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ÖZET 

Artan uluslararası rekabetin ve küreselleşme sonucunda döviz kurlannda meydana 

gelen değişmelerin hem çokuluslu işletmeler hem de yerel işletmeler üzerindeki etkileri 

özellikle esnek kur sistemine geçildikten sonra oldukça önemli ve çok yönlü olmuştur. 

Bu çalışmada, döviz kurlannda meydana gelen değişmeterin işletmeler açısından 

yarattığı döviz risk alanları, işletmelerin döviz risklerinden korunmak üzere 

kullanabilecekleri temel dışsal teknikler ele alınarak bunların muhasebeleştirilmesi ve 

döviz risk yönetiminin muhasebe üzerindeki etkileri incelenmiştir. Bu amaçla Amerikan 

çokuluslu işletmelerinden iki tanesinin Türkiye bağlı şirketlerinde araştırma ve inceleme 

yapılmış; bunun yanısıra özellikle bazı bankatarla da görüşülmüştür. Araştırma, tarama, 

görüşme ve gözlem yöntemleri birarada kullanılarak yapılmıştır. 

Döviz risklerini yönetmek isteyen işletmelerin öncelikle döviz riskine maruz kalan 

unsurları ve döviz risk alanlarını belirlemeleri ve bu risk alanlarının yönetiminde 

kullanacaklan araçlan saptamalan gerekmektedir. Hem döviz risk alanlannın belirlenme 

şeklinin hem de riskten korunınada kullanılan araçların kayıt ve raporlama şeklinin 

muhasebe üzerindeki etkileri, alınacak kararlar ve firmanın finansal pozisyonunun 

gösterilmesi açısından oldukça önemlidir. Bu çalışmada, döviz riskini yönetmek isteyen 

işletmeler için konunun finansal ve ekonomik boyutlannın yanısıra muhasebe boyutunun 

da ne kadar önemli ve gerekli olduğu ortaya koyulmaya çalışılmıştır. 
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ABSTRACT 

The effects of changes in foreign exchange rates on both national companies and 

international companies due to the increasing international competition and globalization 

have been very significant and in various ways especially after the flexible currency 

system is accepted. 

In this study, the foreign exchange exposure that caused by foreign exchange rates 

fluctuations in businesses and basic external techniques that can be used by businesses 

hedging for foreign exchange risk is examined. Also, accounting for these external 

techniques is studied and the effects of foreign exchange risk management on accounting 

is searched. Considering these purposes, a research and study is carried on in two 

Turkish subsidiaries of American multinational companies. Also, some interviews with 

banks are made. 

To manage the foreign exchange risk, businesses should initially determine the 

elements that exposed to foreign exchange risk and foreign exchange exposure. Also, 

they should determine the hedging instruments. Not only the determination method of 

foreign exchange exposure but also the methods in recording and reporting for hedging 

instruments' effects on accounting is signifıcant in decision making and determining the 

financial position of com panies. 

In this study, it is studied to attract the attention of the companies which tries to 

manage the foreign exchange risk not only from the point of financial and economic 

extention of the subject but also to the accounting perspective. 
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GİRİŞ 

Değişen ekonomik ve siyasal koşullar sonucunda uluslararası ticaret ve ilişkiler 

gelişmekte, ınal ve hizmet alıın-satıını, finansınan ve yatırım kararları ulusal boyuttan 

uluslararası boyuta doğru hızla kayınaktadır. Uluslararası işletme faaliyetleri, özellikle 

İkinci Dünya Savaşını izleyen yıllarda giderek artmaya başlamıştır. Günümüzde artık 

uluslararası işletınecilikte dünya tek bir pazar olarak düşünülınekte ve büyük çaplı 

uluslararası işletıneler birçok ülkede faaliyet gösterınektedirler. İşletmeler farklı ülkelerde 

doğrudan yatırıma gitıneseler dahi dış alım-satım, yabancı ülkelerden kredi alma-verme 

gibi faaliyetlerle ulusal sınırların dışına taşan faaliyetlerde bulunmaktadırlar. Ürün 

çeşitliliğinin ve rekabetin -yerel ve uluslararası- artması, yerel pazarların daralması gibi 

nedenlerle ulusal pazardan küresel (global) pazara doğru gidilmesi, teknolojik yenilikler 

ve yeni finansınan kaynaklarının bulunması gereksinimleriyle işletmeler, uluslararası 

faaliyetlerde bulunmaktadırlar. Bu yüzden uluslararası faaliyetler sadece çokuluslu 

işletmeler için değil, tüm işletmeler için gerekli ve önemli olmaktadır. Gelişen uluslararası 

faaliyetlere koşut olarak çokuluslu işletmelerin dünya ekonomik faaliyetlerindeki rolü de 

giderek aı1maktadır. Çokuluslu işletmelerin büyük bir çoğunluğu için ülke dışı faaliyetler 

büyük bir önem taşımaktadır. Çokuluslu işletmeler, satışlannın büyük bir kısmını bağlı 

şirketlere yaparken net gelirlerinin önemli bir kısımını da bağlı şirketlerden ve dış 

faaliyetlerden sağlamaktadırlar. 

Dış pazarlara açılmak ve dış yatırımlar yapmak, işletmeler için gerekli ve kazançlı 

olabilirken işletmeler, politik, ekonomik ve kültürel birtakım helirsizliklerle karşı karşıya 
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kalmaktadırlar. Bu belirsizlikler, işletmeler açısından politik, finansal ve ekonomik 

riskierin doğmasına neden olurlar. 

Uluslararası faaliyetlerde bulunan işletmeler ve çokuluslu işletmeler için belirsizlik 

taşıyan alanlardan birisi yukarıda da belirtildiği gibi finansal alandaki belirsizliktir. 

Finansal belirsizliğin temel nedenlerinden birisi, ulusal paralar arasında değişimi sağlayan 

döviz kurlarındaki dalgalanmalar olmaktadır. Özellikle 1972 yılında esnek döviz kuru 

sistemine geçildiğİnden beri döviz kurlanndaki dalgalanmalar oldukça sık ve büyük 

miktarlarda olabilmektedir. Döviz kurlannda meydana gelen dalgalanmaların artışı, 

işletmelerin yabancı işletmelerle olan ilişkilerindeki riskin artmasına neden olmuştur. 

Döviz kurları ve faiz oranları gibi finansal değişkenlerde meydana gelen dalgalanmalar, 

işletmenin faaliyet karlannı, sermayenin karlılığını ve işletmenin sürekliliğini büyük 

ölçüde etkileyebilmektedir. 

Risk, gerçekleşmesi olası değerlerin, beklenen değerden farklı olması şeklinde 

tanımlanır. Döviz riskleri, döviz kurlarındaki dalgalanmalar nedeniyle bir işlemin 

karlılığının veya firma değerinin beklenen değerden farklı olması riski olarak tanımlanır. 

Döviz riski, sadeceçokuluslu işletmelerle sınırlı değildir. Sadece döviz cinsinden alacağı 

veya borcu olan bir işletme için de döviz riski sözkonusu olabilir. Dış alımcılar, dış 

satımcılar, yatırımcılar ve çokuluslu işletmelerin tümü döviz riskiyle karşı karşıya 

kalabilirler. Hatta hiç uluslararası faaliyette bulunmayan ve tamamen yerel olan işletmeler 

için dahi döviz riski sözkonusu olabilir. 
' 

Döviz işlemleri ister alıcının para birimiyle ölçülsün, isterse satıcının para birimiyle 

ölçülsün, döviz kurlarında meydana gelen değişmeler nedeniyle ödeme veya tahsilat 

tarihinde döviz işleminin parasal değerinde bir değişme meydana gelecek ve satıcı, 

beklediğinden daha az bir gelir elde edebilirken alıcı da beklediğinden daha fazla miktarda 

ödeme yapmak zorunda kalabilecektir. Yani döviz kuru dalgalanmalan işletme faaliyetleri 

üzerinde direkt bir ekonomik etkiye sahip olmaktadır. Döviz kurlannda meydana gelen 

değişmeler nedeniyle, döviz işleminin maliyetinin artması veya beklenen gelirin düşmesi 

olasılığı, döviz riskinden kaynaklanmaktadır. 

İşletme yöneticileri, döviz kurlarında meydana gelen değişmelerin işletme 

üzerindeki etkilerini bilmek ve bunları işletme için en uygun olacak biçimde yönetmek 

isteyeceklerdir. Bu nedenle yöneticiler, öncelikle döviz kurlarındaki değişikliklerden 



etkilenecek olan faaliyetleri belirlemelidir. Bir birey veya firmanın, döviz kurlarında 

meydana gelen deği~melerin bir sonucu olarak gelirleri ve finansal durumu değişmeye 

maruz kalırsa "döviz ıisk potansiyeli veya döviz risk alanı (foreign exchange exposure)" 

sözkonusudur. Döviz ıisk alanının nasıl tanımlandığı ve ölçüldüğü, işletmenin döviz risk 

yönetiminde kulianacağı stratejiyi belirlemede önemli olmaktadır. İşlem (transaction 

exposure). çevrim (translation exposure) ve ekonomik (economic exposure) olmak üzere 

üç tür döviz ıiski alanı sözkonusudur. 

Döviz riskinin yönetilmesinde kullanımına ağırlık verilecek strateji, teknik ve 

yöntemin belirlenmesi, yöneticileıin amaç ve politikalarına bağlı olarak değişecektir. Bazı 

yöneticiler, finansal raporlarda yer alan net karlannı ençoklamayı amaçlarken, bazılan da 

gelecekteki nakit akışlannın beklenen net değerini ençoklamayı ön plana alabilirler. 

İşletme yöneticileri, döviz ıiski yönetimi konusundaki stratejilerini belirlerken öncelikle 

döviz kurlanndaki değişmeler nedeniyle ortaya çıkacak işlem, çevrim ve ekonomik döviz 

risk alanlarını belirlemek ve bunları gidermek veya enaza indirgemek üzere alınacak 

önlemleri saptamak durumundadırlar. İşletmeler, muhasebe verilerinden yararlanarak 

işlem ve çevrim döviz risk alanlarını belirleyebileceklerdir. Fakat, işlem ve çevrim risk 

alanlarından daha geniş boyutlu olan ekonomik risk alanını belirlemede finansal tablolar 

yetersiz kalmaktadır. Daha çok işletmenin gelecekte beklenen nakit akışlan üzerinde 

yoğunlaşan bu risk alanının belirlenmesi, işletmenin uzun dönemdeki rekabet gücü ve 

karlılığının belirlenınesinde rol oynamaktadır. 

İşletmeler, döviz olarak faturalanan ve ölçülen işlemlerde bulunduklarında, bu 

işlemlerin kendi ulusal para birimleri itibarıyla ölçülmesi ve muhasebe kayıtlarına 

geçirilmesiyle ilgili olarak kendi ulusal para biıiınleriyle gösteıilen ve ölçülen faaliyetlerin 

muhasebe kayıtlarına geçirilmesi sırasında daha önce karşılaşmadıkları bazı sorunlarla 

karşılaşacaklardır. Örneğin, döviz işlemi hangi döviz kuru üzerinden ulusal paraya 

çevrilerek kaydedilecek, bilanço tarihinde hangi döviz kuru üzerinden değedenecek ve 

çevrilecck, değerleme veya çevrim sonucunda ortaya çıkacak kar veya zararlar nasıl 

kaydedilecek gibi problemler ortaya çıkacaktır. Uluslararası faaliyetlerde bulunan 

işletmeler, döviz işlemlerinin muhasebeleştiıilmesi sırasında bazı sorunlarla karşılaştıklan 

gibi işletmenin dcvamlılığı ve karlılığı Whi konularda da bazı sorunlarla karşılaşabilirler. 

Diiviz kurlarındaki dalgalanmalar işletme üzerinde oldukça geniş bir etkiye sahiptir. 



Çi.inki.i, döviz kurlarında meydana gelen değişiklikler, işletmenin raporlanmış 

kazançlarında, net varlıklarında, gelecekteki nakit akışlarında ve yerel ve yabancı 

pazarlardaki rekabet gücünde önemli bir etkiye sahip olabilmektedir. O halde, döviz 

kurlarındaki hızlı değişiklikler nedeniyle dışalımcılar, dışsatımcılar ve çokuluslu 

işletmeler, döviz ıiski yönetimine özen göstermek zorundadırlar. Bu nedenle döviz riskine 

maruz kalan işletmeler için döviz riski yönetimi, uluslararası finansal yönetirnde giderek 

artan bir öneme sahip olurken işletmeleıin karlılığı ve devamlılığı için de yaşamsal bir 

öneme sahip olmaktadır. Döviz kurlarındaki değişkenlik sonucunda döviz riskiyle karşı 

karşıya kalan işletmeler için döviz riskinin yönetilmesi son derece önemli olurken bu 

ıisklerin yönetilmesi için yöntemler geliştiıilmesi de bir zorunluluk olmuştur. 

Faiz oranları, döviz kurları ve ürün fiyatlarındaki hızlı ve büyük dalgalanmalar, 

risk yönetiminde kullanılan finansal araçlar için bir talep yaratmış ve artan küreselleşme, 

rekabet, teknoloji, sofistike analiz teknikleri, vergi ve yasal düzenlemelerdeki 

değişikliklerle birlikte riskten koıunma aracı olarak kullanılabilen bazı yeni finansal 

araçların geliştirilmesine neden olmuştur. Bu yeni finansal araçların en yaygın ve temel 

olanları, vadeli döviz kontratlaıı, döviz gelecek kontratlan, döviz swap işlemleıi ve döviz 

opsiyonlandır. Bu yeni finansal araçlar yasal, ekonomik, muhasebe ve kontrol açılanndan 

oldukça kompleks olmalarına rağmen işletmelerin risk yönetimine verdikleri önem 

sonucunda birçok farklı şekil ve bileşimleri geliştirilmiş ve kullanımları da giderek 

artmıştır. Bu araçların kullanımının giderek artmasına rağmen hala birçok işletme 

yöneticisi bunları oldukça kompleks araçlar olarak görmekte ve bu nedenle bankalar 

tarafından işletmelere "Sizin için ne yapabiliıiz?" temelinde pazarlanmaktadır. 

Aslında işletmeler bu yeni finansal araçları kendi normal faaliyetleri nedeniyle 

doğan risk alanlarına (döviz ve faiz) ilişkin ters yöndeki döviz kuru ve faiz oranı 

hareketleıinden korunmak üzere kullandıkları gibi bir para birimi veya faiz oranından fon 

sağlama fırsatlarından yaralanmak veya spekülasyon yapmak üzere de kullanabilirler. 

Ancak işletmeler açısmdan kullanımı daha çok riskten korunma amacıyla olmaktadır. 

Bankalar ise bu araçlaıın ticaıi avantajlan i.izeıinde duıınaktadırlar. 

Bu finansal araçların çoğunluğu muhasebe tcııninolojisi açısından bilanço dışı (off 

balance-sheet) araçlardır. Çünkü geleneksel varlık ve yükümlülükten ziyade şaıta bağlı 

varlık veya yi.ikümli.ili.ikleıin doğmasınaneden olurlar. 



Kür~selleşen ticari ve mali piyasalar, işletmelerin döviz piyasasıyla daha iç içe 

olmalarına neden olmuş ve dolayısıyla döviz veya kambiyo muhasebesinin önemi de 

gid~rek artmıştır. Hem döviz işleminin kendisi hem de döviz işlemleri nedeniyle doğan 

döviz risk alanlarının belirlenmesi ve bu risk alanlannın döviz riskinden korunmasında 

kullanılan finansal araçların muhasebeleştirilmesi döviz muhasebesinin konusu 

olmaktadır. 

Bu tinansal araçları kullanan işletmeler için bu araçların finansal tablolarda nasıl 

raporlanacağı, işlemden doğan kar veya zarar etkisinin zamanlaması, pay başına kazançlar 

üzerindeki etkisi, vergi pozisyonu üzerindeki etkisi ve hesaplarda yansıtılış şekli son 

derece önemli konular olmaktadır. Çünkü hem ulusul düzeylerde hem de uluslararası 

düzeyde bu yeni finansal araçları kapsayan muhasebe standartları ve düzenlemeler son 

derece yetersiz olduğundan uygulamada muhasebe ile ilgili birçok sorunla 

karşılaşılmaktadır. Hatta bazan aynı işletme, aynı tür araca, kar veya zararı ele alış şekli 

veya bilançoda gösterilişi itibarıyla farklı davranabilmektedir. Doğal olarak bu durum, 

finansal tabloların doğru bilgiler sunmasına engel olmakta, karşılaştııma yapma yeteneğini 

zayıtlatmaktadır. Riskten korunma muhasebesinin mücadelesi bu nöktadadır. 

Bu çalışmanın amacı, döviz risk yönetiminin muhasebe üzerindeki etkilerini 

incelemektir. Bu amaçla döviz kuru değişiklikleri nedeniyle doğan döviz risk alanlarının 

belirlenmesi, döviz riskinden korunınada kullanılan araçlar ve döviz riskinden korunma 

işlemlerinin muhasebe üzerindeki etkileri ortaya koyulmaya çalışılacaktır. Bu konuyla 

ilgili temel sorunlardan birisi döviz risk alanlannın belirlenmesinde riske maruz kalan 

unsurların belirlenmesi ve htmlann muhasebeleştiıiliş ve raporlanış şeklidir. İkinci önemli 

sorun ise bu yeni finansal araçların riskten korunma amacıyla kullanıldıklarında 

muhasebeleştirilmeleri ve raporlanış şekilleriyle yani riskten korunma muhasebesiyle 

ilgilidir. Bu çalışmanın döviz risk yönetiminin muhasebe üzerindeki etkilerinin 

belirlenerek döviz riskinden korunma karaıının veıilmesi, izlenecek politika ve stratejilerin 

seçimi ve risk yönetiminin firma üzerindeki etkilerinin muhasebe aracılığıyla elde 

edilmesinde yardımcı olacak görüşün veıilmesi konusunda işletme yöneticilerine katkıda 

bulunacağı umut edilmektedir. 

Bu çalışmanın yapılmasında daha çok kaynak tarama, görüşme ve gözlem 

tekniklerine haşvurulmuştur. Çalışmanın amacı doğrultusunda özellikle çokuluslu 
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i~ktmelerin Türkiye bağlı şirketleri veya dışalım-dışsatımları yüksek olan 25 işletmeden 

araştırma yapmak üzere gerek mektup veya telefonla gerekse yüzyüze görüşme yoluyla 

istekte bulunulmu~tur. istekte bulunulan işletmelerin büyük bir çoğunluğu döviz risk 

yönetimi yapmadıklarını belirterek olumsuz yanıt verirken iki işletme -bunlar Amerikan 

çokuluslu işletmelerinin Türkiye bağlı şirketleridir- olumlu yanıt vermiştir. Ancak her iki 

i~letme de isimlerinin açıklanmaması koşuluyla bu isteği kabul ettiklerinden çalışmada 

işletme adı verilmemiştir. Üstelik bu işletmeler döviz risk yönetiminde dışsal tekniklerden 

ziyade içsel teknikleıi kullanmaktadırlar. Yapılan araştırma, bu çalışmada ele aldığımız 

riskten korunma tekniklerin tümünü kapsarnamakla birlikte Türkiye'de risk yönetimine 

ilşkin tutunnın ortaya koyulması açısından çalışma kapsamına alınmıştır. 

İşletmeleıin yanısıra ele aldığımız konudaki önemli rolleri itibanyla 16 bankadan da 

görüşme talep edilmiş ancak bunlardan sadece Cheınİcal Bank, Citibank, Körfezbank, 

Finansbank, T. Garanti Bankası veT. İş Bankası yetkilileriyle görüşme sağlanabilmiştir. 

Bankalarla yapılan görüşmelerin kapsamı daha çok döviz risk yönetimi konusunda 

bankaların işletmelere katkılarının ve dışsal tekniklerin işleyiş şeklinin araştırılması 

yönünde olmuştur. 

Çalışma dört bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, uluslararası ticaretin ve 

çokuluslu işletmelerin gelişimine ana hatlanyla değinilerek döviz kuru kavramı ve döviz 

kurunun belirlenmesi ve belirlenmesinde etkili faktörler kısaca açıklanacaktır. Çünkü 

işlemlerin muhasebeleştirilmesinde döviz kurlannın seçimi önemli olurken döviz kuru 

yönetiminde ileride gerçekleşeceği tahmin edilen döviz kurlarının ve bunlara etki eden 

faktörleıin bilinmesi gerekir. İşletme, döviz kuru tahminlerini kendisi yapmasa dahi döviz 

kuru tahminlerini etkileyen faktörleıin bilinmesi, alınacak kararlarda önemli ve gerekli 

olmaktadır. 

İkinci bölümde döviz risk alanlan, muhasebe ve ekonomik açılardan ele alınarak 

işlem, çevrim ve ekonomik risk alanlarının belirlenınesi ele alınacaktır. Çünkü, döviz 

risklerinin yönetilmesinde etkin ve doğru araç ve stratejilerin seçimi, öncelikle risk 

alanlannın belirknmesini gerekli kılmaktadır. 

Üçüncü bölümde, döviz ıisk yönetiminde kullanılan finansal araçlar ele alınarak bu 

araçlaıın tanımı, işleyişi ve risk yönetiminde kullanılış şekilleıi anlatılacaktır. 

Dördüncü biiHimde ise döviz ıisk yönetiminde kullanılacak olan araçların riskten 
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korunma i~kıni sayılahilmesine ili~kin kıiterkr ve risk yönetiminde kullanılan finansal 

araçlara ili~kin ımıhasehdeştiııne şekli ele alınacaktır. 



Birinci Bölüm 

ULUSLARARASI İŞLETMECİLİK VE DÖVİZ PİY ASASI 
! 

I. ULUSLARARASI TİCARET VE ÇOKULUSLU İŞLETMELER 
! 

I. ULUSLARARASI TİCARET 

Yeryüzünde ı:ılusal sınırlarla birbirinden aynlmış olan, birbiıinden bağımsız ve eşit 

haklara sahip ülkeler arasında ekonomik, siyasal ve kültürel ilişkiler mevcuttur. Bu 
ı 
i 

bağımsız ülkeler aı[asındaki ekonomik ilişkiler, dış ticaret ve uluslararası ekonomi 
' 

kavramlarını ortaya! çıkarmıştır. Klasik ekonomistler, dış ticaretin yapılma nedenlerini 
ı 

•• ı 

"Karşılaştırmalı Ustpnlükler Teoıisine" göre açıklamaya çalışmışlardır. Bu teoriye göre, 
i 

her iki malın üretimiınde de mutlak olarak dezavantaja sahip bir ülke, daha az dezavantaja 

sahip olduğu malı i.~retip ihraç ederse, bu malın üretim ve ihracında karşılaştırmalı bir 

üstünlüğe sahip olurf Diğer taraftan, bu ülke, daha fazla mutlak dezavantajı olduğu malın 

üretimini durduracağı için bu malı ithal edecektir. 1 

Bu teoriye ~öre her ülke göreceli olarak üstün olduğu malın üretiminde 

uzmanlaşacak ve g;ereksinimi olan diğer malları da ithal edecektir. Aynı zamanda 

üretiminde uzmanlhştığı malın kendi gereksiniminden fazla olan kısmını da ihraç 

edecektir. Bu teoıiy~ göre serbest dış ticaret benimsenmekte ve teşvik edilmektedir. Fakat, 

Rıovan KARLU)<, Uluslararası Ekonomi, Tt=ori, Politika, Sistt=m, Kurumlar, Bilim Teknik 
• ! 

Yanııevi. Istaııhlıl. ICJX4. s. 17. 
o ı 



üretim faktörlerinin ülkeler arasında farklı bir şekilde dağılımı ve bazı doğal etkenler 

nedeni ile bazı ülkeler, bazı ürünlerin üretimi konusunda daha fazla avantaja sahip 

olacaklardır. Ülkeler, kendi ulusal ekonomİkıini koıumak veya daha başka nedenlerle dış 

ticarete ili~kin olarak kota, tarife gibi bazı sınırlamaları uygulayabilirler. Günümüzde, 

gerek ekonomik birlikler gerekse ülkeler arasında gümrük sınırlannın azaltılması yoluyla 

üretim faktörlerinin en verimli alanlarda kullanılmasını kısıtlayan sınırlamalar enaza 

indirgenıneye çalışılmaktadır. Günümüzde giderek liberalleşen uluslararası ticaretin bir 

sonucu olarak mal, hizmet ve yatınmlann ülkelerarası akışı da giderek artınaktadır. 

2. ÇOKULUSLU İŞLETMELER 

Uluslararası ticarette liberalleşıneye koşut olarak işletmeler, kendilerine yeni 

stratejiler geli~tirmek gereksinimi duyınuşlardır. Dış pazarlardaki cazip koşullar, 

işletmelerin dışalım ve dışsatım faaliyetleriyle yetinmeyip dış pazarlarda yatırım 

yapmalarına neden olmuştur. İ~letmeler, faaliyetlerini sürdürdükleri ülkenin dışındaki 

ülkelerde şubeler açarak veya oradaki işletmelere ortak olarak ulusal boyuttan uluslararası 

boyuta geçmişler ve çokuluslu işletmeleri oluşturmuşlardır. Çokuluslu işletme, iki veya 

daha fazla ülkede genel bir yönetim stratejisi altında, işletme kaynaklarının ülkeye 

bakılmaksızın dağılıını ile mülkiyet ve yönetimin çokuluslu olmasıdır.2 Çokuluslu 

işletmeler, birden fazla ülkede üre~im ve dağıtım faaliyetlerine sahip olan, bunları kontrol 

eden veya yöneten firmalardu-.3 İşletmeleri dış pazarlarda yatırım yapmaya iten temel 

neden, daha fazla kar elde etme gi.idi.isi.idür. Daha yüksek büyüme hızının olması, ucuz 

işgücü, bazı doğal hammaddelerin varlığı, daha iyi vergi koşullarının bulunması, dış 

ticareti sınırlayan etkenlerden kurtulma gibi nedenlerle işletmeler dış yatırımlara 

gitmektedirler. "Dış pazarlara açılmak isteyen işletme, eğer o pazan ele geçirmek istiyorsa 

bunun en iyi yolu satılacak yerde üretimde bulunınaktır"4 görüşü de dış yatırımlarda 

bulunmanın en önemli nedenleıinden biıisidir. 

2 

3 

4 

İnan ÜZALP, Çokuluslu İ)jldmelerin Yiinetimi, T.C. Anadolu Üniversitesi ESBAV Yay. No: 

4, Eski~ehir, I IJX4. s .I S. 

Doıninick SAL V ATORE, International Econmnics, Second Edi tion, M eMiilan Publishing 

Company, t<JX7, s.317. 

Donald M. KENDALL (Çev. İnan ÜZALP), "Neden Çokuluslu İ~letıneler Vardır'!", Uluslararası 

İ~letmec:ilik, Seçme Yazılar, Hazırlayan İnan ÜZALP, Eski~ehir, ICJXO, s.CJI. 
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Günümüzde çokuluslu işletmelerin çoğu net karları ve satışları nedeniyle dış 

yatırımlara hağımlıdırlar. Bu hağımlılıkla birlikte çokuluslu büyük işletmeler ölçek 

ekonomileri, teknik ve yönetsel uzmanlıkları, ürün farklılaştırması ve finansal 

üstünlükleriyle yerel rakiplerinden daha avantajlı bir durumdadırlar.5 Daha fazla kar elde 

etmek ve ekonomik riski dağıtmak üzere kurulan çokuluslu işletmeler, sahip olduklan 

avantajlar nedeniyle dünyadaki ekonomik faaliyetlerde önemli bir rol oynamaktadırlar. 

3.ULUSLARARASI FAALİYETLERDE BULUNAN İŞLETMELERiN 

KARŞILAŞTIKLARI RiSKLER 

Uluslararası faaliyetlerde bulunan işletmeler, ulusal düzeyde faaliyette bulunan 

işletmelere göre daha farklı çevrelerde faaliyette bulunmaktadırlar. Uluslararası faaliyette 

bulunan işletmeler, farklı kültürel, ekonomik, fiziksel ve politik çevrelerde faaliyette 

bulunmaları nedeniyle yerel işletmelerin karşılaşmadıkları bazı ek risklerle 

karşılaşmaktadırlar. 

Farklı ekonomik ve sosyal çevrelerde faaliyette bulunmak nedeniyle, yerel 

işletmelerin karşılaştıkları iş risklerine ve finansal riskiere ilaveten, başka bir ülkede 

faaliyette bulunma veya yatırım nedenleriyle karşılaşılan en önemli ilave risklerden birisi 

politik risktir. Politik risk, politik değişikliklerden dolayı ortaya çıkan ve işletmenin 

karlılığını etkileyen beklenmeyen devaınsızlıklardır.6 Politik risk, devletleştirıne, 

haczetıne veya savaş ve devıiınler nedeniyle yabancı yatınınlara karşı düşmanca tutum ve 

bunlara zarar verilmesi, sağlanan gelirlerin ülke dışına çıkartılınasının engellenmesi gibi 

olasılıklan içerir. Para kontrolleıi, devletleştirıne, vergi yasalarında değişiklikler yapma, 

yerel üretimi arttırma koşullan ve çevre kirliliğine karşı pahalı araçlar kullanma 

zorunlulukları, politik riske ilişkin bazı örneklerdir.? Politik riskin içerdiği durumlar 

belirli bir firınayı hedef alarak yapılan faaliyetler değildir; o ülkede bulunan bütün 

5 David K. EITEMAN- Arthur I. STONEHILL- Michael H. MOfFETf, Multinational Business 

Finance, Sixth Edition, Addison-Wesley Puhlishing Company,Inc., 1992, s.5. 

6 

7 

Stevan CiLOBERMAN, Fundaınentals of International Business .Manageınent, Prentice-Hall 

International Editions, New .Tersey, l'JXn, s. I In. 

Alan SHAPIRO, "International Capital Budgeting", New Denlopınents in International 

Finance, Edited hy Joel M. s·n:RN- Donald Il. CIIEW Jr., B<t,il Blackwell, 19XR, s.l70. 
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fınnalara zarar verebilir veya hasara uğratabilir. 8 

Uluslararası faaliyetlerde karşılaşılan risk unsurlarından birisi de yasal 

düzenlemelere ve vergilere ilişkin risklerdir. Örneğin, maliye politikalannda beklenmeyen 

değişikliklerin yapılması, çokuluslu işletmelerin karlılığını büyük ölçüde etkileyebilir. 

Vergi yasalarının uygulanmasındaki belirsizlik, sık sık çifte vergilendirme riskini 

yaratabilir.9 Çokuluslu işletmeler, özellikle büyük sermaye gerektiren yatınmlar 

yaparlarken işletmenin karlılığı ve sürekliliğini korumak için bu risk alanlarına gereken 

dikkati ve özeni göstermelidirler. 

Döviz kurlarında meydana gelen değişmeler, uluslararası faaliyette bulunan 

işletmelerin karlılığını, yerel ve yabancı piyasalardaki rekabet güçlerini ve net varlıklannın 

değerini etkileyecektir. Döviz kurlanndaki değişmeler, işletmelerin karlarını arttırma fırsatı 

yaratabileceği gibi olumsuz etkilere de sahip olabilmektedir. 

Finansal alanda özellikle çokuluslu işletmelerin karşılaştıkları risk unsurları, döviz 

kurlanndaki değişmelerin yanısıra enflasyon ve faiz oranlannın ülkelere göre farklı 

eğilimde olmalan nedeniyle ortaya çıkan riskleri de içermektedir. Daha sonraki bölümlerde 

uluslararası para ve döviz sistemi aniatıldıktan sonra döviz kurlannda meydana gelen 

değişmeler nedeniyle ortaya çıkan dövz riskleri ayrıntılı olarak ele alınacaktır. 

II. ULUSLARARASI PARA SİSTEMİ VE DÖVİZ PiYASASI 

Döviz kurlannda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle ortaya çıkan döviz 

riskleri, uluslararası işletmeler, bankalar ve yatınmcılar için önemli bir endişe kaynağıdır. 

Bu gruplar, döviz risklerine karşı kendilerini korumak veya bu değişmelerden kazanç 

sağlamak üzere faaliyette bulunabilirler. Döviz riskini yönetebilmek üzere finans 

yöneticileri öncelikle uluslararası para ve döviz sisteminin işlevlerini ve döviz kurlannın 

oluşumunu bilmek zorundadırlar. Bu amaçla aşağıda öncelikle uluslararası para sisteminin 

gelişimi ana hatlarıyla açıklanacaktır. 

8 

9 

Maurice LEVI, International Finance, Financial Management and The International 

Economy, McGraw-Hill Book Company, ı983, s.402. 

Stefban H. ROBOCK - Kcnncth SIMMONDS, International Business and Multinational 

Enterprises, Third Edi tion, Richard D. Irwin, Ine., Illinois, ı 983, s.9. 
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I. ULUSLARARASI PARA SİSTEMİ 

Günümüzde gittikçe artan uluslararası faaliyetler ve dış ticaret nedeniyle ödemede 

kullanılacak olan para biriminin seçimi de önemli bir konu olmuştur. Çünkü, uluslararası 

ödemelerde kullanılacak tek hir para birimi mevcut değildir. Bu nedenle uluslararası 

ödemelerde kullanılmak üzere ülkelerin para birimlerinin birbirleri cinsinden değerinin 

ifade edilmesi gerekir. Uluslararası faaliyetlerde bulunan bir işletme diğer bir ülkenin 

parası cinsinden ödeme yapması gerektiğinde, kendi ülke parasının diğer ülke parası 

cinsinden değeıini belirleyerek o ülkenin parasını satın alacak ve ödemeyi kendi parası 

cinsinden değil de o ülke parası cinsinden yapacaktır. 

Bağımsız ülkeler ve ekonomik birimlerin kendi aralarındaki her türlü ödemenin 

yapılabilmesine olanak tanıyan uluslararası kurumsal yapı, mekanizma ve uygulamalar 

bütünü uluslararası para sistemi olarak tanımlanır. Uluslararası para sisteminde önemli 

olan nokta, uluslararası ödemeleri kolaylaştıran bir rezervin oluşmasına olanak sağlamak, 

sistemin aksamadan işleyebilmesi için gerekli kurumsal yapı ve rnekanİzınayı oluşturmak, 

paranın ölçü birimi olma ile merkez hankaları arasında ödeme aracı olma görevlerini 

eksiksiz yerine getinnektir. 10 

Uluslararası para sisteminin tarihsel gelişimine baktığımızda 1880-1914 döneminin 

Altın Standardı Dönemi olduğunu görürüz. Altın Standardına göre her ülke, kendi 

parasının altın karşılığını belirleyecek ve hu sabit fiyattan her an altın alıp satabilecektir.ll 

Bu durumda ülkelerin paralan altına bağlı olduğundan milli paraların birbirleriyle ifadesi 

olan döviz kurlan da sabit olacak veya altın noktaları diye adlandırılan kur sınırlan içinde 

sabit kalacaktır. ı 2 

1914 yılında Altın Standardı sona enniş ve milli paraların altın ile olan ilişkisine son 

verilerek kağıt para sistemine geçilmiştir. 13 Üze11ikle 1919 ve 1924 yı11an arasında döviz 

kurlarında çok büyük dalgalanmalar görülmüş ve bu durum Altın Standardına dönmek 

konusunda hir istek yaratmıştır. l925-192X döneminde bazı ülkeler Altın Standardına geri 

dönmüşlerdir. 1929 Dünya ekonomik krizi, ikinci Altın Standardının da yıkılmasını 

10 

ı ı 

ı2 

13 

KARLUK, s.42tJ. 

SAL V ATORE, s.54X. 

KARLUK, s.3ı2. 

KARLUK, s.430. 



hızlandırmı~tır. Altın Standardının çökü~ünden sonra dış ticaret, takas ve kliring 

yöntemleriyle yürütülmüştür. İkinci Dünya Savaşı sonlarında Altın Standardı yıkılmış, 

milli paralar konvertibilitelerini kaybetmiş ve iki taratlı ticaret anlaşmaları çok 

Yavuınlasmıstır 14 
J 6 ~ '); . 

İkinci Dünya Savaşını izleyen günlerde yapılan Bretton Woods Anlaşmasına göre 

Altın-Döviz Standardı (1944-1971) kabul edilmiştir. Buna göre bir ons altının değeri 35 

Amerikan Doları olarak belirlenmiş ve dolar, altına çevrilebilen tek para olarak kabul 

edilmiştir. Bu sistemi kabul eden ülkelerin paraları, dolara göre sabitleştirilmiştir. Bu 

sistemde döviz kurları uzun süre deği~meden kalmakta ve döviz kurlarındaki 

dalgalanmalar sınırlı düzeyde (+/-Cfrl) tutulmaktadır. 1 5 Bretton Woods sistemi, 

uluslararası ticareti teşvik etmek ve ekonomiyi iyileştirmek üzere yeterli ve uygun bir 

uluslararası ödeme sistemi sağlamayı hedetlemi~tir. Bu anlaşmanın ortaya çıkardığı en 

önemli iki kurulu~,"Uluslararası Para Fonu (IMF)" ve "Dünya Bankası (IBRD)" 

olmuştur. 

1970 ve 1971 yıllannda Amerika Birle~ik Devletlerinin ödemeler dengesindeki açığın 

çok büyükolması dolara olan güveni sarsmış ve Amerika Birleşik Devletleri, doların bu 

durumdan sonra Altm-Döviz Standardı için temel olmayacağını açıklamıştır. 16 

197 3 yılından beıi ise esnek (tlexible) döviz kuru sistemi uygulanmaktadır. Esnek 

döviz kuru sistemine, serbest döviz kuru (freely tluctuating exchange rates), dalgalanan 

(tluctuating) veya yüzen (tloating) kur sistemleıi de denilmektedir. Bu sisteme göre döviz 

kurları esnek kur sistemi çerçevesinde büyük ölçüde özel piyasa güçleri tarafından 

belirlenir. Piyasa koşullarına göre günlük olarak belirlenen döviz kurlarına müdahale 

sözkonusu değildir. Döviz kurları, bir müdahale olmaksızın döviz arz ve talebine göre 

belirlenir. Ancak ulusal para otoıiteleri, genellikle de Merkez Bankaları, uzun dönemdeki 

eğilimi etkilemeksizin kısa dönemli döviz kuru dalgalanmalarını düzeltmek üzere 

müdahalede bulunabilirler. 17 Bu durumda Güdümlü Dalgalanan Döviz Kuru Sistemi 

(Managed Floating System) sözkonusudur. 

14 

15 

ı o 
17 

Deği~ken döviz kurlaıı, uluslararası faaliyetlerde bulunan i~letmeler için yeni bir 

KARLUK, s.43 I -432. 

SAL VA TORE, s.552. 

EITE~1AN- STONEHILL- MOffETT, s.30 ve SALVATORE, s.560. 

SAL VATORE. s.562. 
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oluşumu temsil eder. Sadece fonların diğer ülkelere transferinden doğan bir kerelik 

kayıplar değil, aynı zamanda, yeni yatırım yerleıinin seçimi, uzun vadeli yabancı kaynak 

sağlama ve yeni yatırımlar yapma isteği gibi uzun vadeli işletme kararları da döviz 

kurlanndaki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Değişken kurlara geçiş, döviz kurlanndaki 

dalgalanmaların tahmin edilmesi, yönlendirilmesi ve istenmeyen etkilerin enaza 

indirgenmesinde uygun faaliyetlerin gerçekleştirilmesi konusunda uluslararası 

faaliyetlerde bulunan işletmeleıi zorlamıştır. 

2. DÖVİZ PİY ASASI 

Döviz piyasası, bireylerin, bankaların ve firmaların döviz alıp sattıkları yerdir. 

Döviz ise madeni ve kağıt para şeklindeki bütün yabancı ülke paralan ve bu paralada 

ödemeyi sağlayan her türlü hesap, belge ve araçlardır. Döviz piyasasınğa işlem yapan 

biıimler daha geniş olarak yatııımcılar, dışaluncı ve dışsatımcılar, tuıistler, ticari bankalar, 

broker'lar, spekülatörler, arbitrajcılar ve merkez bankalan olarak belirlenebilir. 

2. 1. Döviz Piyasasının İşlevleri 

Döviz piyasasının en belirgin üç işlevi kredi sağlama, satın alma gücünün transferi 

ve döviz risklerinin önlenmesidir. 18 

Maliann ülkeler arasındaki hareketi zaman aldığından dış ticarete konu olan bu 

malların finansmanı için döviz piyasalarından kredi sağlanabilir. Kredi genellikle mallar 

yoldayken gereklidir ve alıcıya mallan satması ve ödeme yapmasında zaman verilmesini 

sağlar. 1 9 Dış ticarette ödeme şekillerinden olan akreditit1i ödeme, bu duruma ilişkin bir 

ömek olarak verilebilir. 

Döviz piyasasının en helli haşlı işlevi, fonların veya satın alma gücünün bir 

ülkeden diğer bir ülkeye transfer edilmesidir. 20 Bu transferler posta ile yapılmaktan 

ziyade elektronik transferierk yapılır. Uluslararası ticaret ve sermaye işlemleri, para 

18 

ı !J 

20 

Erol İYİBOZKURT, Uluslararası İktisat Teorisi, Ulutlağ Üniversitesi Basımevi, 1985, s.235. ve 

EITEMAN - STONEHILL -MOfFI:Tf, s.84. 

SALV ATORE, s.325. 

SAL V ATORE, s.32o. 
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birimleri farklı iki ülke arasında gerçekleşir. l~lem hangi para birimi ile gerçekleştirilirse 

gerçekleştiıilsin taratlardan enazından birisi satın alma gücünü transfer etmelidir. Örneğin, 

bir Türk şirketi Almanya'dan otomobil ithal ettiğinde Türk Lirası, Alman Markı veya diğer 

bir para biıimi kullam labilir. Eğer TL kullanılmışsa Alman şirketi TL'yi Marka çevirecek; 

Mark kullanılmışsa Türk Şirketi Markı TL'ye çevirecek; diğer bir para biriminin 

kullanılması durumunda ise her iki şirket de kullanılan bu para birimini kendi paralarma 

çevireceklerdiL Para birimlerinin konvertibl olup olmamaları da önemli bir etken 

olmaktadır. Ellerinde döviz bulunan firmalar eğer bu dövizleri kendi paralarma çevirme 

olanağı bulamazlarsa satın alma gücünü transfer edemeyeceklerdir. Örneğin, Almanya'dan 

otomobil ithal eden bu Ti.irk şirketinin borcunu Türk Lirası olarak ödeyeceğini varsayalım. 

Eğer Alman şirketi, bu Türk Liralarını döviz piyasasında kendi parası cinsine 

çeviremiyorsa Türk şirketi ilc işlem yapmak istemeyecektir. Bu durumda Türk şirketi ya 

karşılıklı ticaret (counter-trade) yapmak isteyecek ya da TL'ye gereksinimi olan bir Alman 

oto ihracatçısı bulmaya çalışacaktır. Elbettteki bu durum işletmeler açısından oldukça 

zaman alıcı olacak ve ek bir maliyet yükleyecektir. Döviz piyasasının satın alma gücünün 

transferini sağlama işlevi, işletmeler ve döviz piyasasında faaliyette bulunan diğer birimler 

için oldukça önemli olmaktadır. 

Döviz piyasasının diğer bir işlevi de riskten korunma (hedging) ve spekülasyon 

için fırsat sağlamasıdır. Döviz kuru dalgalanmalarından doğan riski, işlemi yapan her iki 

taraf da taşımak istemeyecektir. Döviz piyasası "riskten korunma (hedging)" olanaklarıyla 

bu riski ba~kalarına aktarma olanağını sağlayabilir. Bu konu ileride daha ayrıntılı olarak 

ele alınacaktır. 

2. 2. Döviz Piyasasında İşlem Türleri 

Döviz piyasasında işlemler peşin (spot), vadeli (forward) ve swap olmak üzere üç 

şekilde yürtitüliir.21 

21 EITEMAN- STONEIIILL- MOFFETf, s.X'>. 
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2. 2. 1. Pe1~i11 (Spot) İşlemler 

D(iviz işlemleıinin en yaygın şekli. döviz ödeme ve tahsilatlarının genellikle işleme 

ilişkin anlaşmanın yapıldığı günden sonraki iki iş günü içinde yapıldığı peşin (spot) 

işlemlerdir.22 Spot işlemler asinda döviz teslimatının hemen yapılması gereken işlemler 

olmalanna rağmen ülkeler arasındaki zaman farklılıkları nedeniyle taralların işlemlerini 

hankalarına bildirmeleri ve hesaplarını kontrol etmeleri amacıyla iki günlük süre 

verilmektedir. Aslında bu piyasada işlemler derhal yapılmış olmaktadır; bu iki günlük 

süre. işlemin derhal yapılmış olması özelliğini bozmaz. Fakat her zaman bu iki günli.ik 

siirenin geçmesini beklemek gerekmez. 

Pqin (Spot) işlemlerde uygulanacak döviz kuru, işlem taıihinde geçerli olan spot 

kurdur. Üdeme veya tahsilatın yapıldığı tarihe "değer tarihi (value date)" denilmektedir ve 

nakit akışları o günde gerçekleşir. 21 S pot işlemlerde işlem ve tahsilat her zaman aynı 

günde olmadığmdan değer taıihi. işlem günlinden iki gün sonra olabilmektedir. Eğer bu 

iki günlük süre tatil gününe rastlıyorsa değer tarihi tatilden sonraki iş günü olacaktır. 

2. 2. 2. Vadeli (Forward) İ1çfemler 

Peşin işlemlerin yanısıra döviz piyasasındaki diğer bir işlem türü vadeli 

işlenılerdir. Vadeli (forward) işlemler. belirli miktarda dövizin iletideki belirli bir tarihte ve 

işlem tarihinde belirlenmiş olan kur üzerinden alınıp satılmasına ilişkin anlaşmayı 

kapsar.24 Vadeli işlemlerde değer taıihi ilerideki bir taıih olmaktadır ve uygulanacak olan 

döviz kuru, işlemin yapıldığı tarihte belirlenmiş olan vadeli kurdur (forward exchange 

rate). Vadeli kurlar piy<t.'\ayı düzenleyen (market maker) bankalar tarafından genellikle bir. 

iki. iiç, altı ve oniki aylık olmak üzere helirlenmektedirlcr. Ancak özel olarak iki yıla kadar 

vadeli işlem yapılması da olasıdır. Bundan daha uzun süreler için vadeli piyasalar yerine 

uzun vadeli döviz anlaşmalan (LTFX) sözkonusudur.25 

22 

2::\ 

24 

25 

SAL VA TORE, s.::\::\0. 

Rita M. RODRKiUEZ - E. Eııgeııe CARTER, International Finanehai Mamıgement, Third 

Editioıı, Prcııtice Hall Iıııcnıaıioııal Editioıı, IIJX4, s.XIJ. 

SAL V ATORE, s.330. 

Arınan KIRIM, "Mali Risk Yönetimi Açısından Forward Döviz ve Faiz Piyasaları", Rankacılar, 

T. Bankalar Birliği Yayıııı, Yıl I, Sayı4, Ocak liJIJl, s33. 
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Geleneksel vadeli döviz kontratlaıı, mevcut döviz pozisyonunu riskten korumak 

amacıyla yaygın olarak ku11anılan hir yöntem olmasına karşın son yıllarda diğer bazı yeni 

döviz piyasası i~leınleıi geliştirilmiştir. Bunlar, döviz gelecek (futures) ve döviz opsiyon 

piyasalaııdır. 

Bir diiviz geleceği (future), helirli hir taıih, yer ve fiyatta standart miktarda dövizin 

gelecekteki teslimatma söz veren hir kontrattır.2° Kavramsal olarak gelecek kontratlaııyla 

(futures contract) işlem yapma, vadeli döviz piyasasında işlem yapınaya benzer.27 Ancak 

aralarında hazı farklılıklar vardır. Örneğin, tanımdan da anlaşılacağı gibi gelecek 

kontratlaıı helirli hir taıih, helirli hir yer (genellikle organize olmuş piyasalar) ve belirli bir 

fiyat ve standardize edilmiş miktarlar için sözkonusudur. Vadeli kontratlar ise bu konuda 

daha esnektir. Döviz futures'laıı ilcıide daha ayııntılı ele alınacaktır. 

Vadeli düviz işlemlerinin diğer bir temel grubu, çeşitli tiirdeki opsiyonlardır. 

Opsiyonlar, etkileri ve fiyatlanış şekilleri itibariyle sigorta poliçeleıine çok yakındırlar.2R 

Bir döviz opsiyonu, çok genel olarak helirli hir dönemde, standart miktarda döviz alma 

veya satma hakkı (zorunluluğu değil) veren h ir kontrattır. 29 Opsiyonlar ileride daha 

ayııntıh ele alınacaktır. 

Türkiye'de vadeli (forward) döviz alım satım işlemleıi ve vadeli döviz değişimi 

(swap) işleınleıi, Türk Parasının Kıyınetini Konıma Hakkındaki 32 Sayılı Karar ile Devlet 

Bakanı ve Başhakan Yardımcılığının ilgili tehliği gereğince yayımlanan T.C. Merkez 

Bankası Genelgeleri ile di.izenlenmektedir. Vadeli döviz alım satım işlemleri gerek 

yi.iri.irli.ikteki İhracat ve İthalat Rejimi, Kaınhiyo Karar ve Tebliğleri ve gerekse T.C. 

Merkez Bankası Genelgeleriyle belirlenmiş olan esaslar dahilinde mal ve hizmet ithal ve 

ihraç işlem Jeıi için uygulanır. 

Mal ihracı ile bağlantılı vadeli döviz alım işlemlerinde vade, ihracat bedeli dövizin 

yurda getiriliş sUresini aşınamak koşuluyla belirlenecektir. GayrikabulUrücu ve teyitli 

akreditillcrin açılmış olması veya ihracatın gi.imrük tescil işlemlerinin yapılmış olması 

gerekir. 

2o 

27 

2X 

EITEMAN- STONEIIILL- MOFI'E'IT, s.III. 
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Mal ithalatı ile bağlantılı vadeli döviz satış işlernlerinde ise ithalatın ithal iznine 

bağlanması gerekir. 

Hizmet ihraç ve ithalatı ile bağlantılı vadeli döviz alım-satım işlernlerinde ise hizmet 

ile ilgili bağlantının tevsik edilmesi gerekir. 

2. 2. 3. Swap İ1..,[emleri 

Bir swap işlemi, döviz alıp satmak isteyen taratlar arasında yapılan bir anlaşma 

uyaıınca, döviz satmak isteyen tarafın, döviz almak isteyen tarafa belirli bir tarihte teslim 

edilmek üzere döviz satması ve aynı zamanda gelecekte belirli bir tarihte teslim alınmak 

üzere aynı miktardaki dövizi geıi satın almasıdır. Vadeli bir alım (satım) işlemi, aynı anda 

ve aynı miktarda döviz için yapılan bir başka satım (alım) işlemi ile tersine çevrilir.30 

Yani swap işlemi, dövizin aynı anda satın alınması ve satılması işlemi olmaktadır. Satın 

alma ve satma fiyatlan arasındaki fark, iki paranın borç alma maliyetleri arasındaki faiz 

oranı farklılıkianna eşit olmaktadır_ ::ı ı 

2. 3. Döviz Kurları ve Kotasyonlar 

Döviz kuru, belli bir zamanda, bir para birimi ile bu para bitimine çevrilecek diğer 

paranın miktan arasındaki orandıı-.32 İki ayıı para biriminin sözkonusu olduğu işlemlerde 

enazından iki taraftan birisi, kendi para biıiminin diğer para biıimi cinsinden veya diğer 

para biıirninin kendi parası cinsinden değeıini bilrnek zorundadır. 

Bir birim yabancı paranın, değeri bulunmak istenen para cinsinden miktarını 

güsteren kurlar endirekt veya direkt şekilde ifade edilebilirler. Miktar kuru olarak da 

bilinen endirekt kur, bir birim o i.ilke parasının yabancı para cinsinden miktarı olurken 

fiyat kotasyonu olarak da adlandırılan direkt kur, bir biıirn yabancı paranın yerel para 

miktarını gösterrnektedir.33 Tanırndan da anlaşıldığı gibi bir ülke için direkt olan kur, 

30 

31 

32 

KIRTM, "Mali Risk Yönetimi /\çısından Forward Döviz ve Faiz ... , s.33. 
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Floyli i\. OEJ\MS, Aılv:ınceıl Accmınting, Foıırth Edition, Prentice Hall Tntemational Eli., l<JSX, 

s.546. 

James C. T. MJ\0, "Understaııding The f'oreigıı Exchange Market", CMA Ma~azine, May 1989, 

s.35. 
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diğer ülke için endirekt kur olmaktadır. Örneğin, ${l'L5,000 şeklindeki bir kotasyon, 

Türkiye'de direkt kur olurken Amerika'da endirekt kur olmaktadır. TL/$0.0002 

şeklindeki kotasyon ise Türkiye'de endirekt kur olurken Amerika'da direkt kur 

olmaktadır. Kotasyanun veriliş şekline göre yapılan diğer bir ayrım da bir(l) Amerikan 

Dolannın yabancı para cinsinden değerini ifade eden Avrupa Kotasyonu($!fL5,000) ve 

bir birim yabancı paranın Amerikan Doları cinsinden gösterildiği(TL/$0.0002) Amerikan 

Kotasyonu olmaktadır.34 Bankalararası piyasadaki katasyonlar genellikle Avrupa 

Kotasyonu şeklinde yapılırken Amerikan Kotasyonu ise birçok perakendeci piyasada ve 

Chicago'daki döviz futures piyasalannda ve Philadelphia'daki döviz opsiyon 

piyasalanndaki kotasyonlarda yaygın olarak kullanılmaktadır.35 

Döviz piyasasında spot işlemler için uygulanan kur, işlemin oluştuğu günde geçerli 

olan döviz kurudur ve bu daspot (peşin) döviz kuru olarak adlandırılır. Döviz piyasasında 

gerçek kurlar, alış ve satış kurları olmak üzere ikili olarak belirlenmektedir. Dealer'in veya 

bankanın o dövizi satın alırken uygulayacağı fiyata "Alış (bid) fiyatı"; satarken 

uygulayacağı fiyata "Satış (offer veya ask) fiyatı" denilmektedir. Alış ve satış kurları 

arasındaki fark spread veya marjin olarak adlandırılır36 ve bu fark bankanın döviz alım 

satımı nedeniyle karı olmaktadır. 

Gelecekte belirli bir tarihte, belirli miktardaki dövizin belirlenmiş bir kur üzerinden 

değişimini sağlayan işlemlerin vadeli işlemler olduğunu belirtmiştik. Vadeli işlemlere 

ilişkin en önemli özellik, döviz değişiminin gelecekte bir tarihte yapılacak olmasına 

rağmen o değişim tarihinde uygulanacak olan kurun, anlaşmanın yapıldığı günde 

belirlenmesidir. Vadeli kontratiarda uygulanacak olan bu kur, vadeli döviz kuru olarak 

adlandırılır. Vadeli kurlar genellikle spot kurlardan farklıdır. Normal piyasa koşullarında 

vadeli kur, uluslararası faiz oranı farklılıklarıyla belirlenir.37 Vadeli döviz kurlarının iki 

para birimi arasındaki faiz oranı farklılıkları ve spot döviz kuru ilişkisiyle belirlenmesinde 

geçerli olan teori, "Faiz Oranı Paritesi" dir. Faiz oranı paritesine göre herhangi bir dönem 

sonundaki (bir ay, bir yıl gibi) vadeli döviz kurları, iki para birimi arasındaki faiz oranı 

34 

35 
36 

37 

KIRIM, "Mali Risk yönetimi Açısından Forward Döviz ve Faiz ... , s.34. 

EITEMAN- STüNEHILL- MOFFETT, s.112. 

MARTIN, s.18. 

Steven BELL- Brian KETTELL, Foreign Exchange Handbook, Graham and Trotman, 1983, 
s.16. 
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farklılıklarını yansıtmalıdır.3R Bu dunım aşağıdaki şekilde formiile edilmektedir: 

[l+R(t,T)l 
F(t,T) = St ----------------

* [l+R (t,T)l 

F(t,T) = t'dcn T'yc olan dönem için vadeli döviz kuru 

St = t zamanındaki spot döviz kuru (bir birim yabancı para başına yerel para miktarı; 

en direkt kur) 

R(t,T) = t'dcn T'yc yerel faiz oranı 

R*(t,T) = t'dcn T'yc yabancı faiz oranı 

Vadeli kurlar iki şekilde gösterilebilir. TUm fiyatın tüm katsayı ve klisurlarıyla 

gösterildiği "outright vadeli kotasyon" ile vadeli kurun sadece spot kurdan farkının 

belirtildiği "swap kotasyon". Swap ketasyonlar da desimal fark veya yüzde olmak üzere 

iki şekilde gösterilebilir. 

Desimal farkiara ilişkin swap kotasyonda vadeli kur, sadece spot kurdan olan 

desimal farklar olarak gösterilir. Spot kur ve vadeli kur arasındaki bu farka swap oranı 

denilmektedir ve bu fark, o paranın vadeli piyasadaki prim veya iskonto miktarını da 

göstermektedir. 39 Eğer vadeli kur, cari s pot kurdan di.işükse yabancı paranın yerel 

paraya göre vadeli bir iskontoda olduğu; yüksekse vadeli bir primde olduğu söylenir.40 

Ancak burada belirtilmesi gereken nokta, prim veya iskonto yapan paranın kotasyanun 

verildiği baz para için olduğudur. 

3& 

39 

40 

George HANDJINICOLAOU, "The Forward Foreign Exchange Markct:An Altcmativc for Hcdging 
Currcncy Risks", The Handbook of Currency and Interest Rate Risk Management, 
Editors: Robert J. SCHWARTZ-Ciifford W. SMITH Jr.,Ncw York Institute of Finance, 1990, 
s.l 3_7. 

Spot Kur ilc vadeli kur arasındaki fark, faiz farklılıklarıyla belirlenir. Spot kur ve vadeli kur 

arasındaki fark olan swap oranı (aynı zamanda prim veya iskonto miktarı) aşağıdaki formül 

yardımıyla hesaplanır. 

Bir Yılın 360 gün olarak kabul edildiği durumda: 

Swap Oranı= Spot Kur x Gün x [(Karşı Döviz Faizi)-(Baz Döviz Faizi)] 

360 + (Gün x Baz Döviz Faizi) 

Bir yılın 365 gün olarak kabul edildiği durumda: 

Swap Oranı = Spot Kur x Gün x D65/360 x (Karşı Döviz Faizi)-(Baz Döviz Faizi)] 

365 + (Gün x Baz Döviz Faizi) 

Kaynak: Arman KlRlM, "Mali Risk Yönetimi Açısından Forward Döviz ve Faiz piyasaları", 

Bankacılar, Yıl 1, Sayı 4, Ocak 1991, s.34-35. 

SAL V ATORE, s.331. 
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Vadeli kurlar desimal farklar olarak gösterildiğinde, eğer direkt vadeli kur prim 

yapmı~sa hu fark (pirim) spot kura eklenir; aksi durumda (iskonto) ise çıkartılarak 

outright vadeli kurlar elde edilir. 

Swap kotasyonda, vadeli kurun prim veya iskontoda olduğunun belirtilmesine 

gerek yoktur. Eğer alış swap kuru satış swap kurundan ki.içi.ikse vadeli kotasyonun 

pıimde olduğu anlaşılmah ve desimal puanlar spot kura eklenmelidir. Alış swap kuru satış 

swap kurundan yüksekse vadeli kotasyon iskontodadır ve desimal farklar 

çıkartılmalıdır.41 Vadeli kurların outright olarak gösterilmesi yerine spot kurdan 

sapmanın desimal olarak gösterilmesinin nedeni, spot kurun değişmesine karşın bu prim 

veya iskontonun genellikle sahit kalması olınaktadır.42 Outriht vadeli i~Iemler biiyük 

iilçi.ide kur riskinden korunma (hedging) amaçlı olarak şirketler tarafıııdan kullamlırken 

bankalararası işlemlerde ise swap anlaşması daha yaygıııdır. Bu nedenle bankalararası 

işlem lerde va del i kurlar swap kotasyonu olarak veri Jmektedir.4:\ 

Swap kotasyonlar, spot kurdan olan sapmanın yıllık hir yüzdesi olarak 

helirtildiklerinde hu kotasyon yöntemi, vadeli döviz piyasasıııdaki prim veya İskontonun, 

faiz oraııı farklılıklaııyla kıyaslanması olanağı veıir.44 İki döviz arasmda faiz getirisi daha 

yüksek olan para vadeli piyasada iskonto yaparken faiz getirisi daha di.işük olan para ise 

prim yapar.45 Vadeli döviz kontratının fiyatlanması konusunda, pozitif bir faiz farkı, 

vadeli kurun düşürülmesinde etkili olur. Diğer hir deyişle, vadeli döviz alıcısı için 

avantajlı hir dunımdur.46 

Vadeli kurdaki spot kura göre meydana gelen prim veya iskontonun yüzde olarak 

hesaplanması da mümkündür. Aşağıdaki formüller yardımıyla prim veya iskonto 

hesaplanır: 

41 

42 

4~ 

44 

45 

46 

Spot kıının vadeli kurdan farkı, desimal puanlar olarak belirtilirken virgülden sonraki sıfırlar 

söylenıncycrek sadece diğer sayılar söylenir. Uygııl:ım:ıda bir birimin 0.0001 'i 1 puan; 0.00001 'i ise 

hir pip ol:ırak mllarıdınlm:ıktadır. 

İhsan ERSAN, "Vadeli Döviz İ~leınleri", Para ve Sermıtye Piyıtsası Dergisi, Yıl S, Sayı en, 
Kasım l1JX6, s.26. 

K IRIM, "Mali Risk Yönetimi A~·ısııHI:ın Forward Döviz ve Faiz, ·s::h.­

EITEMAN- STONEIIILL- MOFFE1T, s.IJ6. 

KlRlM, "Mali Risk Yönetimi Açısından Forward Döviz ve Faiz;s:34. 

MARTIN, s.25. 
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Direkt kurlar esas alındığında; 

Vadeli l'riııı (iskonto)= Vadeli Kıır- Spor Kıır X X 100 

Spot Kur Vade Süresi (Ay olarak) 

Endirckt kurlar esas alındığında; 

Vadeli Prim (iskonto)= Spot Kur- Vadeli Kur X X 100 

Vadeli Kur Vade Süresi (Ay Olarak) 

Bu formUller sonucunda hesaplanacak olan prim veya iskonto, yüzde şeklinde ve 

yıllık olarak belirlenecektir. Sonucun artı çıkması prim; eksi çıkması da iskonto alduğu 

anlamındadır. 

Türkiye'de vadeli döviz alım-satım işlemleri için uygulanacak olan vadeli kur, 

uluslararası standartiara ve teamiiliere uygun olmalı yani yabancı para ile Türk Lirası 

arasındaki faiz farkı kur farkına d()ni.i~tiiri.ilcrek belirlenmelidir. Faiz oranı farklılıklarının 

kur farkına dönü~tiiriilmesinde aşağıdaki foıınülden yar:.ırlanılmaktadır: 

Kur Farkı = Spot Kur X raiz Oranı rarkı X Vadeli İslcın Süresi (Giiıı Sayısı) 

36000 

Birbirine karşı işlem gören iki para biriminden piyasa faiz oranı diğerine göre 

yüksek olan paranın vadeli işlemlerde değer yitirerek (discount) işlem göreceğini ve bu 

nedenle kur farkının spot kura eklenerek vadeli kunm bulunacağını daha önce de 

belirtmiştik. Piyasa faiz oranı diğeıine oranla düşük olan para birimi ise vadeli işlemlerde 

değer kazanarak (preıniuın) işlem göreceğinden bulunan kur farkı spot kurdan çıkartılarak 

vadeli kur belirlenir. 

Döviz alım-satım i.~leınlerinde alış ve satış kurları olmak üzere iki yönlü kur 

uygulandığından vadeli alış ve satış kurlarının Türkiye'de nasıl belirlendiğine ilişkin 

hesaplamayı iki yöniii olarak giisterelim: 

S pnt K ıırl:ıı· 

USDfi'L 

l•'aiz Oranlaı·ı (Aylık i~l.ic;in yıllık) 

USD 

TL 

Alı~ Kuru 

744.00 

Mevduat 

rr,,() 

%30 

Satış Kuru 

74S.OO 

Kredi 

%7 

%SO 
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Müşteri bir ay sonra elde edeceği Dolarları bugünden Türk Lirası karşılığında 

satmak istiyor. Bu durumda bankanın bir ay sonrası için bugün vermeyi taahhüt edeceği 

vadeli alış kuru aşağıdaki gibi hesaplanır: 

- Bankahir ay vadeli dolar sağlayacaktır (En fazla piym;a faiz oranından) 

- Tl, kar~ılığında s pot olarak dolar satacak (En az piyasa alı~ k urundan) 

- Dolar satı~ıııd:ın sağladığı TL için faiz alacaktır (En az piym;a oranından) 

- Banka tamfından para piyasasımlan sağiıman lehte filiz farkı 

- ı USD için kur farkı = 744.00 x21 x 10 = 

3600 

Bir (1) ay vadeli döviz alı~ kuru= 744.CXl + 14.26 = USDfiL75R.26 

%7 

744.00 

%30 

%23 

TL14.26 

Aynı ko~ullarda bir diğer mi.işteıinin bir ay sonra Türk Lirası ödeyerek dolar satın 

almak istediğini varsayalım. Bağlantı bugün yapılacak ancak ödemeler (nakit akımı) bir ay 

sonra gerçekleşecektir. Bu durumda bankanın bir ay sonrası için bugün taahhi.it edeceği 

vadeli satış kuru aşağıdaki şekilde hesaplanacaktır: 

- Bankahir ay vadeli ·n~ sağlayacaktır (En fiızla piyasa f:üz oranından) 

- TL kar~ılığında spot olarak dolar alacak (En az piyasa satı~ kunından) 

- '11_, satı~ımlan sağladığı dolar için faiz alacaktır (En az piym;a oranından) 

- Du i~lcınler sonucunda para piyas:ısımla hanka aleyhine oluşan faiz farkı 

- Il lSD için kur farkı = 74X.OO x 44 x 10 = 

3600 

- I Ay vadeli döviz alış kuru= 74X.OO + 27.43 = USDfiL 775.43 

%50 

748.00 

%6 

%44 

TL27.43 

Türkiye'de bankalar, vadeli alım-satım işlemlerinde uygulayacakları kurları 

yukanda belirtilen şekilde serbestçe belirleyebilmektedirler. Banka ile müşterisi arasında 

yapılacak anlaşmalar yazılı ve ilgili banka şubesinde miiteselsil sıra numarası taşıyacak 

şekilde olmalıdır (Ek 1). Ancak belirlenecek vade anlaşma tarihinden itibaren en az 15 gün 

ve en çok da altı ay olarak helirlcnchilecektir. 

İki para birimi arasındaki döviz kunınun, hu iki iilkenin ortak ilişkisi bulunduğu 

i.içünci.i hir ülkenin para birimi kullanılarak hesaplanması durumunda buna çapraz kur 

denilir.47 Tiirk Lirası ilc Dolar ve Mark ile Dolar arasındaki döviz kurları yardımıyla TL 

ve Marka ilişkin d(iviz kuruının hesaplanması mümkündür. Örneğin, $/TL2,500 ve 

$/DMI,()()() ise TL ile mark arasındaki dtiviz kuru DM/TL2.5 olacaktır. 

47 MAO, s.36. 
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2. 4. Döviz Kurlarının Belirlenmesi 

Döviz kurlarındaki dalgalanmalardan doğan döviz riskini yönetmek için, döviz 

kuru hareketietinin ve hu hareketietin helirlenmesindeki etkili faktörlerin hilinmesi gerekli 

olmaktadır. Döviz kurlannın gelecekteki değerlerinin tam ve kesin olarak tahmin edilmesi 

her zaman mümkün olmasa hile tahmin için hazı ekonometrik modeller geliştirilmiştir.4R 

Döviz kurlanndaki değişmeleri etkileyen faktörler belirlenerek, değişmenin yönü ve oranı 

tahmin edilmeye çalışılır. Döviz kurlanndaki değişmeleri belirlemede kullanılan en popi.iler 

teoıiler Şekil I üzerinde göri.ilehilir. 

Vadeli Kıırların Tararsız 

Dir tahmin Aracı Olması 

Spol Döviz 
Kurlanndaki 

Tahmini Deği~ıne 
+%4 

Döviz Kurlarındaki 
Vadeli Prim 
veya İskonto +'X,4 

Faiz Oranı Parilesi 

Varsayımlar: 

c 
Ulııslar: rası 
Fishcr l· kisi 

Faiz Or:ınlarımlaki 
Fark 

-%4 

I. .~pot Diiviz Kuru: IJPUlO = $1.4000 
2. Vade! i Döviz Kuru (I. Yıl): I3 P ı .no = $ı 3440 
3. Vadeli Prim= (13440- 1.4000) 1 1.4000 x 100 =- %4 
4. Tahmini Spot Döviz Kuru (1. Yıl)= I3Pl.OO = $1.3440 
S. IJP için spot Döviz Kurundaki Tahmini Deği~iın =- %4 
o. Bir yıl için taluniııi enflasyon oranı: AIJD = %4, İngiltere= %X 
7. Enflasyon oranlanndaki tahmini fark= %4 

En tl asyon 
Oranlarında 

Tahmin Edilen Fark 

Fishcr Etkisi 

X. Bir yıl vadeli devlet tahvilleri faiz oranları: AIJD = %7, İngiltere= %11 
9. Faiz oranlan arasındakinırk = %4 

Kaynak: EITEMAN- STONEIIILL- MOFFETf, s. 147. 

ŞEKİL 1. Vadeli Kurtann Belirlenmesinde Etkili Olan Faktörler 

4X Söz konusu modelleri özetleyen hir çalışına için hakınız, .Tacoh A. FRENKEL (Editor), Exchange 

RHtes ~ınd Jntermtticınal Macrnecnnnmics, A Conference Report: National nurean of 

Ecoıuımic Rese~trch, The University of Chicago Press, Chicago, 1 CJX3. 
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Döviz kurlanndaki değişmeterin belirlenmesinde kullanılan ve şekilde de gösterilen 

teorilere ilişkin açıklamalar aşağıda yapılmıştır. 

i. "Satın alma gücü paritesi teorisi", döviz kurlannda meydana gelen değişmeterin 

farklı ülkelerdeki genel fiyat düzeyleri aracılığıyla açıklanıp ölçütınesini açıklamak üzere 

geliştirilmiştir. En basit bir anlatımla, paralar ne satın alabileceklerine göre 

değerlendirilirler ve ortak bir para birimi ölçüsü kullamldığı zaman bütün ülkelerde fiyat 

düzeyi aynı olacaktır.49 Satın alma gücü paritesine göre, iki ülkenin cari döviz kurlan 

dengedeyken, enflasyon oranlan arasında meydana gelen bir değişme, cari kurda, uzun 

dönemde eşit miktarda fakat farklı yönde bir değişmeye neden olacaktır. Matematiksel 

olarak aşağıdaki şekilde ifade edilmektedir:50 

Et ve Et-ı= t ve t-1 zamanlarındaki bir birim yabancı paraya göre yerel para miktarı cinsinden olan 

döviz kurlan (direkt kur) 

P dt= t zamanında yerel fiyat düzeyi (ennasyon oranı) 

Prt= t zamanında yabancı ülkedeki fiyat düzeyi (ennasyon oranı) 

Şekil 1 üzerinde de belirtildiği gibi, İngiltere'de %4 daha yüksek bir enflasyon 

oranı, Amerikan dolarına karşı pound'un spot döviz kurunda %4'lük bir değer 

yitirmesiyle dengelenecektir. Enflasyon oranının daha yüksek olduğu bu ülkenin parası 

değer kaybederken döviz kurlan arasındaki dengeyi koruyacaktır.5 1 Satın alma giicü 

paritesi, uzun dönem döviz kurlanndaki değişmenin anlaşılmasında, özellikle esnek döviz 

kuru sisteminde ve sabit döviz kuru sistemlerinde önemli bir araçtır.52 

Satın alma gücü paritesine göre aynı miktarda para, farklı ülkelerde aynı miktarda 

mal bileşimini satın alabilecektir. Örneğin bir (1) dolarla Amerika'da alınabilecek mal 

bileşimiyle bir (I) dolann Türk lirasına çevrilmesiyle elde edilen Türk Lirası miktannın 

Türkiye'de alabileceği mal bileşimi aynı olacaktır. Döviz kuru ${fL2,500 iken Amerika'da 

49 

50 

51 

52 

BELL- KETIELL, s.t03. 

Robert G. ROLAND-Timothy S. DOUPNIK, "Foreign Currency Translation and the Behavior of 

Exchange Rates", Journal of International llusiness Studies, Vol.19, No: 3, Fall 1988, 

s.464. 

EITEMAN- STüNEHILL- MOFFETI, s.149. 

LEVI, s.265. 
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bir Dolara alınan mal bileşimi Türkiye'de 2,500 TL'ye alınabilmektedir. Türkiye'de 

fiyatlar aynıyken Ameıika'da iki katına çıktığını varsaydığımızda Amerika'da doların satın 

alma giicii yarı yarıya diişeccktir. Sonuç olarak döviz piyasasındaki döviz kurları 

enflasyon nedeniyle değişecek ve $!fLI,250 kurunda dengeye gelecektir. 

Korumacılığın ve müdahalenin olmadığı varsayımıyla, iki iilkedeki malların 

fiyatları diiviz kurlarıyla eşitlenmemişse, ticaretin akış yönü döviz kurlarını değişmeye 

zorlayacaktıı·. 53 Birbirleriyle ticaret yapan iki i.ilkedcn birinde en tl asyon oranı artarken 

döviz kurlan değişmiyorsa cnnasyon oranının yiiksek olduğu ülkenin ihraç malları fıyat 

rekabetini yitirmeye başlayacak ve enflasyon oranının düşük olduğu ülkenin malları 

avantaj kazanacaktır. Enflasyon oranları arasındaki bu farklılık enllasyon oranının düşük 

olduğu i.ilkenin lehinde bir değişime neden olacak ve bu ülkenin ihracatı, uluslararası 

ticarelle fiyat iistiinli.iğiine sahip olacaktır. Uzun dönemde döviz kurları, enllasyon oranı 

yiiksek olan iilkenin para değeıinin düşürülmesiyle dengeye gelecektir. 

Döviz risklerinin yönetilmesi ve yabancı bağlı şirketlerin aktif ve pasillerinin 

çevıilmcsi konusunda satın alma gi.ici.i paıitesi teorisinin anlamı, bu teorinin geçerli olduğu 

durumlarda parasal olmayan unsurların döviz riskine maruz kalmadığıdır.54 Eğer satın 

alma gi.icü parilesi tüm mallar için geçcrliysc, döviz kar veya zararlan ve parasal olmayan 

varlıklar için yerel fiyatlardaki değişmeler düzchilecek ve bu yüzden parasal olmayan 

varlıklar ıiskc maruz kalmayacaktır. 

Satın alma güci.i paritesi geçerli değilse, parasal olmayan varlıklar döviz riskine 

maruz kalırlar ve bu riskle ilgili kar veya zarar, döviz kurlarında meydana gelen 

değişmen in, satın alına giici.i paıi lesi tarafından tahmin edilen döviz kurundan olan sapma 

derecesinin bir fonksiyonudur.55 

ii. "Fisher etkisi", faiz oranlarındaki değişiklikler ilc fiyat düzeylerindeki 

değişiklikler arasındaki ilişkiler üzerinde yoğunlaşmıştır. Her ülkedeki nominal faiz 

oranları, yatırımların reel getiri oranlarıyla beklenen cnnasyon oranının toplamına 

54 

55 
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eşittir. 56 Gerçek faiz oranları, nominal faiz oranlarıyla beklenen enflasyon oranı 

arasındaki farktır. Eğer ülkelerde beklenen enflasyon oranlan farklıysa nominal faiz 

oranlan aynı olsa bile gerçek faiz oranları farklı olacaktır. 

iii. "Uluslararası Fisher etksine göre (Fisher Open Effect)", cari (spot) döviz 

kurları, iki ülkedeki faiz oranları arasındaki fark kadar fakat karşıt yönde değişecektir.57 

Şekil I (İlişki C) de görüldüğü gibi İngiltere'de faiz oranlarının %4 daha fazla olması 

nedeniyle pound, dolar karşısında %4 değer yitirecektir. Herhangi iki para birimi 

arasındaki döviz kurlarında beklenen değişme oranı daima bu ülkelerdeki faiz 

oranlarındaki farka eşit olacaktır.58 

Uluslararası Fisher Etkisinin finansal tabloların çevrimi konusunda taşıdığı anlam, 

faiz taşıyan alacak ve borçların, döviz kurlannda meydana gelen değişmeler nedeniyle bir 

döviz kar veya zararına maruz kalmadığıdır. Çlinkü, döviz cinsinden alacak ve borçlardaki 

nominal faiz oranı, döviz kurlannda beklenen değişmelere ilişkin düzeltme faktörünün 

gerçek faiz oranına eklenmesi veya çıkartılmasını yansıtmaktadır.59 

iv. "Faiz oranı paritesi teorisine" göre, benzer risk ve vadeye sahip menkul 

değerlerin ulusal faiz oranlanndaki fark (işlem maliyeti hariç), vadeli döviz kurlannın prim 

veya iskonto tutarına eşit fakat farklı yönde olacaktır.60 İki döviz arasındaki vadeli kur, 

tamamen bu iki döviz üzerinden elde edilebilir faiz farkına bağlı olarak belirlenir.61 Aynı 

riske sahip 90 gün vadeli devlet tahvillerine ilişkin faiz oranları Amerika'da %10 ve 

İngiltere'de %9.3 ve cari döviz kuru Pound/$1.4525 ise yatırımcılar döviz kurunun 

değişmeyeceğini varsaydıklarında Amerika'daki devlet tahvillerine yatırım yapacaklardır. 

Çünkü, aynı tür riske sahip menkul kıymetler olmalarına rağmen bunların getirisi 

Amerika'da daha yüksektir. Fakat vade sonunda yatırımcılar dolar yatırımlarını pounda 

çevirmek istediklerinde dolar artı değeri olacak ve bu da cari döviz kurlarının 

yükselmesine neden olacaktır. Vadeli kur, iki ülkedeki faiz oranlan arasındaki farkı 

eşitleyen orandır. 

56 

57 

58 

59 
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Vadeli kur-cari kur arasındaki ilişkiyi göstermek amacıyla vadeli oranların 

gelecekteki cari kurun tahmininde tararsız hir tahmin aracı olduğu kahul edilmektedir. 

Şckill'dc (İlişki E) görüldüğü gihi hir yıl vadeli oranda %4 lük bir iskonto gelecek yıl 

poundun %4 oranında değer yi tireceğinin tahmin edilmesinde bir araçtır. 

Ülke para birimlerinin birbirleri cinsinden değerini belirlemek için kullanılan döviz 

kurlannın geleecktc ne yönde hir gelişme göstereceğinin bilinmesi hem ülkeler hem de 

işletmeler için önemli olmaktadır. Yukarıda kısaca açıklamaya çalıştığımız teorilerin 

yanısıra hir Ulkenin ödemeler dengesi, para politikası ve karaborsada oluşan kurlar da 

gelecekteki diiviz kurlarının tahmininde önemli roller oynayahilmcktcdirlcr. Açıkça 

giiri.ilchilcccği gihi döviz kurlarının tahmini çok yönli.i ve dikkatli bir araştırma ve 

ineeieıneyi gcrektiııncktcdir. Uzmanlık, zaman ve maliyet gihi nedenlerle hir işletmenin 

döviz kuru tahminlerini kendisinin yapması herzaman pek olası değildir. Bu durumda 

işletmeler, daha açıkçası muhasehcciler ve finans yiincticileıi, gelecekteki döviz kurlarını 

hcliriernekten ziyade döviz kurlarında meydana gelen değişıncierin işletme lizcrindcki 

etkilerinin neler olabileceği ve döviz risklerinin nasıl yönetilebileceği üzerinde 

durmaktadırlar. 

lll. DÖVİZ RiSKLERİ 

Döviz işlemi veya uluslararası faaliyetleıi olan işletmeler, döviz olarak belirtilen 

işlcmlcıin kendi para birimleri itihaııyla değerleıini bilmek zorundadırlar. Başka bir para 

birimi itiharıyla belirlenen işlemlerin ülkenin kendi yerel para birimi itibarıyla 

belirlenmesine olanak tanıyan araç da döviz kurları olmaktadır. Döviz kurları, özellikle 

esnek kur sistemine gcçildiğindcn beıi zaman içeıisinde büyük dalgalanmalar göstermiştir. 

Döviz kuru dalgalanmaları, yatırım, üretim veya diğer faaliyetleri nedeniyle işletmenin 

hem mevcut varlık ve yüki.imliili.iklerinin yapısında hem de gelecekte beklenen nakit 

akışlannda hir etkiye sahiptir. Yani döviz kurlanndaki dalgalanmalar, işletmelerin döviz 

cinsinden sahip olduğu varlık ve yi.iki.imliili.iklerin değerini etkileyebileceği gibi hcni.iz 

kazanılmamış gelirlerin değerini de etkileyehilirf12 Döviz kurlannda meydana gelen 

değişmeler firmanın değeıi ve faaliyetleri i.izeıinde hir etkiye sahip olduğunda ortaya çıkan 

fi2 LEVI, s.20. 
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risk, döviz riski olarak tanımlanır.63 Döviz riski, döviz kuru dalgalanmalarından dolayı 

i~lctmenin gelecekteki ekonomik değeıindeki deği~me riski olarak da tanımlanabilir.64 

Dı~alım-dışsatım faaliyetlerinde bulunma, direkt yabancı yatırımlar yapma gibi 

faaliyetlerle uluslararası faaliyetlerde bulunan işletmeler için işlemin belirtildiği para birimi 

ile kendi ülke para biıimi farklı olduğunda bu faaliyetlerin finansal sonuçlarına ek olarak 

döviz kuru deği.5meleri nedeniyle ek bir risk ortaya çıkmaktadır. Bir !irmanın döviz riski, 

firmanın faaliyetlerinin tipine, girdilerini sağladığı ve çıktılarını sunduğu pazarlara ve 

finansal yapısına bağlı olmaktadırfiS Kendi yerel parası dışındaki bir para birimiyle 

belirtilen faaliyetlere sahip olan işletmeler veya dış pazarlarda faaliyette bulunan işletmeler 

döviz riskiyle karşı karşıyadır. Döviz kurlarındaki değişmeler, i~letmenin nakit akışları, 

karlılığı ve hatta borç ödeme giicii üzerinde bir etkiye sahiptir.06 Bu nedenle özellikle 

muhasebe ve finans yöneticileri, döviz riski konusunda devamlı olarak dikkatli olmak 

zorundadırlar. Çünkü, özellikle serbest kur sisteminin uygulanmasıyla döviz kurları arz ve 

talebe göre belirlendiği için sık sık değişmektedir. Bu değişikliklerin fiımanın faaliyetleri 

ve ekonomik değeri üzerindeki etkilerinin bilinerek önlemlerin alınması, üst düzey 

yönetim ve muhasebe-finans yöneticilerinin görevi olmaktadır. 

Uluslararası i~letmelerin karşılaştıkları döviz riskini burada kısaca tanımladıktan 

sonra ikinci höliimde döviz risk1crine ilişkin risk alanlan muhasebe ve ekonomik açılardan 

ayııntı lı olarak incelenecektir. 
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Ikinci Bölüm 

DÖVİZ RİSK ALANLARININ MUHASEBE VE EKONOMİK 

AÇlLARDAN BELİRLENMESİ 

Döviz riskiyle karşı karşıya kalan işletmelerin yöneticileri, döviz kurlarındaki 

dalgalanmaların işletme faaliyetleri, nakit akışları, karlılıklan ve firmanın piyasa değeri 

i.izerindeki olumsuz etkilerini gideıınek veya enaza indirgemek amacıyla döviz riskini 

yönetmek istiyorlarsa öncelikle <.Hiviz riskine konu olan döviz risk alanlarını 

(pozisyonlaıını) helirlemelidirler. 

Genel anlamıyla döviz risk alanı, işletmenin net değeri, karlılık düzeyi, piyasa 

değeri ve rekahet pozisyonu gihi değerlerinde döviz kuru değişmelerine bağlı olarak 

ortaya çıkan değişimin hi.iyi.ikli.iği.ini.i ölçer. 1 Döviz risk alanının diğer bir tanımında ise 

net nakit akışianna da yer verilerek döviz risk alanı, döviz kurlarındaki değişiklikler 

nedeniyle fiıınanın karlı lığında, net nakit akışlarında ve piyasa değerinde meydana gelecek 

potansiyel değişıncierin hir ölçümü olarak tanımlanmıştır. 2 Döviz ıisk alanı genel olarak 

hu şekilde tanımianınakla hirliktc döviz ıisk alanının ölçi.ilmesinde muhasebe uygulamalan 

ve ekonomik gerçekler arasında farklılıklar vardır. 

2 

Faiz oranı ve döviz kuru risklerinin yönetiminde önem, risk alanlannın muhasebe 
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bakış açısına göre belirlenmesine (yani işlem ve çevrim risk alanı olarak belirlenmesine) 

veıilmelidir. Muhasebe ıiski her zaman ekonomik riskle aynı değildir. Muhasebe riski, 

döviz kurlannda veya faiz oranlannda meydana gelen değişmclerin eldeki varlıklar, oluşan 

borçlar ve taahhütler nedeniyle finansal tablolarda bir etkiye sahip olduğu durumlarda 

ortaya çi kar. 3 Döviz kurlarında veya faiz oranlarında meydana gelen değişmeler 

ekonomik olaylar olmakla birlikte döviz kurlanndaki değişmeler, döviz cinsinden varlık 

ve yiikiimliiliiklcre sahip olan işletmelerin finansal durumu iizcrindc bir etkiye sahip 

olmaktadır. 

İşletme yöneticilerinin amaç ve politikalarına göre hangi döviz risk alanının 

yönetileceği (incm taşımaktadır. Ürncğin, raporlanmış karların ençoklanması 

amaçlanmaktaysa ımıhasche açısından belirlenen risk alanlarının yönetilmesi önem 

kazanacaktır. Bu nedenle döviz risk alanlannın belirlenmesi muhasebe ve ekonomik 

açılardan ele alınacaktır. 

1. DÖVİZ RİSK ALANLARININ MUHASEBE AÇlSINDAN 

BELİRLENMESİ 

Döviz kurlannda meydana gelen değişmeler döviz işleminde bulunan işletmeleri ve 

çokuluslu işletmeleri hem finansal hem de ekonomik bakımdan etkilemektedir. Döviz 

kurlarında biiyi.ik bir değişikliğin olacağı tahmin edildiğinde ileriyi gören işletme 

yöneticileri, beklenen değişikliklerin finansal tablolar üzerindeki etkilerinin ne olacağını 

araştıracaklardır. 

Muhasebe ölçümleri, geçmiş başarımları yansıttıkları ve her zaman piyasa 

değeriyle ilgili olmadıklan için hissedarlar, yöneticiler veya kamu, muhasebe ölçümleri 

üzerinde çok razla durmayabilir. Çünkü döviz risk alanlarının muhasebe açısından 

belirlenmesi, döviz kuru değişmelerinin firmatım daha önceden yapmış olduğu ve mali 

tablolarda yansıtılmış durumda olan işlemlere olan etkileri üzerinde yoğun1aşır.4 

Bununla birlikte, finansal oranların, yasal yüki.imli.ili.iklcrin, ·lisans ödemelerinin, 
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vergilerin vh. şeylerin hesaplanmasında defter değeri kullanılmaktadır. Bu yiizden risk 

alanlannııı ımıhasche açısından belirlenmesi; yasal yiikiimlüli.ikler, vergi ve nakit akışları 

itibariyle ünemli olahilmektedir.5 Bu nedenle işletme, öncelikle döviz risk alanlarını 

muhasebe açısından belirlemelidir. Döviz risk alanlarının muhasebe açısından 

hclirlcnmcsindc döviz riskine maruz kalan risk alanlannın ölçUmU için bilanço yaklaşımı 

esas alınır.6 Hangi kalemlerin döviz riskine maruz kaldığı, hangilerinin döviz kuru 

değişmelerinden ctkilenmediği belirlenir. Muhasebe açısından belirlenmesi gereken risk 

alanlan işlem ve çcvıim ıisk alanlandır.? 

1. tSLEM RİSK ALANI 
·' 

Diiviz cinsinden belirtilen hir işlemin yapıldığı tarihteki döviz kurunun, ödeme 

veya tahsilat tarihindeki diiviz kurundan farklı olması nedeniyle gerçekleşen nakit 

akışlarının beklenen nakit akışlarından farklı olması işlem risk alanını ortaya 

çıkartmaktadır.X İşlem risk alanı döviz cinsinden gelecekteki nakit akışlarıyla ilgili 

olduğundan işlem risk alanı belirlenirken i.izerinde durulması gereken temel nokta, 

işletmenin diiviz cinsinden nakit akışlarıdır. Döviz kurlanndaki dcğişmelerin son nakdi 

karı nasıl ctkilcycccği iizcrinde durulur. Yerel para cinsinden olan gerçekleşmiş nakit 

akışlan ile işlemin başlangıcında hesaplanan nakit akışları arasındaki fark, işlem kar veya 

zararıdır. İşlem riski firma için gerçek parasal kar veya zarala sonuçlanabilir.9 

İşletmelerin çoğu işlem ıisk alamnı hala alış veya satışın faturalandığı tarihten itibaren 

ülçmekte ve yiinetmektedirlcr. Halbuki işleme ilişkin sipariş aşamasından itibaren işlem 

risk alanınııı lilçi.ilmesi gereklidir. 10 Ancak geleceğe ilişkin alış ve satış taahhütleri 

işletmenin bilançosunda yer almayacaktır. Bu nedenle öncelikle dövize bağlı işlemlerin 

neler olduğu ve bunların ımıhasebeleştirilmesinde izlenen esaslar aşağıda ele alınacaktır. 
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1. 1. Döviz İşlemleri 

Aynı ülkedeki işletmeler arasında yapılan işlemler yerel işlemlerdir ve o ülkenin 

para birimi itibariyle ölçUlür ve kaydedilirler. Farklı ülkelerdeki işletmelerle yapılan 

işlemler ise dış işlemlerdir. Dış işlemler aynı zamanda taratlardan birisi için döviz işlemi 

olma niteliğini de taşır. Dış işlemler nedeniyle doğan varlık ve yükümliilüklerin miktan 

döviz cinsinden sabitleştirilmişse bu işlemlerin döviz olarak belirtildiği söylenir. Döviz 

cinsinden olan miktarlar, döviz kurlanndaki değişmelere göre değişmezler. Ancak bir para 

biriminden helirtilcn işlemler başka bir para biıiminden ölçi.ilebilir. Örneğin, bir Türk 

işletmesinin Amerika'dan mal aldığım ve mal bedelinin 30 gi.in içinde dolar olarak 

ödeneceğini varsayalım. Bu işlem Amerikan Doları olarak belirtilmiştir. Çi.inkü, işlemin 

kapanması için tahsilat ve ödemenin Arnetikan Dolanyla yapılınası gerekmektedir. Ancak 

Türk İşletmesi, dolar olarak belirtilen hu işlemi kendi dcfterleıine kayticderken Türk Lirası 

cinsinden (ilçmek zorundadır. Eğer bu işlem, TL olarak belirtilmiş olsaydı Türk İşletmesi 

tarafından TL olarak belirtilecek ve ölçi.ilecekti. Ödeme veya tahsilatın yerel para veya 

fonksiyonel paradan başka hir para biıimi cinsinden yapıldığı işlemler, döviz işlemi olarak 

taıııınlanmaktadır ı ı Bir döviz işlemi, döviz olarak belirtilen varlık, yi.iki.imlülük, taahhüt 

veya şarta hağlı hir durum yaratan veya böyle hir durumu ortadan kaldıran işlemlerdir. 12 

Yani herhangi bir dış işlem, ödeme veya tahsilat döviz cinsinden yapılmadığı sürece o 

işletme için döviz işlemi niteliği taşıma yacak; sadece bir dış işlem olacaktır. 1 Örneğin, bir 

Ameıikan fiıınasının bir Ti.irk fiıınasından kredili olarak mal satın aldığını varsayalım. Bu 

işlem her iki fiıına için de dış işlem niteliğindedir. Fakat hangi firma için döviz işlemi 

olduğunu belirleyebilmek için ödeme veya tahsilatta hangi para biriminin kullanılacağına 

bakmamız gerekmektedir. Eğer ödeme Türk Lirası olarak yapılacaksa bu dış işlem sadece 

Amcıikan fiıınası için döviz işlemidir. Amerikan firması bu işlemi hesaptanna geçirmeden 

önce döviz cinsinden (TL) olan bu horcunu kendi para birimine (dolar) çevirecek ve bu 

tutar üzerinden kayıtlarına yansıtacaktır. Türk işletmesi için ise bu işlem, döviz işlemi 

niteliği taşımayan bir dış işlemdir. Çünkü tahsilat tarihinde eline geçecek olan miktar 

1 ı Frederic D. S. CIIOI - Gerhard G. MUELLER, International Accounting, Prentice-Hall Ine., 

Eııglcwootl CliiTs, New .Tcrsey, 11JX4, s.l ı4. 
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sabittir ve kendi i.ilke parası hirimindendir. İşlemin yapıldığı tarih ile ödeme veya tahsilat 

tarihi arasındaki si.iredc döviz kurlarında meydana gelen değişmeler, sadeec Amerikan 

işletmesi için işlemden doğan hir döviz kar veya zararının doğmasına neden olacaktır. 

Dolayısıyla döviz kuru dalgalanmaları nedeniyle ortaya çıkacak olan işlem döviz riskine, 

sadece Amerikan işletmesi maruz kalacaktır. Ti.irk işletmesi ise muhasebe açısından bu 

işlemden dolayı hir döviz riskiyle karşı karşıya değildir. Çi.inkii döviz kurlarında meydana 

gelen değişmeler işlemin kaydedildiği ve ölçüldiiğii hesaplarda bir değişme yaratmayacak, 

kaydedilen miktarla ele geçecek miktar aynı olacaktır. Bu nedenle işlem risk alanı 

belirlenirken döviz işlemlerinden hareket edilir. 

Döviz işlemlerinin en yaygın şekli, haşka hir para bitiminden fiyatianmış mal veya 

hizmet ihracat ve ithalatıdır. Bunun yanısıra döviz olarak borç alma ve borç verme 

işlemleri, döviz cinsinden hankaya yalınlan paralar ve faizleri, döviz almak veya satmak 

için yapılan vadeli döviz kontratları, döviz gelecek kontratları veya diğer benzer döviz 

swap yapıları ve döviz opsiyonları döviz işlemlerinin en yaygın şekillcridir. B Döviz 

işlemi olan işletmeler işlem döviz ıisk alanıyla karşı karşıya kalırlar. İşlem risk alanının 

doğmasına neden olan en yaygın örnek, işletmenin kendi para biriminden başka bir para 

hirimi itiharıyla olan alacak veya horçlara sahip olmasıdır. Yahancı para itibarıyla olan 

alacak veya horctın doğduğu taıih ile hunların vadeleri arasında döviz kurlannda oluşacak 

değişmeler, firmanın beklenen nakit akışimını değiştireceğinden döviz işlem risk alanının 

doğmasınaneden olurlar. Döviz işlemlerinin muhasebe kayıtlarına yansıtılış şekli işlem 

ıisk alanının hclirlenmesinde önemli olduğundan döviz işlemlerinin muhascbeleştirilişine 

ana hatlanyla değinilecektir. 

1. 2. Döviz İşlemlerinin Muhasebeleştirilmesi 

Bir işletme için döviz işlemleri sözkonusu olduğunda, bu işlemlerin 

muhaseheleştirilmesiylc ilgili olarak muhaseheciyi ilgilendiren genellikle Uç aşama 

sö?komısudur (Hedge araçlan hariç): 

i. İlk olarak, döviz işleminin işlem tarihinde, genel kabul görmUş muhasebe · 

ilkelerine uygun olarak ımıhasche kayıtianna geçirilmesi, 

B Antlrcw A. IIARIED - Leroy P. I. IMDIEKE - Ralph E. SMITH, Advanced Accounting, Fiflh 

Etliıion, .Tohn-Wiley and Sons, Ine., 191)1, s.507-50H. 
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ii. İşlem taıihi ile işlemin vadesi arasında bilanço hazırlandığı durumlarda, döviz 

kurlarında meydana gelen değİşınelerin işleme yansıtılmak üzere düzeltilmesi ve 

oıtaya çıkan kar veya zararı ele alış tarzı, 

iii. Vade tarihinde, işleme ilişkin ala(;ak veya borçlar kapatılırken, ödeme veya 

tahsilata ilişkin kayıtların yapılması ve döviz kurlarında meydana gelen 

değişmeleıin yansıtılması. 

Muhasebeciler, genel kabul görmüş muhasebe ilkeleri ve ülkelerindeki yasal 

düzenlemeler uyannca bu üç aşamada uygulanacak döviz kurunu ve meydana çıkacak kar 

veya zararı nasıl muhasebeleştireceklerini helirleyeceklerdir. Döviz olarak belirtilmiş ve 

riskten korunmamış (unhedge) işlemler için muhasebeleştirme, döviz olarak belirtilen 

işleme ilişkin kalemlerin ülke parası cinsinden değerleıinin belirlenınesini gerek'tirir. Döviz 

itibanyla olan kalemlerin değeıi, bu kalemleıin yerel para biriminden olması durumunda 

uygulanacak olan aynı muhasebe kuralları geçerli olacak şekilde belirlenmeli ve daha 

sonra işlem tarihindeki spot döviz kuru üzerinden yerel para birimine 

dönüştürülmelidir. 14 Parasal olmayan bir varlık satın alındığı zaman spot kurdan yerel 

paraya çevrilir ve bundan sonra yerel para biriminden olan varlıklar gibi işlem görür. 

Parasal olmayan bir kalem döviz karşılığında satıldığında hesaplarda kaydedilmesi 

gereken gelirin yerel para miktarı, işlem tarihindeki yerel para miktarında 

sabitleştirilmiştir. Bu, satış işlemiyle ilgili olan herhangi bir parasal pozisyonun nakden 

kapatılması sırasındaki durumdan bağımsızdır. Riske karşı korunmamış (unhedge) döviz 

cinsinden gelir ve maliyetler ise genellikle o döneme ilişkin ortalama kur üzerinden yerel 

paraya çevıilmelidir_15 

Döviz işlemi nedeniyle döviz olarak belirtilmiş varlık ve yükümlülük hesaplan 

raporlama dönemi boyunca döviz kurlannda meydana gelen değişmelere göre 

düzeltilmektedir. Bu düzeltmelerin muhaseheleştiıilmesi ve kayıtlara yansıtılması, işleme 

ilişkin gerçekleşmemiş kar veya zarariann doğmasına neden olur. Vade tarihinde döviz 

kurlannda meydana gelen değişmeler sonucunda işlemin ilk kaydedildiğinde ödenecek 

veya tahsil edilecek olan yabancı paranın yerel para dengi ile işlemin vadesi sonunda ele 

geçen yabancı paranın yerel para dengi farklı olacaktır. Aradaki bu fark nakit olarak 

14 MARTIN, s.223. 

l5 MARTIN, s.224. 
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ödendiğinde veya tahsil edildiğinde gerçekleşmiş bir işlem kar veya zarandır. Bu kar veya 

zararı ele alış şekli, yani finansal tablolarda gösterilişi için değişik bazı uygulamalar 

vJ.rdır. 

Gerçekleşmemiş ve gerçekleşmiş işlem karlannın muhasebeleştiriliş şekli ülkeden 

ülkeye farklı olabilmektedir. Kar veya zararlann, dönemin gelirinde yer alması mümkün 

olduğu gibi işlemin finansal yanı tamamlanıncaya kadar ertelenmesi de mümkündür. 

Döviz işlemleıinin muhasebeleştirilmesinde birli işlem yaklaşımı ve ikili işlem yaklaşımı 

olmak üzere iki temel yaklaşım sözkonusudur. 

1. 2. 1. Bir/i İşlem Yaklaşımı 

Birli işlem yaklaşımı esasına göre, oı~jinal işlem ve bu işleme ilişkin herhangi bir 

döviz kar veya zararı işlemin oıijinal hesaplannda bir düzeltme olarak ele alınır. ı6 

Örneğin, bir Amerikan Firmasının 1 Aralık tarihinde kredili olarak Almanya'dan 

1,000,000 Marklık techizat (parasal olmayan varlık) ithal ettiğini varsayalım. İşlemin 

vadesi 3 1 Ocaktır ve ilgili döviz kurlan aşağıdaki gibidir: 

ı Aralıkıald emi kur 

3 ı Aralıktıtki emi kur 

3 ı Oi.:<tktıtki cari kur 

DM/$0.3525 

DM/$0.3500 

DM/$0.35ıO 

Ameıikan işletmesinin bu işleme ilişkin yevmiye kayıtlan aşağıdaki gibi olacaktır; 

---------------------------- 1 Aralık 

TECHİZAT HS. 

YB. BORÇLAR HS. 

-DM ı ,000, 000 

(DM ı ,000,000 X DM/$0.3525) 

---------------------------- 1 

---------------------------- 3 I Aralık ------------------------------

$352,500 

YB. BORÇLAR HS. $2,500 

TECIIİZAT llS. 

(DM ı ,000,000 X ($0.352-$0.3500)) 

--------------------------- 1 ----------------------------

$352,500 

$2,500 

16 Paul M. FISCHER- Williıun .lıunes TAYLOR- .1. Arthur LEER, Ad\'anced Accounting, Second 

Edi tion. South-Westem Puh. Co., 1 <JX2. s.5XO. 
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Yukarıdaki kayıttan da anlaşıldığı gihi, döviz kurlarındaki hareketler, borcun 

$350,000 dolara düşmesine neden olmuştur. Oıtaya çıkan fark, döviz kandır ve techizatın 

maliyetinde bir di.izeltme olarak de alınır. 

-------------------------- ?ı 1 Ocak 

TE(~I-IİZAT HS. 

YB. BORÇLAR HS. 

-DM ı ,000,000 

KASA HS. 

1 

$ 1,000 

$350,000 

$351,000 

Amerikan iinnasının (İthalatçı) bu 1,000,000 Marklık borcunu ödeyebilmek için 

gerekli Markı elde edebilmesi için 31 Ocakta $351,000 Dolara gereksinimi vardır. 31 

Aralıktaki borç miktarı ile vade sonunda borcu kapatmak için Marka çevrilen dolar 

arasındaki fark, döviz zarandır ve yine techizata ilişkin bir düzeltme olarak ele alınır. 

1. 2. 2. İkili İşlem Yaklaşımı 

İkili işlem yaklaşırnma göre, satın alma veya satış olayı finansman olayından 

ayrıdır. İşlem kar veya zararları, dış pazarlardan satın alma veya satma gibi faaliyet 

kararlanndan değil, döviz tahsilat ve ödemelerini eıteleme ve döviz riskine maruz kalmış 

borç ve alacaklan riskten korurnama (hedge etmeme) karanndan doğmaktadır.l7 Bu 

nedenle döviz kurlarındaki değişmeler nedeniyle ortaya çıkan gerçekleşmiş ve 

gerçekleşmemiş kar veya zararlar oı:jinal işlemden ayn olarak kaydedilir. 

İkili işlem yaklaşımında gerçekleşmemiş kar veya zararlar iki şekilde ele alınabilir. 

Birincisi gerçekleşmemiş kar veya zararın işlemin finansal yanı tamamlanıncaya kadar 

eıtelenmesi ikincisi ise derhal o dönemin gelitinde yer alacak şekilde kaydedilmesidir. 

Biıinci duruma göre yevmiye kayıtlan: 

---------------------------- ı Aralık 

TE(~HİZAT HS. $352,500 

YB. BORÇLAR HS. $352,500 

1 -------------------------------

l7 HARIED- IMDIEKE- SMITH, s. 5ıl. 



------------------------- 3 ı Aralık 

YB. BORÇLAR HS. 

3X 

ERTELENMİŞ KAR HS. 

1 ------------------------

$2.500 

$2,500 

31 Aralıktaki kar aslında gerçek hir kar değildir. Ödeme yapılana kadar 

gerçekleşmemiş hir kar olarak ertelenir, yani hilançoda gösterilir. 

----------------------- 3 ı Ocak 

YB. BORÇLAR HS. 

ERTELENMİŞ KAR HS. 

KASA HS. 

KAR VEYA ZARAR HS. 

1 -------------------------

$350,000 

$ 2,500 

$351,000 

$ 1,500 

31 Ocakta aslında $1,000 Dolarlık hir zarar sözkonusudur. Yani borcun değeri 

350,000 Dolardan 35 ı ,000 Dolara yükselmiştir. Bununla birlikte hu giriş yapılmamıştır. 

Fakat 2,500 Dolarlık ertelenmiş kar, borçlar ve harcanan nakit arasındaki ı ,000 dolarlık 

farkla düzeltilmiştir. Böylece hir dönemin karlan gelecek dönemin zararlan ile d üzeitilir ve 

net miktar, borç likidite edilene kadar gelirde farkedilmez. 

İkinci duıuma göre yevmiye kayıtlaıı; 

------------------------- 1 Aralık 

TECHİZA T HS. 

YB. BORÇLAR HS. 

1 ----------------------------
----------------------- 31 Aralık 

YB. BORÇLAR HS. 

KAR VEYA ZARAR HS. 

1 -----------------------------

$352,500 

$352,500 

$2,500 

$2,500 

3ı Aralık olan hilanço taıihinde Alman markı cinsinden olan yabancı paralı borcun 

dolar karşılığı, kurlarda meydana gelen değişme sonucunda azalmıştır. Amerikan işletmesi 

hu farkı gerçekleşmemiş hir kar-zarar olmasına rağmen döviz işlem kan olarak o dönemin 

gelir tahlosuna yansıtmıştır. 

------------------------ 31 Ocak 

KARVEYA ZARAR HS. 

YB. BORÇLAR HS. 

YB. PARA KASASI HS. 
1 -------------------------------

sı,ooo 

$350,000 

$351,000 
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YB. PARA KASASI HS. 

KASA HS. 

1 

39 

$351.000 

$351.000 

Aslında her iki durumda da net kar aynıdır ve döviz karı olarak ele alınır. Fakat 

karlann kar veya zarar hesabına aktanlmasındaki zamanlama farklıdır. İşlemin vadesi 

sonunda ödeme yapıldığında ortaya çıkan kar veya zarar, gerçekleşmiş bir kar veya 

zarardır. Ancak işlem tarihi ile vade tarihi arasında bilanço çıkartıldığı durumlarda döviz 

kuru değişmeleri gerçekleşmemiş kar veya zarar doğmasınaneden olur. Gerçekleşmemiş 

zararlar gibi gerçekleşmemiş karlar da gelir tablosuna yansıtılacaklarından bu durum genel 

kabul görmüş muhasebe ilkelerinden bir sapma olarak nitelendirilebilir. 

İkinci duruma göre yapılan kayıt şekil SFAS No.52'ye ve IAS No.21'e göre kabul 

edilen yaklaşımdır. Buna göre gerçekleşmiş işlem kar veya zararı dönemin net karını 

belirlemede kullanılmaktadır. Ancak işlem kar veya zararı olarak raporlanmasına ilişkin 

bazı istisnalar da sözkonusudur: l8 

-Bir yatınm yapan ve yatınm yapılan birim arasındaki uzun dönemli finansman 

veya sermaye niteliğinde olan ve özkaynak yöntemiyle konsolide edilerek 

birleştirilen veya muhasebeleştirilen işletmelerarası işlemler, 

-Yabancı bir girişimdeki net yatırımın ekonomik hedge'i olarak tahsis edilen ve 

etkin olan işlemler, 

-Belirlenebilir bir döviz taahhüdünün ekonomik hedge'i olarak tahsis edilen ve 

etkin olan işlemler. 

İlk iki istisna sonucu ortaya çıkan işlem kar veya zararları özsermayenin bir unsuru 

olarak raporlanırken üçüncü istisna sonucu oluşan kar veya zararlar ertelen ir ve ilgili döviz 

işleminin ölçülmesinde ele alınır. (Riskten korunma muhasebesi) 

İhracat-ithalat işlemlerine ilişkin kayıtları karşılaştırdığımız zaman döviz kurlannda 

meydana gelen değişmelerin işletmenin raporlanmış gelirinde ters yönde bir etkiye sahip 

olduğunu görürüz. Kredili olarak yapılmış bir ihracat işleminde, direkt döviz kurlannda 

meydana gelen bir artış, işletmenin döviz cinsinden alacaklarının yerel para cinsinden 

miktarını artırırken ithalat işleminde ise döviz cinsinden olan borçlarını karşılamak için 

18 HARIED- IMDIEKE- SMITH, s.508-509. 
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gerekli olan yerel para karşılığının artmasına neden olacaktır. Yani döviz kurlarında 

meydana gelen artışlar nedeniyle riske konu olan alacakların yerel para karşılığı 

artacağından işlem karı ve riske konu olan borçlarda ise işlem zararı ortaya çıkacaktır. 

Çünkü döviz cinsinden belirtilmiş borcu ödemek için daha fazla yerel paraya gereksinim 

duyulacaktır. Direkt döviz kurlarında meydana gelen bir düşme de tam tersi bir etkiye 

sahip olacaktır. Bu ilişki aşağıdaki şekilde özetlenebilir; 

Direkt diiviz kurundaki artış: 

İthalat i~lemi 

İhracat i~lemi 

Direkt diiviz kurundaki azalış: 

İthalat işlemi 

İhracat işlemi 

BİLANÇO ETKİSİ 

Riske Konu Olmı Raporlanmış 

Kalemler 

Borç 

Alacak 

Borç 

Alacak 

Kalanlar Üzerindeki 

Etkisi 

Artış 

Artış 

Azalış 

Azalış 

GELİRTAB LO SU ETKİSİ 

l~IemZaran 

İşlem Kan 

İşlem kan 

lşlemzaran 

İşletme yönetimi işlem ıisk alanını elimine etmek veya yönetmek istediğinde riske 

konu olan aktif ve pasif kalemleri belirlemelidir. Yukarıdaki tablodan da görülebileceği 

gibi riske konu olan aktif ve pasif kalemler arasında bir denge sağlanırsa işlem kar ve 

zararlan birbirlerini yok edeceklerinden net işlem kar veya zaran sıfır olacaktır. 

1. 3. İşlem Risk Alanının Belirlenmesine İlişkin Bir Örnek 

Çokuluslu bir Amerikan bağlı şirketinin Türkiye'de faaliyette bulunan Türk bağlı 

şirketi, döviz işlemleri nedeniyle işlem risk alanıyla karşı karşıyadır. Türkiye' de faaliyette 

bulunduğu için Türk Lirası dışındaki para birimleriyle yapmış olduğu işlemler döviz 

işlemi niteliğindedir ve bu işlemler döviz işlem risk alanının doğmasına neden 

olmaktadırlar. 

İşletmenin bilançolarından elde edilen bilgiler doğrultusunda işlem döviz risk 

alanlan her bir döviz cinsinden belirlenmiştir (Ek 2). 
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İşlem Risk Alanlan (000 ilavesiyle): 

USD İtiharıyla 

DEM İtilxınyla 

HFL İtihmıyla 

31.12.1993 

TL 
6,453,408 

-625,869 

-486,787 

USD 
464 

-45 

-35 

31.1.1994 

TL 
12,590,449 

-1,302,460 

-868,307 

USD 
870 

-90 

-60 

28.2.1994 

TL 
11,250,000 

-1,355,422 

-903,614 

USD 
747 

-90 

-60 

Amerikan Dolan itibanyla olan varlıklar yükümlülüklerden fazla olduğundan Dolar 

itibarıyla işlem risk alanı pozitif değere sahipken Alman Markı ve Hollanda Florini 

açısından ise döviz yükümlülükler daha fazla olduğu için negatif olarak gözükmektedir. 

İşlem risk alanları her bir para birimi itibarıyla yukarıdaki şekilde belirtilmekle birlikte 

işletme işlem risk alanlarını yönetmek istediğinde bu net tutarlar üzerinden hareket 

etmemelidir. Örneğin, bilanço tarihinde Amerikan dolan cinsinden olan varlıkların dolar 

cinsinden olan yükümlülükleri aşan kısmı işlem risk alanının doğmasına neden olur. 

Ancak her bir işlemin vadesi birbirinden farklı olacağından bu işlemlerin kar veya zarara 

etkileri de farklı dönemlerde olacaktır. Dolayısıyla işlem risk alanını yönetmek isteyen 

işletmeler bu noktaya dikkat etmeli ve ıiske maruz net rakamdan hareket etmemelidirler. 

İşlem risk alanı belirlenirken sadece bilançoda yer alan işlemlerden hareket etmenin de 

yanıltıcı olacağı, bunlara ilaveten beklenen ve taahhüt edilen işlemlerin de işlem risk 

alanının belirlenmesinde dikkate alınması gerektiği ileıi sürülmektedir. İşlem risk alanının 

beklenen, taahhüt edilen ve mevcut işlemlere ilişkin nakit akışlarının her bir para birimi 

itibarıyla belirlenerek daha sonra bunların bugünkü değerlerinin hesaplanması yoluyla 

belirlenmesinin doğru olacağı belirtilmektedir. Ancak biz bu verilere ulaşamadığımız için 

sadece bilançodan hareketle işlem ıisk alanını belirleyebildik:. 

2. ÇEVRiM (MUHASEBE) RiSK ALANI 

Bağlı şirketleri veya branşları aracılığıyla dünya çapında faaliyette bulunan 

işletnıeleıin konsolide finansal tablolar hazırlayabilmcleıi için kendi finansal tabloları ile 

bağlı şirket finansal tablolannın tek bir para birimi cinsinden ifade edilmesi gerekir. 

Sadece aynı para birimi ile ifade edilmiş finansal tabloların konsolidasyonu anlamlı 

sonuçlar verecektir. Bu nedenle çevrimin ilk nedeni konsolide tablolar hazırlamak 

gerekliliği olmaktadır. 
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Diğer taraftan bağlı şirketlere ilişkin perfonnans değerlemesinin yapılahilmesi için 

bağımsız yasal bir kişiliğe sahip olan bağlı şirketleıin finansal tablolannın ana ülke para 

hiıimine çevıimi gerekli olmaktadır. 

Uluslararası yatırım faaliyetlerinin büyüyen miktarı, bir ülkede bulunan bağımsız 

bir işletme hakkında diğer ülkelerdeki ilgililere muhasebe bilgilerini verme gereksinimini 

arttırmıştır. Örneğin, bir işletme, hisse senetlerinin uluslararası hisse senetleri 

piyasalarında listelenmesini istediğinde, diğer bir şirketi edinme veya joint-venture 

düşündüğünde veya daha basit bir şekilde yabancı ülkelerdeki hissedarlara finansal 

pozisyonu ve faaliyet sonuçlan hakkında bilgi venne isteği duyduğunda finansal tablolann 

başka bir para birimi itihanyla ifade edilmesi gereksinimi doğar. 19 

Genel olarak çevrim, bir para hiıimiyle ifade edilmiş olan hesapların diğer bir para 

birimi cinsinden ifade edilmesidir. Döviz cinsinden varlık ve yükümlülüklere sahip olan 

işletmeler bilançolarını hazırlarken hilanço tarihinde sahip oldukları bu varlık ve 

yükümlülüklerin kendi ülke paraları cinsinden değerini bilmek isteyeceklerdir. Yabancı 

bağlı şirketleri, hranşları veya birimleri olan çokuluslu işletmeler ise bu birimlerin 

faaliyetlerine ilişkin sonuçları biraraya getirmek üzere konsolide finansal tablolar 

hazırlamak gerekliliğini duyarlar. Bu nedenle bağlı şirket, branş veya birimlerin faaliyette 

bulundukları ülkenin yerel parası cinsinden hazırlamış oldukları finansal tabloların ana 

şirketin raporlama parasına çevrilmesi gerekir. Çevrim risk alanı varlık, yükümlülük ve 

faaliyet sonuçlarının finansal raporlama amacıyla önceden belirlenmiş muhasebe 

kurallanna göre yerel para hiıimine çevıilmesi nedeniyle doğar.20 

Raporlama ve konsalidasyon amaçlarıyla bağlı şirketlerin finansal tablolannı ana 

şirketin raporlama parasına çevirmeleri sırasında döviz kurlarında bir önceki raporlama 

dönemine göre bir değişmenin olması çevrim riskini ortaya çıkartmaktadır. Bağlı şirketin 

bilançosunun anaşirketin para birimine çevriminde kullanılan döviz kurundaki 

dalgalanmanın bir sonucu olarak bir çevrim kar ya da zararı doğma olasılığı çevrim risk 

alanını ortaya çıbrtır. Döviz kurlarının sürekli olarak sabit olmadığı dalgalı döviz kuru 

sistemi veya rejimi nedeniyle firma, çevrim (muhasebe) risk alanıyla karşı karşıya 

kalacaktır. Çünkü, döviz kurlanndaki değişiklikler, çevıimden sonra firmanın riske maruz 

19 Cl IOI - MUELLER, s.lll. 
20 MARTIN, s.33. 
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kalan pozisyonlarının muhasebe değerini değiştirecektir.21 Çevrim risk alanı, işletmenin 

kendi parası biriminden. başka bir para birimi itibarıyla gösterilen aktif, pasif ve gelir 

akımıanna sahip olduğunu gösterir. 

Finansal tablolar tarihi kurlar üzerinden çevrildiğinde herhangi bir çevrim farkı 

ortaya çıkmayacaktır. Ancak çevrim sırasında cari kurların kullanılması çevrim kar veya 

zararlarının doğmasınaneden olacaktır. Döviz kurlarında meydana gelen dalgalanmalar, 

cari k-urlann taıihi kurlardan farklı olmasına yol açacak, bu da işletmenin gerçekleşmiş bir 

kar ve zarar olmayan çevrim kar veya zaranyla karşı karşıya kalmasına neden olacaktır. 

Gerçekleşmemiş kar veya zararlar olan çevrim kar veya zararlarıyla ilgili olarak direkt 

nakit akışı yoktur. Ancak varlıklar satıldığında veya yükümlülükler ödendiğinde gerçek 

anlamda bir kar ya da zarar sözkonusu olur. İşlem ve çevrim risk alanlannın ölçülmesinde 

kullanılan yöntemlere ilişkin üstünlük ve yetersizlikleri aşağıdaki tabloda özetleyebiliriz. 

l)ST()NLÜKLERİ YETERSiZLiKLERİ 

ÇEVRiM RiSK ALANI 

Bütün i~letıneler için ve her zmnmı 
tutarlı 

Nesneldir, tarihi kayıtlara daymıır. 
Hesaplmıımıc.;ında öznel değerlemeler 
gerektinnez. 

Defter değeıinin geleneksel hesaplanışı 
ile tutarlıdır. 

Esnek değil. Farklı durumlara uygulanmaz. 

Tarihi kayıtlar cari durum için uygun olmaya­
bilir. Yönetimin cari duruma ilişkin analizini 
güzardı eder. 

Defter değerinden büyük ölçüde farklı olabilen 
ekonomik değeri gözardı eder. 

İŞLEM RiSK ALANI 

Gelecekteki nakit akışlarına, ekonomik 
değere ilişkin değişkene day:mır. 

Nesneldir. Bilinen gelecekteki döviz 
i~lemleri üzerinde yoğunl<L~ır. 

KAYNAK: OXELHEIM, s. 65. 

Döviz işlemlerinde yer alınayan fakat ekono­
mik değer yaratan gelecekteki nakit akışları­
nı gözardı eder. 

Döviz kuru dalgal:uıınalarının faaliyetler üze­
rindeki etkilerinin yönetim tarafından değer­
lendirilmesini gözardı eder. 

TABLO 1. Geleneksel Döviz Risk Alanlannı Ölçme Yöntemlerinin Değerlernesi 

21 Jongrııoo .Tay CHOI, "A Model of Firın Valuatiıın with Exchange Exposure", .Journal of 

International Rusin~ss Studi~s, Suınıner I<JX6, s.154. 
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Döviz çevrimleri ilc ilgili problemierin çoğu, çevrim sürecinde kullanılan döviz 

kurlarının sabit kalmamasından dolayı ortaya çıkmaktadır. Döviz kurlarının sabit 

kalmaması üç farklı çevrim kurunu ortaya çıkarmaktadır. Bunlardan birincisi finansal 

tablonun hazırlandığı tarihte geçerli olan cari (cun·ent) kur, ikincisi finansal varlığın elde 

edildiği veya borcun oluştuğu tarihte geçerli olan taıihi (historical) kur ve sonuncusu da 

ortalama kurdur.Döviz kurlanndaki değişmeler, çevrim sonucunda işletmenin net defter 

değerinin değişmesine neden olacaktır. 

Bütün bu nedenlerle finansal tablolann çevrimi sırasında hangi çevrim yönteminin 

kullanılacağı ve ortaya çıkan çevrim kar veya zararının nasıl muhasebeleştirileceği 

konuları, çevrim sırasında muhasebecilerin karşılaştıkları en önemli iki konuyu 

oluşturmaktadır. Bu nedenle öncelikle çevıim yöntemleıi aşağıda kısaca ele alınacaktır. 

2. 1. Finansal Tabloların Çevriminde Kullanılan Yöntemler 

Çevrim sürecinde, bilanço ve gelir tablosunda yer alan tüm hesaplar uygun döviz 

kurları kullanılarak raporlama parası cinsine çevrilir. Böylece belirli bir para birimi 

cinsinden hazırlanmış olan tinansal tabloların diğer bir para birimi cinsinden ifade edilmesi 

sağlanmış olur. Bilanço ve gelir tablosunun çevrimi sırasında bu tablolarda yer alan 

kalemlerin hangi döviz kurları üzerinden çevrilmesi gerektiği muhasebecilerin karşılaştığı 

önemli sorunlardan birisidir. 

Finansal tablolarda yer alan unsurlar tarihi kur üzerinden çevrildiği zaman, döviz 

kurlarında meydana gelen değişmeler, bu unsurların gösterilmiş olduğu miktarları 

değiştiııneyecektir. Fakat, çevıimde caıi kurlar kullanıldığında, döviz kurlannda meydana 

gelen değişmeler nedeniyle varlık ve yükümlülüklere ilişkin raporlanmış defter değerleri 

değişecektir. Bu yüzden cari kurdan çevrilmesi gereken varlık ve yükümlülükler, riske 

maruz varlık ve yükümlülükler olarak adlandırılır.22 Kullanılacak olan döviz kurunun 

seçimi esas alınan çevrim yöntemine göre değişecektir. Bu nedenle çevrim yöntemleri 

kısaca ele alınacaktır. 

2. 1. 1. Cari-Cari Olmayan Yiintem 

Cari-cari olmayan yönteme göre cari varlıklar ve cari yükümlülükler, bilanço 

22 HOUSTON, s.2(ı. 



tarihindeki caıi döviz kuru üzeıinden, cari olmayan varlık ve yükümlülükler ile özsermaye 

taıihi döviz kurlarından yani varlığın elde edildiği veya yükümlülüklerin oluştuğu tarihteki 

döviz kurlan üzeıinden çevıilir. 23 

Gelir tablosu unsurları genellikle gelir tahlosunun ait olduğu dönemin ortalama 

döviz kuru üzerinden çevrilir. Bununla birlikte cari olmayan varlıklarla (amortisman gibi) 

ve cari olmayan uzun dönemli yükümlülüklerle ilgili (horç iskontosunun amortizasyonu 

gihi) gelir ve gider unsurları, ilgili hilanço kalemlerinde olduğu gihi ilgili varlık veya 

yükümlülüğün oluştuğu tarihteki döviz kuru üzerinden çevrilir.24 

Bu yönteme göre, yalnız cari varlıklar ve cari yükümlülükler cari kur üzerinden 

çevrileceği için sadece hu unsurlar döviz riskine maruz kalacaklardır. Yani döviz 

kurlarında meydana gelen değişmeler nedeniyle sadece çalışma sermayesi kalemlerinde 

döviz riskinin ortaya çıkacağı düşünülmektedir. Çünkü, cari olmayan varlık ve 

yükümlülükler, tarihi kur üzerinden çevrileceğinden, döviz kurlarında meydana gelen 

değişmeleıin etkisi hu kalemiere yansıtılmamış olacak ve dolayısıyla döviz riskine maruz 

kalmayacaklardır. 

Bu yaklaşımın en zayıf tarafı, stoklara ve uzun vadeli borçlara ilişkin tutumdur. 

Ömeğin, dönen varlık olarak nitelendirilen stoklar, cari maliyetleri üzerinden çevrilecektir, 

hu da genel kahul göımüş muhasebe ilkeleıinden hir sapma demektir.25 Genellikle sabit 

varlıkların finansmanında kullanılan uzun vadeli borçlar hu yönteme göre tarihi 

maliyetlerden çevıilirler. U zun vadeli horçlann ödenmesi sırasında gerçekleşen kar veya 

zararlann gelir etkisi oldukça hüyük olahilir.26 Çünkü taıihi kurlar üzerinden çevrildikleri 

için gerçekleşmemiş kar veya zararlar oluşluklan dönemde kayıtlara yansıtılmamaktadır. 

2. 1. 2. Parasal-Parasal Olmayan Yiintem 

Parasal-parasal olmayan yönteme göre, parasal varlıklar (nakit, menkul kıymetler, 

23 ARPAN- RADEBANGH, s.127. 

24 EITEMA.ı"l" - STONEIIILL - MOFFETT, s.24fi. 

25 Patrick R. DELANEY- B:u-ry .T. EPSTEIN- .T:unes R. ADLER- Michael F. FORAN, GAAP, 

Intt!rprdation and Applicatiıın of Gt!nl!rally Acceptt!d Accounting Principlt!s, 1989 Edition 

John Wiley and Sons Ine., I 1JXIJ, s.57fi. 

26 Benj;unin S. NEUIIAUSEN, "Accounting Standanls: A Frcuncwork", Management of Currency 

Risk, Volunu~ II, Edited hy Boris ANTL, Euromoney Puh., London, 1989, s.75. 
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kısa ve uzun vadeli alacaklar) ile parasal yükümlülükler (kısa ve uzun vadeli borçlar) 

bilanço tarihind~ki cari kurdan çevrilirken parasal olmayan varlık (stoklar, sabit varlıklar) 

ve yükümlülükler taıihi kurlar üzerinden çevrilir.27 

Bu yönteme göre, döviz kurlarındaki değişme riskinden dolayı firmanın çevrim 

risk alanı, net parasal unsurlada sınırlıdır. Parasal unsurlar cari kurdan çevrilirler ve 

muhasebe bakış açısına göre döviz risklerine maruz kalırlar.28 

Gelir tablosu unsurları o dönemin oı1alama döviz kuru üzerinden çevrilir. Fakat 

parasal olmayan varlık ve yükümlülüklerle direkt ilişkisi olan satılan malın maliyeti ve 

amoı1isman gibi unsurlar, ilgili tarihi kur üzerinden çevrilir.29 

Varlık ve yükümlülükleıin, parasal ve parasal olmayanlar şeklinde ayrılması bir 

muhasebe yönteminden çok bir sınınama sorunudur ve bütün kalemler parasal veya 

parasal olmayan şeklinde sınıt1andınlamayabilir. Bu dururnda öznel değerlendirmelere 

gitmek gereği doğabilir.3° 

2. 1. 3. Zaman Faktiirüne Dayalı Yiintem (Temporal Yöntem) 

Zaman faktörüne dayalı yöntem (temporal yöntem), parasal-parasal olmayan 

yöntemin değiştiı·ilmiş bir şeklidir. Zaman faktörüne dayalı yaklaşıma göre çevrim, 

değiştirme sürecinin (verilen bir değerin yeıine koyulrnası) bir ölçürnüdür. Bu, ölçümü 

yapılmış bir unsurun niteliğini değiştirmek için kullanılmaz; sadece ölçme birimini 

değiştirebilir. Örneğin, hesap kalanlarının çevrimi onların gerçek değerlerini değil, bu 

unsurların önceden gösterilmiş olduğu para birimini yeniden belirler. Bütün gelir tablosu 

olayları ve bilanço kalemleri ya geçmiş işlemler olarak (stoklar, sabit kıymetler, hisse 

senetleri, amoı1isman gideıi, S.M.M. gihi) ya da gelecek işlemler olarak (nakit alacaklar, 

kısa vadeli borçlar gibi) nitelendirilirler.31 Genel kabul göıınüş muhasebe ilkelerine göre 

nakit varlıklar, bilanço tarihinde sahip olunan miktar itibarı ile ölçülür. Alacaklar ve 

27 EITEMAN-STONEHILL - MOFFETf, s.245. 
2R EL-REFADI, s.21. 

21J EITEMAN - STüNEHILL - MOFFETT, s.245. 

30 DELA.ı"-'EY ve Diğerleri, s.576. 

31 Thomas SELLING - George H. SORTER, "FASB Statcıncııt No.52 and its Implications for 

Fiııaııcial Staıcıncııt Aııalysis", Financial Analysts .Journal, May-June 11J83, s.65. 
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borçlar, gelecekte elde edilmesi veya ödenmesi beklenen miktarlarda belirlenirler. 

Finansal tablolara piyasa değerinden taşınan tüm parasal varlık ve yükümlülükler 

ile parasal olmayan varlık ve yükümlülükler bilanço tarihindeki cari kur üzerinden 

anaşirketin para birimine çevrilirler. Tarihi maliyetlerden taşınan varlıklar ve özkaynaklar, 

işlemlerin oluştuğu tarihteki kurdan (tarihi kur) çevrilir. Piyasa veya maliyet değerinden 

düşük olanıyla taşınan varlıklar ise anaşirketin parası itibanyla piyasa veya maliyet 

değerinden düşük olanıyla yer alırlar. 32 Gelir tablosu kal emleri, raporlama dönemindeki 

ortalama kur üzerinden çevrilir. Ancak tarihi maliyetleriyle bilançoda yer alan kalemlerle 

ilgili satılan malın maliyeti, amortisman gideri gibi unsurlar tarihi kurlardan çevrilir. 33 

Tarihi maliyetlerle değerleme yapıldığında zaman faktörüne dayalı yönteme göre 

çevrim prosedürü, parasal-parasal olmayan yöntem tarafından yerine getirilen prosedürle 

aynı olacaktır. Eğer yerine koyma maliyeti, piyasa değerleri veya iskonto edilmiş nakit 

akışlan gibi diğer varlık değerleme y .. ntemleri esas alınmışsa çevrim prosedürü de farklı 

olacaktır. 34 

2. 1. 4. Cari Kur Yöntemi 

Cari kur yöntemine göre özse aye hariç tüm bilanço kalemleri bilanço tarihindeki 

cari kurdan çevrilir.35 Bu yöntemin emeli, yabancı bağlı şirketin ana şirketten ayn ve 

faaliyet bağımsızlığı olan bir işletın olduğu görüşüne ve net yatınm kavramı esasına 

dayanır.36 İşletmenin tüm varlık ve ükümlülükleri cari kur üzerinden çevrileceği için 

döviz kurlann a meydana gelen devişmeler, tüm varlık ve yükümlülüklerin çevrilmiş 

değerlerini etkleyecektir. Bu durumd sadece varlıklann yükümlülükleri aşan kısmı yani 

net varlıklar dö iz riskine maruz kalac tır. 

Amorti man giderleri ve sa ılan malın maliyeti de dahil olmak üzere gelir 

tablosunun tü tarihteki döviz kurlanndan veya dönemin ağırlıklı 

32 NEUHAUS 
33 

34 

35 RA, "Effcct of FASB Statcment No: 52, on Profitability 

Ratios", In ernational Journal of Accounting, Vol.25, 1990, s.20. 

36 DELANEY ve Diğerleri, s.577. 
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oı1alama döviz kurundan çevrilirler. Ödenen kar payları, ödemenin yapıldığı tarihteki kur 

üzelinden çevıilirler. 37 

Yabancı bağlı şirket hakkında sağlanan bilgiler, bağlı şirketin faaliyette bulunduğu 

çevrede (ekonomik, yasal ve politik) yaratılan ilişkiler ve sonuçlarla aynı olur}8 Yani 

yabancı bağlı şirketin çevrilmemiş bilançolarında yer alan bazı kalemler arasındaki 

önemlilik arzeden ilişkiler ve oranlar, çevrimden sonra hazırlanan bilançoda da aynı 

olacaktır. Örneğin, brüt kar marjı, cari oran, asit-test oranı ve borçların sermaye oranı 

gibi. 

Varlıkların edinildiği veya yükümlülüklerin oluştuğu tarihteki döviz kuru yerine 

cari döviz kumnun uygulanması nedeniyle oıtaya çıkan çevıim düzeltmeleri, yabancı bağlı 

şirketin çevresindeki kar veya zaran göstermez. Çevrim düzeltmeleri, bağlı şirketlerin 

faaliyet veya finansal aktiviteleriyle ilgili olmayan faktörler nedeniyle ortaya çıkmıştır. 39 

Bu yaklaşıma göre, döviz olarak gösteıilen yükümlülükler, döviz olarak beliı1ilen hasılat 

yaratan varlıkların satın alınmasında kullanılırlar ve bu varlıklar, döviz kurlarında 

meydana gelen değişikliklerden dolayı yükümlülüklere karşı bir hedge olarak görev 

yaparlar. Bununla birlikte net varlıklar veya varlıkların yükümlülükleri aşan kısmı, döviz 

ıiskinden etkilenecektir ve bu etki, ana şirket tarafından tamnacaktır.40 

Yabancı bağlı şirketin bilançosunda tarihi maliyetler üzerinden ölçülen varlık ve 

yükümlülükler, cari döviz kuru üzerinden çevrilir ve ana şirketin varlık ve 

yükümlülükleriyle birleştitilerek konsolide tablolar hazırlanıı-sa tarihi maliyet muhasebe 

sisteminden ay ·ılınmış olunur.41 Bağlı şirketlerin tarihi maliyetlere göre hazırlanmış 

finansal tablolaıı caıi kurdan çevrildiğinde ortaya çıkan sonuç, ne geçmiş nakit akışlannın 

anlamlı bir su 1uşunu ne de gelecekteki nakit akışlannın güvenilir bir tanımını 

göstermektedir 42 Bu anlamsız kalanların, ana şirketin hesaplarıyla konsolide edilerek, 

çevıimin etkiler nin daha kaıınaşık hale gelmesine neden olunur.43 

37 EITEMAN- STONEHILL- MOFFETT, s.24.'i. 

38 DELA.NEY e Diğerleri, s..'i77. 

31J EL-REFADI s.23. 

40 DELA.."-'EY ·e Diğerleri, s.577. 
41 EL-REF ADI s.24. 

42 BRA.'\'KOV C- MADURA, s.21. 

43 SELLING - 'ORTER, s.M. 



2. 2. Çevrim Kar \'eya Zararlarının Muhasebeleştirilmesi 

Çevıiın yöntemlerinin hangisi kullanılırsa kullanılsın, döviz kurlan değiştiği zaman 

çevrim sonucunda döviz kar veya zaran oıtaya çıkacaktır. Bu kar veya zarar, nakdi olarak 

oluşan bir kar veya zarar değildir; muhasebe süreci tarafından ölçülen değerleme 

şekillerinde bir değişikliği yansıtır.44 Çevrim sırasında bu tür kar veya zararla ilgili bir 

nakit akışı olmamaktadır. Belirli bir işlemin ödeme veya tahsilat tarihinde beklenen işlem 

kar veya zararını temsil etmektedir. Bu yüzden çevrim kar veya zararlan, gerçekleşmemiş 

kar veya zararlardır.45 

Gerçekleşmemiş bir kar veya zarar olan çevrim kar veya zararının dönem karına 

yansıtılmasının mı yoksa kar veya zarar gerçekleşenekadar bekletilmesinin mi daha uygun 

olacağı konuları çevrim kar veya zararının muhasebeleştirilmesinde karşılaşılan 

sorunlardır. Ayrıca çevrim sırasında kullanılacak döviz kurunun seçimi, çevrim kar veya 

zararının büyüklüğünü etkileyecektir. En büyük çevrim kar veya zararı cari kur yöntemi 

kullanıldığında oıtaya çıkmaktadır. Çünkü cari kur yönteminde özkaynaklar bölümünün 

dışında kalan tüm varlık ve yükümlülükler riske maruz kalmaktadır. Bu yüzden uygun 

çevıim yöntem ve kurunun belirlenmesi önemli noktalardır. 

Çevrim sürecinden kaynaklanan kar veya zararlar ya bilançoda ya da gelir 

tablosunda raporlanabilir. 

Bilançoda raporlanış şekli: 

-Gelir tablosunda hiç yer veııneksizin bilançoda bir karşılık hesabında göstermek, 

Gelir tablosunda raporlanış şekli: 

-Gelir tablosunda arızi bir kalem olarak gösteımek ve 

-Gelir tablosunda faaliyet geliıinin hir unsuru olarak rapor etmek. 

Kullanılan çevrim yöntemine göre ve ülkelerdeki yasal kural ve genel kabul 

görmüş muhasebe standartlanna göre ortaya çıkan çevıim kar veya zararı bu üç şekilden 

birisi uyannca raporlanacaktır. 

Döviz kurlarındaki değişmeler nedeniyle finansal tabloların çevrimi sırasında 

ortaya çıkan hu kar veya zarar, gerçek anlamda bir kar veya zarar olmadığı için, o 

44 EITEMAN- STONEHILL- MOHETL s.247. 
45 HOUST< >N. s.25. 
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dönemin karına yansıtılmaksızın bilançoda özkaynaklar grubunda bir karşılık hesabında 

gösterilebilir. SFAS 52'ye göre çevrimde cari kur yöntemi kullanıldığında çevrim kar 

veya zararları yabancı bağlı şirket kısmen veya tamamen likidite edilineeye kadar yani 

fiilen realize olana kadar ayrı olarak öz kaynaklar grubunda "Birikmiş Çevrim 

Düzeltmeleri" adı altında gösterilir.46 Çevrim kar veya zararlan bilançoda özkaynaklar 

grubunda bir karşılık hesabında gösterilerek dönemin kanna yansıulmadığı için kar rakarnı 

döviz kurundaki değişmelerden etkilenmeyecek ve dağıtılmamış karlar çevrim kar veya 

zarannı içenneyecektir. Ancak, bilançoda özkaynaklar grubunda yer aldığı için işletmenin 

özkaynakyapısını ve buna bağlı olarak da borç/özkaynak gibi oranlannı etkileyecektir. 

Çevrim kar veya zarannın karın bir parçası olduğu düşünülerek dönem karına 

yansıtılması durumunda ana şirketin dönem kan, çevrim kar veya zararından direkt olarak 

etkilenecektir. Bu durum, ana şirketin raporlanmış karlannda değişkenliğe neden 

olacaktır. FASB'ın 52 Nolu standardına göre çevriınde eğer zaman temeline göre veya 

parasal-parasal olmayan çevrim yöntemleri kullanılıyorsa çevrim kar veya zararı 

anaşirketin konsolide gelir tablosunda raporlanacaktır. 

Çevrim kar veya zarannın belirlenme ve muhasebeleştirme şeklinin yönetsel açıdan. 

etkileri oldukça önemlidir. Çünkü uygulanan çevrim yöntemine göre çevrim kar veya 

zararının büyüklüğü değişecektir. Bu çevıim kar veya zararının bilançoda mı yoksa gelir 

tablosunda mı yer alacağı anaşirketin raporlanmış karlarını veya ortakların özsermaye 

üzerindeki haklarını değiştirecektir. Eğer yönetim yabancı paranın değer yitireceğini 

düşünüyorsa riske maruz kalmış net varlıklannı azaltarak çevrim (muhasebe) risk alanını 

minimize edebilir. Yabancı paranın değer kazanacağını düşündüğünde ise riske maruz net 

varlıklannı aıtırarak çevrim kan sağlayabilir. 

2. 3. Finansal Tabloların Çevriminde Esas Olan Muhasebe Standartları 

Uluslararası faaliyetlerin giderek daha karmaşık hale gelmesi ve uluslararası para 

sistemindeki değişiklikler nedeniyle çevrim muhasebesi uygulamaları konusunda 

muhasebe standartlan da bu değişikliklere koşut olarak değişiklik gösteımektedir. 

Uluslararası alanda faaliyet gösteren işletmelerin finansal tabloları hazırlama ve 

yayımlaması konusunda karşılaştıklan güçlükleri gideımek üzere hazırlanan "Uluslararası 

46 EITEMAı~- STOl\'EHILL- MOFFETf, s.247. 
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Muhasebe Standartlan" ile uluslararası muhasebe standardizasyonu amaçlanmaktadır. 

Uluslararası Muhasebe Standartları Komitesi tarafından hazırlanan "Döviz 

Kurlanndaki Değişikliklerin Etkileıi İçin Muhasebe" adlı 21 nolu standart (IAS 21) döviz 

işlemlerinin muhasebeleştirilmesi ve finansal tabloların çevrimi konusunda uyulacak 

ilkeleıi belirler. Bu konuda bazı ülkelerdeki standaıtlar aşağıdaki gibidir: 

-Amerika Birleşik Devletleri'nde 1982 yılından itibaren uygulanmaya başlanan 

"Döviz Çevıimleri" adlı 52 nolu standaıt (SFAS 52); 

-İngiltere'de 1984 yılından beri uygulanmakta olan "Döviz Çevrimleri" adlı 20 

nolu standart (SSAP 20) ve 

-Avrupa topluluğunda muhasebe konusunda uyumlaştırmalara yönelik olarak 

hazırlanan 4 ve 7 nolu yönergeleri çevıim ve konsolidasyon konusunda hükümler 

içennektedir. 

2. 4. Finansal Tabloların Çevrimine İlişkin Bir Örnek 

Türkiye' de faaliyette bulunan ve bir Ameıikan çokuluslu işletmesiniri Türkiye bağlı 

şirketi olan işletmenin finansal tablolannın çevrimi ve risk alanlarının belirlenmesi bir 

örnek olarak ele alınmıştır. Adının beliıtilmemesi koşuluyla incelemelere izin veren bu 

işletme hem dünya çapında hem de Türkiye' de oldukça iyi bilinen büyük bir üretim 

işletmesidir. 

Bir Amerikan çokuluslu işletmesinin bağlı şirketi olduğu için anaşirkete 

gönderilecek finansal tabloların hazırlanmasında ve çevriminde Amerika'da geçerli olan 

Finansal Muhasebe Standartlan doğrultusunda hareket edilmektedir. Finansal tabloların 

çevriminde FASB 'ın 52 Nolu Döviz Çevrimleri konusundaki standardına uygun 

davranılmaktadır. 

Türkiye'deki bağlı şirket finansal tablolarını her ay sonu itibarıyla anaşirkete 

gönderdiği için her ay sonunda ara bilanço ve gelir tablosu çıkaıtılarak bunlar anaşirketin 

raporlama parasına çevıilmektedir. 

52 Nolu standarda göre, bağlı şirketin faaliyette bulunduğu ülkede son üç yılın 

kümülatif entlasyon oranı tft: 100 veya Ü;t~rindeyse (hiperenllasyonist oıtam) bağlı şirketin 

fonksiyonel parası, anaşirketin raporlama parası, yani Amerikan Dolarıdır. Bu nedenle 
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Türkiye' deki hağlı şirket, finansal tahiniarını anaşirketin raporlama parasına çevirirken 

Zaman Temeline Göre Çevrim Yöntemini kullanmalıdır. 

Bu yönteme göre, bi1ançoda sabit kıymetler ve özsermaye kalemleri tarihi 

kurlardan çeviilirken stoklar (bilançoya yerine koyma maliyetinden taşındığı için) ve diğer 

bilanço ka1em1eıi de bilanço tarihindeki cari kurdan çevrilmektedirler. Bu durumda sabit 

kıymetler ve özseımaye kalemleri dışındaki tüm unsurlar döviz riskine maruz kalmaktadır. 

Gelir tablosunda ise tarihi kurlardan çevrilen sabit kıymetiere ilişkin amortismanlar 

ilgili sabit kıymete ilişkin tarihi kurlardan çevrilirken diğer tüm hasılat ve gider unsurları 

gelir tablosunun ait olduğu döneme ilişkin oı1alama kurdan çevrilmektedirler. 

Türk Lirasıl Ameıikan Dolan döviz kurundaki değişiklikler bilanço tarihindeki cari 

kurdan çevrilen kalemler nedeniyle hir çevrim kar veya zararının doğmasına neden 

olmaktadır. İşletmenin dövize bağlı işlemleri olduğu için işlem döviz risk alanıyla da 

karşılaşmaktadır. İşlem döviz kar veya zararları Türk şirketinin gelir tablosunda yer 

alırken çevrim nedeniyle doğan çevrim kar veya zararları Amerikan anaşirketinin 

konsolide gelir tablosunda raporlanmaktadır. Çünkü daha önce de belirttiğimiz gibi 

Türkiye'de son üç yılın kümülatif entlasyon oranı %100'ün üzerinde olduğundan 52 Nolu 

Standarda göre çevrim kar veya zararları, anaşirketin konsolide bilançosunda 

özsermayenin bir unsuru olarak değil de konsolide gelir tablosunda raporlanmalıdır. Bu 

durum, konsolide gelir tablosu dönem kar veya zararının, bağlı şirketin çevrim kar veya 

zaranndan etkilenmesine neden olmaktadır. 

Türkiye' deki bağlı şirketin bilançosunu anaşirketin raporlama parasına çevirmesi 

sonucu oı1aya çıkan çevrim (muhasebe veya bilanço) risk alanı aşağıda gösterilmektedir. 

İlgili finansal tablolar ve çevıime ilişkin esaslar ekte veıilmiştir. 

Çevıim Risk Alanlan (000 İlavesiyle): 

31.12.1993 31.1.1994 28.2.1994 

TL USD TL USD TL USD 
Riske Maruz Varlıklar 

Diinen Varlıklar 85,<JI0,1JX3 (ı, I X ı <)3,537 ,454 6,464 101,318,413 6,728 
(-)Riske Maruz Yüküm. 

Kısa Vatleli Yüküm. -38,65 ı ,324 -2,7Xı -43,549,%6 -3,010 -4 7,880,657 -3,179 
Net Riske 1\laruz Var. 

(Çevrim Risk Alanı) 47 ,25 1J,(ı51J 3,400 49,987,488 3,455 53,437,756 3,548 

Diiviz Kuru 13, IJOO ı4,470 15,()60 



Finansal tabloların çevrimi zaman temeline göre çevrim yöntemi uyarınca 

yapıldığında 31.12.1993 tarihinde döviz riskine maruz kalan net varlıklar yani çevrim risk 

alanı TL47,259,659,000 ve USD3,400,000; 31.12.1994 ve 28.12.1994 tarihlerinde de 

sırasıyla TL49,987 ,488,000, USD3,455,000 ve TL53,437 ,756,000, 

USD3,548,000' dir. İşletme çevıim ıisk alanını yönetmek istediğinde riskten korunması 

gereken tutarlar bu tutarlar olmaktadır. 

Döviz kurlarında meydana gelen değişmeler sonucunda işletme çevrim zararıyla 

karşılaşmıştır. Çevrim zararı 31.12.1993 tarihinde USD108,000 iken 31.1.1994 ve 

28.2.1994 tarihlerinde sırasıyla USD 102,000 ve USD99,000 olarak gerçekleşmiştir 

(Ek3). 

Il. DÖVİZ RİSK ALANLARININ EKONOMİK AÇlDAN 

BELİRLENMESİ 

Uluslararası ekonomik çevre, değişken döviz kurları tarafından tanımlanmakta ve 

satın alma gücü paritesinden çok sık ve devamlı sapmalar ortaya çıkmaktadır. Gerçek 

döviz kurlarındaki değişiklikler, büyük boyutlarda olabilmektedir. Gittikçe artan ürün 

piyasaları, uluslararası rekabet tarafından belirlenmektedir. Bunun sonucu olarak 

ekonomistler ve işletme yöneticileri gerçek döviz kurlarının küresel rekabetteki etkisini 

belirlemeye giderek daha fazla önem verıneye başlamışlardır.47 İşletmeler açısından, 

döviz kurlarındaki değişmelere knşut olarak, uluslararası veya küresel rekabetle nasıl 

mücadele edileceği konuları oldukça büyük bir öneme sahip olmaktadır. 

Ekonomik döviz riski, döviz kurlannda meydana gelecek değişikliklerin firma 

değerinde yaratacağı potansiyel değişikliklerle ilgilidir.48 Firma değeri gelecekte 

beklenen nakit akışlarının bugünkü değeriyle ölçüldüğünden ekonomik döviz risk alanı 

(economic exposure veya operating exposure), firmanın beklenen nakit akışlarının net 

şimdiki değerinin, döviz kurlarında meydana gelen beklenmeyen değişmeler nedeniyle 

değişmesi olarak da tanımlanır.49 Yani ekonomik döviz risk alanı, döviz kurlarındaki 

47 Timothy A. LUEIIRMAN, "The Exchange Rate Exposure of a Global Coınpetitor", .Journal of 

Int~rnational nusiness Studi~s. Seeonu Quarter ı I)C)(), s.225. 

4X GLOBERMAN, s.223. 

4') EITEMAN- STONEHILL- MOFFETf, s.IX5. 



beklenmeyen değişikliklerinin uluslararası faaliyette bulunan fırmalann beklenen gelecek 

nakit akışlannın net bugünkü değeri üzeıindeki etkileriyle ilgilenir. 

Fiımanın muhasebe kayıtlarından yararlanarak ekonomik risk alanını kesin ve açık 

bir şekilde ölçmek pek olası değildir. Çünkü uluslararası faaliyette bulunan firmalann 

yabancı para cinsinden varlık ve borçlannın (yükümlülüklerinin) çevıilmiş değerlerindeki 

değişiklikler, firmanın çeşitli bağlı şirketlerinin uzun dönemli nakit akışlanndaki 

değişikliklere tam olarak uymayabilir. so Çünkü muhasebe bilgileri döviz kuru 

değişikliklerinin işletme üzerindeki tüm etkilerini göstermez. Bu yüzden döviz 

kurlarındaki değişikliklerin uzun dönemdeki karlılık üzerindeki etkileri bilançodan elde 

edilemez. 

Ekonomik ıisk alanını belirleme ve ölçme süreci oldukça kaımaşık ve tanımlanması 

güç olan bir süreçtir. Bu nedenle birçok işletme, sadece çevrim ve işlem risk alanlannı 

belirleyerek ekonomik risk alanını gözardı etmektedir. Fakat döviz kurlanndaki 

değİşınelerin uluslararası faaliyette bulunan işletmelerin beklenen nakit akışları üzerinde 

nasıl bir etki yaratacağı üzerinde durulduğu için ekonomik risk alanı çevrim ve işlem risk 

alanından çok daha geniş boyutludur. 

Ekonomik risk alanı işletmenin uzun dönemde geleceğinin daha sağlıklı olması için 

işlem ve çevrim risk alanları tarafından neden olunan değişikliklerden çok daha fazla 

önemli olmakla birlikte keyfi olarak seçilen bir zaman dilimindeki beklenen nakit 

akışlarının tahminine dayandığı için büyük ölçüde özneldir. Ekonomik risk alanı 

muhasebe sürecinden dolayı değil ekonomik analizler nedeniyle ortaya çıkar.51 Çünkü 

muhasebe bilgileri, döviz kurundaki değİşınelerin işletme üzerindeki tüm etkilerini 

gösteımez. Sadece varlık ve yükümlülükleıin değeıini ve gelir tablosu unsurlannı ölçmede 

cari dönemin gelirinde meydana gelen değişmeleri gösterir.52 Birçok ekonomist de 

çevrim prosedürünün, döviz kuru değişiklikleri ile uluslararası işletmelerin bağlı 

şirketlerinin gelecekteki nakit akışları arasında güvenilir bir ilişki içermediği 

görüşündedirler.53 Ekonomik risk analizinde, nominal döviz kurlarından ziyade "gerçek 

döviz kurları"54 ' ndaki değişiklikler üzerinde durulmalıdır. Gerçek döviz kurları ile 

50 GLOBERMAN, s.223. 

5l EITEMAN- STONEHILL- MOFFETT, s.IX7. 

52 OXELHEIM, s.66. 

53 GLOBERMAN, s.223. 
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nominal döviz kurlan arasındaki ayrım oldukça önemlidir. Faaliyetsel nakit akışlannın 

gelecekteki beklenen değeri, nisbi fiyatlara balğlıdır ve nisbi fiyatlar değiştiği zaman 

değişecektir. Nisbi fiyatlardaki değişiklik, döviz kurları nedeniyle olmuşsa, faaliyetsel 

nakit akışlannın değerindeki ilgili değişiklik, belirli bir döviz kuruna ilişkin faaliyetsel risk 

alanı olarak tanımlanır.55 Nominal döviz kurlarında bir değişme olsa bile eğer bu 

değişme, fiyatlar düzeyindeki eşit değişmeyle gideriliyorsa nominal döviz kurundaki 

değişmeler yerel firmaların ve yabancı rakip finnaların göreedi rekabet pozisyonlarında 

bir etkiye sahip olmayacak ve dolayısıyla gerçek nakit akışları değişmeyecektir.56 Buna 

rağmen gerçek döviz kurlarında meydana gelen değişmeler firmaların rekabet 

pozisyonlarını etkileyecektir. Bu yüzden nominal döviz kuru değişmelerinden ziyade 

gerçek döviz kuru değişmelerine önem verilmelidir. Aynı zamanda tirma faaliyetlerinin 

yapısı, fiyatlama şekli ve hem finna hem de rakipler için mevcut faaliyet fırsatlan üzerinde 

durulur.57 

Ekonomik döviz riskleıi, işletmeler üzeıinde çok geniş bir etki alanına sahiptir. Bir 

işletme döviz alacak ve borçlarını hedge etse veya döviz varlık ve yükümlülükleri olmasa 

bile (yani işlem ve çevrim risk alanlarına sahip olmasa) ekonomik döviz riskiyle karşı 

karşıya kalabilir.58 Benzer şekilde hiç ihracat veya ithalat yapmayan veya uluslararası 

faaliyetleri olmayan işletmeler de ekonomik döviz riskinden etkilenebilirler. Örneğin, 

sadece tek bir ülkede faaliyette bulunan bir otel, o ülke parasının çok fazla güçlenmesi 

nedeniyle yabancı müşterilerinin bir kısmını yitirebilir. Bu duruma ilişkin diğer bir örnek 

de Japon üreticileriyle ilgili olarak verilebilir. Japon ihracatçılar ağır sanayi araçları 

54 Gerçek döviz kuru, bir baz dönemde her bir para biriminin nisbi satınalına gücündeki değişikliklere 
göre düzeltilmiş noıninal döviz kurudur. 

(1 +i(f,t)) 

e' t = eı -----------
(1 + İ(Jı,t)) 

e' t = ı zmn:mında gerçek döviz kuru (bir birim yab:mcı parabaşma yerel para miktarı) 

eı = ı z:un:mmda noıninal döviz kuru (bir biıiın yabancı parabaşma yerel para miktarı) 

i(f,t) =O ve t z:unanları am-;ında yabancı ülkenin enll:L-;yon oram 

İ(h,t) =O \'e ı z:unanları arasında o ülkenin eııllasyon oram 

55 LEUHRMAN, s.226. 

56 SHAPIR< >. s.242. 

57 LUEHRMAN, s.227. 

5X LEVI, s.3n. 
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konusunda 19Rl-1985 döneminde Amerika'daki pazar paylarını %14'den %21'e 

yüksdtmişlerdir. Japon üreticilerin maliyetleri genellikle Yen üzerinden oluşmaktadır. 

Dolara karşı güçsüz hir Yen, Japon üreticileıin avantajı olmuştur. Yen güçsüzleştiğinde 

Ameıika'da dolar üzerinden yapılan satışlarda Yen itihanyla aynı karı elde etmek daha az 

doları gerektiıir. Güçsüz hir Yen, kar maı:iını değiştirmeden dolar cinsinden olan fiyat 

indirimini olası kılar. Bu dönem boyunca dolar, yene karşı güçlendiği için Japon üretici 

Komatsu, Ameıika'daki rakihi Caterpillar'a göre %40'1ık hir fıyat avantajı sağlamıştır. 

Komatsu, Yen olarak fiyatları sahit tuttuğu halde doların Yen karşısında güçlenmesi 

nedeniyle dolar fiyatı %40 düşmüştür. 59 Firmalar uzun dönemde satış düzeylerini, fiyat 

düzeylerini veya gin.lileıinin maliyetleıini sahitleştiremedikleri için ekonomik döviz riskine 

maruz kalırlar ve hu değişkenler, döviz kuru dalgalanmalarının etkisinde kalır.60 

Firmaların yerel para cinsinden olan kar marjları da döviz kuru değişmelerine duyarlı 

olacaktır. 

Ekonomik döviz risk alanlarının hiçimsel analizine göre, yerel paranın değer 

yitirmesi, ihracat yapan veya ithalatla rekahet halinde olan yerel fırmalann faaliyetsel nakit 

akışlarını artıracaktır. Bunun tersi olarak parası diğer paralar karşısında değer kazanan 

ülkelerin ihracatçılan eğer ürünlerinin fiyatını yerel para hiıimi itiharıyla sahit tutariarsa 

satış hacimleıi düşecektir. Çünkü ürünleıinin yabancı para karşılığı artacaktır. Arz ve talep 

elastikiyetlerinin büyüklüğüne bağlı olarak, daha ucuz bir yerel para (aşırı değerlenmiş 

kur), yerel fiıınanın ithal ettiği ürünleıin fiyatlarını düşürürken, ihracatına daha yüksek 

fiyat uygulamasını olası kılar.01 

Ekonomik risk alanı, uluslararası işlemler ve ilişkilerin stratejik değerlernesiyle 

ilgilenir.62 Bu nedenle ekonomik risk alanı için plan yapmak üst yönetimin 

sorumluluğundadır. Çünkü döviz kurlarındaki değişmeler sadece finansal kararlan değil 

aynı zamanda pazarlama, satınalma ve üretim stratejilerini de etkiler.63 Uluslararası 

faaliyetlerde bulunmayan işletmeleri dahi etkileyen ekonomik döviz risk alanları hem 

işletmeler için taşıdığı önem itiharıyla hem de ölçülmesinde finansal tabloların yetersiz 

51J Gregory .T. MILLMAN, "Cum:ııcy Risk Maııagcıneııt at Moıısaııto", Management Accounting, 

Vol. LXXII, No.IO, April IIJIJl, s.43. 
(ı() 

SIEGEL, s.l'J. 

61 LUEHRMAN, s.225. 

62 Fiııaııöal&Maııagcınent Accounting Commitlee of the Iııtcmatioııal Federation of Accountınts, s.7. 

63 MILL~fAN, s.43. 
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faaliyetlerde bulunmayan işletmeleri dahi etkileyen ekonomik döviz risk alanlan hem 

işletmeler için taşıdığı önem itibanyla hem de ölçülmesinde finansal tabloların yetersiz 

kalması nedeniyle üzerinde dikkatle durulması gereken bir konudur. İşletmeler hem yerel 

pazarda yabancı rakiplerle rekabet edebilmek hem de dış pazarlarda durumlarını 

sürdürebilmek için ekonomik risk alanlannı belirlemek zorundadır. Her ne kadar firmanın 

ekonomik koşullarını değiştirebilme olanağı yoksa da firma bu koşullar altında en uygun 

yolu seçerek ekonomik döviz riskini elimine edebilir veya azaltabilir. Döviz kurlannda 

beklenmeyen değişikliklerin firmanın net değerindeki etkilerini ölçebilmek, firmanın 

gelecekteki devamlılığını ve karlılığını etkileyeceğinden ekonomik risk alanının 

belirlenmesi, bu riski gidermek için alınacak önlemlerin seçimi için de gerekli olmaktadır. 

Ancak döviz risk alanlannın bir kez belirlenmesi yeterli değildir. Bu risk alanlan 

belirlendikten sonra ilgili faktörlerde meydana gelecek değişmelerin derhal yansıtılması 

gerekir. Değişiklikleri hemen yansıtarak risk alanını güncelleştirerek risk alanı ile ilgili 

doğru, tam ve yeterli bilgilerin zamanında elde edilmesine çalışılmalıdır. Döviz risk 

alanlannın özelliklerini aşağıdaki tabloda özetleyebiliriz. 

~ İŞLEM RlSK ALANI ÇEVRlM RlSK ALANI EKONOMİK RlSK ALANI 

1 

YAPISI Aktif, Statik Pasif, Statik Aktif, Dinamik 

HEDEF Defter/ekonomik Defter değeri Ekonomik Değer 
ORYANTASYONU değer 

ODAK 
NOKTASI Nakit Akışlan Varlıklar/Borçlar Nakit Akışlan 

SÜRE (DÖNEM) Sınırlı Sınırlı Sınırsız 

VERİTEMELI Defter kalemleri (Bi lan- Defter kalemleri (Bilan- Defter kalemleri (Bi lan-
ço kalemleri) +Gerçek- ço kalcmlcri) +Gerçek- ço kalemlcri) + Gerçek-
leşeceği tahmin edilen leşeceği tahmin edilen leşeceği tahmin edilen 
kalemlerin öngörülen kalemlerin öngörülen kalemlerin öngörülen 
boyutu boyutu boyutu 

KAYNAK: OXELHEIM, s. 65. 

TABLO 2. Döviz Risk Alanlarının Özellikleri 

Döviz risk alanlan belirlendikten sonra hangi risk alanının yönetileceği yani riskten 

korunacağı kararının verilmesi gerekir. Daha sonra ise risk yönetimi ile ilgili tutumun 

belirlenmesi gerekir. Kann ençoklanması mı yoksa riskinenaza indirgenmesi mi işletme 
1 ' ,, ''1 ;: '. ' ., ': ::. l. 

, .•• : ,1 ~' ,, 1 •.' ! " ' • ' ' ... ' 

" . ~·\, ~ ···;·(.~:~~ı;.i\;J~-:.~i 
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yönetimi için daha önemlidir. Bu iki uç felsefe arasında döviz risk alanlannın riskten 

korunması konusunda yönetim aşağıdaki politikalan izleyebilir: 

-Hiç riskten korunma işlemine başvurmamak (Hedge nothing) 

- Herşeyi riskten korumak (Hedge all) 

- Seçici olarak riskten korunmak 

Döviz risklerinin yönetilmesine ilişkin politikalar, yönetim kurulu tarafından 

belirlendikten sonra fon yönetimi departmanı veya muhasebe finansman departmanı 

riskten korunma stratejilerini belirler. Stratejiler belirlenirken risk alanının tipi, işletmenin 

risk konusundaki tutumu, vade büyüklükleri, döviz cinsi ve dövizin güçlü ya da zayıflığı 

konusundaki görüşler gözönünde bulundurulur. Daha sonra ise kullanılacak riskten 

korunma araçlan belirlenir. Döviz riskinden korunınada kullanılan finansal araçlar izleyen 

bölümde ele alınacaktır. 



Üçüncü Bölüm 

DÖVİZ RİSK ALANLARINI RiSKTEN KORUMADA 

KULLANILAN FiNANSAL TEKNİKLER 

Bretton Woods Sisteminin 1972 yılında sona ermesiyle birlikte esnek döviz kuru 

sistemine geçilmesi sonucunda döviz kurlarında meydana gelen dalgalanmalar oldukça sık 

ve büyük ölçüde olmuştur. Döviz kurlarında meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle 

döviz cinsinden varlık ve yükümlülükleri bulunan kuruluşlar, çok uluslu işletmeler ve 

yerel işletmeler döviz riskiyle karşı karşıya kalmışlardır. Bu nedenle işletmeler döviz 

kurlarındaki değİşınelerin olumsuz etkilerinden korunmak üzere riskten korunma 

işlemlerine başvunn uşlardır. 

Riskten korunma (hedging) işlemi ile fiyat, faiz ve döviz riskleri, bu risklerden 

kaçınmak isteyenlerden kabul etmek isteyenlere transfer edilir. Riskten korunma işlemi 

(hedging), daha spesifik olarak, riske maruz kalan gerçek bir pozisyona karşı vadeli, 

gelecek, opsiyon veya swap piyasalarındaki bir riskten korunma aracında karşı pozisyon 

alma eylemidir. 1 Riskten korunma eyleminin en basit şekli, döviz cinsinden bir borcun 

ödenmesi veya denizaşırı bir yatırımdan sağlanacak kar paylarının elde edilmesi gibi 

bilinen gelecek döviz nakit akışlannı dengelemek üzere, gelecekteki bir tarihte belirli bir 

dövizin belirli bir miktarını satın almak veya satmak üzere bir kontrata girilmesini 

John E. STEWART, "The Challeııges of Heı.lge Accounting", .Journal of Accountancy, Vol. 

lôX. No 5, Noveınber 1 1J81J. s.4X. 
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içerir. 2 Bu prosedür, işletmenin nakit akışlarını kendi para birimi itibarıyla 

tanımlamasına olanak verir ve döviz kuru hareketleri nedeniyle oluşan risk alanını azaltır 

hatta yok edebilir. 

Döviz riskinden korunma işleminin amacı, belirli bir dönemde varlık veya 

yükümlülüklerle ilgili olarak oluşabilecek ters yöndeki fiyat, faiz ve kur 

dalgalanmalarından dolayı oluşacak zarar riskini azaltmaktır. Riskten korunma 

pozisyonları, ödeme veya tahsilatın yapılacağı paranın değerini korumak, belirli bir 

dönemde bir yatırım geliri veya borç almanın faiz maliyetini garantilernek veya döviz 

cinsinden olan bir borcun miktannı sınırlamak gibi farklı işlemler içerir. Bu durumların 

her biri için önemli olan nokta, korunan tarafın (hedger'in) kendisini, daha önce varolan 

bir varlık veya yükümlülüğe ilişkin fiyat, faiz veya kur değişikliklerinin etkisinden 

korumaya çalışmasıdır. Yani riskten korunma işlemi (hedging), yatınmcılan kendi faaliyet 

alanlanndan doğmayan ıisklerden korumaktadır. Döviz riskine maruz kalmış birimlerin, 

gelecekteki döviz kuru hareketlerinin olumsuz etkileıinden korunmak üzere döviz riskini 

yönetebilmek için öncelikle döviz risk alanlarını belirlemeleri gerektiğini ve döviz risk 

·alanlarının işlem, Çevrim ve ekonomik risk alanı olarak belirlenınesini bundan önceki 

bölümde ele almıştık. 

Döviz ıisk alanlannın yönetilmesinde izlenecek politika ve stratejiler genelde risk 

alanına göre farklılıklar gösteıirken kontrata bağlı tekniklerin (dışsal teknikler) kullanımı 

daha geniş kapsamlıdır. Bu nedenle her bir risk alanının yönetilmesi ayrı ayrı ele 

alınmayarak içsel ve dışsal teknikler şeklinde bir ayrıma gidilmiş ve içsel teknikiere çok 

kısaca değinilerek temel dışsal teknikler üzeıinde durulmuştur. 

I. İÇSEL TEKNİKLER 

İşletmeler döviz risk alanlannın yönetilmesinde üçüncü bir taraf olmaksızın kendi 

içinde, fiımanın finansal yönetiminin bir parçası olarak bazı içsel teknikleri kullanabilirler. 

Döviz risk alanlarının yönetiminde ku11anılan içsel teknikler, riske maruz kalan risk 

alanlarını doğmadan ünlemeyi veya enaza indirgemeyi hedetler.3 Ancak bu işlemler 

2 Nigel BUCHANAN, "Accounting for Swaps: A Fr:uncwork", Swap Finance, Volume 2, Edited 

by Boris ANTL, Puhlishcd hy Euromoney Puh., London, l'JX6, s.4. 

Adrian BUCKLEY, l\lultinatimıal Finance, Second Edition, Prcntice Hall, 1992, s.lCJO. 
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firınayı gelecekteki döviz kuru dalgalanmaianna karşı tam olarak koruyamamaktadırlar.4 

Üstelik bu tekniklerin kullanımı çoğu zaman yasal nedenlerden dolayı mümkün de 

değildir. İçsel teknikler; netleştiıme (netting), eşleştiıme (matching), öneeleme ve erteleme 

(leading and lagging), fiyatlama politikalan ve aktif-pasif yönetimi gibi tekniklerden 

oluşmaktadır. 5 

Netleştinne, gruptaki işletmelerin birbirlerine olan borç ve alacaklannın karşılıklı 

netleştirilmesidir. Eşleştinne, aynı para biriminden olan alacak ve borçların birbirleriyle 

eşleştirilmesidir. Örneğin bir alacak nedeniyle işletme döviz riskine maruz kalmışsa aynı 

para biriminden borcu olan gruptaki diğer işletmenin borcu eşleştiıilerek döviz risk alanı 

dengelenmektedir. Öneeleme ve eıteleme tekniğinde ise risk yaratan bir borç veya alacağın 

ödemesinin veya tahsilatının vadeden önce yapılması veya vadeden sonraki bir tarihe 

ertelenmesi sözkonusudur. Fiyatlama politikası ile ilgili teknikler ise satış fiyatının yerel 

para yerine döviz cinsinden belirlenerek yerel para itibarıyla olan fiyatın döviz kuru 

değişmelerine koşut olarak değişınesini veya faturalama parasının değiştirilmesini 

içennektedir. Örneğin, bir İthalatçı döviz riskinden kaçınmak için alışın kendi ülkesinin 

para birimi itibarıyla faturalanınasını sağlayarak döviz kuru hareketlerinin etkisinden 

korunabilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta döviz riskinin ortadan 

kalkmadığı sadece işlemin karşı tarafına yani ithalatçıya aktarıldığıdır. Döviz riskini 

ihracatçı üstlenmiş olmaktadır. Aktif-pasif yönetiminde ise belirli bir para biriminden olan 

ödeme ve tahsilatlar ile varlık ve yüküınlülükleıi dengelemek üzere eşit miktarda fakat 

karşıt yönde borç alınayı veya para yatıımayı ifade eder. Bu teknik bilanço, gelir tablosu 

ve nakit akışına ilişkin ıisk alanlannın yönetilmesinde kullanılmaktadır. 

II. DIŞSAL TEKNİKLER 

Dışsal teknikler, döviz riskini azaltmak için işletme dışındaki üçüncü kişilerle 

yapılan ve kontratla desteklenen ilişkilcıi gösteren ıisk yönetim teknikleıidir. Bu teknikler, 

içsel teknİklerle elimine edilemeyen riske maruz kalmış bir pozisyon nedeniyle doğacak 

döviz zarar olasılığına karşı bir sigorta niteliğindedir.6 Dışsal teknikler; vadeli döviz 

4 

5 
HANDJINICOLAOU, s.l3_30. 

Ayrıntılı hi lgi için Bkz., BUCKLEY. s. I 'J0-200. 
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kontratlan, döviz gelecek kontratlan, döviz swaplan ve döviz opsiyonlandır. Eskiden beri 
"':\7 

uygulanmakta olan vadeli döviz kontratilrının yanısıra gelecek (futures) kontratlan, 

opsiyonlar ve swap işlemleri de döviz risklerinin yönetiminde yaygın olarak kullanılmaya 

başlanmıştır. Döviz risklerinden korunınada kullanılan bu dışsal hedging araçlan aynı 

zamanda spekülatif amaçlı olarak da kullanılabilirler. Spekülatif bir kontrata yatınm kan 

sağlamak için girilir. 

Döviz risklerinin yönetilmesinde kullanınlan bu yeni finansal araçlann muhasebe 

üzerindeki etkilerinin ortaya koyulabilmesi için öncelikle bu araçların yapısının ve 

kullanım şeklinin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle, bu bölümde bu araçlann yapısı, 

işleyişi ve kullanım şekli ele alınacaktır. 

III. VADELİ DÖVİZ KONTRATLARI (FOR\VARD FOREIGN 

EXCHANGE CONTRACTS) 

l.TANIM 

Genel olarak vadeli piyasalar, ileri bir tarihte teslimi söz konusu olacak her hangi 

bir malın (döviz, faiz, tarımsal veya metalurjik ürün gibi) vadesi, miktan ve fiyatı 

bugünden belirlenerek kontrata bağlandığı işlemleri içerirler.? 

Vadeli döviz kontratı, kontrat tarihinde geçerli olan vadeli döviz kurlanndan, 

gelecekte belirli bir tarihte, döviz alım-satım veya değişimini ifade eden bir döviz 

işlemidir. Vadeli bir döviz kontratı (vadeli kontrat), iki farklı ülke para birimlerinin, daha 

önceden belirlenmiş gelecekteki bir tarihte ve kontrat tarihinde belirlenmiş döviz kurundan 

değişimini sağlayan bir anlaşmadır.8 Kontrat sahibi, dövizi, kontratta belirtilen tarihte 

ve kontratın yapıldığı tarihte belirlenen fıyattan satmak veya satın almak zorundadır. 

Gelecekte bir tarihte yapılacak olan döviz değişimi sırasında uygulanacak olan kur, 

kontratın yapıldığı tarihte garantilenmiştir. Kontratın vadesi sonundaki spot döviz kuru ne 

6 

7 

8 

BUCKLEY, s.190. 

KIRIM, "Mali Risk Yönetimi Açısından Forward ...... , s.33. 

William B. FISCHER, "Foreign Exchange Accounting",- International Financial 

Management, A Handbook for Finance, Treasury and Accounting Professionals, 

Editors: Rose Marie L. BUKICS- Bemard S. KATZ, McGraw Hill Book Company, s.423. 
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olursa olsun değişirnde uygulanacak olan kur, kontrat tarihinde belirlenmiş olan vadeli 

kurdur. Taraflar vadeli döviz kontratma girerek kendilerini döviz riskinden korumaya 

çalışırlar. Örneğin, yapmış olduğu ihracat nedeniyle döviz cinsinden bir yıl vadeli alacağı 

olan bir işletme, bu alacağı nedeniyle döviz riskine maruz kalacaktır. Alacak tahsil 

edilineeye kadar döviz kurunda meydana gelen bir değişme, alacağın yerel para denginin 

değişmesine neden olacaktır. İşletme, bir yıl sonra tahsil edeceği bu alacağın yerel para 

miktarındaki belirsizlikten ve riskten korunmak istediğinde vadeli döviz kontratma 

girebilir. İhracat anlaşmasına girdiği gün, eline geçecek dövizleri kendi yerel parası 

karşılığında bugünden belirlenen kur üzerinden satınayı taahhüt eden bir vadeli döviz 

kontratı yaparak belirsizliği ortadan kaldırabilir ve döviz kurunda meydana gelecek 

değişmelerinetkisinden de korunmuş olur. Vade tarihinde döviz kurları ne olursa olsun 

kontrata bağlanmış olan vadeli kura etkisi olmayacaktır. Vadeli döviz işlemleri birçok 

katılımcının -özellikle de birçok farklı ülkede faaliyet gösteren çokuluslu işletmelerin­

varlık ve yükümlülüklerle ilgili nakit akışlarını ters yöndeki döviz hareketlerinden 

korumak ve böylece kazançlarını korumak isteklerinden dolayı ortaya çıkmışnr.9 

Bir kişi veya kuruluş, vadeli kontrata yani ilerideki bir tarihte yabancı para alma ve 

satma kontratma önceden bilinen bir fıyattan girer. Vadeli döviz kontratı yapabilmenin ön 

koşulu, spot kurların yanısıra vadeli kurlannda piyasada oluşmuş olmasıdır. Vadeli döviz 

kurları, piyasayı düzenleyen (market maker) bankalar tarafından bir yıla kadar her an 

verilebilmektedir. Ancak, özel olarak iki yıla kadar vadeli işlem düzenlenmesi de 

olasıdır. lO Vadeli döviz kontratma girmek isteyen taraflar, kendi gereksinmelerine uygun 

olan vade itibanyla istedikleri miktar üzerinden vadeli döviz kontratı yapabilirler. Ancak 

vadeli döviz kontratları daha çok kısa vadeli işlemlere ilişkin olmaktadırlar. Vadesi bir 

yıldan daha az olan döviz cinsinden alac k veya yükümlülüklerin yani kısa dönemli nakit 

akışlarının döviz riskinden korunmasında kullanılmaktadırlar. 

Vadeli kontratın yapıldığı tariht ki vadeli döviz kuru, spot kurdan genellikle 

farklıdır. Vadeli kur ile spot kur arasındaki farkı genellikle: 

9 

10 

-Vadeli kontrat dönemi boyunca uluslararası piyasada iki para birimi arasında 

beklenen faiz farkı ve 

-Fiili alım-satım veya değişimin erçekleştirileceği gelecekteki belirli bir tarihte 

HANDJINICOLAOU, s.l3_5. 

KIRIM, "Mali Risk Yönetimi Açısından Forward ...... , s.33. 



spot kurlaıın ne olacağına ilişkin bekleyişler belirlemektedir. 

Daha lince de belirttiğimiz gibi vadeli kur, spot kurdan düşükse bu iki kur 

arasındaki fark iskonto; vadeli kur spot kurdan yüksekse bu durumda ortaya çıkan fark da 

pıim olarak belirtilmektedir. 

Tarailar, vadeli döviz kontratının vadesi sonunda kontrat koşullarını yerine 

getirmek zorundadırlar. Vadeli kentratlar sadece kontrat vadesinde kullanılabilirler ve 

vadeli kontratlara girildiği tarihte ve kontrat süresi boyunca herhangi bir ödeme 

yapılmaz. ı ı Kontratın vadesi sonunda uygulanacak olan kur, başlangıçta kontratla 

garantilendiği için kontrata giren taraf vade sonunda eline geçecek miktan önceden (yani 

kontratın yapıldığı tarihte) kesin olarak bilmektedir. Garanti edilmiş ve sabitleştirilmiş olan 

bu vadeli döviz kuru ile taratlar kendilerini döviz kurlarında meydana gelen değişmelere 

karşı korumuş olmaktadırlar. Ancak gelecekteki spot kurlarda işletme lehine meydana 

gelecek değişmeler nedeniyle işletmenin kar elde etme potansiyeli de sınırlandırılmış 

olmaktadır. 

2. V ADELi DÖVİZ İŞLEMLERİNİN SIN1FLANDIRILMASI 

Döviz olarak belirtilen yabancı bir işlem, döviz kurlarındaki değişmeler nedeniyle 

döviz riskine maruz kalır. Döviz ıiskine maruz kalan bir işlemi riskten korumak için vadeli 

döviz kontratı yapılabilir. Bu amaçla ileride belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan döviz 

alma ve satma anlaşması olan vadeli döviz kontratma girilir. Vadeli kontratta, alım satım 

tarihi ve bu alım satırnda uygulanacak olan döviz kuru, kontrat yapılırken belirlenmiştir. 

Kontratta belirlenen döviz kurları, kontratın yapıldığı tarihte mevcut olan vadeli kurlar 

olmaktadır. Vadeli kontrata, döviz kurlarındaki değişmelerden doğan riski telafi etmek ya 

da enaza indirgemek (hedge) veya döviz kurundaki değişmelerden kar sağlamak 

(spekülasyon) amaçlarıyla girilir. Vadeli döviz kontraılan ile kontrata bağlanan işlem için 

uygulanacak olan döviz kuru, önceden sabitlcndiği için döviz kurlarında meydana gelen 

değişimleıin bu işlem üzeıinde bir etkisi olmayacaktır. Bu nedenle vadeli kontratlar riskten 

korunma amacıyla kullamlahilmektedirler. 

ı ı SIMITJISON, "A LHiO ....... , s.~_6. 
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Riskten korunma amacıyla vadeli döviz kontratı yapılması; döviz riskine konu olan 

alacak veya borç pozisyonunu riskten korumak, yabancı bir girişimdeki net yatırımı 

ıiskten korumak veya vergi sonrası temelinde tanımlanabilir bir döviz taahhüdünü riskten 

korumak amaçlanyla olmaktadır. 

IV. DÖVİZ SWAP İŞLEMLERİ 

Döviz kuru ve faiz oranlarında meydana gelen değİşınelerin ortaya çıkardığı 

riskierin en aza indirgenmesinde kullanılan bir araç da swap' dır. B üyük boyutlu kur 

değişmeleıinin ve sürekli değer kaybeden dövizlerin olduğu durumlarda vadeli kambiyo 

ve para piyasasında hedging yaparak korunmak güçtür. 12 

Aynca ticaıi faaliyetleıin finansmanı gibi kısa vadeli korunınada her ne kadar döviz 

piyasası (FO REX) yeterli ise de bir yılı aşan vadelerde bu piyasa yetersiz kalır. 13 Döviz 

swapları daha çok vadeli piyasa ve para piyasasını kullanmanın olanaklı olmadığı 

durumlarda bir hedge aracı olarak kullanılırlar. 14 Swap'lar daha uzun vadeli 

olduklarından bu eksikliği gidei"irler. Uygulamada swap'ların vadesi on yıla kadar 

çıkabilmektedir. Swap' ların kullanımı 1980'li yıllarda önemli bir gelişme göstermiştir. 

Swap'lar; işletmeler, bankalar, merkez bankaları, portföy yöneticileri, sigorta şirketleri, 

tasaıTuf sandıkları, uluslararası örgütler, devlet kurumları gibi çeşitli kullanıcıların istek ve 

gereksinimlerini karşılayacak şekilde oldukça dinamik ve yaratıcı bir şekilde gelişimini 

sürdürmektedir.Ancak swap piyasasının gelişmesi için iki koşulun gerçekleşmesi 

gereklidir. Bunlardan biıisi, piyasada yer alacak olan taratlar yeni finansal teknikiere açık 

olmak için yeterince sofistike olmak zorundadır. İkincisi ise ilgili para birimi, çeşitli 

düzenleme ve seıınaye kontrolleıinden an nmış olmalıdır. 15 

12 

13 

14 

15 

Cemi! ALBAYRAK, "Faiz ve Diiviz Riskinden Korunma Aracı: Swap Tekniği", Dünya 

Gazdesi, 13 Aralık JCJXX, s.4. 

ALBA YRAK, s.4. 

ROBOCK- SIMMONDS, s.76. 

Adrian RYSER - Thomas C. WILSON, "Swiss Frane Curreııcy Swaps", The Handhook of 

Currency and IntHest Rate Risk 1\lanagement, Etlitors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford 

W. SMITH Jr., New York Institute of Finance, JIJ'JO, s.I4_3. 
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1. SWAP' IN TANI MI VE T ARAFLARI 

Swap, kelime anlamı olarak mübadele, değiş-tokuş veya takas olarak 

tanımlanırken daha özel olarak, anlaşmaya taraf olan iki birim (kişi, işletme veya kurum) 

arasında nakit akışlarının anlaşma süresince değişimini ifade etmektedir. 16 Finansal bir 

terim olan swap'ta tinansal araçların veya paranın gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir 

oran üzerinden değişimi sözkonusudur. 

Geleneksel olarak swap, yükümlülüklere ilişkin faizlerin ve anaparanın 

değiştirilmesi için kullanılır. Bu tür swap'lara yükümlülük (pasit) swapı denir. Son 

yıllarda varlıklar üzerine düzenlenen swap'lar da sözkonusudur. Bunlar da varlık (aktif) 

swap'ları veya sentetik swap'lar olarak adlandırılır ve yükümlülük swap'ları gibi aynı 

ilkeler uyarınca kullanılır. I? 

Herhangi bir swap'ın temel amacı, belirli bir !inansal işlemin maliyetini ve riskini 

azaltmak amacıyla swap işlemine giren her iki tarafa da karşılıklı fayda sağlamak için iki 

girişimin farklı finansal yeteneklerinden avantaj sağlamaktır. 18 Döviz kurlarında ve faiz 

oranlannda ortaya çıkan hızlı değişiklikler nedeniyle riske maruz kalan taratlar, bu riskten 

korunmak (hedging) üzere bu tekniğe başvururabilirler. Örneğin, Japon işletmelerine 

yatırım yapmak isteyen bir Türk yatırımcı, Japon yeni döviz riskine maruz kalmak 

istemediğinde Japon tahvili alır ve bunun sağlayacağı gelir akımlarını TL'ye swap 

edebilir. 

Swap piyasasının gelişimiyle birlikte swap işlemine girmek isteyen taraflar 

arasında bağlantıyı sağlayan aracı kurumlar da gelişıniştir. Taratların direkt olarak 

birbirleriyle kontrat yapınaları durumunda herhangi bir aracı sözkonusu olmayacaktır. 

Aracı banka, her iki tarafa ödeme yapmak için yasal zorunluluğu olmayan bir temsilci ya 

da acenta (agent) olarak veya yasal ödeme zorunluluğu olan bir aracı (principal) olarak 

faaliyette bulunahilir. 19 Swap işleminin başlangıç yıllarında aracılar sadece swap yapmak 

16 

17 

18 

l'J 

Clifford W .. Tr.SMITH- Charles W. SMITHSON -Lee Macdonald WAKEMAN, "The Evolving 

M<ırket for Swaps", The Handhcııık of Currency and Interest Rate Risk Management, 

Editors: Rohcrt J. SCHWARTZ- Clifford W. Jr. SMITH, New York Institute of Finance, 1990, 

s.6_3. 
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BUCHANAN, s.3. 
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Disclcısure and Accounting, OECD, P<tris. I'JXX, s.1J2. 
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isteyen iki tarafı bir araya getirmekteydi. Bunun için aynı vade ve aynı miktarda borç 

almış olan iki tarafın bulunması gerekmekteydi. Ancak swap piyasasının gelişmesiyle 

birlikte aracılar, swap işlemini karşı tarafı bulmadan ve riski kendi üzerlerine alarak da 

kabul etmeye başladılar. Aracılar, swap işlemine giren her iki taraf için de karşı taraf 

olarak faaliyette hulunahilirler. Bu nedenle swap işlemine giren taratlar, diğer swap 

işlemcisini bilmek veya tanımak zorunda değildir. Çünkü, onlar için karşı taraf aracı 

hankadır. Ödemeler ve değişim, aracı banka tarafından yapılır. Bu nedenle swap, tek bir 

taratla ve tek bir işlemle yapılan bir işlem olma özelliği kazanmıştır. 

Swap piya.ı;;asının ilk zamanlannda aracılann çoğu sadece iki swap tarafını biraraya 

getirip, swap anlaşması düzenlerken genişleyen piyasa hacmiyle birlikte katılımcı 

potansiyeli de artmıştır. B üyük ticari ve yatırım bankaları swap 'ların karşılıklı 

denkleştiıilmesini gerçekleştiren aracılık rolünü üstlenınişlerdir. Böylece swap piyasası 

katılımcılarını son kullanıcılar (end users) ve aracılar (intermediaries) olmak üzere ikiye 

ayırabiliriz. Bir son kullanıcı, ekonomik ve mali nedenlerle faiz veya döviz riskini 

azaltmak amacıyla swap işlemine girerken, bir aracı ise komisyon ücreti almak ya da 

nadiren de olsa swap işleminde açık pozisyon yaratarak ticari kar elde etmek üzere swap 

işlemine girer. 20 

2. SWAP TÜRLERİ 

Swap piyasaları nitelikleri itibarıyla temel olarak döviz swap'ları ve faiz 

swap'larından oluşmaktadır. Bu iki temel swap türünün yanısıra ınal swap'ları 

(commodity swaps) da sözkonusudur. Mal swap'ları finansal bir araca bağlı olarak değil 

de bir emtiaya (buğday, petrol gibi) bağlı olarak yapıldıkları için mal swap'larına 

değinilmeyecektir. Faiz swap'lan kısaca ele alınacak, döviz swap'Ian daha aynntılı olarak 

incelenecektir. 

20 

2. 1. Faiz Swap'ları 

Faiz swap'ları, farklı borçlanma kaynaklaıından, henzer vadeli ve aynı miktarda 

John I. TINER - Joe M. CONNEELY, Accııunting fur Tr~asury Prmlucts, A Practical 

Guid~ to Accounting, Tax and Risk Control, Wootlhcatl-Faulkner Lttl., 1987, s.48. 
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anapara borçlanmış birbirinden bağımsız iki tarafın, faiz ödeme yükümlülüklerini, genelde 

aracı bir banka yoluyla birbirlerine devretmelerini içermektedir_21 Yapılan swap 

anlaşması uyarınca iki taraf, bir varlık veya borca ilişkin periyodik ödemeleri değiştirmek 

üzere, yıllık dönemler için, helirli bir anapara miktanna dayalı olarak faiz ödemelerini sabit 

orandan değişken orana; değişken orandan sabit orana veya değişken oranın bir türünden 

diğer bir türüne değiştirirler.22 Örneğin, sabit faiz, değişken faize; LIBOR (London 

!nterbank Offered Rate) Prime Rate'e veya tersi gibi değişik çeşitlerneler sözkonusudur. 

Değiştirilen faiz oranının yapısına göre faiz swap'ları daha alt gruplara ayrılmaktadır. 

Fakat biz sadece faiz swap'ının genel tanım ve işleyişini kısaca ele alacağız. 

Faiz swap'lan, aynı para biriminden olan borçların, sadece faiz ödemelerinin 

yapısını değiştirmektedir. Tanımdan da anlaşılacağı gibi anaparaların değiştirilmesi 

sözkonusu değildir. Birbiıinden bağımsız iki firma, birbirinden bağımsız olarak, iki ayrı 

kaynaktan kredi sağlamakta ve daha sonra bu borçların sadece faiz ödemelerini 

birbirleriyle swap etmektedirler. Faiz swap'ına girmekle yeni bir borç sağlanmaz. Yani 

yeni bir kaynak artışı sözkonusu değildir. Sadece faizlerin yapısı değiştirilerek tİnansınan 

şeklinin yapısı değiştirilmektedir. Ancak swap işlemine taraf olarak girmiş bir firmanın 

yükümlülüğü, bir dönemin faiz ödemesi kadar aıtar.23 Örneğin, aynı para biriminden 

A'nın sabit faizli; B'nin ise değişken faizli borcu vardır. A ve B, aralarında faiz swap'ı 

işlemine girdiklerinde A, B 'nin değişken faizini; B ise A'nın sabit faizini üstlenecektir. 

Ancak taratların göreceli kredibiiitelerine göre kredibilitesi düşük olan taraf, kredibilitesi 

yüksek olan tarafa bir ma~jin ödeyecektir. 

Faiz swap'ı, tiıınalara, kredi temin ettikten sonra bu kredileıin faizlerini istedikleri 

biçimde ödeme olanağı ve her iki tarafın da kredi maliyetini ucuzlatmasına olanak 

sağlamaktadır. Çünkü swap işlemleri genellikle kredibililesi farklı taraflar arasında 

yapılmaktadır. 

Faiz swap'ına ilişkin basit bir örnekle durumu daha net bir şekilde ortaya 

koyabiliıiz. AAA ve BBB şeklinde kredi değerlilikleri farklı olan iki !irma olduğunu ve bu 

21 

22 

23 

Arınan KlRlM, "Mali Risk Yönetimi Açısıııtlan Döviz ve Faiz Swapları", Bankacılar, T. 

Bankalar Birliği Yayıııı, Yıl I, Sayı 2, Temmuz 1990, s.3l. 
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Swaps, A Critica! Evaluatioıı", Accounting Horizuns, Vol. 4, No. 3, Septeınber 1 CJCJO, s.20. 
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firmalann aşağıdaki oranlardan fon sağlayahildikJeıini varsayalım. 

Sahil Oranlı Fonlar 

Deği~ken Oranlı Fonlar 

AAA 

%R.5 

LIBOR+%0.25 

BBB 
o/r9.75 

LIBOR+%0.75 

Yukarıda da görüldüğü gibi AAA, hem sabit faizle hem de değişken faizle fon 

sağlamada BBB'ye göre mutlak bir üstünlüğe sahiptir. Bununla birlikte sabit faizle fon 

sağladığında BBB 'ye göre % 1.25; değişken faizle fon sağladığında ise %0.50 oranında 

bir avantaja sahiptir. Bu durumda sabit faizle fon sağlamak AAA için karşılaştırmalı bir 

üstünlük sağlayacaktır. Ancak AAA'nın değişken faizle, BBB'nin ise sabit faizle fon 

sağlamayı tercih ettiğini varsayalım. AAA sabit faizle; BBB değişken faizle fon sağlayarak 

aralarında faiz swap işlemi yaparlar. Yapılan kontrata göre AAA, BBB 'ye LIBOR 

üzerinden faiz ödemesinde bulunacaktır. BBB ise bankaya ödenecek komisyon da dahil 

olmak üzere %8.8 oranından ödemede bulunacak; banka kendi komisyonunu aldıktan 

sonra AAA'ya %8.55'lik ödemeyi yapacaktır. 

Sahit Sahit 

.... lfı,8.55 .... %8.8 

AAA Banka BBB ... ... 
LIBOR LIBOR 

%8.5 LIBOR+o/r,0.75 

Sahit , , 
Sahit Faizli Tahvil İlıracı Deği~ken Faizle Sağlanan Fon 

ŞEKİL 2. Faiz Swap'ı 

Bu faiz swap işlemi ile her iki taraf da borçlanma maliyetleıini düşürebileceklerdir. 

AAA Swap ile Swap vok Kar 

Sahil Oranlı Borçimıma '1ı8.5 

SWAP: 

Ütlcnen (Deği~kcn) LIBOR 

Tahsil Etiilen (Sahit) {'rtXS'i} 

Fonl;unaııın Net Maliyeti LIBOR-'lı 0.05 LIBOR+o/ı 0.25 '1ı0.3 
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Deği~keıı Onuılı Borçlanma LIBOR+o/r0.75 

SWAP: 

Öı.leııeıı (.Sahit) %8.8 

Tahsil Eı.lileıı (Değişken) <LIBOR) 

Fonlcunanın Net Maliyeti %9.55 %9.75 %0.2 

Her iki işletme de finansman maliyetini düşürmüştür. AAA'nın Finansman 

maliyeti LIBOR-%0.05 olurken BBB'nin finansman maliyeti %9.55 olmuştur. Banka da 

%0.25'lik hir komisyon elde etmiştir. 

Faiz swap'lan, faiz oranıyla ilgili risk alanlannın riskten korunması amacıyla da 

kullanılahilirler. 24 Örneğin, sahit faizli getiriye sahip h ir varlığı olan h ir işletmenin 

horcuna ilişkin ödemesi gereken faizlerin değişken faiz temeline göre belirlenmiş olması 

durumunda faiz yapıları arasındaki fark nedeniyle işletme faiz riskiyle karşı karşıya 

kalacaktır. İşletme hu riskten korunmak üzere faiz swap'ına girerek faiz ödemelerinin 

yapısını istediği şekle dönüştüıınek yoluyla faiz ıiskinden korunahilir . 

. 2. 2. Döviz Swap'ları 

Swap piyasalarının gelişimi döviz swap'ları ile başlamıştır. Döviz swap'larının 

temelini ise hack-to-hack krediler ya da paralel krediler oluşturmaktadır. Bu nedenle 

öncelikle hu kredileıi tanımlayalım. 

2. 2. l. Back-to-Back ve Paralel Krediler 

Ülkeler arasında seıınaye hareketleıine getirilen kısıtlamalar ile kamhiyo rejiminin 

kısıtlamalannı aşmak ve daha uygun maliyetle kaynak hulmak amacıyla işletmeler, hack­

to-hack veya paralel kredileıi kullanmışlardır. Back-to-hack kredi, kur riskinden kaçınmak 

için şirketten şirkete ödünç verilen paralar olurken, paralel krediler ise çokuluslu 

işletmelerce parası değersiz veya konvertihl olmayan hir ülkedeki yan kuruluşlann finanse 

edilebilmesi için geçici olarak gereken dövizin elde edilmesidir. 

Back-to-hack kredilerde her iki tarafın karşı taraftan kendi parası itiharıyla bir 

24 W ALL EY, s.Xo. 
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alacağı vark~n yine aynı tarafa döviz cinsinden borçları olur. Paralel kredilerin back-to­

back kredilerden tek farkı, kredi işleminin ana şirketler arasında değil de ana şirket ile 

diğer tarafın bağlı şirketi arasında gerçekleşmesidir. 

Borç$ . 
Amerikan Türk 
İ~leunesi - İşleunesi 

Borç 1L 

ŞEKİL 3. Back-to-Back Krediler 

AMERİKA 

Borç$ 
Amerikan .. Türk Bağlı 
İ~Ieunesi Şirketi 

TÜRKİYE 

Borç TL 
Türk - Ameri.kmı bağlı 

İ~Ieunesi Şirketi 

ŞEKİL 4. Paralel Krediler 

Özellikle sıkı kambiyo rejimlerinin hüküm sürdüğü dönemlerde bu iki yöntem 

oldukça yararlı işlevler gönnüşlerdir. Bu iki yöntem, aynı zamanda iki ana işletmenin 

döviz kuru ıiskleıine karşı korunmasını da sağlarlar. Çünkü, muhasebe kayıtlannda yalnız 

milli para üzerinden borç alımı ve ödemeleri kayıtlara geçer. 25 Ancak, özellikle 

dökümantasyon gereklerinin kaıınaşıklığı, bu tür borçlarda iki ayn kredi anlaşması yapma 

zorunluluğu gibi nedenler, paralel ve back-to-back kredilerin önemini ve yaygınlığını 

azaltmıştır.26 Bu nedenle döviz piyasasının dışında yürütülen bu işlemlerin yerini döviz 

ve faiz swap'ları almıştır. 

Döviz swap'lan, paralel veya back-to-hack kredilerdeki nakit akışlannın benzer bir 

şeklini içeımektedirler. Fakat hack-to-hack veya paralel kredilerle ilgili olarak karşılaşılan 

25 ALBA YRAK, s.4. 

26 KlRlM, '"Mali Risk Yüııeıiıni Açısnıtlaıı Diiviz ve Faiz Swapları", ..... s3 1. 
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güçlükler, döviz swap'larının gelişmesine neden olmuştur. Paralel borçlarla ilgili bazı 

temel sorunlar sözkonusudur. Bunları aşağıdaki gibi sıralayabiliriz: 

-Taratlardan birinin yapması gereken ödemeyi yerine getirmemesi diğer tarafın 

yükümlülükten kurtulmasını gerektirmez.27 Çünkü paralel borçlarda her iki taraf 

için de ayrı kredi anlaşması yapma zorunluluğu olduğundan iki ayrı hak ve 

yükümlülük sözkonusudur. Oysa döviz swap'ında taraflardan birisi kontrat 

koşullarını yerine getirmezse swap'a ilişkin kontrat bozulur ve diğer tarafın 

yükümlülükleıi ortadan kalkar.28 

-Paralel krediler, bir taraf için etkin bir şekilde giderilse bile muhasebe ve vergi 

amaçları için bilançoda bir kalem olarak varlıklarını sürdürürler.29 Back-to-back 

veya paralel krediler, bilançoya dahil oldukları halde swap'lar bilanço dışı (off­

balance sheet) özellik taşırlar. Çünkü swap'lar bir borç değildir ve bilançoda yer 

almalan gerekmez. Sadece tinansal tabloların eklerinde açıklanmalan yeterlidir. 

-Bu tür kredilerde hazırlanması gereken dökümanlar çok aynntılı ve fazladır. Döviz 

swap'ına ilişkin dökümanlar ise anaparalann başlangıçtaki değişimini içermezler ve 

iki ayrı kredi kontratı yerine tek bir kontrat sözkonusudur. 30 Swap bağlantılan 

krediden farklı olarak son derece hızlı bir şekilde gerçekleştirilebilmektedir. 

Uygulamada genellikle telefonla kurulan bağlantılar daha sonra teleksle konfırme 

edilerek birkaç saat gibi kısa bir sürede anlaşma yapılabilmekte, bu şekilde 

kııtasiye işlemleıinin maliyeti de önemli ölçüde düşürülmektedir.3 1 

2. 2. 2. Düz Dijviz Swap'lan 

Yukarıda saymış olduğumuz sorunları gideımek üzere 1980'li yıllarda geliştirilen 

döviz swap'larının kullanımı giderek artmıştır. Bir döviz swap'ı, iki farklı paranın veya 

farklı para birimlerinden olan yükümlülüklerin, daha sonraki bir tarihte yeniden 

27 

31 

29 

30 

:n 
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değiştirilmesine ilişkin bir anlaşmayla birlikte bugünden değiştirilmesi için yapılan bir 

anlaşmadır. 32 Döviz swap'ına girildiğinde farklı para biriminden olan anaparalar, 

üzerinde anlaşmaya varılmış olan kurdan karşılıklı olarak hemen değiştirilir ve aynı 

zamanda değiştirilen bu paraların swap vadesi sonunda taratlara iade edileceğine ilişkin 

vadeli taahhüde girilir. Swap'ın vadesi sonunda paralar yeniden değiştirilirken 

uygulanacak olan döviz kuru başlangıçtaki değişim sırasında uygulanan kurla aynıdır. 33 

Swap'ın vade tarihinde döviz kurlarındaki değişmeler, yeniden değişim sırasında 

uygulanacak kuru etkilemeyecektir. Döviz swap'ı yukandaki şekilde tanımlanmakla 

birlikte eğer mevcut fonların swap edilmesi sözkonusuysa bu, düz döviz swap'ı olarak; 

yükümlülüklerin swap edilmesi sözkonusu ise çapraz döviz swap'ı olarak 

tanımlanmaktadır. Ancak gelişen swap piyasası ile birlikte kullanımı artan swap türü 

çapraz döviz swap'ı olduğu için döviz swap'ı kavramı daha çok çapraz döviz swap'ı için 

kullanılmaktadır. Biz burada ikisi arasında ayrım yapmakla birlikte genelde döviz swap'ı 

ile çapraz döviz swap'ını kasdetmekteyiz. 

Döviz swap'lan back-to-back kredilere çok benzemektedir. Fakat döviz swap'ında 

döviz cinsinden alınan borcun geri ödenmesi, ilgili dövizi satın almak için vadeli bir 

kontrata girilmesiyle ıiskten korunmuş olmaktadır. 

Önceleıi döviz swap'larında taraflar birbirlerine faiz ödemeyip bunun yerine parası 

zayıf olan taraf, parası kuvvetli olan tarafa faiz farkını tazmin için bir ücret 

ödemekteydi.34 Ancak 1980'li yılların sonlarında döviz itibarıyla faiz ödemelerini de 

içeren döviz swap'lan geliştirilmiştir. Faiz ödemeleri önceden belirlenmiş kurallara göre 

yapılır. Faiz ödemesi içermeyen döviz swap'lan "treasury swap", faiz ödemesi koşulunu 

taşıyanlar ise "seıınaye piyasası swap" olarak da isimlendiıilmektedir.35 

Tipik bir döviz swap'ı genelde üç aşama içermektedir. Birinci aşama, farklı para 

biriminden olan anaparaların değiş tokuşu. İkinci aşama, swap süresi boyunca periyodik 

faiz ödemeieıinin değiş tokuşu. Üçüncü aşama, swap kontratının bitiminde anaparalann 

ilk değişimde uygulanan kur üzerinden yeniden değiş tokuşu. 

32 

33 

34 

35 
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Bir döviz swap işlemine ilişkin aşamalan görebilmek için bir örnek geliştirelim. 

Bir Türk işletmesinin Amerikan dolan cinsinden fon gereksinimi vardır. Fakat bu fonlan 

piyasadan uygun koşullarda sağlayamamaktadır. Bu nedenle elindeki Türk Lirası fonlannı 

Türk Lirası gereksinimi olan bir Amerikan fırmasıyla bir banka aracılığıyla değiş tokuş 

yaparak döviz swap anlaşması yapabilir. Bu durumda birinci aşama anaparalann karşılıklı 

değişimi olacaknr. 

-Birinci aşama: Anaparalann karşılıklı değişimi. 

Türk İşletmesi Banka ..... 
Amerikan 
İşletmesi ~

S Anapara ı 

1

...,.. $Anapara.,. ı 

,___ _____ _. TL Anapara .___ ____ ___, TL Anapara ,___ _____ _. 

ŞEKİL 5. Anaparalann Başlangıçtaki Değişimi 

-İkinci Aşama: Swap süresi boyunca periyodik faiz ödemeleri. 

Amerikan 
İşletmesi 

Türk İşletmesi ı .. $Faiz ._, Banka ~$Faiz ._, 

· TL Faiz ı.. _____ __,_ TL Faiz ı... --------' 

ŞEKİL 6. Periyodik Faiz Ödemeleri 

Swap anlaşması uyannca her iki taraf da birbirine karşılıklı olarak faiz ödemesinde 

bulunurlar. Bu durumda Türk işletmesi Amerikan işletmesine dolar üzerinden faiz 

öderken Amerikan işletmesi de Türk lirası üzerinden faiz ödeyecektir. Swap, nakit 

akışlannın değişimi olarak tanımianınakla birlikte bu, ödemelerin fiziki olarak karşılıklı 

değişimi anlamında değildir. Bunun yerine faiz ödeme dönemlerinde sadece net nakit 

akışlan değiştirilecektir.36 Yani daha düşük tutarda faiz elde edecek taraf, diğer tarafa 

sadece fark kadar bir ödemede bulunacaktır. Fakat taraflardan birisi ödeme güçlüğüne 

düştüğünde değişim şartlı olur ve diğer taraf da ödeme yükümlülüğünden kurtulur.37 

36 

37 
FISCHER, s.426. 

SMITH- SMITHSON- WAKEMAN, "The Evolving ... ", s.6_5. 
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-Üçüncü Aşama: Kontrat bitiminde anaparalann yeniden değişimi. 

' ' S Anapara $Anapara . .. 
Türk İşletmesi Banka 

Amerikan 
~ ~ İşleunesi 

TL Anapara TL Anapara 

ŞEKİL 7. Anaparalann Yeniden Değişimi 

Kontratvadesi geldiğinde taratlar anaparaları birbirlerine ilk değişimde uygulanan 

döviz kuru üzerinden iade ederler. Döviz swap'ında her iki taraf da kontratsonunda 

uygulanacak kuru bildikleri için nihai yükümlülükler, tümüyle döviz riskine karşı 

korunmuş olmaktadır (fully hedge).38 Anaparaların iade edilmesi sırasında uygulanacak 

olan kur, başlangıçtaki kur olduğu için döviz swap'ları, periyodik vadeli döviz prim 

ödemeleri veya periyodik iskonto tahsilatlanyla sonuçlanırlar. Halbuki vadeli döviz 

kontratları vadeli kur üzerinden işlem gördüğü için prim ödeme veya iskonto tahsilatlan, 

vade taıihinde yapılır. 39 

Bir döviz swap'ında farklı para biıiminden olan paraların başlangıçtaki değişimi ve 

swap'ın vadesi sonunda değiştirilen bu paraların yeniden değişimi sözkonusu olduğundan 

bu işlem, Hvadeliye karşı spot (spot against forward) döviz işlemine" benzer.40 Döviz 

swap'ını vadeliye karşı spot döviz işleminden ayıran fark, periyodik faiz ödemeleridir. 

Periyodik swap nakit akışları, vadeli kurlar tarafından değil onun yerine ilgili yatırım ve 

borç akışlarıyla tanımlanır.4 1 Döviz swap'ında uygulanacak olan faizin yapısı değişik 

şekillerde olabilmektedir. 

Faiz ödemelerini de içeren düz döviz swap'ları, faiz ödeme ve tahsilatlarının 

yapıldığı para birimini değiştirmek konusunda işletmeye olanak tanımaktadır.42 Bu 

sayede işletmeler, döviz kuru hareketlerine karşı riskten korunmak üzere varlık ve 

yükümlülükleıinin parasal bileşimleıini yeniden belirleyebilirler. 

31) 

40 

41 

42 

İhs:uı ERSAN, Bankalarda Diiviz Yiindiıni, T. 13aııkalar 13irliği Yay. No.l50, Konferans Serisi 

No.48, Ankara, 1 'JXX, s.29. 

FISCHER, s.426. 
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Görüldüğü gibi faiz swap'ları ile döviz swap'ları arasında iki temel fark vardır. 

Faiz swap'ında aynı para biriminden olan anaparalar sözkonusudur ve anaparalar taraflar 

arasında deği~tirilmezler. Döviz swap'ında ise farklı para biriminden olan anaparalar 

taratlar arasında değiştirilirler. Bu nedenle döviz kurları da swap işleminin bir parçası 

olurlar. Hem anaparaların değiştirilmesinde hem de periyodik faiz ödemelerinin 

hesaplanmasında döviz k"Urlannı belirlemek gerekli olmaktadır. 

Döviz swap'ına giren taratlar hem döviz riskinden korunmakta hem de farklı 

piyasalardan borçlanma olanağı olmadığında veya daha az avantajlı olduğunda gereksinim 

duydukları dövizi uygun bir maliyetle elde etme olanağına kavuşınaktadırlar. 

2. 2. 3. Çapraz Dijviz Swap'ı 

Döviz swap'ının faiz swap'ıyla birlikte kullanıını sonucu ortaya çıkan swap'lar, 

çapraz döviz swap'ı (cross currency swap) olarak adlandırılır. Döviz swap'ı ve faiz 

swap'ının bir kombinasyonu olan çapraz döviz swap'larında farklı para birimleri ve farklı 

faiz yapısı üzerine (sabit veya deği~ken) borçlanan taratlar, diğer tarafın borcuna ilişkin 

anapara ve faiz ödemelerini yerine getirmek üzere anlaşmışlardır.43 Tipik bir çapraz 

döviz swap'ı, bir döviz cinsinden belirlenmiş olan ödemeleri (faiz ve anapara) bir başka 

döviz cinsinden belirlenmiş ödemelere (faiz ve anapara) dönüştürür.44 Çapraz döviz 

swap'ında taratlar, farklı para birimlerinden ve farklı faiz yapısı itibarıyla sağladıkları 

kaynakları swap i~leminin başında karşılıklı değiştirdikleri için hem para birimi farklı 

olmakta hem de faiz ödemelerinin yapısı değişmektedir. Bununla birlikte orjinal kredi 

yükümlülüklerinin swap edilmesi sözkonusu değildir. Taratların oıjinal borç işlemine 

ilişkin yükümlülükleri etkilenmeyecek her iki tarafın oı:jinal borçları nedeniyle üçüncü 

tarafa olan boçlarına ilişkin anapara ve faiz ödeme zorunlulukları varlığını aynen 

sürdürecektir. 

Bir işletme tarafından riskten korunma amacıyla kullanılan bir döviz swap'ı, 

işletmenin bir para biriminden olan fonlarının diğer bir para biriminden olan fonlarla 

43 

44 
TINER - CONNEEL Y, s.5 1. 

Siınon PEERLESS. "Accounting for Currenı.:y :uıtl Intcrest Rate in the UK", The Handh01ık of 

Currency and IntHest Rat e Risk 1\lanageınent, Ellitors: Robert J. SCHWARTZ - Cliffortl 
W. SMITH Jr .. New York Institute of Finance. llJ1JO, s.32_10. 
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değişimini içeıir. Döviz swap'ına giren her bir taraf bu parayı ileride satmak taahhüdüyle 

satın almış olacaktır. 

Döviz swap'ına giren taratlar hem döviz risklerinden korunmakta hem de farklı 

piyasalardan borçlanma olanağı olmadığında veya daha az avantajlı olduğunda gereksinim 

duyduklan dövizi elde etme olanağına kavuşmaktadırlar. 

Döviz swap'ının daha önce varolan döviz cinsinden bir varlık ve yükümlülüğe 

ilişkin döviz riskinin yönetilmesi amacıyla (hedge amacıyla) kullanıldığını belirtmiştik. Bu 

durumda örneğin, daha önceden varolan döviz cinsinden bir borcun bir başka bir para 

birimine veya ülke para birimine swap edilmesi mümkündür. Örneğin, bir Türk 

işletmesinin dolar cinsinden borcu vardır. Bu işletme, yabancı para cinsinden olan borcu 

nedeniyle oıtaya çıkacak döviz ıisklerine karşı kendini korumak (hedge) istediğinde, dolar 

cinsinden olan bu borcunu başka hir para birimine veya Türk Lirasına swap edebilir. 

Aracı bankayla doların TL ile swap edilmesini içeren bir anlaşma yapıldğını varsayalım. 

(Çapraz döviz swapları da düz d(iviz swapları gibi aynı üç aşamada gerçekleşirler.) 

Öncelikle anaparalar, anlaşmanın yapıldığı tarihte belirlenen kur (genellikle o günkü kur) 

üzeıinden değiş tokuş edilir. 

$ Anapara S Anap<tra 
r--------, ......................... uıu· r----Ar7"""""ac-·ı----ı .......................... 1Jıı•·ı-------, 

• .,111......................... Banka .,1111 ........................ .. 
~~~-~ ~---~ ~-~--~ 

TL Anap<tra TL Anap<tra 

Kredi$ Kredi TL 

Borç Kaynağı Borç Kaynağı 

___ ....,...,.~ Oıjinal i~lem 

....................... ııııı·· Swap bağlantısı 

Swap'ın süresi boyunca taratlar değiş tokuş edilen anapara üzerinden birbirlerine 

faiz ödemesinde bulunurlar. Yani taratlardan her biıisi karşı tarafın faizini ödemektedir. 



Türk 
.... 

İ~Ieunesi 
•tl) 

Kredi içi 
$Faiz 

' 
Borç Kaynağı 

TL Faiz 
·····················lllı•· 

ll························· 
$Faiz 

n 

____ ..,..~ Oıjinal işlem 

........................ ,u... Swap bağlantısı 

Aracı 

Banka 
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TL Faiz 
·1111•· Amerikan 

••Illi·····"·········" ....... işleunesi 
$Faiz 

i için Kred 
TL Faiz 

Borç Kaynağı 

Swap'ın vadesi sonunda anaparalar önceden belirlenen kur üzerinden değiş tokuş 

edilir. 

Türk 
..... 

Anapara TL Anapara TL 
····················Illi•· ..--Ar.,-a-cı--.. ....................... . ·11111• Amerikan 

İşletmesi •Illi (......................... Banka 
Anapara$ 

·•Illi·················· 
Anapara$ 

........ 
işleunesi 

Kredi$ Kre di TL 

' 
Borç Kaynağı 

....................... (Jıııo 

Oıjinal işlem 

Swap i~leıni 

' 
Borç Kaynağı 

ı 

Bir çapraz döviz swap'ı, faiz ödemeieıinin yapısına göre sabit faizden sabit faize 

çapraz döviz swap'ı (fixed to fixed cross ctırrency swap), sabit faizden değişken faize 

çapraz döviz swap' ı (fixed to tloating cross currency swap) ve değişken faizden değişken 

faize çapraz döviz swap'ı (tloating to tloating cross currency swap) şeklinde alt gruplara 

ayıılabilir. Bu döviz swap'ı çe~itlerini birbirinden ayıran tek fark, swap süresi boyunca 

gerçekleştirilecek olan faiz ödemelerinin yapısıdır. Bu nedenle bunlar tek tek ele 

alınmayacaktır. 



.3. DÖVİZ SWAP' INI KULLANMA NEDENLERİ 

Swap piyasası katılımcılarını son ku11anıcılar ve aracılar olmak üzere ikiye 

ayırmıştık. Swap işlemine giren bu taratların swap işlemine girme nedenleri de farklı 

olacaktır. Muhasebe bakış açısından bir son kullanıcının swap işlemine girmesinin temel 

nedenlerini aşağıdaki gibi sıralayabiliriz:45 

- Döviz risk alanlarını riskten korumak. 

- Kabul edilebilir fiyattan döviz cinsinden borç sağlamak. 

- Bloke edilmiş dövizlerdeki fazla fonlan etkin bir şekilde kullanmak. 

- Faiz maliyetleıini minimize etmek. 

-Kambiyo kontrolleıiyle ilgili problemlerden kaçınmak. 

Çokuluslu işletmeler, yabancı ülkelerdeki bağlı şirketlerinin finansman 

gereksinmelerini swap tekniği yardımıyla daha ucuza karşılayabilmektedirler. Birbirinden 

bağımsız olarak ve farklı koşullarda kredi alan taratlar swap işlemine girerek daha 

önceden almış oldukları kredilerin faizlerini kendileri için daha avantajlı olacak şekilde 

değiştirebilirler. Swap'lar, taratların belirli piyasalardaki göreceli üstünlüklerinden yarar 

sağlarlar.46 Örneğin, kredi değerliliği düşük olan işletmeler için piyasadan uygun 

koşullarla istenilen krediyi bulmak her zaman için mümkün olmayabilir. Bu durumda bu 

finnalar kendileıi için en uygun koşullarda olan kredi itibanyla borçlanarak daha sonra bu 

borçlarını swap edebilirler. Kredi değerliliği yüksek olmayan işletmeler ve genellikle 

gelişmekte olan ülkelerin işletmeleıi için uygun sabit faizle kredi sağlamak güç olduğunda 

bu işletmeler değişken faizle aldıkları kredileri uygun sabit faizle borç alma olanağı olan 

firmalada swap ederek her iki taraf için de karlı bir durum yaratabilmektedirler. Döviz 

swap'ı aracılığıyla taratlar döviz risk alanlarını azaltırken her bir tarafın yerel para 

piyasalarındaki kredi değerliliğinden de maksimum faydayı sağlama olanağı 

bulabilirler.47 

Firmalar döviz cinsinden paraya gereksinim duyduklarında döviz itibarıyla borç 

bulmakta güçlük çekebilirler. Bu güçlüklerin nedenlerini kambiyo kontrolları, uluslararası 

45 
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47 
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finansal piyasalarda fazla bilinmeme ve kredi değerliliğinin düşük olması şeklinde 

sıralayabiliriz. Bu durumda işletmeler, kendilerini tanıyan bir bankadan kendi paralan 

itibanyla borç bulduktan sonra bunu gereksinim duyduklan para birimi ile swap 

edebilirler. Örneğin, bir Amerikan şirketinin İngiltere branşında atıl sterlin fonu 

bulunmaktadır. Ancak kambiyo rejimi nedeniyle bu fonlar İngiltere dışına 

çıkartılamamaktadır. Aynı anda bir İngiliz anaşirketinin atıl dolar fonu vardır ve bu fırma 

dasterline gereksinim duymaktadır. Bu durumda firmalar düz döviz swap'ı veya paralel 

kredilerden yararlanarak bloke edilmiş fonlannı etkin bir şekilde kullanabilirler. 

Swap'ın diğer kullanım nedenleri ise yüksek kredibilitesi olan şirket ve bankalann, 

varlık portföy lerine esneklik kazandırabiirnek için değişken faizli borçlanma tercihleri48 

ile aktif getiri oranlannı artırmak olmaktadır.49 

V. DÖVİZ GELECEK (FUTURES) KONTRATLARI 

Döviz kurlarındaki değişmeler nedeniyle ortaya çıkan risklerden korunmak isteyen 

taraflar için kullanılabilecek diğer bir araç da döviz gelecek kontratlandır. Bu nedenle 

öncelikle bu aracın tanımı ve işleyişi ele alınacaktır. 

1. TANIM 

Bir gelecek kontratı genel olarak, belli nitelikte ve belli miktarda bir malın veya bir 

finansal aracın, önceden belirlenmiş gelecekteki bir tarihte ve yine önceden belirlenmiş bir 

fiyat üzerinden teslimini hükme bağlayan yasal bir kontratdır. 50 Gelecek kontradannın 

temel özelliği, alım satırnın yapılacağı tarihin ve alım satım sırasında uygulanacak olan 

fiyatın, kontratın düzenlendiği tarihte belirlenmesidir. Diğer bir özellik ise, alım satımı 

yapılacak olan mal veya finansal aracın standart miktarlarda olması ve organize borsalarda 

işlem görmesi gerektiğidir. 

Gelecek piyasalannda önceleri sadece mala ilişkin gelecek kentratlan işlem 

görmekteyken (1860'lardan beri) daha sonralan gelecek kontratı çeşitleri giderek artmıştır. 

48 

49 

50 
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Gelecek piyasalarında işlem gören döıt temel ürün çeşidi vardır. Bunlar; tanmsal ürünler 

(buğday gibi), metaller (gümüş gibi), doğal kaynaklar (ham petrol gibi) ve finansal 

araçlardır. 

Gelecek piyasalarının başlangıcı, mal üzerinden düzenlenen kontradar olmalarına 

rağmen, 1970'li yıllann başlannda kullanılmaya başlayan finansal gelecek kontratlarının 

işlem hacmi büyük bir hızla artmıştır. Çünkü, tinansal gelecek kontradan Bretton Woods 

Anlaşmasının sona ermesiyle, döviz kurlarında ve faiz oranlannda meydana gelen hızlı 

dalgalanmalardan korunmak üzere kullanılmaya başlanmıştır. Özellikle son yıllarda 

gelecek piyasalarında işlem gören kontratlar, büyük oranda finansal gelecek kontratları 

olmuştur. Finansal gelecek kontratlan döviz, faiz ve indeks gelecek kontraılan iletinansal 

gelecek kontratları opsiyonları olarak çeşitlere ayrılmıştır. Bu finansal gelecek 

kontratlanmn her biıi ya spekülasyon amacıyla ya da farklı türde bir riski yönetmek üzere 

kullamlmaktadır. 

Bir finansal gelecek kontratı, bir finansal araç veya dövizin standart bir miktarının 

ilerideki bir tarihte, kontratın yapıldığı tarihte kararlaştınlan fiyattan organize borsalarda 

alınması veya satılması için yapılan bir anlaşmadır.5 1 Satıcı, belirli bir finansal aracın 

standart bir miktannı, belirlenen taıihte ve önceden karşılıklı olarak belirlenmiş fiyattan 

teslim etmeyi taahhüt ederken alıcı da teslimatı kabul etmeyi üstlenir. Bir tinansal gelecek 

kontratı türü olan ve döviz kurlarındaki değİşınelerin ortaya çıkardığı döviz riskinin 

yönetilmesinde kullanılan döviz gelecek kontratı ise belirli miktardaki bir paranın, 

gelecekte belirli bir tarihte Amerikan dolanna değiştİiilmesi için yapılan bir taahhüttür. sı 

Döviz gelecek kontratı, alıcısına, kontratın vadesi sonunda, kontrat tarihinde belirlenmiş 

kur üzeıinden standart miktardaki bir dövizi, Amerikan dolan ile satın alma zorunluluğu 

verirken; satıcısına ise yine kontratın yapıldığı tarihte belirlenmiş olan kur üzerinden, 

standart miktardaki bir dövizi vade tarihinde Amerikan doları karşılığında satma 

zorunluluğunu verir. 53 Vadeli döviz piyasalarından farklı olarak gelecek piyasalarındaki 

51 
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bütün kotasyonlar, Amerikan dolanna karşı yapılmalıdır ve tüm fiyat kotasyonlan, bir 

birim yabancı paranın dolar değerini yansıtır.54 

Dövizlerin hangi tarihte değiştirileceği ve gelecekteki bu değişim sırasında 

uygulanacak olan kur, döviz gelecek kontratı ile kontratın yapıldığı anda belirlenir. 

Aslında gelecek kontrauannın temel şekli, vadeli döviz kontradanyla aynıdır. Bir döviz 

gelecek kontratı da vadeli döviz kontradan gibi sahibine, kontratta belirlenmiş olan varlığı, 

kontratın vadesi sonunda belirli bir kullanım fiyatından satın alma zorunluluğu getirir.55 

Ancak, gelecek kontratlan, vadeli döviz kontratıanna göre daha esnektir. Vadeli döviz 

kontraılannda para, vadeli olarak satın alındıktan veya satıldıktan sonra, işlem için 

güvence veren bankanın onayı olmaksızın teslim tarihinin değiştirilmesi veya iptali çok sık 

rastlanan bir durum değildir ve eğer değiştirilmesi veya iptali isteniyorsa bu oldukça 

maliyetli bir işlemdir. Buna karşılık döviz gelecek kontradannda giriş ve ve çıkış emirleri 

tüm piyasa katılımcıları için mevcut en iyi fiyattan yerine getirilir.56 Vadeli döviz 

kontratlan, belirli kullanıcıların gereksinmelerine göre düzenlenirler ve bu yüzden 

piyasada transfer edilemezler. Döviz gelecek kontratlarının standart olması ve alım 

satımlannın yapılış şekli, gelecek kontratlarının risk yönetiminde kullanmak isteyen 

taraflar için esnek ve etkin bir hedging tekniği olmasını sağlamıştır.57 İşiemierin organize 

borsalarda yapılması, kontrat büyüklüğü ve teslim tarihlerinin standart olması gibi gelecek 

kontratıanna ilişkin temel özellikler ve vadeli döviz kontratlarından ayıran farklar aşağıda 

ele alınacaktır. 

2. GELECEK KONTRA TLARININ TEMEL ÖZELLİKLERİ 

-Organize borsalar: Merkezi bir pazar yeri olmayan ve münferit bankalarla 

müşteri arasında gerçekleştirilen geleneksel vadeli döviz anlaşmalannın tersine gelecek 

piyasaları, belli başlı organize gelecek borsalarında oluşur. 58 Bunlar arasında en 
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önemlileri Amerika'da Chicago Board of Trade (CBOT), New York Futures Exchange 

(NYFE), Chicago Merchantile Exchange (CME), Kanada'da Toronto Stock Exchange, 

Londra'da London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ve Singapur'da 

Singapere International Monetary Exchange (SIMEX) dir. Döviz gelecek kontratianna 

ilişkin alım satım işlemleri, bu organize olmuş borsalarda, pit adı verilen işlem alanlannda 

yüksek sesli pazarlık (open outcry) yöntemiyle yapılır.59 İşlem, en yüksek alım fiyatı ve 

en düşük satış fiyatı teklif eden taraflar arasında gerçekleşir. 

-Standart kontratlar: Gelecek borsalannda işlem gören kontratlar, para birimi, 

kentrat büyüklüğü ve vade tarihleri itibanyla standart büyüklüktedir. Bu da vadeli 

kontratlardan olan diğer bir farktır. Gelecek kontratıarını kullanmak isteyen taraflar 

öncelikle hangi para birimi cinsinden gelecek kontratlarının mevcut olduğunu belirlemek 

zorundadırlar. Aşağıdaki tabloda döviz gelecek kontratlarının mevcut olduğu para 

birimleri ve kontrat büyüklükleri gösterilmiştir. Örneğin, Chigago Merchantile 

Exchange'e (CME) bağlı Uluslararası Para Piyasasında (International Monetary Market) 

standart Alman markı kontratında 125,000 mark, Sterling kontratında 25,000 Sterling 

bulunur. Ancak farklı borsalarda farklı büyüklükteki finansal gelecek kontratları 

olabilmektedir. 

59 Adalet DEMİRÇELİK - Selim SOYDEMİR, Geleceğe Yönelik İşlem Piyasaları 
(Futures Markets), Araştırma Raporu AGD/8915, Sermaye Piyasası Kurulu, Ankara, Ekim 

1989, s.5. 



SÖZLEŞMEDEKİ 

SÖZLEŞME STANDART BORSA 
MİKTAR 

İngiliz sterlini 25.000BP CME. LIFFE 
İngiliz sterliııi 12.500BP MACE 
İngiliz sterlini 62.500BP IMM 
Kanada dol;uı IOO.OOOCD CME, IMM 

Kanada dolmı 50.000CD MACE 
Alınan markı 125.00DM SIMEX, CME, LIFFE 
Alınan markı 62.500DM MACE 

Japon yeni 12.500.000JY CME, SIMEX, LIFFE 
İsviçre fnuıgı 125.000SF CME,LIFFE 

Fransız fnuıgı 250.000FR CME 
Avustralya doları 100.000AD CME 
Avrupa para hiriıni 125 .OOOECU CME 
Amerikan dolar 
Indeksi 500xiNDEKS FINEX 

CME (Chicago Merchmıtile Exchmıge), 
LIFFE (Londmı Intenıatioııal Finmıcial Futures Exdımıge) 
MACE (Mid-Aınerica Commodity Exe.) 
IMM (Int'l Money Market) 
SIMEX (Singapore lııt'l Moııetary Exe.) 
FINEX (Finmıcial Instruıneııts Exe.) 

TABLO 3. Döviz Gelecek Kontraılan 

ENAZ FİYAT 
GÜNLÜK DALGALANMALAR 

m K> 
LlMtT 

$2,50 
$2,50 
$12,50 yok 
$10 400pt 
$5 100pt 
$12,50 yok 
$6,25 150pt 
$12,50 yok 
$12,50 150pt 
$12,50 150pt 
$12,50 500pt 
$12,50 150pt 

150pt 

Döviz gelecek kontratlanyla hedge yapmak isteyen tarat1ar, kendileri için uygun 

döviz kontratı sayısını bulmak için ıiske maruz kalan döviz miktannı kontrat büyüklüğüne 

bölerler. Örneğin, Amerikalı bir ihracatçının 250,000 marklık bir alacağı döviz riskine 

maruz kalmışsa bu alacağını döviz gelecek kontratıyla hedge etmek istediğinde SIMEX, 

CME veya LIFFE'de iki tane DM döviz gelecek kontratı satacaktır. Fakat gelecek 

-k:ontratıyla ıiskten korunmak isteyen taratlar her zaman riskten koıumak istedikleri risk 

alanlannın büyüklüğüne uygun sayıda gelecek kontratı bulamayabilirler. 

-Takas merkezi (Ciearing house): Takas merkezi, gelecek borsasında yapılan 

tüm alım satımıara ilişkin işlemleri yapan bir organizasyoı~dur. Gelecek piyasalarında 

perforınans garantisi, yani taratların akitlcrini yerine getirmelerinin garantisi, takas 

merkezleri tarafından sağlanır.6° Takas merkezleri, borsadaki tüm alım satım 

işlemlerinde karşı taraf (counterparty) rolünü üstlenir; yani alıcıya karşı satıcı, satıcıya 

(ı() John C. lllJLL, Options, Futures, and Other Derivatives, Seeonu Edition, Preııtice-Hall 

Iııtenıatioııal. Ine., JCN3. s.2o. 



karşı da alıcı konumundadır. Böylece, borsada alım satım yapmak isteyen taratıann karşı 

tarafı tanıınalarına gerek kalınaınaktadır. Çünkü, her bir taraf için karşı taraf takas 

merkezidir. 

Takas merkezi piyasada aktif bir rol almaz. Ancak, taratlara kontrat koşullarının 

yerine getirilmesini garanti etme, tüm teslimler için merkezi takas durumlarını belirleme, 

ınaı:iinlerin tamamlanınası veya iadesi ve tarafların eşleştirilınesi gibi işlevleri yerine 

getirir. 61 Her iş günü sonunda tüm gelecek işlemleri takas merkezine "clear" 

edilınelidir.62 Takas merkezi, her işlem günü sonunda, işlem gören tüm hesapların 

kalanlarının mutabakatının sağlanmasından ve tüm açık pozisyonlara ilişkin kar veya 

zararın belirlenmesinden sorumludur. Takas işleminden sonra teslim etme ve teslim alma 

sorumluluklan takas merkezine geçer. Takas merkezi büyük ve sağlam bir finansal 

kuruluştur. Üyelerin hak ve yükümlülüklerini dengeleyen, nakit ve senetierin fiziki 

transteıini miniınize eden bir banka takas kurumuna benzer. 

-Marjinler ve günlük hesaplaşma: Vadeli piyasalarda vade tarihine kadar 

fonların değişimi sözkonusu değildir. Bu nedenle, vadeli piyasada işlem yapan taraflar, 

ancak vade tarihinde karşı tarafın ödeme yapınaması durumunda kredi riskiyle karşı 

karşıya kalırlar.63 Gelecek piyasalannda ise sisteme güvence sağlayan marjin (güvence) 

yatııma yükümlülüğü vardır. Gelecek piyasasında alım satım yapmak isteyen tüm taratlar 

öncelikle, toplam kontı·at değeıinin belirli bir yüzdesi olarak belirlenmiş olan marjini veya 

güvence parasını (performance bond) aracı kuruma yatırmak zorundadır. Marjinler, 

genelde kontrat değerinin %5'i olan bir başlangıç marjini (initial ınargin) ve değişim 

ına(jini adı verilen iki aşamadan oluşur. Gelecek kontratı alan ya da satan tarafın aracı 

kuruma öncelikle yatııınak zorunda olduğu başlangıç ınaı~jini, nakit olarak yatınlabileceği 

gibi menkul kıyınet olarak da yatınlabilir. Başlangıç ına(jini ve değişim ınarjini ödemeleri, 

kontrat alan ya da satan taratıann gelecek kontratının koşullarına uygun hareket etmesini 

sağlamak üzere düzenlenıniştir.C)4 
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Gelecek piyasalarında, her işlem günü sonunda kontraltan doğan kazanç ya da 

kayıp, günlük mutabakat veya günlük hesaplaşma (daily resettlement) yöntemi ile 

belirlenir. Kar veya zararlar genellikle aşağıdaki formüle göre hesaplanır: 

Tik cinsinden fiyat hareketi x Tik Değeri x Kontrat Sayısı 

Tüm gelecek kontratları, piyasa değeıine yükseltme (marking to the market) veya 

yeniden değerlendirme adı verilen yönteme göre, her günün sonundaki piyasa değerlerine 

yükseltilmelidir. Günlük mutabakat mekanizması gereğince kontradar piyasa değerine 

yükseltildiğinde ortaya çıkan kar veya zararlar, her günün sonunda nakit temeline göre 

gerçekleşirler. Kontrat tiyatlan birbirini izleyen günlerde farklı olduğu sürece tüm gelecek 

hesaplan bir nakit akışı içerecektir. Eğer gelecek kontratının değerinde gün boyunca bir 

artış olursa, bu kazanç, gün sonunda maıjine eklenir; bir azalış olursa bu zarar da 

maıjinden düşülür. Yatınlan ilk maı~jinde bir alt düzey (maintenance level) veya sürdürme 

maı~jini (maintenance margin) belirlenerek, günlük zararların toplamı bu düzeye düşüneeye 

kadar ek bir maı:iin talep edilmez. Ancak bu alt düzeye düşüldüğünde taratlardan marjin 

tamamlaması istenmektedir. Bu talep edilen ek marjinlere de değişim maı:jini denilmektedir 

ve mutlaka nakit olarak yatınlmak zorundadır.65 İşlem yapan taraf, gelecek kontratının 

devam etmesini istiyorsa bu ek maıjini yatırmak zorundadır, aksi takdirdekontrat sona 

erer. 

Günlük mutabakat ve piyasa değerine yükseltme yöntemleriyle bir gelecek 

kontratının değerinde meydana gelen değişmeler, tek bir ödeme yerine, hemen 

değişikliğin gerçekleştiği günün sonunda kontrat değerine transfer edilir. Oysa vadeli 

kontratlarda, kontratın değerinde meydana gelen değişiklikler vade sonuna kadar elde 

edilemez. 66 Gün boyunca gelecek kontratlarının değerinde meydana gelen değişmeler, 

hemen o günün sonunda kontrat değerine yansıtıldığı için tarafların ödememe riski 

(default risk) de buna bağlı olarak azalacaktır. Günlük mutabakat, bu ödememe risk 

alanını bir günün fiyat değişiklikleriyle sınırlar.67 Aslında takas merkezi garantisi de 

yatırımcı açısından karşı tarafın ödememe riskini ortadan kaldırmıştır. Günlük 

mutabakatın olmadığı durumlarda zarar, vade sonuna kadar biriktirilir ve vade sonunda 

gerçekleşir. Gelecek kontratları günlük mutahakat mekanizmasıyla bu ertelemeyi ortadan 
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kaldım ve her günün fiyat hareketleıinin o günün sonunda ele alınmasını sağlar. 

İzin verilen en küçük fiyat değişikliğine tik (tick) adı verilmekte ve her tikin bir 

parasal değeri bulunmaktadır. Döviz gelecek kontratlarının fiyatları, diğer dövizin bir 

birimini satın almak için gerekli Amerikan doları itibarıyla kote edilmelidir. Örneğin, 

LIFFE'deki (London International Financial Futures Exchange) bir tikin değeri her Sterlin 

başına bir b asi s puanı veya $0.0001 'e eşittir. Yani herbir S terlin kontratı başına $2.50 

dolar ($0.0001 x 25,000 = $2.50) ve diğer dövizler için $12.50 ($0.0001 x DM125,000 

= $12.50) dolardır. 68 Buna göre LIFFE'de bir S terlin kontratının fiyatı her defasında en 

az $2.50 dolar ve bunun katları şeklinde artmak veya azalmak yoluyla belirlenir. 

Marjin gereklerinin nasıl işlediğini ortaya koymak için sayısal bir örnek 

geliştirelim. Haziranda, Aralık ayı vadeli bir Alman markı gelecek kontratı düzenlenmesi 

durumunda bu kontraıla ilgili nakit akışlarını ele alalım. Alınan markı kontratının 

büyüklüğü DM 125,000'dir ve alım satırnın yapıldığı tarihte döviz kurunun $0.5400/DM 

olduğunu, DM döviz gelecek kontratı için başlangıç marjininin $2,000 ve sürdürme 

ınaı:iininin (alt düzey) ise $1,500 olduğunu varsayalım. Aralık DM döviz gelecek kontratı 

almak veya satmak isteyen taratlar öncelikle $2,000 dolarlık başlangıç ınarjinini aracı 

kuruma yatırınak zorundadır. 

Kontratın yapıldığı günden sonraki ikinci günde DM'ın bir tik (DM125,000 x 

$0.0001 = $12.50) değer kazandığını varsayalım. Bu durumda kontratta long olan (yani 

satın alına zorunluluğu olan taraf) tarafın hesabı aracı kurum tarafından $12.50 dolar 

alacaklandınlır ve hesabın kalanı $2,012.50 dolar olarak değişir. 

Kontratta short olan (yani satma zorunluluğu olan tarat) tarafın hesabı ise $12.50 

dolar borçlandırılır ve hesabın kalanı $1,987.50 olarak değişir. Hesabın kalanı sürdürme 

ınaı:jininin altına di.işınediği için herhangi bir ek ınar:jin talep edilmez. 

Üçi.inci.i gi.ini.in sonunda DM'ın 100 tik ($1 ,250) değer kazandığını varsayalım. 

Kontratı satın alan (Long olan) tarafın hesap kalanı $3,262.50 ($2,012.50 + $1,250) 

olurken satan (Short olan) tarafın hesap kalanı ise $737.50 ($1,987.50 - $1,250) 

olacaktır. Hesap kalanı, si.irdüııne ınaı:iininin altına di.iştüği.i için kontratı satan taraftan 

nakit şeklinde ek bir maıjin talep edilerek, kalanın başlangıç marjini düzeyine 

6X Keiıh REDI1EAD - Stewanl HUGIIES, Financial Risk Manag~m~nt, Gower Pub. Comp., 

Cunhridgc, l'JXX, s.75. 



yükseltilmesi istenir. Kontratı satan (Short olan) taraf $1,262.50 ($2,000 - $737.50) 

dolarlık ek marjini yatırır.sa kontrat devam eder, yatırmadığı takdirde ise kontratsona 

erecektir. 

Gelecek piyasalannda işlem gören kontratıann günlük fiyat değişmelerine alt ve üst 

sınırlar getirilmiştir. Bu sınırlara ulaşıldığı an, o gün için işlemler durdurulur. Günlük 

fiyat sınırlamasının amacı, bilgilere gösterilen duygusal tepkilerin azaltılarak panik 

yaratılmasına engel olmak ve herkese bilgileri mantıklı olarak değerlendirme fırsatı 

veıınektir. fı<J 

Yapılan kontratlardan doğan tüm yükümlülüklerin yerine getirilmesinden sonra 

başlangıç marjini iade edilir. Eğer maı~jin olarak menkul kıyınet yatırılmışsa, o kıymete 

ilişkin ödenen veya işleyen faiz yatıran lehine tahakkuk ettirilirJO 

-Pozisyon kapatma (Ciosing out): Gelecek piyasalarında işlem vadeleri de 

önceden belirlenmiştir ve genellikle standarttır. Ömeğin, LIFFE'de işlem gören kontradar 

her yıl dört vadeye sahiptir. Bunlar, Mart, Haziran, Eylül ve Aralık aylarının üçüncü 

Çarşambası olmaktadır. Gelecek kontratı elinde bulunduran taraf, vade sonuna kadar 

bekleyerek kontrat koşullarını yerine getirdiğinde gelecek kontratı sona ermiş olur. Fakat 

gelecek piyasalarında pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar bekletmek 

zorunda değildir. V ade ye kadar beklemeden gelecek kontratı üzerinden karşı ticarete 

girerek pozisyonu istediği anda kapatabilir. Çünkü bir gelecek kontratı, aynı vade tarihli 

ve aynı finansal araca ilişkin diğer bir gelecek kontratı ile özdeştir ve birbirleriyle 

değiştiıilebilir niteliktedirler.71 Bir gelecek kontratını vadeli kontratlardan ayıran diğer bir 

fark da budur. Gelecek kontraılan hir yılda çok az sayıda vadeye sahip olduklarından, bu 

vade tarihleri ile hedge yapmak isteyen tarafın istediği vadeler uymayabilir. Örneğin, 10 

Nisan tarihinde bir ihracatçı, 10 Temmuzda eline döviz geçeceğini beklemektedir. Eğer 

döviz gelecek kontratıyla hedge yapmak istiyorsa Eylül döviz gelecek kontratı satın 

alacaktır. Çünkü vadesi Temmuz olan kontrat yoktur. Ancak 10 Temmuzda elindeki bu 

Eylül kontratıarını satarak döviz gelecek kontratındaki long pozisyonunu kapatabilir. Yani 

Eylülekadar beklemek zorunda değildir. Zaman içinde aynı tarihli ve aynı sayıda gelecek 

kontratı üzerinden hir karşıt ticarete girmek suretiyle (reversing trade) pozisyonunu 
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vadesinden önce kapatabilir. Ancak burada önemli olan başlangıçtaki kontratla aynı sayıda 

kontratın satılınası veya satın alınınasıdır.72 Çünkü böyle davranılınazsa işlem yapan 

taraf kontratı iptal etmiş olmamakta, yeni bir yükümlülUk altına girmektedir. Ancak eski 

kontratın üçiincü bir kişiye satılınası sırasında farklı fiyat uygulanabilmektedir. Alış ve 

satış fiyatlan arasındaki fark, gelecek kontratı sahibinin kazanç veya kaybıdır. 

Gelecek piyasalanna ilişkin olarak yukanda saymış olduğumuz özellikler gelecek 

piyasalarını bankalararası vadeli döviz piyasalarından ayırınaktadır. Döviz riskini 

yönetmek isteyen taratlar için gelecek piyasalan altematif bir piyasa olmaktadır. Gelecek 

piyasalarına ilişkin yukarıda saymış olduğumuz özellikler nedeniyle döviz risk 

yöneticileri, başlangıç ınaı:jini yatırma ve günlük değerlemeler sonucu değişim ınar:jini 

gereklerinin izlenmesi gihi ilave hazı işlemler yapmak zorunda kalacaklardır. Ancak, 

gelecek kontratlan işletıneler için birçok avantaja sahiptir. Gelecek kontratları organize 

piyasalarda işlem gördükleri için hedge yapmak isteyen herkes için ulaşılabilir 

dunımdadır. Hedge yapmak isteyen taralların hedge yapacaklan miktarın biiyi.iklliğü 

ünemli değildir. Halbuki bankalararası piyasada miktann büyüklüğü, hedge yapan için bir 

avantaj olmaktadır. Böylece gelecek piyasaları küçük işletmelerin de hedge yapmasına 

olanak sağlamaktadır. Hedge edilmek istenen miktann bi.iyi.ikli.iği.i ne olursa olsun gelecek 

piyasalarındaki fiyatlar herkes için geçerlidir. 

Gelecek piyasalarında standaıt vadeler sözkonusu olmakla birlikte istenildiği anda 

pozisyon kapatma da mümkün olduğundan tar:.ıtlar kendileri için en iyi fiyatın geçerli 

olduğu zamanda gelecek piyasasındaki pozisyonlannı kapatabilirler. 

3. GELECEK PİY ASALARININ İŞLEYİŞİ 

-Gelecek İşlem Hesabmm Açılması: Bireyler genellikle gelecek piyasalarının 

üyeleri olmadıklarından bu piyasadaki işlemlerini gelecek borsasına üye aracı kurumlar 

eliyle yüri.itiirler. Aracı kurumlar; müşteri emirlerinin yerine getirilmesi, fonların 

toplanması, ımıhasche işlemlerinin yapılması ve damşınanlık hizmetlerini bir ücret 

karşılığında yaparlar. Gelecek piyasasında faaliyet gösteren bir aracı kurum ile müşteri 

arasında nerede ve kimin arcılığı ile işlem yapılacağı kararlaştınlarak bir gelecek alım satım 
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hesahı kontratı imzalanır ve aracı kunım nezdinde hesap açılmış olur. 

Gelecek piyasalarında işlem yapmak isteyenler ya spekülasyon ya da riskten 

korunmak amacıyla bu piyasalara girdikleri için her iki grubun amaçları birbirinden 

farklıdır. Bu nedenle aracı kurumla yapmış oldukları gelecek işlem hesapları da farklı 

olacaktır. Bir speki.ilatif gelecek işlem hesabının oluşturulmasında temel adım, 

haşvurunun yapılması ve aracıya· verilmesidir. Hesap başvurusu veya müşteri marjin 

anlaşmasında müşteri, işlem süresince oluşacak herhangi bir zarardan sorumlu olduğunu 

kahul eder. Spekülasyon amacıyla hesap açtırılmak istendiğinde başvuruda bulunan, 

genellikle gelecek işlemlerinin gerektirdiği finansal zorunlulukları karşılama gücünü 

göstermek ve hesapta hir ha~langıç marjini olarak kullanılmak i.izere aracı kuruma 

"cashier's check'leri"73 vermelidirJ4 

Bir hedging hcsahı açılması süreci ilc spckiilasyon hesahı açılması süreci aslında 

hirhirinc hcnzcr. Ancak hedging amacıyla hesap açılması sırasında müşterinin nakit 

piyasasındaki durumuna ilişkin kanıt ve gtisterge araması gerekmemektedir. Hedging 

hesabı açılması için hedge yapan taraftan hir sermaye transferi gerekmezJ5 Diğer bir 

deyişle hedge yapan taraf, hesap açmak ve işletmek için mutlaka nakde gereksinim 

duymaz. Uygulamada aracı kuruma yatırılacak olan marjinler genellikle bir banka 

tarafından sağlanan akreditif veya rehin olarak verilen menkul kıymetler şeklinde 

olmaktadır. 70 

Günlük ımıtahakat ve piyasa değerine yükseltme yöntemi gereğince gelecek 

kontratının fiyatı, her günün sonundaki cari fiyat olarak helirlenir. Gelecek kontratlarında 

fiyat dalgalanmalanndan doğan farklar, gi.inli.ik olarak hesaplandığından her gi.in bir nakit 

akımı sözkonusu olmakta ve aracı kuruluşla sürekli bağlantı halinde olmak gerekmektedir. 

Her gi.ini.in sonunda tUm kontratlar kapanış fiyatından yeniden değerlendirileceği için 

değişim maı~jinine yapılması gereken ilaveler veya oluşan fazlalıkların çekilmesi birçok 

müşteri için izlenmesi zor olan hir durumdur. Bir hedging hesabının uygun bir şekilde 

73 

74 

75 

7ô 

Cashier's Check: Çek miklarını tahsil edecek olan kişinin belirlenerek bir banka tarafından bir 

haşka kişi için verilen çcklerdir. Üzel kişinin hesahımlan değil, bankanın kendi hesabından çekilir 

ve hu yiizden kişisel çekierin k:ıhul edilmediği hir çok işlernde kahul edilirler. Genellikle nakit. gihi 

dikkate alınırlar. 

llLANK - CARTER - SCIIMIESING, s.44-45. 

BLANK - CARTER - SCHMIESING, s.4ô. 

OECD Secreıariat, s.21J. 
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işlctilchilmesi için döviz gelecek kontratıyla hedge yapan taraf. aracı kurum ve banka 

arasında yapılacak hir anlaşma. önemli hir konu olmaktadır. Marjin sisteminin 

siin.liiriilchilmcsi ve izleme zorluklarının ortadan kaldıolabilmesi için gelecek marjin 

hesabı yardımcı olur. Değişme marjini. başlangıç marjini, komisyonlar ve diğer nakit 

akışiarına bağlı olarak hesap. günlük olarak otomatik bir şekilde borçlandınlır veya 

alacaklandırılır.77 Bir hedging anlaşmasında maı:jin tamamlanması gerektiğinde aracı 

kurum hunu hcdgc yapandan değil. doğrudan onu bankasından istemelidir. Banka, 

gerekli nakdi hcdgc yapan tarafın hesabına yatırılması için aracıya gönderir. Fiyat 

değişiklikleri. hedge yapan tarafın pozisyonunu olumlu etkilediğinde serbest kalan ticari 

kredi fon ları, aracı tarafından hankaya geıi göndeıilir. Bu durum, hcdge yapan taraf adına 

alınan kredi miktarını, zaman aralığını ve hedge yapan tarafa yüklenen faiz miktarını 

m inimize eder. Böylece hedge yapan taraf, gelecek hesabı için nakit kullanma endişesine 

kapılmayacak, hunun yeıine kredisini kullanacaktır. Aynı zamanda bankadaki kredi hesabı 

sadece tamamlama maı:jini gerektiğinde kullanılacağından, hu horca ilişkin faiz ödemesi de 

maı:jin kullanımına bağlı olacaktır. 

-Emirlerin Yerine Getirilmesi: Bir müşterinin gelecek piyasasında alım veya 

satım işlemine girmesi aracı kuruma (veya aracıya) verdiği emirle başlar. Emir verilir 

verilmez telefon veya kompüterize emir giriş sistemi ilc horsa üyesi aracının işlem 

salonundaki yerine iletilir. Piyasada işlem yapmak isteyen kişi birkaç dakika içinde 

piyasaya dahil olur veya ayrılmak isteyen kişi yine birkaç dakika içinde piyasa dışı kalır. 

Salondaki görevliler de cmıi pite yani o malın işlem gördüği.i özel bölüme iletirler. Alım ve 

satım önerileri yi.iksek sesli pazarlık yöntemi ile duyurularak işlemler gerçekleştirilir. 

Emıin gerçckleştiıilmesinden sonra durum aynı yol izlenerek müşteriye iletilirJR 

-Takas Odasının Devreye Girmesi: Emir yerine getirilip konfirme edildikten 

sonra, yapılan işlemlerin ayrıntılarını içeren ve karşı tarafın kodunu belirten borsa takas 

fişi, kontratın hem alıcısı hem de salıcısı tarafından hazırlanır. Takas fişleri 

karşılaştııılarak takas odası devreye gircr.79 

77 

7X 

79 

REDIIEAD- IIUGIIES, s.7X. 

AllUAF - SCHOESS, s.43. 

DEMİRÇELİK- SOYDEMİR, s.I7. 



4. DÖVİZ GELECEK KONTRATLARININ DÖVİZ RİSKİNDEN KORUNMAK 

İÇİN KULLANILMASI 

Gelecek piyasalarında işlem yapanlar ya riskten korunmak isteyenler (hedge 

yapanlar) ya da speki.ilatörlerdir. Gelecek işlemleri, riskten korunmak isteyen tarafların 

işlemleıinin karlılığı iizeıinde fiyat riskini yönetmek gibi ticari nedenlerle ortaya çıkmıştır. 

Gelecek kontratları, fiyat risklerinin iş kesiminden mali kesime aktarılmasını 

sağlamaktadır. Gclecek piyasaları öncelikle riskten korunmak isteyenlerin çıkarlarını 

korumak için vardır, fakat speki.ilatörler de piyasanın işlev görmesinde kritik bir öneme 

sahiptirler. Speki.ilatörler, gelecek kontratları için piyasayı likit bir duruma getirerek, 

ihracatçı ve ithalatçılaıın ıiskten korunmasında (hedge yapmalannda) yardımcı olurlar_ so 

Döviz gelecek kontratlarıyla riskten korunma, genelde ters yöndeki döviz kuru 

hareketleriyle ilgili olarak ortaya çıkan zarariara eşit kar sağlayacak vadeli bir pozisyon 

alınmasını içerir. H 1 Bu nedenle nakit piyasada varolan veya beklenen bir pozisyona eşit 

fakat farklı yönde bir gelecek pozisyonu iistlenilerek döviz ıiskinden korunmaya çalışılır. 

Uygulamada hiç bir hedge tam korunma sağlamaz. Çi.inkii gelecek kontratının fiyatı ve 

riskten korunan ilgili varlığın spot fiyatı arasındaki fark (basis) sabit değildir. 82 

Gelecek piyasasından ıiskten korunmak amacıyla yararlanmak isteyenler (hedgers) 

için iki farklı durum sözkonusudur. Gelecek kontratıyla riskten korunmak isteyen taratlar 

ya gelecek kontratı satın alarak uzun pozisyon (long position) alırlar ya da satarak kısa 

pozisyon (shoıt position) alırlar. Riski n bir kısmı ıiskten korunmak isteyen diğer taratlara 

(hedge yapanlara) bir kısmı da spekiilatörlere aktanlır.8~ Döviz gelecek kontratı satın 

alma yoluyla yapılan bir hedge (long hedgc), yabancı paranın değeıinde meydana gelecek 

bir artışa karşı korunma sağlarken, döviz gelecek kontratı satma yoluyla yapılan bir hedge 

(shnıt hedge) ise yabancı paranın değerinde meydana gelecek bir di.işmeye karşı konınma 

sağlar. 84 Döviz gelecek kontratlarıyla hedge yapmak isteyen taratlar için mevcut bu iki 

durumu birer öıııekle cle alalım. 

xo 
Xl 

82 

8~ 

X4 
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Satış (short) Hedge'ine bir örnek: Bir Amerikan firmasının yabancı bir firmaya 

krcdili olarak ihracat yaptığını ve işlemin yabancı para birimi (D) üzerinden 

gerçekleşeceği ni varsayalım. Arnetikalı ihracatçı ile yabancı i thalatçı arasında satış kontratı 

imzalanır imzalanmaz Amerikan tirması, yabancı para için nakit piyasasında ihracat tutan 

kadar long duruma gelir. Ancak döviz pozisyonu nakit şeklinde değil de alacak 

şeklindedir. Amerikan firması alacağını tahsil edene kadar yabancı paraları Amerikan 

dolanyla değiştiremez. Yabancı müşteriden alacağını tahsil ettiği anda likit olarak yabancı 

para elinde bulunur. 

Yabancı para nakit mevcudu (önce likit olmayan daha sonra likit) elinde 

bulunduran Amerikan firması, hu yabancı paraları Amerikan doları karşılığında satmak 

istcyecektir. Eğer yabancı paranın Amerikan doları karşısında değer yitireceği beklentisi 

varsa Amerikalı ihracatçı firma, yabancı paranın değerinin Amerika'daki satın alma 

giiciini.i korumak için short (satma) hcdgc kullanabilir. 

Amerikalı ihracatçının malları 1 Ocakta satlığını ve işlem vadesinin 1 Mart 

olduğunu varsayalım. Bu işleme ilişkin olarak Amaıikalı ihracatçının karşı karşıya olduğu 

risk, yabancı paranın değerinin 1 Ocak ile 1 Mart arasında değişmesi ve Amerikalı 

firmanın eline geçecek dövizle daha az Amerikan doları elde ctmesidir. Bu durumda 

Arnetikalı tiıma, vade taıihinde eline geçecek olan dövizleri satmak üzere bir aracıyla satış 

döviz gelecek kontratı iınzalayarak başlangıç maı:jinini yatırır. 

Nakit ve gelecek pozisyonlarının üstlenildiği günde (Ocak) yabancı paranın fiyatı 

$0.75/D ve pozisyonun likidite edildiği günde (mart) $0.72/D ise firma, riskten korunan 

(hcdge edilen) her bir yabancı paradan $0.03'li.ik hir kar sağlar. Firma alacağını riskten 

koruınaınış (hedge etmemiş) olsaydı, elde tutulan her bir yabancı paranın Amerika'daki 

satın alma gücünde $0.03'li.ik hir azalma olacaktı. Sadece döviz kurunda meydana gelen 

değişıneler nedeniyle Amerikan firmasının i.iri.inlcri için satış fiyatı, beklediğinden az 

olacaktı. Eğer bu süre içinde Amerikan doları yabancı para karşısında değer kaybediyor 

olsaydı Amerikan firması korunma (hedge) yapmayacak ve bu yüzdensattığı ürünler için 

eline geçecek miktar, beklediğinden yi.iksck olacaktır. İşiemi bir tabloda aşağıdaki şekilde 

gösterebiliriz (olayı karınaşık hale getim1cınek için ınaı:jinler olaya dahil edilmemiştir): 

'' 1 
' 1' 
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NA KİT PiYASASI GELECEK PiYASASI 

Aıııeıik:ınlinn:to;ı yabancı finnaya yabancı Amerikan linnası, gelecek fiyatı $0.75/D'den 

para üzerinden mal satar 

Arnerikan firın:t-;ı $0. 75/D'dan 

yabancı parada long'<.lur. 

Arnerikan finn:to;ı yabancı paraları tahsil 

eder ve spot piy:t-;ada $0.72/D'den 

Amerikan dolarımı çevirir. 

lWylece hedge ihtiyacı sona erer. 

($0.0:1) 

Mart yabancı para gelecek kontratı satarak 

yabancı para stoğunu he<.! ge eder 

Amerikan finnası o günkü gelecek fiyatı 

üzerinden ($0.72) yabancı para Mart geleceği 

satın alarak hedgc işlemini bitirir. 

$0.():1 

TABLO 4. Satma (Short) Hedging 

Satın Alma (Long) Hedge işlemine bir örnek: Bir Arnetikan firması, yabancı 

hir fiıınadan mal satın almak üzere önceden hir kontrat yapmıştır. Kontrata göre Arnetikan 

fİrınası hon.:unu yahancı para olarak hclirlenmiş olan fiyattan ödeyeccktir. Bu durumda 

Amerikan firması, kontratın imzalandığı tarihten yahancı paranın elde edildiği ve yabancı 

firınaya ödendiği tarihe kadar (mal teslim alındığında) nakit döviz piyasasında short 

olacaktır. Eğer Amerikalı İthalatçı Amerikan dolarının o yahancı para karşısında değer 

yitireceğini tahmin ediyorsa alış d(iviz gelecek kontratı ile yabancı paraların değerini 

Amerikan dolarındaki değişmelere karşı hcdge edehilecektir. Çünkü, yahuncı paranın 

değer kazanması sonucunda Amerikalı İthalatçının ödemek zorunda olduğu borcun dolar 

karşılığı artacaktır. Bu nedenle Amctikan fiıınası, hir aracı kurumla döviz gelecek kontratı 

alım ma ilişkin hir kontrat imzalar (long) ve haşlangıç maı:jinini yatırır. Vade tatihine kadar 

olan si.ire içinde eğer döviz kuru İthalatçı fiıınanın (Amerikan firması) ödeme yapacağı 

para lehine değişmişse aracı, long olan hu firmaya gi.inli.ik maıjin ödemesinde bulunur. 

Çünkü long olan firma, dövizleri uygun hir kurdan satın almak üzere anlaşma yapmıştır. 

Amctikan fiıması, horcunu ödemek i.izcre yahancı paralan elde ettiği anda, hedge işlemine 

son verecek ve aracıya yatırmış olduğu maı:jini aracı komisyonu di.işi.ildükten sonra geri 

alacaktır. 
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I Ocak 

I Mart 
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NA KİT PİY ASASI 

Amerikan linnası yahancı linnallan 

ınal alır. Piyat yahancı para üzcrindcndir. 

Arnerikan finnm;ı yahancı pararnı short'dur. 

Spot diiviz kurn $0.75/D 

Amerikan linnası spot piyao;adan 

yahancı para alır ve horcunu ödemeöc 

kullanır. Spot kur $0.78/D 

($0.03/D) 

TABLO 5. Satın Alına (Long) Hedging 

GELECEK PİYASASI 

Amerikan tirması Mart yahancı para gelecek 

kontratını gelecek fiyatından ($0.76/D) 

satın alır. 

Basis = $0.01/D 

Amerikan fırmao;ı cari gelecek fiyatından 

($0. 78/D) Mart ya han cı para gelecek 

kontralı satarak hedge işlemini kapatır. 

Basis = $0.00 

$0.02/D 

Gelecek piyasalarında i~lcm yapmak isteyen tarallar gelecek kontratı satın almak ını 

yoksa satmak ını gerektiğine karar verirken eğer spot piyasada long iseler, gelecek 

piyasasında short (satı~); spot piyasada short iseler gelecek piyasasında long (alış) 

olmalıdırlar. 

VI. DÖVİZ OPSİYONLART (CURRENCY OPTIONS) 

Döviz kuru risklerinin yiinetiıninde kulianılan araçlardan birisi de döviz 

opsiyonlarıdır. Diiviz opsiyonları da yeni sayılabilecek finansal araçlardandır. Döviz 

opsiyonlarının dünya horsalarında ku11anıını 1982 yılından itibaren olmuştur. Kur 

ıiskleıini yönetmek isteyen bir yönetici, vadeli veya gelecek piyasalannda işlem yaparak, 

düviz kurlannda meydana gelen ters yöndeki hareketlerden dolayı oluşacak kayıplardan 

kaçınahil ir. Ancak, kendi lehine meydana gelecek kur hareketlerinin sağlayacağıyaranda 

enge11eıni~ olur. Halbuki opsiyonlar, kurlarda meydana gelecek değişmelerin olumlu 

etkilerinden yarar sağlamaya da olanak tanıyan araçlardır. Bu nedenle opsiyonlar, risk 

yiinetiıninde kullanılan diğer araçlara giire çok daha esnek hir yapıya sahiptir. 



!)(ı 

1. TANIM 

Opsiyon işlemleri döviz kuru, faiz, menkul kıyınet ve emtia (altın, gümüş gibi) 

üzeıinden yapılmaktadır. Bu nedenle öncelikle opsiyonun genel bir tanımını yapalım. Bir 

opsiyon, herhangi bir ürünü, fiyatı bugünden sabitlenmek koşuluyla, ileri bir vadede 

satmak ya da satın almak üzere alıcı ve satıcı arasında yapılan bir anlaşmadır. Ancak 

opsiyonlar, opsiyonu satın alan taraf (buyer veya holder) için bir zorunluluk değil sadece 

satma veya satın alına hakkı verir. Döviz opsiyonunda sözkonusu ürün paradır. Yani 

döviz opsiyonları, alıcısına, belli miktardaki bir yabancı parayı önceden belirlenmiş bir 

kullanma fiyatından (exercise price veya sırike pıice), gelecekte belirli bir tarihte satın 

alma veya satma hakkını veren anlaşmalardır.X5 Opsiyonu satın alan taraf için bir 

yükümlülük veya zorunluluk sözkonusu değildir. Opsiyon alıcısı, belirli bir fiyat 

üzerinden sözkonusu ürünü belirli bir tarihte satın alma ya da satma hakkını elde eder. 

Diğer taraftan opsiyonu satan tarafın (initial seller veya writer) ise opsiyonu alan tarafın 

talebine göre, bu ürünü başlangıçta anlaşılmış olan tiyat üzerinden belirli bir taıihte teslim 

etme veya teslim alına zorunluluğu vardır. Opsiyonlar, alıcısına satın alma veya satma 

konusunda sadece bir hak verirken satıcısına ise satın alına veya satma konusunda bir 

zorunluluk yüklemektedir. 

Döviz kurlarındaki hareketler, opsiyon alıcısının lehine gelişmediğinde opsiyon 

alıcısı, satın alma ya da satma hakkını kullanmaktan vazgeçerek spot piyasada işlem 

yapabilir. Opsiyon alıcısı eğer elindeki opsiyonu vade sonuna kadar kullanınazsa opsiyon 

değersiz hale gelir ve satıcının yi.iki.iınlüli.iği.i de ortadan kalkar. 

2. TÜRLERİ 

Opsiyonlar özelliklerine göre değişik çeşitlere ayrılmaktadır. Bu ayrımların en 

temel şekilleri aşağıda kısaca tanıtılacaktır. 

Satın Alma (Call) ve Satma (Put) Opsiyonları: Tüm opsiyonlar satın alma 

(call) ve satma (put) opsiyonu olmak üzere ikiye ayrılır. Satın alma opsiyonu, alıcısına, 

X5 İhsan ERSJ\N, "l>iiviz Opsiyonları", Para n Serınayt! Piyasası Dt!rgisi, Yıl R, Sayı 89, 

Temmuz l'JX6, s.36. 
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belirli bir ürünün belirli bir miktannı, önceden belirlenmiş olan kullanma fiyatı üzerinden 

gelecekte bir taıihte satın alma hakkı verir. Satma opsiyonu ise alıcısına ilgili dövizi yine 

önceden belirlenmiş kullanma fiyatı üzerinden satma hakkını verir. Her iki opsiyon 

türünde de satıcı için yani opsiyonu yazan taraf için anlaşma koşullarını yerine getirrnek 

bir hak değil, bir zorunluluktur. Yani satın alma opsiyonunda da satma opsiyonunda da 

belirleyici rolde olan taraf alıcıdır. Satıcı ise alıcının isteği doğrultusunda yükümlülüğünü 

yerine getiıınek zorundadır. Örneğin, satın alma opsiyonunun alıcısı opsiyonu kullanmaya 

karar verdiğinde opsiyon satıcısı, dövizleri (veya ürünü) opsiyon alıcısına kullanma 

fiyatından satmak zorundadır. Satma opsiyonunda ise opsiyonu alan taraf, opsiyonu 

kullanma kararı verdiğinde opsiyonu satan tarafın seçme hakkı yoktur ve dövizleri (veya 

ürünü) kullanma fiyatından satın almak zorundadır. 

Döviz opsiyonlarında alım satıma konu olan ürün para olduğu için döviz 

opsiyonunda iki ürün vardır. Yani iki cins para vardır. Eğer opsiyon alıcısının bir parayı 

satın alına hakkı varsa diğer parayı da satma hakkı vardır. 

Avrupa ve Amerikan Opsiyonları: Amerikan opsiyonları sahibine (alıcısına), 

vade tarihine kadar olan süre içerisinde herhangi bir tarihte kullanma hakkı veren 

opsiyonlardır. Sadece vade tarihinde kullanma hakkı veren opsiyonlar ise Avrupa 

opsiyonudur. Yani bir döviz satın alına opsiyonu, sahibine dövizleri opsiyon vadesinden 

önce de satın alma hakkı veriyorsa bu opsiyon, Amerikan döviz satın alma (American 

Foreign Currency Call Option) opsiyonudur. Amerikan opsiyonları Avrupa opsiyonlanna 

göre daha esnektir. Amerikan opsiyonları vadesinden önceki bir tarihte de 

kullanılabileceği için sahibine ek bir hak da veııniş olınaktadır.86 

Borsa Opsiyonları (Exchange-Traded Options) ve Banka Opsiyonları 

(!nterbank veya Over-the-Counter Options): Döviz opsiyonları ya organize olmuş 

borsalarda ya da bankalararası piyasalarda işlem görürler. Banka opsiyonları oldukça 

esnek bir yapıya sahipken organize horsalarda işlem gören borsa opsiyonları için belli 

standart özellikler vardır. Bunlan aşağıdaki gihi sıralayabiliriz: 

86 

-Borsa opsiyon kontratları, belirli sabit miktarlar, belirli vade tarihleri ve fiyatlar 

itibanyla standaı1tır.87 Bu standardizasyon piyasanın likit olmasını sağlamaktadır. 
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Örneğin, Philedelphia borsasında işlem gören bir döviz opsiyon kontratının 

büyüklüğü s terlin için 3 I ,250BP, Alman markı için 62,500DM, Kanada dolan için 

50,000C$, Japon yeni için 6,250,000JY'dir. Ürün miktarının yanısıra vade 

tarihleri de standarttır. Listeleneo opsiyon borsasında işlem gören satma ve satın 

alma opsiyonları genellikle 30, 60, 90,180 veya 270 gün için yazılmaktadır.8 8 

Örneğin, Philedelphia borsasında vade tarihleri Mart, Haziran, Eylül ve Aralık 

aylandır. Borsa döviz opsiyonları yalnızca belli başlı sağlam dövizler üzerinden 

satılırlar ve tüm döviz opsiyonlan Amerikan dolanna karşıdır. 89 Örneğin, borsada 

bir Japon yeni satın alma opsiyonu kullandığınızda dolar teslim eder ve bunun 

karşılığında Japon yeni satın alırsınız. 

- Gpsiyon tiyatlan, yüksek sesli pazarlık yöntemiyle (open outcry), halka açık bir 

şekilde belidendiği için son fiyatlar tamamen arz ve talebe göre belirlenmiş 

olmaktadırY0 

- Sistemin güvencesi, işlemin yerine getirilmesini garanti eden bir takas merkezi 

tarafından sağlanır. Takas merkezi, futures piyasalarda olduğu gibi her bir taraf 

için karşı taraf rolünü üstlenerek taratlara güvence sağlar. Böylece opsiyon alıcısı, 

satın alma ya da satma hakkını kullanabileceğinden emin olur. Banka 

opsiyonlarında takas merkezi garantisi olmadığı için opsiyon satıcısının 

yükümlülüğlinü yerine getinneme olasılığı vardır. Eğer satıcının kredi değerliliği 

diişükse, opsiyon satıcısının ödememe riski olduğu için opsiyon vade tarihinde 

değersiz bir duruma gelehilir.'H 

- Gpsiyon satan tarafın kazancı, sadece alıcının yatırdığı primle sınırlı, buna karşın 

zaran sınırsız olduğundan opsiyonu satan tarafın yüklimlülüğiinü yerine getirmeme 

riski olduğunu belirtmiştik. Takas merkezi, bu riski ortadan kaldırmak için, 

opsiyon satan taraftan bir marjin (güvence) yatırmasını talep eder. Fakat bir istisna 

olarak LIFFE'de hem alıcı hem de satıcı marjin yatırır. Gpsiyon satan tarafın kar 

88 Selma KURTAY, Opsiyon İ~leınlHi ve Opsiyon Piyasaları (Options), SPK Ara~tırma 

Raporu, Ankara, 1 1)89, s.t'i. 

89 

1)() 

91 
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veya zarar durumu her günün sonunda yeniden belirlenir (marking-to-the-market) 

ve maıjine ilave yapılıp yapılmayacağı ya da iadenin gerekli olup olmadığı 

belirlenir.92 Eğer marjin, belirlenen alt düzeyin altına düşerse opsiyonu yazan 

taraf, tamamlama m~jini olarak nitelendiıilen ek maıjini yatırmalıdır. 

Borsa opsiyonları için yukarıda sıralamış olduğumuz özelliklerin hiç birisi banka 

opsiyonları için geçerli değildir. Yani banka opsiyonları ne standart olmak zorunda ne 

maı~jin yatırınak gerekmekle ne de takas merkezi garantisi bulunmaktadır. Bu nedenle 

banka opsiyonları borsa opsiyonlarına göre daha esnek bir yapıya sahiptir ve alıcı ile satıcı 

arasındaki anlaşmaya göre farklı büyüklüklerde, farklı tarihler ve para birimleri için 

düzenlenebilmektedir. Ancak, döviz opsiyonlarının büyük bir çoğunluğunun borsa 

opsiyonu şeklinde olduğu görülmektedir. 

3. OPSİYONUN TEMEL ÖZELLİKLERİ 

Opsiyonun bütün türleri için geçerli olan temel özellikler vardır. Bunlar aşağıda ele 

alınacaktır. 

Prim (premium): Hem satın alma opsiyonunda hem de satma opsiyonunda 

opsiyonu kullanma hakkına sahip olan taraf olarak alıcı, opsiyon satıcısına karşı bir 

avantaj elde eder. Alıcının isteği doğrultusunda satma ya da satın alma zorunluluğu olan 

satıcı ise alıcıya vermiş olduğu fiyat garantisi karşılığında alıcıdan bir prim talep eder. 

Buna opsiyonun primi denir ve opsiyonu satın almak için ödenen fiyattırY3 Organize 

olmuş piyasalarda işlem gören opsiyonların primleri borsada kote edilmiştir ve döviz 

başına "cent" olarak gösterilir ve primdeki minumum hareketler 0.05 cent'tir. Örneğin, 

2.30 olan primdeki değişme, 2.25 veya 2.35 şeklinde olacaktır. Primin 2.34'e değişmesi 

sözkonusu değildir. 

Prim, "içsel değer veya gerçek değer (intrinsic value)" ve "zaman değeri (time 

value veya extrinsic value)" olmak üzere iki fakWrdcn oluşmaktadır. Opsiyomın satın 

alındıktan hemen sonra kullanılınası durumunda elde edilecek kar, opsiyonun içsel 

değeridir.'J4 Yani opsiyonun kullanma fiyatı ile opsiyon kontratındaki dövizin (veya 

'J2 
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finansal aracın) piyasa tiyatı arasındaki fark, eğer opsiyon alıcısının lehine ise opsiyonun 

içsel değeıi olmaktadırY5 Bu durumda satın alma opsiyonu için içsel değer, spot fiyatın 

kullanma tiyatını aşan kısmı; satma opsiyonu için ise kullanma fiyatının spot fiyatı aşan 

kısmıdır. Primi oluşturan faktörlerden içsel değer, ilgili kalemin fiyatında meydana gelen 

değişmelere hağlı olarak artabilir, azalahilir veya değişmeden kalabilir. Örneğin, bir satın 

alma opsiyonu için spot kur $1.4500 iken kullanma fiyatı $1.4000 ise bu opsiyonun 

hemen kullanılması durumunda opsiyon sahibi beş cent kar edecektir. Bu durumda 

opsiyonun içsel değeri beş cent olmaktadır. Ancak opsiyonun kullanma fiyatı ve spot 

fiyatına bağlı olarak yani karda, zararda veya başabaşta oluşuna göre opsiyonun içsel 

değeri değişmektedir. Zararda ve haşahaşta opsiyonlarda içsel değer yoktur ve ödenen 

primin tamamı zaman değerini göstermektedir. Örneğin, Sterline ilişkin spot kur 

$1.55/BP'dir. Değişik kullanma fiyatlarında primi oluşturan unsurları aşağıdaki tabloda 

gösterebiliıiz: 

Kullmuna Fiyatı Prim = İ~sel Değer + Z1.11lan Değeri 

Karda Opsiyon $1.50 Call $(l.Cl530 $0.0500 $0.0030 

Başabaş Opsiyoıı $1.55 Call scı.cıı 25 $0.0125 

Zaran.la Opsiyon $1.60 Call SO.Cl060 $0.0060 

Hedge olarak kullanılan opsiyonlar için içsel değerde meydana gelen değişmeler, 

hedge ile sağlanan korunmanın miktaıını temsil eder.% 

Bir opsiyon için zaman değeri, opsiyonun primi ile içsel değeri arasındaki 

farktırY7 Zaman değeri, ilgili para ve diğer para arasındaki faiz farklılıklarının, ilgili 

paranın fiyat hareketliliğinin ve opsiyon vadesinin hir fonksiyonudurY8 Prime ilişkin 

zaman değeri, opsiyonu satın alan tarafın opsiyon süresince riskten korunmasının 

maliyetini temsil eder. Bir sigorta primi gihi işlev görür ve değeri vade tarihine kadar 

azalarak vad~ tarihinde değersiz hale gelir.'J'J Eğer opsiyonun içsel değeri yoksa o 

opsiyonun primi, opsiyonun zaman değerini yansıtır. 
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Herhangi hir opsiyon alahilmek için opsiyon alan taraf, aniaşmış olduğu ürün 

miktarı için her hir üri.in miktarı haşına helli hir prim ödemek zorundadır. Primler 

horsalarda peşin olarak ödenirler ve opsiyon kullanılsın veya kullanılmasın alıcıya geri 

iade edilmezler.HXl Bu primler opsiyonun maliyetidir ve opsiyondan yarar sağlayabilmek 

için döviz kurları, bu maliyeti karşılayacak şekilde hareket etmelidir. 101 Döviz 

kurlanndaki hareketler hu pıimi karşılayacak ~ekilde hareket etmese bile opsiyon alıcısının 

zaran, satıcıya yatınlan hu pıimlerle sınırlı, kan ise sınırsızdır. Satıcının kan ise bu primle 

smırlı, zararı sımrsızdır. Yani opsiyon yazıcısının kar-zarar profili, alıcının kar-zarar 

profilinin tersidir. 

Kullanma Fiyatı (Strike price veya Exercise Price): Opsiyon satın alan taraf, 

vade tarihine kadar opsiyonda anlaşılmış olan fiyat üzerinden ürünleri satın alma veya 

satmaya karar verirse sözkonusu opsiyomı kullanmış olur. Alıcı, opsiyonu kullanmaktan 

vazgeçtiğinde ise opsiyon terkedilmiş olur. Opsiyonun kullamlması durumunda geçerli 

olacak olan ve haşlangıçta iizerinde anlaşılmış olan liyat, kuBanma fiyatıdır. 

Borsalarda satılan opsiyonlarda belirli sayıda kullanma fiyatı tercihi verilmektedir. 

Herhir opsiyon için en az heş kullanma fiyatı kote edilir. KuBanma fiyatlarına ilişkin 

kotasyonlar, spot riyata g(ire 2.5 cent aralıklarla yapılır. 102 Örneğin, Sterlinin spot fiyatı 

$1.40 ise call ve put opsiyonlar için kullanma !"iyatları $1.35, 1.375, 1.40, 1.425 ve 1.45 

olarak kote edilecektir. Opsiyon alan taraf, hu fiyatlar arasından seçme hakkına sahiptir. 

Kullanma fiyatlan horsalarda spot fiyattan belirli standart aralıklarla kote edilir. 

Karda (in-the-money), Zararda (out-of-the-money) ve Başabaş (at-the­

money) Opsiyonlar: Alıcısma alma ya da satma hakkı veren opsiyonların değerini ve 

alıcısı tarafından ne zaman kuBanılacağmı belirlemede kuBanma fiyatı ve piyasa fiyatı 

(döviz kontratları için spot döviz kuru) arasındaki ilişki önemli olmaktadır. Bir alma 

opsiyonunda kullanma !"iyatı, piyasa l"iyatından kü~·iik olursa buna kar getiren ya da karda 

opsiyon (in-the-money option), kullanma fiyatı piyasa tiyatına eşit olursa başabaş opsiyon 

(at-the-money option) ve kullanma !"iyatı piyasa fiyatından büyük olursa buna da zararda 

opsiyon (out-of-the option) denir. Diğer taraftan bir satma opsiyonunda ise kullanma 

ıoo 

ını 

102 

MARTIN, s.203. 

William SUıTON. The Cııı-rency Options Handhook, Woodhead-f'oulkncr, Crunhridgc, l<JRR, 

s.77. 

KlRlM. "Mali Risk Yiiııctiıııi A~·ısınd:ııı Diiviz ve Faiz Opsiyonları", ..... s.40. 



102 

fiyatı piyasa fiyatından bi.iyi.ik olursa karda, eşit olursa başabaş ve ki.içi.ik olursa zararda 

opsiyon denir. Aşağıdaki tabloda durumu özetleyebiliriz: 

Piyasa Fiy.>Kullanım Fiy Piyasa Fiy. =Kullanım Fi . Piyao;a Fiy.< Kullanım Fh. 

KARDA BAŞABAŞ ZARARDA 

ALMA (CATL) (IN-11 IE-MONEY) (AT-THE MONEY) (OUT-OF-TIIE MONEY 

OPSİYONU 
OPSİYON OPSİYON OPSİYON 
Gerçek Değer > O Gerçek Değer = O Gerçek Değer < O 

ZARARDA DAŞABAŞ KARDA 
SATMA(PUT) (OUf -OF-THE (AT-THE (IN-11-IE-MONEY) 
OPSİY<>Ntl MONEY) OPSİYON MONEY) OPSİYON OPSİYON 

(ierçek Değer< O Gerçek Değer = O Gerçek Değer > O 

TABLO 6. Karda, Başabaşta ve Zararda Opsiyonlar 

Karda olan opsiyonlar hem içsel değere hem de zaman değeıine sahipken başabaş 

veya zararda opsiyonlar ise sadece zaman değerine sahiptir. ı m Zararda opsiyonlar, 

başabaş ve karda opsiyonlardan daha ucuzdur fakat, daha di.işi.ik bir koruma düzeyi 

sağlarlar. 104 Başabaş opsiyonlar ise zararda opsiyonlardan daha pahalıdır. Çi.inki.i, 

onlardan daha fazla korunma düzeyi sağlarlar. Opsiyon sahibine daha yi.iksck bir korunma 

diizeyi sağladıkları için karda opsiyonlar. h:ışahaş ve zararda opsiyonlara göre daha 

pahalıdırlar. Opsiyon alıcısı, opsiyon karda olduğunda satın alma ya da satma hakkını 

kullanacak, başabaş veya zararda olduğunda ise kullanmayarak spot piyasada işlem 

yapacaktır. Böylece bir döviz opsiynn alıcısı hem döviz ıiskini yönetmektc hem despot 

kurlardaki hareketlerden yarar sağlamaktadır. Ancak opsiyon satıcısına ödenen prim geri 

alınamadığı için hu prim hir anlamda opsiyonun alıcıya maliyeti olmaktadır. Alıcının 

zaraıı, ödediği bu prim le sınırlı olurken karı ise sınırsız olmaktadır. 

4. DÖVİZ OPSiYONLARININ KULLANIMI 

Döviz opsiyonları hem döviz riskinden korunmak hem de kar sağlamak 

(spekülasyon veya arhitraj) am:ıçl:ırıyla kullanılabilirlcr. Döviz opsiyonlarıyla işlem 

yapanların amaçları farklı olsa da kullanacakları stratejiler aynı olmaktadır. Opsiyon 
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piyasası oldukça dinamik ve esnek bir yapıya sahiptir. Gpsiyon piyasasında işlem yapmak 

isteyen taraflar hem opsiyon satın alahilirler hem de satahilider yani opsiyon yazahilider 

(writing). 

Finans yöneticileri döviz opsiyonlarından hirkaç farklı şekilde yararlanabilirler. 

Birincisi, döviz opsiyonları şarta bağlı (contingent) döviz risk alanlarının hedge edilmesi 

için kullanı lan temel h ir araçtır. 105 Bu şarta bağlı döviz risk alanları, bir işletmenin veya 

ki~inin döviz cinsinden bir kontrat yapmak iizere tekiifte bulunmasıyla ortaya çıkan bir 

risk alanıdır. Şarta hağlı risk alanlarının hedge edilmesinde vadeli döviz kontratieri ve 

döviz gelecek kontratları yerine döviz opsiyonlaıını kullanmak daha uygundur. Çünkü, 

teklifin kahul edilip edilmeyeceği kesin değildir. İkincisi, döviz opsiyonları risk 

alanlarının aktif yönetiminde kullanılırlar. Yani daha çok speki.ilatif amaçlı olan bu 

kullanımda yönetim, döviz kurlarındaki dalgalanma veya değişmenin yönüne göre bir 

pozisyon almayı seçerek kar potansiyelini yukarıya doğru götürürken zararı bir alt sınırla 

sınırlandırahilir. IOfı Üçüncüsü, döviz opsiyonları portföy yönetiminde de kullanılabilirler. 

Riskten korunmak istenen d{ivize ili~kin kur değişmeleıinin çok fazla olmayacağını 

düşünen hir risk yöneticisi opsiyon alırken çok fazla hir prim ödemek istemeyecektir. 

Bumın yerine primi daha dü~ük olan fakat daha az konıma düzeyi sağlayan opsiyonları 

tercih edecektir. Ancak kurdaki hareketlerin helirsiz ve dalgalı olduğu durumlarda 

yönetici, daha yüksek pıim ödeyerek korunma düzeyini artırmayı tercih edecektir. 

Firmaların risk yönetimindeki tutumları ve kararları doğrultusunda opsiyon 

piyasasmdaki işlem şekilleti de farklı olmaktadır. Önıeğin fiıma, aynı kullanma fiyatına ve 

vadesine sahip hir satın alma ve satma opsiyonunu aynı anda satın alabilir. Bu, "straddle" 

olarak adlandırılır. Farklı kullanma fiyatı veya farklı vadeye sahip aynı türde bir 

opsiyonun (satma veya satın alma) hem alınıp hem de yazılmasını içeren işlem şekli ise 

"spread" olarak adlandırılır. Yine daha farklı hir opsiyon işlem şekli olan "sandwich 

spread" i~lem ~eklinde, hiıisi dü~ük diğeri yüksek kullanma fiyatından aynı türde (satma 

veya satııı alma) iki opsiyon satın alınır ve hu iki kullanma fiyatının arasında kalan 

fiyatlardan da iki opsiyon satılır. Opsiyonların htmlara henzer şekilde, "hutterlly spreads", 

"hoıizontal spreads", "the simplc vertical spread" gihi deği~ik işlem şekilleri de vardır. 107 
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Döviz opsiyonları tck haşlanna kullaııılahilcccklcri gihi vadeli döviz kontratları ve 

gelecek döviz kontratlanyla birlikte de kullanılahilirler. 

Firmalar tarafından en yaygın olarak kullanılan strateji, bir satın alma veya satma 

opsiyonu satlll almaktır. Satın alma opsiyonu satın alan taraf, döviz kurundaki artış 

nedeniyle kar elde etmeyi heklcr. Satma opsiyonu satın alan taraf ise döviz kurlarındaki 

diişiiştcn bir kar sağlamayı hcklcr. Örneğin, hir İngiliz İthalatçının Amerikan doları 

cinsinden $1,600,000 dolarlık bir horcu vardır. İthalatçı, ödeme tarihinde bu dolar 

horcunu ödemek için gerekli dolarlan satın alacaktır. İşletme sterlin ile dolar satın alırken 

stcrlinc uygulanacak fiyatahir alt sınır koymak isteyebilir. Bu amaçla spot döviz kurumm 

BP/$ I .60 olduğu tarihte, BP/$ I .60 kullanma fiyatından başabaşta hir sterlin satma 

opsiyonu satın alır. (Bu aynı zamanda Sterlin karşılığında dolar satın alma anlamına 

gelmektedir.) Yani İthalatçı, her hir doları satlll almak için bir sterlini en az BP/$1.60 

kurundan satmak isteyecektir. Satma opsiyonunun alıcısı spot kur BP/$1.60'ın altına 

düştüğünde opsiyon hakkını kullanacak, hu kurun üstüne çıktığında ise opsiyon hakkını 

kullanınayarak s pot piyasada işlem yapacaktır. Dolayısıyla BP/$ 1.60 kuru alt sınır 

olmaktadır. İthalatçı, BP/$ I .60 kullanma fiyatından satın almış olduğu sterlin satma 

opsiyomıyla $1,600,000 doları satın almak için BP 1 ,000,000 sterlin satacaktır. BP/$1.60 

kullanma fiyatından sterlin satma opsiyonu için ödenecek pıimin ise sterlin başına 2.5 cent 

($0.025) olduğunu varsayalım. Bu durumda BPl,OOO,OOO sterlin için alıcı tarafından 

satıcıya ödenecek olan prim $25,000 dolardır (BP 1 ,OOO,OOOx$0.025). Opsiyon alıcısı 

(İngiliz İthalatçı) opsiyonu kullansın veya kullanmasın bu pıimi geri alamayacaktır. Bu 

prim opsiyomın alıcıya maliyetidir. Bu nedenle alıcı, kurlardaki hareketin en az primi 

karşılayacak şekilde hareket etmesini heklcr. Yani opsiyonun etkin olabilmesi için vade 

tarihindespot kur, BP/$ 1 .575'in altında veya BP/$ 1 .625'in i.izeıinde olmalıdır. 

- Sterlinin değer kazanarak spot <.Hiviz kurunun BP/$1.75 olduğunu varsayalım. 

Bu durumdaspot piyasada $1,600,000 dolar BP914,2R6 sterlin karşılığlllda 

alınahilccektir. BPI ,000,000 ilc alınahilecek dolar miktarı $1,600,000 değil $1,750,000 

dolardır. Piyasa fiyatı kullanma fiyatından hüyiik olduğu için (BP/$1.75>BP/$1.60) bu 

sterlin satma opsiyonu, zararda hir opsiyondur. Dolayısıyla opsiyon alıcısı opsiyonu 

kullanmayacak ve spot piyasada işlem yapacaktır. Bu durumda zararı sadece ödemiş 
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olduğu $25,000 dolarla sınırlı olacak huna karşın spot piyasada işlem yaptığı için de kar 

sağlayacaktır. 

$l,fi00,000@ $1.()0 = BPl,OOO,OOO 

$J,C1oo,ooo {iıı $1.75 = nr 1JI4.2Ro 

BP R5,714 Spol piyasada işlem yapma karı 

(-) Odeııeıı prim BP 2'i.OOO 

BP 00 714 KAR 

-Stcrlinin dolar karşısında değer yitirdiğini ve spot kurun BP/$1.40 olduğunu 

varsayalım. 

Bu döviz kurundan B P 1 ,000,000 s teri in le sadece $ 1 ,400,000 dolar alahilcccktir. 

Yani $1 /ıOO,OOO dolar satın alahilmek için BP 1, I 42,R57 s terline gereksinim vardır. Bu 

stcrlin satma opsiyonuııuıı piyasa fiyatı, kullanma fiyatından kliçi.ik olduğu için 

(BP/$1.4<kBP/$1.o0) karda hir opsiyondur. Bu durumda İngiliz ithalaıçı (opsiyomı satın 

alan taraf), stcrlin satma hakkını kullan:ıcaktır. Çiinkii, opsiyonla elde etmiş olduğu satma 

hakkını kullandığında B P 1 ,000,0()() s teri in Ic $ 1 ,600,0()() dolar satın alahilecektir. 

$1 ,600,000 {iıı $l.o0 = B P 1 ,000,000 

$1 ,oOO,OOO {iıı $1.40 = I3PI.I42.X'i7 

I3P 142,KS7 Diiviz opsiyoıı karı 

(-) (>denen prim I3 p 2 'i ()()() 

I3P 117 R57 KAR 

Opsiyon alıcısı, opsiyonu lehine olduğıı takdirde kullanacaktır. Döviz opsiyon 

alıcısı için opsiyon kontratının sona cnnesinin üç yolu vardır: 

-Opsiyonun kullanılması. 

-Opsiyonun likidite edilmesi. (Opsiyonun yeniden satılması veya transfer edilmesi) 

-Opsiyon vadesinin gelmesi. 

Opsiyon satıcısı için ise kontratın sona cııııesi aşağıdaki nedenlerle gerçekleşir: 

- Alıcının alma ya da satma hakkını kullanması. 

-Yeniden satın alma. 

- Kontrat vadesinin gelmesi. 

Vade taıihine kadar kullanılmadığı takdirde tüm opsiyonlar vade tarihinde değersiz 

hale gelirler. Yani yeterli zamanın geçmesiyle sona ererler. 



Düniiincü Büliim 

DÖVİZ RİSK YÖNETİMİNİN 

MUHASEBE ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ 

Diiviz işlemlerinin ımıhasehele~tirilmesi ve döviz ıisk alanlannın işlem, çevrim ve 

ekonomik ıisk alanlan olarak belirlenınesi ikinci bölümde; döviz risk alanlarının riskten 

korunmasmda kullanılan yeni finansal araçların tanımı ve işleyişi de humlan önceki 

hiiliimde ele alınmıştır. Bu hiilüınde ise riskten korunma işlemlerinin muhasebeye etkileri 

ve riskten korunma amacıyla kullanılan araçlara ili~kin muhaseheleştirme şekli, finansal 

tablolarda giisteıili~ şekli ve kamuya açıklama konulan ele alınacaktır. 

Diiviz kurlanndaki deği~ınelcr nedeniyle ortaya çıkan döviz ıisk alanlarının ıiskten 

konınahilmesi için firmanın finans yiineticisi, bundan önceki böli.imde ele alınan ıiskten 

korunma araçlarına (vadeli diiviz kontratları, diiviz swaplaıı, döviz gelecek kontratları ve 

diiviz opsiyon i~lemleri) başvurarak hem muhasebe zararını hem de ekonomik zararı 

azaltahilir veya tamamen yokctkhilir. Ancak hilanço dışı araçlar olan bu yeni finansal 

araçların kaydedilmelcri, bunlara ilişkin kar veya zararların hesaplanışı ve kayıtlara 

geçirilmesi, finansal tablo veya raporlarda gösteriliş şekli ve işlemlerin kayıttan 

çıkarılmasına ili~kin ımıhasche i~lcınleri son derece önemlidir. Çi.inki.i işletmenin karşı 

kar~ıya kaldığı risk, riskten korunma araçlarıyla gerçekte azaltılmış olsa hile hu durum 

ımıhasche sonuçlarına uygun bir şekilde yansıtılaınazsa riskten konınınanın beklenen 

etkileri finansal tablolara yansıtılamayacaktır. ()rneğin, mevcut varlık ve yi.iki.imlüli.iklere 
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ili~kin kar veya zararlar, hu varlık veya yiikiimliilükleıi riskten korumak üzere kullanılan 

araçlara ili~kin kar veya zararlardan farklı hir diinemde raporlanırlarsa farklı dönemlerin 

gelirinde kar~ıla~tırma sağlanacağından gelirde dalgalanmaya neden olacaklardır. 1 

Riskten korunma işlemleriyle ilgili olarak hu ve huna henzer bazı problemler olduğu için 

hu konuları ele alan farklı ve (ize] muhasebeler geliştirmek (riskten korunma 

ımıhasehesi_hcdgc accounting) muhasebenin en son uğraşılanndan hiıidir. 

Döviz risklerinin yönetiminde kullanılan hu yeni finansal araçlar, riskin en aza 

indirgenmesi amacıyla kullanıldığı gihi kar sağlamak amacıyla speki.ilatif olarak da 

kullanılahilirlcr. İşletmenin hu araçları kullanış amacına hağlı olarak hu işlemlerden 

sağlanan kar veya :t.araıın hesaplanı~ı. raporlanış şekli ve muhasehclcştirilmesi farklılıklar 

gösterecektir. Çünkü riskten korunma işleminin amacı ve ekonomik etkileri ile 

spekülasyon işleminin amacı ve ekonomik etkilcıi hirhiıinden farklı olacaktır. Bu yüzden 

öncelikle aracın riskten konınma amacıyla mı yoksa spcki.ilasyon amacıyla ını 

kullanılacağı hclirlenmclidir. 

T. RİSKTEN KORUNMA (HEDGE) OLARAK KABUL EDİLECEK 

iŞLEMLER 

Daha önce de belirtildiği gihi yahaıwı para cinsinden yapılan alım-satıınlar, borç 

alına ve verıncler, taahhütler ve y:.ıhancı ülkelerdeki işletmelere yapılan yatırımlar, döviz 

işlemlerinin doğmasına neden olurken döviz kurlarında meydana gelen değişmeler, hu 

döviz işlemlerinin yerel para değerinin değişmesine neden olurlar. Bu döviz işleınleıinin 

yerel para değerinin kortınması için riske maruz kalan pozisyonlara karşı, ıiskten konmma 

araçlaııyla ters pozisyon iistlenilerek korunma işlemine haşvunılahileceğini belirtmiştik. 

Bu korunma işlemlerinin kendileri de hir diiviz işlemi niteliğindedir. 

Döviz risk alanlarının riskten korunınası amacıyla yapılan döviz işlemlerinin 

ıiskten korunma işlemi sayılahilmesi ve ıiskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi 

için standart belirleyiciler hazı kritelcrler gcliştiıınişlerdir. Amerika'da FASB'ın 52 Nolu 

tebliği, İngiltere'de 20 Nolu Tebliğ ve 21 Nolu Uluslararası tehliğ, döviz riskinden 

korunma işlemi olarak kahul edilecek işlemlere ilişkin kriterleri helirleıniştir. Her i.iç 

STEWART, s.4(J. 
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tehliğde de aynı kavramiara dayanan hu kriterleri genel olarak aşağıdaki gihi 

sıralayahiliriz: 

-Risktcn korunan işlem, işletmenin döviz veya faiz riskine maruz kalmasına neden 

olmalıdır. 2 Potansiyel faiz oranı ve döviz kuru değişikliklerinden dolayı 

işletmenin zarar riskiyle karşılaşacağı hclirlenmelidir. Döviz işlemleri için döviz 

kurlarında meydana gelen değişıneler nedeniyle ortaya çıkan riskin belirlenmesi, 

tek tck işlem hazında (iteın hy itcın) olınalıdır.3 

-Korunma işlemine hu riskleri azallınak üzere girilmelidir. Yani bu korunma 

eylemi, heliri i hir işlemi riskten korumak i<;in ayıılınış olmalıdır. 

-İşlemin haşlangıç noktasında ve riskten korunma döneminin ti.iınü için, riskten 

korunma aracına ilişkin fiyat hareketleri, riskten korunmak istenen varlık veya 

yükiimlüli.iklerdeki faiz veya döviz kuru hareketleriyle yakından ilişkili 

olmalıdır. 4 Ürneğin, her ikisi de aynı kritere göre, aynı yünde ve aynı 

hi.iyi.ikli.ikte hareket ctmclidir.5 

-Eğer heklcnen hir işlem riskten konınuyorsa, hu işlemin gerçeklcşeceğine ilişkin 

kesin kanıtlar olınalıdır. 6 Yani korunma, gerçekleşeceği kesin olan taahhi.itlere 

ilişkin olarak yapıldığında korunma işlemi sayılır. Gerçekleşeceği kesin olan 

taahhüt, yerine getirilmediğinde hiiyiik cezaları ve yaptırımları olması nedeniyle 

gcrçckleşmc olasılığı yüksek olan ve genellikle yasal olarak uygulanabilir olan hir 

anlaşmadırJ Korunma işlemi, gerçekleşeceği kesin olmayan heklenen işlemler 

için yapıldığında ise spekiilatif amaçlı hir işlem niteliği taşır. 

Yukarıda helirtilen kriteriere uyan işlemler, döviz riskinin yönetimi amacıyla 

kullanıldıkları için muhasehcleştirilmelerinde riskten korunma işlemlerine ilişkin 

ımıhasche (hedging muhasebesi) kurallan uygulanacaktır. Yani işlemler ıisktcn korunma 

2 

3 

4 

5 

6 

7 
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niteliği taşıdığında hu işlemlerin ınuhaseheleştirilınesi ile riskten konınan varlık, 

yiikiiınliilük veya işleınleıin ınuhaseheleştirilınesi arasında hir siınetıi sağlanmalıdır. X 

FASB'ın 52 Nolu, İngiltere'deki 20 Nolu ve 21 Nolu Uluslararası muhasebe 

standartlarına göre döviz ıiskinden korunma işlemi sayılabilmenin kriterlerini bu Uç tebliğ 

uyarınca helirllik. Ancak riskten korunma işlemi sayılınanın kriterleri ülkelere veya diğer 

ımıhasche tebliğlerine giire farklılıklar gösterehilmektedir. Örneğin, FASB'ın 80 Nolu 

"Finansal Gelecek Kontratları İçin Muhasebe" tebliğinde, döviz gelecek kontratları hariç 

tüm horsa finansal gelecek kontratları için muhasebeleştiııne konuları ve bunların faiz 

oranı değişiklikleri nedeniyle doğan faiz riskinden korunma işlemi sayılmasına ilişkin 

kriterler belirlenmiştir. Bu tebliğde belirtilen kriterler, döviz riskinden korunma işlemi 

sayılma kıiterleıinden hazı farklılıklar gösteıınektedir. Her iki tebliğde de ıiskten korunma 

muhasebesi için kriterlerden birisi, riskten korunma aracının riske maruz kalan risk 

pozisyonunu azaltınası gerekliliğidir. Ancak risk pozisyonunun belirlenmesinde farklı 

yaklaşım giisterirler. 52 Nolu tebliğ riskten korunma kriteri olarak "işlem esası" nı 

henimserken XO Nolu tehliğ "teşehhiis esası" nı benimsemiştir.9 İşlem yaklaştınma göre 

finansal araçlar sadece belirli hir işlemi ıiskten korumak için kullanılır. Diğer pozisyonlar 

veya işlemler risk pozisyonunu dengelemiş olsalar hile korunma, işlem hazında 

yapılmalıdır. Teşehhüs esasında ise riskten korunma amacıyla kullanılan finansal araçlar, 

işletmenin genel risk alanını azaltmalıdır. Eğer işletmenin diğer pozisyonları kullanılan 

finansal aracın ıiskten korumayı varsaydığı risk pozisyonunu dengelemişsc o finansal araç 

ıiskten korunma işlemi sayılmayacak ve riskten korunma muhasebesi uygulanmayacaktır. 

Riskten korunma kriterleri daha (ince de belirttiğimiz gibi i.ilkcler arasmda kabul 

edilen standartlar veya düzenlemeler gereği farklılıklar gösterebilir. Türkiye' de bu konuda 

herhangi bir dii:t,enleme sözkonusu olmadığından açıklamalarımızı 52 Nolu, 20 ve 21 nolu 

tebliğler doğrultusunda yapacağız. 

Finansal araçlar döviz riskinden korunma amacıyla kullamldıklarında bunların 

ımıhasehelcştirilmelcıine ilişkin genel esaslar ve ilkeler aşağıda ele alınacaktır. 

«) 

STEWART, s.41J. 
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II. RiSKTEN KORUNMA MUHASEBESiNE İLİŞKİN GENEL 

ESASLAR 

Muhasehe politikasının amacı, muhaseheleştirilen işlemin ekonomik etkilerini ve 

işlemin amacını ıni.iınki.in olduğu kadar yansıtmak olmalıdır. 10 Bu nedenle helirli bir 

döviz işlemini riskten korumak için· yapılan korunma işlemi için uygulanacak 

ınuhasehelqtirıne şekli, korunmaya konu olan varlık veya yi.iki.iınlülük için uygulanan 

ımıhasehcleştiıınc şekliyle uyumlu olmalıdır. 

Döviz kurlanndaki değişıneler nedeniyle riskten korunma işlemlerinin kendileri de 

hir kar veya zararın doğınasına neden olabilirler. Genel kahul göımi.iş ımıhasche ilkeieıine 

giire kar veya zararlar, hağıınsız, hirhirinden ayıı işlemler olarak kaydcdilirlcr. Döviz ıisk 

alanlarının doğınasına neden olan diiviz işlemlerinin yerel para hiriınine çevrilmesi 

nedeniyle doğan kar veya zararlar genellikle gelirde yer alırlar. Ancak, döviz ıiskinden 

kaçınmak için korunma eylemi yapıldığında riskten korunma muhasehesi, korunma aracı 

ve korunan ilgili işlem arasında bir ımıhasche hağlantısıyla kar veya zararların 

farkedilmesini ertcler. 11 Bu işlemlerden doğan kar veya zararın ölçülmesi, kayıtlara 

geçirilmesi ve kayıtlardan düşülmesinin (disposition) zaınanlaması, hu işlemlerin 

ımıhasche riskini azaltan işlemler mi yoksa kar sağlama amaçlı (speki.ilasyon) işlemler mi 

olduğuna ve eğer riski azaltıcı işleınlcrsc ne tür hir ımıhasche ıiskini azalttıklarına bağlı 

olacaktır. 12 Riskten korunma işlemine ilişkin sonuçlaıın, riskten korunan kaleme ilişkin 

kar, zarar, gelir ve giderlerin rarkcdildiği diincmde rarkedilmesi gerektiği ıiskten korunma 

muhasehesinin aınacıdır. 1:1 

Riskten korunma işlemi sayılma kriterlerine uyulduğunda korunma işleminin 

sonuçları, riskten korunan işlemin sonuçlarıyla aynı şekilde gelirde farkedilmelidir. 

Ürneğin, riske karşı korunan işlemden sağlanan gclirlc henzerliği sağlamak üzere, piyasa 

fiyatına giirc değerlenmiş mevcut kalemleıi ıiskten korumak üzere yapılan işlemler için de 

piyasa değcıine yükseltme ilkcsiuygulanmalıdır. 14 Riskten koruma eylemi ile korunan 

kalem arasındaki bağlantıya giire hedge sonuçları ertdenchilir, hedge nakit akışları olarak 

10 

ll 

12 

ı:ı 

14 
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kaydedilchilir veya nakit akışları olarak farkedilmeden önce tahakkuk ettirilerek 

kaydedilehilirler. 15 

Bir döviz işleminin riskten korunması için yapılan işlemin vadesi ile döviz 

işleminin vadesi aynı olmayabilir. Ancak riskten korunan kalem, riskten koruyan aracın 

vadesinden önce sona ermişse iki olay arasındaki hağlantı da sona erer. Korunma 

işleminin vadesi işlem vadesinden önce sona erehilir, fakat onu aşamaz. 16 Korunma 

eylemi, korunan işlemin .sona erdiği tarihte, piyasa değetine göre değerlenir ve piyasa 

değerindeki tüm değişiklikler hu taıihte farkedilir. 17 Eğer riskten konıma aracının vadesi 

riskten korunan kalemin vadesinden i)nce .sona ermişse, riskten koruyan aracın 

değerindeki ki.imi.ilatif değişmeler, riskten konınan kalemin defter değerinin hir parçası 

olarak ertelenerek ileıiye doğru taşınır. Riskten korunan kalem sona erenekadar hedge kar 

veya zaraıı olarak farkedilmez. IX 

İşlemler riskten korunma. olarak nitelendirildiğinde htınların 

muhasehelcştirilmesinin riskten konınan ilgili işlemin muhaseheleştirilmesiyle .simetrik 

olması gerektiğini belirtmiştik. Bu durumda riskten korunma işlemlerinin riskten 

korudukları risk alanının niteliğine giire muhaseheleştirilme durumlarını genel olarak ele 

alalım. 

1. İŞLEM RİSK ALANI AÇISINDAN 

1. 1. Mevcut Varlık ve Yiikiimliiliiklerin Riske Karşı Korunması 

İşletmeler, kayıtlaıında, kendi para birimlerinden başka bir para bitimi itabırıyla 

belirtilen varlık veya yi.iki.imlüli.iklere sahip olduklarında işlem döviz ıisk alanlarıyla karşı 

karşıya kalacaklardır. İşlem risk alammn doğmasına neden olan döviz işlemleri, 

işletmenin bilançosunda yer alan han ka mevduatı, alacaklar, borçlar, banka kredileri vb. 

kalemlerde kendileıini gösterirler. İşlem risk alanı nakit akışları ve vergi itibanyla direkt 

hir etkiye sahiptir. 

15 
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17 
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İşlem risk alanının doğmasınaneden olan döviz işlemlerine ilişkin kar veya zararlar 

genellikle o diincınin gelirinde yer aldığı için işlem risk alanının doğmasına neden olan 

işlemlerin riskten korunması için giıilcn işlemlere ilişkin kar veya zararlar da o dönemin 

gelirinde yer almalı ve aynı usulde kaydedilmclidir. 19 Mevcut, yani kaydedilmiş olan 

diiviz varlık veya yükümli.ili.iklerinin ıisktcn korunması amacıyla yapılanıiskten korunma 

işlemlerine ilişkin kar veya zararlar, o dönemin net karının belirlenmesinde yer alır.20 

Eğer mevcut hir varlık veya yi.iki.imlüli.iğc karşı hir pozisyon i.istlenilmişse ve riskten 

korunan hu varlık veya yi.iki.imli.ili.ik piyasa değerinden değerlemeye tabi tutuluyorsa 

riskten korunma pozisyonuna ilişkin gerçekleşmemiş kar veya zararlar da kar veya zarar 

hesabında kaydcdilınclidir. Eğer riskten korunan varlık, finansal tablolara piyasa veya 

maliyet değerinden düşük olanıyla taşınıyorsa veya riske karşı korunan yi.iki.imli.ili.ik, 

piyasa veya maliyet değerinden yüksek olanıyla taşınıyorsa riskten korunma işlemine 

tamamen ters bir davranış uygulanır. 21 Eğer riskten korunan varlık veya yükümliili.ik 

amortizc edilmiş maliyeti üzcrimkn ıaşınıyorsa pozisyona ilişkin gerçekleşmemiş kar veya 

zararlar, riskten korunan kalemin kalan süresi boyunca arnortize edilir.22 Bu yüzden bu 

ıisktcn korunma sonuçları, düzeltilmiş dcrter değeıine göre kaydedilmiş ilgili varlık veya 

yükümllilliğiin sona cnnesine kadar gelirde l"arkcdilmez.23 

1. 2. Kesin Diiviz Taahhiidiiniin Riskten Korunması 

Kesin bir döviz taahhüdünün riskten korunınası için ayrılmış ve etkin olan döviz 

işlemleri, kesin döviz taahhüdünü ıisktcn koruyan işlemler olarak nitelendiıilirler. Kesin 

taahhi.itlcre satın alma veya satış kontratları, leasing, hir borca ilişkin faiz ödeme 

zorunlulukları iirnck olarak giistcıilchilir. Taahhüdc ilişkin ıisk alanı genellikle taahhüde 

girildiği tarihte haşlar. Fakat taahhüdün ımıhasche açısından farkedilmesi işlem tarihine 

kadar crtclenir.24 İşlem taıihi ile taahhüt tarihi arasında döviz kurlarında meydana gelen 
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değişmeterin taahhüt üzerindeki etkileri muhasebe açısından farkedilemeyeceği, yani 

kayıtlara yansıtılamayacağı için taahhüdün riskten korunması amacıyla girilen korunma 

işlemlerine ilişkin kar veya zaran ele alış şekli de buna koşut olmalıdır. Kesin bir döviz 

taahhüdünün riskten korunması amacıyla kullanılan riskten korunma aracına ilişkin kar 

veya zararlar, riskten konınan işlem gerçekleşene kadar ertelenirve taahhi.ide ilişkin döviz 

işlemi kaydedildiğinde yani işlem tarihinde ilgili varlığın maliyetine veya satış fiyatına 

yansıtılarak işlemin ölçülmesinde kullanılır.25 Döviz taahhüdü gerçekleşene kadar, 

riskten korunma işlemine ilişkin kar veya zarar gelirde yer almaz. Örneğin, riskten 

korunan kesin taahhüt bir satış taahhüdi.iyse buna ilişkin kar zarar ertelenerek hasılatın 

düzeltilmesinde; alış taahhi.idi.iyse satın alınan unsurun maliyetinin di.izeltilmesinde 

kullanılır. 

Kesin döviz taahhi.itlerini riskten koruyan araca ilişkin prim veya iskontolar ise ya 

arnortize edilerek gelirde yer alır ya da taahhüt oluşana kadar ertelenerek ilgili döviz 

işleminin ölçi.ilmesinde de kullanılırlar. Eğer taahhüt, koıHrat kullanılmadan sona ererse 

önceden ertelenmiş olan kar veya zararlar diğer farklarla birlikte dönemin kar veya zarar 

hesabına aktanhr. 26 

2. ÇEVRİM RİSK ALANI AÇlSINDAN 

2. 1. Bağh Şirketlerdeki Net Yatırımlarm Riskten Korunması 

Bağlı şirketin finansal tablolannın anaşirketin para birimine çevrilmesi sırasında 

anaşirketin para birimine çevrilmiş varlıklar ile yüki.imlülükler arasındaki farkın, yani net 

varlıklan n döviz riskine maruz kalacağını belirtmiştik. Riskten korunınada ku Ilanılan bu 

finansal araçlar finansal tablolann çevrimi ile ortaya çıkan çevrim risk alanlannı riskten 

korumak için de kullanılabilirler. 

Çevrim sonucunda ortaya çıkan çevrim kar veya zararlannın uygulanan çevrim 

yöntemi ve ilgili muhasebe standartıanna bağlı olarak ya gelir tablosunda ya da bilançoda 

raporlanacağını daha önce belirtmiştik. 

24 

25 

26 

ANTL - FISHER - NEUHAUSEN, s.99. 
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Yabancı bir giıişimdeki net yatırıma ilişkin çevrim kar veya zararları, hilançoda 

raporlanacaksa konsolide edilmiş bilançoda özsermaye grubunun bir unsuru olarak çevıim 

dtizcltmcleri kalemine kaydedilirler. Üzsermayenin bir unsuru olarak gösteıilen kar veya 

zararlar ki.imüle edilirler ve yabancı giıişimdeki yatırım tamamen veya kısmen satılmadıkça 

orada kalırlar. 27 

Bağlı şirketteki net yatırımın ekonomik hedge'i olarak düzenlenen ve etkin olan 

d(iviz işlemlerine ilişkin kar veya zararlai·, muhasebe döneminin başlangıcındaki (veya 

eğer daha sonraysa kontratın başlangıç taıihindeki) ve sonundaki (veya eğer daha önceyse 

kontratm sona erdiği tarihteki) spot döviz kurları esas alınarak her muhasebe döneminde 

raporlanmalıdır. Eğer çevrim kar veya zararı bilançoda raporlanıyorsa riskten korunma 

aracına ilişkin kar veya zararlar da direkt olarak özsermaye gruhundaki döviz çevrim 

hesabına hir diizeltme olarak kaydedilirler.2X Net yatırımın riskten korunması için 

kullanılan araçlara ilişkin prim veya iskontoların kontratm sUresi boyunca ayrı olarak 

muhasehclcştirilmcsi gerekir. Riskten korunma d(inemi boyunca amortizasyon, riskten 

korunan net yatırım pozisyonuna ilişkin diğer kar veya zararlarla birlikte özsermaye 

gruhundaki çevrim diizeltmelcıi hesabında da yer alabilir. 

Eğer çevrim kar veya zararları konsolide hilançoda değil de konsolide gelir 

tablosunda raporlanacaksa riskten korunma aracma ilişkin kar veya zarar da gelir 

tablosunda yer almalıdır. Riskten korunma aracına ilişkin prim veya iskonto, kontrat 

süresi boyunca amortize edilerek gelir tahlosuna yansıtılır. 

3. SPEKÜLASYON 

Eğer finansal araç, riskten korunma sayılma ile ilgili kriterleri taşımıyorsa veya 

d(iviz kurlarındaki değişmelerden kar sağlamayı amaçlıyorsa spekülatif amaçlı hir işlemin 

doğmasına neden olmuştur. Bu nedenle bu işlemlere riskten korunma muhasebesi 

kurallan uygulanmaz. Spekülatif amaçlı işlemlere ilişkin kar veya zararlar, caıi dönemin 

kar veya zarar hesabına kaydedilirlcr.2'> 

27 

2X 

Dliviz kurlarındaki değişmeler nedeniyle ortaya çıkan döviz ıiskleıinden korunma 

IIARIED- IMDIEKE- SMITII, s.451J. 
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işlemi sayılacak işlemlerin muhasehelcştirilmesine ilişkin genel çerçeveyi hu şekilde 

helirlcdiktcn sonra, düviz risklerinden korunınada kullanılan yeni finansal araçlarının 

muhasehelcştirilmesi aşağıda ele alınacaktır. 

lll.RiSKTEN KORUNMA ARAÇLARINA İLİŞKİN 

M ll H ASEBELEŞTiRME 

Riskten korunan isiemin muhasehelestirilis sekli ilc riskten korunma aracının 
·"' .... ')! -"' 

muhaseheleştiriliş şekli arasında bir simctri sağlanması gerektiğini belirtmiştik. Ancak 

diiviz ıisklerindcn konınınada kullanılan huyeni finansal araçların muhaschcleştirilmcsine 

ilişkin standart ve tchliğlcr hem ulusal hem de uluslararası di.izcydc mevcut olmadığı için 

hu işlemlerin muhaseheleştirilmcsinde hirçok güçiiikle karşılaşılmaktadır. Risk 

yünctimindc kullanılan hu araçlaıın işletme tarafından hem işletme içi hem de işletme dışı 

raporlanmaları ve muhaseheleştirilmeleri, düviz veya kambiyo muhasebesinin (foreign 

exchange accounting) konusu olmaktadır ve diiviz çevrimi konusundaki tchliğler ve genel 

kahul giirmiiş ımıhasche kavramları doğrultusunda ele alınmaktadır. Ancak hem riskten 

konınınada kullanılacak aracın hem de riske karşı korunacak olan unsurun özel muhasebe 

karakteristiklerinin yanısıra ekonomik karakteristikleri de döviz kurları veya faiz 

oranlarındaki değişmelerden doğan ilave risk alanlarının olup olmadığını heliriemek 

açısmdan değerlendirilmelidir. Çünkü, döviz kurlarında veya faiz oranlarındaki 

değişmelere karşı korunma eylemi, işletmenin kredi ıiskine maruz kalmasına neden olur. 

Piyasa (pazar) ıiski de ıisktcn korunma işleminin etkin olmamasına yol açabilir. 

Risk yiinetiminde kullanılan vadeli diiviz kontratlaıı, döviz swaplan, döviz gelecek 

kontratları ve düviz opsiyonlarının muhaschelcştirilmesindc genel kabul görmüş 

ımıhasche kavramiarına güre hareket edilmektedir. Bu kavramlardan en önemlileri 

siircklilik, tahakkuk, tutarlılık ve ihtiyatlılık (ımıhafazakarlık) kavramlaııdır. 

Süreklilik kavramı: Normal koşullarda işletmelerin faaliyetlerini belli hir süreye 

bağlı olmaksızın gelecekte de devam ettirecekleri varsayılarak hesapların hazırlanması 

gerektiğine ilişkin kavramdır. 

Tahakkuk veya eşlcştirme kavramı: Hasılat ve maliyetierin nakit akışına göre değil 

de ilgili olduklan ımıhasche düneminde tahakkuk ettirilmeleri ve işlem görmeleri 

gerektiğini ortaya koyan kavramdır. 
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Tutarlılık kavramı: Bir dönemde uygulanan muhasebe yöntemlerinin diğer 

dönemlerde deği~tirilmemesi gerektiğine ilişkin bir kavramdır. Benzer kalemlere ilişkin 

davranış şeklinin bir muhasebe dönemi boyunca ve diğer dönemlerde değiştirilmemesi 

gerektiğini ortaya koyar. 

ihtiyatlılık (Muhafazakarlık) kavramı: Bu kavram, muhasebe olaylannda temkinli 

davranılmasını ve işletmenin karşılaşacağı ıisklerin gözönüne alınması gerektiğini ifade 

eder. Bu kavram, gerçekleşmesi kesin olmayan gelir ve karların gerçekleşenekadar hasılat 

olarak kaydedilmemesini, buna karşın beklenen zarar ve yükümlülüklerin ise derhal 

kaydedilmesini gerektirir. Ancak opsiyon ve gelecek kontratıarına ilişkin 

muhaseheleştiııncde hu kavramlar arasında hir çelişki oı1aya çıkabilir. Özellikle ihtiyatlılık 

ve tahakkuk kavramlan arasında hir çelişki sözkonusu olmaktadır. ihtiyatlılık kavramı, 

gerçekleşmemiş zararların kar veya zarar hesabında yer almasını gerektirirken 

,gerçekleşmemiş karlann yer almaması gerektiğini helirtmiştir. Tahakkuk kavramına göre 

ise gerçekleşmemiş karlar da kar veya zarar hesabında yer almalıdır. 

Yeni finansal araçların muhasebeleştirilınesine ilişkin amaçlar ve genel çerçeve 

belirlendikten sonra muhaseheciler pozisyona uygulanacak muhasebe ölçümlerini ve 

açıklama standaıtlannı belirlemelidir. Bu amaçla aşağıdaki konular ele alınmalıdır: 

-Bir varlık veya yükınlülük bilançoda yer alınalı ını? Eğer yer alacaksa hangi değer 

uygulanmalı? 

-işlemden doğan kar veya zararlar, maliyet veya yararlar, kar veya zarar hesabında 

nasıl yansı tılacaktır? 

-Ayrıntılar, finansal tablolarda hangi kapsaında açıklanacaktır'! 

-Bilançodaki varlık veya yükümlülükler ile kar veya zarar hesabındaki gelir ve 

giderleıin kapatılması hangi kapsamda olmalıdır? 

Riskten konınınada kullanılan finansal araçlann ınuhasebeleştirilınesinde yukanda 

belirtilen sorulara çözüm bulacak şekilde uygun muhasebe standartlannın geliştirilmesi 

zorunludur. Risk yönetiminde kullanılan finansal araçlarla ilgili olarak işletmenin izlediği 

muhasehe politikaları, hu ara<_.:ları kullanmaktan dolayı doğan şarta bağlı varlık, 

yükümlülük ve taahhütler ayrıntılarıyla hirliktc tam olarak açıklanmalıdır. Bu araçların 

etkileıi hilançoda yer almalıdır. 

Ayrıca Ameıika'da gc~·erli olan FAS No 52: "Di\viz Çevıimleıi (Foreign Ctmency 
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Translation)", İngiltere'de geçerli olan SSAP No 20: "Döviz Çevrimleri (Foreign 

Currency Translation)" ve Uluslararası Muhasehe Standardı IAS 21: "Döviz Kurlarındaki 

Değişmeleri n Etkileri için Muhasehe (Accounting for the Effects of Changes in Foreign 

Exchange Rates)" standartlan da yol gösterici olmaktadır. Amerika ve İngiltere'de geçerli 

olan hu standartlar, uluslararası standaıtla uyum içindedir. 

J. V ADELi DÜVİZ KONTRATLARINA İLİŞKİN MUHASEBELEŞTİRME 

İki farklı parahiriminin ileıidcki hir tarihte, önceden belirlenmiş olan vadeli kurdan 

değişimini içeren vadeli d<iviz kontratları, hir döviz işlemi niteliğindedir. Vadeli döviz 

kontratları, yapılış amaçlarına g<ire farklı koşullar içerirler. Bu nedenle vadeli döviz 

kontratlarının muhaseheleştiıilmesini daha (ince yapmış olduğumuz sınıflamayı esas alarak 

ele almamız daha uygun olacaktır. Vadeli dliviz kontratlaıı ya döviz riskinden korunmak 

amacıyla ya da kur değişikliklerinden kar sağlamak üzere spekülasyon amacıyla 

yapılmaktadır. Vadeli döviz kontratlarının yapılış amacındaki hu farklılıklar, onların 

muhaseheleştiıilmesindc de hazı farklar yaratacaktır. Bu farklılıklar aşağıdaki iki soruyla 

ilgilidir.;\() 

-Vadeli kontrata ilişkin işlem kar veya zararlan nasıl hesaplanacak ve ne zaman kar 

veya zarar olarak raporlanacaktır? 

-Vadeli kontrata ilişkin pıim veya iskonto nasıl muhaseheleştiıilecektir? 

Vadeli döviz kontratlarının ımıhasehcleştirilmesi, kontratların yapılış amacı 

doğrultusunda aşağıda ele alınmıştır. 

1. 1. Riskten Korunma Amacıyla Kullanılan Vadeli Döviz Kontratlar İçin 

M u haschelcştirıne 

Düvi:1. riskine maruz kalan hir islctme, hudöviz ıiskinden korunmak üzere vadeli 
·' 

dliviz kontralına girmişse hu vadeli d(iviz işlemi riskten korunma niteliği taşıyacaktır. 

Vadeli diiviz kontralına hem işlem risk alaniarım (d<iviz ıiskine maruz kalmış varlık ve 

yükümlülükler, d<iviz cinsinden taahhiitler) hem de çevrim risk alanlarını (yabancı 

30 ll AR !ED- IMDIEKE- SMITI!, s.451J. 
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yükümlülükler, döviz cinsinden taahhütler) hem de çevrim risk alanlarını (yabancı 

girişimlerdeki net yatınmlar) riskten konırnak Uzere girilebilir. 

Vadeli kontratlar, riskten koruduklan varlık veya yUkümlUlükten ayrı bir finansal 

varlık veya yükümlUlüğe neden olurlar. Vadeli döviz işlemleri, taahhüde girildiği tarihte 

nazım hesaplarda kaydedilirler. Kontratta şarta bağlandığı şekilde (yani vadeli kurdan) ele 

geçecek olan miktardan "Teslim Edilecek Dövizler" adıyla bilanço dışı bir hesaba 

kaydedilir. Bununla birlikte bazı Ulkelerde (örneğin Fransa) tahsil edilecek veya ödenecek 

dövizler spot kurdan kaydedilir ve spot kur ile vadeli kur arasındaki fark "Prim Hesabına" 

kaydedilerek taahhüt süresince kar veya zarar hesabına aktarılır.3 1 Kontrata bağlanmış 

alacak veya borç, zamanın geçmesine bağlı olduğundan şarta bağlıdır ve değerlemeye tabi 

tutulmalıdır. Hesaplarda bu değer yansıtılmalıdır.32 Riskten korunma işlemi sayılan 

vadeli döviz kontratma ilişkin kar veya zararlar iki unsura aynlır:33 

-Orjinal iskonto/prim farklılıkları. 

Kontratın yapıldığı tarihteki spot kur ile vadeli kur arasındaki farktır. 

-Değerleme farklılıkları. 

Anlaşmanın yapıldığı tarihteki spot kur ile vade sonu kuru arasındaki farktır. 

Prim veya iskonto olarak belirtilen başlangıçtaki fark, riskten korunma işleminin 

süresi boyunca arnortize edilerek gelirde yer alırken değerleme farklılıkları ise riskten 

korunan işlemin niteliğine bağlı olarak değişik şekillerde kaydedilecektir. İşlem ve çevrim 

risk alanlarının riskten korunması amacıyla girilen vadeli döviz kontratlarının 

muhasebeleştirilmesi ni aşağıda ele alacağız. 

1. 1. I. Döviz Riskine Maruz Kalmzş Bir Borç veya Alacağzn 

Riskten Korunması 

Kredili olarak ihracat veya ithalatta bulunan veya yabancı para olarak borç alıp 

veren bir işletme için eğer bu işlemler döviz işlemleri niteliğindeyse, işlem tarihi ile ..... 

işlemin sona erdiği tarih arasında döviz kurlarında meydana gelen değişmeler, bu 

işlemlere ilişkin alacak veya borçların döviz riskine maruz kalmasına neden olacaktır 

31 

32 

33 

OECD Sccrctariat, s.27. 

COOPERS - LYBRAND, The Financial .Jungle_A Guide to Financial Instruments, 

Second Edition, IFR/Shcshunoff, London, 1991, s.521. 

OECD Secrctariat, s.28. 
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(işlem risk alanı). İşletme, döviz riskine maruz kalmış bu alacak veya borçlara ilişkin riski 

azaltmak veya yok etmek üzere vadeli döviz kontratma girebilir. İşletme, işlemin vadesi 

sonunda elde edeceği yabancı paraların yerel para miktarlarını veya ödemesi gereken 

yabancı paranın yerel para miktarını vadeli kontrata girerek sabitleştirir. Çünkü, vadeli 

kontratıarda uygulanacak olan vadeli kur, kontratın yapıldığı tarihte belirlenir. İşletme, 

kontrat sonunda ne kadar ödemesi gerektiğini veya eline geçecek miktann ne olacağını 

önceden bilir. Vadeli kontrata girmekle kur değişmelerinin olası riski kontratın karşı 

tarafına (banka, dealar gibi) kaydınhr.34 Böylece işletme, yabancı para olarak belirtilmiş 

olan borçlarını veya alacaklarını vadeli döviz kontratıyla riske karşı koruyabilir. Ancak 

vadeli döviz kontratları genellikle bir yıldan daha az süreli yabancı varlık ve 

yükümlülüklerin riskten korunmasında kullanılabilirler. Daha önce de belirttiğimiz gibi 

orta ve uzun vadeli yabancı varlık ve yükümlülüklerin riskten korunmasında döviz 

swap 'lan kullanılmaktadır. 

Henüz yerine getirilmemiş mevcut bir döviz borcu veya alacağını riskten korumak 

üzere yapılan vadeli kontratların muhasebeleştirilmesindeki ilkeler aşağıdaki gibidir: 

-Vadeli kontrata ilişkin kar veya zarar, döviz işlemleri için uyulması gereken 

kurallara uygun olarak net karın belirlenmesinde yer almalıdır. Vadeli kontrata 

ilişkin olarak ortaya çıkan kar veya zararlar, işlem kar veya zararları olarak 

nitelendirilirler ve kar veya zarar hesabında yer alırlar. Çünkü, riskten korunan 

kalemler parasal varlık ve yükümlülüklerdir ve bunlar da bilanço tarihindeki spot 

kurlardan değedenirler ve ortaya çıkan farklar dönemin net kannın belirlenmesinde 

yer alır. Vadeli döviz kontratma ilişkin işlem kar veya zararı, vadeli döviz 

kontratının yabancı para tutarının bilanço tarihindeki cari kur ve kontratın 

başlangıcındaki cari kur arasındaki farkla çarpılması sonucu bulunur. Eğer daha 

önce bilanço çıkartılmışsa bu durumda vadeli döviz kontratının bilançoda yer alan 

yabancı para tutarı, yeni bilanço tarihindeki spot kur ile bir önceki bilanço 

tarihindeki spot kur arasındaki farkla çarpılarak o döneme ilişkin kar veya zarar 

bulunacaktır. 

34 A. İhsan KARACAN, Yabancı Paralı İşlemler Muhasebesi ve Yabancı Para 

Üzerinden Düzenlenmiş Mali Tabloların Dönüştürülmesi Hakkında Bir 

İnceleme, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş., Iktisadi Araştırmalar Müdürlüğü, Bankacılık 

Araştırmaları Dizisi No. 3, İstanbul, 1985, s.71. 
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-Vadeli döviz kontratma ilişkin prim veya iskonto, kontrata ilişkin kar veya 

zararlardan ayn olarak muhasebeleştirilmeli ve kontrat süresi boyunca doğrusal 

amortizasyon yöntemi kullanılarak net dönem karının belirlenmesinde yer 

almalıdır. 35 

1.1.1.1. Döviz Riskine Maruz Kalmış Bir Borcun Riskten Korunması 

Bir işletmenin döviz riskine maruz kalmış bir borcunun olması işletmenin ileride 

döviz cinsinden ödemek zorunda olduğu yükümlülüklerinin olduğu anlamındadır. Bu 

borç, döviz cinsinden belirtildiği için, işlem tarihi ile vade tarihi arasında döviz kurlarında 

meydana gelen değişmeler, bu borcun yerel para miktarının değişmesine neden olacaktır. 

Direkt döviz kurlan yükseldiğinde döviz cinsinden belirtilen bu borcu ödemek için daha 

fazla yerel paraya gereksinim duyulurken döviz kurlarındaki düşme daha az yerel paraya 

gereksinim duyulmasına neden olacaktır. Örneğin, 1 Aralık ı99ı tarihinde bir Amerikan 

işletmesi, 1 Mart ı992 tarihinde ödenmek üzere 500,000 Fransız franklık malı kredili 

olarak satın almış ve işlem Fransız frangı cinsinden belirtilmiştir. ı Aralık ı99ı 

tarihindeki spot kur FF/$0.20 olduğundan işletmenin 500,000 Fransız Franklık yabancı 

paralı bir borcu vardır. 

İşletme, döviz kurlarında meydana gelen değişmelerin olumsuz etkisini gidermek 

ve döviz cinsinden gösterilmiş bu borcun vade tarihindeki yerel para miktarını 

sabitleştirmek için işlem tarihinde veya daha sonraki bir tarihte aynı veya farklı miktarlar 

itibariyle vadeli kontrata girebilir. 

Amerikan işletmesi, Fransız Frangının dolar karşısında değer kazanacağını 

varsaydığı için döviz cinsinden olan borcu nedeniyle doğan işlem risk alanını riskten 

korumak üzere ı Aralık 1991 tarihinde 500,000 frangı 1 Mart 1992'de FF/$0.205 vadeli 

kurundan almak üzere vadeli bir döviz kontratma girmiştir. İlgili spot kurlar aşağıdaki 

gibidir: 

Alış tarihi (I Aralık 1991) 

Bilanço tarihi (31 Aralık 1991) 

İ fa tarihi (I Mart I 992) 

FF/$0.20 

FF/$0.23 

FF/$0.22 

35 Mark DA VIS, "United Kingdom: Accounting and Disclosure", l\fananagement of Currency 

Risk, Volume II, Edited by Boris ANTL, Euromoney Pub., London, 1989, s.118. 
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Mal alımına ilişkin döviz işlemi ve bu döviz işleminin riskten korunması için 

girilen vadeli döviz kontratı birbirinden ayrı ve bağımsız işlemlerdir ve ayrı ayrı 

kaydedilirler. Amerikan işletmesinin mal alışına ilişkin yevmiye kaydı aşağıdaki gibidir: 

---------------------------- ı Aralık ı <J9ı ---------------------------

MAL HS. 100,000 

YABANCI BORÇLAR HS. ıOO,OOO 

- FF500,000 

FF5CXl.OOO fnuıklık kredili alı~ın spot kur FF/$0.20'den kaydı 

------------------------------ 1 -----------------------------

Döviz cinsinden belirtilmiş bir borcun riskten korunması amacıyla yapılan vadeli 

döviz kontratı, işlem taıihinde belirlenmiş vadeli kur üzeıinden, ileride belirli bir tarihte 

döviz satın almak üzere yapılır. İşletme, vade tarihinde mal alınıma ilişkin borcunu döviz 

olarak ödeyeceğinden dövize gereksinim duyacaktır. Gereksinim duyduğu dövizleri 

kontrat tarihinde belirlenmiş olan kur üzeıinden satın alacağından bu dövize ilişkin olarak 

ödeyeceği yerel para miktannı sahitleştiııniş olur. 

---------------------------------- ı .ı2 .ı91) ı 

NAZIM HS. 

-Vıl. Döviz Koııt. Düviz Alac. Hs. 

-Vıl. Döviz Kont. Primi Hs. 

NAZIM HS 

ı 00,000 

2 'i()() 

-Vd. Diiviz Koııt. Borç. Hs. 

Vaıleli ı.Iiiviz kontratmııı kayılı 

1 

102,500 

AMURTİ EDİLECEK VD. DÜViZ KONT. PRiMi Hs.36 2,500 

ıo2,500 

VD. KONTRAT PRiM GEÇİCİ HS. 2,500 

Vadeli diiviz konıratma ili~kin aınoı1izc edilecek priıniıı kaydı 

1 

Vadeli döviz kontratı FF500,000'ın vade tarihinde, vadeli kurdan (FF/$0.205) 

satın alınması için yapıldığından vadeli döviz kontratı nedeniyle doğan borç miktan 

(FF500,(H lO x FF/$0.205 = $102,500 ), vade! i kon trat nedeni yle s abi ıleştirilmiştir ve 

Aınortizc Edilmesi Gereken Prim= (Siizle~ıneııiıı Ba~laııgıcındaki S pot Kur- Vadeli Kur) x Saım 

Alınan Döviz Miktarı 

= (FF/S0.20 - FF/S0.205) x FF500,000 

= S2.500 
'1 
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döviz kurlannda meydana gelecek deği~melerden etkilenmeyecektir. Yani vade sonunda, 

vadeli döviz kontratının kar~ı tarafına (banka, dealer gibi) ödenecek yerel para miktarı 

i~lem tarihinde sabitk~tirilmi~tir. Buna kar~ın elde edeceği dövizlerin yerel para karşılığı 

vade sonundaki kurlara bağlı olarak belirlenecektir. Halbuki, işletme, döviz işlemi 

nedeniyle oluşan borcunu ödemek için gerekli dövizi vadeli döviz kontratma girerek elde 

ettiği dövizlerden karşılayacaktır. Banka veya dealerden sağlanan döviz, mal alırnma 

ili~kin borcu ödemek için kullanılacağından, bu borç, döviz kurlarında meydana gelen 

deği~meleıin etkisinden korunmuş olacaktır. Buna karşın vadeli döviz kontratma girmekle 

i~letmenin, kontratın karşı tarafından 500,000 franklık alacağı doğmuştur. Bu alacak, 

kontrata girilen tarihteki spot kur üzerinden çevrilerek kaydedilir ve döviz kurlarının 

gelecekteki deği~meleıinden etkilenecektir. 

Vadeli döviz kontratma giıilirken kahul edilen vadeli kurla, işlem tarihindeki spot 

kur arasındaki fark nedeniyle ortaya çıkan vadeli döviz kontratı prim veya iskontosu, 

vadeli döviz kontratma ili~kin kayıtla yer alır ve işlem kar veya zararından ayrı olarak 

gösterilir. Bilançoda göriilen ve henüz arnortize edilmemiş prim ya da iskonto hesapları 

kontra hesaplardır. :n Riske maruz kal mı~ hir horcun riskten korunması amacıyla yapılan 

vadeli döviz kontraılanndaki prim, i~letmenin döviz elde etmek üzere ödemeyi kabul ettiği 

ek miktarı göstermektedir. Örneğimizde 2,500 dolarlık bu prim, Amerikalı İthalatçı 

firmanın vade sonunda 500,000 frank elde etmek için ödeyeceği ek miktarı 

göstermektedir. Bu prim, vadeli döviz kontratı süresince doğrusal amortizasyon 

yöntemiyle arnortize edilerek ilgili dönemin net kannın belirlenmesinde yer alır. Henüz 

arnortize edilmemi~ kısımlar da hilançoda kalan tutar üzerinden gösterilirler. Vadeli döviz 

kontratının ifa tarihinde, primin kalan kısım, o dönemin net karının belirlenmesinde yer 

alacaktır. 

İ~lem tarihi ile i~lemin ifa tarihi arasında döviz kurlarında meydana gelen 

değişmeler, döviz işlemine ilişkin horç ile hanka veya dealerden olan döviz alacağının 

yerel para değerini etkileyecektir. Eğer işletme döviz cinsinden olan horcuyla aynı tutarda 

ve aynı zaman dilimi için vadeli dtiviz kontratı na giııni~se, kur değişmeleıinin etkileıi aynı 

miktarda fakat zıt ylinde hir kar veya zaraıın doğmasınaneden olacaktır. Böylece i~lemden 

doğan kar veya zarar, vadeli dtiviz kontratından doğan kar veya zararla elimine edilecektir. 

37 KARACAN. s.7.l 
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Dtiviz i~kminin doğmasına neden olan alış işleminde horçlandırılacak olan aktif 

kalem döviz riskine m;ıruz kalmaz. Çünkü, döviz kurlarında meydana gelen değişmeler, 

hu aktif kalemin yerel para miktarını etkilemez. Oı:iinal alış işlemi, finansman kararları 

nedeniyle riske maruz kalmayacak ve hilançoda ilk işlem tarihindeki kur (tarihi kur) 

üzerinden yer al:.ıcaktır. 

Bilanço tarihinde (.31 Aralık 1991) yapılacak değerleme kayıtları: 

Oı:iinal ithalat işlemine ilişkin durum: 

------------------------------- 3 ı Aral ık 1 <J<J ı -------------------------
İŞLEM DÜVİZ ZARARI HS. 15,000 

Y ABAl~CI BORÇLAR HS. 

FF5()(),000 borcun bilanço tmihimleki FF/$0.23 spot kurdan 

değerlcmesi 

1 

Vadeli dtiviz kontratma ilişkin durum: 

1 

VADELİ DÖVİZ KONT. GEÇİCİ HS. 

VADELİ D(>VİZ KONTRA Tl KARl HS. 

Vadeli diiviz kontratının kar~ı t;u·afından ol;uı alacağın hil;uıço 

tmilıindeki FF/$0.23 spot kurdan değerlcıııesi 

1 

VD.DÜVİZ KONT.PRİMİ AMORTİZASYON GİD. HS. 

AMO.ED.VD.DÜVİZ KONT.PRİMİ HS. 

Bir aylık priıııin mnortizasyonu (2,500 x 1/3) 

ı5,000 

833 

15,000 

15,000 

833 

İthalat işleminden doğan döviz cinsinden borcun riskten korunması amacıyla 

girilen vadeli döviz kontratı, yahancı horctın hilanço tarihindeki spot kurdan değerlenınesi 

sonucu ortaya çıkan işlem döviz zararının, vadeli döviz kontratı k:.ırıyla dengelenmesini 

sağlamıştır. 

İşkmin ve vadeli döviz kontratının ira tarihinde: 

-------------------------------- l Mart 1 1J1J2 

YABANCI BORÇLAR !IS 

İ~LE;\1 D(>VİZ KARl llS. 

FF:'\00.000 hornın FF/S0.22 spot kurdan dcğerkıııcsi 

5,000 

5,000 
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1 
VD. DÖVİZ KONT. ZARARI HS. 5,000 

VD. DÖVİZ KONT. GEÇİCİ HS. 

Vadeli kontratın karşı tarafından olan alacağınFF/S0.22 spot kurdan 

değerlernesi 

1 
YABANCI PARALAR KASASI HS. 

- FF500,000 

V ADELi KON1RAT PRiM GEÇİCİ HS. 

VD. DÖVİZ KONT. GEÇİCİ HS. 

- FF500,000 

KASA HS. 

Vadeli kontraltan dolayı olan FF500,000 alacağın 

FF/$0.22 spot kurdan ıahsili 

YABANCI BORÇLAR HS. 

-FF500,000 

1 

YB. PARA. KASASI HS. 

500,000 Franklık yabancı borcun ödenmesi 

FF500,000 @ FF/$0.205 

1 

110,000 

2,500 

ı ıo,ooo 

VD. DÖVİZ KONT. PRiM AMORT. GİD. HS. 1,667 

5,000 

ı 0,000 

ıo2,500 

ı 10,000 

AMORTİ ED.VD. DÖVİZ KONT. PRİMİ HS. 1,667 

İki aylık prim in amortizasyonu (2,500 x 2/3) 

-------------------------------- 1 -------------------------------
NAZIMHS. 102,500 

-V d. Döviz Kontrat Borçları Hs. 

NAZlM HS. 102,500 

-Vd. Döviz Kont. Döviz Alac.Hs. 100,000 

- V d. Döviz Kont. Prim H s. 2.500 

1 

Örnekle ilgili olarak risk alanı ve vadeli kontrata ilişkin verileri aşağıdaki şekilde 

özetleyebiliriz: 

(I) Tarih ı. 12. 1991 31. 12. 1991 1. 03. 1992 Kümülatif 

RiSK ALANI: 

(2) Döviz olarak risk alanı (5<Xl,<Xl0) (500.000) (500,000) 

(3) Döviz Kurlan (FF/S) FF/$0.20 FF/$0.23 FF/$0.22 

(4) Dolar dengi (değeri) (100,000) (115,000) (110,000) 

(5) Vergi öncesi döviz işlem kar(zarar) (15,000) 5,000 (10,000) 

(6) Vergi o/dO 4,500 (1,500) 3,000 

(7) Vergi sonrası döviz işlem kar(zanı.r) (10,500) 3,500 (7,000) 
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VAI>ELİKONTRAT 

(X) Saım alınan miklar 500.000 500,000 500,000 
(()) 1 >olar değcıi ı 00,000 115,000 110,000 

(ı()) Vergi öncesi döviz i~leın kar(zarar) 15,000 (5,000) 10,000 

(ll) Vergi %30 (4,500) 1.500 (3,000) 

(12) Vergi sonrası döviz i~leın kar(zamr) 10,500 (3,5(Xl) 7,000 

TOPLAM RAPORLANMIŞ KAR-ZAUAU 

(13) Vergi öncesi kar (5+ 10) o o o 
(14) Vergi sonrası kar (7+ 12) o o o 

GELİR VE NAKİT ETKİSİ 

(15) Amorıize edilen prim (833) (1,667) (2,500) 

(l(ı) Vergi 111,30 250 500 750 

(17) Vergi sonrası gelinle azalı~ (583) (l,Io7) (1750) 

(IX) Ncı gelinle top. :ıı1ı~(azalı~) ( 14+ 17) (583) o.ıo7) (ı ,750) 

(ı()) Vd. Döviz Koni. nedeniyle lop.nakil 

akı~ı ( 12+ 17) 9,917 (4.ô(ı7) 5250 

(20) Genelnakil kar( zarar) (7+ J«J) (5X3) (1, J(ı7) (1,750) 

Tablonun birinci si.itunu, risk alanı ve vadeli kontrata ilişkin verileri 

gösteıınektedir. İkinci sütun, ~ı Aralık 1991; i.içi.inci.i sütun ise 1 Mart 1992 tarihlerine 

ilişkin sonuçları giisterirken son sütun da i.iç aylık döneme ilişkin ki.imülatif sonuçları 

giistermektedir. 

İşlemin ifa tarihinde ithalata ilişkin yabancı borçların dolar değeri, cari spot kur 

üzerinden belirlenir. 500,000 frankın ira tarihindeki dolar değeri 110,000 dolardır. 

Bilanço tarihinde yapılan değerleme sonucunda 500,000 franklık borcun dolar değeri ise 

115,000 dolar olarak belirlenmiştir. Spot kurdaki değişme (hilanço tarihi ile ifa tarihi 

arasında), dolar lehine olduğu için yabancı para cinsinden olan borcu ödemek için daha az 

dolara gereksinim vardır. Bu nedenle döviz işlem kan doğmuştur. Bunun yanısıra, vadeli 

döviz kontratı nedeniyle kontratın karşı taraf'ından olan döviz alacaklannın dolar değerinde 

ise hir azalma olmuştur ve hu da vadeli döviz işlem zararı olarak muhaseheleştirilmiştir. 

İşlemden doğan kar ile vadeli döviz kontratından doğan zarar, hirhirini dengelemiştir. 

Eğer döviz cinsinden olan horç, vadeli döviz kontratıyla riskten korunmamış olsaydı, 

diiviz kurlarındaki hareketler nedeniyle Ameıikan işletmesi 10,000 dolarlık net hir zararla 

karşılaşacakt ı. 500,000 Franklık ho re u ikiemek için kasasmdan ı 10,000 dolar ödeme 

yaparken vadeli diiviz kontratı nedeniyle kasadan çıkan dolar miktarı 102,500 dolar 

olmuştur. Dolayısıyla kasadan 2,500 dolar daha az para çıkmıştır. İşletme, vadeli döviz 
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kontratma girerek i~Iem risk alanım riskten korumuş, sadece vadeli kontrat için bir prim 

ödemesine katlanmı~tır. 

Vadeli döviz kontratma ilişkin kar veya zarar, döviz borcu nedeniyle doğan kar 

veya zararı dengelemiştir. Tam riskten korunma sözkonusudur. Ancak vadeli döviz 

kontralına ili~kin döviz kar veya zararı, prim veya iskontoyu kapsamamaktadır. Primin 

amoı1izasyonu, dönemin gelirinin belirlenmesinde yer almaktadır. 

Riskten korunma işleminin nakit etkisi diğer bir önemli noktadır. Örneğimizde 

nakit akışlan hem döviz işlemi hem de ıiskten korunma işleminden etkilenecek--ıir. Borcun 

ödenmesinden dolayı ortaya çıkacak vergi sonrası nakit zararı $7,000 (7. satır) ve vadeli 

kontratın kapatılmasından dolayı ortaya çıkan nakit karı $5,250 dolar (19. satır) ve genel 

toplam nakit zarar $1,750 dolardır (20. satır). Bu nakit zarar, net gelirdeki toplam 

azalmayla (1 R. satır) ve vergi sonrası prim gideriyle (17. satır) aynıdır. Bir işlemi riskten 

korumanın genel toplam maliyeti, vergi sonrası temelde pıim/iskonto; gelir/giderdir.38 

1.1.1.2. Diiviz Riskine Maruz Kalnuş Bir Alacağm Riskten Korunması 

Döviz riskine maruz kalmış hir alacağın riskten korunması, riske maruz kalmış 

borcun riskten korunmasında uygulanan henzer bir analize dayanır. Döviz işlemi olan bir 

işletmenin, bu işlem nedeniyle bir alacağı sözkonusu olduğunda bu alacakların tahsili, 

döviz itiharıyla olacaktır. !şletme, alacaklarını döviz olarak tahsil edeceğinden, işlemin 

yapıldığı tarih ile tahsilatın yapıldığı tarih arasında döviz kurlarında meydana gelen 

değişmeler sonucunda bu alacağı nedeniyle diiviz riskine maruz kalacaktır. Bu nedenle 

işletme, kendi yerel parası için döviz satmak üzere vadeli hir döviz kontratı yapar. Bu 

durumda kontratın karşı tarafından (hanka, dealer gibi) olan alacaklar, sabit yerel para 

miktarıyla belirlenmiştir ve hu miktar daha önce üzerinde anlaşılmış olan vadeli kura 

bağlıdır. Kontratın karşı tarafına olan horç ise döviz olarak belirtilmiştir ve spot döviz 

kuru üzeıinden yerel paraya çevrilir. 

Kontratın yapıldığı taıihteki vadeli kontrata ilişkin alacaklar ve borçlar arasındaki 

fark, vadeli diiviz kontratma ilişkin prim veya iskonto olarak muhaseheleştirilir. Vadeli 

direkt kur, spot direkt kurdan hiiyiik olduğunda prim; düşük olduğunda da iskonto 

3X A~TL · FISHER- ~El !Al IAUSEN. s.%. 
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sözkonusu olduğunu daha önce belirtmiştik. Bu iskonto veya prim, vadeli döviz 

kontratının süresi boyunca doğrusal amortizasyon yöntemiyle arnortize edilerek gelirde 

yer alacaktır. 

Riske maruz kalmış bir alacak veya borcun riskten korunması amacıyla yapılan 

vadeli döviz kontratlarının muhasebeleştirilmesini özet olarak aşağıdaki gibi gösterebiliriz: 

Yabancı Paralı Bir Borcun Riskten Korunması için Yapılan Vadeli Döviz Kontratı 

Döviz riskine maruz kalmış yabancı paralı bir borcu riskten korumak üzere banka veya dealer'dan vadeli kur 

üzerinden döviz satın almak üzere vadeli döviz kontratma girilmesi 

Vadeli kur> Cari kur Vadeli kur< Cari k-ur 

Borç Alacak Borç 

Dealer/Bankadan Döviz Alacağı xx(Cari kur) xx(Cari kur) 

Vadeli Kontrat Primi xx(Cari-V d.) ---

Vadeli Kontr at Iskontosu ---

Dealer/Bankaya Yerel Para Borcu xx(Vd.kur) 

Yabancı Paralı Bir Alacağın Riskten Korunması için Yapılan Vadeli Dö,·iz Kontratı 

Döviz riskine maruz kalmış yabancı paralı bir alacağı riskten korumak üzere banka veya dealer'a 

vadeli kur üzerinden döviz satmak üzere vadeli döviz kontratma girilmesi 

Alacak 

xx(Cari-Vd.) 

xx(Vd.Kur) 

Vadeli kur> Cari kur Vadeli kur < Cari kur 

Borç Alacak Borç Alacak 
Dealer/Bankadan Yerel Para Alacağı xx(Vd. kur) xx(Vd. kur) 
Vadeli Kontrat Iskontosu ----- xx(Cari-Vd.) 

Vadeli Kontrat Primi xx( Cari-Vd.) -----

Dealer/Bankaya Döviz Borcu xx(Cari Kur) xx(Cari Kur) 

İşlem tarihi ile işlemin sona erdiği tarih arasında bilanço çıkartıldığı dunımda, hem 

alım-satım işleminden doğan orjinal alacak veya borç hem de vadeli döviz kontratı 

sonucunda doğan ve vadeli kurla sabitleştirilmemiş olan alacak veya borç, bilanço 

tarihinde geçerli olan spot kurlarla evalüe edilecektir. Evalüasyon sonucunda ortaya çıkan 

farklar, kar veya zarar hesabına kaydedilecektir. Yani dönemin net kannın belirlenmesinde 

yer alacaktır. Ancak orjinal borç ve alacağın değerlernesi sonucu ortaya çıkan farklar, 

vadeli döviz kontratının değerlernesi sonucu ortaya çıkan farkla zaten giderilmiş 
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olmaktadır. Dolayısıyla dönem kannda net hir etkiye sahip olmayacaktır. Sadece vadeli 

kontrata ili~kin prim veya iskontonun amortizasyonu dönem karında hir etkiye sahip 

olacaktır. 

1. 1. 2. Kesin Bir Diiviz Taahhüdünün Riskten Korunması 

İşletmenin ilerideki hir tarihte yahancı paralı hir işleme girme taahhüdünde 

hulunduğunda taahhüt taıihinden işlem taıihine kadar olan taahhüt süresince döviz riskine 

maruz kalacağını helirtmiştik. İşletme, taahhüt tarihinden sonra oluşacak istenmeyen 

yöndeki kur değişikliklerine karşı önlem almak yani riskten korunmak üzere de vadeli 

döviz kontralına girehilir. 

Döviz taahhüdünün riskten korunması, riskten korunan döviz işlemi 

gerçekleşmeden önce hir döviz kar veya zaraıının kaydedilmesiyle sonuçlandığından hu 

tür kontratlara ilişkin özel koşullar sözkonusudur. Vadeli hir döviz kontratı, kesin hir 

döviz taahhüdünü riskten korumak amacıyla yapılmışsa ve aşağıdaki koşulları taşıyorsa 

vadeli döviz kontratma ilişkin kar veya zarar ertelenir ve ilgili döviz işleminin 

ölçülmesinde kullanılır. 

-Vadeli döviz işlemi döviz taahhüdünün hir hedge'i olarak tahsis edilmişse ve 

etkinse, 

-Döviz taahhüdü kesinse, vadeli döviz kontratı kesin döviz taahhüdünün hedge'i 

olarak nitelendirilir. Döviz taahhüdünün kesinliği, hir işlemin planlanmasından ve 

heklenilir olmasından daha fazla hir anlam taşır. Daha çok anlaşmaya hağlı hir taahhüdü 

ifade eder. Hedge olarak nitelenen hu vadeli döviz kontratma ilişkin kar veya zararlar 

ertelenerek ilgili döviz işleminin kaydedilmesi sırasında, hu işleme ilişkin heklenen nakit 

akışlanyla hirlikte kaydedilir.~VJ Eğer taahhüt hir satış kontratıysa, eı1elenmiş hu kar veya 

zararhasılattahir di.izeltme olarak; hir alış kontratıysa satın alınan kalemin maliyetinde hir 

düzeltme olarak yansıtılmalıdır. Biiylece vadeli döviz kontratı ihracat veya ithalat işleminin 

hütünleşik hir parçası olarak muhasehekştirilmiş olur.40 Ancak yukanda saydığımız 

koşullan taşımayan hir vadeli diiviz kontratı siizkonusu olduğunda huna ilişkin kar veya 

zarar ertelenmez. Bu durumda vadeli diiviz kontratı, hdirli olmayan hir ıiski veya yerine 

PEERLESS. d2_10. 

IIARIED- IMDIEKE- SMITII. s.465. 



gctirilıncmi~ hir yahancı para hnrcunu riskt~n koruyan veya spekülasyon amacıyla 

yapılım~ hir vadeli döviz kontratı olarak kahul edilir.4 ı 

Vadeli döviz kontratma ilişkin prim veya iskonto ayıı olarak muhaseheleştirilmeli 

veya ertdenerek ilgili döviz işl~mi kaydedildiğinde işlemin döviz temelinin ölçülmesinde 

yer alınalı ya da vadeli kontratın süresi hoyunca arnortize edilmelidir.42 

Döviz taahhüdü nedeniyle doğan risk alanı ve riskten korunmak üzere girilen 

vadeli döviz kontratma ilişkin muhasehele~tirıne davranışı ve nakit ilişkisini aşağıdaki 

öıııekte ortaya koyahiliriz. Ömeğin, bir Ameıikan işletmesi ı Mart ı99 ı tarihinde (taahhüt 

tarihi) hir Alman müşteriye 200,000 Marklık malı ı Şubat ı992'de satma taahhüdünde 

bulunmuştur. Malın üretim maliyetinin 60,000 Dolar olacağı beklenınektedir ve mallar ı 

Şubat 1992'de teslim edilecektir. Amerikan işletmesi Alman markının dolar karşısında 

değer yitireceğini tahmin ettiği için 1 Man 199 ı taıihinde, DM/$0.41 vadeli kurundan ı ı 

aylık ve 200,000 Mark satmak üzere bir aracıyla vadeli döviz kontratı yapar. İlgili spot 

döviz kurlan aşağıdaki gibidir: 

41 

42 

ı Mart ı (j(J ı 

3ı Aralık ı9(J 1 

ı Şuhaı ı!J92 

DM/$0.40 

DM/$0.3(J5 

DM/SO .:IX 

Vadeli döviz kontratma ilişkin olarak Amerikan işletmesinin yapacağı yevmiye 

kayıtlan: 

-------------------------------- ı M art ı()( J ı 

NAZIMHS 

-Vadeli Diiviz Kontratı Alacakları Hs. 

NAZlM HS. 

-Vd. Diiviz Kon ı. Diiviz Borç.Hs. XO,CXlO 

-V u. Koııt. Prim lls. 2.000 

Vadeli kontrata girilmesi 

1 

X2,000 

VADELİ D<)VİZ KONTRATI PRiM GEÇİCİ llS. 2,000 

R2,000 

AMURTİ r;:niLECEK VD.KONT.PRİM HS. 2,000 

Vadeli diiviz kontralına ili~kin aınorti cdikn:k primi n kaydı 

KARA< ~AN. s.XO-X 1. 

A;'\TL- FISIIER- :--:ElJIIAlJSEN. s-'J(J. 
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Bilanço Taıihinc.le: 

-------------------------------- 3ı Aralık ı <J<J ı -------------------------------

V ADELi D(> VİZ KONTRA Tl GEÇİCİ llS. ı.OOO 

ERTELENEN VD.D(>ViZ KONT.İŞLEM KARl HS. 1,000 

Aracıya olan döviz borcunun hilmıço tarihindeki spot kun.1ın 

(DM/S0.3<JS) değerleınesi 

1 

AMURTİ EDİLECEK VD. KONT. PRiM HS. I,8ı8 

VD.DÖV.KONT.PRİM AMOR. GELiRi HS. 1,818 

10 aylık priınin :unortizm;yoııu 

1 

İ~kınin Gerçekle~tiği Taıihteki Yevmiye Kayıtlan: 

-------------------------------- ı Ş u hat I <J<J 2 -------------------------------

VD. DÜVİZ KONT. GEÇİCİ HS. 3,000 

ERTELENEN VD.DÜVİZ KONT.İŞLEM KARl HS. 3,000 

-------------------------------- 1 -------------------------------

AMORTi EDİLECEK VD.DÜVİZ KONT.PRİM HS. ı82 

VD.DÜVİZ KONT.PRİM A.MOR.GELİR HS. ı82 

ı aylık priıniıı mnortizw;yoııu 

1 

YABA.l\JCI PARA KASASI HS. 

-DM200,000 

SATIŞLAR HS. 

-------------------------------- 1 

S.M.M. HS. 

STOKLAR HS. 

-------------------------------- 1 

KASA HS. 

YABANCI PARALAR KASASI HS. 

-DM200,000 

76,000 

76,000 

60,000 

60,000 

X2,000 

76,000 

VD. DÜVİZ K< >NT. GEÇiCi HS. 4,000 

VD. DÜVİZ KONTRATI PRiM GEÇİCİ HS 2,000 

-------------------------------- 1 -------------------------------

ERTELENEN VD. DÜViZ K<>NT. iŞLEM KARl llS. 4,000 

SATIŞLAR llS. 4,000 

-------------------------------- 1 

NAZlM HS. X2,000 

-V d. Diiviz Kon!. Döviz Borç. lls. XO.OOO 

-V d. Ko nt. Prim lls. 2 000 

NAZlM llS X2,000 

-Vadeli Döviz Kontratı Alacakları 1 Is. 
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Risk alanı ve vadeli kontrata ilişkin muha.seheleştirme davranışını ve nakit etkisini 

aşağıdaki tahloda gösterehiliıiz: 

(!) T:uih ı. ın. ı<Nı ':\1. 12. 1991 ı. 02. 1992 Kümülatif 

TAAHHÜT RİSK ALANI 

(2) Ri!'k alanı (DM) 200,000 200,000 200,000 

(3) Döviz kurları (DM/$) DM/$0.40 DM/$0.395 DM/$0.38 

(4) Dolar tlengi XO,OOO 79,000 76,000 

(5) Vergi öncesi döviz düzeltmeleri (1,000)*43 (3,000) (4,000) 

(6) Vergi 9r 30 300 900 1,200 

(7) Vergi sonrası döviz düzeltmeleri (700) (2,100) (2,800) 

VADELİ DÖVİZ KONTRA Tl 

(X) Satılan miktar ( 2 ()(). ()()()) ( 2 00, ()()()) (200,000) 

(9) Dolar de<>eıi . e (XO,OOO) (79,000) (76,000) 

(10) Vergi öncesi döviz i~lem km·(zarar) ı ,ono* 3,000 4,000 

(ll) Vergi 'BO (300) (1)00) (1,200) 

(12) Vergi sonrası döviz i~lem kar(zarar) 700 2,100 2,800 

TOPLAM RAPORLANAN KAR (ZARAR) 

(13) Vergi iincesi (5+ 10) () o o 
(14) Vergi sonrası (7+12) () o o 

GELİR VE NA KİT ETKİSİ 

(15) Amortize edilen prim (iskonto)**44 (l,XU!) (1X2) (2,000) 

(16) Vergi 'BO 545 55 600 

(17) Vergi sonrası gelirdeki azalış 

(14+15+16) (1,273) (127) (1,400) 

(IX) Vadeli kontrauan topl:un nakit akı~ı 

(12+15+16) (573) 1,973 1,400 

SATIŞLAR 

(l<J) Alm:uı markı değeri 200,000 

(20) Dolar tleğeri 76,000 

(21) Taahhüt dönemi boyunca Vti.S<iz. ili~kin kar 4,000 

(22) Satı~I:u·m düzeltilıni~ değeri (2!l+21) 80,000 

Belirlenchilir hir döviz taahhüdünü riskten korumak amacıyla yapılan vadeli döviz 

kontratı ne taahhüt miktarıyla aynı olmak zorunda ne de işlem ve kontrat taıihleri arasında 

hir hağlantı olmak zorundadır. Ancak vadeli diiviz kontratının taahhüt miktaıını ıı~an kısmı 

için siizkonusu olan kar veya zarar ertelenmemeli; döviz kar veya zararı olarak dönem 

kannda yer almalıdır. Benzer şekilde eğer vadeli döviz kontratının süresi işlem tarihini 

aşarsa, aşan diineme ait olan kar ya da zarar da ertelenmez ve cari dönemin net karında yer 

43 

44 

(*) Ertcleııir. i~leın gerçek.lc~ene k.aıbr k.aydedilıııez. 

(** J Aıııortize cdilıııe~i gereken prim (i,konto) = ($0.40- $0.41) x 2CXl,OOO = 2,000 
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alır. Daha önceden hir döviz taahhüdünün hedge'i olarak helirknmiş olan bir döviz işlemi, 

ilgili taahhüdün i~leın tarihinden önce sona erdirilirse, ertelenmiş olan kar veya zararın 

ertelenmesine devam edilir ve ilgili döviz i~leıninin ölçülmesinde yer alır. 

1. 1. 3. Yabancı Bir Girişimdeki Net Yatırımlll Riskten Korunması 

Yabancı giıi~iınlerde yatmınları olan işletmeler, döviz kuru dalgalanmalannın bu 

yatırımları üzerindeki etkilerini gidermek veya en aza indirgemek üzere vadeli döviz 

kontratıarına veya diğer döviz işlemlerine girebilirler (Çevrim risk alanının riskten 

korunması). 

Yabancı bir girişimdeki net yatırımın ekonomik hedge'i olarak tahsis edilen ve 

etkin olan bir vadeli döviz kontratma ili~kin kar veya zararlar, muhasebe döneminin 

sonundaki (veya eğer daha önceyse kontratın vadesindeki) ve başındaki (veya eğer daha 

sonraysa kontratın ba~langıcındaki) spot kura dayanarak her muhasebe dönemi için 

hesaplanır. Bu kar veya zararlar, dönemin net karının belirlenınesinde yer almazlar ve 

bilançoda özsermaye grubunda çevrim düzeltmeleri olarak raporlanırlar.45 Eğer vadeli 

döviz kontratının miktarı, net yatıııma ilişkin risk alanıyla aynı ıniktardaysa, riske maruz 

kalan net yatırım pozisyonuna ilişkin çevrim kar veya zararı, vadeli döviz kontratma 

ilişkin kar veya zararla dengelenecektir. 

Vadeli kontrata ilişkin prim veya iskonto, çevıim düzeltmeleriyle birleştiıilebilir 

veya kontratsüresi boyunca arnortize edilerek kara yansıtılabilir.46 

Eğer çevrim kar veya zararları konsolide bilançoda değil de konsolide gelir 

tablosunda raporlanacaksa vadeli döviz kontratma ilişkin kar veya zarar da gelir 

tablosunda yer almalıdır. Vadeli kontrata ilişkin pıim veya iskonto, kontratsüresi boyunca 

amoıtize edilerek gelir tahlosuna yansıtılır. 

1. 2. Vadeli Döviz Kontratlarının Spekülasyon Amacıyla Kullanılması 

Vadeli döviz kontratları, dliviz kurlarında meydana gelen değişmelerden gelir 

sağlamak hekkntisiyle spekülatif amaçlı olarak da yapılabilir. Vadeli döviz kontratları 

45 A"J'TL- FISIIER- I\Tlllli\l!SEN. s.%. 

46 I3EAMS. s.562. 



spekülasyon amacıyla yapıldığında kontratın kar~ı tarafına (banka, dealer gibi) olan döviz 

borç veya alacaklan ile yerel para borç ve alacaklarının her ikisi de vadeli kur üzerinden 

kaydedilir. Her iki hesap da vadeli kurlam dayandığı için vadeli döviz kontratma ilişkin 

prim veya iskonto da söz konusu olmayacak ve ayrı bir muhasebekştirme 

gerek.ıneyeccktir. 

Bilanço tarihinde spekülasyon amaçlı bir vadeli döviz kontratı sözkonusu 

olduğunda döviz olarak belirtilen alacak veya borç, finansal tablo taıihinde düzeltilmelidir. 

Vadeli kurlar faiz oranı farklılıklarını içerdiği için spekülasyon amacıyla yapılan vadeli 

döviz kontratları, kontratın vade tarihiyle ilgili olan vadeli kurlardan değerlenmelidir.47 

Kontratın kalan süresi için mevcut vadeli döviz kuru ile kontratı değeriemek için kullanılan 

son kur arasındaki fark, tahsil edilecek döviz miktarı ile çarpılarak vadeli döviz kontratı 

değerlenir. Değerleme sonucu ortaya çıkan kar veya zarar, işlem kar veya zararı olarak 

nitdendirilip caıi dönemin kanna yansıtılır. 

2. DÖVİZ SWAP' LARINA İLİŞKİN MUHASEBELEŞTİRME ESASLARI 

Döviz swap'laıının muhasebeleştirilmesine ilişkin standart ve tebliğierin mevcut 

olmadığını daha önce de belirtmi~tik. Swap işleminin muhasebeleştirilmesine ilişkin 

standartlar, tebliğler ve özel kurallar olmadığı için swap işlemleri daha önce belirtmiş 

olduğumuz temel muhasebe kavramları uyarınca muhasebeleştirilmelidir. Swap 

işlemlerine ilişkin muhasebe problemleri, swap işleminin kaydedilmesi, swap işlemine 

ilişkin kar veya zararın ve faiz ödeme ve tahsilatlarının hesaplanması ve ele alış şekli ile 

finansal tablolarda açıklanması nedenleriyle ortaya çıkmaktadır. Swap işleminin 

başlangıçtaki kaydından sonra varlığını sürdüren muhasebeleştirme problemlerinin 

temelinde yıllık, altı aylık, üç aylık veya aylık peıiyodik finansal tabloların hazırlanması 

gereksinimi vardır. Döviz kuru, faiz oranı hareketleri veya diğer maliyetlerden doğan 

toplam finansal sonuçların i~letme üzerindeki etkileri, swap süresi boyunca nakit 

akışlarında yansıtılacak ve nihai net nakit akışı, işleme ilişkin toplam kar veya zararı 

gösterecektir.4X Bu kar veya zararın muhasebe dünemleıine dağıtımı ve nihai sonucun 

önceden tahmini, swap işleminin muhasebeleştirilmesi sırasında ele alınmalıdır. Bu 

47 

4X 
DAVIS. s. I IX. 

In Tl! ANAN. s.:ı. 



amaçLı, belirttiğimiz k:.ı\'raml:.ır çcrçcvesimk, swap işleminin ınuhasebcleştirilınesine 

ili~kin temel ilkeleli a~ağıdaki gibi sıralayahiliıiz:..ı<J 

- Kar veya zararıann farkedilmesinde ihtiyatlılık, 

-Gelir ve giderlerin e~leştiıilmesi, 

- Şaı1a bağlı duruınlaıın açıklanması veya uygun karşılık aynlması, 

- Döviz i~lemlerinin, döviz cinsinden varlık ve yükümlülüklerin çevrimi. 

İşletmeler, bu ilkeler çerçevesinde işletme faaliyetlerinin doğru ve güvenilir bir 

şekilde yansıtılması için swap işleminin ekonomik özünü uygun şekilde yansıtan finansal 

hesaplan kullandıracak olan muhasebe politika ve prosedürleıini düzenlemelidirler. Swap 

işleminin muhasebeleştirilmesi sırasında hem değiştirilen anaparalar hem de faiz 

akışlanyla ilgili i~lemleıin de alınması gerekir. 

Aşağıda swap işlemine son kullanıcı olarak katılan taratlar için muhasebeleştiıme 

esaslan ele alınacak, aracı olarak katılan tarafa ilişkin esaslara değinilmeyecektir. 

2. 1. Düz Döviz Swap'ları 

Bilindiği gibi düz döviz swap' ı, anaparaların başlangıçtaki değişimini ve vade 

geldiğinde bu anaparaların aynı kurdan yeniden değiştirileceğine ilişkin bir taahhüdü 

içermektedir. Döviz swap anlaşması genellikle, bir döviz değişim anlaşmasına benzer. 

Çünkü belgelendirme; paranın spot deği~imi, aynı miktardaki paramn vadeli olarak 

yeniden değişimi ve teorik anapara miktarları arasındaki faiz farklılıklan gözönüne 

alınarak işlemin süresi boyunca yapılacak periyodik ödemelere dayandırılır. 50 Bir döviz 

swap anlaşması yapıldığında, bir para birimi cinsinden olan anapara, diğer bir para 

biriminden olan anaparayla değiştirilir ve aynı anda vade sonunda bu anaparaların aynı 

kurdan geri değiştirileceğine ilişkin anlaşma yapılır. Swap işleminin başlangıcında tahsil 

edilen döviz cinsinden anaparalar bir hankada mevduat hesabına veya cari hesaba 

kaydedilccektir.5 1 Swap nedeniyle anaparaların başlangıçtaki değişimi bilançoda bir 

4<) 

50 

51 

TINER- C< >NNEEL Y, s.52. 

MARTIN, s.ı<n. 

Saıyajiı DAS. Swap Financing_lnttrt!st Ratt! and Currt!ncy Swaps, LTFX, FRAs, Caps, 

Floors and Collars: Structurt!s, Pricing, Applications and 1\larkt!ts, IFR Puh. Ltd., 

London. 1 'JX'J. s.562. 
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döviz pozisyonu yaratır. 

Swap i~Jeminin başlangıcında değiştirilen anaparaların vade tarihinde aynı kur 

üzerinden iade edileceğine ilişkin olarak hir taahhütte bulunulduğu için hu taahhüde ilişkin 

şarta hağlı durum, hilanço dışı karşıt fakat eşit hir pozisyon yaratacaktır.52 Anaparaların 

vade sonunda yeniden değişimine ilişkin vadeli taahhüt, normal horç-alacak süreciyle 

kaydedilemeyeceği için hilanço dışı hir işlem olarak kontratın imzalandığı tarihte, nominal 

değeıi ve vadesi üzeıinden genellikle hilanço dışı hir nazım hesapta kaydedilmelidir.53 

Ömeğin, hir İngiliz işletmesinin ı Haziran ı986 tarihinde üç yıl vadeli olmak üzere 

9,000,000 Alınan markına gereksinimi vardır. Bu işletme direkt olarak mark cinsinden 

borçlanmak veya spot döviz piyasasında işlem yapmak yerine, hanka aracılığıyla sterline 

gereksinimi olan hir Alman işletmesiyle döviz swap anlaşmasını tercih ediyor. Alman 

firmasıyla yaptığı döviz swap anlaşmasına göre tarailar, kendi para birimlerinden 

anaparaları o günkü spot kurdan karşılıklı olarak değiştiıirler ve vade sonunda yine aynı 

kurdan geri almak üzere vadeli hir taahhüde girerler. Alman tiıması, paralar arasındaki 

faiz farkını tazmin için her yıl İngiliz tinnasına ı 65,000 sterlin ödemeyi kahul etmiştir. 

52 

53 

İlgili spot kurlar aşağıdaki gihidir: 

Tarih BP/Dl\1 

ı Hazirmı ı IJS6 3.0 

3 ı Aralık 11JX6 2.X5 

3 ı Aralık ı 9S7 3.1 

31 Aralık 19XX 3.15 

1 Hazinuı l!JSt) 3.15 

1 Haziran 1986 taıihindeki yevmiye kayıtlan: 

-------------------------------- 1.6. ı 1JX6 

BANKALAR HS. 

-Bankalar Döviz Mevduat Jfs._DM 

- DM1),000,000 

BANKALAR 1 IS. 

-Bankalar Mevduat lls. 

Anap;u-:ılann BP/DM3.0 spot kurundan ilk deği~imi 

TINER -C< >NNEELY. s.60. 

The (H::<'[) Sccretariat. s.30. 

3 '()()(), ()()() 

3,000,000 



1 
NAZIM HS. 

- Swap Alacakları Hs._BP3,000,000 

NAZIM HS. 
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- Swap Borçlan Hs._DM9,000,000 

Swap vadesi sonunda anaparalarınyeniden değişimine ilişkin 

vadeli taahhüt 

1 

3,000,000 

3,000,000 

Döviz swap'ının vadeli ayağı, vadeli kur yerine bilanço tarihindeki spot kurdan 

değerlendirilmelidir.54 Bu değerleme sonucunda ortaya çıkan kar veya zararların nasıl 

muhasebeleştirileceği, işlemin amacına bağlı olacaktır. Swap işlemine döviz pozisyonunu 

riskten korumak amacıyla girildiğinde, vadeli taahhüdün değerlernesi sonucu ortaya çıkan 

kar veya zararlar, "Kar-Zarar Hesabında" yansıtılacaktır. Eğer işlem, riskten korunmak 

içinse vadeli taahhüde ilişkin kar veya zarar, riskten korunan varlığa ilişkin kar veya zararı 

dengeleyecektir.55 Riskten korunma amacıyla kullanılan swap işleminden doğan döviz 

kar veya zararlan, riskten korunan ilgili kalemin kar veya zarannı etkilemelidir.56 

Döviz kurlannda meydana gelen değişmeler, bilanço tarihindeki spot kurdan 

çevrilen döviz mevcuduna ilişkin döviz kar veya zararları ortaya çıkartır. Anaparalann 

yeniden değiştirileceğine ilişkin vadeli taahhüt de spot kurdan değerlendirildiğinde ortaya 

çıkan kar veya zarar, döviz pozisyonuna ilişkin kar veya zararı giderecektir. Çünkü 

tamamen riskten korunmuş pozisyonların spot kurdan çevrimi, kar veya zarar hesabında 

net bir etkiye sahip değildir. Vadeli taahhüt genellikle bilanço tarihindeki spot kurdan 

değerlendirilmelidir. Çünkü, eğer işletme, swap işlemi nedeniyle eline geçen dövizleri 

kullanınayıp banka hesabında tutarsa, bu döviz mevcudu spot kur üzerinden 

değerlenecektir. Hem dövizi geri iade etmek üzere yapılan vadeli taahhüt hem de 

bankadaki mevcut, spot kurdan değerleneceği için net bir döviz kar veya zararı 

olmayacaktır. Bankadaki döviz mevcuduna ilişkin faiz geliri de swap işlemi için ödenen 

ve swap süresi boyuncu arnortize edilen ücreti, kar veya zarar hesabında netleştirecektir. 

54 

55 

56 

COOPERS - L YBRAND, s.528. 

COOPERS - L YBRAND, s.528. 

David ROBERTSON, "National-International Approach to Accounting and Reporting for New 

Financial Instrumcnts", New Financial Instruments, Disclosure and Accounting, 

OECD, Paris, 1988, s.l69. 
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Swap vadesi sonunda spot döviz kurları farklı olsa hile hu farklılık anaparalann yeniden 

değişimi için uygulanacak olan kuru etkilemeyecektir. 

31 Aralık 1986 taıihindeki (Bilanço taıihi) yevmiye kayıtları: 

-------------------------------- 3 ı. ı 2. ı <JR6 

BAı'\KALAR HS. 

-Bankalar Diiviz Mevduat Hs. 

KAR/ZARAR HS. 

Bımkadaki DM<J,(XlO,<XlO'un hil:mço Imiilindeki 

BP/DM2.R5 spot kurdmı değerıcınesi 

-------------------------------- 1 

KAR/ZARAR HS. 

SWAP GEÇİCİ HS. 

Vadeli taahhüde ili~kin olanık: swap hon:unun hilmıço 

tarihindeki spot kun.tm değerleınesi 

1 

SAİR ALACAKLAR HS. 

KAR/ZARAR HS. 

Swap i~lcınine ili~kin periyodik iidcıne tahıık:kuku 

BP165,000 X 6/12 

1 

ı57,R94 

157.R94 

R2,500 

ı57,894 

157,894 

82,500 

Swap işlemi nedeniyle elde edilen dövizlerle parasal olmayan bir varlık (sabit 

kıymet, mal gihi) satın alındığında, hu varlıklar satın alına tarihindeki spot kur üzerinden 

yerel para maliyetleıi ile kaydedileceklerdir. Dolayısıyla bunlar artık döviz kurlarındaki 

değişmelerden etkilenıneyecektir. Bu yüzden döviz satmak üzere olan vadeli taahhüdün 

nasıl değerleneceğine ilişkin problem varlığını sürdürecektir. Bu durumda eğer vadeli 

taahhüt spot kurdan değerlenirse net bir döviz kar veya zaran ortaya çıkacaktır. Böyle bir 

durumda anaparalann yeniden değişimine ilişkin vadeli taahhüt de spot kurdan 

değerlenmemeli ve kontrat kurundan taşınmalıdır. Ancak hir döviz swap'ından sağlanan 

fonlann nereye yalınldığının izlenmesi çoğu zaman mümkün olmamaktadır. Bu durumda 

taahhüdün hilanço tarihindeki spot kurdan değerlenınesi ve ortaya çıkan kar veya 
ı 

zararların doğduklan döneımle gelirde yer ~lması uygun olmaktadır.57 

1 Ocak 19X7 tarihinde İngili~ firmasının bankadaki mark mevcudunu 

Alnıanya'daki hağlı şirketine yatın.lığını varsayalım. 

57 TI~ER- CONNEELY. s.62. 



-------------------------------- 1.1.1 CJX7 -------------------------------

BA(iU ~iRKETil~KI YATIRIMLAR llS. 3, 157,R!J4 

BANKALAR llS. 

-Bankalar Döviz Mevduat lls._DM 

- D M 9, 000,000 

Bankadaki DM1J,OOO,OOO mevcutlun Alınanya'daki 

hağlı ~irkctc yatırılınası 

1 

3,157,894 

1 Haziran ı 9'8.7 tarihinde faiz farkını tazmin için yapılan altı aylık periyodik 

ödemenin tahakkuku ve tahsili: 

-------------------------------- ı .6.1 cnn 
SAİR ALACAKLAR JIS. 

KARlZARAR IIS. 

Swap i~lcıniııc ili~kiıı periyodik iidcınc tahakkııkıı 

13 p 165,000 X ()/12 

BANKALAR llS. 

-Bankalar Mevduat H s. 

1 

SAİR ALACAKLAR IIS. 

Tahakkuk ctıııi~ öc.lcıııclcriıı talısili 

1 

82,500 

82,.500 

165,000 

ı (i),()()() 

3 ı Aralık 19X7 tarihinde swap'ın sadece vadeli ayağı hilanço tarihindeki spot 

kurdan değerlenecektir. Çi.inki.i hağlı şirketteki yatııımlar hilançoda taıihi kur üzerinden 

taşınacaktır. Swap'ın sadece vadeli ayağının hilanço taıihindeki spot kurdan değerlenınesi 

nedeniyle ortaya çıkan kar veya zararlar, kar veya zarar hesabında net bir etkiye sahip 

olacaktır. 

31 Aralık ı 9'8.7 tarihindeki dönem sonu işlem leıi: 

-------------------------------- 31.12.1 9X7 

SW Al' CiEÇiCi llS. 

KAR/ZARAR llS. 

Vadeli taahhiidc ili~kin olarak swap horcuıııııı hil:ıııço 

taıilıiııdcki BP/DM3.1 O spot k mda n dcğcrlcıncsi 

2.54,MX 

254,(i(i8 



1 

SAİR ALACAKLAR llS. 

KAR/ZARAR llS. 

Swap i!'!leıniııe ili!'!kin periyodik ödeme tahakkuku 

n r J65,ooo x 6/l2 

1 

X2,500 

X2,500 

ı Haziran ı 9XX tarihinde faiz farkını Lazmin için yapılan altı aylık periyodik 

ödemenin talıakkuku ve tahsiıi: 

-------------------------------- I .6.19XX 

SAİR ALACAKLAR llS. 

KAR/ZARAR llS. 

Swap i~leıninc ili!'!kin periyodik ödeme tah:ıkkuku 

3PI65,000 X 6/12 

BANKALAR llS. 

-Bankalar Mevduat lls. 

1 

SAİR ALACAKLAR llS. 

Tahakkuk etmi!'i iideıneleriıı !ahsili 

1 

~I Aralık ı 9XX taıihindeki diinem somı işlemleri: 

-------------------------------- :ı ı .12.1 'JXX 

SWAP GEÇİCİ llS. 

KARlZARAR llS 

Vadeli ıaahhiide ili!'!kiıı olarak swap tıorcıııııııı hil;ın~·o 

t;ııilıiııdeki 3P/DM:I.I5 spot kıınlaıı değerleınesi 

SAİR ALACAKLAR llS. 

KAR/ZARAR llS. 

Swap i!-ileıniııe ili!'!kiıı periyodik ödeme tahakkııkıı 

3PI65,000 X 6/12 

1 

X2,500 

X2,500 

165,000 

ı (ı5,000 

4o,mn 

4o,OX:l 

X2,500 

S2,500 

İşlemin vade taıihi olan ı Haziran 1 9R9 taıihindeki yevmiye kayıtlan: 

-------------------------------- 1.6. I 1JX'J 

SAİR ALACAKLAR llS. 

KAR/ZARAR llS. 

Swap i~lemiııe ili~kin periyodik iitlenıe tahakkııktı 

n rı os.ooo x o/12 

X2,500 

X2,500 



BANKALAR llS. 

-Bankalar Mevduat lls. 

1 

SAİR ALACAKLAR llS. 

Tahakkuk etmiş öueınelerin ıahsili 

BANKALAR llS. 

-Bankalar 1 )iiviz Mevduat Ils._DM 

- DM1>,000,000 

140 

ı ()). (}(}(} 

2,X57,14~ 

KAR/ZARAR llS. ~00,751 

16.5,000 

BA(;U ŞİRKETTEKi YATIRIMLAR HS. ~.I57,R94 

-------------------------------- 1 -------------------------------

BANKALAR llS. ~.000,000 

-Bankalar Mevduat lls. 

BANKALAR llS. 

-Bankalar Döviz Mevduat lls. 

- DMIJ,OOO,OOO 

SWAP CIEÇİCI llS. 

Vadeli ı:ıahhiidiiıı haşl:ırıgı~·taki kur iizeriııdeıı yerine getirilmesi 

(:ıııaparal:ırııı yerıiden değişimi) ve Swap Ge~·ici I Ies:ıhıııııı kapatılınası 

1 

NAZlM llS. 

Swap Borçları Ils._DMIJ,OOO,OOO 

NAZlM llS. 

-Swap Alacakları 1 ls._l31'~.0()(),000 

-------------------------------- 1 -------------------------------

~, 000, ()()() 

2,X57,14~ 

142,X57 

~. ()()(). 000 

Swap i~lemine hir diiviz taahhüdünün riskten korunması amacıyla girilmişse 

korunma i~leminden doğan kar veya zarar ertclenmeli ve ıiskten konınan taahhi.ide ilişkin 

kar veya zaraıın farkedildiği dönemde farkedilmclidir. 

2. 2. Çapraz Döviz Swap'ları 

Riskten korunma amacıyla yapılan <,;apraz diiviz swap'ı yeni hir finansman kaynağı 

yaratmaz. Sadece oı~jinal finansman kaynağının diğer hir para hirimine değiştirilmesini 

içerir. Swap i~lcnıi, swap i~lemine giren tarallann ekonomik pozisyonlarını değiştiıir. Bir 

firmanın yaptığı ekonomik i~lcmler, genellikle ımıhasche girişleri (kayıtları) ortaya 

çıkartır. Fakat swap gihi hazı işlemler, firmanın finansal durumunda değişiklikler 

yaratmasına karşın varlık veya yi.ikümlüli.iklerin değerini değiştirmezler. Swap'lar, 
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firmanın finansal durumunda deği~iklik yaratacakları için kaydedilmelidirler. Ancak 

riskteki deği~me, normal horç-alacak süreciyle kaydedilemeyeceği için hu değişiklikler 

dipnotlarda açıklanmalıdır.5X Dipnot, firma riskinin değerlendirilebilmesi için swap 

işleminin yapılış amacını açıklamalıdır. Öncelikle swap işlemine döviz kurlannda meydana 

gelen dcği~ikliklcrin yarattığı riskten korunmak üzere mi yoksa spekülasyon amacıyla mı 

girildiğinin belirlenmesi gerekir. 

Swap i~leminin her iki taraf üzerindeki ekonomik etkileri dikkate alınmalıdır. Swap 

işlemi, toplam yi.iki.imli.i!Uk miktarını veya firmanın finansal riskini değiştiriyorsa, swap 

i~leminc il i~kin ayrıntılar raporlanmaltd ır. Swap işlemi tarallara yeni bir borç 

yükümli.ilüğü getiıınemekle birlikte çapraz döviz swap'ında taraflar, hem karşı tarafın faiz 

ödemesi hem de anapara ödemesiyle karşılaşırlar. 

Swap'lar hilanço dışı oldukları için işletmenin finansal tablolarında raporlanan 

oı:jinal horctın ~eklini dcği~tirmezler. Swap i~lcmi ilc dcği~ken faizli borcunu sabit faizli 

borca dönüştüren hir i~lctmcnin finansal tablolannda sadece kendi oı:jinal borcu olan 

deği~ken faizli borcu varlığını sürdiirccektir. Bu durum işletmenin ilerideki borçlanma 

kapasitesini etkileyehilccektir. Swap i~lemi tarallara yeni bir borç yi.iki.imli.ili.iği.i 

getirmemekle birlikte tarallar hem kar~ı tarafın faiz ödemesi hem de anapara ödemesiyle 

kar~ı karşıya olduklarından diğer tarafın borcu için hem faiz hem de kur deği~melcrinin 

maliyetini taşıyacaklardır. Her iki taraf için de kendi o~jinal finansman kaynaklanna ilişkin 

ödeme yi.iki.iınli.ilükleri varlığını si.inlüreceği için döviz cinsinden olan borç, hilanço 

tarihinde geçerli olan spot kurdan çevrilecektir. 

A para biriminden olan hir horctın B para biriminden olan bir borca 

diini.iştüri.ildüği.i hir çapraz döviz swap'ında eğer i~letmenin parası hem A para biriminden 

hem de B para biriminden farklıysa A para biriminden olan borç, swap anlaşması 

yapılırken anaparalann yeniden dcği~iıni için uygulanması kararla~tırılan kurdan B para 

birimine çcvrilir. B para birimine çcvrildikten sonra hu B para birimi dengi, bilanço 

tarihinde geçerli olan kur üzerinden o iilkenin para birimine çevrilir. Bununla birlikte 

döviz cinsinden olan borç ülke para birimine swap edildiyse, yeniden deği~imc ilişkin 

vadeli taahhüt, her ikisi de spot kurdan değerlenmesine rağmen borçtan ayrı olarak 

değerlenir.51J Swap anla~ması gereğince her iki tarafın spot kurdan çevrilen diğer tarafın 

131ERMAN, s.31J(ı-;IIJ7. 

PEERLESS, s.32_10. 
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borcunu yeniden ikiemek için olan anapara zorunluluğu ve spot kurdan çevrilcn kendi 

borcu arasındaki fark, swap i~leıni sona erene kadar bilançoda geçici bir hesapla 

bekletilebilccektirf'0 Bilançoda geçici bir hesapla bekletilen bu fark, swap işleminin 

vadesi geldiğinde kapatılacaktır. 

İ~lctıne, raporlama parasından ba~ka bir para birimiyle belirtilıni~ olan bir varlık 

veya yi.iki.iınHilüğe ili~kin döviz risk alanını döviz swap'ı aracılığıyla riskten koruınuşsa, 

bu varlık veya yi.iki.imli.ilüğe ilişkin çevrim kar veya zararı, kar veya zarar hesabında 

dikkate alınmamalıdır. Çi.inki.i, bu kar veya zarar, swap'ın vadesi sonunda anaparaların 

yeniden deği!;öimine bağlı olarak e!;öit fakat farklı yiinde bir kar veya zararta kesin olarak 

giderilecektir. Bu yüzden çevrim kar veya zaraıını swap'ın vadesi geldiğinde iptal etmek 

üzere bilançoya geçici bir hesapla t:ı!;öıınak uygun olur.61 

Diiviz swap'ları bir diiviz i!;ölcmi olarak kabul edilirler ve swap i~leınine giriş 

amacına giire değerlendirilirler. Bilanço tarihindeki spot kurdan değerlenen vadeli ayağa 

ili~kin kar veya zararlan ele alış şekli de i~leınin yapılış amacına bağlıdır. 

Döviz swap'larında, taralların vade sonunda, önceden belirlenen bir para 

biriminden ödeme yapma zorunluluklaıı, diğer para bitiminden olan tahsilatiann yapılmış 

olma şartına bağlıdır. Eğer karşı tarafın iidcıneıne riski varsa, diğer tarafın ödeme yapma 

zorunluluğu da ortadan kalkacaktır. Fakat raporlama tarihinde tahakkuk etmiş faizler 

kaydedilıncli ve bilançoda gösterilmelidir. Bilançoda gösterilecek olan tutarlar genellikle 

net tutarlar olacaktır. Netleştiııne genellikle swap by-swap temeline güre yapılacaktır. 62 

Swap'ın kar veya zarar hesabı üzerindeki etkisi, diğer tarafın borcunu ödemeye ilişkin 

ınaliyetleıi yansıtınakla ilgiliyken hilanço etkisi, swap'ın etkileıini de oı1aya koymak üzere 

oluşturulan geçici bir hesapla birlikte işletmenin gerçek borcunu gösterecektir.63 

Örneğin, 1 Ocak 19X7 tarihinde bir İngiliz şirketi beş yıllık %9 faizli $5,000,000 

dolar kredi almı~tır. Fakat bu i~lctnıe Dutch Guilder cinsinden fona gereksinim 

duymaktadır Bir Alınan şirketi ise Dutch Guilder cinsinden kredi almıştır. Alman şirketi 

Amerika'da yatırım yapmak istediği için dolara gereksinimi vardır. Alınan şirketinin bu 

60 

()) 

62 

63 

llUCIIANAN, s. 14 ve llENDERSON- PRICE. s. JX6. 

WALLEY, s.'J.'i. 

WALLEY. s.'J4. 

REDIIEAD- IIUGIIES, s.243. 
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horcu da hq yıllıktır, fakat LIBOR+% 1/2 faiz oranından deği~ken faizli hir horçtur. 

İngiliz ~irketi dolar cinsinden al<.lığı hu horcu kayıtianna geçiıir. 

-------------------------------- ı . 1 . ı !JR7 
nANKAl ,AR llS. 

-13:ıııkal:ır Diiviz Mevduat lls._$ 

- $5,000,000 

Y AIJANCI IJORÇLAR HS. 

- $5,000,000 

13 P/$1.60 kı ınından $5,000,CXJO kredinin kaydı 

-------------------------------- 1 -------------------------------

:ı. ı 25,000 

:ı,ı25,000 

İngiliz ~irketi ve Alman ~irketi hu horçları üzerinden beş yıllık hir çapraz döviz 

.swap'ı yapmaya karar verirler. İngiliz ~irketi elindeki dolarları Alman şirketine, Alman 

~irketi de elindeki Dutch Guilderlarını İngiliz ~irketine verecektir. İngiliz şirketi, Alman 

şirketinin Dutch Guilder cinsinden olan borcunun anapara ve faiz ödemelerini yapacak; 

Alman ~irketi de İngiliz şirketinin dolar cinsinden olan anapara ve faiz ödemelerini 

yapacaktır. Swap'ın vadesi .sonunda taraflar anaparaları ilk deği~im kuru üzerinden 

hirhirlerine iade edeceklerdir. 

$5.000.000 -İngiliz hletrnesi ... Alınan İ~letmesi 

DFL ll .500.000 
A J 

$5' 000 o 000 
DFL 11.500.000 

13orç kaynağı 13orç kaynağı 

Paraların ha~langıçtaki değişimi 

Swap i~Iemine girilen 1 Ocak 19R7 tarihinde İngiliz şirketi $/DFL2.30 kurundan 

$5,000,000 dolan DFL 1 1,500,000 ilc deği~tiıir. 

İngiliz i~lctme.sinin .swap i~leminin başlangıcındaki kayıtlaıı: 
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-------------------------------- 1 . 1 . 1 9R7 

13ANKAI.AR llS. 3, ı 25,000 

-13aııkalar Döviz Mevdııaı lls._DFL 

- DI ;L 1 1 ,500,000 

BANKALAR llS. 

-Bankalar Döviz Mevduaı Hs._$ 

- $5,000,000 

Swap i~leıninin ha~langıcıııda BP/$1.60 kurundan $5,CXlO,OOO'un 

ve BP/DFL3.6X kıınından DR.! 1,500,000'in deği~iıninc ili~kin kayıı 

-------------------------------- 1 -----------------------------
NAZlM IIS. 

-Döviz Swap Alacakları Hs._$5,000,000 

NAZlM llS. 

-Döviz Swap Bon;lan lls._DI,.I.IJ,5CXl,OOO 

Swap vadesi soııııııda anaparaların yerıiden deği~iıniııc 

ili~kiıı vadeli ıaalıhiil 

1 

3,125,000 

3,125,000 

3,125,000 

Swap 'ın kar~ı tarafından gelen DFL 1 1,500,000'in hankada tutulmayıp parasal 

olmayan hir vanğa yatmldığını varsayalım. 

Döviz swap 'ları için periyodik swap ödemeleri; faiz giderleri, döviz kar veya 

zararları veya diğer gider ve gelirler olarak sınıtlandırılahilir.64 Bir çapraz döviz 

swap'ında her iki taraf, diğer tarafın hnrcuna ilişkin faiz ve anapara ödemelerini yapmak 

üzere anlaşmışlardır. A tarafı B tarafının horcuna ilişkin faiz maliyetini ve döviz kuru 

hareketlerini üzeıine alır ve hu maliyetler A'nın kar veya zarar hesabına yansıtılır. Benzer 

şekilde B tarafı da A tarafı için aynı ~ekilde davranırfi5 Swap anlaşmasına göre her bir 

taraf diğer tarafın horcuna ilişkin faiz ınaliyetleıini ödemeyi kabul ettiğinden her bir taraf 

için herhangi hir dönemde kar veya zarar hesabına yi.iklenecek net miktar, diğer tarafın 

horçlanna ilişkin faiz maliyetine eşittir. 

fi5 
mrsıı, s.3ı_ı7. 

Sclıııyler K. IlENDERSON - John A. M. PRICE, Currency and Interest Rate Swaps, 

Second Ediıioıı, Bııııcrworllıs, 11JXX, s.IX6. ve REDJJEAD- IIUGIIES, s.243. 
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$ ry,,«) 
~ 

ingiliz i~Ictrncsi 
_ ... Alınan hletmcsi 

DFL Ll [l()R + Ofi, ı /2 

$ %') DA~ LIBOR+ %1/2 

' 
, 

ı 

ı ı 
Borç kaynağı Borç kaynağı 

Her diinem sonunda her bir tarafın diğer tarafın borcuna ilişkin faiz ödemeleri 

Swap işlemine ilişkin faiz borçları ve alacakları, tahakkuk temeline göre 

helirlenmelidir. Daha sonra iki miktar, kar veya zarar hesabında denkleştirilir. 

Denkleştirmeden sonra ortaya çıkan alacak veya borç, swap'ın dayandığı (oı:jinal) varlık 

veya yükümlülüğe ilişkin olarak hesaplanmış olan tahakkuk etmiş faizdenindirilir veya 

ona eklcnir.M) Üdemelerin düzensiz olduğu durumlarda basit tahakkuk yönteminde bazı 

değişiklikler yapmak gerekli olmaktadır. 

31 Aralı k 1 9X7 taıihinde lHinem sonu işlemlcıi: 

Spot kurlar: llP/$1.."i5 ve BP/DFL:\.71 

Ortalama Faiz Oranı = %5.fı25 

i. Dönem Sonu Faiz Ödemeleri: 

Döviz swap'ı nedeniyle her bir taraf, karşı tarafın borcuna ilişkin ti.im maliyetleri 

üstlenir. Oı:jinal borca ilişkin faiz, swap'ın karşı tarafından gelecek olan faizle ödeneceği 

için kar veya zarar hesabında net bir etkiye sahip olmayacaktır. Sadece swap nedeniyle 

üstlenmiş olduğu karşı tarafın borcuna ilişkin faiz iidemeleıi kar veya zarar hesabında bir 

etkiye sahip olacaktır. Aşağıda faizlerin hesaplanışı ve kaydı gösteıilmiştir: 

66 

- Orjiııal horca ili~kiıı ı:ıiz ödemesi 

$5,000,000 X %C) 

- Swap alacağına ili~kin faiziıı Alınarı finnasırıd:ııı t:ıhsili 

$5,000,000 X 'fr,«) 

- Swap horcııııa i li~kiıı faizi n Alınan finııasıııa ödenınesi 

DFLI 1,500,000 x %5.625 

WALLEY. s.'J4. 

= $450,000 = I3P290,323 

= $450,(X)0 = BP290,323 

= DFL64n,S75 = BP174,%0 
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-------------------------------- 3 1. 12. 1 <JX7 -------------------------------

YURT DI~INDA KULLANILAN KREDi FAIZ CIIDER. llS. 290,323 

DANKALAR llS. 290,323 

-D:ııık:ıl:ır Döviz Mevdıı:ıt lls._$ 

- $450,000 

$5,000,000 horca ili~kiıı faizin üdcııınesi 

-------------------------------- 1 

JJANKAI .AR llS. 290,323 

-Dankalar Diiviz Mevduat lls.$ 

- $450,000 

SWAP ALACAÖINA İLİŞKİN PAİZ GELİR. I-IS. 

Swap alacağına ili~kiıı faiziıı t:ılısili 

1 

SWAP 130RClfNA İLİ~KİN FAİZ GiDERLERi llS. 

13ANKALAR llS. 

-13aııkalar Diiviz Mevduat lls._DFL 

- DPL64fı,X75 

Swap horcııııa ili~kiıı f:ıiz iidcıııcsi 

1 

ii. Diineın Sonunda Değerleme İşlemleıi: 

174.3()() 

290,323 

174,3()0 

Bilançoda yer alan orjinal borç spot kurdan değerlenmelidir. Swap işlemi 

nedeniyle karşı tarafın borcuna ilişkin maliyetler i.istlcnildiği için swap borcu da spot 

kurdan değerlenmelidir. Döviz swap'ı nedeniyle her bir taraf karşı tarafın borcuna ilişkin 

tüm maliyetleri üstlendiği için spot kurlarda meydana gelen değişmeler sonucu oı:jinal 

borcun ve swapın karşı tarafına olan borcıın spot kurdan değerlenınesi sonucu ortaya 

çıkan kar veya zarar, kar veya zarar hesabına aktanlmayacak onun yerine bu kar veya 

zararı swap'ın karşı tarafına aktaran "Swap Geçici Hesabına" kaydedilecektir. Swap 

alacağına ilişkin herhangi bir değerleme yapılmayacaktır. 

-------------------------------- 31. 12.1 1JX7 

KAR/ZARAR llS. 

YADANCI DORÇLAR llS. 

$5,000,000 horcnn hilaııı;o ı:ırilıiııdcki 13P/$1.:'i5 

spoı kıınl:ııı değerlcıııcsi 

1 

I OO,XOo 

IOO,XOo 
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1 
KAR/ZARAR JIS. 

BANKALAR HS. 

-Bankalar Döviz Mevduatı IIs._DFL 

Bilaııço tarihindeki DFLIO,R51,125 mevduatın BP/DFU.71 

spoı kurdan değerıcınesi 

DFLIO,X51,125 (al 1.71 = BP2,925371 

BP2,(J50,640- 2,925371 = BP25,2NJ 

-------------------------------- 1 

SWAP GEÇİCİ llS. 

KAR/ZARAR I IS. 

Sw:ıp:ı ili~kiıı DFLII,500,000 swap hon:ıı (al ~.71 = ~.099,731 

Sw:ıp:ı ili~kiıı swap :ıl:ıc:ı~ı $5.000,000 (al 1.55 = 1.22'i.X06 

126,075 

1 

25,269 

25,269 

126,075 

126,075 

Eğer DFL cinsinden diivizler hankada tutulmu~ olsaydı, swap işleminin karşı 

tarafına olan horcun spot kurdan değerlernesi sonucu ortaya çıkan kur değişmelerine 

ili~kin kar veya zararlar, hu diiviz mevcudunun spot kurdan değerlenınesi sonucu ortaya 

çıkan kar veya zararla dengelenccekti. 

31 Aralık 19~~ dönem sonu işlemleri: 

Spoı kurlar: BP/$1.45 ve BP/DFU.55 

Ortalama Faiz Oranı = %5 

i. Diineın Sonu Faiz Üdemelcri: 

- Orjiııal horca ili~kiıı faiz iidcınesi 

$5,000,000 X ry,,() 

- Swap alacağma ili~kiıı faiz !ahsili 

$5,000,000 X 'f,,() 

-Swap hon.:ııııa ili~kin faiz ödemesi 

DFLII ,500,000 x %5 

= $450,000 

= $450,()()0 

= DFL575,000 

-------------------------------- 31.12. ı 1JXX -------------------------------

Yt IRT DIŞINDA KULLANILAN KREDi FAİZ CltDER. IIS. 310,344 

= BP310,344 

= BP310,344 

= BP161,972 

BANKALAR JIS. 310,344 

-Bankalar Oiiviz Mcv(lıtaı I Is._$ 

- $4 5 o, 000 

$5,000,000 horca ili~kiıı faiziıı iidcıııncsi 

-------------------------------- 1 
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1 

BANKALAR llS. ::110,::144 

-Bankalar Döviz Mevduat lls_$ 

- $450,000 

SWAP ALACACiTNA İLİŞKİN FAİZ GELİR. HS. 

Swap alacağına ili~kin faizin !ahsili 

1 

SWAP DORClJNA İLİŞKİN FAİZ GİDERLERİ llS. 161,972 

BANKALAR IIS. 

-D:mkalar Döviz Mevduat Hs._DFL 

- m•L575,ooo 
Swap horcııııa ili~kin faiz ödemesi 

1 

ii. Dönem Sonu Değerleme İ~lemleti: 

-------------------------------- :ı ı .12. ı 1JXX -------------------------------

KAR/ZARAR llS. 222,4()1) 

YADANCI DORÇI .AR IIS. 

$5,000,000 horctııı hilanço tarihindeki DP/$1.45 

spot kıınlan değerlernesi 

BANKALAR HS. 

-D: ınkalar I )iiviz Mevduatı I Is._DFL 

KAR(/.ARAR I IS. 

Dilanço tarihinde DFL 10,27X, 125 ınevdııatııı DP/DFL::I.55 spoı 

kıınl:ııı değeıkmesi 

1 0,27X,I25 (iı) :1.55 = 2,X1J5,246 

2,X1J5.24(1 - 2, 76:1,:11J1J = 1:1 I,X4 7 

-------------------------------- 1 

SWAP GEÇİCİ IIS. 

KAR/ZARAR IIS. 

Swap nedeniyle olan DFLI I ,500,000 horç (f1) 3.55 = 3,2:19,437 

Swap nedeniyle olaıı $5,000.000 alacak (ıı) I .45 - 1.44X.27'i 

20X,R3R 

Swap Geı,:ici Hesahıııın hakiyesi 

1 

31 Aralık 19X9 Diinem Sonu İ~lemleri: 

Spot kurl:u·: DP/$1.50 ve DP/DFU.60 

Oı1alaına Faiz Oraııı = %5.25 

J2(ı 07'i 

X2,7(ı3 

BI,X47 

X2,763 

::110,344 

161.972 

222,409 

Bl,R47 

X2,763 



i. Dönem Sonu Faiz Ödemeleıi: 

- Oı:jiııal hon.:a ili~kiıı faiz ödemesi 

$5,000,000 X %1) 

- Swap alacağına ili~kiıı faiz !ahsili 

$5,000,000 X ry,,<) 

141) 

= $450,000 = BP300,000 

= $450,000 = BP300,000 

- Swap horcııııa ili~kiıı faiz ödemesi 

DFL ı 1 ,500,000 x %5.25 = DFL603,750 = BP167,70R 

-------------------------------- 3 ı. ı 2. ı <JR<J -------------------------------

YURT DIŞINDA KULLANILAN KREDi FAİZ GİDER. IIS. 300,000 

BANKALAR llS. 

-Bankalar Döviz Mevduat I Is._$ 

- $450,000 

$5,000,000 borca ili~kin faiziıı iidcıııncsi 

1 
I3ANKALAR llS. 300,000 

-I3aııkalar 1 )iiviz Mevduat I Is._$ 

- $450.000 

SWAP ALACA(IINA İLİŞKİN FAİZ GELİR. llS. 

Swap alacağına ili~kiıı faiziıı !ahsili 

1 

SWAP I30RCI TNA İLİŞKİN FAİZ GİDERLERİ llS. 

BANKALAR llS. 

-Bankalar 1 )iiviz Mevduat ı Js._DFI, 

- DFL603,750 

Swap borcuna ili~kiıı faiz iidcınesi 

1 

ii. Diinenı Sonu Değerleme İ~leınleıi: 

-------------------------------- 3 ı . ı 2 .IIJX1J 

YABANCI I30RÇLAR llS. 

KAR/ZARAR llS. 

$5,000,000 borcun I3P/$ 1.50 spot kıınlan dcğcrleınesi 

-------------------------------- 1 -------------------------------

KAR/ZARAR HS. 

BANKALAR llS. 

- I3ankaiar Döviz Mevduatı ı ıs._DFL 

167, 70S 

ı 14,941 

40,212 

I3:mkadaki DFL'J,674,375 ınevdııaıııı spot kur 3.60'daıı değerlernesi 

DFUJ,674.375 (aı 3Jı0 = 2,6X7.326 

2,6X7,326- 2,727,53X = 40,212 

-------------------------------- 1 

300,000 

300,000 

ı67,70X 

114,941 

40,212 
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1 
KAR/ZARAR llS. 

SWAP GEÇİCİ HS. 

Swapa ili~kin DFLI 1,500,000 swap horcu (jı) }/ıO = }, 194,444 

Swapa ilişkin $5,000,000 swap alacağı (iı) 1.50 = 1.1'=1},1}4 

ı }R,RIJO 

Swap Geçici Hesahının Dakiyesi 

1 

~ 1 Aralık 1990 Dönem Sonu İ.şlcmlcri: 

Spoı kurlar: DP/$1.52 ve I3P/DFUJ)5 

Ortalama Faiz Orarıı = ry,,5.50 

i. Diinem Sonu Faiz Ödcınclcıi: 

20R.3R} 

69,94R 

ô9,94R 

- O~jinal horca ilişkin faiz ödemesi 

$5,000,000 X o/,1) = $450,000 

- Swap alacağına ilişkin faiz lahsil i 

$5,000,000 X 'Y,,I) = $450,000 

69,94R 

= BP296,05} 

= BP296,05} 

- Swap borcuna ilişkin faiz ödemesi 

DFI, 1 1,500,000 x %5.50 = DFL632.500= I3Pl73,2R7 

-------------------------------- ::ı ı. 12. 191)0 -------------------------------

YURT DIŞINDA KULLANILAN KREDi FAİZ CiİDER. llS. 296,05} 

DANKAT ,AR 2%,05} 

-Bankalar Döviz Mevduat IIs._$ 

- $450,000 

$5,000,000 horca ilişkin faiziıı iidcıımesi 

1 

IlANKALAR llS. 296,05} 

-13aııkalar Döviz Mevduat lls._$ 

- $450,000 

SWAP ALACAÜINA İLİŞKİN FAİZ GELİR. I-IS. 296,053 

Swap alacağına ilişkin ı:ıiziıı !ahsili 

1 

SWAP DORClTNA iLIŞKİN FAİZ CilDERLERİ llS. l7?ı,2R7 

DANKAl ,AR 1 IS 173,2R7 

-Bankalar Döviz Mevduat I fs._DFL 

- DFL632500 

Swap horcuııa ilişkin faiz lidernesi 
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ii. Dönem Sonu Değerleme t~Jemleri: 

-------------------------------- :ı ı . ı 2. ı IJIJO 

YABANCI BORÇLAR llS. 4:l,Sô0 

KARlZARAR llS. 

$5,000,0()() lıorcuıı BP/$ ı .52 spoı kurtlan değerlernesi 

-------------------------------- 1 ------------------------------
KAR/ZARAR llS. :lô,X t:ı 

BANKALAR llS. 

Df"<l)J,Il4 I ,ın5 mevduatın hilanço tarihindeki :l.ô5 spot kurdan değcrlemcsi 

-------------------------------- 1 -------------------------------
KAR/ZARAR llS. 

SWAP (iEÇİCİ llS. 

Swapa ili~kiıı DFLI I ,500,000 swap lıornı (pı :ı.o5 = :ı, I 50,ôX5 

Swapa ili~kiıı $5,000,000 swap alacağı ~rı 152 = 3.2X<J.474 

ı :ıx. 7RCJ 

Swap !ie(ici lles:ıhıııııı 13akiyesi 

1 

31 Aralık l99 1 dönem sonu i~lemlcıi: 

Spoı kml:ır: 13P/$1.40 ve BP/DFL3.40 

< >ı1alaıııa Faiz Oraııı = 'Jı.4.75 

i. D<inem sonu Faiz Ödemeleri: 

11X lNO 

101 

ını 

- Oı:i i nal horca ili~kiıı faiz i idernesi 

$5,000,000 X o/ı,() = $450,000 

- Swap alacağıııa ili~kiıı faiz tahsil i 

$5,000,000 X ry,,ı) = $450,000 

4:l,Rô0 

36,8 ı:ı 

ıoı 

= BP:l21,429 

= BP:l21,429 

- Swap horcıııı:ı ili~kiıı faiz ödemesi 

DFLI ı ,500,000 x %4.75 = DFL54ô,250 = BPıôO,ôô2 

-------------------------------- :ı ı. ı 2. ı ()l) ı -------------------------------

YURT DI~INDA KULLANILAN KREDi FAİZ GiDER. llS. 32ı,421J 

BANKALAR llS. :12ı,429 

Bankaıar Diiviz Mevduat ı ls._$ 

- $450,0()() 

$5,000,000 borca ili~kin faiziıı iideıırnesi 

-------------------------------- 1 
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1 
13ANKALAR llS. 321.429 

-13:ırıkal:ır 1 )(iviz Mevduat I Is._$ 

- $450,000 

SWAP ALACACiiNA İLİŞKİN PAİZ GELİR. llS. 

Swap alacağııı:ı ili~kin f:ıizin t:ıhsili 

SW Al' 1301WUNA İLİŞKİN FAİZ GİDERLERİ llS. 

BANKALAR IIS. 

-13ankalar Döviz Mevduat I Is._DFL 

- DPL54o,250 

Swap borcuna ili~kin faiz ödemesi 

1 

ii. Dönem Sonu Değerleme İ~lcınleri: 

-------------------------------- 3 ı. ı 2. ı l)l) ı 

KAR/ZARAR llS. 

YABANCI 130RÇLAR llS. 

$5,000,000 borcun hilanço tarihindeki 131'/$1.40 

spot kunlaıı değerıcınesi 

1 

13ANKALAR llS. 

KAR/ZARAR llS. 

DFLX,41>5,625 ınevdııatın bilan1;o tarihindeki s pot kur 3.40' dan 

değerıeınesi 

SWAP GEÇiCi IIS. 

KAR/ZARAR llS. 

Swap nedeniyle olan DFLl 1,500,000 horç (i.ıı 3.40 = 3,382,353 

Swap nedeniyle olan $5,000,000 alacak (jıı 1.40 = 1571.428 

ı 89,075 

Swap Geçici I Iesahmın hakiyesi 

1 

118.781) 

so.2xo 

I oO,oo2 

281,954 

ıX2,141> 

50,28() 

321,429 

160,6()2 

281,954 

182,249 

50,28() 

Aracılara ödenen komisyonlar veya aracılık ücretlerine ili~kin normal yaklaşım, 

onların olu~tukları dönemde gider yazılınasıdır. Bununla hirlikte swap ödemelerine 

dayandırılan ücretler sözkonusu olduğunda hunların swapa ilişkin tahakkuk etmiş gelir 

veya giderlerin genel hir parçası olarak dikkate alınınası oldukça yaygındır.67 

67 W AU .EY, s.IJ5. 
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$5,000.000 
İngiliz İ~letınesi 

.. 
Alman İ~letmesi 

DFL ll ,500.000 

$5,000.()(Xl DFL ll ,500.000 

, , 
13on,~ kaynağı Borç kayıı:ığı 

Vade taıihinde anaparalann yeniden değişimi 

Swap'ın ve horcun vade tarihindeki yevmiye kayıtlan: 

1 

BANKALAR llS. 

- D:ııık:ıl:ır 1 )iiviz Mcvdıı:ıt 1 ls._$ 

- $5.000,000 

13ANKALAR !IS. 

-13aııkalar Döviz Mevduat Hs._DrL 

- DFLI 1.500.000 

SWAP GE(:ici !IS. 

Swap soııııcn anaparaların yeniden dcği~iıni ve Swap (;eçici 

I lesahının kapatılınası 

YAI3ANCI BORÇLAR IIS. 

- $5,000,000 

1 

13ANKALAR IIS. 

-B:ıııkalar Diiviz Mevduat I ls._$ 

- $5,000,000 

(>rj i nal horcıııı ödenınesi 

1 

NAZlM llS. 

Diiviz Swap 13orçları I Is._DFL 1 1,500,000 

NAZlM llS. 

Diiviz Swap Alacakları Hs._$5,000,000 

Swap vadesi soııunda anaparalann yeniden deği~iınine 

ili~kiıı vadeli t:ı:ıhhiit kaydının kapatılınası 

1 

:1.571,42H 

3,571,428 

3, ı 25,000 

1 X9,075 

3,571,428 

3,125,000 

Swap Geçici Hesabmdaki hareketler, her ımıhasche döneminde kar veya zarar 

hesahına yazılması gereken miktarı temsil etmektedir. Vade sonunda Swap geçici hesabı 
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dolarların DFL ile yeniden deği~imi sırasmda otomatik olarak kapanacaktır. Swap geçici 

hesabı hilançoda oı:jinal borçtan ayrı olarak gösterilir. 

İngiliz ~irketi dolar cinsinden borç almış olmasına rağmen çapraz döviz swapına 

girerek hesaplarında Dutch Guilder cinsinden borçlanmanın maliyetini yansıtmış 

olmaktadır. 

Swap 'Jarla ilgili diğer hir önemli nokta, kredi riskini ele alma gereksinimi dir. 

Swap, hilanço dışı işlem olmasına rağmen bir alacak ve borç içeıir. Bu nedenle alacakların 

tahsil edilebilirliğinin de değerlendirilmesi gerekirfıR 

3.DÜVİZ GELECEK KONTRATLARI İÇİN MUHASEBELEŞTİRME 

ESASLARI 

Daha (ince belirtildiği gihi döviz gelecek kontratları esas itiharıyla vadeli döviz 

kontratianna henzer özellikler giisterirler. Ancak aralannda bazı farklılıklar vardır. Döviz 

gelecek kontratlarmı vadeli döviz kontratlarından ayıran farklar bundan önceki bölümde 

ele alınınıştır. Aralarındaki farklılıklara rağmen her iki araç için de aynı muhasebe ilkeleri 

uygulanmaladır.09 Bilanço dı~ı kontratlar olan döviz gelecek kontratları atmdıkları ve 

satıldıkları tarihte genellikle hilanço dışı bir nazım hesapta nominal değerleri üzerinden 

kaydedilirler.7° Aracı kurumlara maıjin olarak yatınlan fonlar, depozit olarak 

kaydedilir.7 1 

Finansal gelecek kontratıanna ilişkin muhasebe politikasının amacı, gelecek 

kontratma ili~kin muhasebeleştirme şeklinin, işlemin amaç ve ekonomik etkilerini 

yansıtacak hir biçimde di.izenlenehilmcsidir. Bu nedenle, bu kontratlara riskten korunma 

amacıyla mı yoksa spcki.ilasyon amacıyla mı girildiğinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu 

kontratların yapılı~ amacına hağlı olarak ınuhaseheleştirilmeleri sırasında iki temel 

muhasebe konusu ortaya çıkmaktadır. Bunlardan birincisi kontrata ilişkin kar ını yoksa 

zarar mı olduğunun belirlenmesi; ikincisi ise kar veya zararın hangi muhasebe döneminde 

farkedileceğinin kararla~tırılmasıdır. Gelecek kontratıarına riskten korunma amacıyla 

70 

71 

J3lTSH, s.:ı 1_17. 

DAVIS s. I IX. 

OECD Sccrcıaıiat, s30. 

TINER- CONNEELY, s.22. 
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girildiğinde riskten korunma pozisyonu için muhaseheleştirme şekli, riskten korunan 

işlemin muhaseheleştiııne şekliyle uyumlu olmalıdır_72 

3. 1. Kar veya Zararın Hesaplanması 

Risk yönetiminde kullanılan döviz gelecek kontratimının muhasebeleştirilmesinde 

süreklilik ve tutarlılık kavramları ile ilgili bir sorun olmamakla birlikte tahakkuk ve 

ihtiyatlılık kavramları arasında hir çelişki vardır. Çünkü tahakkuk kavramı, 

gerçekleşmemiş karlann farkedilmesini önerirken ihtiyatlılık kavramı, gerçekleşmemiş 

karlann farkedilemeyeceğini açıkça ortaya koymuştur. 

Finansal gelecek kontradanndan doğan kar veya zararın hesaplanması için önerilen 

uygulama, ihtiyatlılık kavramından ziyade hasılat ve maliyetleıin karşılaştııılmasını öneren 

tahakkuk veya eşleştirme kavramına göre hareket edilmesidir.73 Bununla birlikte eğer 

olayııı ortaya çıkması kesin değilse ihtiyatlılık kavramına göre hareket etmek daha uygun 

olacaktır.74 Bu politikaya ilişkin temel varsayım, aktif ve Iikit bir piyasadaki açık bir 

pozisyontın herhangi bir zamanda kapatılahileceği için açık pozisyontın kapalı pozisyonla 

aynı olduğudur. Yani açık hir pozisyondan doğan gerçekleşmemiş kar veya zararlara, 

kapalı hir pozisyondan doğan kar veya zarariara davranıldığı gihi davranılmalıdır. Aslında 

gerçekleşmemiş kar veya zararlar (açık pozisyonda) pozisyon kapatılarak gerçekleşmiş bir 

kar veya zarara çevrilehilir. Gerçekleşmemiş karların farkedilmesine ilişkin höyle bir 

politika, gerçekleşmemiş karlann farkcdilmeyip gerçekleşmemiş zarariann farkedilmesini 

öneren ihtiyatlılık kavramıııdan üstündür. Burada öneıilen yöntem, açık pozisyonların 

piyasa değerinden değerlendirilmesidir.75 Bu yöntem de "piyasa değerine yükseltme 

(m~u·king to market)" yöntemini ifade etmektedir. Riskten korunma amacıyla yapılan bir 

finansal gelecek kontratında, pozisyonların günli.ik değerlemeleri, pozisyon çözi.ilene 

(kapatılana) kadar geçici hir hesaha kaydedilir. Pozisyontın çözöldüğü tarihte, o tarihe 

kadar oluşan (settled) fiyat farklılıklaıı, riskten korunan işlemin kalan tahmini süresine 

dağıtılır. Piyasa değerinden değerlenmiş mevcut varlıkları ıiskten konırnak üzere yapılan 

72 

73 

74 

75 

COOPERS - LYDRAND, s523. 

REDTIEAD- HUGI-IES, s.JXO. 

REDIIEAD- HUGIIES, s.lXO. 

REDI IEAD - HUGIIES, s.l X 1. 
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işlemlerden sağlanan gelirle, ıiskten korunan işlemden sağlanan gelir arasındaki benzerliği 

sağlamak için gelecek kontrallarına da piyasa değerine yükseltme ilkesi 

uygulanmalıdır. 76 

A~·ık pozisyonlann değerlenmesinde tahakkuk kavramı ihtiyatlılık kavramından 

daha üstündür. Çünkü bir muhasehe politikasını uygulamanın amacı, hesaplarda gerçek 

ve doğru bilginin verilmesini sağlamaktır. Piyasa değerine yükseltme politikasını 

reddetmek, finansal gelecek piyasalannın gerçek yapısını reddetmek anlamına gelecektir. 

Özel olarak, etkin bir finansal gelecek piyasasının gerektirdiği kar veya zararların anında 

gerçekleşebilir olması gerekliliğine ilişkin gerçeği de reddetmek anlamındadır.77 

Bir firınamn muhasehe dönemi sonunda sadece iki tane açık kontrata sahip 

olduğunu ve kontratlardan birisinin 50,000 Sterlin kar, diğerinin de 10,000 Sterlin 

zararda olduğunu varsayalım. Eğer tinna ihtiyatlılık kavramını tam olarak uygularsa, zarar 

yaratan kontrat için karşılık ayınnak zorunda kalacaktır. Kontratın açık ya da kapalı olup 

olmaması önemli olmayacaktır. ihtiyatlılık kavramı, karların sadece gerçekleşlikleri anda 

(pozisyonun kapanmış olması) farkedilmesini gerektirdiğinden açıklanacak olan kar veya 

zarar, firmanın karlı kontratı açık bırakma veya kapatma kararına bağli olacaktır. 

Örneğimizdeki firma ya 10,000 Sterlin'lik bir zarar ya da karlı kontratı kapalırsa 40,000 

Sterlin'lik bir kar beyan edecektir. 

Kontra! 1: Zm·ar ı 0,000 I3P 

Kontrat 2: Kar 50,000 I3P 

Muh;L-;ehe Sonuçları: 

Her İki Kontra! daAçıksa 

Sadece Kontra! ı Kapalıysa 

Sadece Konirat 2 Kapalıysa 
Her İki Kontra! da Kapalıysa 

İhtivaılılık Kavrcunına Giire Açıkltınan Kar (Zarar) 

(10,000 BP) 

(lO,O(X) BP) 

(lO,mXı BP) 

40,000 BP 

' 40,000 B P 

Aynı örneğe piyasa değerine yükseltme (marking to market) politikası 

uygulandığında: 

76 

77 

111e OECD Sccrctariat. s30. 

RJ.:":DIIEAD- IIUGHES. s. lXI. 



Konirat I: Zarar 10,000 BP 

Konirat 2: Kar 50,000 BP 

Muhasehe Sonuçları: 

ller İki Konirat da t\çksa 

Sadece Koııtrat I Kapalıysa 

Sadece Konımı 2 Kapalıysa 

Her İki Koııırat da Kapalıysa 

. 157 

Açıklanan Kar Zarar 

(10,000 BP) 

50,000 BP 

40,000 BP 

40.000 BP 

40,000 B P 

40,000 BP 

Her durumda da BP40,000 stcrlin kar hcyan edilir. Hesaplar gerçek ve doğru 

durumu yan.sı tır. 

3. 2. Kar veya Zararm Farkedilme Zamanı 

Gelecek kontratianna ili~kin kar veya zararın hiiyiikliiğü, yukanda önerilen şekilde 

belirlendikten sonra, hu kar veya zararın hangi muhasebe döneminde farkedileceğine karar 

vermek diğer bir problem olmaktadır. İ~lcmin riskten korunma veya spekiilasyon amaçlı 

olmasına bağlı olarak kar veya zarann farkedilme zamanı da farklı olacaktır. 

Döviz gelecek kontratma riskten korunma amacıyla girilmişse gelecek 

pozisyonlarına ilişkin günlük değerlemeler pozisyon çözülene kadar geçici bir hesaha 

kaydedilir ve pozisyon çöziildiiğiinde olu~an fiyat farklılıkları, riskten korunan işlemin 

kalan tahmini .süresince gelirde yer alırJX Döviz gelecek kontratlanyla riskten korunan 

varlık ve yükümli.ili.iklere ili~kin muha.seheleştinne davranışı, ıiskten korunan işlem için 

uygulanan ımıhasebeleştirıne politikalarına bağlı olacaktır. Eğer mevcut varlık veya 

yükümlüli.ik piyasa değerinden taşınıyorsa, riskten konınan işlemden doğan gelirle ilgili 

davranış benzerliği sağlamak için gelecek kontraLlarına da aym şekilde davranılmalı, yani 

piyasa değerine yükseltme ilkesi uygulanmahdır.79 Eğer mevcut varlık veya yiikiimlüliik 

piyasa veya maliyet değerinden diişiik olamyla taşınıyorsa gelecek kontratma ilişkin kar 

veya zarar, bilanço tarihindeki düzeltmcler belirlendiğinde dikkate alınmalıdır. Bilanço 

tarihinde, satın alma maliyeti veya piyasa değerinden düşük olanı ile değedenerek 

7X 1l1e OECD Secn.~ıariaı. s.:IO. 
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kaydedilen varlıklar için geçici hesapta kaydedilen kontrat değerindeki ki.imiilatif değişim 

miktaıı, değer azalması için gerekli karşılığın belirlenmesinde dikkate alınır_ RO Varlıklaıın 

değer azalmalarını aşan hedge kazancı işlemin sonunda kar yazılır. Rl Döviz gelecek 

kontrallarına mal alımı gihi hir işlemin riskten korunması için girilmişse, işleme ilişkin kar 

veya zararlar malın maliyetinde hir di.izeltme olarak yansıtılmalıdır.X2 

Riskten konınan varlık vadeden önce satıldığında geçici hesabın kalanı kar veya 

zarar hesabına aktarılacaktır. Eğer riskten korunma anlaşması riskten korunan varlık 

satıldığında sona eıınemiş.'\e spekülatif amaçlı hale gelir_R3 

Gelecek kontratları beklenen işlemleıin riskten korunması için kullanıldığında kar 

veya zararlar ertdenir ve ilgili işlemin .süresi boyunca arnortize edilir veya ilgili işlemin 

değerinden i ndirilir veya eklenir. X4 Beklenen hir işlemin riskten korunması amacıyla 

yapılan bir gelecek kontratının vadesi, riske karşı korunacak olan işlem sona ermeden 

önce hitmiş.se, kontratın değeıinde meydana gelen değişıncierin işlem gcrçekleşene kadar 

ertelenmesine devam edilecektir. Eğer beklenen işlem gerçekleşmezsc, ertelenen hi.itUn 

miktarlar, beklenen gerçekleşme taıihiııdc kar veya zarar hesabına devredil ir_ ss 

Bir döviz gelecek kontratma .spekülasyon amacıyla girilmişse günlük fiyat 

hareketlerine göre yapılan di.izcltme kayıtları her ımıhasche dönemi sonunda kar veya zarar 

hesabında gerçekleşmemiş kar veya zararlar olarak yer alır. Pozisyon kapatıldığında 

kontrata ilişkin kar veya zararlar gerçekleşmiş kar veya zarar olarak kar veya zarar 

hesabına alınınalıdır.X(ı 

İşletme ile aracı kurum veya takas merkezi arasındaki gi.inli.ik maı~jin ödemeleri 

"Borçlular" veya "Alacaklılar" olarak muhaseheleştirilir. Gelecek kontratının değerinin 

ölçi.ilme.sini sağlamalanna rağmen kar veya zarar etkileıi yoktur.X7 

xo 
Xl 

X2 

X3 

X4 

xs 
X o 
X7 
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4. DÖVİZ OPSİYONLART İÇİN MUHASEBELEŞTİRME ESASLARI 

Opsiyonların muhasebeleştirilmesi konusunda sadece Amerika' da Amerikan 

Sertifikalı Kamu Muha.<;ehicileri Birliği (AICPA) tarafından çıkartılan "Opsiyonlar İçin 

Muhasebe" adlı tebliğ vardır. Bumııı dışında herhangi bir ımıhasche standardı veya tebliği 

hcni.iz mevcut değildir. Bu nedenle opsiyonlar, AICPA'ııın hu tebliği ve genel kabul 

göııni.iş muhasebe kavramlan doğrultusunda muhasebeleştiıileceklerdir. 

Bir diiviz opsiyon kontratınlll satın alınması, bir varlık edinilmesi anlammdadır. 88 

Bir döviz opsiyomı satm alındığında, bu dövizin, belirlenmiş olan kullaııım fiyatından 

edinilcccğine ilişkin hir hak elde edilmiş olur. 

Bilanço dışı bir finansal araç olan döviz opsiyonlanııın muhasebeleştirilmesi üç 

aşamayı gerektirir: 

-Bilanço dışı olan opsiyon kontratının satın alıııması veya satılmasınııı 

başlangıçtaki kaydı, 

-Pıimleıin başlangıçtaki kaydı 

-Opsiyon kontratma ilişkin olarak ortaya çıkan kar veya zararlann hesaplanma.<;ı ve 

hesaplanan kar veya zararlan ele alış şekli (kar veya zarann farkedilmesi). 

4. 1. Bilanço Dışı Sözleşmenin Kaydedilmesi 

Opsiyonlar, kesin bir t:.ı:.ıhhiit yerine sadece potansiyel bir taahhi.it olmalarma 

rağmen taşıdıkları risk nedeniyle op.siyon kontratmın yapıldığı tarihte hilanço dışı 

hesaplarda (nazım hesaplarda) kaydedilmelidirler. 89 Opsiyonun hilanço dışı olarak 

kaydedilmesi her ti.ir opsiyon için slizkomı.sudur ve opsiyonun kaydı, opsiyonda 

sözkonusu olan ilgili iki dövizin bitisi için olan kullanma fiyatı temeline göre olmalıdır. 

Opsiyonların ımıhasebeleştirilınesi sırasında izlenecek ınuhaseheleştirıne davraııışı, 

opsiyonun .satın alına veya satma opsiyonu oluşuna, borsa veya banka opsiyonu oluşuna, 

ıiskten korunma amaçlı veya kar sağlama amaçlı olarak kullanılınasına bağlı olacaktır. 

xx 

Satın alınan opsiyonların muhasebelcştirilınesi, gelecek kontratlarının 

TINER- CONNEEL Y, s.85. 
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nıuhasehele~tirilnıesine henzer. Ancak opsiyonun içsel değerini temsil eden prim, 

ha~langıçta hilançoda k:.ıydedilınelidir.90 

Ürneğin hir İngiliz i~letınesi I Temmuz tarihinde bir Arnetikan işletmesine mal 

satmak üzere hir anla~ma yapmıştır. Mallar iki ay sonra teslim edilecek ve malların 

tesliminden hir ay sonra da tahsilat yapılacaktır. Maliann maliyeti 950,CX)() Sterlin ve satış 

fiyatı $1,500,000 dolardır ve satış işlemi dolar üzerinden faturalanacaktır. 

Cari diiviz kuru BP/$1.50'dır. Doların değer kazanması durumunda İngiliz 

işletınesi döviz riskine maruz kalacaktır. Dolayısıyla hu işlem, İngiliz işletmesi için bir 

işlem risk alanı ortaya çıkartmıştır. 

İngiliz işletmesinin finansman yöneticisi, hu ıisk alanınıSterlin Satın Alma (Call) 

Opsiyonu satın alarak riskten korumaya karar vermiştir. Bu amaçla başabaştan (yani 

kullanma fiyatının spot kura eşit olduğu fiyattan) I ,000,000 sterlini satın almak için üç 

aylık 32 tane Sterlin satın alına opsiyomı almıştır. Bu alma opsiyonunun vadesi üç ay 

olduğu için 30 Eylültarihinde opsiyon sona erecektir. Bu opsiyonların satın alınması için 

İngiliz işletmesinin tkiediği prim 20,000 sterlindir. 

Bu opsiyonun içsel değeti yoktur. Çünkü haşahaşta hir opsiyondur. Bu opsiyonun 

sadece zaman değeri vardır ve hu zaman değeri aınnrtize edilerek gelirde yer almalıdır. 

Opsiyonun piyasa değeri ve döviz kurlaıına ilişkin hilgilcr aşağıda gösteıilmiştir: 

S pot Kıırl:ır 

Opsiyorıurı Piy:ıs:ı Değerleri (I3P) 

I Temmuz 

BP/$1.50 

20,000 

I Temmuz taıihinde yapılacak kayıtlar: 

NAZlM llS. 

OPS. İŞLEMiNDEN ALACAKLAR llS. 

NAZlM llS. 

OPS. İ~L. 130RÇLAR llS. 

~I Temmuz ~I Ağustos 

BP/$1.45 

15,000 

BP/$1.45 

10,000 

10 Eylül 

13P/$1.4R 

10 Eylül 

BP/$1.55 

50,000 

ı ,000,000 

1,000,000 

-------------------------------- 1 -------------------------------
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4. 2. Primierin Başlangıçtaki Kaydı 

Opsiyona ilişkin olarak tahsil edilen veya ödenen primler, kontrat tarihinde 

bilançoda ilgili para biriminden kaydedilirler. 

4. 2. 1. Opsiyon Alan Tarafİçin Primin Kaydı 

Bir .satın alma veya .satma opsiyonu satın alındığında opsiyonu alan taraf, opsiyonu 

satan tarara hir prim (klemek zorundadır. Riskten korunma amacıyla satın alınan 

opsiyonlar için alıcının (idcdiği primierin ınuhaschclcştirilmc.sindc riskten korunma 

muhasebesi, bu pıimin içerdiği içsel değeıin ve zaman değerinin birbirinden ayrılmasını 

ve ayrı ayrı ımıhasebclcştirilmcsini gerektirir.'>l Zaman değeri, opsiyonun riske karşı 

konıma sağladığı .si.irc hoyunca ya amortize edilerek gelirde yer alır ya da tamamı dcrhal 

gider yazılahilir.cJı İçsel değer, piyasa değerindeki değişmelere güre piyasa değerine 

yi.ikscltilir.cn İçsel değerdeki değişıneler riskten korunan ilgili varlık, yi.iki.imHili.ik veya 

taahhüt değerlemeye tabi tutulduğunda ele alınacaktır. Eğer opsiyon, beklenen hir işlemin 

riskten konınınası için kullanılıyorsa primin tamamım başlangıçta gider yazmak daha 

tutarlı olacaktır.cJ4 ()ıııeğin, opsiyon, yahancı paralı borç ve alacakların hedge edilmesi 

içinse içsel değer, yahancı paralı alacak veya borcu değerleme nedeniyle ortaya çıkan 

döviz kar veya zaraıını dengelemek için hilanço tarihindeki spot kurdan değerlenccektir. 

Piyasa değerine göre değerlenen ve piyasa fiyatındaki değişmelerin gelire 

yansıtıldığı kalemlerin riskten korunması için op.siyon alındığında, hu opsiyona ilişkin 

primin zaman ve içsel değeri ayrı ayrı ele alınmamalıdır.IJ5 Opsiyon alıcısı ödediği hu 

pıimi bilançoda "Opsiyon Pıimi Geçici Hesabında" bir varlık olarak kaydetmelidirY6 

C) ( 

CJ2 

CJ3 

CJ4 

C)) 

C)() 

-------------------------------- 1 Ternın uz 

OPSİYON PRiM GEÇİCİ llS. 

KASA HS. 

1 

ll Al IWORTII IT- MOODY, s.cn. 

COOPERS - LYORAND, s.524. 
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4. 2. 2. Opsiyon Satan (Yazan) Taraf İçin Primill Kaydı 

Opsiyonlar, mevcut varlıklardan gelir sağlamak için veya speki.ilasyon amacıyla 

yazılmışsa, tahsil edilen prim geliri, opsiyon kontratı sUresince amortize edilerek kar veya 

zarar hesabına kaydedilmclidir.97 Riskten korunmak i.izere opsiyon yazılmışsa, opsiyon 

yazıcısı, elde ettiği pıimleıin zaman değeıini ve içsel değeıini ayırmamalı ve tahsil ettiği bu 

primleri opsiyon sona erene kadar ertelemelidir.9R Bu yüzden tahsil ettiği primleri 

bilançoda geçici bir prim borç hesabına kaydetmelidir.99 Eğer opsiyon borsada işlem 

giiren bir opsiyonsa opsiyon satan tarafın ayrıca bir marjin yatırına zorunluluğu da vardır. 

Bu durumda ya tın lan ba~langıç maı:jini hilançoda ayn bir maı~jin hesabında tutulmalıdır. 

4. 3. Opsiyona ilişkin Kar veya Zararm Hesaplanması 

Henüz sona erınemi~ opsiyon kontratlarının değerlemesinde uyulması gereken 

genel kural, bu opsiyonlann diiviz işlemleri için uygulanan değerleme ilkelerini izlemesi 

gerektiğidir. Bilanço tarihinde, döviz opsiyonunun değerini temsil eden prim, borsa 

opsiyonları için borsadaki piyasa fiyatı üzerinden; hanka opsiyonları için ise mevcut 

veriler üzerinden yeniden değerlenir. 100 Eğer opsiyon borsa opsiyonu ise bu tUr 

opsiyonlar için piyasa değerleri kote edilmiş durumda olduğu için değerleme yapacak 

tarallar için hazır durumdadır. Ancak hanka opsiyonları (Over the Counter) için organize 

hir borsa olmadığından hanka opsiyonları için değerlerin bulunması oldukça gi.iç 

olabilmektedir. Bu durumda opsiyonlar genellikle Black and Scholes Opsiyon Fiyatlama 

Modeli 101 olarak adiand ın lan matematiksel bir model yardımıyla fiyatlandırılırlar. Piyasa 

değerlerine ilişkin bilginin elde edilmesi farklı olmakla birlikte her iki opsiyonun 

ımıhaseheleştiriliş şekli aynıdır. 

IJ7 

IJX 

1)1) 
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4. 4. Kar veya Zararın Farkedilmesi 

Opsiyon pozisyonlarının muhaseheleştirilmesinde genellikle piyasa değerine 

yükseltme yöntemi ve piyasa veya maliyet değerinden düşük olanı yöntemi kullanılır. 

Piyasa değerine yükseltme yöntemi kullanıldığında hem gerçekleşmemiş hem de 

gcrçcklqmiş kar veya zararların kar veya zarar hesabına kaydedilmesi gerekir. 

Gerçekleşmemiş karların da kaydcdilmesini gerektirdiği için hu durum ihtiyatlılık 

kavramına ters düşmektedir. 

Piyasa veya maliyet değerinden düşük olanı yöntemi bcnimscndiğindc ise sadeec 

gerçekleşmemiş zararların kaydedilmesi siizkonusu olmaktadır. Gerçekleşmemiş karlar, 

kar veya zarar hesabında kaydcdilmcycccktir. Opsiynn yazan taraf için bu yöntemin 

opsiyonlar için uygulanması ise piyasa veya maliyet değerinden yüksek olanın 

uygulanınası olmaktadır. 102 Çünkü opsiyon satan (yazan) taraf için bu opsiyon, hir borç 

niteliğindedir ve hnrçlar da ihtiyatlılık kavramı gereği en yüksek değerden gösterilmelidir. 

Yine opsiyon satan taraf için opsiyonun piyasa fiyatı, alınan prim miktarını aştığında 

aradaki fark, alınan pıimc ilave olarak hilançodaki geçici hir hesaha alacak yazılır. 103 

Opsiyonların d<iviz riskinden korunmak üzere kullanılınası durumunda opsiyona 

ilişkin kar veya zararı ele alış şekli farklılıklar gösterecektir. Döviz opsiyonlannın mevcut 

varlık ve yi.iki.iın li.ili.ikler ile kesin taahhi.itleıin ıiskten korunması amacıyla kullanılabileceği 

gihi hcklcncn işlemlerin riskten korunması için de kullanılahilcccğini belirtmiştik. Ancak 

hir işlemin riskten korunma işlemi sayılması için gerekli kriterleri belirtirken beklenen 

işlemler için korunma yapıldığında bunun riskten korunma muhasebesine girmeyeceğini 

de belirtmiştik. Bu nedenle beklenen hir işleme ilişkin döviz kuru hareketlerinden 

korunmak üzere döviz opsiyomı kullanılnıışsa riskten korunma muhasebesi kuralları 

uygulanmayacaktır. 

Bir işletme, riskten korunacak olan kalemin fiyatındaki değişmelerin, bu kalemi 

riskten korumak üzere girilen opsiyon kontratının fiyatındaki dcğişmclerlc 

dcngelcncceğini di.işüıH.Iüğii için riskten koruma işlemine girer. Riskten korunma 

muhaschcsindc riskten konınan işlemin ımıhaseheleştirilişi ilc riskten koruyan döviz 

102 
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opsiyonunun nıuhaschcleştirilmcsi arasında hir simctri olmalıdır. Bu simctri, riskten 

korunan kalemin fiyatındaki değişmeler ve ıiskten koruyan aracın fiyatındaki değişmeler 

aynı muhasehe döneminde yansıtıldığında sağlanır. 

Mevcut hir varlık veya yüki.imHilük, opsiyon satın alınmak suretiyle riskten 

konınmuşsa ve hu varlık veya yiiklimHiHik piyasa değeri ilc dcğerlcniyorsa ve değerleme 

farklan gelirde yer alıyorsa opsiyona ilişkin gerçekleşmemiş kar veya zararlar da kar veya 

zarar hcsahına kaydedilir. 104 Ancak değerleme farkları, özscrmaye gnıhunda ayrı hir 

unsur olarak tutuluyorsa, opsiyona ilişkin gerçekleşmemiş kar veya zararlar da 

özscımayenin ayrı hir unsuru olarak kaydedilir. I05 Riskten konınan kalem piyasa veya 

maliyet değerinden diişiik olanı yöntemi ilc dcğerlcniyorsa opsiyon, piyasa veya maliyet 

değeıindcn yüksek olanıyla değerlcnir. 106 

Örneğe ilişkin olarak~ I Temmuz taıihindcki kayıtlar: 

Opsiyonun değerinde 5,000 sterlinlik hir düşme vardır (20,000 - 15,000). 

Opsiyon, hir taahhüdün riskten korunması için kullanıldığından hu zararın cşlcştiıileccği 

hir varlık hilançoda henüz mevcut değildir. Bu yüzden hu zarann ertelenmesi gerekir. 

-------------------------------- ~ 1 Tc ının ıız 

ERTEJJ·:NMİŞ OPSİYON ZARARI llS. 

(IIEDGE KA YI31IIS.) 

OPSİYON PRiM GEÇİCİ !IS. 

-------------------------------- 1 -------------------------------

5,000 

5,000 

Temmuz ayı sonunda opsiyonun piyasa değerindeki azalmanın yarattığı zarar 

5,000 sterlindir (20,000- 15,000) 

31 Ağustos taıihindeki kayıtlar: 

Malların teslimi yapılmış ve satış işlemi kaydedilmiştir. Bu nedenle opsiyona 

ilişkin ertelenmiş hcdge zaraıı, satış işlemine yansıtılmalıdır. 

104 

105 
)()() 

TINER - CONNEELY, s.90. 

IIAUWORTII II - MOODY, s.1JO. 

TINER- CONNEEL Y, s.1JO. 



-------------------------------- ~ 1 Ağusıos 

ERT. OPS. ZARARI JJS. 

(lll ~DGE KA YI31) 

](ı) 

OPSİYON PRiM GEÇİCİ HS. 

(15,000 - 10,000) 

ALACAKLAR llS. 

- $1 ,500,000 

1 

SATIŞLAR HS. 

ERT. OPS. ZARARI HS. 

(IJEDCJE KAYI3I HS.) 

-------------------------------- 1 

SMM llS. 

MAL JJS. 

Malın salı~ hcdcli (jıı $1.45 

Malın maliyeri 

Erıclcıırııi~ Opsiyon zararı 

SATIŞ KARl 

1 

$1 ,500,000 

1) '\0 000 

X4,4X~ 

ı o 000 

744X~ 

5,000 

1,CH4,4X~ 

950,000 

5,000 

1,024,4lB 

10,000 

<) 5 o' 000 

Kesin taahhi.itlerin riskten konınınası amacıyla kullanılan opsiyonlara ilişkin 

gerçekleşmemiş kar veya zararlar ise ilgili taahhiidi.in vadesine kadar ertelenerek taahhüt 

gerçekleştiğinde onun ölçülmesinde kullanılacaktır. 107 Bu taahhüt, gerçekleştiğinde 

piyasa değerinden değerlenecekse ve piyasa f"iyatındaki gerçekleşmemiş kar veya zararlar 

gelirde yer alacaksa opsiyona ilişkin kar veya zararlar gelirde yer almaz. 10X Eğer hu 

taahhüdün yeıine getirilmetne durumu siizkonusu olursa hudurumda ertelenen kar veya 

zararlar o dönemin kar veya zarar hcsahına aktarılır. 

4. 5. Opsiyonun Sona Ermesi 

Opsiyon, vadesinin gelmesi nedeniyle sona eıınişse, hilanço taıihinde kalan prim, 

gerçekleşmiş hir kar veya zarar olarak kar veya zarar hcsahına aktarılır. 109 Opsiyon 

likidite edilme yoluyla sona ermişse iidenen veya tahsil edilen prim ilc likidite edilen 

107 

ıox 

ı 01) 

COOPERS - LYI3RAND. s.524. 

IIAUWORTII II- MOODY, s.1JO. 

1lıc (>ECD Sccrctariat, s34. 
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opsiyonun haşlangıcındaki prim arasındaki fark, gerçekleşmiş bir kar veya zarar olarak 

kar veya zarar hesahına aktan !ır. 1 10 

Örneğe ilişkin olarak 30 Eylül vade tarihindeki kayıtlar: 

Opsiyomın vadesi geldiği için sona crecektir. Zararda bir opsiyon olduğu için 

işletme hu opsiyonu kullanmayacaktır. Bunun yerine spot piyasada işlem yapmayı tercih 

edecektir. 

ı ı(} 

-------------------------------- :ın Ey ı m 
KAR VEYA ZARAR IIS. 

ALACAKLAR llS. 

S pot kur n 1'/$ 1.4X'd:ııı alac:ığııı değerkınesi 

KASA llS. 

1 

ALACAKLAR llS. 

- $ı ,500,000 

-------------------------------- 1 

KAR VEYA ZARAR llS. 

20,970 

20,970 

ı ,O I:ı,5 I:ı 

ı,oı:ı,sı:ı 

ı 0,000 

OPSİYON PRiM GEÇİCİ llS. 10,000 

-------------------------------- 1 -------------------------------
NAZlM llS. 1,000,000 

-OPS. İŞL. BORÇLAR llS. 

NAZlM llS. 

-OPS.İŞL.ALACAKLAR llS. 

-------------------------------- 1 -----------------------------

Alacağııı kayıtlı değeri 

:ı o Eyliildeki değeri (!ıı $ı .4X 

Kur ı:ırkı kaybı 

Ops.Priıninin k:ıl:tıı değeri 

.Sat ı~ karından diizeltilccck 

ı .<n4,4X:I 

ı on c; n 
20.970 
ı() ()()(} 

::10.1>70 

1,000,000 

İşletme opsiyon satın altlığı için haşlangıçta 20,000 sterlin pıim ödemişti. 

Riskten korumna İ~lemine ~(ire Riskten korunma i~lemi olmadığında 

ı ,O D,5 ı:ı S atı~ nedeniyle elde ettiği nakit ı,OB,5 B 

20. 00() 

I)IJ;\_)JJ 

ı .000.000 

c o.4X7> 

Odeneıı Prim 

.S:ıtı~ fiyatı 

(Net Zarar) Net Kar 

The OECD Sccretariat, s.34. 

ı.n ı:ı,s ı:ı 

ı .000.000 

13,5B 
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30 Eyllil tarihindespot kunın $1.55 ve opsiyon piyasa değerinin 50,000 sterlin 

olduğunu varsayalım. Bu opsiyonun piyasa değeri kullanma fiyatından yüksek olduğu 

için karda hir opsiyondur. Bu nedenle İngiliz işletmesi yahu opsiyonu kullanacak ya da 

vade tarihinde opsiyon yazıcısına içsel değeri i.izerinden geri satacaktır. (İçsel değer = 

r0.55 - 1.50) X 1,000,000]) t~letmc opsiyonu (satın alma hakkını) kullanırsa satış 

nedeniyle tahsil ettiği 1 ,500,000 doları verecek karşılığında 1,000,000 S teriini alacaktır. 

Eğer işletme opsiyonu satarsa satıştan dolayı olan 1,500,000 dolar alacağını tahsil 

edecek ve spot kur olan $1.55'den sterline çevirdiğinde 967,742 Sterlin eline geçecektir. 

Opsiyomın geri satışından alacağı pıimle hirlikte eline 1,017,742 Sterlin geçecektir. Bu 

durumda işletme opsiyonu geri satınayı tercih edecektir. Bu durumda yapılınası gereken 

kayıtlar: 

i. Opsiyona ilişkin karın kaydı: 

KASA HS. 50,000 

KAR VEYA ZARAR llS. 50,000 

-------------------------------- 1 -------------------------------

ii. Opsiyon Pıim Geçici Hesahının kapatılması: 

1 

KAR VEYA ZARAR llS. 10,000 

OPSİYON PRiM (iEÇiCi llS. 10,000 

-------------------------------- 1 ------------------------------

iii. Nakit talısilatım kaydetme ve alacağın spot kurdan değerlenmesi: 

1 

KAR VEYA ZARAR llS. 

ALACAKLAR llS. 

$1 ,500,(X){) alacağın spot kur 13 P/$1.55'llen lleğerlemesi 

-------------------------------- 1 ------------------------------

KASA llS. 

ALACAKLAR llS. 

- $1 ,500,000 

-------------------------------- 1 

06,741 

967,742 

06,741 

967,742 



Alacağın kayıtlı dcğcıi 

Alac:ığııı cari kıınl:ııı değeri (aı $1.55 

Kıır ı:ırkı kaybı 

Opsiyon kaz:ıııcı 

Opsiyona ödenen primin kalan kısmı 

Satış kanndan indirilccck kur üırkı kaybı 

!(ıX 

1,0~4,4X~ 

%7 742 

(ı(ı, 741 

50,000 

00.000) 

26,741 

Salı~ taahhi.idti riskten korunduğu için işletme hu .satış nedeniyle olan zararını 

2,25X sterlinle sımrlandınnıştır. 

Riskten knrum:s işlemi y~ıpıldığınd:s 

%7,742 
~() ()()() 

CJ«J7.742 
ı ()()() ()()() 

2,25X) 

Al:ıcağııı lahsili 

< >psiyorııııı ncı kan 

Malın salı~ fiyatı 

Ncı Zarar 

IV. KAMUYA AÇIKLAMA 

Riskten knrum:s işlemi yapılmasaydı 

967,742 

967.742 

1.000.000 

( ~2,25X) 

Bilanço dı~ı finansal araçlardaki önemli durumlara ilişkin hilgi sağlamayan finansal 

tablolar, o i~letmenin !'inansal durumunun ve perf'oıınansının gerçek ve doğnı hir .sunum u 

olmayacaktır. Riskten korunma amacıyla kullanılan hilanço dışı faaliyetler teorik olarak 

işletmenin genel riskini azaltırlar. Bu yüzden finansal tahlo kullanıcılarının yönetimin risk 

azaltına çahalarıııı değerlendirehilmeleri için riskten korunma işlemine ilişkin bilgiler 

finansal tablolarda yansıtılmahdır. Benzer şekilde ıiskten korunma amacıyla kullanılmayan 

hilanço dışı !'inansal araçlar, işletmenin genel ıiskini hi.iyi.ik ölçüde artırahilir. Bu durumda 

bilgi kullanıcıları hu işlemlerin işletmenin risk profilindeki etkilerini değerleme 

gereksinimi duyarlar. 11 1 Risk ytinetiminde kullanılan hu araçlara ilişkin bilgiler, finansal 

tabloların ekietinde veya dipnotlarda g(isterilmelidirler. 

Bu !'inansal teknikiere ili~kin olarak finansal tablolarda yapılacak olan açıklamalar 

i.iç temel alanda ele alınahilirler. Bunlar; finansal aracın hi.iyi.ikli.iği.i ve kapsamı, oluşan 

ıiskleıin helirlenmesi ve kullanılan ımıhasche ilkesinin açıklanmasıdır. 112 

lll 

112 

Gerald A. EDW ARDS Jr., "New Financial Instnııncnts: Information Needs of Users", New 

l<'imınci:sl lnstruments, Disclnsure ~ınci Accounting, OECD, Paris, 19!\S, s. ll 1. 

New Finandal Insıruıncnıs Accounting Standarı IIarınonization No.o, .... s.IS. 
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Amerika'da ger,.~erli olan standarda göre finansal araca ilişkin olarak kredi riski, 

gelecekteki nakit giriş ve çıkışları, faiz oranları ve piyasa değerleri finansal tablolarda 

açıklanmalıdır. 1 13 Ancak açıklamanın kapsamının belirlenmesinde işletme ti.irü ve faaliyet 

konusu da dikkate alınmalıdır. Örneğin, bir üretim işletmesinin varlıklarının büyük bir 

çoğunluğu parasal olmayan varlıklardan oluşur. Bu nedenle höyle bir işletmenin finansal 

risk alanları itiharıyla hilançosıınun lamamını yönetmede hir bankayla aynı olasılıklara 

sahip olmadığı dikkate alınmalıdır. 

113 David MOSSO, "The Piııaııcial Iııstnııııcııts, Project of the US Fiııaııcial Accounting Stand:ın 

lloard", New l<'inancial lnstnııncnts, Disclnsure and Accnunting, OECD, Paris, 19RR, 

s.IX4. 
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Günümüzün değişen ekonomik ve siyasi koşullarına bağlı olarak hem ülkeler hem 

de işletmeler için uluslararası ticaret ve ilişkiler giderek artmakta, artık mal ve hizmet alım­

satım ı, yatırım ve finansman kararları sadece ulusal düzeyde değil uluslararası düzeyde ele 

alınmaktadır. Uluslararası ekonomik işlemler işletmeler için birçok avantajlar sağlarken 

beraberlerinde bazı sorunları da içermektedirler. Bunlardan birisi ulusal paralar arasında 

değişimi sağlayan döviz kurlarındaki dalgalanmalardır. 

Dış yatınmlarda bulunan işletmeler, çokuluslu işletmeler ve dış alım-satım yapan 

işletmeler için döviz kurlanndaki dalgalanmaların etkisi oldukça önemlidir. Belirli bir para 

birimi itibariyle ölçülen bir faaliyetin diğer bir para birimi itibarıyla karşılığı döviz kuru 

dalgalanmalarından etkilenecektir. Döviz kurundaki değişiklikler işlem yapan tarafın 

lehine olabileceği gibi aleyhine de olabilir. Yabancı para itibanyla mal satan bir işletme için 

döviz kurunun yerel para itibarıyla değer kazanması aleyhte bir etkiye sahip olacaktır. 

Bunun nedeni, mal satışı karşılığında işletmenin eline geçecek yabancı paraların işletmenin 

ulusal parası denginin azalması olmaktadır. Doğal olarak bu durum, yabancı para itibarıyla 

borcu olan taraflar için olumlu bir etkiye sahip olacaktır. Çünkü ödemeleri gereken' 

yabancı borç karşılığında ellerinden çıkacak olan yerel para miktarı, kur değişikliğinden 

sonra daha az olacaktır. Bu nedenle işletme yöneticileri döviz kuru değişmelerinin 

işletmeler üzerindeki etkilerini belirlemek zonındadırlar. 

İşletme yöneticileri, döviz kurlarındaki değişmelerin, işletmeleri üzerindeki 

etkilerini belirlerken konuya hem muhasebe hem de ekonomik açıdan yaklaşarak 

muhasebe ve ekonomik risk alanlarını belirlemelidirler. 
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Muhasebe açısından döviz risk alanlarının belirlenmesi, işlem ve çevrim risk 

alanları olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Işlem risk alanı, döviz olarak yapılan bir işlemin 

yapıldığı tarihteki döviz kunınun, ödeme veya tahsilat tarihlerindeki döviz kurundan farklı 

olması nedeniyle gerçekleşen nakit akışlarının beklenen nakit akışlarından farklı olması 

nedeniyle doğar. İşlem risk alanı belirlenirken döviz kurlannın işletmenin gelecekteki 

beklenen nakit akışları üzerindeki etkisi üzerinde durulur. Ancak, işlem risk alanının 

belirlenmesi sırasında alış veya satışın faturalandığı tarih değil de işleme ilişkin siparişin 

verildiği tarihten itibaren işlem risk alanının ölçülmesi daha doğru olacaktır. 

Çevrim risk alanı ise özellikle çokuluslu işletmeler açısından önem taşımaktadır. 

Bir para birimi itibarıyla hazırlanan finansal tabloların başka bir para birimiyle ifade 

edilmesi, döviz kurunda değişiklikler olması nedeniyle doğar. Çevrimde kullanılan 

yönteme göre çevrim risk alanının büyüklüğü farklı olacaktır. Çevrimele kullanılacak 

yöntemler ve çevrim kar veya zararının muhasebeleştiriliş şekli her ülkede ilgili kunıluşlar 

tarafından belirlenmektedir. 

Döviz kurlarındaki değişikliklerin, firmanın potansiyel değeri üzerinde yaratacağı 

etkilerin belirlenmesi ise ekonomik risk alanının belirlenmesiyle ilgilidir. Ekonomik risk 

alanının belirlenmesi, işlem ve çevrim risk alanlarının belirlenmesine göre daha karmaşık 

ve güçtür. 

İşletme yöneticileri, döviz risk alanlarını belirlemeli ve bu risk alanlan gerektiğinde 

güncelleştirilmelidir. İyi bir yönetim bilgi sistemine sahip olan işletmeler risk alanlan ile 

ilgili nakit akışlarını her gün güncelleştirmelidirler. 

Döviz kurlanndaki değişmelerden etkilenen taraflar, eğer değişikliklerden olumsuz 

yönde etkileniyorlarsa bu olumsuz etkileri gidermek üzere riskten korunma işlemlerine 

başvurabilmektedirler. 

Döviz riskinden korunma işleminin amacı, belirli bir dönemde varlık veya 

yükümlülüklerle ilgili olarak oluşabilecek ters yöndeki fiyat, faiz ve kur 

dalgalanmalarından dolayı oluşacak zarar riskini azaltmaktır. Bu amaçla işletme 

yöneticileri, hem içsel teknikleri hem de kontrata bağlı işlemler olan dışsal teknikleri 

kullanabilirler. 

İşletmelerin üçüncü bir taraf olmaksızın kendi bünyelerinde, firmanın finansal 

yönetiminin bir parçası olarak kullandıkları netleştirme, eşleştirme, öneeleme veya 
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erteleme, fiyatlama politikaları ve aktif-pasif yöntemi gibi teknikler içsel teknikler 

olmaktadır. Ancak bu içsel tekniklerin kullanımı bazan yasal nedenlerle mi.imkün 

olmamakta ve listelik firmayı kur dalgalanmalan na karşı tam olarak koruyamamaktadır. 

Döviz kur risklerinden korunmak i.izere işletme dışındaki i.içi.incü kişilerle yapılan 

ve kontratla desteklenen temel dışsal teknikler ise vadeli döviz kontratlan, döviz gelecek 

kontratları, döviz swap'ları ve döviz opsiyonlandır. Bu çalışmada özellikle dışsal 

teknikler yardımıyla riskten korunma üzerinde durulmaktadır. Sözünü ettiğimiz bu 

finansal teknikler di.inyada özellikle 1980'li yıllarda yaygın olarak kullanılmaya 

başlanmıştır. Bu nedenle bu araçların kullanımı konusunda özellikle Türkiye'de pekçok 

firma henüz pek istekli değildir. Hem bu araçların tam anlamıyla bilinmemesi hem de 

yasal birçok boşlukların olması bu araçların kullanımını engellemektedir. Yasal boşluklar 

nedeniyle bu araçlan kullanan işletmelerin de vergi avantajı sağlamak üzere bunları daha 

çok karşılıklı centilmenlik anlaşmalarına dayanarak yaptıkları gözlenmiştir. İşletme 

yöneticileri, sanırız hem bu işlemlerini yasal defterlerine yansıtmamak hem de kontratın 

hazırlanmasında damga vergisinden kaçınmak gibi nedenlerle bu tür bir yola 

başvurmaktadırlar. Üstelik göriişmelerde bulunduğumuz işletme yöneticilerinin bi.iyük bir 

kısmı Türkiye'de henüz bu işlemlerin bilinmediğini ve yaygın olarak kullanılmamaları 

nedeniyle maliyetli işlemler olduğunu belirtmişlerdir. Örneğin bir yönetici, vadeli döviz 

kontratı yapmak istediğinde ilişkilerinin iyi olduğu bir bankaya başvurmakta fakat 

bankanın verdiği vadeli döviz kuru ile işlem yapmak firma için pek cazip olmamaktadır. 

Çünkü banka oldukça yüksek bir vadeli döviz kuru vermektedir. Bunun da nedeni 

finansal alandaki belirsizliklerin oldukça yi.iksek olmasıdır. Bankalar vadeli kurlan 

belirlerken enflasyon, faiz ve ülke risklerini ve kendi komisyon paylarını oldukça yüksek 

tutmakta bu da firmalar için maliyeti yükselttiğinden işletmeler için pek cazip 

olmamaktadır. 

Diğer taraftan finansal gelecek (futures) ve opsiyon piyasalannda ise direkt olarak 

Türk lirası ile işlem yapılamaması ve bu işlemlerin organize borsalarda yapılması 

gerekliliği, bu araçların kullanımını kısıtlayıcı bir neden gibi görülmektedir. Habuki bu 

piyasalardan yararlanmak çapraz hedging ile olasıdır. 

Döviz risklerinden korunınada kullanılan bu dışsal finansal araçlar aynı zamanda 

speki.ilatif amaçlı olarak, kar sağlamak üzere de kullamlabilirler. Teknik ve işleyiş 
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açısından riskten korunma veya speki.ilasyon amacıyla kullanılmalan arasında hiç bir fark 

yoktur. Bu ayırım, bu işlemlerin muhasebeleştirilmesi sırasında ortaya çıkmaktadır. Bu 

nedenle birçok ülkede bir işlemin riskten korunma işlemi sayılabilmesi ne ilişkin kriterler 

getirilmiştir. Türkiye 'de bu konuda herhangi bir standart olmadığı için biz 

açıklamalarımızda Amerika'da, İngiltere'de geçerli olan standartlar ile Uluslararası 

Muhasebe standartlarını esas aldık. Sözünü ettiğimiz mevcut standartların yanısıra 

konuyla ilgili olarak tartışmaya açılan yeni taslaklar sözkonusudur. Ancak bunlar henüz 

kesinlik kazanmadığı için açıklamalarımızda bunlara yer verilmemiştir. Ancak hem mevcut 

standartlarda hem de taslak halindeki tebliğlerde özellikle üzerinde durulan konu riskten 

korunan işlem ile riskten koruyan işlemin muhasebeleştirilmesi arasında bir simetri 

sağlanması gereğidir. Riskten korunma muhasebesi olarak da adlandırılan bu yaklaşıma 

göre finansal araç, riskten korunmak üzere kullanılmışsa buna ilişkin muhasebeleştirme 

şekli, bu aracın riskten koruduğu işlemin muhasebeleştirme şekliyle aynı olmalıdır. 

Riskten koruyan araca ilişkin kar veya zararın belirlenmesi ve kaydedilmesi riskten 

korunan işleme ilişkin kar veya zararın belirlenmesi ve kaydedilmesi ile aynı zamanda ve 

şekilde olmalıdır. Örneğin, riskten korunan işleme ilişkin kar veya zararlar erteleniyorsa, 

riskten koruyan işleme ilişkin kar veya zararlar da ertelenme li ve riskten korunan işleme 

ilişkin kar veya zararların farkedildiği dönemde farkedilmelidir. 

Bu araçlar spekülatif amaçlı olarak kullanıldığında ise bu işlemin muhasebeleştirme 

şekli farklı olacaktır. Bu finansal araçlara ilişkin kar veya zararın eşleştirileceği herhangi 

bir başka işlem olmadığı için bunlara ilişkin kar veya zararlar derhal doğduklan dönemde 

kar veya zarar yazılacaklardır. 

Türkiye'de henüz bu araçların kendileri tam olarak bilinemediği ve yasal 

düzenlemeler eksik olduğu için muhasebeleştirilmeleri konusuna da hiç değinilmemiştir. 

Üstelik bu araçların riskten kanınma amacı ve spekiilasyon amacıyla kullanılması arasında 

da bir ayrım ve riskten korunma işlemi sayılma kriterlerini belirleyen standartlar da mevcut 

değildir. Bu yüzden işletmeler bu konuda kendi tercihlerine göre hareket etmektedirler. 

Firma yöneticisi sözünü ettiğimiz bilanço dışı işlemler olan bu dışsal finansal 

teknikler aracılığıyla hem muhasebe zararını hem de ekonomik zararını azaltsa veya tam 

olarak giderse bile bu finansal araçlar uygun bir şekilde kaydedilmez, bunlara ilişkin kar 

veya zararları doğru bir şekilde hesaplamazsa ve kayıtlara geçirilmezse ve finansal tablo 
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veya raporlarda gösterilmezse riskten korunmanın beklenen etkileri finansal tablolara 

yansıtılamayacaktır. Halbuki hem işlemlerin doğru kaydedilmesi hem de finansal 

tabloların doğru ve güvenilir bilgi vermesinin sağlanması gerekir. Ancak döviz 

risklerinden korunma işlemi, işletme yönetiminin isteği doğrultusunda olduğundan 

korunma yollarını ve korunmanın önemini kavrayamayan yöneticiler, kur 

dalgalanmalarının etkilerini -olumlu veya olumsuz- peşinen kabul etmekte ve olumsuz 

etkilerden kaçınmak için pek bir çaba göstermemektedirler. 

Bu çalışmada döviz risklerinden korunma işlemi, kullanılabilecek temel finansal 

teknikler ve riskten korunmanın muhasebe üzerindeki etkileri ortaya koyulmaya 

çalışılmıştır. Çünkü globalleşmenin etkileri Türkiye'ye de yansımış ve uluslararası 

ekonomik ve finansal işlemler Tiirk firmalarını da etkilemiştir. Özellikle Tiirk Lirasının 

diğer belli başlı yabancı paralar karşısında değerinde meydana gelen hızlı ve büyük 

miktarlardaki değişmeler Tiirk firmalarının da döviz risk yönetimi konusunda duyarlı 

davranmasını gerektirmektedir. Bu bağlamda, Türkiye'de hem bu araçların bilinmesinin 

sağlanması hem de yasal düzenlernelerin ve muhasebe standartlarımn ilgili kuruluşlarca 

belirlenmesi gerekmektedir. 



EKLER 
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BANKAADI 

V ADELI ALIM-SA TIM KONTRA Tl 

(İşlemin Niteliğine Göre Alım Veya Satım Kısmı Açık Bırakılacaktır) 

Şube Adı ve Müteselsil Sıra No 

MÜŞTERiADI 

BAG LI OLDUGU IHRACAT (MAL VEYA 

HlZMET)!lTHALA T (MAL VEYA 

HİZMET) lŞLEMl REFERANS! 

V ADELI OLARAK 
ALINAN/SATILAN 
DÖVİZ CINS VE MIKT ARI 

UYGULANAN V ADELI 
KUR 

V ADELI TÜRK LlRASI KARŞILIG I 

VADE 
GÜNÜ 

VADEPRlMl 

Kontrat Tarihi 

(Ayru zamanda vadeli işlem 
başlangıç tarihidir) 

(Bu bölümü müşteri adı ve adresi açık 

olarak yazılacaktır) 

(Bu bölümde vadeli alımlar için "İhracat" (Mal 
veya Hizmet) vadeli satımlar için "ithalat" (Mal 
veya Hizmet) kısmı açık bırakılacak; diğeri 
çizilerek kapatılacak ve bankaruzın ihracat ya da 
ithalat işlemine ilişkin referansı yazılacaktır) 

(Bu bölümde vadeli alımlar için "Alınan" vadeli 
satımlar için "Satılan" kısrru açık bırakılacak, 
diğeri çizilerek kapatılacak ve döviz cinsi ile 
tutarı bu bölüme yazılacktır) 

(Uluslararası teamüle uygun olarak bankanızca 
hesaplanan vadeli işlem kuru birim döviz 
karşılığı TL olarak yazılacaktır) 

(Vadeli işlemin Türk Lirası tutan bu bölümde 
gösterilecektir. Bu bölümde yer alan tutar; döviz 
tutan ile vadeli kurun çarpırruna eşit olacaktır) 

(Müşteri ilc banka arasında karşılıklı ödemelerin 
yapılacağı gün olarak belirlenecek ve bu bölüme 
yazılacaktır. Kontrat günü ile vade günü ara~ında 
en az 15 gün en fazla 6 ay olacaktır) 

(Kontrat tarihinde Bankanızca peşin işlemlere 
uygulanan kur ile vadeli işlem için ödemeyi taahhüt 
ettiğiniz kur arasındaki fark olacaktır) 

EK 1. V ADELi İŞLEM KONTRAT ÖRNEG 1 



KASA-US $ 

YAPI~A~JL STOK. GIT USD 
M~UL STGK.S!T USD 
USD !NDEKSli TL ~NK.UY. 
TOPLA~ 

BQ~CLAR _USD 
T o DUE TD CCNS CO~P s:r ı 

T ? D~E TD co~s USD 
TD?LA~ 

ElPOm:E .FOR USD 
:XPOS~~:E CGN'iERTED USD 

DE~ !SL~~ RISK ALANI 

BORCLf.R _DE~ 

EX?QSURE FCR DE~ 
EX?QSURE CONUERTET TD USD 

HFL !SLE~ RISK ALANI 

H.FL DE~G~!SATED 

BQRCLAR}FL 

EX?CS~?E ~CR ~FL 

EXPGS~~E CJNV~~TED USD 

EK Z 
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31 ~RAL!K 19~3 31 OCAK 1994 23 SUEAT !994 

208623 2026(15 195783 
278!641 4341534 45!8072 
2086231 3979740 d141%6 
5443b72 15801737 15~47590 

14520!57 253256!5 14503011 

o -72359 -7:30! 
-4867872 -832!274 -8559638 
-3198887 -434!534 -4518072 
-80657:59 -12735157 -; ~~:~':ı{ı11 

....... wıolv•• 

6452408 12590~49 1!250000 
454 870 747 

23 SL!BrıT 1%~ 

-525869 -1302460 -!355422 

-625859 -13(!2460 -1355422 
($45) ($90) ($90) 

31 ARALIK 19~3 31 OC~K 1994 28 SU?AT 13S4 

-486787 -868307 -9035:4 

-~85787 -3b8307 -3036!4 
($35) ($50) (SS(!) 



CE\'F:~ Z~~ARISIN HE5~.0LAN1SI_31 .12. 93 

~r,T!f 

I. ~:~EN \'~RLIKLAK 
iA5A-~S $ 208623 
~ASA-TL 486767 

KAS~-TOPL~~ 695410 
A~ASA!:1~R_ TRL ~(:570236 

SUi'HEU ALACAK. KfıRSIL -505702 
DIEER ALACAKLAR b89E470 
mı liL~~YAN Dl6.ALAC. 292072 

ST D KLAR R IP 6IT US 2781641 
SiCWıR RIP 5354659 

YARiM~UL STOK. TOP. Bl36300 
51DKLAR FIN 6JT US 2086231 
STCYLAR FiN i~.P 695410 
STOKLAR F!N PRD 3268428 

li?.~UL SiCKLAR I_ TO?Ltı~ 6050069 
ERTELtN~lS CID. Si60Ri 556328 
Dl6ER ERT. 61!.1, 4005563 
ERT. 610. r:ARSIUKLARI -231435 
VERiLEN AVANSLAR o 
USD lNn:t.SLl Tl !'.NK. n 9443672 
DüNEH VAR. TOPLA~ I 8S91C953 

1 I. D~r,HN VARLIKLAR 
D.B SABIT m. 60963iS4 
~üNE" ıcı m.m. o 
DG~E~ !CI A"ORT.I:A -449000 
?:R.fıKCRUARS!ll6 -3B9b0712 

~;::T SABIT t:nr.ET, 21554042 

AKTIF TOPLA~! 107465025 

PASIF 

I.USA VD.BQRCLAR 
i AH AY.. miS VERGI. CARI YIL 
TıiH. miS I'ER6I ONCEKI DONE~ 

BO?CUıR_USD 

BQRCLARJEK 
BGRCLAR_HFL 
P.CRCLr.R_ TRL 

T OPL~~ f.QRCLAR 
URETIC.BORC. 6JT 
ürETICI P.JRC. USD 

URET !CI. TOP'. BORC. 
lSSwr::S~ER ICIN VERGI STOPAJ! 
ALIN~N ~.'I~NSLAR 

ODSf.~E"lS Kt.RrıWLıiRI 
TAi'.AK'fuK EO~N UCRETLER 
T!ıHMTUK EDEN SSK PRl~LERl 
TAHW:L'K EDEN Dl6ER VEf:E!~ER 
~ 1 5ER i'~Kli~LüLUK~ER 

rı! 5. ALA~. Y.hR5 IL IK LAF. I 
ı::4 '•D.BCFC.iG?. 

SH~A'rE_ iDi'Liıli 

P~UASI ~A~m~;m f~PLAR 

~~Elil~ACAK U,R PAfL!.R O 
SHT !5 ~~S!L~il 

t:k 3 

1 :;570(J~4 
:t<(;':O 

:n:4ı!9 

1:900 DSK 
13900 DSK 

13900 D5K 
moo m 
1:900 DSK 
13900 DSK 
13900 ~SK 
moo m 

13900 DSK 
13900 DSK 
13900 DSK 

moo DSK 
13900 DSK 
13900 DSK 

13900 DSK 

HK 

HK 
m 

177 

ıs 

35 
so 

~638 

-36 
m 

21 
200 
365 
585 
iSO 
so 

235 
435,. 

40 
288 
-17 

679 
6181 

!1212 

-51 
-6364 
4ii7 

10958 

-2343007 13900 -169 
-8124521 13900 -584 

o 13900 o 
-625869 13900 -~s 

-496787 13900 -35 
-13129346 moo -945 
-!4242002 -1025 
-4567€72 13900 -350 
-3196887 13900 -230 
-801.6759 -5SO 
-1~90921 13900 -ıoo 
-1112656 13900 -so 

'~· -1675 13900 o 
-723227 13900 -52 
-3VSÇSJ 13900 -22 

-1390821 139(10 -ıoo 
-m;~a 139(:0 -68 

-:.m 139(0 o 
-386513:4 -2781 

-36000(:00 4367 -sm 
-30396678 100 

o o o 
-2:C61!7 136'5 GK -EH 

:453 
•ı 
'· 

1 :~eı -ı:;cs'! 11 -12570 
-!<:S 

! :•bl -; ='~1 
~-~-----
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CEVR!II ZARARININ HESAPLAN!Sl_31. 1.:994 

USD 
31.1. 94 31.1.94 

------------------------------------------------------
AKTiF 
I. DONEN VARLIKU\R 

KASA-US $ 202605 14470 DSK 14 
KASA-TL 520984 14470 DSK 31ı 

KASA-TOPLA ll 723589 50 
ALACAKLAR_ TRL 44240232 14470 DSK 3057 
SUPHELl ALACAK. KARSIL -442402 14470 DSK -31 
D I GER ALACAKLAR lı179450 14470 DSK 427 
CARI DUlAYAK DIG.ALAC. 28943& 14470 DSK 20 

STOKLAR RIP GIT US 4341534 14470 DSK 300 
STOKLAR RlP 5615051 14470 DSK 388 

YARIMAMUL STOK. TOP. 9956585 688 
STOKLAR FIN GIT US 3979740 14470 DSK 275 
STOKLaR Fltl ll'IP 1447178 14470 DSK 100 
STOKLAR FiN PRD 3835022 14470 DSK 265 

~AMUL STOKLAR!_TOPLAII 9261940 b4Q 
ERTELENMIS GID. SIGORT 390738 14470 DSK 27 
DIGER ERT. GID. &150507 14470 DSK m 

, ERT. GID. KARSILiKLARI -mm 14470 D5K -Ib 
ı, '/ERILEN AVANSLAR 217077 14470 DSK 15 

USD !NDEKSLI TL MNK.KI 16801737 14470 llSK 1161 
DONEN YAR. TOPLAlll 93537454 6464 

lI. DURAN VARLIKLAR 
D.B SABIT I::IY. 609&3754 m 11212 
DONEli !Cl SBT.KIY. 283688 14470 TK 20 
DONEli !Cl AIIORT.KA -1210000 HK -104 
BIR.AIIORT. KARSILIG -389&0712 m -6384 

NET SABIT KIYMET. 21076730 4744 

AKTIF TOPLAlll 114614184 11208 

PASIF 

!.KISA VD.BORCLAR 
TAHAK. ETMIS VERGI. CARI YIL -4290873 14470 DSK -297 
TAH.ETIIIS VERGI ONCEKI DONEli -8124521 1H70 DSK -561 

BORCLAR_USD -72359 14470 DSK -5 
BORCLAR_DEII -1302460 14470 DSK -90 
BORCLAR _ HFL -866307 14470 DSK -60 
BORCLAR_ TRL -10752533 14470 DSK -743 

TO?LAII BORCLI\R -12995659 -B9B 
URETICI. BORC. GIT -8321274 14470 DSK -m 
URETiCI.BORC. USD -ml534 14470 DSK -300 

URETICI. TOP. BORC. -12662808 -875 
ISGORENLER ICIN VERGI STOPAJl -1013025 14470 DSK -70 
ALIKAN AVANSLAR -94066& 14470 DSK -65 
ODEN!'IEIIIS KARPAYLARI -1875 14470 DSK o 
TAHAKKUK EDEN UCRETLER -723589 14470 DSK -50 
TAHAKKUK EDEN SSK PR 1 MLER I -31B:m 14470 DSK -22 
TAHAKKUK EDEN DIGER VERGILER -810420 14470 DSK -56 
DIGER YUKUIILULUKLER -1664255 14470 DSK -115 
ii!G.BORC KARS!LlKLARl -3896 14470 DSK o 
KISA VD.BORC. TOP, -4354996/ı -3010 

SERMAYE_TOPLAtl -36000000 4307 -em 
QON. BAS 1 DAblTUIAI'liS KARLAR -32812531 68 
uAGITILACAK KAR PAYLAR o o o o 
SAT15 HASlLAT! -2152388/ı 14185 OK -1517 
FAALIYET GIDERLERI 18511199 1341 
MORT.5ID. 71ı1000 53 

TüPLAri 133886383 12602 -133886383 -12704 
C EVRIM KARl IZ ARAR!) ============ o ============ -102 

TOPLM 12602 -12602 
======== --------
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CEVRiM ZARARININ HESAPLAN!SJ_28.2.94 

USD 

28.2.94 28.2.94 

------------------------------------------------------
AKTIF 
I.DONEN VARLIKLAR 

KASA-US S 195783 15060 DSK 13 

KASA-TL 557229 15060 D~K 37 
KASA-TOPLAI'I 753012 50 
ALACAKLAR_ TRL 51340361 15060 DSK 3409 
SUPHELI ALACAK, KARS IL -513404 15060 DSK -34 
DIGER ALACAKLAR 7063253 15060 DSK 469 
CARI OLMAYAN DIG.ALAC. 286145 15060 DSK 19 

STOKLAR RlP 6lT US 4518072 15060 DSK 300 
STOKLAR RlP 5903614 15060 DSK 392 

YARJMA~UL STOK. TOP. 10421686 692 
STOKLAR FlN GIT US 4141566 15060 DSK 275 
STOKLAR FIN IMP 1506024 15060 DSK 1(10 
STOKLAR FlN PRD 4126506 15060 DSK 274 

MAMUL STOKLARI_TOPLAI'I 9774096 649 
ERTELENMIS GJD. SIGORT 406627 15060 DSK "7 

~. 

DIGER ERT. GlD. 6144578 15060 DSK 408 , 
ERT. GlD. KARSILIKLARl -231435 15060 DSK -15 ,. , . 
VERILEN AVANSLAR 225904 15060 DSK 15 
USD !NDEKSLI TL I'!NK.Kl 15647590 15060 DSK 1039 
DONEN VAR. TOPLAMI 101318413 6728 

ll. DURAN VARLIKLAR 
D. B SABIT KlY. 60963754 m 11212 
DONE!'! !CI SBT.KlY. 431398 HK 30 
üONEH I C I A!10RT. KA -1897000 HK -150 
BIR. AMORT. KARSILI6 -38960712 ın: -6384 

NET SABIT KlYMET. 20537440 4708 

AKTIF TOPLAM I 121855853 11436 

PASiF 

!.KISA VD.BORCLAR 
TAHAK.ETMIS VER6I.CARI YIL -6b47955 15060 DSK -441 
TAH.ETHIS VER6l ONCEKI DONEli ~5124521 15060 DSK -539 

BORCLAR_USD -75301 15060 DSK -5 
BORCLAR_DEII -1355422 15060 DSK -90 
BORCLAR_HFL -903614 15060 DSK -60 
BORCLAR_ TRL -ı 1039157 15060 DSK -m 

TQPU\11 BORCLAR -13373494 -888 
URETICI.BORC. GIT -8659638 15060 DSK -575 
URETJCJ.BORC. USD -4518072 15060 DSK -300 

URETICI. TOP.BORC. -13177710 -875 
!SGORENLER ICIN VERGI STOPAJ! -1054217 15060 DSK -70 
ALINAN AVANS. -978916 15060 05K -65 
ODEtii'!EIIIS KARPAYLARI -1875 15060 OSK o 
TAHAKKUK EDEN UCRETLER -722892 15060 DSK -48 
TAHAKKUK EDEN SSK PR1MLERI -316265 15060 DSK -21 
TAHAKKUK EDEN DIGER VERGILER -1807229 15v60 DSK -12ü 
DIGER YUKUMLULUKLER -1671687 15060 DSK -lll 
Oi6.BORC KARSILIK. -3896 15060 DSK o 
KISA VD.BORC.TOP. -47830657 -3179 

Sm.AVE_ TOPLAM -36000000 -am 
DON.BASI DHGITLMAMIS ~ARLAR -350657~a 46 
DAGITILACAK ~AR PAYLARI o o o 
SATIS HASlLATI -2~052900 -1%1 
FAHLIVET GIDERLERI 19456462 1359 
~MORT.GID. 667000 46 

TOPLM 141~99315 12841 -141199315 -ı 2940 
CEVRII1 KARl (ZARARli ============ o ============ -99 

TOPUıli ımı -1 Z841 
======== 
-12841 



31 1 1994 lTK_SBT.KIY. 

YENI ALINAN SBT.KIY 

A~ORT!S~AN KARSILIKLARI: 
31.1. 94 TOPLA~ I 
H O DONEli 

YENI SBT.KIY.ICIN 4~0. 
CARI OONEI'I TOP.A~O.KAR 

180 

283688 14470 ATK 

1210000 
44~000 8804 ATK 
761000 14470 AiK 

1210000 

29 2 1994 ıTK_SBT.KIY.AMQRT. 

28.2.94 TOPLA~! 431398 
(-131 OCAK 1994'DE Ali 
YENI ALINAN SeT.KIY. 
CARI DGN.YENI SBT.KIY. 

283688 14470 ATK 
147710 15060 AiK 
431398 

~~GRTISXAN KARSILIKLARI: 
28.2.94 BILANCO TOPLA!'! 
(-131 OCAK 1994 A~ORT, 
YENI SBT.KIY.ICIN A~D. 
CARI DON.YENI SBT.KIY. 

BILANCQ RISK ALANLARI 

1897000 
1210000 
687000 

1897000 

31.12.93 
RiSKE ~ARUZ VARLIKLAR 

DONEN VARLIKLAR 85910983 
H RISKE MARUZ YUKUI'ILU 

KISA VD. YUKU~L. -38651324 
NET RISKE HARIJZ VAR. TL 47259659 
DOVIZ KIJRU 13900 
NET RISKE i'IARUZ VAR.US 3400 
+SBT.KIY.NET 
OEER~AYE 

KAR ııARARJ 

15060 AiK 

20 

51 
53 

104 

20 
10 
29 

104 
46 

150 

31.12.93 

6181 

-2781 

3400 
4777 
8177 

32 

31.1.1994 31.1.94 

93537454 6464 

-43549966 -3010 
49987483 

14470 
3455 3455 

4iH 
8193 

21 
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DONE~SGNU KURU: 13900 14470 15060 
ORTALAMA KUR 13645 14185 14765 

BILANCO 
USD USD USD 

31 12 93 31. 12.931.1.94 31.1.94 28.2.94 28.2.94 
-------------------------------------·--------------------------------------------------------------------------------
AKTIF 
1. DONEN VARLIKLAR 

KASA-US $ 208623 13900 DSK 15 20260S 14470 DSK 14 195783 1S060 DSK 13 
KASA-TL 486787 13900 DSK 35 520984 14470 DSK 36 5S7229 15060 DSK 37 

KASA-TOPLAI1 695410 50 723589 50 753012 50 
ALACAKLAR_ TRL 50S70236 13900 DSK 3638 44240232 14470 DSK 3057 51340361 15060 DSK 3409 
SUP. ALAC.KARSILIGI -505702 13900 DSK -36 -442402 14470 DSK -31 -513404 15060 DSK -:;4 
D I 6ER ALACAKLAR 6698470 13900 DSK 49/ı 6179450 14470 DSK m 7063253 15060 DSK 469 
CARI OLIIAYAN DIG.ALAC. 292072 13960 DSK 21 289436 14470 DSK 20 286145 15060 DSK 19 

STOK.RIP 6lT USD 2781641 13900 DSK 200 4341534 14470 DSK 300 4518072 15060 DSK 300 
STOKLAR RIP 5354659 13900 DSK 385 5615051 14470 DSK 388 5903614 15060 DSK 392 

YARIM~UL STOK. TOP. 8136300 585 9956585 688 10421686 692 
STOK:f!N 6lT USD 2086231 13900 DSK 150 3979740 14470 DSK 275 4141566 15060 DSK 275 
STOKLAR F IN li!P 695410 13900 DSK so 1447178 14470 DSK 100 1506024 15060 DSK 100 
STOKLAR FIN PRD. 3268428 13900 DSK 235 3835022 14470 DSK 2o5 4126506 15060 DSK 274 

i'IA~Ul STOKLARI_TOPLAI1 6050069 m 9261940 640 9774091> 649 
ERTELEN~IS GID. SIGORT 556328 13900 DSK 40 390738 14470 DSK 27 406627 15060 DSK 27 
DIGER ERT. GID. 4005563 13900 DSK 288 6150507 14470 DSK 425 6144578 15060 DSK 408 
ERT. 5iD. KARSiLIKLARI -231435 13900 DSK -17 -mm 14470 DSK -16 -231435 15060 DSK -15 
VERILEN AVANSLAR o 217077 14470 DSK 15 225904 15060 fiSK 15 
USD I NDEK. TL I'INK. KlY, 9443672 13900 DSK 679 16801737 14470 DSK 1161 15647590 15060 DSK 1039 
DONEN VAR. TOPLAMI 85910983 6181 93537454 6464 101316413 6728 
i I. DURAN VARLIKLAR 

ll.B SABIT KIY. 60963754 HK 11212 60963754 HK 11212 60963754 m: 11212 
DON.ICI SBT.KIY.HAR o 283688 14470 TK 20 431398 HK 30 
DON.ICI A~OR.KARSIL -449000 HK -51 -1210000 HK -104 -1897000 m -150 
B IR. Al10R. KARS I Ll G i -38960712 HK -6384 -36960712 m: -6384 -38960712 m -6384 . 

NET SABIT KIYI'IET. 21554042 4777 21076730 4744 20537440 4708 
AKTIF TOPLAM! 107465025 10958 114614184 11208 121855853 11436 

============ ==================== ===================:: --------
PASIF 
!.KISA VD. BORCLAR 
TAH.ET.VERGI CARI YIL -2343007 13900 -169 -4290873 14470 DSK -297 -6647955 15060 DSK -441 
TAH. ET. VER. ONCEKI DONE -8124521 moo -584 -8124521 14470 DSK -561 -8124521 15060 DSK -539 

BORCLAR_USD o 13900 o -72359 14470 DSK -5 -mo1 1S060 DSK -5 
BORCLAR_DEII -625869 13900 -45 . -1302460 14470 DSK -90 -1355422 15060 DSK -90 
BORCLAR_HFL -486767 13900 -35 -868307 14470 DSK -60 -903614 15060 DSK -60 
BORCLAR_TRL -13129346 mo o -945 -10752533 14470 DSK -m -11039157 15060 OSK -733 

iOPLAII BORCLAR -14242002 -1025 -12mm -698 -13373494 -688 
UR ETI C I. BORC GIT -4867872 13900 -350 -8321274 14470 DSK -575 -8659638 15060 OSK -575 
U RET! C I, SORC USD -3198887 139vO -230 -4341534 14470 DSK -300 -4518072 15060 DSK -300 

URETICI TOP.BORC -8066759 -580 -12662808 -875 -13177710 -875 
ISGORENLER ICIN VERGI -1390821 13900 -100 -1013025 14470 DSK -70 -1054217 15060 DSK -70 
ALINAN AVANSLAR -ll 12656 13900 -BO -9406/ıb 14470 DSK -65 -978916 15060 DSK -65 
ODHil'\EIIIS KARPAl'LARI -1875 13900 o -!875 14470 DSK i) -1875 15060 DSK o 
TAHAKKUK EDEN UCRETLER -723227 13900 -52 -723589 14470 DSK -so -722892 15060 DSK -48 
TAHAKKUK EDEN SSK PRltl -305981 13900 -n -316379 IH70 DSK -22 -316265 15060 DSK -21 
TAHAKKUK EDEN DIGER VE -1390621 13900 -100 -810420 14470 OSK -56 -1807229 15060 DSK -120 
DIGER YUKUIILULUKLER -945758 13900 -68 -1664255 14470 DSK -115 -1671687 15060 DSK -ll ı 
OlG.ALACAK KARSIL!K. -3896 13900 o -3896 14470 DSK o -~896 15060 liSK o 
KISA VD.BORC.TOP. -38651324 -2761 -43~49966 -3010 -maom -3179 
i I. OZSERIIAYE 
SERIIAYE_TCPLAtl -36000000 4367 -8245 -36000000 43iı7 TK -8245 -36000000 43b6.5 TK -am 
D. B. DAGITLMIIIS KARLAR -30396678 100 -32812531 68 -35065758 46 
NET KAR -2415853 GELIR TAB. -32 -225~227 GELlR TAB. -22 -291~420 gelır tab. -57 
D.S.DAGITILMA~lS KARLA -32812531 GELIR TAB. 68 -35065758 GELIR TAB. 46 -37981178 gelır tab. -ı i 

DUZELTME -1170 o 1~40 5982 
oısmm iOP. -68613701 -8177 -71064218 -Bl9a -739751 91ı -B256 

PASIF TOPLAMI -107465025 -10957 -114614154 -:1208 -121855€:53 -1l4 35 
:::.========= ==================== === = :::: === = ======== == --------
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DONE1150NU KURU: 13900 14470 15060 
ORTALAMA KUR : 13645 14185 14765 

TRL USD TRL USD TRL USD 
3!.12. 93 31.12.93 31.1.94 31. ı. 94 28.2.94 28.2.94 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
N Ei SAT I SLAR 
DIREKT 11ALZE~E 
OEöiSKEN MALIYETLER 
AMBALAJ VE PAKETLEME 
TASIMA GIDERLERI 
DIGER DEGiSKENLER 

KATKI PAYI 

SA il5 VE REKLA~ GID. 
ISLE~ DOVIZ ZARARLARI 
TAli! INATLAR 
AMORTISMAN GIDERLERI 
KIRA VE DIG.SAEITLER 
BAKlM 6l0. 
AYlRMA EID. 
FAYDALA'R · • 
ILEilSHI 
SEYAHAT GID. 
DiGER 

TOPLAII SBT.GID. 

FAALIYET KARl 

FAIZ ımı 
FAIZ GELIRI 
DIGER GELIR lGIDl 
TOP. 

VERGI ONCESI KAR 
VERGI 
VERGI SONRASI KAR 
CEVRII1 ZARARI 
NET KAR 
D.B.DAGITILMA~IS KARLA 
ODENEN KARPAYLARI 
D.S DA6ITIL11AM!S KARLA 

' ., .. 

224~6117 13645 OK 1644 
8763609 13645 OK 642 
2414220 13645 OK 177 

7000 13645 OK ı 

70000 13p45 OK 5 
1740583 13645 OK 128 
9440705 692 

176257 13645 OK 13 
281843 13645 OK 21 

2681819 13645 OK 197 
449000 m 51 
192122 13645 OK 14 
112385 13645 OK B 
300000 13645 OK 22 
241373 13645 OK 18 
65758 13645 OK 5 

196882 13645 OK 14 
308696 13645 OK 23 

5006135 385 

4434570 307 

o 
32618 13645 ı 

291671 ı 3 
324289 5 

4758859 312 
2~43007 13645 172 
2415652 141 

O Bkı.Cev.Zar. -108 
2415852 32 

30396678 -100 
o o 

32812530 -bB 
------------------------ --------

21523886 t4185 OK I517 23052900 14765 OK 1561 
7979002 14185 OK 562 8639380 14765 OK 585 
2672384 14185 OK ısa 2671045 14765 OK !Bl 

o 14185 OK o o o 
70000 14185 OK 5 70000 14765 OK 5 

1681524 14185 OK 119 1634244 14765 OK 111 
9190976 643 10108231 680 

110000 14185 OK B 110000 14765 OK 7 
344400 14185 OK 24 345400 14765 OK 23 

3469101 14185 OK 246 3240730 14765 OK 219 
761000 TKı 53 687000 m 46 
208788 14185 OK 15 199989 14765 OK 14 
134500 14185 OK 9 129200 14765 OK 9 

o 14185 OK o 350000 14765 OK 24 
243000 14185 OK 17 252000 14765 OK 17 
47400 14185 OK 3 47b00 14765 OK 3 
83850 14185 OK b amo 14765 OK b 

161025 14185 OK 6 118769 OK ı 

5583064 388 5562037 369 

3607912 255 4546194 311 

o o 
o 14185 o o 14765 o 

593181 5 726308 ı 5 
593181 5 726308 5 

4201093 260 5272502 316 
1947866 14185 137 2357082 14765 160 
225l227 123 2915420 156 

O Bl:z.Cev.Za.h -102 O Bkz.Cev.Zar. -99 
2253227 22 2915420 57 

32812531 -6!3 35065758 -46 
o Q Q o 

35065758 -46 37981178 ll 
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