemeeeeeeee
Diger Ticari Alacaklar Hs. 50.000

-Igsel Degeri 50.000
Gelecek Aylara Ait Gelirler Hs. 50.000

(Opsiyon sdzlesmesinin y1l sonu degerlemesi sonucu hesaplanan gergek degerindeki artis kaydi
1.000.000 EUR x (1,95 TL/EUR - 1,90 TL/EUR) = 50.000 TL)
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-------------------- - 31/12/2007 ------- -
Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 15.000

Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 15.000
-Zaman Degeri 15.000

(Opsiyon sézlesme primlerinin zaman degerinin itfas1 20.000 TL x (3/4) = 15.000 TL)

Sozlesme vade tarihi olan 1 Subat 2008 tarihinde cari kur 1 EUR = 2,00 TL
olarak gerceklesmistir. 1 Subat 2008 tarihinde opsiyon sozlesmesinin kapatilmasina

iligkin kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 01/02 /2008 ------- m-mmmemeemeeeeeeeeea-
Diger Ticari Alacaklar Hs. 50.000
-I¢sel Degeri 50.000
Gelecek Aylara Ait Gelirler Hs. 50.000

(Opsiyon sozlesmesinin yil sonu degerlemesi sonucu hesaplanan gercek degerindeki artis kaydi
1.000.000 EUR x (2,00 TL/EUR - 1,95 TL/EUR) = 50.000 TL)

------------------------------------------ 01/02 /2008 ------- mmmmmm e
Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 5.000

Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 5.000
-Zaman Degeri 5.000

(Opsiyon sozlesme primlerinin zaman degerinin itfas1 20.000TL x (1/4) = 5.000 TL)

-------------------- - 01/02 /2008 ------- mmmmmeemeemeeeeeeeeeeae
Kasa Hs. (Doviz Kasasi) 2.000.000
Kasa Hs. (TL Kasasi) 2.000.000
-Diger Ticari Alacaklar Hs. 1.900.000
-Igsel Degeri 100.000
Z Bankasindan 1.000.000 EUR’un satin alinmasi 1.000.000 EUR x 1,90 TL/EUR = 1.900.000 TL)
-------------------- - 01/02 /2008 ------- m=mmmmmmm e
Doviz Opsiyon So6z. Borglar Hs. (N.H.) 1.900.000
Doviz Opsiyon S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 1.900.000
(Doviz opsiyon sozlegmesinin kapatilmasi kaydl)
-------------------- - 01/02/2008 ------- mmmmmemmeemmeeeeeeeeeee
Saticilar Hs. 1.950.000
Kambiyo Zararlar1 Hs. 50.000
Kasa Hs. (Doviz Kasast) 2.000.000

(Yurtdist borcunun 6denmesi)
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3.3.2. Faiz Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Faiz opsiyon sozlesmeleri; sahibine, belirli bir opsiyon primi karsiliginda,
belirli bir tarihte veya belirli bir siire i¢inde, sézlesmenin yapildig: tarihte belirlenen
belirli bir faiz oram1 {lizerinden bor¢lanma veya bor¢ verme hakkini veren

sozlesmelerdir.

A lsletmesi 1 Kasim 2007 tarihinde bir Amerikan Bankasindan 3 ay vadeli
1.000.000 USD kredi kullanmigstir. Kredi faiz oran1 3 aylik LIBOR faiz orani olup faiz
ve ana para ddemesi vade sonunda yapilacaktir. A Isletmesi LIBOR faiz oranlarinda
meydana gelebilecek olasi faiz degisikliklerine karst kendisini korumak i¢in % 10 sabit
faizli ve 31 Ocak 2008 vadeli 1.000.000 USD degerinde bir adet alim opsiyonu satin
almistir. S6z konusu opsiyon sézlesmesi i¢in 1.800 USD opsiyon primi ddemistir. 3

aylik LIBOR faiz oranlar1 agagidaki gibi gerceklesmistir:

Tarih LIBOR
01.11.2007 % 10,00
31.12.2007 % 12,00
31.01.2008 % 11,50

1 Kasim 2007 tarihindeki kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 01/11/2007 ------- mmmmemmeemeeeemeeeeenee
Kasa Hs. ((Doviz Kasasi) 1.000.000
Banka Kredileri Hs. 1.000.000
(Bankadan kredinin alimis kaydi)
-------------------- - 01/11/2007 ------- mmmmmmemmmeememeeeee
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs. 1.800
-Zaman Degeri 1.800
-Igsel Degeri -
Kasa Hs. (USD) 1.800
(Sozlesme icin 6denen opsiyon primi)
-------------------- - 01/11/2007 ------- mmmmmmmemmmeeeeeeeeeeee
Déviz Opsiyon Soz. Alacaklar Hs. (N.H.) 1.000.000
Doviz Opsiyon S6z. Borglar Hs. (N.H.) 1.000.000

(Faiz alis opsiyon sdzlesmesinin kaydi)




31 Aralik 2007 tarihindeki kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12/ 2007 -

Diger Ticari Alacaklar Hs. 3.333

-Igsel Degeri 3.333

Ertelenmis Gelirler Hs.

3.333
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(Opsiyon sozlesmesinin yil sonu degerlemesi sonucu hesaplanan gercek degerindeki artis kaydi

1.000.000 USD x (%12 - %10) x 60/360 = 3.333 TL)

-------------------- - 31/12 /2007 -------

Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 1.200

Gelecek Aylara Ait Giderler Hs.
-Zaman Degeri 1.200
(Opsiyon sozlesme primlerinin zaman degerinin itfas1 1.800 TL x (2/3) = 1.200 TL)

31 Ocak 2008 tarihindeki kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/01/2008 ------

Diger Ticari Alacaklar Hs. 417
-I¢sel Degeri 417

Ertelenmis Gelirler Hs.

417

(Opsiyon sozlesmesinin degerlemesi sonucu hesaplanan gercek degerindeki artis kaydi 1.000.000 USD

X (%11,50 - %10) x 90/360 = 3.750 TL 3.750 TL — 3.333 TL = 417 TL)

-------------------- - 31/01/2008 ------- ------
Diger Olagan Gider ve Zararlar Hs. 600
Gelecek Aylara Ait Giderler Hs.
-Zaman Degeri 600
(Opsiyon sozlesme primlerinin zaman degerinin itfas1 1.800 TL x (1/3) = 600 TL)
-------------------- - 31/01/2008 ------- --=---
Kasa Hs. (USD) 3.750

Diger Ticari Alacaklar Hs.
-Igsel Degeri 3.750
----------------------- - 31/01/2008 ------- —-mnes

Doviz Opsiyon S6z. Borglar Hs. (N.H.) 1.000.000

Doviz Opsiyon S6z. Alacaklar Hs. (N.H.)

(Faiz alis opsiyon sdzlesmesinin kapatilmasi)

600
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-------------------- - 31/01/2008 -------
Banka Kredileri Hs. 1.000.000
Finansman Gideri Hs. 28.750

Kasa Hs. (Doviz Kasast) 1.028.750

(Bankadan alinan kredi ana para ve faizinin 6denmesi
1.000.000 USD x % 11,50 x 90/360 = 28.750 USD)

3.3.3.Degerlendirme

Degerlendirme; opsiyon sdzlesme tiirleri ve sozlesmelerin taraflari ve taraflarin
amaglar1 agisindan ayri ayri yapilabilir. Bu kapsamda, iiriin opsiyonlari, hisse senedi
opsiyonlari, borsa endeks opsiyonlari, doviz opsiyonlar1 ve faiz opsiyonlart mevcut
iken; korunma amacli ve spekiilasyon amacli opsiyon soézlesmeleri yapilabilir. Caligma
siirliliklart geregi, bir taraftan dig ticarette finansal risk yonetimi kavrami doviz riski
ve faiz riski yonetimi olarak tanimlanirken diger taraftan maruz kalinabilecek soz
konusu risklerden korunmaya iliskin degerlendirmelerle yetinilmistir. Bu kapsamda,

doviz riski ve faiz riski i¢in muhasebelestirilen birer 6rnek degerlendirildiginde;

e A isletmesi, doviz cinsinden olan yurt dis1 borcu i¢in toplam 200.000 TL kur
farki giderine maruz iken; yapmis oldugu opsiyon sézlesmesi ile opsiyon
priminin i¢sel degerinde 100.000 TL gelir elde ederek kur farkini 100.000 TL
azalttig1 ve doviz riskinden korunmak amaciyla 20.000 TL’lik opsiyon primine
katlanarak sonug olarak sozlesmeye taraf olmamasi durumunda katlanacagi
200.000 TL kur farki yerine 120.000 TL’lik maliyete katlanarak 80.000 TL

kazang sagladig1 goriilmiistiir.

e A Isletmesi, yapmis oldugu faiz opsiyon sozlesmesi ile 28.750 USD’lik faiz
gideri yerine 25.000 USD’lik faiz giderine katlanarak, bu korunma i¢in 6demis
oldugu 1.800 USD opsiyon primine ragmen 1.950 USD kazang saglamistir.

3.4. Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi ve Degerlendirilmesi
Swap sozlesmeleri, sozlesme taraflar1 arasinda belirli bir varligin, belirli bir
vade siiresince, belirli bir miktardaki 6deme yiikiimliiliiklerinin karsilikli olarak

degistirilmesi i¢in yapilan forward tabanli anlagsmalardir. Farkli kredi degerliligine ve
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farkli para pazarlarinda birbirlerine oranla karsilastirmali Gistiinliige sahip olan taraflar
bu tiir sézlesmelere kredi maliyetlerini azaltmak, faiz ve doviz riskinden korunmak ve

kar elde etmek amaciyla girerler.

Swap sozlesmeleri standart olmadiklar1 ve organize borsalarda islem
gormedikleri i¢in, taraflar s6zlesme kosullarini ihtiyaclarina gore belirlemekle birlikte,
bu durum sozlesmelerin kolaylikla el degistirmesini gliglestirmekte ve ikincil

pazarlarn etkinligini azaltmaktadir.

3.4.1. Doviz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Doviz swap sozlesmelerinde taraflar, sozlesme siiresince, s6zlesmenin
baslangi¢ tarihinde belirlenen kur ve faiz orani ilizerinden, farkli doviz bazindaki
borglarina ait yiikiimliiliikklerini degistirmektedirler. Déviz swap sozlesmelerinde;
birinci asamada, sozlesmede belirlenen tutar kadar farkli déviz cinsinden anaparalar el
degistirir, ikinci asamada, taraflar degistirilen bu anaparalarin faizlerini karsilikli
olarak birbirlerine Oderler, son asamada ise, s6zlesme vadesi sonunda, faizlerin

karsilikli 6denmesinin yani sira, taraflar anaparalar1 da karsilikli olarak geri dderler.

Amerika’da yatirm yapmak isteyen ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren A
Isletmesi 1.000.000 USD krediye ihtiyac duymaktadir. Tiirkiye’de USD kredi faiz
oran1 % 6 ve TL kredi faiz oram1 % 18°dir. Amerika’da faaliyet gdsteren B Isletmesi de
Tiirkiye’de yatirnm yapmak istemekte ve bunun i¢in 1.400.000 TL krediye ihtiyag
duymaktadir. Amerika’da USD kredi faiz oran1 LIBOR + 0,5 ve TL kredi faiz oran1 %
19,50°dir. 1 Ocak 2007 tarihinde LIBOR % 5,75°dir. A Isletmesi ile B Isletmesi doviz
swap sOzlesmesi yaparak kredi maliyetlerini azaltmayr amaglamislardir. Bu amagla,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren A isletmesi 1 Ocak 2007 tarihinde, % 18 sabit faizli ve iki
yil vadeli 1.400.000 TL kredi kullanmistir. Amerika’daki B Isletmesi de ayni tarihte
LIBOR + % 0,50 degisken faizli ve iki y1l vadeli 1.000.000 USD kredi almistir. 1 Ocak

2007 tarihinde, iki isletme arasinda yapilan sdzlesme geregi;

A Isletmesi aldig1 1.400.000 TL’yi B Isletmesine devretmis ve B Isletmesinden
1.000.000 USD almustir. iki yil boyunca B isletmesinin édemesi gereken LIBOR + %
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0,50 faizin LIBOR kismimi Odeyecek ve vade sonunda 1.000.000 USD’yi B

Isletmesine geri verecektir.

B Isletmesi aldigi 1.000.000 USD’yi A Isletmesine devretmis ve A
Isletmesinden 1.400.000 TL almustir. Iki y1l boyunca A isletmesinin ddemesi gereken
% 18 sabit faizi 6deyecek ve vade sonunda 1.400.000 TL’yi A Isletmesine geri

verecektir.

Sozlesme siiresince gerceklesen LIBOR faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 asagidaki

gibidir:

TARIH ORTALAMA LIBOR USD/ TL KURU
01.01.2007 1,40
31.12.2007 % 5,50 1,45
31.12.2008 % 5,00 1,50

Tiirkiye’de faaliyet gosteren A Isletmesinin 1 Ocak 2007 tarihinde yapmasi
gereken kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 01/01/2007 ------- s
Kasa Hs.(TL Kasasi) 1.400.000

Banka Kredileri Hs. 1.400.000
(Bankadan 1.400.000 TL kredinin alinmasi)
-------------------- - 01/01/2007 ------- e
Kasa Hs.(Doviz Kasast) 1.400.000

Kasa Hs.(TL Kasast) 1.400.000

(B Isletmesi ile yapilan swap sdzlesmesi geregince B Isletmesine 1.400.000 TL’nin verilerek 1.000.000
USD’nin alinmas1 1.000.000 USD x 1,40 = 1.400.000 TL)

-------------------- - 01/01/2007 ------- —
TL Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 1.400.000
TL Swap Sozlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1.400.000

(TL Swap sozlesmesinin kayd1)
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-------------------- - 01/01/2007 ------- e
USD Doviz Swap S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 1.400.000

USD Doviz Swap S6z. Borglar Hs. (N.H.) 1.400.000
(USD Swap s6zlesmesinin kaydi 1.000.000 USD x 1,40 =1.400.000 TL)

31 Aralik 2007 tarihinde A Isletmesinin bankadan aldig1 krediye iliskin
yapmasi gereken kayitlar agagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12/2007 -------
Finansman Gideri Hs. (TL) 252.000

Gider Tahakkuklar: Hs. 252.000

(Bankadan alinan 1.400.000 TL kredinin faiz tahakkuku
1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)

31 Aralik 2007 tarihinde A Isletmesinin doviz swapi sdzlesmesine iliskin

yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12 /2007 ------- ——— —————————
Gelir Tahakkuklar: Hs. 252.000

Faiz Gelirleri Hs. 252.000

(B isletmesinden alinacak olan 1.400.000 TL nin faizinin tahakkuku
1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)

-------------------- - 31/12 /2007 ~=---=mmmmmmmm e
Finansman Gideri Hs. 79.750

Gider Tahakkuklar1 Hs. 79.750

(B Isletmesine verilecek 1.000.000 USD’nin faizinin tahakkuku
1.000.000 USD x % 5,50 = 55.000 USD x 1,45 =79.750 TL)

-------------------- - 31/12/2007 ------- e
Kambiyo Zarar1 Hs. 50.000

Diger Ticari Borglar Hs. 50.000

(Doviz swap sozlesmesinden bor¢lu olunan 1.000.000 USD’nin degerlemesi sonucu olusan kur farki
gelirinin kayd: 1.000.000 USD x (1,45 — 1,40) = 50.000 USD)

1 Ocak 2008 tarihinde A Isletmesinin ddviz swap sozlesmesi faizlerine iliskin

yapmas1 gereken kayitlar agagidaki gibidir:
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-------------------- - 01/01 /2008 -------
Kasa Hs. 252.000

Gelir Tahakkuklar1 Hs. 252.000
(B isletmesinden alinacak olan faizin tahsili 1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)
-------------------- - 01/01 /2008 ------
Gider Tahakkuklar1 Hs. 79.750

Kasa Hs. 79.750
(B isletmesine 6denecek faizin 6denmesi 1.000.000 USD x % 5,50 = 55.000 USD x 1,45 =79.750 TL)
-------------------- - 01/01 /2008 ------
Gider Tahakkuklar1 Hs. 252.000

Kasa Hs. 252.000

(Bankadan alinan 1.400.000 TL kredinin faizinin 6denmesi
1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)

31 Aralik 2008 tarihinde A Isletmesinin bankadan aldigi krediye iliskin
yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12/2008 -------
Finansman Gideri Hs. (TL) 252.000

Gider Tahakkuklar1 Hs. 252.000

(Bankadan alinan 1.400.000 TL kredinin faiz tahakkuku
1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)

31 Aralik 2008 tarihinde A Isletmesinin doviz swapi sdzlesmesine iligkin
yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12/2008 ------- ——— —————————
Gelir Tahakkuklar1 Hs. 252.000

Faiz Gelirleri Hs. 252.000

(B Isletmesinden alinacak olan 1.400.000 TL nin faizinin tahakkuku
1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)

-------------------- - 31/12/2008 -------
Finansman Gideri Hs. 75.000

Gider Tahakkuklar1 Hs. 75.000

(B Isletmesine verilecek 1.000.000 USD’nin faizinin tahakkuku
1.000.000 USD x % 5,00 = 50.000 USD x 1,50 = 75.000 TL)
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Kambiyo Zarar1 Hs. 50.000

Diger Ticari Borglar Hs. 50.000

(Doviz swap sozlesmesinden borglu olunan 1.000.000 USD’nin degerlemesi sonucu olusan kur farki
gelirinin kayd1 1.000.000 USD x (1,50 — 1,45) = 50.000 USD)

1 Ocak 2009 tarihinde A Isletmesinin doviz swap1 sézlesmesi faizlerine iliskin

yapmasi gereken kayitlar asagidaki gibidir:

-------------------- - 01/01 /2009 -------
Kasa Hs. 252.000

Gelir Tahakkuklar1 Hs. 252.000
(B Isletmesinden alinacak olan faizin tahsili 1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)
-------------------- - 01/ 01/ 2009 -------
Gider Tahakkuklar1 Hs. 75.000

Kasa Hs. 75.000
(B Isletmesine ddenecek faizin ddenmesi 1.000.000 USD x % 5,00 = 50.000 USD x 1,50 = 75.000 TL)
-------------------- - 01/01 /2009 -------
Gider Tahakkuklar1 Hs. 252.000

Kasa Hs. 252.000

(Bankadan alinan 1.400.000 TL kredinin faizinin 6denmesi
1.400.000 TL x % 18 = 252.000 TL)

-------------------- - 01/01/2009 ------- mmmmmemeeemeeeeeeeeee
Kasa Hs.(TL Kasasi) 1.400.000
Diger Ticari Borglar Hs. 100.000

Kasa Hs.(Doviz Kasast) 1.500.000

(B Isletmesi ile yapilan swap sdzlesmesi geregince B Isletmesinden 1.400.000 TL’nin geri alinarak
1.000.000 USD’nin kars1 tarafa verilmesi 1.000.000 USD x 1,50 = 1.500.000 TL)

-------------------- - 01/01/2009 ------- mmmm e
TL Swap Sozlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 1.400.000
TL Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 1.400.000

(TL Swap sozlesmesinin kapatilmasi)
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-------------------- - 01/01/2009 ------- m=mmemmemeemeeeeeeeeees
USD Doviz Swap S6z. Borglar Hs. (N.H.) 1.400.000

USD Doviz Swap S6z. Alacaklar Hs. (N.H.) 1.400.000

(USD Swap s6zlesmesinin kapatilmasi)

3.4.2. Faiz Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Faiz swap sOzlesmelerinde, s6zlesmeye konu olan taraflar farkli borg¢lanma
kaynaklarindan elde ettikleri ayn1 vadeli, ayni1 tutarda ve ayni para biriminde ancak
farkli faiz oranlarindaki kredilerin faizlerini karsilikli olarak degistirmektedirler.
Anaparalar sadece taraflar arasinda el degistirecek olan faiz tutarinin hesaplanmasina

temel olusturmaktadir.

A Isletmesi yapmak istedigi yatinm igin, B Bankasindan 1 Temmuz 2006
tarihinde 2.000.000 USD tutarinda, LIBOR + % 1 degisken faizli, alt1 ayda bir faiz
odemeli, iki yi1l vadeli kredi kullanmistir. 1 Temmuz 2006 tarihinde LIBOR faiz orani
%8 dir. A Isletmesi LIBOR faiz oraninda meydana gelecek artis sonucu olusacak
zarara kars1t korunmak istemektedir. Bu nedenle ayni tarihte S Swap Bankasi ile
2.000.000 USD tutarinda, alt1 ayda bir faiz 6demeli ve iki yil vadeli swap sozlesmesi
imzalamistir. S6zlesme geregi A Isletmesi, S Swap Bankasina %8 sabit faiz ddeyecek

ve S Bankasindan LIBOR - % 0,20 degisken faiz tahsil edecektir.

A Isletmesinin 1 Temmuz 2006 tarihinde yapmas: gereken kayitlar asagidaki

gibidir:

-------------------- - 01/ 07 / 2006 -------
Kasa Hs.(USD) 2.000.000

Banka Kredileri Hs. 2.000.000

(Bankadan 2.000.000 USD kredinin alinmast)
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-------------------- - 01/07 /2006 ------- mmmmmmmmmmmm oo
Faiz Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 2.000.000

Faiz Swap So6zlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 2.000.000
(Faiz swap s6zlesmesinin kaydi)
____________________ - O

31 Aralik 2006 tarihinde LIBOR % 8 olarak ger¢eklesmistir. Banka kredisinin
faiz 6demesi ve faiz swap sozlesmesi geregi taraflar arasinda gergeklesen net faiz

ddemesi icin yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12/2006 -------
Finansman Gideri Hs. 90.000

Kasa Hs.(USD) 90.000

(Bankadan alinan 2.000.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
2.000.000 USD x (% 8 + % 1) x (6/12) = 90.000 USD)

-------------------- - 31/12 /2006 -------
Finansman Gideri Hs. 2.000

Kasa Hs.(USD) 2.000

(Swap sozlesmesi geregi S Swap Bankasina ddenecek net faiz tutari
2.000.000 USD x (% 8 — (% 8 — % 0,20)) x (6/12) = 2.000 USD)

1 Temmuz 2007 tarihinde LIBOR % 7 olarak ger¢eklesmistir. Banka kredisinin
faiz 6demesi ve faiz swap sOzlesmesi geregi taraflar arasinda gerceklesen net faiz

odemesi icin yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

Finansman Gideri Hs. 80.000

Kasa Hs.(USD) 80.000

(Bankadan alinan 2.000.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
2.000.000 USD x (% 7 + % 1) x (6/12) = 80.000 USD)
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-------------------- - 01/07/2007 -------
Finansman Gideri Hs. 12.000

Kasa Hs.(USD) 12.000

(Swap sozlesmesi geregi S Swap Bankasina 6denecek net faiz tutart
2.000.000 USD x (% 8 — (% 7 — % 0,20)) x (6/12) = 12.000 USD)

31 Aralik 2007 tarihinde LIBOR % 9 olarak gerceklesmistir. Banka kredisinin
faiz 6demesi ve faiz swap sozlesmesi geregi taraflar arasinda gergeklesen net faiz

odemesi i¢in yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

-------------------- - 31/12 /2007 -------
Finansman Gideri Hs. 100.000

Kasa Hs.(USD) 100.000

(Bankadan alinan 2.000.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
2.000.000 USD x (% 9 + % 1) x (6/12) = 100.000 USD)

-------------------- - 31/12/2007 -------
Kasa Hs.(USD) 8.000

Faiz Gelirleri Hs. 8.000

(Swap sozlesmesi geregi S Swap Bankasindan tahsil edilecek net faiz tutari
2.000.000 USD x (% 8 — (% 9 — % 0,20)) x (6/12) = 8.000 USD)

1 Temmuz 2008 tarihinde LIBOR % 9,50 olarak gerceklesmistir. Banka
kredisinin faiz 6demesi ve faiz swap sozlesmesi geregi taraflar arasinda gerceklesen

net faiz 6demesi i¢in yapilacak olan muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

-------------------- - 01/07 /2007 -------
Finansman Gideri Hs. 105.000

Kasa Hs.(USD) 105.000

(Bankadan alinan 2.000.000 USD kredinin 6 aylik faizinin 6denmesi
2.000.000 USD x (% 9,50 + % 1) x (6/12) = 105.000 USD)

____________________ - S




-------------------- - 01/07 /2007
Kasa Hs.(USD) 13.000

Faiz Gelirleri Hs. 13.000
(Swap sozlesmesi geregi S Swap Bankasindan tahsil edilecek net faiz tutari
2.000.000 USD x (% 8 — (% 9,50 — % 0,20)) x (6/12) = 13.000 USD)
-------------------- - 01 /07 / 2007 -------
Banka Kredileri Hs. 2.000.000

Kasa Hs.(USD) 2.000.000
(Bankadan alinan 2.000.000 USD kredinin geri 6denmesi)
-------------------- - 01/ 07 / 2007 -=----
Faiz Swap Sozlesmesinden Borglar Hs. (N.H.) 2.000.000

Faiz Swap Sozlesmesinden Alacaklar Hs. (N.H.) 2.000.000

(Faiz swap sozlesmesinin kapatilmast)

3.4.3. Degerlendirme

Degerlendirme; swap sozlesme tiirleri ve sozlesmelerin taraflar1 ve taraflarin

86

amagclar1 agisindan ayr1 ayr1 yapilabilir. Bu kapsamda, para swapi, faiz swap1 ve diger

swap tiirleri mevcut iken; korunma amagli ve spekiilasyon amacli swap yapilabilir.

Caligma sinirhiliklar1 geregi, bir taraftan dis ticarette finansal risk yonetimi

kavrami doviz riski ve faiz riski yonetimi olarak tanimlanirken diger taraftan maruz

kalinabilecek s6zkonusu risklerden korunmaya iliskin degerlendirmelerle yetinilmistir.

Bu kapsamda, doviz riski ve faiz riski i¢in muhasebelestirilen birer 6rnek

degerlendirildiginde;
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A ve B Isletmeleri yapmis olduklari swap sozlesmesinin sonucunda; A
Isletmesinin faiz oranlarini ilk yil igin % 5,50 ve ikinci yil i¢in % 5,00’te
tutarak toplam 15.000 USD kar, B Isletmesinin %19,50 yerine %18,50
iizerinden kredi borcunu 6deyerek 28.000 TL kar sagladigi goriilmiistiir.

A Isletmesinin, faiz swap sozlesmesine taraf olmakla, S Swap Bankasina %
0,20 bedel o6deyerek mevcut kredi borcu faizini % 9 ile sirlayarak ve
LIBOR’daki degismeden bagimsiz olarak, iki yil boyunca % 9 oraninda sabit

faiz 6dedigi gorilmistiir.
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte diinya tek pazar haline gelirken, gelisen
telekomiiniikasyon da bu pazardaki rekabeti artirmakta ve daha da
keskinlestirmektedir. Isletmeler bu sartlarda, degisen ve gelisen pazar dinamizmine
uyum ve ekonomik hayatlarmin stirekliligi i¢in hep arayis i¢inde olmaktadirlar. Bu
arayislarin getirdigi sonuglardan birisi de Ol¢ek ekonomisini yakalamak olmustur.
Olgek ekonomisi de isletme is hacminin biiyiitiilmesi ile miimkiin olabileceginden;
isletmeler yeni pazarlar arayisi sonucu dis ticaretin de kacinilmaz oldugunu fark

etmislerdir.

Dis ticaretinin temel 6zelligi yabanci para ile yapiliyor olmasinin yan sira, dig
ticaretin hacmi ve siparis ve tahsilat arasinda gecen siirecin getirdigi finansman
yiikiiniin yabanci kaynakla da karsilanacak olmast; dis ticaret firmalarini yabanci para
riski ve faiz riskine maruz birakmaktadir. Ki, s6z konusu risklerin yonetilmesi
gerekmektedir. Risk yonetimi; bir sirketin ticari faaliyetleri nedeniyle, finansal
bilinyesinde tasiyabilecegi doviz, faiz orani, hisse degeri, hammadde fiyati riskleri gibi
finansal risklerin, sirketin finansal performansi {izerinde yaratabilecegi etkilerin
Olclilmesi ve bu risklerin kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla ¢esitli ara¢ ve
stire¢lerden yararlanilmasi ya da yeni arag¢ ve siireclerin gelistirilmesi faaliyetlerinin

biitiiniidiir. Risk yonetim siireci olarak da isimlendirilebilecek bu siirec;

Isletmenin Kkarakteristik risklerinin veya risk tiplerinin neler oldugunun,
birbirlerinden farklarinin ve bunlara yonelik uygulanan politikalarin tespitinden olusan
risklerin belirlenmesi adimi, tespit edilen risk tiplerinin nasil 6lgiileceginin
belirlendigi veya sayisallastirildig: risklerin 6lciilmesi veya sayisallastirilmasi adima,
Olciilen ve somut sekle getirilen risk tiirlerinden kaginic1 ve bunlara kars1 koruyucu
politikalarin uygulandigi risk yonetim kararlarimin uygulanma adimi ve alinan

politik karar ve 6nlem uygulamalariin basarisini tespit ve devamli bir siire¢ igerisinde
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uygulanan politikalarin gozlendigi risk yonetim politikasinin sonug¢larimin kontrolii

adimlarindan miitesekkildir.

Risk yonetim siirecinde, risklerin belirlenmesi ve o6lgiilmesini takiben
yonetilmesi gereken risklerle ilgili, yazinda ve uygulama da mevcut koruyucu
yontemler ( hedging yontemleri); bilango i¢i hedging yontemleri ve bilango disi
hedging yontemleri olarak siniflandirilmaktadir. Bilango i¢i hedging yontemleri;
eslestirme, doviz sepetleri, nakit akis zamanlamasi ve para piyasasi olarak sayilirken,
bilango dis1 hedging yontemleri; tiirev {iriin s6zlesmeleri olarak sayilmakta olup, tiirev
iirlin s6zlesmeleri; forward sdzlesmeleri, futures s6zlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri ve
swap sozlesmeleridir. Nitekim, ¢alismanin da esasini s6z konusu sozlesmelerle risk
yonetimi olusturmaktadir. Finansal risklerin yonetilmesinde; risklerin sigorta edilmesi

ve aktif-pasif yonetimi de mevcuttur.

Esas itibariyle maliyetine katlanarak korunma amacl gelistirilen hedging
yontemlerinin spekiilasyon amaclhi kullanimlar1 da s6zkonusu olmakla birlikte; siireg
sonunda kar veya zararla karsilasilmast da olasidir. Keza, ¢alismada korunma esas
alimmistir. Bu kapsamda, forward, futures, opsiyon ve swap sézlesmeleri ile doviz kuru
ve faiz riskinden korunma dig ticaret firmalarinin  fiili  Ornekleriyle
muhasebelestirilerek sonuclar1  gosterilmistir. Boylece, 0Ozellikle donem sonu
hesaplarina ve dolayisiyla finansal tablolara etkiler ortaya konmak suretiyle yapilan
sOzlesme sonuglar1 sayisallastirilarak, somutlastirilmistir. Calismanin  uygulama
kismini olusturan A Isletmesinin maruz kaldign doviz kuru riski ve faiz riskinin
yonetilmesine iliskin yapmis oldugu forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinin

sonuglar1 ve degerlendirmesi soyledir.

Degerlendirme; tiirev liriin sozlesme tiirleri ve sozlesmelerin taraflart ve
taraflarin amagclar1 agisindan ayr1 ayri yapilabilirken ; koruma amacglh yapilan tiirev

iriin doviz sozlesmeleri ve tirev lriin faiz sozlesmeleri tizerinden yapilmistir. Bu
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kapsamda, doviz riski ve faiz riski i¢in taraf olunan koruma amagh tlirev {iriin

sOzlesmelerinden muhasebelestirilen birer 6rnek degerlendirildiginde;

A Isletmesinin yapmis oldugu forward déviz sézlesmesi sonucunda, 5.000
EURO karsiliginda 10.500 TL 6demek yerine 9.750 TL 6deyerek 750 TL’lik kar elde
ettigi ve dolayisiyla, 750 TL’lik s6zlesme primi maliyetine katlanarak 1.500 TL’lik
koruma sagladigi goriiliirken, forward faiz sézlesmesi ile, yilin ilk alt1 ay1 i¢in (% 6 -
% 5) faiz farkindan 5.000 USD (30.000 USD — 25.000 USD) faiz geliri elde ettigi,
LIBOR % 3’e diistiiglinde, ikinci alt1 aylik donem i¢in 10.000 USD’lik faiz elde
ederek ikinci alt1 aylik faiz gelirini de 5.000 USD olarak sabitledigi; LIBOR % 6’ya
yiikseldiginde ise, ikinci alt1 aylik donem i¢in 10.000 USD faiz elde ettigi ancak,
forward faiz sozlesmedi geregi 5.000 USD faiz 6dediginden bu faiz kazancindan
faydalanamadigi, ikinci altt aylik donem igin faiz gelirini de 5.000 USD olarak
sabitledigi goriilmiis olmakla birlikte; beklentinin aksine yiikselen faiz orani
sonucunda forward sozlesmesinden toplam 12.305 TL faiz gideri olustugu

gorilmiistiir.

A Isletmesinin déviz kuru riskinden korunmak amaciyla taraf oldugu futures
doviz sozlesmesiyle, sozlesmeye taraf olmasaydi maruz kalacagi 20.000 TL kur farki
giderini, s6zlesme sayesinde pariteyi 1,40’da sabitleyerek 15.000 TL ile sinirlandirmis
ve 5.000 TL kur fark: geliri elde etmis olmakla birlikte, s6zlesme gideri olarak 6denen
2.000 TL de dikkate alindiginda; 3.000 TL gelir saglandig1 goriiliirken, faiz riskinden
korunmak amaciyla taraf oldugu futures faiz sozlesmesiyle, beklentilerinin aksine faiz
oranlarinin diismesi nedeniyle 12.500 TL’lik teminat kaybina, ayrica sattifi ve
pozisyonunu kapatmak i¢in ters islem yaparak satin aldig1 sozlesmelere 6dedigi 2.000

TL tutarindaki s6zlesme bedeline katlanmak zorunda kaldig1 goriilmektedir.

A Isletmesi, doviz cinsinden olan yurt dis1 borcu i¢in toplam 200.000 TL kur
farki giderine maruz iken; yapmis oldugu doéviz opsiyon sozlesmesi ile opsiyon

priminin i¢sel degerinde 100.000 TL gelir elde ederek kur farkini 100.000 TL azalttig1
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ve doviz riskinden korunmak amaciyla 20.000 TL’lik opsiyon primine katlanarak
sonug olarak sézlesmeye taraf olmamasi durumunda katlanacagi 200.000 TL kur farki
yerine 120.000 TL’lik maliyete katlanarak 80.000 TL kazang¢ saglarken, faiz opsiyon
sozlesmesi ile 28.750 USD’lik faiz gideri yerine 25.000 USD’lik faiz giderine
katlanarak, bu korunma i¢in 6demis oldugu 1.800 USD opsiyon primine ragmen 1.950

USD kazang saglamistir.

A Tsletmesi B Isletmesi ile yapmis olduklari para swap sbzlesmesinin
sonucunda; faiz oranlarini ilk yil icin % 5,50 ve ikinci yil i¢in % 5,00’te tutarak toplam
15.000 USD kar, B Isletmesinin %19,50 yerine %18,50 iizerinden kredi borcunu
Odeyerek 28.000 TL kar saglarken, faiz swap sozlesmesine taraf olmakla, S Swap
Bankasima % 0,20 bedel 6deyerek mevcut kredi borcu faizini % 9 ile sinirlayarak ve
LIBOR’daki degismeden bagimsiz olarak, iki yil boyunca % 9 oraninda sabit faiz

Odemistir.

Sonu¢ olarak, TUS’in korunma amach kullanmmi ile doviz kuru riskinin
yonetildiginin rakamlarla ortaya konmasinin yani sira; TDMT uygulamalarindan farkli
olarak kismen de ilgili standartlar geregi sonuglarin finansal tablolara yansitildigi ve

dolayisiyla yansitilmasi geregi vurgulanmaistir.
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