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OZET

Artan uluslararas: rekabetin ve kiiresellegme sonucunda doviz kurlarinda meydana
gelen degismelerin hem ¢okuluslu igletmeler hem de yerel igletmeler iizerindeki etkileri
Ozellikle esnek kur sistemine gegildikten sonra olduk¢a 6nemli ve ¢cok yonlii olmugtur.

Bu ¢alismada, doviz kurlarinda meydana gelen degigmelerin igletmeler agisindan
yarattif1 doviz risk alanlan, igletmelerin doviz risklerinden korunmak iizere
kullanabilecekleri temel digsal teknikler ele alinarak bunlarin muhasebelestirilmesi ve
doviz risk yonetiminin muhasebe lizerindeki etkileri incelenmistir. Bu amagla Amerikan
cokuluslu isletmelerinden iki tanesinin Tiirkiye bagh sirketlerinde aragtirma ve inceleme
yapilmig; bunun yanisira 6zellikle bazi bankalarla da goriigiilmiigtiir. Aragtirma, tarama,
goriisme ve gozlem yontemleri birarada kullamlarak yapilmigtur.

Déviz risklerini yonetmek isteyen isletmelerin 6ncelikle déviz riskine maruz kalan
unsurlar1 ve doviz risk alanlarin belirlemeleri ve bu risk alanlarinin ydnetiminde
kullanacaklan araglarn saptamalan gerekmektedir. Hem doviz risk alanlarinin belirlenme
seklinin hem de riskten korunmada kullanilan araglarin kayit ve raporlama geklinin
muhasebe iizerindeki etkileri, alinacak kararlar ve firmanin finansal pozisyonunun
gosterilmesi acisindan oldukga dnemlidir. Bu ¢aligmada, doviz riskini yonetmek isteyen
isletmeler i¢in konunun finansal ve ekonomik boyutlarinin yanisira muhasebe boyutunun

da ne kadar onemli ve gerekli oldugu ortaya koyulmaya ¢aligilmistir.



iii

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 significant in decision making and determining the
financial position of companies.

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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GIRIS

Degisen ekonomik ve siyasal kogullar sonucunda uluslararasi ticaret ve iligkiler
gelismekte, mal ve hizmet alim-satimi, finansman ve yatinm kararlari ulusal boyuttan
uluslararast boyuta dogru hizla kaymaktadir. Uluslararas: isletme faaliyetleri, dzellikle
Ikinci Diinya Savasini izleyen yillarda giderek artmaya baglamistir. Giiniimiizde artik
uluslararast igletmecilikte diinya tek bir pazar olarak dislinilmekte ve biiyitk ¢apli
uluslararasi igletmeler birgok tilkede faaliyet gﬁstefmektedirler. Isletmeler farkh iilkelerde
dogrudan yatinma gitmeseler dahi dig alim-satim, yabanci iilkelerden kredi alma-verme
gibi faaliyetlerle ulusal sinirlarin digina tagan faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Uriin
cesitliliginin ve rekabetin -yerel ve uluslararasi- artmasi, yerel pazarlarin daralmasi gibi
nedenlerle ulusal pazardan kiiresel (global) pazara dogru gidilmesi, teknolojik yenilikler
ve yeni finansman kaynaklarimin bulunmasi gereksinimleriyle isletmeler, uluslararasi
faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Bu yiizden uluslararas: faaliyetler sadece ¢okuluslu
isletmeler icin dedil, tim igletmeler i¢in gerekli ve 6nemli olmaktadir. Gelisen uluslararasi
faaliyetlere kosut olarak ¢okuluslu igletmelerin diinya ekonomik faaliyetlerindeki rolii de
giderek artmaktadir. Cokuluslu igletmelerin bilyiik bir ¢ogunlugu icin iilke dig1 faaliyetler
biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Cokuluslu igletmeler, satiglaninin biiyiik bir kismini bagh
sirketlere yaparken net gelirlerinin énemli bir kisimint da bagh sirketlerden ve dig
faaliyetlerden saglamaktadirlar.

Dig pazarlara agilmak ve dig yatinmlar yapmak, igletmeler icin gerekli ve kazangh

olabilirken isletmeler, politik, ekonomik ve kiiltiirel birtakim belirsizliklerle karg kargiya



kalmaktadirlar. Bu belirsizlikler, igletmeler acisindan politik, finansal ve ekonomik
risklerin dogmasina neden olurlar. |

Uluslararasi faaliyetlerde bulunan igletmeler ve gokuluslu igletmeler igin belirsizlik
tasiyan alanlardan birisi yukanida da belirtildigi gibi finansal alandaki belirsizliktir.
Finansal belirsizligin temel nedenlerinden birisi, ulusal paralar arasinda degisimi saglayan
doviz kurlarindaki dalgalanmalar olmaktadir. Ozellikle 1972 yilinda esnek ddviz kuru
sistemine gegildiginden beri doviz kurlarindaki dalgalanmalar oldukga sik ve biiyiik
miktarlarda olabilmektedir. Déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalann artig,
igletmelerin yabanci igletmelerle olan iligkilerindeki riskin artmasina neden olmugtur.
Doviz kurlan ve faiz oranlan gibi finansal degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar,
isletmenin faaliyet karlarini, sermayenin karlihfin1 ve igletmenin siirekliligini biiyiik
olgiide etkileyebilmektedir.

Risk, gergeklegmesi olasi degerlerin, beklenen degerden farkhi olmasi geklinde
tammlanir. D6viz riskleri, ddviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle bir iglemin
karliligimn veya firma degerinin beklenen degerden farkhi olmasi riski olarak tanmimlanir.

Déviz riski, sadece ¢okuluslu igletmelerle sinirh degildir. Sadece doviz cinsinden alacag
veya borcu olan bir igletme i¢in de doviz riski sdzkonusu olabilir. Dig alimcilar, dig
satimcilar, yatirimcilar ve ¢okuluslu igletmelerin tiimii doviz riskiyle karsi karsiya
kalabilirler. Hatta hi¢ uluslararas: faaliyette bulunmayan ve tamamen yerel olan igletmeler
i¢in dahi doviz riski sézkonusg olabilir.

Doviz iglemleri ister alicinin para birimiyle dl¢iilsiin, isterse saticimin para birimiyle
Ol¢iilsiin, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler nedeniyle 6deme veya tahsilat
tarihinde doviz igleminin parasal degerinde bir de§isme meydana gelecek ve satici,
beklediginden daha az bir gelir elde edebilirken alict da beklediginden daha fazla miktarda
O6deme yapmak zorunda kalabilecektir. Yani doviz kuru dalgalanmalan igletme faaliyetleri
iizerinde direkt bir ekonomik etkiye sahip olmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen
degigmeler nedeniyle, doviz igleminin maliyetinin artmasi veya beklenen gelirin diigmesi
olasilif1, doviz riskinden kaynaklanmaktadir.

Isletme yoneticileri, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin isletme
tizerindeki etkilerini bilmek ve bunlar igletme igin en uygun olacak bigimde y&netmek

isteyeceklerdir. Bu nedenle yoneticiler, dncelikle doviz kurlarindaki degisikliklerden



etkilenecek olan faaliyetleri belirlemelidir. Bir birey veya firmanin, déviz kurlarinda
meydana gelen degigmelerin bir sonucu olarak gelirleri ve finansal durumu degismeye
maruz kalirsa ““d0viz risk potansiyeli veya doviz risk alani (foreign exchange exposure)”
sOzkonusudur. Déviz risk alaninin nasil tamimlandif ve dl¢iildiigy, isletmenin doviz risk
yonetiminde kullanacag stratejiyi belirlemede 6nemli olmaktadir. Islem (transaction
exposure), ¢evrim (translation exposure) ve ekonomik (economic exposure) olmak iizere
li¢ tiir doviz riski alan sdzkonusudur.

Ddviz riskinin yonetilmesinde kullanimina agirhik verilecek strateji, teknik ve
yontemin belirlenmesi, yoneticilerin amag ve politikalarina bagh olarak degisecektir. Bazi
yoneticiler, finansal raporlarda yer alan net karlarini engoklamayi amaglarken, bazilan da
gelecekteki nakit akiglarinin beklenen net degerini engoklamayi on plana alabilirler.
Isletme yoneticileri, déviz riski yonetimi konusundaki stratejilerini belirlerken 6ncelikle
doviz kurlanndaki degigmeler nedeniyle ortaya ¢ikacak iglem, cevrim ve ekonomik doviz
risk alanlarim belirlemek ve bunlan gidermek veya enaza indirgemek iizere alinacak
onlemleri saptamak durumundadirlar. Isletmeler, muhasebe verilerinden yararlanarak
iglem ve ¢evrim doviz risk alanlarim belirleyebileceklerdir. Fakat, islem ve ¢evrim risk
alanlarindan daha genig boyutlu olan ekonomik risk alanini belirlemede finansal tablolar
yetersiz kalmaktadir. Daha ¢ok isletmenin gelecekte beklenen nakit akiglan iizerinde
yogunlagan bu risk alaninin belirlenmesi, isletmenin uzun donemdeki rekabet giicii ve
karlilifinin belirlenmesinde rol oynamaktadir.

Isletmeler, déviz olarak faturalanan ve 6lgiilen iglemlerde bulunduklarinda, bu
islemlerin kendi ulusal para birimleri itibariyla ol¢lilmesi ve muhasebe kayitlarina
gecirilmestyle ilgili olarak kendi ulusal para birimleriyle gosterilen ve 6lgiilen faaliyetlerin
muhasebe kayitlarina gegirilmesi sirasinda daha 6nce karsilagmadiklar1 bazi sorunlarla
karsilasacaklardir. Ornegin, doviz islemi hangi déviz kuru iizerinden ulusal paraya
cevrilerek kaydedilecek, bilango tarihinde hangi doviz kuru iizerinden degerlenecek ve
cevrilecek, degerleme veya ¢evrim sonucunda ortaya gikacak kar veya zararlar nasil
kaydedilecek gibi problemler ortaya g¢ikacaktir. Uluslararasi faaliyetlerde bulunan
isletmeler, doviz iglemlerinin muhasebelegtirilmesi sirasinda bazi sorunlarla kargilagtiklan
gibi igletmenin devamliliin ve karhilifa gibi konularda da bazi sorunlarla kargilagabilirler.

Doviz kurlarnindaki dalgalanmalar igletme tizerinde oldukga genig bir etkiye sahiptir.



Ciinkii, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler, igletmenin raporlanmis
kazang¢larninda, net varliklaninda, gelecekteki nakit akiglarinda ve yerel ve yabanci
pazarlardaki rekabet giiciinde dnemli bir etkiye sahip olabilmektedir. O halde, déviz
kurlarindaki izl degigiklikler nedeniyle digalimeilar, digsatimcilar ve ¢okuluslu
igletmeler, diviz riski yonetimine 6zen gostermek zorundadirlar. Bu nedenle doviz riskine
maruz kalan igletmeler i¢in doviz riski yonetimi, uluslararasi finansal yonetimde giderek
artan bir dneme sahip olurken igletmelerin karhlif1 ve devamlilifs i¢in de yagsamsal bir
Oneme sahip olmaktadir. Doviz kurlarindaki degigkenlik sonucunda doéviz riskiyle kargi
kargiya kalan igletmeler i¢in doviz riskinin yonetilmesi son derece 6nemli olurken bu
risklerin yonetilmesi i¢in yontemler geligtirilmesi de bir zorunluluk olmusgtur.

Faiz oranlari, déviz kurlar1 ve tiriin fiyatlarindaki hizl: ve biiyiik dalgalanmalar,
risk yonetiminde kullanilan finansal araglar igin bir talep yaratmig ve artan kiiresellegsme,
rekabet, teknoloji, sofistike analiz teknikleri, vergi ve yasal diizenlemelerdeki
degisikliklerle birlikte riskten korunma araci olarak kullanilabilen bazi yeni finansal
araclarm geligtirilmesine neden olmugtur. Bu yeni finansal arag¢larin en yaygin ve temel
olanlari, vadeli diﬁviz kontratlar, déviz gelecek kontratlan, doviz swap islemleri ve doviz
opsiyonlandir. Bu yeni finansal araglar yasal, ekonomik, muhasebe ve kontrol agilanindan
olduk¢a kompleks olmalarina ragmen igletmelerin risk yonetimine verdikleri dnem
sonucunda bir¢ok farkli sekil ve bilegimleri gelistirilmis ve kullanimlar: da giderek
artmigtir. Bu araglarin kullaniminin giderek artmasina ragmen hala birgok igletme
yoneticisi bunlar1 olduk¢a kompleks araglar olarak gérmekte ve bu nedenle bankalar
tarafindan igletmelere ““Sizin i¢in ne yapabiliriz?” temelinde pazarlanmaktadir.

Aslinda igletmeler bu yeni finansal araglar kendi normal faaliyetleri nedeniyle
dogan risk alanlarmna (déviz ve faiz) iligkin ters yondeki doviz kuru ve faiz oram
hareketlerinden korunmak tizere kullandiklart gibi bir para birimi veya faiz oranindan fon
saglama firsatlanindan yaralanmak veya spekiilasyon yapmak tizere de kullanabilirler.
Ancak igletmeler agisindan kullanimi daha ¢ok riskten korunma amaciyla olmaktadir.
Bankalar ise bu araglann ticari avantajlan iizerinde durmaktadirlar.

Bu finansal araglarin ¢ogunlugu muhasebe terminolojisi agisindan bilango digi (off
balance-sheet) araglardir. Clinkt geleneksel varlik ve yiiktimliiliikten ziyade sarta bagh

varhk veya yiikiimlitiklerin dogmasma neden olurlar.



Kiiresellesen ticari ve mali piyasalar, igletmelerin doviz piyasasiyla daha i¢ ice
olmalanna neden olmug ve dolayisiyla diviz veya kambiyo muhasebesinin onemi de
giderek artmigtir. Hem ddviz igleminin kendisi hem de déviz iglemleri nedeniyle dogan
doviz risk alanlarinin belirlenmesi ve bu risk alanlarinin doviz riskinden korunmasinda
kullanilan finansal araglarin muhasebelestirilmesi doviz muhasebesinin konusu
olmaktadir.

Bu tinansal araglan kullanan igletmeler i¢in bu araglann finansal tablolarda nasil
raporlanacags, islemden dogan kar veya zarar etkisinin zamanlamast, pay bagina kazanglar
izerindeki etkisi, vergi pozisyonu iizerindeki etkisi ve hesaplarda yansitillig sekli son
derece Onemli konular olmaktadir. Ciinkli hem ulusul diizeylerde hem de uluslararas:
diizeyde bu yeni finansal araglarn kapsayan muhasebe standartlari ve diizenlemeler son
derece yetersiz oldufgundan uygulamada muhasebe ile ilgili birgok sorunla
kargilagilmaktadir. Hatta bazan ayni igletme, aym tiir araca, kar veya zarari ele alig sekli
finansal tablolarn dogru bilgiler sunmasina engel olmakta, kargilagtirma yapma yetenegini
zayiflatmaktadir. Riskten korunma muhasebesinin miicadelesi bu noktadadr.

Bu ¢aligmanin amaci, diéviz risk ydnetiminin muhasebe iizerindeki etkilerini
incelemektir. Bu amagla doviz kuru degisiklikleri nedeniyle dogan déviz risk alanlarinin
belirlenmesi, doviz riskinden korunmada kullanilan araglar ve doviz riskinden korunma
iglemlerinin muhasebe tizerindeki etkileri ortaya koyulmaya ¢alisilacaktir. Bu konuyla
ilgili temel sorunlardan birisi doviz risk alanlarinin belirlenmesinde riske maruz kalan
unsurlann belirlenmesi ve bunlann muhasebelestirilis ve raporlanig seklidir. Ikinci dnemli
sorun ise bu yeni finansal araglarin riskten korunma amaciyla kullanildiklarinda
muhasebelegtirilmeleri ve raporfamg gekilleriyle yani riskten korunma muhasebesiyle
ilgilidir. Bu caligmanin déviz risk yOnetiminin muhasebe {izerindeki etkilerinin
belirlenerek doviz riskinden korunma kararinin verilmesi, izlenecek politika ve stratejilerin
secimi ve risk yénetiminin firma iizerindeki etkilerinin muhasebe aracilifiyla elde
edilmesinde yardimer olacak gériigiin verilmesi konusunda igletme yoneticilerine katkida
bulunaca@ umut edilmektedir.

Bu ¢aligmanin yapilmasinda daha ¢ok kaynak tarama, goriigme ve gozlem

tekniklerine bagvurulmustur. Cahsmanin amaci dogrultusunda 6zellikle ¢okuluslu
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isletmelerin Tlirkiye bagh girketleni veya digalim-digsatimlart yiiksek olan 25 isletmeden
aragtirma yapmak tlizere gerek mektup veya telefonla gerekse yiizyiize goriigme yoluyla
istekte bulunulmugtur. Istekte bulunulan isletmelerin biiyiik bir ¢cogunlugu déviz risk
yonetimi yapmadiklarini belirterck olumsuz yamt verirken iki igletme -bunlar Amerikan
¢okuluslu igletmelerinin Tirkiye bagh sirketleridir- olumlu yanit vermistir. Ancak her iki
isletme de isimlerinin agiklanmamast koguluyla bu istegi kabul ettiklerinden ¢aligmada
igletme adi verilmemigtir. Ustelik bu igletmeler déviz risk yonetiminde digsal tekniklerden
ziyade igsel teknikleri kullanmaktadirlar. Yapilan aragtirma, bu ¢aligmada ele aldifimiz
riskten korunma tekniklerin tiimiinii kapsamamakla birlikte Tiirkiye’de risk yonetimine
ilgkin tutumun ortaya koyulmast agisindan ¢aligma kapsamina alinmigtir.

Isletmelerin yamsira ele aldiimiz konudaki $nemli rolleri itibaryla 16 bankadan da
goriisme talep edilmig ancak bunlardan sadece Chemical Bank, Citibank, Korfezbank,
Finansbank, T. Garanti Bankas1 ve T. Is Bankas1 yetkilileriyle goriisme saglanabilmisgtir.
Bankalarla yapilan goriigsmelerin kapsami daha ¢ok doviz risk yonetimi konusunda
bankalarin igletmelere katkilarimin ve digsal tekniklerin isleyis seklinin aragtirtlmasi
y6niinde olmustur.

Caligma dort béliimden olugmaktadir. Birinci béliimde, uluslararas: ticaretin ve
cokuluslu igletmelerin geligimine ana hatlanyla deginilerek déviz kuru kavrami ve doviz
kurunun belirlenmesi ve belirlenmesinde etkili faktorler kisaca agiklanacaktir. Ciinki
islemlerin muhasebelegtirilmesinde déviz kurlarinin se¢imi 6nemli olurken ddviz kuru
yonetiminde ileride gergeklesecegi tuhmin edilen doviz kurlarinin ve bunlara etki eden
faktorlerin bilinmesi gerekir. Igletme, doviz kuru tahminlerini kendisi yapmasa dahi déviz
kuru tahminlerini etkileyen faktGrlerin bilinmesi, alinacak kararlarda 6nemh ve gerekli
olmaktadir.

Ikinci bélimde déviz risk alanlar, muhasebe ve ekonomik agilardan ele alinarak
iglem, ¢evrim ve ekonomik risk alanlarinin belirlenmesi ele alinacaktir. Ciinkdi, ddviz
risklerinin yonetilmesinde etkin ve dogru arag ve stratejilerin se¢imi, oncelikle risk
alanlarinin belirlenmesini gerekli kilmaktadir.

Ugiincii boliimde, déviz risk yonetiminde kullanilan finansal araglar ele alinarak bu
araglann tanimy, igleyisi ve risk yonetiminde kullanihig sekilleri anlatlacaktr.

Dordiincii boliimde ise diviz risk yonetiminde kullamilacak olan araglarin riskten



korunma iglemi sayilabilmesine iligkin kriterler ve risk yonetiminde kullanilan finansal

araglara iligkin muhasebelegtirme gekli ele almacakr.

LNADOLY ng\Y;Rsixgs\



Birinci Boliim

ULUSLARARASI ISLETMECILIK VE DOVIZ PIYASASI
L ULUSLAI?IARASI TICARET VE COKULUSLU ISLETMELER
1. ULUSLARARASI TICARET

Yeryiiziinde 1@1usal sinirlarla birbirinden ayrilmag olan, birbirinden bagimsiz ve esit
haklara sahip iilkc]jer arasinda ekonomik, siyasal ve kiiltiirel iligkiler mevcuttur. Bu
bagimsiz tilkeler zn}usmduki ckonomik iligkiler, dig ticaret ve uluslararasi ekonomi
kavramlarim ortaya ¢cikarmigtir. Klasik ekonomistler, dig ticaretin yapilma nedenlerini
"Karsilagtirmalt Ustiinliikler Teorisine" gore agiklamaya ¢ahismislardir. Bu teoriye gore,
her iki malin Giretiminde de mutlak olarak dezavantaja sahip bir tilke, daha az dezavantaja
sahip oldugu mali ii}rclip ihra¢ ederse, bu mahn iiretim ve ihracinda kargilagtirmalt bir

tistiinliige sahip olur, Difer taraftan, bu iilke, daha fazla mutlak dezavantaji oldugu malin

iretimini durduraca@ i¢in bu mali ithal edecektir. !

Bu teoriye ig(irc her iilke goreceli olarak ustiin oldugu malin iretiminde
uzmanlagacak ve gicrcksinimi olan diger mallart da ithal edecektir. Ayni zamanda
iretiminde uzmun]é@tlgl malin kendi gercksiniminden fazla olan kismini da ihrag

edecektir. Bu teoriye giire serbest dig ticaret benimsenmekte ve tegvik edilmektedir. Fakat,

1 Ridvan KARLUK, Uiuslarurusn Ekonomi, Teori, Politika, Sistem, Kurumlar, Bilim Teknik
Yaymevi, Istanbul, 1984, s.17.
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tiretim faktorlerinin ilkeler arasinda farkh bir sekilde dagilimi ve bazi dogal etkenler
nedeni ile bazi iilkeler, baz1 {irlinlerin iretimi konusunda daha fazla avantaja sahip
olacaklardir. Ulkeler, kendi ulusal ekonomilerini korumak veya daha bagka nedenlerle dig
ticarete iligkin olarak kota, tarife gibi bazi simirlamalar uygulayabilirler. Giintimiizde,
gerek ekonomik birlikler gerekse tilkeler arasinda glimriik sinirlarinin azalulmasi yoluyla
tiretim faktorlerinin en verimli alanlarda kullanilmasini kisitlayan simirlamalar enaza
indirgenmeye ¢alisilmaktadir. Gliniimiizde giderek liberallegen uluslararasi ticaretin bir

sonucu olarak mal, hizmet ve yatinnmlann ilkeleraras: akigi da giderek artmaktadir.
2. COKULUSLU ISLETMELER

Uluslararas: ticarette liberallesmeye kogut olarak isletmeler, kendilerine yeni
stratejiler geligtirmek gereksinimi duymuglardir. Dig pazarlardaki cazip kosullar,
isletmelerin digalim ve digsatim faaliyetleriyle yetinmeyip dig pazarlarda yatirim
yapmalarina neden olmustur. Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirdiikleri iilkenin digindaki
iilkelerde subeler agarak veya oradaki igletmelere ortak olarak ulusal boyuttan uluslararasi
boyuta .gegmi§l¢r ve ¢okuluslu igletmeleri olugturmuglardir. Cokuluslu igletme, 1ki veya
daha fazla tilkede genel bir yonetim stratejisi altinda, isletme kaynaklarinin iilkeye
bakilmaksizin dafilimi ile miilkiyet ve y6netimin ¢okuluslu olmasidir.2 Cokuluslu
igletmeler, birden fazla lilkede Giretim ve dagitim faaliyetlerine sahip olan, bunlan kontrol
eden veya yoneten firmalardir.3 Isletmeleri dig pazarlarda yatinm yapmaya iten temel
neden, daha fazla kar elde etme giidiisiidiir. Daha yiiksek biiylime hizinin olmasi, ucuz
iggiicti, baz1 dogal hammaddelerin varhigi, daha iyi vergi kogullarinin bulunmasi, dig
ticareti smirlayan etkenlerden kurtulma gibi nedenlerle igletmeler dig yatirimlara
gitmektedirler. “Dig pazarlara agilmak isteyen igletme, efier o pazan ele gegirmek istiyorsa

d

bunun en iyi yolu satilacak yerde iiretimde bulunmaktr™ goriisii de dig yatirimlarda

bulunmanin en énemli nedenlerinden birsidir.

2 Inan OZALP, Cokuluslu Isletmelerin Yinetimi, T.C. Anadolu Universitesi ESBAV Yay. No:
4, Eskigehir, 1984, s.15.

3 Dominick SALVATORE, International Economics, Second Edition, McMillan Publishing

_ Company, 1987, s.317.

4 Donald M. KENDALL (Cev. Inan OZALP), “Neden Cokuluslu Igletneler Vardir?”?, Uluslararas
Isletmecilik, Se¢me Yazlar, Hazirlayan Inan OZALP, Eskigehir, 1980, s.91.
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Giiniimiizde ¢okuluslu igletmelerin ¢ogu net karlari ve satiglar1 nedeniyle dig
yatinmlara bagimhdirlar. Bu bagimlilikla birlikte ¢okuluslu biiyiik igletmeler 6lgek
ckonomileri, teknik ve yonetsel uzmanhiklan, iiriin farklilagtirmas: ve finansal
iistiinliikleriyle yerel rakiplerinden daha avantajh bir durumdadirlar.” Daha fazla kar elde
etmek ve ekonomik riski dagitmak iizere kurulan ¢okuluslu igletmeler, sahip olduklart

avantajlar nedeniyle diinyadaki ekonomik faaliyetlerde 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

3.ULUSLARARASI FAALIYETLERDE BULUNAN ISLETMELERIN
KARSILASTIKLARI RISKLER

Uluslararas: faaliyetlerde bulunan igletmeler, ulusal diizeyde faaliyette bulunan
igletmelere gore daha farkh ¢evrelerde faaliyette bulanmaktadirlar. Uluslararas: faaliyette
bulunan igletmeler, farkh kiiltiirel, ekonomik, fiziksel ve politik ¢evrelerde faaliyette
bulunmalart nedeniyle yerel igletmelerin karsilagmadiklarnn bazi ek risklerle
kargilagmaktadirlar.

Farkli ekonomik ve sosyal cevrelerde faaliyetté bulunmak nedeniyle, yerel
igletmelerin kargilagtiklar: ig risklerine ve finansal risklere ilaveten, bagka bir iilkede
faaliyette bulunma veya yatirim nedenleriyle karsilagilan en 6nemli ilave risklerden birisi
politik risktir. Politik risk, politik degisikliklerden dolay: ortaya ¢ikan ve igletmenin
karhhigin etkileyen beklenmeyen devamsizhklardir. Politik risk, devletlestirme,
haczetme veya savag ve devrimler nedeniyle yabanci yatinmlara kargt diigmanca tutum ve
bunlara zarar verilmesi, saglanan gelirlerin iilke digina ¢ikartilmasinin engellenmesi gibi
olasiliklan igerir. Para kontrolleri, devletlestirme, vergi yasalarinda degisiklikler yapma,
yerel diretimi arttirma kogullan ve ¢evre kirlilifine kargt pahali araglar kullanma
zorunluluklari, politik riske iligkin bazi orneklerdir.” Politik riskin igerdigi durumlar

belirli bir firmay1 hedef alarak yapilan faaliyetler degildir; o iilkede bulunan biitiin

S David K. EITEMAN - Arthur I. STONEHILL - Michael H. MOFFETT, Multinational Business
Finance, Sixth Edition, Addison-Wesley Publishing Company,Inc., 1992, s.5.

6 Stevan GLOBERMAN, Fundamentals of International Business Management, Prentice-Hall

International Editions, New Jersey, 1986, s.116.

Alan SHAPIRO, “International Capital Budgeting”, New Developments in International

Finance, Edited by Joel M. STERN - Donald H. CHEW Ir., Basil Blackwell, 1988, 5.170.
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firmalara zarar verebilir veya hasara ugratabilir.8

Uluslararas: faaliyetlerde kargilasilan risk unsurlarindan birisi de yasal
diizenlemelere ve vergilere iligkin risklerdir. Oregin, maliye politikalarinda beklenmeyen
degisikliklerin yapilmasi, ¢cokuluslu isletmelerin karlih§im biiyiik 6lgiide etkileyebilir.
Vergi yasalarinin uygulanmasindaki belirsizlik, sik sik gifte vergilendirme riskini
yaratabilir.? Cokuluslu igletmeler, 6zellikle biiyiik sermaye gerektiren yatiimlar
yaparlarken igletmenin karlihg: ve siirekliligini korumak igin bu risk alanlarina gereken
dikkati ve 6zeni gostermelidirler.

Dé6viz kurlarinda meydana gelen degigmeler, uluslararas: faaliyette bulunan
igletmelerin karhihigim, yerel ve yabanci piyasalardaki rekabet giiclerini ve net varliklarinin
degerini etkileyecektir. Doviz kurlarindaki degismeler, igletmelerin karlarini arttirma firsati
yaratabilecegi gibi olumsuz etkilere de sahip olabilmektedir.

Finansal alanda ozellikle ¢okuluslu isletmelerin kargilagtiklan risk unsurlan, doviz
kurlarindaki degigmelerin yanisira enflasyon ve faiz oranlarinin iilkelere gore farkl
egilimde olmalan nedeniyle ortaya ¢ikan riskleri de icermektedir. Daha sonraki boliimlerde
uluslararasi para ve doviz sistemi anlatildiktan sonra déviz kurlarinda meydana gelen

degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan dévz riskleri ayrintili olarak ele ahinacaktir.

II. ULUSLARARASI PARA SISTEMi VE DOVIZ PIYASASI

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan doviz
riskleri, uluslararasi igletmeler, bankalar ve yatinmecilar i¢in 6nemli bir endige kaynagdir.
Bu gruplar, doviz risklerine kargt kendilerini korumak veya bu degigsmelerden kazang
saglamak iizere faaliyette bulunabilirler. Doviz riskini yonetebilmek iizere finans
yoneticileri Oncelikle uluslararasi para ve doviz sisteminin iglevlerini ve doviz kurlarinin
olusumunu bilmek zorundadirlar. Bu amagla agagida 6ncelikle uluslararasi para sisteminin

gelisimi ana hatlanyla agiklanacaktir.

Maurice LEVI, International Finance, Financial Management and The International
Economy, McGraw-Hill Book Company, 1983, s.402.

9 Stefhan H. ROBOCK - Kenncth SIMMONDS, International Business and Multinational
Enterprises, Third Edition, Richard D. Irwin, Inc., Illinois, 1983, s.9.
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1. ULUSLARARASI PARA SISTEMI

Giinlimiizde gittikge artan uluslararas: faaliyetler ve dig ticaret nedeniyle 6demede
kullanilacak olan para biriminin se¢imi de 6énemli bir konu olmustur. Ciinkii, uluslararasi
Odemelerde kullanilacak tek bir para birimi mevcut degildir. Bu nedenle uluslararas:
Odemelerde kullanilmak @izere iilkelerin para birimlerinin birbirleri cinsinden degerinin
ifade edilmesi gerekir. Uluslararast faaliyetlerde bulunan bir igletme diger bir iilkenin
parast cinsinden ddeme yapmasi gerektifiinde, kendi iilke parasinin diger tlke parasi
cinsinden degerini belirleyerek o iilkenin parasini satin alacak ve t6demeyi kendi parasi
cinsinden degil de o iilke parasi cinsinden yapacaktir,

Bagimsiz iilkeler ve ekonomik birimlerin kendi aralarindaki her tiirlii 6demenin
yapilabilmesine olanak tamyan uluslararasi kurumsal yapi, mekanizma ve uygulamalar
biitiinti uluslararasi para sistemi olarak tammlanir. Uluslararast para sisteminde dnemli
olan nokta, uluslararas: ddemeleri kolaylastiran bir rezervin olugmasina olanak saglamak,
sistemin aksamadan igleyebilmesi i¢in gerekli kurumsal yapi ve mekanizmayi olusturmak,
paranin 0l¢li birimi olma ile merkez bankalan arasinda 6deme araci olma gorevlerini
eksiksiz yerine getirmektir. 10

Uluslararas: para sisteminin tarihsel gelisimine baktifimizda 1880-1914 déneminin
Alun Standardi Donemi oldugunu goriiriiz. Altin Standardina gore her tilke, kendi
parasin altin karsihging belirleyecek ve bu sabit fiyattan her an altn alip satabilecektir. 11
Bu durumda titkelerin paralan altina bagh oldufundan milli paralarin birbirleriyle ifadesi
olan doviz kurlan da sabit olacak veya alun noktalan diye adlandirdan kur sinirlan iginde
sabit kalacaktir. 12

1914 yihinda Altin Standard: sona ermig ve milli paralarin altin ile olan iligkisine son
verilerek kafit para sistemine gecilmistir.13 Ozellikle 1919 ve 1924 yillan arasinda déviz
kurlarinda ¢ok biiyiik dalgalanmalar goriilmils ve bu durum Altin Standardina donmek
konusunda bir istek yaratmigtir. 1925-1928 déneminde baz iilkeler Alun Standardina geri

donmislerdir. 1929 Diinya ekonomik krizi, ikinci Alun Standardinin da yikilmasini

10 KARLUK, s.429.
1 SALVATORE, s.548.
12 KARLUK, s.312.
13 KARLUK, s.430.
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hizlandirmigtir. Alun Standardinin ¢kiigiinden sonra dig ticaret, takas ve kliring
yontemleriyle yiiriitiilmiigtiir. Ikinci Diinya Savagi sonlarinda Alun Standard: yikilms,
milli paralar kKonvertibilitelerini kaybetmis ve iki tarafli ticaret anlagmalari ¢ok
yaygnlagmisur. 14

Ikinci Diinya Savagini izleyen giinlerde yapilan Bretton Woods Anlagmasina gore
Altin-Doviz Standard: (1944-1971) kabul edilmigtir. Buna gore bir ons altinin degeri 35
Amerikan Dolan olarak belirlenmis ve dolar, altina ¢evrilebilen tek para olarak kabul
edilmigtir. Bu sistemi kabul eden iilkelerin paralari, dolara gore sabitlegtirilmistir. Bu
sistemde doviz kurlarn uzun siire defismeden kalmakta ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar simrh diizeyde (+/-%1) tutulmaktadir.13 Bretton Woods sistemi,
uluslararas: ticareti tegvik etmek ve ekonomiyi iyilestirmek lizere yeterli ve uygun bir
uluslararas: ddeme sistemi saglamay: hedetlemigtir. Bu anlagmanin ortaya ¢ikardigi en
Oonemli iki kurulug,"Uluslararas1 Para Fonu (IMF)" ve "Diinya Bankast (IBRD)"
olmustur.

1970 ve 1971 yillaninda Amerika Birlegik Devletlerinin 6demeler dengesindeki agigin
¢ok biiyiik olmasi dolara olan giiveni sarsmig ve Amerika Birlesik Devletleri, dolarin bu
durumdan sonra Altin-Déviz Standardi igin temel olmayacagini agiklarmigtir. 16

1973 yilindan beri ise esnek (tlexible) doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Esnek
doviz kuru sistemine, serbest doviz kuru (freely fluctuating exchange rates), dalgalanan
({luctuating) veya yiizen (tloating) kur sistemleri de denilmektedir. Bu sisteme gore doviz
kurlan esnek kur sistemi ¢ergevesinde bilytik olgiide 6zel piyasa gii¢leri tarafindan
belirlenir. Piyasa kogullarina gore giinlitk olarak belirlenen déviz kurlarina miidahale
sozkonusu degildir. Doviz kurlari, bir miidahale olmaksizin doviz arz ve talebine gore
belirlenir. Ancak ulusal para otoriteleri, genellikle de Merkez Bankalari, uzun dénemdeki
efilimi etkilemeksizin kisa donemli doviz kuru dalgalanmalarim diizeltmek iizere
miidahalede bulunabilirler.? Bu durumda Giidiimli Dalgalanan Déviz Kuru Sistemi
(Managed Floating System) stézkonusudur.

Degisken doviz kurlan, uluslararas faaliyetlerde bulunan igletmeler igin yeni bir

14 KARLUK, s.431-432.
15 SALVATORE, s.552.
16 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, .30 ve SALVATORE, 5.560.
17 §ALVATORE, s.562.
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olugumu temsil eder. Sadece fonlann diger ilkelere transferinden dogan bir kerelik
kayiplar degil, ayn1 zamanda, yent yatrim yerlerinin segimi, uzun vadeli yabanci kaynak
saglama ve yeni yatinmlar yapma istegi gibi uzun vadeli igletme kararlari da doviz
kurlanindaki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Degisken kurlara gegis, doviz kurlanndaki
dalgalanmalarn tahmin edilmesi, yonlendirilmesi ve istenmeyen etkilerin enaza
indirgenmesinde uygun faaliyetlerin gergeklestirilmesi konusunda uluslararas:

faaliyetlerde bulunan igletmeleri zorlamastir.
2. DOVIZ PIYASASI

Déviz piyasasi, bireylerin, bankalarin ve tirmalarin déviz alip sattiklan yerdir.
Ddviz ise madeni ve kagit para seklindeki biitiin yabanci iilke paralarn ve bu paralarla
Odemeyi saglayan her tirlii hesap, belge ve araglardir. Doviz piyasasinda islem yapan
birimler daha genig olarak yatinmeilar, digalimei ve digsatimcalar, turistler, ticari bankalar,

broker'lar, spekiilatorler, arbitrajcilar ve merkez bankalan olarak belirlenebilir.
2. 1. Déviz Piyasasinmin Islevleri

Daviz piyasasinn en belirgin ii¢ iglevi kredi saglama, satin alma giiciiniin transferi
ve doviz risklerinin dnlenmesidir. 1%

Mallann tlkeler arasindaki hareketi zaman aldifindan dis ticarete konu olan bu
mallarin finansmant i¢in déviz piyasalarindan kredi saglanabilir. Kredi genellikle mallar
yoldayken gereklidir ve alictyya mallarn satmas: ve ddeme yapmasinda zaman verilmesini
saglar.1? Dig ticarette 6deme sekillerinden olan akreditifli ddeme, bu duruma iliskin bir
ornek olarak verilebilir.

Déviz piyasasinin en belli bagl iglevi, fonlarin veya satin alma giiciiniin bir
tilkeden diger bir iilkeye transfer edilmesidir.20 Bu transferler posta ile yapllmaktan

ziyade elektronik transferlerle yapilir. Uluslararasy ticaret ve sermaye iglemleri, para

18 Erol IYIBOZKURT, Uluslararast iktisat Teorisi, Uludag Universitesi Basimevi, 1985, $.235. ve
EITEMAN - STONEHILL -MOFFETT, s.84.

19 SALVATORE, s.325.

20" SALVATORE, 5.326.



birimleri farklt iki iil}(e arasinda gergeklesir. Islem hangi para birimi ile gerceklestirilirse
gergeklegtinilsin taraflardan enazindan birisi saun alma giiciinii transfer etmelidir. Ornegin,
bir Tiirk girketi Almanya'dan otomobil ithal ettifinde Tiirk Lirasi, Alman Marki veya diger
bir para birimi kullanilabilir. Eger TL kullanilmigsa Alman sirketi TL'yi Marka ¢evirecek;
Mark kullanilmigsa Tiirk Sirketi Mark: TL'ye ¢evirecek; diger bir para biriminin
kullamlmasi durumunda ise her iki girket de kullanilan bu para birimini kendi paralarina
gevireceklerdir. Para birimlerinin konvertibl olup olmamalarn da 6nemli bir etken
olmaktadir. Ellerinde ddviz bulunan firmalar efer bu dévizleri kendi paralarina ¢evirme
olanag1 bulamazlarsa satin alma giiciinii transfer edemeyeceklerdir. Omegin, Almanya'dan
otomobil ithal eden bu Tiirk girketinin borcunu Tiirk Liras: olarak 6deyecegini varsayalim.
Eger Alman sirketi, bu Tiirk Liralarint déviz piyasasinda kendi parasi cinsine
ceviremiyorsa Tiirk sirketi ile iglem yapmak istemeyecektir. Bu durumda Tiirk girketi ya
karsilikl1 ticaret (counter-trade) yapmak isteyecek ya da TL'ye gereksinimi olan bir Alman
oto ihracatgis1 bulmaya ¢alisacaktir. Elbettteki bu durum isletmeler agisindan oldukca
zaman alic1 olacak ve ek bir maliyet yiikleyecektir. Doviz piyasasinin satin alma giiciiniin
transferini saglama iglevi, igletmeler ve déviz piyasasinda faaliyette bulunan diger birimler
i¢in olduk¢a 6nemli olmaktadir.

Daviz piyasasinin diger bir islevi de riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon
i¢in firsat saglamasidir. Déviz kuru dalgalanmalarindan dogan riski, iglemi yapan her iki
taraf da tagimak istemeyecektir. Doviz piyasasi "riskten korunma (hedging)" olanaklanyla
bu riski bagkalarina aktarma olanagin saglayabilir. Bu konu ileride daha ayrintili olarak

ele alinacaktir.
2. 2. Doviz Piyasasinda Islem Tiirleri

Daviz piyasasinda iglemler pegin (spot), vadeli (forward) ve swap olmak iizere ti¢

sekilde yiiriitiiliir. 21

21 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s.89.
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2. 2. 1. Pesin (Spot) Islemler

Dowiz iglemlerinin en yaygn sekli, doviz 6deme ve tahsilatlarinin genellikle isleme
iligkin anlagmanin yapildifi glinden sonraki iki ig giinii i¢inde yapildif1 pesin (spot)
islemlerdir.22 Spot iglemler aslnda déviz teslimatinin hemen yapilmas: gereken iglemler
olmalarna ragmen iilkeler arasindaki zaman farkhiliklar nedeniyle taraflarin iglemlerini
hankalarina bildirmeleri ve hesaplarint kontrol etmeleri amaciyla iki giinliik siire
verilmektedir. Aslinda bu piyasada islemler derhal yapilmig olmaktadir; bu iki giinliik
siire, islemin derhal yapilmig olmas ¢zelligini bozmaz. Fakat her zaman bu iki giinliik
stirenin geemesini beklemek gerckmer.

Pegin (Spot) islemlerde uygulanacak diviz kuru, iglem tarthinde gegerli olan spot
kurdur. Odeme veya tahsilatin yapildigh tarihe "deger tarihi (value date)" denilmektedir ve
nakit akiglart o gilinde gerg;cklt:.gsir.23 Spot islemlerde iglem ve tahsilat her zaman aym
giinde olmadigindan deger tarihi, iglem giiniinden iki giin sonra olabilmektedir. Eger bu

iki giinliik siire tati] giiniine rasthyorsa deger tarihi tatilden sonraki is giinii olacakr.
2. 2. 2. Vadeli (Forward) Islemler

Pesin islemlerin yamisira doviz piyasasindaki diger bir iglem tiirii vadeli
islemlerdir. Vadeli (forward) islemler, helirli miktarda dovizin ilerideki belirli bir tarihte ve
islem tarihinde belirlenmis olan kur iizerinden alinip satilmasina iligkin anlagmay1
kapsur.24 Vadeli iglemlerde deger tarihi ilerideki bir tarih olmaktadir ve uygulanacak olan
doviz kuru, iglemin yapildigs tarihte belirlenmig olan vadeli kurdur (forward exchange
rate). Vadeli kurlar piyasay: diizenleyen (market maker) bankalar tarafindan genellikle bir,
ikt, tig, altt ve oniki aylik olmak iizere helirlenmektedirler. Ancak 67el olarak iki yila kadar
vadeli islem yapilmast da olasidir. Bundan daha uzun siireler i¢in vadeli piyasalar yerine

uzun vadeli déviz anlagmalan (LTEX) sozkonusudur.2”

22 SALVATORE, .330,

23 Rita M. RODRIGUEZ, - E. Engene CARTER, International Financial Management, Third
Edition, Prentice Hall International Edition, 1984, s.89.

24 SALVATORE, 5.330.

25 Arman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agismdan Forward Doviz ve Faiz Piyasalan”, Bankacilar,
T. Bankalar Birligi Yaym, Y1l 1, Sayr 4, Ocak 1991, 5.33,
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Gelencksel vadeli doviz kontratlarn, mevceut déviz pozisyonunu riskten korumak
amaciyla yaygin olarak kullanilan bir yontem olmasina kargin son yillarda diger baz1 yeni
doviz piyasast iglemleri geligtirilmigtir. Bunlar, doviz gelecek (futures) ve doviz opsiyon
piyasalandur.

Bir diviz gelecegi (future), belirli bir tarih, yer ve fiyatta standart miktarda dovizin
gelecekteki teslimatina sz veren bir kontrattir, 26 Kavramsal olarak gelecek kontratlanyla
(futures contract) iglem yapma, vadeli doviz piyasasinda iglem yapmaya benzer.27 Ancak
aralarinda bazi farklihklar vardir. Ornegin, tammdan da anlagilacagi gibi gelecek
kontratlan belirli bir tarih, belirli bir yer (genellikle organize olmus piyasalar) ve belirli bir
fiyat ve standardize edilmig miktarlar i¢in sézkonusudur. Vadeli kontratlar ise bu konuda
daha esnektir. Doviz futures'lan ileride daha ayrintili ele almacaktr.

Vadcli déviz iglemlerinin diger bir temel grubu, ¢esitli tirdeki opsiyonlardir.
Opstiyonlar, ctkileri ve fiyatlamg sckilleri ilihuriylc sigorta policelerine ¢ok yakmdlrlar.28
Bir déviz opsiyonu, ¢ok genel olarak belirli bir donemde, standart miktarda déviz alma
veya satma hakkr (zorunlulugu degil) veren bir kontrattir.2? Opsiyonlar ileride daha
ayrinult ele almacakur.

Tiirkiye’de vadeli (forward) doviz alim satim iglemleri ve vadeli doviz degisimi
(swap) islemleri, Tiirk Parasinin Krymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ile Devlet
Bakani ve Bagbakan Yardimeihginin ilgili tebligi geregince yayimlanan T.C. Merkez
Bankast Genelgeleri ile diizenlenmektedir. Vadeli doviz alim satim iglemleri gerek
yiiriirliikteki fhracat ve Ithalat Rejimi, Kambiyo Karar ve Tebligleri ve gerekse T.C.
Merkez Bankast Genelgeleriyle belirlenmis olan esaslar dahilinde mal ve hizmet ithal ve
ihrag islemleri i¢in uygulanir.

Mal thract ile baglantili vadeli déviz alim iglemlerinde vade, ihracat bedeli dévizin
yurda getirilig sliresini agmamak koguluyla belirlenecektir. Gayrikabuliiriicu ve teyithi
akreditiflerin agilmig olmas: veya ihracatin giimritk tescil iglemlerinin yapilmis olmas:

gerekir.

26 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s.111.

27 RODRIGUIZ - CARTER, .107.

28 Ian MARTIN, Accounting in the Foreign Exchange Market, Butterworths, London, 1987,
$.27.

29 SALVATORE, $.333.
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Mal ithalat ile baglantih vadeli doviz satis islemlerinde ise ithalatin ithal iznine
baglanmasi gerekir.
Hizmet ihrag ve ithalati ile baglanttl vadeli déviz alim-satim islemlerinde ise hizmet

ile ilgili baglantinin tevsik edilmesi gerekir.
2. 2. 3. Swap Islemleri

Bir swap islemi, déviz alip satmak isteyen taraflar arasinda yapilan bir anlasma
uyarmca, doviz satmak isteyen tarafin, doviz almak isteyen tarafa belirli bir tarihte teslim
edilmek tizere doviz satmast ve aymt zamanda gelecekte belirli bir tarihte teslim alinmak
tizere aym miktardaki dovizi geri satin almasidir. Vadeli bir alim (satim) iglemi, aynt anda
ve aynmi miktarda déviz i¢in yapilan bir bagka satim (alim) iglemi ile tersine cevrilir.30
Yani swap islemi, divizin aynr anda satin alinmasi ve sattlmast islemi olmaktadir. Satin
alma ve satma fiyatlan arasindaki lark, iki paranin bor¢ alma maliyctlert arasindaki faiz

oran farkliliklarina esit olmaktadir.3!
2. 3. Doviz Kurlarn ve Kotasyonlar

Diviz kuru, belli bir zamanda, bir para hirimi ile bu para birimine ¢evrilecek diger
paramn miktar arasindaki orandir.32 iki ayn para biriminin sézkonusu oldugu iglemlerde
cnazindan iki taraftan birisi, kendi para biriminin diger para birimi cinsinden veya diger
para biriminin kendi parast cinsinden degerini bilmek zorundadir.

Bir birim yabanci paranin, degeri bulunmak istenen para cinsinden miktarini
gosteren kurlar endirekt veya direkt sekilde ifade edilebilirler. Miktar kuru olarak da
bilinen endirekt kur, bir birim o tilke parasiin yabanci para cinsinden miktart olurken
fiyat kotasyonu olarak da adlandirilan direkt kur, bir birim yabanci paranin yerel para

miktarim g(‘istcx'mcktedil'.33 Tammdan da anlagildifa gibi bir iitke igin direkt olan kur,

30 KIRIM, “Mali Risk Yinctimi A¢isindan Forward Diviz ve Faiz ..., 8.33.

31 FITEMAN - STONIHILL - MOFTETT, .92,
32 Floyd A. BEAMS, Advanced Accounting, Fourth Fdition, Prentice Hall International IEd., 1988,
$.546.

33 James C. T. MAO, “Understanding The Foreign Exchange Market”, CMA Magazine, May 1989,
s.35.
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diger iilke icin endirekt kur olmaktadir. Ornegin, $/TL5,000 seklindeki bir kotasyon,
Tiirkiye'de direkt kur olurken Amerika’da endirekt kur olmaktadir. TL/$0.0002
seklindeki kotasyon ise Tiirkiye’de endirekt kur olurken Amerika’da direkt kur -
olmaktadir. Kotasyonun verilis sekline gore yapilan diger bir ayrim da bir(l) Amerikan
Dolarinin yabanci para cinsinden degerini ifade eden Avrupa Kotasyonu($/TL5,000) ve
bir birim yabanci paranin Amerikan Dolari cinsinden gosterildigi(TL/$0.0002) Amerikan
Kotasyonu olmaktadir.34 Bankalararasi piyasadaki kotasyonlar genellikle Avrupa
Kotasyonu seklinde yapilirken Amerikan Kotasyonu ise birgok perakendeci piyasada ve
Chicago'daki doviz futures piyasalarinda ve Philadelphia'daki doviz opsiyon
piyasalarindaki kotasyonlarda yaygin olarak kullanimaktadir.33

Doviz piyasasinda spot islemler i¢in uygulanan kur, iglemin olustugu giinde gegerli
olan doviz kurudur ve bu da spot (pesin) déviz kuru olarak adlandinlir. Doviz piyasasinda
gercek kurlar, alig ve satig kurlar olmak iizere ikili olarak belirlenmektedir. Dealer'in veya
bankamn o dovizi satin alirken uygulayacag: fiyata "Als (bid) fiyat"; satarken
uygulayacag: fiyata "Satis (offer veya ask) fiyat1" denilmektedir. Alig ve satig kurlarn
arasindaki fark spread veya marjin olarak adlandinhir3® ve bu fark bankanin doviz alm
satim1 nedeniyle kar1 olmaktadir.

Gelecekte belirli bir tarihte, belirli miktardaki dovizin belirlenmis bir kur {izerinden
degisimini saglayan islemlerin vadeli iglemler oldugunu belirtmistik. Vadeli iglemlere
iliskin en dnemli 6zellik, doviz degisiminin gelecekte bir tarihte yapilacak olmasina
ragmen o degisim tarihinde uygulanacak olan kurun, anlagmanin yapildig: giinde
belirlenmesidir. Vadeli kontratlarda uygulanacak olan bu kur, vadeli doviz kuru olarak
adlandimlir. Vadeli kurlar genellikle spot kurlardan farklidir. Normal piyasa kosullarinda
vadeli kur, uluslararast faiz orant farkhilhiklaryla belirlenir.37 Vadeli déviz kurlarmin iki
para birimi arasindaki faiz orani farkliliklar: ve spot doviz kuru iligkisiyle belirlenmesinde
gecerli olan teori, “Faiz Oram Paritesi” dir. Faiz oran1 paritesine gore herhangi bir donem

sonundaki (bir ay, bir y1l gibi) vadeli doviz kurlar, iki para birimi arasindaki faiz oram

34 KIRIM, “Mali Risk yonctimi Agisindan Forward Déviz ve Faiz ..., 8.34.
35 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s.112.
36 MARTIN, s.18.

37 Steven BELL - Brian KETTELL, Foreign Exchange Handbook, Graham and Trotman, 1983,
s.16.
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farkhiliklarim yan51tmalld1r.38 Bu durum asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

[1+R(, )L
F,1)= St---mmmmmmmes
[14+R* ¢l
F(1,TY =tden T’ye olan déncm igin vadeli doviz kuru
St = t zamanmdaki spot déviz kuru (bir birim yabanci para bagina yerel para miktars;
endirckt kur)

R(,T) =tden T’ye yerel faiz oram
R*(t,T) =t’den T’ye yabanci faiz orani

Vadeli kurlar iki gekilde gosterilebilir. Tiim fiyatin tiim katsay:r ve kiisurlanyla
gosterildigi "outright vadeli kotasyon" ile vadeli kurun sadece spot kurdan farkinin
belirtildigi "swap kotasyon". Swap kotasyonlar da desimal fark veya yiizde olmak iizere
iki sekilde gosterilebilir.

Desimal farklara iligkin swap kotasyonda vadeli kur, sadece spot kurdan olan
desimal farklar olarak gosterilir. Spot kur ve vadeli kur arasindaki bu farka swap oram
denilmektedir ve bu fark, o paramin vadeli piyasadaki prim veya iskonto miktarin1 da
giistermektedir.39 Eger vadeli kur, cari spot kurdan diisiikse yabanct paranin yerel
paraya gore vadeli bir iskontoda olduju; yiiksekse vadeli bir primde oldugu soylenir.40
Ancak burada belirtilmesi gereken nokta, prim veya iskonto yapan paranin kotasyonun

verildigi baz para igin oldugudur.

38 George HANDJINICOLAOU, “The Forward Forcign Exchange Market: An Alternative for Hedging
Currency Risks”, The Handbook of Currency and Interest Rate Risk Management,
Editors: Robert J. SCHWARTZ-Clifford W. SMITH Jr,.New York Institute of Finance, 1990,
s.13_7.

39 Spot Kur ile vadeli kur arasindaki fark, faiz farkhliklariyla belirlenir. Spot kur ve vadeli kur
arasindaki fark olan swap oran: (aynt zamanda prim veya iskonto miktari) asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanir.

Bir Yihin 360 giin olarak kabul edildigi durumda:
Swap Orani = Spot Kur x Giin x [(Karg1 Déviz Faizi)-(Baz Doviz Faizi)]

360 + (Giin x Baz. Déviz Faizi)
Bir yilin 365 giin olarak kabul cdildifi durumda:
Swap Oram = Spot Kur x Giin x [365/360 x (Kargt Déviz Faizi)-(Baz Doviz Faizi)

365 + (Giin x Baz Déviz Faizi)

Kaynak: Arman KIRIM, "Mali Risk Yénetimi Agisindan Forward Doviz ve Faiz piyasalan”,
Bankacilar, Yil 1, Say1 4, Ocak 1991, 5.34-35.

40 SALVATORE, s.331.
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Vadeli kurlar desimal farklar olarak gosterildiginde, eger direkt vadeli kur prim
yapmigsa bu fark (pirim) spot kura eklenir; aksi durumda (iskonto) ise ¢ikartilarak
outright vadeli kurlar elde edilir.

Swap kotasyonda, vadeli kurun prim veya iskontoda oldugunun belirtilmesine
gerek yoktur. Efer alig swap kuru satig swap kurundan kiiciikse vadeli kotasyonun
primde oldu@u anlagiimah ve desimal puanlar spot kura eklenmelidir. Ahg swap kuru satig
swap kurundan yiiksekse vadeli kotasyon iskontodadir ve desimal farklar
¢ikartilmahdir.4! Vadeli kurlarin outright olarak gosterilmesi yerine spot kurdan
sapmanmin desimal olarak gosterilmesinin nedeni, spot kurun degigsmesine karsin bu prim
veya iskontonun genellikle sabit kalmas olmaktadir.42 Qutriht vadeli islemler biiylik
Ol¢iide kur riskinden korunma (hedging) amagh olarak girketler tarafindan kullanilirken
bankalararast iglemlerde ise swap anlagmasi daha yaygindir. Bu nedenle bankalararas:
islemlerde vadeli kurlar swap kotasyonu olarak verilmektedir. 43

Swap kotasyonlar, spot kurdan olan sapmanmin yillik bir yiizdesi olarak
belirtildiklerinde bu kotasyon yontemi, vadeli déviz piyasasindaki prim veya iskontonun,
faiz. oram larkliliklaryla kiyaslanmast olanagh verir.# ki déviz arasinda faiz getirisi daha
yitksck olan para vadeli piyasada iskonto yaparken faiz getirisi daha diisiik olan para ise
prim yapar.4® Vadeli doviz kontratinm fiyatlanmast konusunda, pozitif bir faiz fark,
vadeli kurun diigiirilmesinde etkili olur. Diger bir deyisle, vadeli doviz alicist igin
avantajh bir durumdur 46

Vadeli kurdaki spot kura géire meydana gelen prim veya iskontonun yiizde olarak
hesaplanmast da miimkiindiir. Asagidaki formiller yardimiyla prim veya iskonto

hesaplanir:

41 Spot kurun vadeli kurdan farki, desimal puanlar olarak belirtilirken virgiilden sonraki sifirlar
siylenmeyerek sadece dider sayilar soylenir. Uygulamada bir birimin 0.0001' 1 puan; 0.00001'1 ise
bir pip olarak adlandinlmaktadir,

42 Ihsan ERSAN, “Vadeli Diviz Iglemleri”, Para ve Sermaye Piyasast Dergisi, Y1l 8, Say1 93,
Kastm 1986, 8.26.

43 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Forward Déviz ve Faiz, w33,

44 FITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.96.

45 KIRIM, “Mali Risk Yénetimi Agsindan Forward Doviz ve Faiz, $34.

46 MARTIN, .25.
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Dirckt kurlar csas alindiginda;

Vadeli Prim (iskonto) = Yadeli Kyr- Spot Kur X 12 X 100
Spot Kur Vade Siiresi (Ay olarak)

Endirekt kurlar esas ahndiginda;

Vadeli Prim (iskonto) = Spot Kur - Vadeli Kur X 12 X 100
Vadeli Kur Vade Siiresi ( Ay Olarak)

Bu formiiller sonucunda hesaplanacak olan prim veya iskonto, yiizde seklinde ve
yillik olarak belirlenecektir. Sonucun artr ¢tkmast prim; eksi ¢ikmast da iskonto aldugu
anlamindadir.

Tiirkiye’de vadeli diviz alim-satim iglemleri i¢in uygulanacak olan vadeli kur,
uluslararast standartlara ve teamiillere uygun olmalt yani yabanct para ile Tiirk Lirast
arasindaki faiz farks kur farkina dontigtiiriilerck belirlenmelidir. Faiz oram farkhiliklarinin

kur farkima doniigtiiriilmesinde agsagidaki formiilden yararlantlmaktadir:

Kur Fark: =

36000

Birbirine karst iglem goren iki para biriminden piyasa faiz orani digerine gore
yliksek olan paranin vadeli islemlerde deger yitirerek (discount) iglem gérecegini ve bu
nedenle kur farkinin spot kura cklenerck vadeli kurun bulunacagini daha 6nce de
belirtmigtik. Piyasa faiz orant digerine oranla diistik olan para birimi ise vadeli islemlerde
deger kazanarak (premium) islem gorecegiinden bulunan kur farki spot kurdan ¢ikartilarak
vadeli kur belirlenir,

Diviz alim-satim iglemlerinde alig ve satis kurlart olmak iizere iki yonli kur
uygulandigindan vadeli alig ve satig kurlarimin Tiirkiye’de nasil belirlendigine iligkin

hesaplamayi iki yonlii olarak gésterelim:

Spot Kurlar Als Kuru Satis Kuru
USD/TILL 744.00 748.00

Faiz Oranlan (Ayhk islicin yilhk) Mevduat Kredi
UsD %6 D7

TL %30 %50
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Miisteri bir ay sonra elde edecegi Dolarlart bugiinden Tiirk Liras: karsihifinda
satmak istiyor. Bu durumda bankanin bir ay sonrast i¢in bugiin vermeyi taahhiit edecegi

vadeli ahs kuru asagidaki gibi hesaplanir:

- Bauka bir ay vadeli dolar saglayacaktir (En fazla piyasa faiz oranmdan) %7

- TL karsthinda spot olarak dolar satacak (In az piyasa ahg kurundan) 744.00

- Dolar satigindan sagladign TL icin faiz alacaktir (En az piyasa oranmndan) %30

- Banka tarafindan para piyasasindan saglanan lehte faiz farka %23

- TUSD icin kur fark1 = 744,00 x23 x 30 = TL14.26
3600

Bir (1) ay vadeli doviz alts kuru = 744.00 + 14.26 = UISD/TL758.26

Aynt kogullarda bir diger miigterinin bir ay sonra Tiirk Lirast 6deyerek dolar satin
almak istedigini varsayalim. Baglanti bugiin yapilacak ancak ddemeler (nakit akimi) bir ay
sonra gereeklesceektir. Bu durumda bankanin bir ay sonrasi i¢in bugiin taahhiit edecegi

vadeli satig kuru agagidaki gekilde hesaplanacaktir:

- Banka bir ay vadeli TL saglayacaktr (En fazla piyasa taiz oranmdan) %50

- TL kargthifimda spot olarak dolar alacak (IEn az piyasa satig kurundan) 748.00

- TL satigindan sagladifr dolar i¢in taiz alacaktir (En az piyasa oranmdan) 906

- Bu islemler sonucunda para piyasasida banka aleyhine olusan faiz fark: %44

- TUSD i¢in kur tarki = 748.00 x 44 x 30 = TL27.43
3600

- 1 Ay vadeli déviz ahg kuro = 748.00 + 27.43 = USD/TL775.43

Tiirkiye’de bankalar, vadeli alim-satim iglemlerinde uygulayacaklar kurlan
yukanda belirtilen sekilde serbestge belirleyebilmektedirler. Banka ile miisterisi arasinda
yapilacak anlagmalar yazilt ve ilgili banka subesinde miiteselsil sira numarasi tagtyacak
sckilde olmahidir (Ek 1). Ancak helirlenecck vade anlagma tarihinden itibaren en az 15 giin
ve en ¢ok da altr ay olarak belirlenebilecektir.

Iki para birimi arasindaki déviz kurunun, bu iki iilkenin ortak iligkisi bulundugu
tigiincii bir iilkenin para birimi kullamlarak hesaplanmasi durumunda buna ¢apraz kur
denilir 47 Tiirk Lirast ile Dolar ve Mark ile Dolar arasindaki déviz kurlart yardimiyla TL
ve Marka iliskin diviz kurunun hesaplanmast miimkiindiir. Ornegin, $/TL2,500 ve

$/DMILO00 ise TL ile mark arasindaki diviz kuru DM/TL2.5 olacaktr.

47 MAO, s.36.
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2. 4. Doviz Kurlarimin Belirlenmesi

Ddoviz kurlarindakt dalgalanmalardan dogan doviz riskini yonetmek i¢in, doviz
kuru hareketlerinin ve bu hareketlerin belirlenmesindeki etkili faktorlerin bilinmesi gerekli
olmaktadir. Doviz kurlaninin gelecekteki degerlerinin tam ve kesin olarak tahmin edilmesi
her zaman miimkiin olmasa bile tahmin i¢in baz1 ckonometrik modeller gelistirilmistir 4%
Déviz kurlanndaki degismeleri etkileyen faktorler belirlenerek, defismenin yonii ve orani
tahmin edilmeye galigilir. Doviz kurlanindaki degismeleri belirlemede kullanilan en popiiler

teoriler Sckil 1 izerinde goriilebilir.

Spot Déviz
Vadeli Kurlann Taralsiz Kurlanndaki
. . , Tahmini Dedisme
Bir tahmin Aract Olmast +0d
‘ Satin Alma Giici Paritesi
A
C

Déviz, Kurlarmdaki Uluslardrast Enflasyon

Vadeli Prim Fisher I4kisi Oranlarinda

veya Iskonto +%4 Tahmin Edilen Fark

-%04

$

Faiz Oranlarmdaki
Fark
-9.4

Fisher Etkisi
Faiz Oram Paritesi

Varsayimlar:

1. Spot Déviz Kura: BPLOO = $1.4000

2. Vadeli Doviz Kuru (1. Yil): BP1.00 = $1.3440

3. Vadeli Prim = (1.3440 - 1.4000) / 1.4000 x 100 = - %4

4. Tahmini Spot Diviz Kurn (1. YiI) = BP1.00O = $1.3440

5. BP i¢in spot Déviz Kurundaki Tahmini Degisim = - %4

6. Bir y1l i¢in tabmini enflasyon orant: ABD = %4, Ingiliere = %8

7. Enflasyon oranlarindaki tahmini fark = %4

8. Bir y1l vadeli devlet tahvilleri faiz orantarr: ABD = %7, Ingiltere = %11
9. Faiz oranlarn arasindaki tark = %4

Kaynak: EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s. 147,

SEKIL I. Vadeli Kurlarnn Belirlenmesinde Etkili Olan Faktorler

48 Soiz konusu modelleri ézetleyen bir ¢aligma igin bakmiz, Jacob A. FRENKEL (Editor), Exchange
Rates and International Macroeconomics, A Conference Report: National Bureau of

Economic Research, The University of Chicago Press, Chicago, 1983.
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Doviz kurlarindaki degismelerin belirlenmesinde kullamlan ve sekilde de gosterilen
teorilere iligkin actklamalar asagida yapilmigtir.

i. “Satin alma giicii paritesi teorisi”, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin
farkl: iilkelerdeki genel fiyat diizeyleri aracilifiyla aciklamp lgiilmesini agiklamak tizere
geligtirilmistir. En basit bir anlatimla, paralar ne satin alabileceklerine gore
degerlendirilirler ve ortak bir para birimi 6l¢iisii kullamldig1 zaman biitiin iilkelerde fiyat
diizeyi aym olacaktir.*? Satin alma giicii paritesine gore, iki lilkenin cari doviz kurlan
dengedeyken, enflasyon oranlar arasinda meydana gelen bir degigme, cari kurda, uzun
donemde esit miktarda fakat farkh yi')ndé bir degismeye neden olacaktir. Matematiksel

olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir:>

Ei=E 1 X (Pq,/Ppy)

E veE |=tve t-1 zamanlarmdaki bir birim yabanc paraya gére yercl para miktan cinsinden olan

déviz kurlan (dirckt kur)
P4= t zamaninda yerel fiyat diizeyi (cnflasyon orani)

Pp=t zamanmda yabanci iilkedcki fiyat diizeyi (enflasyon orani)

Sekil 1 iizerinde de belirtildigi gibi, Ingiltere'de %4 daha yiiksek bir enflasyon
oram, Amerikan dolarina karst pound’un spot déviz kurunda %4'liik bir deger
yitirmesiyle dengelenecektir. Enflasyon oraninin daha yiiksek oldugu bu iilkenin paras:
deger kaybederken doviz kurlar arasindaki dengeyi koruyacakur.3! Satin alma giicii
paritesi, uzun donem doviz kurlarindaki degismenin anlasilmasinda, 6zellikle esnek doviz
kuru sisteminde ve sabit doviz kuru sistemlerinde nemli bir aragtir.52

Satin alma giicii paritesine gére aym miktarda para, farkh iilkelerde ayn1 miktarda
mal bilesimini satin alabilecektir. Ornegin bir (1) dolarla Amerika'da alinabilecek mal

bilesimiyle bir (I) dolarn Tiirk lirasina ¢evrilmesiyle elde edilen Tiirk Lirast miktarinin

Tiirkiye'de alabilecei mal bilesimi ayn1 olacaktir. D6viz kuru $/TL2,500 iken Amerika'da

49 BELL - KETTELL, 5.103,

50 Robert G. RULAND - Timothy S. DOUPNIK, “Foreign Currcncy Translation and the Behavior of
Exchange Rates”, Journal of International Business Studies, Vol.19, No: 3, Fall 1988,
5.464.

51 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.149.

52 LEVI, 5.265.
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bir Dolara alinan mal bilesimi Tiirkiye'de 2,500 TL'ye alinabilmektedir. Tiirkiye'de
fiyatlar ayniyken Amerika'da iki katma ¢iktigini varsaydifimizda Amerika'da dolanin satin
alma giicli yart yartya diigecektir. Sonug olarak doviz piyasasindaki diéviz kurlan
enflasyon nedeniyle degiisecek ve $/TLL250 kurunda dengeye gelecektir.

Korumacihifin ve miidahalenin olmadii varsayimiyla, iki iilkedeki mallarin
fiyatlart doviz kurlaryla esitlenmemigse, ticarctin akig yonii doviz kurlarim degismeye
zorlayacakur.®? Birbirleriyle ticaret yapan iki tilkeden birinde enflasyon orani artarken
doviz kurlar1 degigmiyorsa enflasyon oranimnin yiiksek oldugu iilkenin ihrag mallar fiyat
rekabetini yitirmeye baglayacak ve enflasyon oraninin diisiik oldugu iilkenin mallan
avantaj kazanacakur. Enflasyon oranlarr arasindaki bu farkhilik enflasyon oraminin diisiik
oldugu iilkenin lehinde bir degisime neden olacak ve bu iilkenin ihracati, uluslararas:
ticarette fiyat iistiinliifline sahip olacaktir. Uzun donemde déviz kurlan, enflasyon orani
yiiksck olan titkenin para degerinin diigiiriilmesiyle dengeye gelecckdir.

Doviz risklerinin yinetilmesi ve yabanct bagh girketlerin aktil ve pasiflerinin
¢evrilmesi konusunda satin alma giicti paritesi teorisinin anlami, bu teorinin gegerli oldugu
durumlarda parasal olmayan unsurlarin diviz riskine maruz kalmad1g“;1d1r.54 Eger satin
alma giicii paritesi tim mallar igin gegerliyse, doviz kar veya zararlan ve parasal olmayan
varhiklar i¢in yerel fiyatlardaki defiismeler diizeltilecek ve bu yiizden parasal olmayan
varhklar riske maruz kalmayacaktr.

Satin alma giicii paritesi gegerli degilse, parasal olmayan varliklar doviz riskine
maruz kalirlar ve bu riskle ilgili kar veya zarar, doviz kurlarinda meydana gelen
degismenin, satin alma giicti paritesi tarafindan tahmin edilen doviz kurundan olan sapma
derecesinin bir 1’('mksiy0nudur.55

ii. “Fisher etkisi”, faiz oranlarindaki degigiklikler ile fiyat diizeylerindeki
degigiklikler arasindaki iligkiler {izerinde yogunlagsmistir. Her iilkedeki nominal faiz

oranlari, yatirimlarin reel getiri oranlariyla beklenen enflasyon oraninin toplamina

53 Jeffery S. ARPAN - Lee H. RADEBANGII, International Accounting and Multinational
Enterprises, Sccond Edition, John Wiley and Sons, 1985, $.89.

4 Idris Abdulsalam EL-REFADI, Foreign Exchange Risk Management in US Multinationals
Under SFAS No:52; Change in Management Decision Making in Response to Accounting
Policy Change, North Texas State University, Bastlmamig Doktora Tezi, University Microfilms
International, 1986, s.15.

33 RULAND - DOUPNIK, s.464. ANADOLT OMIVERSITES]

MEGKzl KUTUPHANES)
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esittir.50 Gergek faiz oranlar, nominal faiz oranlariyla beklenen enflasyon oram
arasindaki farktir. Eger iilkelerde beklenen enflasyon oranlan farkliysa nominal faiz
oranlart ayni olsa bile gercek faiz oranlan farkli olacaktir.

iii. “Uluslararas1 Fisher etksine gore (Fisher Open Effect)”, cari (spot) doviz
kurlar, iki iilkedeki faiz oranlan arasmdaki fark kadar fakat karsit yonde degigecektir.d’
Sekil 1 (Iligki C) de goriildiigii gibi Ingiltere'de faiz oranlarimin %4 daha fazla olmast
nedeniyle pound, dolar kargisinda %4 deger yitirecektir. Herhangi iki para birimi
arasindaki doviz kurlarinda beklenen degisme orant daima bu iilkelerdeki faiz
oranlarindaki farka esit olacakur.58

Uluslararas: Fisher Etkisinin finansal tablolarin ¢evrimi konusunda tagidigi anlam,
faiz tagtyan alacak ve borglarin, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler nedeniyle bir
doviz kar veya zararina maruz kalmadifidir. Clinkdi, déviz cinsinden alacak ve borglardaki
nominal faiz orani, doviz kurlarinda beklenen degismelere iligskin diizeltme faktSriiniin
gercek faiz oranina eklenmesi veya ¢ikartilmasm yansitmaktadir.>

iv. “Faiz oram paritesi teorisine” gdore, benzer risk ve vadeye sahip menkul
degerlerin ulusal faiz oranlarindaki fark (iglem maliyeti harig), vadeli d6viz kurlarinin prim
veya iskonto tutarina egit fakat farkli yénde olacaktir.%9 iki déviz arasindaki vadeli kur,
tamamen bu iki doviz iizerinden elde edilebilir faiz farkina bagl olarak belirlenir.®! Ayni
riske sahip 90 giin vadeli devlet tahvillerine iligkin faiz oranlart Amerika'da %10 ve
Ingiltere'de %9.3 ve cari déviz kuru Pound/$1.4525 ise yatirimcilar ddviz kurunun
degismeyecegini varsaydiklarinda Amerika'daki devlet tahvillerine yatinm yapacaklardir.
Ciinkii, aym tiir riske sahip menkul kiymetler olmalarina ragmen bunlarin getirisi
Amerika'da daha yiiksektir. Fakat vade sonunda yatinmcilar dolar yatirimlarnini pounda
cevirmek istediklerinde dolar arti degeri olacak ve bu da cari doviz kurlarinin
yiitkselmesine neden olacaktir. Vadeli kur, iki iilkedeki faiz oranlart arasindaki fark:
esitleyen orandir.

Vadeli kur-cari kur arasindaki iligkiyi gostermek amaciyla vadeli oranlann

56 RODRIGUEZ - CARTER, s.119.

57 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.155.

58 BELL - KETTELL, s.119.

59 EL-REFADI, s.16.

60 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.155.

61 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Forward Doviz ve Faiz..., s.34,
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Vadeli kur-cari kur arasindaki iligkiyi gostermek amaciyla vadeli oranlarin
gelecektekt cari kurun tahmininde tarafsiz bir tahmin aract oldugu kabul edilmektedir.
Sekil I'de (Iligki E) goriildiigii gibi bir y1l vadeli oranda %4 liik bir iskonto gelecek yil

e

poundun %4 oraminda deger yitireceginin tahmin edilmesinde bir aractir.

Ulke para birimlerinin birbirleri cinsinden degerini belirlemek igin kullamlan doviz
kurlarmnin gelecekte ne yonde bir gelisme gostereceginin bilinmesi hem iilkeler hem de _
isletmeler i¢in dnemli olmaktadir. Yukarida kisaca acgiklamaya ¢aligtifimiz teorilerin
yamsira bir tilkenin 8demeler dengesi, para politikast ve karaborsada olusan kurlar da
gelecekteki daviz kurlarinin tahmininde Onemli roller oynayabilmektedirler. Ag¢ikga
goriilebilecegi gibi doviz kurlarimn tahmini ¢ok yonlii ve dikkatli bir aragtirma ve
incelemeyi gerektirmektedir. Uzmanlik, zaman ve maliyet gibi nedenlerle bir isletmenin
déviz kuru tahminlerini kendisinin yapmasi herzaman pek olast degildir. Bu durumda
isletmeler, daha agik¢ast muhasebeciler ve finans yoneticiler, gelecekteki déviz kurlanm
helirlemekten ziyade doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin igletme {izerindeki
etkilerinin neler olabilecegi ve diviz risklerinin nasil yoOnetilebilecegi iizerinde

durmaktadiriar,
I11. DOVIZ RISKLERI

Doviz iglemi veya uluslararast faaliyetleri olan igletmeler, doviz olarak belirtilen
islemlerin kendi para hirimleri itibanyla degerlerini bilmek zorundadirlar. Bagka bir para
birimi itibariyla belirlenen iglemlerin idilkenin kendi yerel para birimi itibariyla
helirlenmesine olanak tamyan arag¢ da diéviz kurlan olmaktadir. Doviz kurlan, 6zellikle
esnek kur sistemine gegildiginden beri zaman igerisinde biiyiik dalgalanmalar gdstermistir.
Doviz kuru dalgalanmalan, yatirim, iiretim veya diger faaliyetleri nedeniyle isletmenin
hem mevceut varlik ve yiikiimliiliiklerinin yapisinda hem de gelecekte beklenen nakit
akiglarinda bir etkiye sahiptir. Yani déviz kurlarindaki dalgalanmalar, igletmelerin doviz
cinsinden sahip oldugu varlik ve yiikiimliiliiklerin degerini etkileyebilecegi gibi heniiz
kazamImamig gelirlerin degerini de ctkileyebilir.52 Doviz kurlarinda meydana gelen

degismeler lirmann degeri ve faaliyetleri dizerinde bir etkiye sabip oldugunda ortaya ¢ikan

62 LEVI, s.20.
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risk, doviz riski olarak tantmlanir.%3 Déviz riski, déviz kuru dalgalanmalarindan dolayt
isletmenin geleeekteki ckonomik degerindeki degisme riski olarak da tanimlanabilir.®

Digalim-digsatim l'aaliycllbrilldc bulunma, direkt yabanct yatirnmlar yapma gibi
faaliyetlerle uluslararas: faaliyetlerde bulunan igletmeler i¢in islemin belirtildigi para birimi
ile kendi iilke para birimi farkh oldugunda bu faaliyetlerin finansal sonuglarina ek olarak
déviz kuru degismeleri nedeniyle ek bir risk ortaya ¢ikmaktadir. Bir firmanin déviz riski,
firmanin faaliyetlerinin tipine, girdilerini sagladifn ve ¢iktilarini sundugu pazarlara ve
finansal yapisina baglh olmaktadir.8% Kendi yerel parast digindaki bir para birimiyle
belirtilen faaliyetlere sahip olan igletmeler veya dig pazarlarda faaliyette bulunan isletmeler
doviz riskiyle kargt kargtyadir. Doviz kurlarindaki degismeler, igletmenin nakit akiglar,
karlilhigs ve hatta bor¢ deme giicii tizerinde bir etkiye sahiptir.%6 Bu nedenle 6zellikle
muhasche ve {inans yoneticileri, doviz riski konusunda devamh olarak dikkatli olmak
zorundadirlar. Ciinkii, 6zellikle serbest kur sisteminin uygulanmasiyla déviz kurlart arz ve
talehe gore bhelirlendigi igin sik sik degismektedir. Bu degigikliklerin firmanin faaliyetleri
ve ckonomik degeri iizerindeki etkilerinin bilinerek Onlemlerin alinmasi, st diizey
yonetim ve muhasebe-{inans yoneticilerinin gérevi olmaktadir.

Uluslararast igletmelerin kargilagtiklart doviz riskini burada kisaca tanimladiktan
sonra ikinci biliimde doviz risklerine iligkin risk alanlar muhascbe ve ckonomik agilardan

ayrinulr olarak incelenecektir.

63 Michael H. SIEGEL, Foreign Exchange Risk and Direct Foreign Investment, UMI Research
Press, 1983, s.15.

64 Lars OXELIIEIM, International Financial Market Fluctiations, Corporate Forecasting and
Reporting Problems, Scandinavian Institute for Foreign Exchange Research, John Wiley and
Sons, 1985, s.61.

65 SIEGEL, s.15.

66 Financial and Management Accounting Committee of the International Federation of Accountants,
Foreign Currency Exposure and Risk Management, Management Accounting Practices,
Study 2, February 1987, s.6. '



Ikinci Boliim

DOVIZ RISK ALANLARININ MUHASEBE VE EKONOMIK
ACILARDAN BELIRLENMESI

Doviz riskiyle karst karstya kalan igletmelerin yoneticileri, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarn igletme faaliyetleri, nakit akiglary, karhliklan ve firmanin piyasa degeri
tizerindeki olumsuz ctkilerini gidermek veya enaza indirgemek amaciyla doviz riskini
yonetmek istiyorlarsa Oncelikle doviz riskine konu olan doviz risk alanlarini
(pozisyonlarint) belirlemelidirler.

Genel anlamiyla doviz risk alam, igletmenin net degeri, karlihk dizeyi, piyasa
degeri ve rekabet pozisyonu gibi degerlerinde doviz kuru degismelerine bagl olarak
ortaya ¢ikan degisimin biiyiikliigiini clger.! Doviz risk alaminin diger bir tantiminda ise
net nakit akiglarma da yer verilerck doviz risk alani, doviz kurlarindaki degisiklikler
nedeniyle firmanin karhhifinda, net nakit akiglarinda ve piyasa degerinde meydana gelecek
potansiyel degigsmelerin bir dl¢iimii olarak tammlanmugtir.2 Doviz risk alam genel olarak
bu sekilde tanimlanmakla birlikte diviz risk alaninim dl¢iilmesinde muhasebe uygulamalart
ve ckonomik gergekler arasida farklihiklar vardir.

Faiz oramt ve doviz kuru risklerinin yonetiminde 6nem, risk alanlanmnin muhasebe

I Niso ABUAF - Stephan SCHOLESS, Foreign Exchange Exposure Management, Executive
Enterprises Publications Co. Ince., New York, 1988, s.13.
2 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT , 8.185.
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bakis agisina gore belirlenmesine (yani iglem ve ¢evrim risk alani olarak belirlenmesine)
verilmelidir. Muhasebe riski her zaman ekonomik riskle aynt degildir. Muhasebe riski,
doviz kurlarinda veya faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin eldeki varliklar, olugan
bor¢lar ve taahhiitler nedeniyle finansal tablolarda bir etkiye sahip oldugu durumlarda
ortaya ¢ikar.? Doviz kurlarinda veya faiz oranlarinda meydana gelen degismeler
ekonomik olaylar olmakla birlikte doviz kurlanindaki degismeler, dviz cinsinden varlik
ve yiikiimliiliiklere sahip olan igletmelerin finansal durumu lizerinde bir etkiye sahip |
olmaktadir.

Isletme yéneticilerinin amag ve politikalarina gore hangi doviz risk alaninin
yonetilecegi onem tagimaktadir. Ornefin, raporlanmis karlarin engoklanmast
amaglanmaktaysa muhasche acisindan belirlenen risk alanlarinin yénetilmesi 6nem
kazanacaktir. Bu nedenle doviz risk alanlarinin belirlenmest muhasebe ve ekonomik

acilardan ele alinacaktr.

I. DOVIZ RISK ALANLARININ MUHASEBE ACISINDAN
BELIRLENMESI

Doviz. kurlaninda meydana gelen degismeler diviz igsleminde bulunan igletmeleri ve
¢okuluslu igletmeleri hem finansal hem de ckonomik bakimdan etkilemektedir. Doviz
kurlarinda biiyiik bir degisiklifin olacagr tahmin edildiginde ileriyi goren isletme
yoneticileri, beklenen degisikliklerin finansal tablolar lizerindeki etkilerinin ne olacagini
aragtiracaklardrr,

Muhasebe 6lgiimleri, ge¢gmis basarimlart yansittiklarr ve her zaman piyasa
degeriyle ilgili olmadiklan i¢in hissedarlar, y("meticivlcr veya kamu, muhasebe dlgiimleri
fizerinde ¢ok fazla durmayabilir. Clinkii doviz risk alanlarinin muhasebe agisindan
belirlenmesi, doviz kuru defigmelerinin firmanm daha dnceden yapmig oldugu ve mali
tablolarda yansitilmig durumda olan iglemlere olan etkileri {izerinde yogtlnla§1r.4

Bununla birlikte, finansal oranlarin, yasal yiikiimliliiklcrin, lisans 6demelerinin,

3 Evan M. BUSH, “Accounting for Currency and Interest Rate Risk in the US”, The Handbook of
Currency and Interest Rate Risk Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford W.
SMITH Jr., New York Institute of Finance, 1990, s. 31_3.

4 Alan C. SHAPIRO, Multinational Financial Management, Third Edition, Allyn and Bacon,
1989, 5.232.
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vergilerin vh. seylerin hesaplanmasinda defter degeri kullamlmaktadir. Bu yiizden risk
alanlarimin muhasebe agisindan belirlenmesi; yasal yiikiimliliikler, vergi ve nakit akiglan
itibariyle 6nemli olabilmektedir.® Bu nedenle isletme, dncelikle déviz risk alanlarim
muhasebe agisindan belirlemelidir. Doviz risk alanlarinin muhasebe agisindan
belirlenmesinde doviz riskine maruz kalan risk alanlarinin 6l¢iimii i¢in bilango yaklagimi
esas alimr.® Hangi kalemlerin déviz riskine maruz kaldigi, hangilerinin ddviz kuru
degismelerinden etkilenmedigi belirlenir. Muhasebe agisindan belirlenmesi gereken risk

alanlan iglem ve ¢evrim risk alanlardir.’
1. ISLEM RISK ALANI

Diviz cinsinden belirtilen bir iglemin yapildig tarihteki doviz kurunun, 6deme
veya tahsilat tarthindeki doviz kurundan farkln olmasi nedeniyle gergeklesen nakit
akislarmmn beklenen nakit akiglarindan farklt olmast iglem risk alamim ortaya
¢ikartmaktadir.® Islem risk alant doviz cinsinden gelecekteki nakit akiglanyla ilgili
oldugundan iglem risk alant belirlenirken {izerinde durulmas: gereken temel nokta,
isletmenin doviz cinsinden nakit akiglaridir. Doviz kurlanndaki degismelerin son nakdi
kart nasil ctkileyecegi tizerinde durulur. Yerel para cinsinden olan gergeklesmis nakit
akiglar ile islemin baglangicinda hesaplanan nakit akiglart arasindaki fark, islem kar veya
zararidir. Islem riski firma i¢in gercek parasal kar veya zarala sonuglanabilir.”
Isletmelerin ¢ogu islem risk alanini hala alis veya satisin faturalandif tarihten itibaren
Olgmekte ve yonetmektedirler. Halbuki isleme iligkin siparis asamasindan itibaren iglem

v

risk alaninm olgiilmesi gereklidir.!? Ancak gelecege iligkin alis ve satig taahhiitleri
isletmenin hilangosunda yer almayacaktir. Bu nedenle dncelikle divize bagh iglemlerin

neler oldugu ve bunlarin muhaschelegtirilmesinde izlenen esaslar agagida ele alacakur.

S ABUAF - SCHOTSS, s.13.

6 SHAPIRO), £.239.
ARPAN - RADEBANGH, .166.
Carol Olson HOUSTON, “Forcign Currency Translation Research: Review and Synthesis”, Journal
of Accounting Literature, Vol.§, 1989, .27,

9 SIRGEL, s.18.

1o Graham BOND, “Managing Currency and International Cash”, CIMA Management Accounting,
Vol.68, No.5, May 1990, s.30),
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1. 1. Doviz Islemleri

Aynt iilkedeki isletmeler arasinda yapilan iglemler yerel iglemlerdir ve o iilkenin
para birimi itibariyle 6l¢iiliir ve kaydedilirler. Farklr {ilkelerdeki isletmelerle yapilan
iglemler ise dig igslemlerdir. D1g iglemler ayni zamanda taraflardan birisi igin doviz islemi
olma niteligini de tagir. Dig islemler nedeniyle dogan varlik ve yiikiimliilitklerin miktan
doviz cinsinden sabitlegtirilmigse bu iglemlerin doviz olarak belirtildigi sdylenir. Doviz
cinsinden olan miktarlar, déviz kurlarindaki degismelere gore degismezler. Ancak bir para
biriminden belirtilen iglemler bagka bir para biriminden dlgiilebilir. Ornegin, bir Tiirk
igletmesinin Amerika'dan mal aldifint ve mal bedelinin 30 giin i¢inde dolar olarak
ddenecegini varsayalim. Bu islem Amerikan Dolart olarak belirtilmistir. Clinkii, islemin
kapanmast i¢in tahsilat ve 6demenin Amerikan Dolanyla yapilmas: gerekmektedir. Ancak
Tiirk Isletmesi, dolar olarak belirtilen bu iglemi kendi defterlerine kaydederken Tiirk Lirast
cinsinden 6lgmek zorundadir. Eger bu islem, TL olarak belirtilmis olsaydr Tiirk Isletmesi
tarafindan TL olarak belirtilecek ve dlgiilecekti. Odeme veya tahsilatin yerel para veya
fonksiyonel paradan bagka bir para birimi cinsinden yapildigs islemler, doviz iglemi olarak
tanimlanmaktadir ! Bir déviz islemi, déviz olarak belirtilen varlik, yiikiimliilik, taahhiit
veya sarta baglt bir durum yaratan veya byle bir durumu ortadan kaldiran i§1¢:mlerdir.12
Yani herhangi bir dig iglem, 6deme veya tahsilat doviz cinsinden yapilmadig siirece o
isletme i¢in doviz iglemi nitelii tagimayacak; sadece bir dig islem olacaktir, Ornegin, bir
Amerikan firmasmn bir Tiirk firmasindan kredili olarak mal satin aldigim varsayalim. Bu
islem her iki firma i¢in de dig islem niteligindedir. Fakat hangi firma igin déviz iglemi
oldugunu helirleyebilmek igin ddeme veya tahsilatta hangi para biriminin kullanilacagina
bakmamiz gerckmektedir. Eger ddeme Tiirk Lirast olarak yapilacaksa bu dis islem sadece
Amcrikan firmast i¢in doviz islemidir. Axﬁcrikun firmast bu islemi hesaplarina gegirmeden
dnce doviz cinsinden (TL) olan bu borcunu kendi para birimine (dolar) ¢evirecek ve bu
tutar {izerinden kayitlarina yansitacaktir, Tiirk igletmesi icin ise bu iglem, doviz islemi

niteligi tasimayan bir dis iglemdir. Ciinkii tahsilat tarihinde eline gegecek olan miktar

1 Frederic D, 8. CHOT - Gerhard G, MUELLER, International Accounting, Prentice-Hall Inc.,
Englewoaod CIlifts, New Jersey, 1984, s.114.
12 MARTIN, 5.223.
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sabittir ve kendi dilke parasi birimindendir. Islemin yapildifi tarih ile 6deme veya tahsilat
tarihi arasindaki siirede doviz kurlarinda meydana gelen degismeler, sadece Amerikan
isletmesi i¢in islemden dogan bir doviz kar veya zararinin dogmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla déviz kuru dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikacak olan iglem doviz riskine,
sadece Amerikan igletmesi maruz kalacaktir. Tiirk igletmesi ise muhasebe agisindan bu
islemden dolayr bir doviz riskiyle kargt kargiya degildir. Ciinkii doviz kurlarinda meydana
gelen degismeler islemin kaydedildigi ve Olgiildiigii hesaplarda bir degisme yaratmayacak,
kaydedilen miktarla ele gececek miktar ayni olacaktir. Bu nedenle iglem risk alam
belirlenirken doviz igslemlerinden hareket edilir.

Diviz igslemlerinin en yaygin sekli, bagka bir para biriminden fiyatlanmig mal veya
hizmet thracat ve ithalatidir. Bunun yanisira doviz olarak bor¢ alma ve borg verme
islemleri, doviz cinsinden hankaya yatinilan paralar ve faizleri, déviz almak veya satmak
i¢in yapilan vadeli déviz kontratlar, d(iviz gelecek kontratlart veya diger benzer doviz
swap yapilart ve diviz opsiyonlart divviz iglemlerinin en yaygin sekilleridir.!3 Doviz
islemi olan isletmeler islem doviz risk alamyla karst karstya kalirlar, Islem risk alaninin
dogmasina neden olan en yaygm ornek, igletmenin kendi para biriminden bagka bir para
birimi itibartyla olan alacak veya borglara sahip olmasidir. Yabancr para itibariyla olan
alacak veya borcun dogdugu tarth ile bunlarin vadeleri arasinda doviz kurlarinda olugacak
degismeler, firmanin beklenen nakit akiglarin degistirecefinden doviz iglem risk alaninin
dogmasina neden olurlar. Doviz iglemlerinin muhasebe kayitlarina yansitihg sekli iglem
risk alaninin belirlenmesinde 6nemli oldugundan déviz islemlerinin muhasebelestiriligine

ana hatlantyla deginilecektir.
1. 2. Doviz Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Bir igletme igin doviz iglemleri sozkonusu oldugunda, bu iglemlerin
muhasebelestirilmesiyle ilgili olarak muhasebeciyi ilgilendiren genellikle ii¢ agsama
stzkonusudur (Hedge araglan harig):

i. fIk olarak, doviz igleminin iglem tarihinde, genel kabul gérmiis muhasebe

ilkelerine uygun olarak muhasche kayitlarna gegirilmesi,

13 Andrew A. IIARIED - Leroy F. I. IMDIEKE - Ralph E. SMITH, Advanced Accounting, Fifth
Edition, John-Wiley and Sons, Inc., 1991, s.507-508.
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ii. Islem tarihi ile iglemin vadesi arasinda bilango hazirlandif1 durumlarda, déviz
kurlarinda meydana gelen defismelerin isleme yansitlmak iizere diizeltilmesi ve
ortaya ¢ikan kar veya zaran ele alig tarzi,

iii. Vade tarihinde, igleme iligkin alacak veya borglar kapatilirken, 6deme veya

tahsilata iligkin kayitlarin yapilmasi ve doviz kurlarinda meydana gelen

defismelerin yansitilmasi.

Muhasebeciler, genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri ve iilkelerindeki yasal
diizenlemeler uyarinca bu ii¢ agamada uygulanacak doviz kurunu ve meydana ¢ikacak kar
veya zarari nasil muhasebelestireceklerini belirleyeceklerdir. Déviz olarak belirtilmis ve
riskten korunmamig (unhedge) islemler icin muhasebelestirme, déviz olarak belirtilen
isleme 1ligkin kalemlerin tilke parast cinsinden dederlerinin belirlenmesini gerektirir. Doviz
itibartyla olan kalemlerin degeri, bu kalemlerin yerel para biriminden olmasi durumunda
uygulanacak olan ayn1 muhasebe kurallan gecerli olacak sekilde belirlenmeli ve daha
sonra iglem tarihindeki spot ddviz kuru iizerinden yerel para birimine
dﬁnﬁ§tﬁrﬁlmclidir.14 Parasal olmayan bir varlik satin alindig1 zaman spot kurdan yerel
paraya c¢evrilir ve bundan sonra yerel para biriminden olan varliklar gibi iglem goriir.
Parasal olmayan bir kalem doéviz kargiliginda satildifinda hesaplarda kaydedilmesi
gereken gelirin yerel para miktary, iglem tarihindeki yerel para miktarinda
sabitlestirilmigtir. Bu, satig islemiyle ilgili olan herhangi bir parasal pozisyonun nakden
kapatilmasi sirasindaki durumdan bagimsizdir. Riske kars1 korunmamig (unhedge) doviz
cinsinden gelir ve maliyetler ise genellikle o déneme iligkin ortalama kur tizerinden yerel
paraya cevrilmelidir.1®

Ddviz iglemi nedeniyle doviz olarak belirtilmis varlik ve yiikiimliiliik hesaplan
raporlama dénemi boyunca doviz kurlarinda meydana gelen degigmelere gore
diizeltilmektedir. Bu diizeltmelerin muhasebelestirilmesi ve kayitlara yansitilmasi, igleme
iligkin gerceklesmemig kar veya zararlann dogmasina neden olur. Vade tarihinde déviz
kurlarinda meydana gelen degismeler sonucunda iglemin ilk kaydedildiginde 0denecek
veya tahsil edilecek olan yabanci paranin yerel para dengi ile iglemin vadesi sonunda ele

gegen yabanct paranin yerel para dengi farkh olacakur. Aradaki bu fark nakit olarak

14 MARTIN, §.223.
15 MARTIN, $.224.
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tdendiginde veya tahsil edildiginde gergeklesmis bir iglem kar veya zararidir. Bu kar veya

zarari ele alis sekli, yani finansal tablolarda gosteriligi i¢in degisik bazi uygulamalar
vardir.

Gergeklesmemis ve gerceklesmis islem karlarinin muhasebelestirilis sekli tilkeden

tilkeye farkl olabilmektedir. Kar veya zararlann, donemin gelirinde yer almas: miimkiin

~oldugu gibi iglemin finansal yani tamamlanincaya kadar ertelenmesi de miimkiindiir.

Doviz iglemlerinin muhasebelestirilmesinde birli iglem yaklagimi ve ikili islem yaklagimi

olmak iizere iki temel yaklagim stzkonusudur.

1. 2. 1. Birli Islem Yaklasum

Birli islem yaklagim1 esasina gore, orjinal islem ve bu igleme iligkin herhangi bir
doviz kar veya zaran iglemin orijinal hesaplaninda bir diizeltme olarak ele alimr. 16

Ornegin, bir Amerikan Firmasimin 1 Aralik tarihinde kredili olarak Almanya'dan
1,000,000 Marklik techizat (parasal olmayan varlik) ithal ettifini varsayalim. Iglemin

vadesi 31 Ocaktr ve ilgili doviz kurlan asagidaki gibidir:

1 Arahktaki cari kur DM/$0.3525
31 Araliktaki cari kur DM/$0.3500
31 Ocaktaki cari kur DM/$0.3510

Amerikan igletmesinin bu igleme iligkin yevmiye kayitlan agagidaki gibi olacaktur;

1 Arahk
TECHIZAT HS. $352,500
YB. BORCLAR HS. $352,500
-DM1,000,0600
(DM 1,000,000 x DM/$0.3525)
/
31 Aralik
YB. BORCLAR HS. : ‘ $2,500
TECHIZAT 1IS. $2,500
(DM 1,000,000 x ($0.352-$0.3500)))
/

16 Paul M. FISCHER - William James TAYLOR - J. Arthur LEER, Advanced Accounting, Second
Edition, South-Western Pub. Co., 1982, s.580.
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Yukandaki kayittan da anlasiidi@ gibi, doviz kurlarindaki hareketler, borcun
$350,000 dolara diigmesine neden olmugtur. Ortaya ¢ikan fark, déviz kandir ve techizatin

maliyetinde bir diizeltme olarak ele alimr.

31 Ocak
TECHIZAT HS. $ 1,000
YB. BORCLAR HS. $350,000
-DM1,000,000
KASA HS. $351,000
/

Amerikan firmastn (ithalatgr) bu 1,000,000 Marklik borcunu 6deyebilmek icin
gerekli Mark: elde edebilmesi igin 31 Ocakta $351,000 Dolara gereksinimi vardir. 31
Araliktaki bor¢ miktan ile vade sonunda borcu kapatmak i¢in Marka cevrilen dolar

arasindaki fark, doviz zarandir ve yine techizata iligkin bir diizeltme olarak ele alinur.
1. 2. 2. Ikili Islem Yaklasum

Ikili islem yaklagimina gére, satin alma veya satis olayi finanéman olayindan
ayndir. Iglem kar veya zararlani, dig pazarlardan satin alma veya satma gibi faaliyet
kararlanindan degil, doviz tahsilat ve ddemelerini erteleme ve doviz riskine maruz kalmaig
bor¢ ve alacaklar: riskten korumama (hedge etmeme) kararmdaﬁ dog“;ma]zctadlr.17 Bu
nedenle doviz kurlarindaki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan gerceklegsmis ve
gerceklesmemis kar veya zararlar orjinal iglemden ayn olarak kaydedilir.

Ikili iglem yaklagtminda gergeklesmemis kar veya zararlar iki sekilde ele alinabilir.
Birincisi ger¢eklesmemis kar veya zararn iglemin finansal yami tamamlanincaya kadar

ertelenmesi ikincisi ise derhal o donemin gelirinde yer alacak sekilde kaydedilmesidir.
Birinci duruma gore yevmiye kayitlar:

1 Aralik

TECHIZAT HS. $352,500

YB. BORCLAR HS. $352,500
/

17 HARIED - IMDIEKE - SMITH, s. 511.
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31 Arahk

wn
2
.:Jl
S

YB. BORCLAR HS.
ERTELENMI$ KAR HS. $2,500

/

31 Araliktaki kar ashinda gercek bir kar degildir. Odeme yapilana kadar

ger¢ceklesmemis bir kar olarak ertelenir, yani bilangoda gosterilir.

31 Ocak
YB. BORCLAR HS. $350,000
ERTELENMIS KAR HS. $ 2,500
KASA HS. $351,000
KAR VEYA ZARAR HS. $ 1,500
/

31 Ocakta ashnda $1,000 Dolarlik bir zarar sézkonusudur. Yani borcun degeri
350,000 Dolardan 351,000 Dolara yiikselmigtir. Bununla birlikte bu giris yapilmamaistir.
Fakat 2,500) Dolarlik ertelenmig kar, bor¢lar ve harcanan nakit arasindaki 1,000 dolarhik
farkla diizeltilmigtir. Boylece bir dénemin karlan gelecek dénemin zararlan ile diizeltilir ve

net miktar, borg likidite edilene kadar gelirde farkedilmez.

Ikinci duruma gére yevmiye kayatlar;

1 Aralik

TECHIZAT HS. $352,500

YB. BORCLAR HS. $352,500
/

31 Arahk

YB. BORCLAR HS. $2,500

KAR VEYA ZARAR HS. $2,500
/

31 Aralik olan bilango tarthinde Alman marki cinsinden olan yabanci parali borcun
dolar karsihig1, kurlarda meydana gelen degisme sonucunda azalmigtir. Amerikan igletmesi
bu fark: ger¢eklesmemis bir kar-zarar olmasina ragmen déviz islem kart olarak o donemin

gelir tablosuna yansitmigtir.
31 Ocuk
KAR VEYA ZARAR HS. $1,000

YB. BORCLAR HS. $350,000
YB. PARA KASAST HS. $351,000
/
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/

YB. PARA KASASI HS. $351.000

KASA HS. $351.000
/

Ashinda her iki durumda da net kar aymidir ve doviz kan olarak ele alimir. Fakat
karlarin kar veya zarar hesabina aktarilmasindaki zamanlama farklidir. Islemin vadesi
éonunda O0deme yapildifinda ortaya ¢ikan kar veya zarar, gergeklesmis bir kar veya
zarardir. Ancak iglem tarihi ile vade tarihi arasinda bilango ¢gikartildigi durumlarda doviz
kuru degigmeleri gerceklegsmemis kar veya zarar dogmasina neden olur. Gergeklesmemis
zararlar gibi gerceklesmemis karlar da gelir tablosuna yansitilacaklarindan bu durum genel
kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden bir sapma olarak nitelendirilebilir.

Ikinci duruma gére yapilan kayit sekil SFAS No.52'ye ve IAS No.21'e gore kabul
edilen yaklagimdir. Buna gore gergeklesmis islem kar veya zaran dénemin net karim
belirlemede kullanilmaktadir. Ancak iglem kar veya zaran olarak raporlanmasina iligkin
baz istisnalar da s6zkonusudur:18

-Bir yatinm yapan ve yatinm yapilan birim arasindaki uzun donemli finansman

veya sermaye nitelifinde olan ve dzkaynak yontemiyle konsolide edilerek

birlegtirilen veya muhasebelegtirilen iletmeleraras: iglemler,

-Yabanct bir girigimdeki net yatinmin ekonomik hedge'i olarak tahsis edilen ve

etkin olan iglemler,

-Belirlenebilir bir doviz taahhiidiiniin ekonomik hedge'i olarak tahsis edilen ve

etkin olan islemler.

[k iki istisna sonucu ortaya gikan iglem kar veya zararlan 6zsermayenin bir unsuru
olarak raporlanirken iigiincii istisna sonucu olugan kar veya zararlar ertelenir ve ilgili déviz
igleminin &lgiilmesinde ele ahmir. (Riskten korunma muhaseEesi)

Thracat-ithalat iglemlerine iligkin kayitlan kargilagtirdigimiz zaman déviz kurlarinda
meydana gelen degismelerin igletmenin raporlanmig gelirinde ters yonde bir etkiye sahip
oldugunu goriiriiz. Kredili olarak yapilmig bir ihracat igleminde, direkt déviz kurlarinda
meydana gelen bir artig, igletmenin doviz cinsinden alacaklarinin yerel para cinsinden

miktarini artiirken ithalat isleminde ise doviz cinsinden olan bor¢larim kargilamak igin

18 HARIED - IMDIEKE - SMITH, 5.508-509.
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gerekli olan yerel para karsihigmnin artmasina neden olacaktir. Yani doviz kurlarinda
meydana gelen artiglar nedeniyle riske konu olan alacaklarin yerel para kargihifi
‘artacagindan iglem kart ve riske konu olan borglarda ise iglem zarar ortaya gikacaktr.
Ciinkii doviz cinsinden belirtilmig borcu 6demek i¢in daha fazla yerel paraya gereksinim
duyulacaktir. Direkt doviz kurlarinda meydana gelen bir diisme de tam tersi bir etkiye

sahip olacaktr. Bu iligki agagidaki sekilde 6zetlenebilir;

BILANCO ETKISI GELIR TABLOSU ETKISI{
Riske Konu Olan  Raporlanmig
Kalemler Kalanlar Uzerindeki
Etkisi
Direkt déviz kurundaki artis:
[thalat iglemi Borg Artig Islem Zaran
Ihracat iglemi Alacak Artig Iylem Kan
Direkt doviz kurundaki azahs:
Ithalat iglemi Borg Azalig Islem kan
Ihracat iglemi Alacak Azalty Islem zaran

Isletme yonetimi iglem risk alanim elimine etmek veya yonetmek istediginde riske
konu olan aktif ve pasif kalemleri belirlemelidir. Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi
gibi riske konu olan aktif ve pasif kalemler arasinda bir denge saglanirsa iglem kar ve

zararlan birbirlerini yok edeceklerinden net islem kar veya zaran sifir olacaktir.

1. 3. islem Risk Alamnin Belirlenmesine iliskin Bir Ornek

Cokuluslu bir Amerikan bagh sirketinin Tirkiye’de faaliyette bulunan Tiirk baglh
sirketi, doviz iglemleri nedeniyle iglem risk alaniyla kars1 kargiyadir. Tiirkiye’de faaliyette
bulundugu i¢in Tiirk Lirasi digindaki para birimleriyle yapmig oldugu iglemler doviz
islemi niteligindedir ve bu iglemler déviz iglem risk alaninin dogmasina neden
olmaktadrtar.

Isletmenin bilangolarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda islem doviz risk

alanlan her bir doviz cinsinden belirlenmigtir (Ek 2).
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Islem Risk Alanlan (XX ilavesiyle):

31.12.1993 31.1.1994 28.2.1994
TL USD TL USD TL UusD
USD Itibaniyla 6,453,408 464 12,590,449 870 11,250,000 747
DEM ltibunyla  -625,869 45 -1,302,460 -90 -1,355,422 -90
HFL Itibanyla  -486,787 -35 -868,307 -60 -903,614 -60

Amerikan Dolan itibanyla olan varliklar yiikiimliiliiklerden fazla oldugundan Dolar
itibartyla iglem risk alam pozitif degere sahipken Alman Marki ve Hollanda Florini
acisindan ise doviz yiikiimliilikler daha fazla oldugu i¢in negatif olarak goziikmektedir.
Islem risk alanlart her bir para birimi itibariyla yukanidaki sekilde belirtilmekle birlikte
isletme iglem risk alanlarimi yonetmek istediginde bu net tutarlar iizerinden hareket
etmemelidir. Ornegin, bilango tarihinde Amerikan dolan cinsinden olan varliklarin dolar
cinsinden olan yiikiimliilikkleri agan kismi iglem risk alaninin dogmasina neden olur.
Ancak her bir iglemin vadesi birbirinden farkl olacagindan bu iglemlerin kar veya zarara
etkileri de farkli dénemlerde olacaktir. Dolayisiyla igslem risk alanini yonetmek isteyen
igletmeler bu noktaya dikkat etmeli ve riske maruz net rakamdan hareket etmemelidirler.
Islem risk alan1 belirlenirken sadece bilangoda yer alan iglemlerden hareket etmehin de
yamltict olacagi, bunlara ilaveten beklenen ve taahhiit edilen iglemlerin de islem risk
alanimn belirlenmesinde dikkate alinmas: gerektigi ileri siiriilmektedir. Islem risk alanimn
beklenen, taahhiit edilen ve mevcut iglemlere iligkin nakit akiglarinin her bir para birimi
itibariyla belirlenerek daha sonra bunlarin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasi yoluyla
belirlenmesinin dogru olacag belirtilmektedir. Ancak biz bu verilere ulasamadigimiz i¢in

sadece bilan¢odan hareketle iglem risk alanini belirleyebildik.
2. CEVRIM (MUHASEBE) RISK ALANI

Bagl sirketleri veya branglarn aracilifayla diinya ¢apinda faaliyette bulunan
isletmelerin konsolide finansal tablolar hazirlayabilmeleri igin kendi finansal tablolar ile
bagh girket finansal tablolarinin tek bir para birimi cinsinden ifade edilmesi gerekir.
Sadece ayni para birimi ile ifade edilmig finansal tablolarin konsolidasyonu anlamli
sonuglar verecektir. Bu nedenle ¢evrimin ilk nedeni konsolide tablolar hazirlamak

gereklilifi olmaktadir.
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Diger taraftan bagh sirketlere iligkin performans degerlemesinin yapilabilmesi igin
bagimsiz yasal bir kigilife sahip olan bagls sirketlerin finansal tablolannin ana iilke para
birimine ¢evrimi gerekli olmaktadir. |

Uluslararasi yatinm faaliyetlerinin biiyiiyen miktari, bir lilkede bulunan bagimsiz
bir igletme hakkinda diger iilkelerdeki ilgililere muhasebe bilgilerini verme gereksinimini
artirmagtir. Ornegin, bir igletme, hisse senetlerinin uluslararasi hisse senetleri
piyasalarinda listelenmesini istedifinde, dier bir girketi edinme veya joint-venture
diigiindiigiinde veya daha basit bir sekilde yabanci iilkelerdeki hissedarlara finansal
pozisyonu ve taaliyet sonuglan hakkinda bilgi verme istegi duydugunda finansal tablolarin
bagka bir para birimi itibartyla itade edilmesi gercksinimi dog’;ar.19

Genel olarak ¢evrim, bir para birimiyle ifade edilmis olan hesaplarin diger bir para
birimi cinsinden ifade edilmesidir. Doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliklere sahip olan
igletmeler bilangolarim hazirlarken bilango tarihinde sahip olduklari bu varlik ve
yiikiimliiliiklerin kendi dilke paralari cinsinden degerini bilmek isteyeceklerdir. Yabanci
bagh sirketleri, branglart veya birimleri olan ¢okuluslu igletmeler ise bu birimlerin
| faaliyetlerine iligkin sonuglar1 biraraya getirmek iizere konsolide finansal tablolar
hazirlamak gereklilifini duyarlar. Bu nedenle bagl girket, brang veya birimlerin faaliyette
bulunduklan iilkenin yerel parasi cinsinden hazirlamig olduklar finansal tablolarin ana
sirketin raporlama parasina ¢evrilmesi gerekir. Cevrim risk alam varlik, yiikiimliilik ve
faaliyet sonuglarimin finansal raporlama amaciyla Onceden belirlenmis muhasebe
kurallarina gore yerel para birimine ¢evrilmesi nedeniyle do{;ar.20

Raporlama ve konsalidasyon amaclartyla bagh sirketlerin finansal tablolanini ana
sirketin raporlama parasina ¢evirmeleri sirasinda doviz kurlarinda bir 6nceki raporlama
donemine gore bir defismenin olmasi ¢evrim riskini ortaya ¢ikartmaktadir. Bagh sirketin
bilangosunun anagirketin para birimine ¢evriminde kullamilan déviz kurundaki
dalgalanmanin bir sonucu olarak bir ¢evrim kar ya da zarar1 dogma olasilig1 ¢cevrim risk
alamnt ortaya ¢rkartir. Déviz kurlarimin stirekli olarak sabit olmadig dalgah déviz kuru
sistemi veya rejimi nedeniyle firma, ¢evrim (muhasebe) risk alaniyla kargt kargiya

kalacakur. Clinkii, déviz kurlarindaki degisiklikler, ¢evrimden sonra firmanin riske maruz

19 CHOI - MUELLER, s.111.
20 MARTIN, .33
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kalan pozisyonlariin muhasebe degerini degigtircceklir.zl Cevrim risk alani, igletmenin
kendi parasi biriminden bagka bir para birimi itibariyla gosterilen aktif, pasif ve gelir
akimlarina sahip oldugunu gosterir.

Finansal tablolar tarihi kurlar tizerinden ¢evrildiginde herhangi bir ¢evrim fark:
ortaya ¢ikmayacaktir. Ancak ¢evrim sirasinda cari kurlarin kullanilmasi ¢evrim kar veya
zararlarinin dogmasina neden olacaktir. Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar,
cari kurlann tarihi kurlardan farkli olmasina yol agacak, bu da igletmenin gergeklesmis bir
kar ve zarar olmayan ¢evrim kar veya zaranyla kars: karsiya kalmasina neden olacaktir.
Gerg¢eklesmemis kar veya zararlar olan ¢evrim kar veya zararlanyla ilgili olarak direkt
nakit akigi yoktur. Ancak varliklar satildifinda veya yiikiimliiliikler 6dendifinde gergek
anlamda bir kar ya da zarar sdzkonusu olur. Islem ve ¢evrim risk alanlaninin él¢ililmesinde

kullanilan yontemlere iligkin tistiinliik ve yetersizlikleri agsagidaki tabloda 6zetleyebiliriz.

USTUNLUKLERI YETERSIZLIKLERI
CEVRIM RISK ALANI
Biitiin igletmeler i¢in ve her zaman Esnek degil. Farkli durumlara uygulanmaz.
tutarh

Tarihi kayitlar cari durum icin uygun olmaya-
bilir. Yonetimin cari duruma iligkin analizini
giizardi eder.

Nesneldir, tarihi kayitlara dayanir.
Hesaplanmasinda 0znel deZerlemeler

gerektirmez,
Defter de@erinin geleneksel hesaplanini Defter deZerinden biiyiik 6l¢iide farkh olabilen
ile tutarhidir. ekonomik degeri gbzardi eder.
ISLEM RISK ALANI
Gelecekteki nakit akiglarma, ekonomik Déviz iglemlerinde yer almayan fakat ekono-
degere iligkin degiskene dayanir. mik deger yaratan gelecekteki nakit akiglari-
m gizard: eder.
Nesneldir. Bilinen gelecekteki diviz Déviz kuru dalgalanmalarinin faaliyetler iize-
iglemleri {izerinde yogunlagir. rindeki etkilerinin yonetim tarafindan deger-

lendirilmesini gdzardi eder.

KAYNAK: OXELHEIM, s. 65.

TABLO 1. Geleneksel Déviz Risk Alanlarim Olgme Yontemlerinin Degerlemesi

21 Jongrnoo Jay CHOIL, “A Maodel of Firm Valuation with Exchange Exposure”, Journal of

International Business Studies, Summer 1986, s.154.
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Déviz ¢evrimleri ile ilgili problemlerin ¢ogu, ¢evrim siirecinde kullanilan ddviz
kurlarinin sabit kalmamasindan dolay: ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kurlarinin sabit
kalmamasi ii¢ farkh ¢evrim kurunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlardan birincisi finansal
tablonun hazirlandig tarihte gegerli olan cari (current) kur, ikincisi finansal varlifin elde
edildigi veya borcun olugtugu tarihte gegerli olan tarihi (historical) kur ve sonuncusu da
ortalama kurdur.Déviz kurlarindaki degigsmeler, ¢evrim sonucunda igletmenin net defter
degerinin defigmesine neden olacakur.

Biitiin bu nedenlerle finansal tablolarin ¢evrimi sirasinda hangi ¢evrim yonteminin
kullamlacaf1 ve ortaya ¢ikan ¢evrim kar veya zararinin nasil muhasebelestirilecegi
konulari, ¢evrim sirasinda muhasebecilerin kargilagtiklari en ¢nemli iki konuyu

olugturmaktadir. Bu nedenle ncelikle ¢evrim yontemleri agagida kisaca ele alinacakur.
2. 1. Finansal Tablolarin Cevriminde Kullanilan Yontemler

Cevrim siirecinde, bilango ve gelir tablosunda yer alan tim hesaplar uygun doviz
kurlan kullamlarak raporlama parasi cinsine gevrilir. Boylece belirli bir para birimi
cinsinden hazirlanmig olan finansal tablolarin diger bir para birimi cinsinden ifade edilmesi
saglanmig olur. Bilaﬁgo ve gelir tablosunun ¢evrimi sirasinda bu tablolarda yer alan
kalemlerin hangi doviz kurlar tizerinden ¢evrilmesi gerektigi muhasebecilerin kargilagtig
Onemli sorunlardan birisidir.

Finansal tablolarda yer alan unsurlar tarihi kur lizerinden ¢evrildigi zaman, doviz
kurlarinda meydana gelen degigsmeler, bu unsurlarin gésterilmis oldugu miktarlar:
degistirmeyecektir. Fakat, cevrimde cari kurlar kullamildiginda, d6viz kurlarinda meydana
gelen degismeler nedeniyle varlik ve yiikiimliliklere iligkin raporlanmig defter degerleri
degisecektir. Bu yiizden cari kurdan ¢evrilmesi gereken varlik ve yiikiimliilikler, riske
maruz varlik ve yilikiimliiliikler olarak adlandirilir.2? Kullanilacak olan déviz kurunun
se¢imi esas alinan ¢evrim yontemine gore degisecektir. Bu nedenle ¢evrim yontemleri

kisaca ele almacaktir.
2. 1. 1. Cari-Cari Olmayan Yintem

Cari-cari olmayan yénteme gore cari varliklar ve cari yiikiimliilikler, bilango

22 HOUSTON, 5.26.
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tarihindeki cari déviz kuru tizerinden, cari olmayan varlik ve yiikiimliiliikler ile 6zsermaye
tarihi déviz kurlarindan yani varligin elde edildigi veya yiikiimliiliiklerin olustugu tarihteki
doviz kurlan iizerinden gevﬁlir.23

Gelir tablosu unsurlart genellikle gelir tablosunun ait oldugu donemin ortalama
déviz kuru lizerinden ¢evrilir. Bununla birlikte cari olmayan varliklarla (amortisman gibi)
ve cari olmayan uzun donemli yiikiimliiliiklerle ilgili (borg iskontosunun amortizasyonu
gibi) gelir ve gider unsurlan, ilgili bilango kalemlerinde oldugu gibi ilgili varlik veya
yiikiimliligiin olugtugu tarihteki doviz kuru {izerinden (;c:vrilir.z4

Bu yonteme gore, yalmiz cari varliklar ve cari yiikiimliilikler cari kur iizerinden
cevrilecegi icin sadece bu unsurlar déviz riskine maruz kalacaklardir. Yani doviz
kurlarinda meydana gelen deismeler nedeniyle sadece ¢aligma sermayesi kalemlerinde
doviz riskinin ortaya ¢ikacagi diigiiniilmektedir. Ciinkii, cari olmayan varhk ve
yiikiimlilikler, tarihi kur dizerinden g¢evrilecefinden, doviz kurlarinda meydana gelen
degismelerin etkisi bu kalemlere yansitilmamisg olacak ve dolayisiyla déviz riskine maruz
kalmayacaklardir.

Bu yaklagimin en zayif taraf1, stoklara ve uzun vadeli borglara iligkin tutumdur.
Ormegin, dénen varlik olarak nitelendirilen stoklar, cari maliyetleri iizerinden gevrilecekdir,
bu da genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden bir sapma demektir.2® Genellikle sabit
varliklarin finansmaninda kullanmilan uzun vadeli borglar bu ydnteme gore tarihi
maliyetlerden ¢evrilirler. Uzun vadeli bor¢lanin ddenmesi sirasinda gergeklesen kar veya
zararlann gelir etkisi oldukga biiyiik olabilir.20 Ciinkii tarihi kurlar tizerinden ¢evrildikleri

i¢in gergeklesmemis kar veya zararlar olugtuklan donemde kayitlara yansitilmamaktadar.
2. 1. 2. Parasal-Parasal Olmayan Yintem

Parasal-parasal olmayan yonteme gore, parasal varliklar (nakit, menkul kiymetler,

23 ARPAN - RADEBANGH, s.127.

24 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.246.

25 putrick R. DELANEY - Burry J. EPSTEIN - James R. ADLER - Michael F. FORAN, GAAP,
Interpretation and Application of Generally Accepted Accounting Principles, 1989 Edition
John Wiley and Sons Inc., 1989, 5.576.

26 Benjamin §. NEUHAUSEN, “Accounting Standards: A Framework”, Management of Currency

Risk, Volume 11, Edited by Boris ANTL, Euromoney Pub., London, 1989, s.75.
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kisa ve uzun vadeli alacaklar) ile parasal yilikiimliiliikler (kisa ve uzun vadeli borglar)
bilango tarithindeki cari kurdan ¢evrilirken parasal olmayan varlik (stoklar, sabit varliklar)
ve yiikiimliliikler tarihi kurlar izerinden cevrilir.?’

Bu yinteme gore, doviz kurlarindaki degigme riskinden dolay1 firmanin ¢evrim
risk alani, net parasal unsurlarla sinirhidir. Parasal unsurlar cari kurdan gevrilirler ve
muhasebe bakig acisina gore doviz risklerine maruz kalirlar.28

Gelir tablosu unsurlar1 o dénemin ortalama doviz kuru iizerinden gevrilir. Fakat
parasal olmayan varlik ve yiikiimliiliiklerle direkt iligkisi olan satilan malin maliyeti ve
amortisman gibi unsurlar, ilgili tarihi kur tizerinden gevrilir.29

Varlik ve yiikiimliiliklerin, parasal ve parasal olmayanlar seklinde ayrilmas: bir
muhasebe yonteminden ¢ok bir siniflama sorunudur ve biitiin kalemler parasal veya
parasal olmayan geklinde smiflandinlamayabilir. Bu durumda &znel degerlendirmelere

gitmek geredi c‘lo‘{zabilir.30
2. 1. 3. Zaman Faktiriine Dayali Yintem (Temporal Yontem)

Zaman faktdriine dayali yontem (temporal ydntem), parasal-parasal olmayan
yontemin degistirilmis bir seklidir. Zaman faktdriine dayali yaklasima gére ¢evrim,
degigtirme siirecinin (verilen bir degerin yerine koyulmasi) bir Sl¢limiidiir. Bu, dl¢limii
yapilmig bir unsurun nitelifini degigtirmek igin kullanilmaz; sadece Olgme birimini
degistirebilir. Ornegin, hesap kalanlarinin ¢evrimi onlarin gergek degerlerini degil, bu
unsurlann 6nceden gosterilmis oldufu para birimini yeniden belirler. Biittin gelir tablosu
olaylari ve bilango kalemleri ya ge¢mis iglemler olarak (stoklar, sabit kiymetler, hisse
senetleri, amortisman gideri, S.M.M. gibi) ya da gelecek iglemler olarak (nakit alacaklar,
kisa vadeli borglar gibi) nitelendirilirler.3! Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore

nakit varhiklar, bilango tarihinde sahip olunan miktar itibari ile 6lgiiliir. Alacaklar ve

27 EITEMAN-STONEHILL - MOFFETT, s.245.

28 EL-REFADI, s.21.

29 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.245.

30" DELANEY ve Digerleri, s.576. ,

31 Thomas SELLING - George H. SORTER, “FASB Statement No.52 and its Implications for
Financial Statement Analysis”, Financial Analysts Journal, May-June 1983, s.65.
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borglar, gelecekte elde edilmesi veya 6denmesi beklenen miktarlarda belirlenirler.

Finansal tablolara piyasa degerinden taginan tiim parasal varlik ve yiikiimliiliikler
ile parasal olmayan varlik ve yiikiimliiliikler bilango tarihindeki cari kur iizerinden
anagirketin para birimine gevrilirler. Tarihi maliyetlerden taginan varhklar ve 6zkaynaklar,
iglemlerin olugtugu tarihteki kurdan (tarihi kur) ¢evrilir. Piyasa veya maliyet degerinden
diigiik olaniyla taginan varliklar ise anagirketin parasi itibariyla piyasa veya maliyet
degerinden diigiik olaniyla yer alrlar.3? Gelir tablosu kalemleri, raporlama dénemindeki
ortalama kur iizerinden cevrilir. Ancak tarihi maliyetleriyle bilangoda yer alan kalemlerle
ilgili sanlan mahin maliyeti, amortisman gideri gibi unsurlar tarihi kurlardan gevrilir.33

Tarihi maliyetlerle degerleme yapildiginda zaman faktoriine dayal: ydnteme gére
¢evrim prosediirii, parasal-parasal olmayan yontem tarafindan yerine getirilen prosediirle
ayni olacaktir. Eger yerine koyma maliyeti, piyasa degerleri veya iskonto edilmig nakit

akiglar1 gibi diger varlik degerleme yontemleri esas alinmigsa ¢evrim prosediirii de farkh

olacaktir.3
2. 1. 4. Cari Kur Yontemi

Cari kur yontemine gore 6zsermaye harig tiim bilanco kalemleri bilango tarihindeki
cari kurdan gevn’lir.35 Bu y6ntemin temeli, yabanci bagh sirketin ana sirketten ayr ve
faaliyet bagimsizlig1 olan bir igletme oldugu goriisiine ve net yatinm kavrami esasina
dayamr.3® Igletmenin tiim varlik ve yiikiimliiliikleri cari kur iizerinden cevrilecegi igin
doviz kurlarinda meydana gelen degismeler, tiim varlik ve yiikiimliiliiklerin ¢evrilmig
degerlerini etkileyecektir. Bu durumda sadece varhiklann yiikiimliiliikleri agan kismi yani
net varliklar doviz riskine maruz kalacpktir.

Amortisman giderleri ve satilan malin maliyeti de dahil olmak iizere gelir

tablosunun tiim kalemleri, olugtuklary tarihteki doviz kurlanindan veya donemin agirhiklh

32 NEUHAUSEN, s.75.
33 SHAPIRO, s.225.
34 CHOI - MULLER, 5.129-130.

35 Mariene BRANKOVIC - Jeff MADURA, “Effect of FASB Statement No: 52, on Profitability
Ratios”, International Journal of Accounting, Vol.25, 1990, s.20.

36 DELANEY |ve Digerleri, 5.577.
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ortalama déviz kurundan gevrilirler. Odenen kar paylar, 6demenin yapildigs tarihteki kur
tizerinden ge\fxilil'lcr.37

Yabanct bagh girket hakkinda saglanan bilgiler, baglh sirketin faaliyette bulundugu
¢evrede (ekonomik, yasal ve politik) yaratilan iliskiler ve sonuglarla aym olur.3® Yani
yabanci baglt sirketin ¢evrilmemis bilangolarinda yer alan bazi kalemler arasindaki
Oonemlilik arzeden iligkiler ve oranlar, ¢cevrimden sonra hazirlanan bilangoda da ayni
olacaktir. Ornegin, briit kar marj1, cari oran, asit-test oram ve borglarin sermaye oran
gibi.

Varliklarin edinildigi veya yiikiimliiliiklerin olugtugu tarihteki doviz kuru yerine
cari doviz kurunun uygulanmast nedeniyle ortaya ¢ikan ¢evrim diizeltmeleri, yabanci bagh
sirketin ¢evresindeki kar veya zaran gistermez. Cevrim diizeltmeleri, bagh sirketlerin
faaliyet veya finansal aktiviteleriyle ilgili olmayan faktorler nedeniyle ortaya glkm1§t1r.39
Bu yaklagima gore, diviz olarak gosterilen yiiktimliiliikler, ddviz olarak belirtilen hasilat
yaratan varhiklarin satin alinmasinda kullanilirlar ve bu varliklar, déviz kurlarinda
meydana gélcn degisikliklerden dolayr yiikiimliiliiklere karg1 bir hedge olarak gorev
yaparlar. Bununla birlikte net varliklar veya varliklarin yiikiimliilikleri agan kismi, doviz
riskinden etkilenecektir ve bu etki, ana girket tarafindan tamnacaktir. 40

Yabanci baglt sirketin bilangosunda tarihi maliyetler tizerinden o6lgiilen varlik ve
yiikiimliiliikler, cari doviz kuru iizerinden c¢evrilir ve ana sirketin varlik ve
yikiimliiliikleriyle birlegtirilerek konsolide tablolar hazirlanirsa tarihi maliyet muhasebe
sisteminden ayrilinmig olunur.4! Bagh girketlerin tarihi maliyetlere gore hazirlanmig
finansal tablolar cari kurdan ¢evrildifinde ortaya ¢ikan sonug, ne gegmis nakit akiglarinin
anlamli bir supusunu ne de gelecekteki nakit akiglarinin giivenilir bir tanimini
gtistt:rmcktcdir.42 Bu anlamsiz kalanlarin, ana girketin hesaplariyla konsolide edilerek,

¢cevrimin etkilerjnin daha karmagik hale gelmesine neden olunur.4?

37 EITEMAN -|STONEHILL - MOFFETT, s.245.
38 DELANEY ve Digerleri, s.577.

3% EL.REFADI] 5.23.

40 DELANEY ve Digerler, s.577.

41 EL.REFADI, s.24.

42 BRANKOVIC - MADURA, s.21.

43 GELLING - SORTER, s.64.
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2. 2. Cevrim Kar veya Zararlarimin Muhasebelestirilmesi

Cevrim yontemlerinin hangisi kullamlirsa kullamlsin, doviz kurlan degistigi zaman
¢evrim sonucunda déviz kar veya zaran ortaya ¢ikacakur. Bu kar veya zarar, nakdi olarak
olusan bir kar veya zarar degildir; muhasebe siireci tarafindan Olgiilen degerleme
sekillerinde bir degigikligi yansxur.44 Cevrim sirasinda bu tiir kar veya zararla ilgili bir
nakit akis1 olmamaktadir. Belirli bir iglemin 6deme veya tahsilat tarihinde beklenen iglem
kar veya zararimi temsil etmektedir. Bu yiizden ¢evrim kar veya zararlan, ger¢eklesmemig
kar veya zararlardir. 4

Gergeklesmemig bir kar veya zarar olan ¢evrim kar veya zararinin donem karina
yansittimasinin mt yoksa kar veya zarar gergeklesene kadar bekletilmesinin mi daha uygun
olacagi konular1 ¢evrim kar veya zarartnin muhasebelestirilmesinde karsilagilan
sorunlardir. Ayrica ¢evrim sirasinda kullanilacak doviz kurunun se¢imi, ¢evrim kar veya
zararinin biiyiikliiglind etkileyecektir. En biiyiik ¢evrim kar veya zarari cari kur yontemi
kullanildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii cari kur yonteminde 6zkaynaklar boliimiiniin
diginda kalan tiim varhik ve yiiktimliliikler riske maruz k‘al‘maktadu‘. Bu yiizden uygun
¢evrim yontem ve kurunun belirlenmesi 6nemli noktalardir.

| Cevrim siirecinden kaynaklanan kar veya zararlar ya bilangoda ya da gelir
tablosunda raporlanabilir.

Bilangoda raporlams sekli:

-Gelir tablosunda hig yer vermeksizin bilangoda bir kargilik hesabinda géstermek,

Gelir tablosunda raporlanig gekli:

-Gelir tablosunda arizi bir kalem olarak gistermek ve

-Gelir tablosunda faaliyet gelirinin bir unsuru olarak rapor etmek.

Kullanilan ¢evrim yontemine gore ve ilkelerdeki yasal kural ve genel kabul
gormiig muhasebe standartlarina gore ortaya ¢ikan ¢evrim kar veya zarar bu i¢ sekilden
birisi uyarinca raporlanacaktr.

Doviz kurlarmdaki degigmeler nedeniyle finansal tablolarin ¢evrimi sirasinda

ortaya ¢ikan bu kar veya zarar, gergek anlamda bir kar veya zarar olmadig igin, o

44 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s.247.
45 HOUSTON, $.25.
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donemin karma yansitilmaksizin bilangoda 6zkaynaklar grubunda bir kargilik hesabinda
gosterilebilir. SFAS 52'ye gore ¢evrimde cari kur yontemi kullanildiginda ¢evrim kar
~veya zararlari yabanci bagl sirket kismen veya tamamen likidite edilinceye kadar yani
fiilen realize olana kadar ayn olarak &z kaynaklar grubunda "Birikmis Cevrim
Diizeltmeleri” adi altinda gosterilir.46 Cevrim kar veya zararlan bilangoda 6zkaynaklar
grubunda bir karsilik hesabinda gésterilerek dénemin karina yansitilmadig igin kar rakami
doviz kurundaki degismelerden etkilenmeyecek ve dagitilmamig karlar ¢evrim kar veya
zarann igermeyecektir. Ancak, bilangoda ¢zkaynaklar grubunda yer aldif i¢in igletmenin
Ozkaynak yapisim ve buna bagh olarak da borg/6zkaynak gibi oranlanim etkileyecektir.

Cevrim kar veya zararmin karmn bir pargast oldugu diisiintilerek dénem karina
yansitilmast durumunda ana girketin donem kar, ¢evrim kar veya zararindan direkt olarak
etkilenecektir. Bu durum, ana sirketin raporlanmig karlarinda degiskenlife neden
olacaktir. FASB’1n 52 Nolu standardina gore ¢evrimde eder zaman temeline gore veya
parasal-parasal olmayan ¢evrim yoOntemleri kullaniliyorsa ¢evrim kar veya zaran
anagirketin konsolide gelir tablosunda raporlanacakur.

Cevrim kar veya zararinin belirlenme ve muhasebelegtirme geklinin yonetsel agidan.
etkileri olduk¢a dnemlidir. Ciinkd wygulanan ¢evrim yontemine gore ¢evrim kar veya
zararinn biyiikligl degisecektir. Bu ¢evrim kar veya zararinin bilangoda m1 yoksa gelir
tablosunda mi yer alacag anagirketin raporlanmig karlarim veya ortaklarin 6zsermaye
tizerindeki haklanim degigtirecektir. Eger yonetim yabanci paramin deger yitirecegini
diistinliyorsa riske maruz kalmig net varliklanim azaltarak ¢evrim (muhasebe) risk alanim
minimize edebilir. Yabanci paranin defer kazanacafini diigiindiifiinde ise riske maruz net

varliklanni artirarak ¢evrim kan saglayabilir.

2. 3. Finansal Tablolarin Cevriminde Esas Olan Muhasebe Standartlan

Uluslararast faaliyetlerin giderek daha karmagik hale gelmesi ve uluslararas: para
sistemindeki degisiklikler nedeniyle ¢evrim muhasebesi uygulamalan konusunda
muhasebe standartlan da bu degigikliklere kogut olarak degisiklik gostermektedir.

Uluslararasi alanda faaliyet gosteren igletmelerin finansal tablolart hazirlama ve

yayinlamast konusunda kargtlaguklan giigliikleri gidermek iizere hazirlanan "Uluslararasi

46 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, 5.247.
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Muhasebe Standartlan” ile uluslararast muhasebe standardizasyonu amaglanmaktadir.
Uluslararas: Muhasebe Standartlari Komitesi tarafindan hazirlanan "Déviz
Kurhnndaki Degisikliklerin Etkileri Igin Muhasebe" adli 21 nolu standart (JAS 21) déviz
islemlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarin ¢evrimi konusunda uyulacak
ilkeleri belirler. Bu konuda baz iilkelerdeki standartlar agagidaki gibidir:
-Amerika Birlegik Devletleri'nde 1982 yilindan itibaren uygulanmaya baglanan
"Ddviz Cevrimleri” adh 52 nolu standart (SFAS 52);
-Ingiltere'de 1984 yithindan beri uygulanmakta olan "Déviz Cevrimleri" adli 20
nolu standart (SSAP 20)) ve
-Avrupa toplulugunda muhasebe konusunda uyumlagtirmalara yonelik olarak
hazirlanan 4 ve 7 nolu yénergeleri ¢evrim ve konsolidasyon konusunda hiikiimler

icermektedir.
2. 4. Finansal Tablolarin Cevrimine Iliskin Bir Ornek

Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve bir Amerikan ¢okuluslu igletmesinin Tiirkiye bagh
sirketi olan igletmenin finansal tablolarinin ¢evrimi ve risk alanlarinin belirlenmesi bir
drnek olarak ele ahnmigtir. Adinin belirtilmemesi koguluyla incelemelere izin veren bu
isletme hem diinya capinda hem de Tiirkiye’de oldukga iyi bilinen biiyiik bir iiretim
1gletmesidir.

Bir Amerikan ¢okuluslu igletmesinin baglh girketi oldufu igin anagirkete
gonderilecek finansal tablolarin hzizn‘]anlln asinda ve ¢evriminde Amerika’da gegerli olan
Finansal Muhasebe Standartlan dogrultusunda hareket edilmektedir. Finansal tablolarin
cevriminde FASB’1n 52 Nolu Déviz Cevrimleri konusundaki standardina uygun
davramlmaktadir.

Tiirkiye’deki bagh girket finansal tablolarini her ay sonu itibariyla anagirkete
génderdigi i¢in her ay sonunda ara bilango ve gelir tablosu ¢ikartilarak bunlar anasirketin
raporlama parasina ¢evrilmektedir.

52 Nolu standarda gére, bagh sirketin faaliyette bulundugu iilkede son ii¢ yilin
kiimilatif enflasyon orant %100 veya tizerindeyse (hiperenflasyonist ortam) bagh girketin

fonksiyonel parasi, anagirketin raporlama parasi, yani Amerikan Dolandir. Bu nedenle
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Tirkiye’deki bagh girket, finansal tablolarini anagirketin raporlama parasina ¢evirirken
Zaman Temeline Gore Cevrim Yontemini kullanmalidtr.

Bu yonteme gore, bilangoda sabit kiymetler ve 0zsermaye kalemleri tarihi
kurlardan ¢evrilirken stoklar (bilangoya yerine koyma maliyetinden tagindig igin) ve diger
bilanco kalemleri de bilango tarihindeki cari kurdan gevrilmektedirler. Bu durumda sabit
kiymetler ve dzsermaye kalemleri digindaki tiim unsurlar déviz riskine maruz kalmaktadir.

Gelir tablosunda ise tarihi kurlardan ¢evrilen sabit kiymetlere iliskin amortismanlar
ilgili sabit kiyymete iligkin tarihi kurlardan ¢evrilirken diger tiim hasilat ve gider unsurlar
gelir tablosunun ait oldugu doneme iligkin ortalama kurdan gevrilmektedirler.

Tiirk Lirasy Amerikan Dolan déviz kurundaki degisiklikler bilango tarihindeki cari
kurdan cevrilen kalemler nedeniyle bir ¢evrim kar veya zararinin dogmasina neden
olmaktadir. Igletmenin dovize bagh islemleri oldugu i¢in islem doviz risk alamyla da
karsilagmaktadir. Islem doviz kar veya zararlan Tiirk sirketinin gelir tablosunda yer
alirken ¢evrim nedeniyle dogan ¢evrim kar veya zararlari Amerikan anagirketinin
konsolide gelir tablosunda raporlanmaktadir. Ciinkii daha dnce de belirttigimiz gibi
Tiirkiye’de son ti¢ yilin kiimiilatif entﬁmyon orant % 100’{in iizerinde voldugundan 52 Nolu
Standarda gére ¢evrim kar veya zararlari, anagirketin konsolide bilangosunda
Ozsermayenin bir unsuru olarak degil de konsolide gelir tablosunda raporlanmalidir. Bu
durum, konsolide gelir tablosu donem kar veya zararinin, bagh girketin ¢evrim kar veya
zararindan etkilenmesine neden olmaktadir.

Tiirkiye’deki bagh sirketin bilangosunu anagirketin raporlama parasina ¢evirmesi
sonucu ortaya ¢ikan ¢evrim (muhasebe veya bilango) risk alani agagida gosterilmektedir.

[lgili finansal tablolar ve ¢evrime iligkin esaslar ekte verilmigtir.
Cevrim Risk Alanlan (000 Ilavesiyle):

31.12.1993 31.1.1994 28.2.1994
TL usbh TL USD TL usb

Riske Maruz Varhklar
Donen Varliklar 85,910,983 6,181 93,537,454 6,464 101,318,413 6,728
(-)Riske Maruz Yiikiim.
Kisa Vadeli Yiikiim. -38,651,324 -2,781 -43549966 -3,010 -47,880,657 -3,179
Net Riske Maruz Var.
(Cevrim Risk Alam) 47,259,659 3400 49,987,488 3,455 53,437,756 3,548
Ddéviz Kuru 13,900 14,470 15,060



53

Finansal tablolarin ¢evrimi zaman temeline goire ¢evrim ydntemi uyarinca
yapildiginda 31.12.1993 tarithinde déviz riskine maruz kalan net varhklar yani ¢evrim risk
alam TL47,259,659,000 ve USD3,400,000; 31.12.1994 ve 28.12.1994 tarihlerinde de
sirasiyla  TL49,987,488,000, USD3,455,000 ve TL53,437,756,000,
USD3,548,000"dir. Isletme ¢evrim risk alanini yonetmek istedifinde riskten korunmasi
gereken tutarlar bu tutarlar olmaktadir.

Déviz kurlarinda meydana gelen degismeler sonucunda igletme ¢evrim zarariyla
kargilagmistir. Cevrim zarart 31.12.1993 tarihinde USD108,000 iken 31.1.1994 ve
28.2.1994 tarihlerinde sirasiyla USD102,000 ve USD99,000 olarak gergeklesmistir
(Ek3).

II. DOVIZ RISK ALANLARININ EKONOMIK ACIDAN
BELIRLENMESI

Uluslararas: ekonomik gevre, degisken doviz kurlan tarafindan tamimlanmakta ve
satin alma giicii paritesinden ¢ok sik ve devamli sapmalar ortaya ¢ikmaktadir. Gergek
doviz kurlarmdaki degisiklikler, biiyiik boyutlarda olabilmektedir. Gittik¢e artan tirlin
piyasalari, uluslararasi rekabet tarafindan belirlenmektedir. Bunun sonucu olarak
ckonomistler ve igletme yoneticileri ger¢ek doviz kurlarinin kiiresel rekabetteki etkisini
belirlemeye giderck daha fazla 6nem vermeye ba§1am1§lard1r.47 Isletmeler agisindan,
doviz kurlarnindaki degismelere kosut olarak, uluslararas: veya kiiresel rekabetle nasil
miicadele edilecegi konulari oldukga hiiyiik bir 6neme sahip olmaktadar.

Ekonomik doviz riski, doviz kurlarinda meydana gelecek degisikliklerin firma
degerinde yaratacafi potansiyel degigikliklerle ilgilidir.48 Firma degeri gelecekte
beklenen nakit akiglarimin bugiinkii degeriyle olgiildiigiinden ekonomik ddviz risk alam
(economic exposure veya operating exposure), firmanin beklenen nakit akiglarinin net
simdiki degerinin, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmeyen degismeler nedeniyle

o . { . . e . . . .
degigmesi olarak da tamimlamr.4? Yani ckonomik doviz risk alani, déviz kurlarindaki

47 Timothy A. LUEHRMAN, “The Exchange Rate Exposure of a Global Competitor”, Journal of
International Business Studies, Sccond Quarter 1990, §.225.

48 GLOBERMAN, §.223.
49 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s.1%5.
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beklenmeyen degigikliklerinin uluslararast faaliyette bulunan firmalarin beklenen gelecek
nakit akiglannm net bugiinkii degeri tizerindeki etkileriyle ilgilenir.

Firmanin muhasebe kaynlarmduﬁ yararlanarak ekonomik risk alanini kesin ve agik
bir gekilde dlgmek pek olasi degildir. Ciinkii uluslararas: faaliyette bulunan firmalarin
yabanci para cinsinden varlik ve borglarinin (yiikiimliiliiklerinin) ¢evrilmig degerlerindeki
degisiklikler, firmamn ¢esitli bagh sirketlerinin uzun donemli nakit akiglarindaki
degisikliklere tam olarak uymuyubilir.50 Cilinkii muhasebe bilgileri doviz kuru
degigikliklerinin igletme iizerindeki tiim etkilerini gostermez. Bu yiizden ddviz
kurlarindaki degigikliklerin uzun dénemdeki karlilik lizerindeki etkileri bilangodan elde
edilemez.

Ekonomik risk alanin belirleme ve dlgme siireci oldukga karmagik ve tanimlanmast
gii¢ olan bir siiregtir. Bu nedenle bir¢ok igletme, sadece ¢evrim ve iglem risk alanlarim
belirleyerck ekonomik risk alanini gézardi etmektedir. Fakat doviz kurlanindaki
degismelerin uluslararas: faaliyette bulunan igletmelerin beklenen nakit akiglar: {izerinde
nasil bir etki yaratacai izerinde duruldugu igin ekonomik risk alani ¢evrim ve iglem risk
alanindan ¢ok daha genis boyutludur.

Ekonomik risk alani igletmenin uzun dénemde geleceginin daha saglikhi olmast igin
islem ve ¢evrim risk alanlan tarafindan neden olunan degisikliklerden ¢ok daha fazla
onemli olmakla birlikte keyfi olarak secilen bir zaman dilimindeki beklenen nakit
akiglarinin tahminine dayandifi icin biiyiik Ol¢iide 6zneldir. Ekonomik risk alani
muhasebe siirecinden dolay1 degil ekonomik analizler nedeniyle ortaya ¢ikar.5! Ciinkii
muhasebe bilgileri, doviz kurundaki degigmelerin igletme {izerindeki tiim etkilerini
gostermez. Sadece varhik ve yiikiimliiliiklerin degerini ve gelir tablosu unsurlanin 6lgmede
cari dénemin gelirinde meydana gelen degismeleri gosterir.>? Birgok ekonomist de
¢evrim prosediiriiniin, déviz kuru degigiklikleri ile uluslararas: igletmelerin bagh
sirketlerinin gelecekteki nakit akiglart arasinda giivenilir bir iligki i¢ermedigi
goriisiindedirler.’3 Ekonomik risk analizinde, nominal déviz kurlarmdan ziyade “gergek

doviz kurlar”>* ndaki degisiklikler tizerinde durulmalidir. Gergek doviz kurlan ile

50 GLOBERMAN, 5.223.

51 EITEMAN - STONEHILL - MOFFETT, s.187.
52 OXELHEIM, s.66.

53 GLOBERMAN, .223.
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nominal diviz kurlan arasindaki ayrim olduk¢a énemlidir. Faaliyetsel nakit akislannin
gelecekteki beklenen degeri, nisbi fiyatlara balghdir ve nisbi fiyatlar degistigi zaman
defisecektir. Nisbi fiyatlardaki degisiklik, ddviz kurlan nedeniyle olmugsa, faaliyetsel
nakit akiglarmnin degerindekai ilgili degisiklik, belirli bir doviz kuruna iligkin faaliyetsel risk
alam olarak tammlanir.>® Nominal doviz kurlarinda bir degisme olsa bile eger bu
degigme, fiyatlar diizeyindeki esit degismeyle gideriliyorsa nominal déviz kurundaki
degismeler yerel firmalarin ve yabanci rakip firmalarin goreceli rekabet pozisyonlarinda
bir etkiye sahip olmayacak ve dolayisiyla gercek nakit akiglan degismeyecektir.® Buna
rafmen ger¢cek doviz kurlarinda meydana gelen defismeler firmalarin rekabet
pozisyonlarini etkileyecektir. Bu yiizden nominal déviz kuru degismelerinden ziyade
gercek doviz kuru degismelerine 6nem verilmelidir. Aymi zamanda firma faaliyetlerinin
yapist, fiyatlama gekli ve hem firma hem de rakipler icin mevcut faaliyet firsatlan iizerinde
durulur.’’

Ekonomik doviz riskleri, igletmeler izerinde ¢ok genig bir etki alanina sahiptir. Bir
igletme doviz alacak ve borglari hedge etse veya doviz varlik ve yikiimliiliikleri olmasa
bile (yani iglem ve ¢evrim risk alanlarina sahip olmasa) ekonomik doviz riskiyle kargi
kargiya kalabilir.’8 Benzer sekilde hig ihracat veya ithalat yapmayan veya uluslararasi
faaliyetleri olmayan igletmeler de ekonomik déviz riskinden etkilenebilirler. Ornegin,
sadece tek bir iilkede faaliyette bulunan bir otel, o lilke parasinin ¢ok fazla giiclenmesi
nedeniyle yabanci miisterilerinin bir kismim yitirebilir. Bu duruma iligkin diger bir 6rnek

de Japon iireticileriyle ilgili olarak verilebilir. Japon ihracatgilar agir sanayi araglan

54 Gergek doviz kuru, bir baz donemde her bir para biriminin nisbi satimalma giiciindeki degigikliklere
gore diizeltilmig nominal déviz kurudur,
(1+i( f,())

(I+1igp ()
€’ = t zamaninda gergek diviz kuru (bir birim yabanci para bagina yerel para miktart)
€g = t zamaninda nominal d('.'wiz kuru (bir birim yabanci para bagma yerel para miktarn)
i(f,t) = () ve t zamanlan arasinda yabanci iilkenin enflasyon oram
i(h,() = () ve t zaunanlan arasinda o tilkenin enflasyon oram
55 LEUHRMAN, 5.226.
36 SHAPIRO), 5.242.
57T LUEHRMAN, 5.227.
8 LEVI, 5323,
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konusunda 1981-1985 doneminde Amerika'daki pazar paylarim %14'den %21'e
yiikseltmiglerdir. Japon dreticilerin maliyetleri geneliikle Yen iizerinden olugmaktadur.
Dolara karg gii¢siiz bir Yen, Japon tireticilerin avantan olmugtur. Yen giigsiizlestiginde
Amerika'da dolar izerinden yapilan satiglarda Yen itibaniyla ayni kan elde etmek daha az
dolart gerektirir. Gligsiiz bir Yen, kar marjin1 degistirmeden dolar cinsinden olan fiyat
indirimini olasi kilar. Bu dénem boyunca dolar, yene karg giiclendigi igin Japon iiretici
Komatsu, Amerika'daki rakibi Caterpillar'a gore %401k bir fiyat avantaji saglamigtir.
Komatsu, Yen olarak fiyatlar sabit tuttugu halde dolarin Yen kargisinda giiclenmesi
nedeniyle dolar fiyat1 %40 diigmigtiir.>® Firmalar uzun dénemde satig diizeylerini, fiyat
diizeylerini veya girdilerinin maliyetlerini sabitlestiremedikleri igin ekonomik doviz riskine
maruz kalirlar ve bu degigkenler, déviz kuru dalgalanmalarinin etkisinde kalr.60
Firmalarin yerel para cinsinden olan kar marjlart da doviz kuru degismelerine duyarh
olacaktir.

Ekonomik doviz risk alanlarinin bigimsel analizine goére, yerel paranin deger
yitirmesi, thracat yapan veya ithalatla rekabet halinde olan yerel firmalann faaliyetsel nakit
akiglarini artiracaktir. Bunun tersi olarak parasi difer paralar karsisinda deger kazanan
tilkelerin ihracatgilan efer iiriinlerinin fiyatin yerel para birimi itibariyla sabit tutarlarsa
satig hacimleri diigecektir. Ciinkii {irlinlerinin yabanci para karsilifi artacaktir. Arz ve talep
elastikiyetlerinin bilyiikliigiine bagh olarak, daha ucuz bir yerel para (agin1 degerlenmis
kur), yerel firmann ithal ettigi irlinlerin tiyatlarim diigiiriirken, ihracatina daha yiliksek
fiyat uygulamasimi olast kilar 61

Ekonomik risk alani, uluslararas: iglemler ve iligkilerin stratejik degerlemesiyle
ilgilenir.®2 Bu nedenle ekonomik risk alam igin plan yapmak iist yonetimin
sorumlulugundadir. Ciinkii déviz kurlarindaki degigsmeler sadece finansal kararlan degil
aym1 zamanda pazarlama, satinalma ve liretim stratejilerini de etkiler.93 Uluslararas:
faaliyetlerde bulunmayan igletmeleri dahi etkileyen ekonomik déviz risk alanlar hem

isletmeler i¢in tagidigi 6nem itibariyla hem de 6lgiilmesinde finansal tablolarin yetersiz

59 Gregory J. MILLMAN, “Currency Risk Management at Monsanto”, Management Accounting,

Vol. LXXII, No.10, April 1991, s.43.
60 GIEGEL, s.19.

61 L UEHRMAN, 5.225.

62 Financial &Management Accounting Committee of the International Federation of Accountants, s.7.

63 MILLMAN, s.43.
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faaliyetlerde bulunmayan isletmeleri dahi etkileyen ekonomik doviz risk alanlart hem
isletmeler icin tagidi1g1 6nem itibarnyla hem de dlgiilmesinde finansal tablolarn yetersiz
kalmasi nedeniyle iizerinde dikkatle durulmasi gereken bir konudur. Isletmeler hem yerel
pazarda yabanci rakiplerle rekabet edebilmek hem de dig pazarlarda durumlarim
siirdiirebilmek i¢in ekonomik risk alanlarnni belirlemek zorundadiwr. Her ne kadar firmanin
ekonomik kosullarim degistirebilme olanag: yoksa da firma bu kogullar altinda en uygun
yolu secerek ekonomik doviz riskini elimine edebilir veya azaltabilir. Déviz kurlarinda
beklenmeyen degisikliklerin firmanin net degerindeki etkilerini 6l¢ebilmek, firmamn
gelecekteki devamhiligini ve karhligim etkileyeceginden ekonomik risk alaninin
belirlenmesi, bu riski gidermek igin alinacak dnlemlerin se¢imi igin de gerekli olmaktadr.
Ancak ddviz risk alanlarinin bir kez belirlenmesi yeterli degildir. Bu risk alanlan
belirlendikten sonra ilgili faktdrlerde meydana gelecek degigmelerin derhal yansitilmasi
gerekir. Degisiklikleri hemen yansitarak risk alanim giincellegtirerek risk alani ile ilgili
dogru, tam ve yeterli bilgilerin zamaninda elde edilmesine ¢aligilmalidir. Doviz risk

alanlaninin dzelliklerini agagidaki tabloda Ozetleyebiliriz.

TURU ISLEM RISK ALANI CEVRIM RISK ALANI | EKONOMIK RISK ALANI

OZELLIKLERI

YAPISI Aktif, Statik Pasif, Statik Aktif, Dinamik

HEDEF Defter/ekonomik Defter degeri Ekonomik Deger

ORYANTASYONU deger

ODAK

NOKTASI Nakit Akislan Varliklar/Borglar Nakit Akiglan

SURE (DONEM) Simrh Simrls Simirsiz

VERI TEMELI Defter kalemleri (Bilan- | Defter kalemleri (Bilan- | Defter kalemleri (Bilan-
co kalemleri) + Gergek- | ¢o kalemleri) + Gergek- | ¢o kalemleri) + Gergek-
lesecegi tahmin cdilen lesecegi tahmin edilen lesecegi tahmin edilen
kalemlerin 6ngoriilen kalemlerin 6ngoriilen kalemlerin 6ngoriilen
boyutu boyutu boyutu

KAYNAK: OXELHEIM, s. 65.

TABLO 2. Déviz Risk Alanlarinin Ozellikleri

Doviz risk alanlan belirlendikten sonra hangi risk alaninin yonetilecegi yani riskten
korunacag: kararinin verilmest gerekir, Daha sonra ise risk yonetimi ile ilgili tutumun

belirlenmesi gerekir. Kann engoklanmast m1 yoksa riskin enaza indirgenmesi mi igletme

oy T R
Lot
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yOnetimi i¢in daha 6nemlidir. Bu iki ug felsefe arasinda doviz risk alanlarinin riskten
korunmasi konusunda y6netim asagidaki politikalan izleyebilir:

- Hig riskten korunma iglemine bagvurmamak (Hedge nothing)

- Herseyi riskten korumak (Hedge all)

- Segici olarak riskten korunmak

Doviz risklerinin yonetilmesine iligkin politikalar, yonetim kurulu tarafindan
belirlendikten sonra fon yonetimi departmani veya muhasebe finansman departmani
riskten korunma stratejilerini belirler. Stratejiler belirlenirken risk alanimin tipi, igletmenin
risk konusundaki tutumu, vade biiyiikliikleri, ddviz cinsi ve dévizin giiglii ya da zay1flif
konusundaki goriigler g6zoniinde bulundurulur. Daha sonra ise kullanilacak riskten
korunma araglar belirlenir. Dviz riskinden korunmada kullamlan finansal araglar izleyen

boliimde ele alinacaktr.



Ugiincii Boliim

DOVIZ RISK ALANLARINI RISKTEN KORUMADA
KULLANILAN FINANSAL TEKNIKLER

Bretton Woods Sisteminin 1972 yilinda sona ermesiyle birlikte esnek déviz kuru
sistemine gegilmesi sonucunda doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar oldukga sik
ve biiylik Olgiide olmugtur. Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle
doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri bulunan kuruluglar, ¢ok uluslu igletmeler ve
yerel igletmeler doviz riskiyle karst karsiya kalmislardir. Bu nedenle isletmeler doviz
kurlarindaki degigmelerin olumsuz etkilerinden korunmak iizere riskten korunma
iglemlerine bagvarmuslardir.

Riskten korunma (hedging) islemi ile fiyat, faiz ve doviz riskleri, bu risklerden
kaginmak isteyenlerden kabul etmek isteyenlere transfer edilir. Riskten korunma iglemi
(hedging), daha spesifik olarak, riske maruz kalan gergek bir pozisyona karg1 vadeli,
gelecek, opsiyon veya swap piyasalarindaki bir riskten korunma aracinda kargi pozisyon
alma eylemidir.! Riskten korunma eyleminin en basit sekli, dviz cinsinden bir borcun
ddenmesi veya denizagiri bir yatinmdan saglanacak kar paylaninin elde edilmesi gibi
bilinen gelecek diviz nakit akiglanini dengelemek iizere, gelecektekai bir tarihte belirli bir

ddvizin belirli bir miktarini satin almak veya satmak iizere bir kontrata girilmesini

1 John E. STEWART, “The Challenges of Hedge Accounting”, Journal of Accountancy, Vol.
168, No 5, November 1989, s.48.
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igerir.2 Bu prosediir, igletmenin nakit akiglarim kendi para birimi itibariyla
tanimlamasina olanak verir ve doviz kuru hareketleri nedeniyle olugan risk alanini azaltr
hatta yok edebilir. | |

Ddviz riskinden korunma igleminin amaci, belirli bir dénemde varhk veya
ylikiimliliiklerle 1lgili olarak olugabilecek ters yondeki fiyat, faiz ve kur
dalgalanmalarindan dolayr olusacak zarar riskini azaltmaktir. Riskten korunma
pozisyonlar1, 6deme veya tahsilatin yapilacagi paranin degerini korumak, belirli bir
donemde bir yatirim geliri veya bor¢ almanin faiz maliyetini garantilemek veya déviz
cinsinden olan bir borcun miktarin1 sinirlamak gibi farkli iglemler icerir. Bu durumlarin
her biri igin 6nemli olan nokta, korunan tarafin (hedger'in) kendisini, daha énce varolan
bir varlik veya yiikiimlilige iligkin fiyat, faiz veya kur degigikliklerinin etkisinden
korumaya ¢alismasidir. Yani riskten korunma iglemi (hedging), yatinmeilan kendi faaliyet
alanlarindan dogmayan risklerden korumaktadir. Déviz riskine maruz kalmig birimlerin,
gelecekteki doviz kuru hareketlerinin olumsuz etkilerinden korunmak {izere dviz riskini
yonetebilmek icin Oncelikle doviz risk alanlarim belirlemeleri gerektigini ve doviz risk

“alanlarimin iglem, ¢evrim ve ekonomik risk alam olarak belirlenmesini bundan onceki
bolimde ele almigtik.

Daoviz risk alanlarimin yonetilmesinde izlenecek politika ve stratejiler genelde risk
alanina gore farkliliklar gésterirken kontrata bagh tekniklerin (digsal teknikler) kullanimi
daha genig kapsamlidir. Bu nedenle her bir risk alaninin yonetilmesi ayri ayn ele
alinmayarak i¢sel ve digsal teknikler seklinde bir aynma gidilmis ve i¢sel tekniklere ¢ok

kisaca deginilerek temel digsal teknikler tizerinde durulmugtur.
I. ICSEL TEKNIKLER

Isletmeler déviz risk alanlannin ydnetilmesinde tigiinci bir taraf olmaksizin kendi
icinde, firmann finansal yonetiminin bir pargast olarak bazi i¢sel teknikleri kullanabilirler.
Doviz risk alanlarimin yonetiminde kullamilan igsel teknikler, riske maruz kalan risk

alanlari: dogmadan dnlemeyi veya enaza indirgemeyi hedefler.3 Ancak bu iglemler

2 Nigel BUCHANAN, “Accounting for Swaps: A Framework”, Swap Finance, Volume 2, Edited
by Boris ANTL, Published by Euromoney Pub., London, 1986, s.4.
3 Adrian BUCKLEY, Multinational Finance, Second Edition, Prentice Hall, 1992, s.190.
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firmay: gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarina kars: tam olarak koruyamamaktadirlar.4
Ustelik bu tekniklerin kullanimi ¢ofu zaman yasal nedenlerden dolayr miimkiin de
degildir. Igsel weknikler; netlegtirme (netting), eslestirme (matching), dnceleme ve erteleme
(leading and lagging), fiyatlama politikalan ve aktif-pasif yonetimi gibi tekniklerden
olugmaktadir.”

Netlestirme, gruptaki igletmelerin birbirlerine olan borg¢ ve alacaklarinin kargilikh
netlestinlmesidir. Eglestirme, aym para biriminden olan alacak ve borglarin birbirleriyle
eslestirilmesidir. Ornegin bir alacak nedeniyle isletme doviz riskine maruz kalmigsa aym
para biriminden borcu olan gruptaki difer isletmenin borcu eglestirilerek doviz risk alam
dengelenmektedir. Onceleme ve erteleme tekniginde ise risk yaratan bir borg veya alacagm
ddemesinin veya tahsilatinin vadeden Once yapilmasi veya vadeden sonraki bir tarihe
ertelenmesi sdzkonusudur. Fiyatlama politikast ile ilgili teknikler ise satig fiyatinin yerel
para yerine doviz cinsinden belirlenerek yerel para itibaniyla olan fiyatin déviz kuru
defigmelerine kogut olarak degismesini veya faturalama parasinin degistirilmesini
igermektedir. Ornegin, bir ithalatgr déviz riskinden kaginmak icin aligin kendi tilkesinin
para birimi itibariyla faturalanmasini saglayarak db\}iz kuru hareketlérinin etkisinden
korunabilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta déviz riskinin ortadan
kalkmadif1 sadece iglemin kargt tarafina yani ithalat¢iya aktanldigidir. Doviz riskini
ihracate1 iistlenmis olmaktadir. Aktif-pasif yonetiminde ise belirli bir para biriminden olan
O0deme ve tahsilatlar ile varlik ve yiikimliliikleri dengelemek iizere egit miktarda fakat
karsit yonde borg almayt veya para yatirmay ifade eder. Bu teknik bilango, gelir tablosu

ve nakit akigina iligkin risk alanlaninin yonetilmesinde kullanilmaktadir.
II. DISSAL TEKNIKLER

Dagsal teknikler, doviz riskini azaltmak i¢in igletme digindaki iglincii kigilerle
yapilan ve kontratla desteklenen iligkileri gosteren risk yonetim teknikleridir. Bu teknikler,
i¢sel tekniklerle elimine edilemeyen riske maruz kalmig bir pozisyon nedeniyle dogacak

déviz zarar olasith@ma karsi bir sigorta nitcligindcdir.6 Digsal teknikler; vadeli doviz

4 HANDIINICOLAOU, 5.13_30.
Aynntli bilgi i¢in Bkz., BUCKLEY, s.190-200).
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kontratlan, doviz gelecek kontratlan, doviz swaplan ve doviz opsiyonlandir. Eskiden beri
uygulanmakta olan vadeli doviz kontratlgfinin yamsira gelecek (futures) kontratlan,
opsiyonlar ve swap islemleri de doviz risklerinin yonetiminde yaygin olarak kullaniimaya
baglanmigtir. Ddviz risklerinden korunmada kullanilan bu digsal hedging araglar1 aym
zamanda spekiilatif amagli olarak da kullanilabilirler. Spekiilatif bir kontrata yatinm kan
saglamak icin girilir.

Doviz risklerinin yonetilmesinde kullaninlan bu yeni finansal araglarin muhasebe
lizerindeki etkilerinin ortaya koyulabilmesi i¢in Oncelikle bu araglann yapisinin ve
kullamim geklinin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle, bu boliimde bu araglarin yapasi,

igleyisi ve kullanim sekli ele al;nacakur.

II1. VADELI DOViZ KONTRATLARI (FORWARD FOREIGN
EXCHANGE CONTRACTS)

1.TANIM

Genel olarak vadeli piyasalar, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak her hangi
bir malin (doviz, faiz, tarimsal veya metalurjik iiriin gibi) vadesi, miktann ve fiyati
bugiinden belirlenerek kontrata baglandif1 islemleri igerirler.’

Vadeli doviz kontrati, kontrat tarihinde gecerli olan vadeli doviz kurlarindan,
gelecekte belirli bir tarihte, doviz alhhm-satim veya degisimini ifade eden bir doviz
iglemidir. Vadeli bir doviz kontrat1 (vadeli kontrat), iki farkl1 iilke para birimlerinin, daha
onceden belirlenmig gelecekteki bir tarihte ve kontrat tarihinde belirlenmis d6viz kurundan
degisimini saglayan bir anlagmadir.8 Kontrat sahibi, doévizi, kontratta belirtilen tarihte
ve kontratin yapildig tarihte belirlenen fiyattan satmak veya satin almak zorundadir.
Gelecekte bir tarihte yapilacak olan doviz degigsimi sirasinda uygulanacak olan kur,

kontratin yapildi1 tarihte garantilenmigtir. Kontratin vadesi sonundaki spot ddviz kuru ne

BUCKLEY, s.190.
KIRIM, “Mali Risk Yo6netimi Acisindan Forward...... , 8.33.

William B. FISCHER, “Foreign Exchange Accounting”,- International Financial
Management, A Handbook for Finance, Treasury and Accounting Professionals,
Editors: Rose Marie L. BUKICS - Bernard S. KATZ, McGraw Hill Book Company, 5.423.
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olursa olsun degisimde uygulanacak olan kur, kontrat tarthinde belirlenmig olan vadeli
kurdur. Taraflar vadeli doviz kontratina girerek kendilerini doviz riskinden korumaya
calisirlar. Ornegin, yapmig oldugu ihracat nedeniyle doviz cinsinden bir y1l vadeli alacag
olan bir igletme, bu alacagl nedeniyle doviz riskine maruz kalacaktir. Alacak tahsil
edilinceye kadar doviz kurunda meydana gelen bir degisme, alacagin yerel para denginin
degismesine neden olacakir. Igletme, bir yil sonra tahsil edecegi bu alacagin yerel para
miktarindaki belirsizlikten ve riskten korunmak istediginde vadeli doéviz kontratina
girebilir. Thracat anlagmasina girdigi giin, eline gegecek ddvizleri kendi yerel parasi
karsilifinda bugiinden belirlenen kur {izerinden satmay: taahhiit eden bir vadeli doviz
kontrat1 yaparak belirsizligi ortadan kaldirabilir ve doviz kurunda meydana gelecek
degismelerin etkisinden de korunmug olur. Vade tarthinde doviz kurlar ne olursa olsun
kontrata baglanmig olan vadeli kura etkisi olmayacaktir. Vadeli doviz iglemleri birgok
katilimcinin -Ozellikle de birgok farkl iilkede faaliyet gosteren ¢okuluslu igletmelerin-
varlik ve yiikiimliilitklerle ilgili nakit akiglarini ters yondeki doviz hareketlerinden
korumak ve boylece kazanglarini korumak isteklerinden dolay: ortaya <;1km1§t1r.9

Bir kigi veya kurulus, vadeli kontrata yani ilerideki bir tarihte yabanci para alma ve
satma kontratina dnceden bilinen bir fiyattan girer. Vadeli doviz kontrati yapabilmenin 6n
kosulu, spot kurlarin yanisira vadeli kurlarn da piyasada olugmug olmasidir. Vadeli doviz
kurlan, piyasay1 diizenleyen (market maker) bankalar tarafindan bir yila kadar her an
verilebilmektedir. Ancak, 6zel olarak iki yila kadar vadeli islem diizenlenmesi de
olasidir.10 Vadeli doviz kontratina girmek isteyen taraflar, kendi gereksinmelerine uygun
olan vade itibariyla istedikleri miktar iizerinden vadeli doviz kontrat1 yapabilirler. Ancak
vadeli doviz kontratlart daha ¢ok kisa vadeli iglemlere iligkin olmaktadirlar. Vadesi bir
yildan daha az olan doviz cinsinden alacak veya yiikiimliiliiklerin yani kisa donemli nakit
akiglaninin doviz riskinden korunmasinda kullaniimaktadirlar.

Vadeli kontratin yapildigs tarihteki vadeli doviz kuru, spot kurdan genellikle
farklidir. Vadeli kur ile spot kur arasindaki farki genellikle:

-Vadeli kontrat dénemi boyunca uluslararasi piyasada iki para birimi arasinda

beklenen faiz farki ve

-Fiili alim-satim veya degisimin gergeklestirilecegi gelecekteki belirli bir tarihte

9 HANDJINICOLAOU, 5.13_5.
10 KIRIM, “Mali Risk Yonctimi Agisindan| Forward......, $.33.
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spot kurlarn ne olacagina iligkin bekleyigler belirlemektedir.

Daha tnce de belirttifimiz gibi vadeli kur, spot kurdan diigiikse bu iki kur
arasidaki fark iskonto; vadeli kur spot kurdan yiiksckse bu durumda ortaya ¢ikan fark da
prim olarak belirtilmektedir.

Taratlar, vadeli doviz kontratinin vadesi sonunda kontrat kogullarin1 yerine
getirmek zorundadirlar. Vadeli kontratlar sadece kontrat vadesinde kullanilabilirler ve
vadeli kontratlara girildigi tarihte ve kontrat siiresi boyunca herhangi bir ddeme
yapilmaz.!! Kontratin vadeéi sonunda uygulanacak olan kur, baglangigta kontratla
garantilendigi i¢in kontrata giren taraf vade sonunda eline gegecek miktan 6nceden (yani
kontratin yapildidr tarihte) kesin olarak bilmektedir. Garanti edilmig ve sabitlestirilmis olan
bu vadeli doviz kuru ile taratlar kendilerini doviz kurlarinda meydana gelen degismelere
kargt korumug olmaktadirlar. Ancak gelecekteki spot kurlarda igletme lehine meydana
gelecek degigmeler nedeniyle igletmenin kar elde etme potansiyeli de sinirlandirilmig

olmaktadir.

2. VADELI DOVIZ ISLEMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Ddviz olarak belirtilen yabanci bir iglem, doviz kurlarindaki degismeler nedeniyle
doviz riskine maruz kalir. Déviz riskine maruz kalan bir iglemi riskten korumak i¢in vadeli
doviz kontrat1 yapilabilir. Bu amagla ileride belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan doviz
alma ve satma anlagmasi olan vadeli doviz kontratina girilir. Vadeli kontratta, alim satim
tarihi ve bu alim satimda uygulanacak olan ddviz kuru, kontrat yapilirken belirlenmistir.
Kontratta belirlenen déviz kurlari, kontratin yapildigi tarihte mevcut olan vadeli kurlar
olmaktadir. Vadeli kontrata, doviz kurlarindaki degigmelerden dogan riski telafi etmek ya
da enaza indirgemek (hedge) veya doviz kurundaki degismelerden kar saglamak
(spekiilasyon) amaglariyla girilir. Vadeli doviz kontratlan ile kontrata baglanan iglem igin
uygulanacak olan doviz kuru, 6nceden sabitlendigi igin doviz kurlarinda meydana gelen
degisimlerin bu iglem iizerinde bir etkisi olmayacakur. Bu nedenle vadeli kontratlar riskten

korunma amaciyla kullanilabilmektedirler.

11 SIMITHSON, “A LEGO....... , s.3_6.
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Riskten korunma amaciyla vadeli doviz kontrati yapilmasi; ddviz riskine konu olan
alacak veya bor¢ pozisyonunu riskten korumak, yabanci bir girisimdeki net yatirimi
riskten korumak veya vergi sonrasi temelinde tanimlanabilir bir doviz taahhiidiinii riskten

korumak amaglanyla olmaktadir.

IV. DOVIZ SWAP ISLEMLERI

Déviz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen defismelerin ortaya ¢ikardigi
risklerin enaza indirgenmesinde kullanilan bir arag da swap’dir. Biiylik boyutlu kur
degigmelerinin ve siirekli deger kaybeden divizlerin oldugu durumlarda vadeli kambiyo
ve para piyasasinda hedging yaparak korunmak gﬁgtiir.lz

Aynica ticari faaliyetlerin finansmani gibi kisa vadeli korunmada her ne kadar doviz
piyasasi (FOREX) yeterli ise de bir yili agan vadelerde bu piyasa yetersiz kalir.13 Déviz
swaplar1 daha ¢ok vadeli piyasa ve para piyasasimi kullanmanin olanakli olmadig:
durumlarda bir hedge araci olarak kullamlirlar.!4 Swap’lar daha uzun vadeli
olduklarmdan bu eksikligi giderirler. Uygulamada swap’larin vadesi on yila kadar
¢ikabilmektedir. Swap’larin kullamimi 19801 yillarda 6nemli bir gelisme gdstermigtir.
Swap’lar; igletmeler, bankalar, merkez bankalar, porttdy yoneticileri, sigorta sirketleri,
tasarruf sandiklar, uluslararasi 6rgiitler, devlet kurumlar gibi ¢esitli kullanicilann istek ve
gereksinimlerini kargilayacak sekilde oldukga dinamik ve yaratica bir sekilde gelisimini
siirdiirmektedir.Ancak swap piyasasinin gelismesi igin iki kosulun gergeklesmesi
gereklidir. Bunlardan birisi, piyasada yer alacak olan taraflar yeni finansal tekniklere agik
olmak igin yeterince sofistike olmak zorundadir. Ikincisi ise ilgili para birimi, gesitli

diizenleme ve sermaye kontrollerinden arinmaig olmahdir.1d

12 Cemil ALBAYRAK, “Faiz ve Diviz Riskinden Korunma Aracr: Swap Teknigi”, Diinya
Gazetesi, 13 Aralik 1988, s.4.

13 ALBAYRAK, s4.

14 ROBOCK - SIMMONDS, .76.

5 Adrian RYSER - Thomas C. WILSON, “Swiss Franc Currency Swaps”, The Handbook of
Currency and Interest Rate Risk Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford
W. SMITH JIr., New York Institute of Finance, 1990, s.14_3.
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1. SWAP'IN TANIMI VE TARAFLARI

Swap, kelime anlami olarak “ miibadele, degis-tokus veya takas olarak
tammlanirken daha ozel olarak, anlagmaya taraf olan iki birim (kisi, isletme veya kurum)
arasinda nakit akiglarinin anlagma siircsinée degisimini ifade etmektedir.1® Finansal bir
terim olan swap’ta finansal araglarin veya paranin gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir
oran iizerinden degigimi sézkonusudur.

Geleneksel olarak swap, yiikiimliiliiklere iligkin faizlerin ve anaparanin
degistirilmesi i¢in kullamilir. Bu tiir swap’lara yiikiimliilik (pasif) swapi denir. Son
yillarda varhiklar lizerine diizenlenen swap’lar da sdzkonusudur. Bunlar da varlik (aktif)
swap’lar1 veya sentetik swap’lar olarak adlandmnlir ve ytikimliilik swap’lar gibi aym
ilkeler uyarinca kullanilir. !’

Herhangi bir swap'in temel amacy, belirli bir finansal 1glemin maliyetini ve riskini
azaltmak amaciyla swap iglemine giren her iki tarafa da kargilikli fayda saglamak icin iki
girisimin farkli finansal yeteneklerinden avantaj su,g“;lamaktlr.l8 Déviz kurlarinda ve faiz
oranlaninda ortaya ¢ikan hizli degisiklikler nedeniyle riske maruz kalan taratlar, bu riskten
korunmak (hedging) tizere bu teknife bagvururabilirler. Ornegin, Japon isletmelerine
yatinm yapmak isteyen bir Tiirk yatirimei, Japon yeni déviz riskine maruz kalmak
istemediginde Japon tahvili alir ve bunun saglayacafi gelir akimlarimi TL'ye swap
edebilir.

Swap piyasasinin gelisimiyle birlikte swap iglemine girmek isteyen taraflar
arasinda baglantiyr saglayan araci kurumlar da geligmigtir. Taraflarin direkt olarak
birbirleriyle kontrat yapmalarn durumunda herhangi bir araci sézkonusu olmayacaktir.
Araci banka, her iki tarafa 6deme yapmak icin yasal zorunlulugu olmayan bir temsilci ya
da acenta (agent) olarak veya yasal 6deme zorunlulugu olan bir araci (principal) olarak

faaliyette bulunabilir.1? Swap isleminin baglangi¢ yillarinda aracilar sadece swap yapmak

16 Clifford W. Jr.SMITH - Charles W. SMITHSON - Lee Macdonald WAKEMAN, “The Evolving
Market for Swaps”, The Handbook of Currency and Interest Rate Risk Management,
Editors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford W. Ir. SMITH, New York Institute of Finance, 1990,
$.6_3.

17 ABUAF - SCHOESS, s.70-71.

18 BUCHANAN, s.3.

19 Malcolm WALLEY, “Interest Rate and Currency Swaps”, New Financial Instruments,

Disclosure and Accounting, OECD, Paris, 1988, 5,92,
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isteyen iki taraf1 bir araya getirmekteydi. Bunun i¢in aym vade ve ayn: miktarda borg
almig olan iki tarafin bulunmasi gerckmekteydi. Ancak swap piyasasinin gelismesiyle
birlikte aracilar, swap iglemini karg: tarafi bulmadan ve riski kendi iizerlerine alarak da
kabul etmeye bagladilar. Aracilar, swap igslemine giren her iki taraf i¢in de kars: taraf
olarak faaliyette bulunabilirler. Bu nedenle swap iglemine giren taraflar, difer swap
islemcisini bilmek veya tammak zorunda degildir. Ciinkii, onlar i¢in karg: taraf araci
bankadir. Odemeler ve degisim, aract banka tarafindan yapihr. Bu nedenle swap, tek bir
tarafla ve tek bir iglemle yapilan bir iglem olma &zelligi kazanmigtir.

Swap piyasasimn ilk zamanlarinda aracilarin ¢ogu sadece iki swap tarafin biraraya
getirip, swap anlagmast diizenlerken genigleyen piyasa hacmiyle birlikte katihimer
potansiyeli de artmigtir. Biylik ticari ve yatinm bankalan swap’larin kargilikhi
denklestirilmesini gergeklestiren aracilik roliind Gstlenmiglerdir. Béylece swap piyasasi
katthimcilarim son kullanicilar (end users) ve aracilar (intermediaries) olmak iizere ikiye
ayirabiliriz. Bir son kullanici, ekonomik ve mali nedenlerle faiz veya doviz riskini
azaltmak amaciyla swap iglemine girerken, bir araci ise komisyon iicreti almak ya da
nadiren de olsa swap igleminde agik pozisyon yaratarak ticari kar elde etmek iizere swap

demine irer. 20
iglemine girer.

2. SWAP TURLERI

Swap piyasalan nitelikleri itibariyla temel olarak doviz swap’lari ve faiz
swap’larindan olugmaktadir. Bu iki temel swap tiiriiniin yanisira mal swap’lan
(commodity swaps) da s6zkonusudur. Mal swap’lart finansal bir araca bagl olarak degil
de bir emtiaya (bugday, petrol gibi) bagh olarak yapildiklan i¢in mal swap’larina
deginilmeyecektir. Faiz swap’lan kisaca ele alinacak, doviz swap’lan daha ayrintili olarak

incelenecekdir.

2. 1. Faiz Swap’lan

Faiz swap’lari, farkl bor¢lanma kaynaklarindan, benzer vadeli ve ayn1 miktarda

20 John I. TINER - Joe M. CONNEELY, Accounting for Treasury Products, A Practical
Guide to Accounting, Tax and Risk Control, Woodhead-Faulkner Ltd., 1987, s.48.
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anapara bor¢lanmig birbirinden bagimsiz iki tarafin, faiz 6deme yiikiimliiliklerini, genelde
aract bir banka yoluyla birbirlerine devretmelerini igermektedir.?! Yapilan swap
anlagmasi uyarinca iki taraf, bir varlik veya borca iligkin periyodik ddemeleri degistirmek
lizere, yillik donemler igin, belirli bir anapara miktanna dayal olarak faiz 6demelerini sabit
orandan degisken orana; degisken orandan sabit orana veya degigken oranin bir tiiriinden
diger bir tiriine degistirirler.22 Ornegin, sabit faiz, degisken faize; LIBOR (London
Interbank Offered Rate) Prime Rate'e veya tersi gibi degisik ¢esitlemeler sozkonusudur.
Degistirilen faiz oraninin yapisina gore faiz swap’lart daha alt gruplara ayrnilmaktadir.
Fakat biz sadece faiz swap’inin genel tamim ve igleyisini kisaca ele alacafiz.

Faiz swap’lari, aym para biriminden olan borglarin, sadece faiz ddemelerinin
yapisint defigtirmektedir. Tanimdan da A.unla§1laca§1 gibi anaparalanin degistirilmesi
s6zkonusu degildir. Birbirinden bagimsiz iki firma, birbirinden bagimsiz olarak, iki ayn
kaynaktan kredi saglamakta ve daha sonra bu borglarin sadece faiz 6demelerini
birbirleriyle swap etmektedirler. Faiz swap’ina girmekle yeni bir borg saglanmaz. Yani
yeni bir kaynak artig1 sozkonusu degildir. Sadece faizlerin yapisi degigtirilerek finansman
seklinin yapisi degistirilmektedir. Ancak swdp i§lcrﬁiﬁe taraf 6larak girmis bir firmanin
yiikiimliiliigii, bir donemin faiz 6demesi kadar artar.23 Omegin, aym para biriminden
A’nin sabit faizli; B’nin ise degigken faizli borcu vardir. A ve B, aralarinda faiz swap’i
iglemine girdiklerinde A, B’nin degisken faizini; B ise A’nin sabit faizini listlenecektir.
Ancak taratlarin goreceli kredibilitelerine gore kredibilitesi diisiik olan taraf, kredibilitesi
yiiksek olan tarafa bir marjin ddeyecektir.

Faiz swap’1, firmalara, kredi temin ettikten sonra bu kredilerin faizlerini istedikleri
bicimde Gdeme olanadi ve her iki tarafin da kredi maliyetini ucuzlatmasina olanak
saglamaktadir. Ciinkii swap iglemleri genellikle kredibilitesi farkl taraflar arasinda
yapilmaktadir.

Faiz swap’ina iligkin basit bir ¢rnekle durumu daha net bir gekilde ortaya

koyabiliriz. AAA ve BBB geklinde kredi degerlilikleri farkli olan iki firma oldugunu ve bu

21 Arman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agisindan Diviz ve Faiz Swaplan”, Bankacilar, T.
Bankalar Birlifi Yaym, Y1l 1, Say: 2, Temmuz 1990, s.31.

22 R.D. NAIR - Larry E. RITTENBERG - Jerry J. WEYGANDT, “Accounting for Interest Rate
Swaps, A Critical Evaluation”, Accounting Horizons, Vol. 4, No. 3, September 1990, 5.20.

23 BIERMAN, s.407.
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firmalarnn agagidaki oranlardan fon saglayabildiklerini varsayalim.

AAA BEBB
Sabit Oranli Fonlar %8.5 %9.75
Degisken Oranh Fonlar LIBOR+%0.25 LIBOR+%0.75

Yukanida da goriildiigi gibi AAA, hem sabit faizle hem de degigken faizle fon
saglamada BBB’ye gore mutlak bir iistiinliife sahiptir. Bununla birlikte sabit faizle fon
sagladifinda BBB’ye gore %1.25; degisken faizle fon sagladiginda ise %0.50 oraninda
bir avantaja sahiptir. Bu durumda sabit faizle fon saglamak AAA i¢in kargilagtirmali bir
tistiinliik saglayacaktir. Ancak AAA’nin degigken faizle, BBB’nin ise sabit faizle fon
saglamayi tercih ettifini varsayalim. AAA sabit faizle; BBB degigken faizle fon saglayarak
aralarinda faiz swap islemi yaparlar. Yapilan kontrata gore AAA, BBB’ye LIBOR
{izerinden faiz ddemesinde bulunacaktir. BBB ise bankaya ddenecek komisyon da dahil
olmak iizere %8.8 oramndan 0demede bulunacak; banka kendi komisyonunu aldiktan

sonra AAA’ya %8.55’lik ddemeyi yapacaktir.

Sabit Sabit

%8.55 %38.8
 — ]
AAA Banka BBB
— e e -
LIBOR LIBOR
%8.5 LIBOR+%0.75
Sabit
Sabit Faizli Tahvil Thrac1 Degisken Faizle Saglanan Fon

SEKIL 2. Faiz Swap’

Bu faiz swap iglemi ile her iki taraf da bor¢lanma maliyetlerini diigiirebileceklerdir.

AAA Swap ile Swap vok Kar
Sabit Oranlt Bor¢lanma %8.5
SWAP:
Odenen (Degigken) LIBOR
Tahsil Edilen (Sabit) (%855

Fonlamanin Net Madiyeti LIBOR-%0.05 LIBOR+% (.25 %0.3
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BBB
Degigken Oranli Borglanma  LIBOR+%0.75
SWAP:
Odenen (Sabit) %8.8
Tahsil Edilen (Degisken) (LIBOR)
Fonlamanin Net Maliyeti %9.55 %9.75 %0.2

Her iki igletme de finansman maliyetini diigirmiigtir. AAA’nin Finansman
maliyeti LIBOR-%).05 olurken BBB nin finansman maliyeti %9.55 olmugtur. Banka da
9().25’1ik bir komisyon elde etmigtir.

Faiz swap’lan, faiz oraniyla ilgili risk alanlaninin riskten korunmasi amaciyla da
kullamlabilirler.24 Ornegin, sabit faizli getiriye sahip bir varlifi olan bir igletmenin
borcuna iligkin 6demesi gercken faizlerin degigken faiz temeline gore belirlenmis olmasi
durumunda faiz yapilan arasindaki fark nedeniyle igletme faiz riskiyle kars: karsiya
kalacakur. Igletme bu riskten korunmak iizere faiz swap’ina girerek faiz 6demelerinin

yapisini istedigi sekle doniigtiirmek yoluyla faiz riskinden korunabilir.

.2. 2. Doviz Swap’lan

Swap piyasalarinin geligimi doviz swap’lar ile baglamistir. DSviz swap’larimin
temelini ise back-to-back krediler ya da paralel krediler olugturmaktadir. Bu nedenle

oncelikle bu kredileri tanimlayalim.

2. 2. I. Back-to-Back ve Paralel Krediler

Ulkeler arasinda sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar ile kambiyo rejiminin
kisitlamalarini agmak ve daha uygun maliyetle kaynak bulmak amaciyla isletmeler, back-
to-back veya paralel kredileri kullanmiglardir. Back-to-back kredi, kur riskinden kaginmak
i¢in girketten girkete odiing verilen paralar olurken, paralel krediler ise ¢okuluslu
igletmelerce parasi degersiz veya konvertibl olmayan bir iilkedeki yan kuruluglann finanse
edilebilmesi i¢in gegici olarak gereken divizin elde edilmesidir.

Back-to-back kredilerde her iki tarafin karg: taraftan kendi parasi itibariyla bir

24 WALLEY, s.86.
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alacaf1 varken yine ayni tarafa diviz cinsinden borglart olur. Paralel kredilerin back-to-
back kredilerden tek farks, kredi igleminin ana sirketler arasinda de§il de ana sirket ile

difer tarafin bagh girketi arasinda ger¢eklesmesidir.

Borg $

Amerikan Tiirk
Isletmesi Isleunesi

Bor¢ TL

SEKIL 3. Back-to-Back Krediler

AMERIKA
Borg $

Amerikzm s Tiirk Bagh

Isletmesi Sirketi
TURKIYE

Bor¢ TL .
Tiirk ! Amerikan bagh
Isletmesi Sirketi

SEKIL 4. Paralel Krediler

Ozellikle sik1 kambiyo rejimlerinin hiikiim siirdiigii donemlerde bu iki yontem
oldukga yararh iglevler gormiiglerdir. Bu iki yéntem, aynm1 zamanda iki ana igletmenin
doviz kuru risklerine karg1 korunmasim da saglarlar. Ciinkii, muhasebe kayltlanﬁda yalniz
milli para iizerinden bor¢ alimi ve Gdemeleri kayitlara gecer.2> Ancak, ozellikle
dokiimantasyon gereklerinin karmagiklifis, bu tiir bor¢larda iki ayn kredi anlagmas1 yapma
zorunlulugu gibi nedenler, paralel ve back-to-back kredilerin 6nemini ve yayginlifin
azaltmistir.2® Bu nedenle doviz piyasasinin diginda yiiriitiilen bu iglemlerin yerini déviz
ve faiz swap’lar almigtir. '

Doviz swap’lan, paralel veya back-to-back kredilerdeki nakit akiglarinin benzer bir

seklini icermektedirler. Fakat back-to-back veya paralel kredilerle ilgili olarak kargilagilan

25  ALBAYRAK, s4.
26 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agisimdan Doviz ve Faiz Swaplan”,..... .31
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gligliikler, diéviz swap’larimin geligmesine neden olmugtur. Paralel borglarla ilgili bazi

temel sorunlar sézkonusudur. Bunlan agagidaki gibi siralayabiliriz:

-Taraflardan birinin yapmasi gereken ¢demeyi yerine getirmemesi diger tarafin
yiikiimliiliikten kurtulmasini gerektirmez.2’ Ciinkii paralel borglarda her iki taraf
icin de ayn kredi anlagmasi yapma zorunlulugu oldugundan iki ayr1 hak ve
yiikiimliilik stzkonusudur. Oysa dioviz swap’inda taraflardan birisi kontrat
kosullarin1 yerine getirmezse swap’a iligkin kontrat bozulur ve diger tarafin
yiiktimliliikleri ortadan kalkar 28

-Paralel krediler, bir taraf igin etkin bir sekilde giderilse bile muhasebe ve vergi
amaglart i¢in bilangoda bir kalem olarak varliklarini siirdiiriirler.2? Back-to-back
veya paralel krediler, bilangoya dahil olduklar halde swap’lar bilango dig1 (off-
balance sheet) ozellik tagirlar. Ciinkii swap’lar bir borg degildir ve bilangoda yer
almalan gerekmez. Sadece finansal tablolann eklerinde agiklanmalan yeterlidir.
-Bu tiir kredilerde hazirlanmasi gereken dokiimanlar ¢ok aynntili ve fazladir. Déviz
swap’ina iligkin dokiimanlar ise anaparalarin baglangigtaki degisimini icermezler ve
iki ayn kredi kontrat yerine tek bir kontrat sdzkonusudur.30 Swap baglantilar
krediden farkli olarak son derece hizli bir sekilde gerceklestirilebilmektedir.
Uygulamada genellikle telefonla kurulan baglantilar daha sonra teleksle konfirme
edilerek birkag saat gibi kisa bir siirede anlagma yapilabilmekte, bu gekilde

kirtasiye islemlerinin maliyeti de onemli lgiide diisiiriilmektedir.3!

2. 2. 2. Diiz Diviz Swap’lan

Yukanda saymig oldugumuz sorunlar gidermek iizere 1980’1 yillarda geligtirilen

doviz swap’larimn kullammi giderek artmigtir. Bir déviz swap’s, iki farkli paranin veya

farklt para birimlerinden olan yiikiimliliiklerin, daha sonraki bir tarihte yeniden

27
31

29
30
31

ABUAF - SCHOESS, s.69.

Carl R. BEIDLEMAN, Financial Swaps, New Strategies in Currency and Coupon Risk
Management, Dow Jones-Irwin Homewood, Illinois, 1985, s.21.

SMITH - SMITHSON - WAKEMAN, "The Evolving ..... s.6_4.

BEIDLEMAN, s.21. -

Levent VARLIK, Tacir Bankaalik, T. Is Bankas1 A.S. Iktisadi Aragtirmalar Midiirligi,
Ankara, Ekim 1987, .207.
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degigtirilmesine iligkin bir anlagmayla birlikte bugiinden degistirilmesi igin yapilan bir
anlagmadir.3? Dgviz swap’ma girildiginde farkli para biriminden olan anaparalar,
izerinde anlagmaya varlmis olan kurdan karsilikli olarak hemen deéiyirilir ve ayni
zamanda degigtirilen bu paralarin swap vadesi sonunda taraflara iade edilecegine iligkin
vadeli taahhiide girilir. Swap’in vadesi sonunda paralar yeniden degistirilirken
uygulanacak olan ddviz kuru baglangigtaki degisim sirasinda uygulanan kurla aymdir.33
Swap’in vade tarihinde doviz kurlarindaki degigmeler, yeniden degisim sirasinda
uygulanacak kuru etkilemeyecektir. Doviz swap’1 yukandaki sekilde tamimlanmakla
birlikte eger mevcut fonlarin swap edilmesi sézkonusuysa bu, diiz ddviz swap’1 olarak;
yiikiimliliiklerin swap edilmesi sOzkonusu ise c¢apraz doviz swap’i olarak
tamimlanmaktadir. Ancak gelisen swap piyasasi ile birlikte kullanimi artan swap tiirii
capraz déviz swap’1 oldugu igin déviz swap’1 kavrami daha ¢ok ¢apraz doviz swap’1 igin
kullamlmaktadir. Biz burada ikisi arasinda aynim yapmakla birlikte genelde doviz swap’1
ile ¢apraz doviz swap’in1 kasdetmekteyiz.

Diviz swap’lan back-to-back kredilere ¢ok benzemektedir. Fakat doviz swap’inda
doviz cinsinden alinan borcun geri 6denmesi, ilgili dévizi satin almak i¢in vadeli bir
kontrata girilmesiyle riskten korunmus olmaktadir.

Onceleri déviz swap’larinda taratlar birbirlerine faiz 6demeyip bunun yerine parasi
zayif olan taraf, parasi kuvvetli olan tarafa faiz farkini tazmin igin bir iicret
odemekteydi.?# Ancak 1980°1i yillarin sonlarinda déviz itibariyla faiz 6demelerini de
iceren doviz swap’lan gelistirilmigtir. Faiz 6demeleri dnceden belirlenmig kurallara gore
yapilir. Faiz 6demesi igermeyen déviz swap’lan “treasury swap”, faiz 6demesi kogulunu
tagtyanlar ise “‘sermaye piyasas: swap” olarak da isimlendirilmektedir. 33

Tipik bir doviz swap’1 genelde i asama icermektedir. Birinci agsama, farkl: para
biriminden olan anaparalarin degis tokusu. Ikinci agama, swap siiresi boyunca periyodik
faiz 6demelerinin degis tokugu. Ugiincii agama, swap kontratinin bitiminde anaparalarin

ilk degisimde uygulanan kur iizerinden yeniden degis tokugu.

32 FISCHER, s.425.

33 Robert J. E. HENREY, “Taxation in Major Countries”, Swap Finance, Volume 1, Edited by
Boris ANTL, Published by Euromoney Pub., London, 1986, s.137.

34 SMITH - SMITHSON - WAKEMAN, “The Evolving...", s.6_5.

35 ABUAF - SCHOESS, s. 68.



74

Bir doviz swap iglemine iligkin agamalart gorebilmek i¢in bir rnek geligtirelim.
Bir Tiirk isletmesinin Amerikan dolan cinsinden fon gereksinimi vardir. Fakat bu fonlan
piyasadan uygun kosullarda saglayamamaktadir. Bu nedenle elindeki Tiirk Liras: fonlarini
Tiirk Lirast gereksinimi olan bir Amerikan firmasiyla bir banka aracilifiyla degis tokug
yaparak doviz swap anlagmasi yapabilir. Bu durumda birinci agama anaparalann kargilikli
degisimi olacaktir.

-Birinci agama: Anaparalarin kargihkh degigimi.

$ Anapara $ Anapara
ST E— SUAN—— .
Tiirk Isletmesi Banka Amerikan
—— L »|  Isletmesi
TL Anapara TL Anapara

SEKIL 5. Anaparalarin Baglangigtaki Degigimi

-Ikinci Asama: Swap siiresi boyunca periyodik faiz 6demeleri.

$ Faiz _ SFaiz
Tiirk Isletmesi Banka Amerikan
PUE— l——————]  Igletmesi
TL Faiz TL Faiz

SEKIL 6. Periyodik Faiz Odemeleri

Swap anlagmas: uyarinca her iki taraf da birbirine karsilikli olarak faiz 6demesinde
bulunurlar. Bu durumda Tiirk igletmesi Amerikan igletmesine dolar iizerinden faiz
oderken Amerikan igletmesi de Tiirk liras1 lizerinden faiz édeyecéktir. Swap, nakit
akiglarinin degisimi olarak tanimlanmakla birlikte bu, 6demelerin fiziki olarak kargilikli
degisimi anlaminda degildir. Bunun yerine faiz 6deme dénemlerinde sadece net nakit
akiglan degistirilecektir.3® Yani daha diisiik tutarda faiz elde edecek taraf, diger tarafa
sadece fark kadar bir 6demede bulunacaktir. Fakat taraflardan birisi 6deme giigliigiine

diistiigiinde degisim sarth olur ve diger taraf da 6deme yiikiimliiliigiinden kurtulur.37

36 FISCHER, s.426.
37 SMITH - SMITHSON - WAKEMAN, “The Evolving...", s.6_5.
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-Ugiincii Asama: Kontrat bitiminde anaparalarin yeniden degigimi.

$ Anapara $ Anapara
— ] SIS . .1,
Tiirk Isletunesi Banka Amerikan
S — S T Isletmesi
TL Anapara TL Anapara

SEKIL7. Anaparalarin Yeniden Degisimi

Kontrat vadesi geldiginde taraflar anaparalan birbirlerine ilk degi§in;de uygulanan
doviz kuru iizerinden iade ederler. Doviz swap’inda her iki taraf da kontrat sonunda
uygulanacak kuru bildikleri i¢in nihai yiikiimliiliikler, timiiyle doviz riskine karg:
korunmusg olmaktadir (fully hed ge).38 Anaparalarin iade edilmesi sirasinda uygulanacak
olan kur, baglangictaki kur oldugu i¢in déviz swap’lari, periyodik vadeli ddviz prim
ddemeleri veya periyodik iskonto tahsilatlariyla sonuglanirlar. Halbuki vadeli doviz
kontratlart vadeli kur tizerinden iglem gérdiigi i¢in prim 6deme veya iskonto tahsilatlan,
vade tarihinde yaplir.3?

Bir déviz swap’inda farkli para biriminden olan paralarin baglangigtaki degisimi ve
swap’in vadesi sonunda degigtirilen bu paralann yeniden degisimi sézkonusu oldugundan
bu iglem, *vadeliye kars1 spot (spot against forward) déviz iglemine” benzer.40 Doviz
swap’im vadeliye karg1 spot déviz igleminden ayiran fark, periyodik faiz 6demeleridir.
Periyodik swap nakit akiglari, vadeli kurlar taratindan degil onun yerine ilgili yatinm ve
borg akiglariyla tanimlamir. 4! Déviz swap’mda uygulanacak olan faizin yapist degisik
sekillerde olabilmektedir.

Faiz Gdemelerini de iceren diiz doviz swap’lar, faiz 6deme ve tahsilatlarinin
yapildif1 para birimini de@istirmek konusunda igletmeye olanak tanimaktadir.42 Bu
sayede igletmeler, doviz kuru hareketlerine karg: riskten korunmak iizere varlik ve

yiikiimliiliiklerinin parasal bilegimlerini yeniden belirleyebilirler.

38 Ihsan ERSAN, Bankalarda Déviz Yénetimi, T. Bankalar Birligi Yay. No.150, Konferans Serisi
No.48, Ankara, 1988, 8.29.
39 FISCHER, s.426.
40 The OECD Secretariat, “Disclosure and Accounting Treatment of New Financial Instruments”,
New Financial Instruments, Disclosure and Accounting, OECD, Paris, 1988, .28,
41 HANDIINICOLAOU, 5. 13_34.
42 WALLEY, s.88.
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Goriildigi gibi faiz swap’lan ile déviz swap’lan arasinda iki temel fark vardir.
Faiz swap’inda aym para biriminden olan anaparalar s6zkonusudur ve anaparalar taraflar
arasinda degigtirilmezler. Doviz swap’inda ise farkli para biriminden olan anaparalar
taraflar arasinda degistirilirler. Bu nedenle déviz kurlan da swap igleminin bir pargast
olurlar. Hem anaparalarin degigtirilmesinde hem de periyodik faiz &demelerinin
hesaplanmasinda diviz kurlarini belirlemek gerekli olmaktadir.

Doviz swap’ina giren taraflar hem doviz riskinden korunmakta hem de farkh
piyasalardan bor¢lanma olanadi olmadiinda veya daha az avantajli oldugunda gereksinim

duyduklar1 dévizi uygun bir maliyetle elde etme olanagina kavugmaktadirlar.
2. 2. 3. Capraz Doviz Swap’t

Doviz swap’inin faiz swap’iyla birlikte kullanimi sonucu ortaya ¢tkan swap’lar,
capraz doviz swap’1 (cross currency swap) olarak adlandirilir. Déviz swap’1 ve faiz
swap’imn bir kombinasyonu olan ¢apraz déviz swap’lannda farkli para birimleri ve farkli
faiz yapist iizerine (sabit veya degigken) borglanan taraflar, diger tarafin borcuna iligkin
anapara ve faiz ddemelerini yerine getirmek iizere anlagmiglardir.43 Tipik bir ¢apraz
ddviz swap’i, bir doviz cinsinden belirlenmis olan 6demeleri (faiz ve anapara) bir bagka
ddviz cinsinden belirlenmig ddemelere (faiz ve anapara) dﬁnﬁ§tﬁrﬁr.44 Capraz doviz
swap’inda taraflar, farkli para birimlerinden ve farkli faiz yapisi itibarniyla sagladiklan
kaynaklar: swap isleminin baginda kargilikli degigtirdikleri i¢in hem para birimi farkh
olmakta hem de faiz 6demelerinin yapisi degismektedir. Bununla birlikte orjinal kredi
yiikimliiliiklerinin swap edilmesi sézkonusu degildir. Taraﬂarin orjinal borg iglemine
iligkin ytikimliiliikleri etkilenmeyecek her iki tarafin orjinal bor¢lar1 nedeniyle iigiincii
tarafa olan boglarina iligkin anapara ve taiz 6deme zorunluluklari varlifini aynen
stirdiirecektir.

Bir igletme taratimdan riskten korunma amaciyla kullamilan bir déviz swap’s,

isletmenin bir para biriminden olan fonlarimin diger bir para biriminden olan fonlarla

43 TINER - CONNEELY, s.51.

44 Simon PEERLESS, “Accounting for Currency and Interest Rate in the UK”, The Handhook of
Currency and Interest Rate Risk Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford
W. SMITH Jr., New York Institite of Finance, 1990, $.32_10.
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degisimini igerir. Déviz swap’ina giren her bir tarat bu paray ileride satmak taahhiidiiyle
satin almig olacaktir.

Ddviz swap’ina giren taratlar hem doviz risklerinden korunmakta hem de farkh
piyasalardan bor¢lanma olanad: olmadiginda veya daha az avantajh oldugunda gereksinim
duyduklar dévizi elde etme olanagina kavusmaktadiriar.

Doviz swap’imin daha 6nce varolan doviz cinsinden bir varlik ve yiikiimliiliige
iligkin doviz riskinin yonetilmesi amaciyla (hedge amaciyla) kullanildigini belirtmigtik. Bu
durumda Ornein, daha 6nceden varolan diviz cinsinden bir borcun bir bagka bir para
birimine veya iilke para birimine swap edilmesi miimkiindiir. Ornegin, bir Tiirk
isletmesinin dolar cinsinden borcu vardir. Bu igletme, yabanci para cinsinden olan borcu
nedeniyle ortaya ¢ikacak doviz risklerine kargt kendini korumak (hedge) istediginde, dolar
cinsinden olan bu borcunu bagka bir para birimine veya Tiirk Lirasina swap edebilir.
Araci bankayla dolarin TL ile swap edilmesini igeren bir anlagma yapildgim varsayalim.
(Capraz doviz swaplar da diiz doviz swaplan gibi aym li¢ asamada gergeklesirler.)
Oncelikle anaparalar, anlagmanin yapildi1 tarihte belirlenen kur (genellikle o giinkii kur)

lizerinden degis tokus edilir.

$ Anapara $ Anapara
Tl]rk ......................... "Ih- Arac‘ fin Amerik;m
Iletmesi ST ————— Banka T RT— igletmesi
TL Anapara TL Anapara
Kredi $ Kredi TL
Bor¢ Kaynaf Bor¢ Kayna@

e Or1jinal iglem

....................... e Swap baglantus:

Swap’in siiresi boyunca taraflar degig tokug edilen anapara iizerinden birbirlerine

faiz ddemesinde bulunurlar. Yani taraflardan her birisi karg tarafin faizini 6demektedir.



78

TL Faiz TL Faiz
Tiirk " ................... it grac‘ '" ................... - Amerikan
jglcunesi "l . unka Aflfesevescerrrnacrereensasd i\]e[mebi
> $ Faiz $ Faiz 3
Kredi igin Kredi i¢gin
$ Faiz TL Faiz
Borg¢ Kaynagi Bor¢ Kaynagi

e~ Orjinal iglem
........................ we  Swap baglantisa

Swap’in vadesi sonunda anaparalar 6nceden belirlenen kur tizerinden degis tokus

edilir.
Anapara TL Anapara TL
Turk ......................... Hins ArﬂCI ......................... [iee- Amerikan
1§]etmcsi 1] {| [T Bfll]kﬂ Allffersseseserarsenenrsecnesss i§letmesi
Anapara $ Anapara $
Kredi $ Kredi TL
Bor¢ Kaynagi Borg Kaynad

e Orjinal iglem

....................... foe. Swap islemi

Bir ¢apraz doviz swap’s, faiz ddemelerinin yapisina gore sabit faizden sabit faize
capraz doviz swap’t (fixed to fixed cross currency swap), sabit faizden degisken faize
capraz doviz swap’1 (fixed to tloating cross currency swap) ve degigken faizden degigken
taize capraz diviz swap’1 (floating to tloating cross currency swap) seklinde alt gruplara
aynlabilir. Bu déviz swap’t ¢esitlerini birbirinden ayiran tek fark, swap siiresi boyunca
gergeklegtirilecek olan faiz 6demelerinin yapisidir. Bu nedenle bunlar tek tek ele

alinmayacakur.
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3. DOVIZ SWAP'INI KULLANMA NEDENLERI

Swap piyasast katulimeilarint son kullanicilar ve aracilar olmak iizere ikiye
ayrrmigtik. Swap iglemine giren bu taraflarin swap iglemine girme nedenleri de farkh
olacaktir. Muhasebe bakig acisindan bir son kullanicinin swap islemine girmesinin temel
nedenlerini agagidaki gibi siralayabiliriz:43

- Doviz risk alanlarini riskten korumak.

- Kabul edilebilir fiyattan déviz cinsinden borg saglamak.

- Bloke edilmig dévizlerdeki fazla fonlan etkin bir sekilde kullanmak.

- Faiz maliyetlerini minimize etmek.

- Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaginmak. .

Cokuluslu igletmeler, yabanci iilkelerdeki bagli sirketlerinin finansman
gereksinmelerini swap teknigi yardimiyla daha ucuza kargilayabilmektedirler. Birbirinden
bagimsiz olarak ve farkh kogullarda kredi alan taraflar swap iglemine girerek daha
Onceden almig olduklar kredilerin faizlerini kendileri i¢in daha avantajh olacak sekilde
degistirebilirler. Swap’lar, taraflarin belirli piyasalardaki goreceli istiinliiklerinden yarar
saglarlar.46 Ornegin, kredi degerliligi diisiik olan igletmeler igin piyasadan uygun
kogullarla istenilen krediyi bulmak her zaman i¢in miimkiin olmayabilir. Bu durumda bu
firmalar kendileri i¢in en uygun kosullarda olan kredi itibaryla bor¢lanarak daha sonra bu
bor¢larim swap edebilirler. Kredi degerliligi yiiksek olmayan igletmeler ve genellikle
gelismekte olan iilkelerin igletmeleri i¢in uygun sabit faizle kredi saglamak gii¢ oldugunda
bu igletmeler deisken faizle aldiklari kredileri uygun sabit faizle borg alma olanag olan
firmalarla swap ederek her iki tarat igin de karli bir durum yaratabilmektedirler. Dviz
swap’1 aracihifayla taratlar doviz risk alanlarini azaltirken her bir tarafin yerel para
piyasalarindaki kredi degerlilifinden de maksimum faydayi saglama olanag:
bulabilirler.?

Firmalar doviz cinsinden paraya gereksinim duyduklannda doviz itibariyla borg

bulmakta gii¢liik ¢ekebilirler. Bu giigliiklerin nedenlerini kambiyo kontrollari, uluslararas:

45 TINER-CONNEELY, s.59.
46 REDHEAD-HUGHES, 5.225. ,
47 Hans HAVERMANN, “Accounting Implications of New Financial Instruments”, New Financial

Instruments, Disclosure and Accounting, OECD, Paris, 1988, $.139,
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finansal piyasalarda fazla bilinmeme ve kredi degerliliginin diigiik olmas1 geklinde
siralayabiliriz. Bu durumda igletmeler, kendilerini tamiyan bir bankadan kendi paralan
itibaniyla bor¢ bulduktan sonra bunu gereksinim duyduklan para birimi ile swap
edebilirler. Ornegin, bir Amerikan sirketinin Ingiltere branginda atil sterlin fonu
bulunmaktadir. Ancak kambiyo rejimi nedeniyle bu fonlar Ingiltere digina
cikartilamamaktadir. Ayni anda bir Ingiliz anagirketinin atil dolar fonu vardir ve bu firma
da sterline gereksinim duymaktadir. Bu durumda firmalar diiz doviz swap’1 veya paralel
kredilerden yararlanarak bloke edilmig fonlarin etkin bir sekilde kullanabilirler.

Swap’in diger kullanim nedenleri ise yiiksek kredibilitesi olan girket ve bankalarin,
varlik portfylerine esneklik kazandirabilmek igin degisken faizli borglanma tercihleri8

ile aktif getiri oranlarin1 artirmak olmaktadir.4?
V. DOVIZ GELECEK (FUTURES) KONTRATLARI

Doviz kurlarindaki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan risklerden korunmak isteyen
taraflar i¢in kullamlabilecek diger bir ara¢ da doviz gelecek kontratlaridir. Bu nedenle

Oncelikle bu aracin tanim ve igleyisi ele alinacaktir.
1. TANIM

Bir gelecek kontrat1 genel olarak, belli nitelikte ve belli miktarda bir malin veya bir
finansal aracin, 6nceden belirlenmig gelecekteki bir tarihte ve yine 6nceden belirlenmis bir
fiyat iizerinden teslimini hiikme baglayan yasal bir kontratdir.39 Gelecek kontratlarinin
temel Ozelligi, alim satimin yapilacag tarihin ve alim satim sirasinda uygulanacak olan
fiyatin, kontratin diizenlendigi tarihte belirlenmesidir. Diger bir 6zellik ise, alim satimi
yapilacak olan mal veya finansal aracin standart miktarlarda olmasi ve organize borsalarda
islem gormesi gerektigidir.

Gelecek piyasalarinda onceleri sadece mala iligkin gelecek kontratlan iglem

gormekteyken (18601ardan beri) daha sonralan gelecek kontrati gegiﬂeri giderek artmigtir.

48 ERSAN, Bankalarda ... 5.27.

49 NAIR - RITTENBERG - WEYGANDT, 5.20.

50 Arman KIRIM, “Mali Risk Yénctimi Agisindan Gelecek(Futures) Piyasalar1”, Bankacilar,

T.Bankalar Birligi Yayim, Say: 3, Ekim 1990,. s.28.
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Gelecek piyasalarinda iglem goren dort temel iiriin ¢esidi vardir. Bunlar; tanimsal {iriinler
(bugday gibi), metaller (glimiig gibi), dogal kaynaklar (ham petrol gibi) ve finansal
araglardir.

Gelecek piyasalarinin baglangicl, mal dizerinden diizenlenen kontratlar olmalarina
ragmen, 19701 yillann baglarinda kullaniimaya baglayan finansal gelecek kontratlarinin
iglem hacmt bityiik bir hizla artmigtir. Ciinkii, finansal gelecek kontratlan Bretton Woods
Anlagmasinin sona ermesiyle, doviz kurlarinda ve faiz oranlaninda meydana gelen hizha
dalgalanmalardan korunmak iizere kullamilmaya baglanmistir. Ozellikle son yillarda
gelecek piyasalarinda iglem goren kontratlar, biiyiik oranda finansal gelecek kontratlari
olmugtur. Finansal gelecek kontratlan déviz, faiz ve indeks gelecek kontratlan ile finansal
gelecek kontratlart opsiyonlan olarak ¢egitlere ayrilmigtir. Bu finansal gelecek
kontratlarinin her biri ya spekiilasyon umuc1y]d ya da farkh tiirde bir riski yonetmek lizere
kullaniimaktadir.

Bir finansal gelecek kontrati, bir finansal arag veya dovizin standart bir miktarinin
ilerideki bir tarihte, kontratin yapildifs tarihte kararlagtinlan fiyattan organize borsalarda
alinmasi Veya satilmasi igih yapilan bir anlasmadir.! Satici, belirli bir finansal aracin
standart bir miktarin, belirlenen tarihte ve dnceden karsilikl olarak belirlenmis fiyattan
teslim etmeyi taahhiit ederken alict da teslimati kabul etmeyi iistlenir. Bir finansal gelecek
kontrat tiirii olan ve doviz kurlarindaki degismelerin ortaya ¢ikardigr doviz riskinin
yonetilmesinde kullamlan doviz gelecek kontrati ise belirli miktardaki bir paranin,
gelecekte belirli bir tarihte Amerikan dolaria degistirilmesi igin yapilan bir taahhiittiir. 52
Déviz gelecek kontrati, alicisina, kontratin vadesi sonunda, kontrat tarihinde belirlenmig
kur {izerinden standart miktardaki bir divizi, Amerikan dolan ile satin alma zorunlulugu
verirken; saticisina ise yine kontratin yapildigs tarihte belirlenmis olan kur iizerinden,
standart miktardaki bir dovizi vade tarihinde Amerikan dolann karsilifinda satma

zorunlulugunu verir.>3 Vadeli doviz piyasalanindan farkh olarak gelecek piyasalarindaki

ST TINER - CONNEELY, s.15.

52 Kenneth R. FRENCH, “Pricing Financial Futures Contracts: An Introduction”, The Handbook
of Currency and Interest Rate Risk Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ-Clifford
W. SMITH Ir., New York Institute of Finance, 1990, s 4_13.

53 John I. MERRICK Ir., Financial Futures Markets: Structure, Pricing and Practice, The
Instutional Investor Series in Finance, Harper and Row Publishers, New York Ballinger Division,
1990, s.128.
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biitiin kotasyonlar, Amerikan dolarina kars1 yapilmalidir ve tiim fiyat kotasyonlart, bir
birim yabanc1 paranin dolar degerini yansitir.>*

Dovizlerin hangi tarihte degistirilecegi ve gelecekteki bu degisim sirasinda
uygulanacak olan kur, doviz gelecek kontrati ile kontratin yapildig: anda belirlenir.
Aslhinda gelecek kontratlarimin temel sekli, vadeli doviz kontratlariyla aymdir. Bir doviz
gelecek kontrat1 da vadeli ddviz kontratlan gibi sahibine, kontratta belirlenmig olan varligy,
kontratin vadesi sonunda belirli bir kullanim fiyatindan satin alma zorunlulugu getirir.5>
Ancak, gelecek kontratlan, vadeli dbviz kontratlarina gore daha esnektir. Vadeli doviz
kontratlarinda para, vadeli olarak satin alindiktan veya satildiktan sonra, islem igin
giivence veren bankanin onay1 olmaksizin teslim tarihinin degistirilmesi veya iptali ¢ok sik
rastlanan bir durum degildir ve eger degistirilmesi veya iptali isteniyorsa bu oldukga
maliyetli bir iglemdir. Buna kargilik doviz gelecek kontratlarinda girig ve ve ¢ikig emirleri
tiim piyasa katilimcilart igin mevcut en iyi fiyattan yerine getin’lir.56 Vadeli doviz
kontratlan, belirli kullamcilarin gereksinmelerine gore diizenlenirler ve bu yiizden
piyasada transfer edilemezler. Déviz gelecek kontratlarinin standart olmast ve alim
satimlarimin yapilig sekli, gelecek kontratlarinin risk yonetiminde kullanmak isteyen
taraflar igin esnek ve etkin bir hedging teknigi olmasim saglam1§t1r.57 Islemlerin organize
borsalarda yapilmasi, kontrat biiyiikliigii ve teslim tarihlerinin standart olmas: gibi gelecek
kontratlarina iligkin temel 6zellikler ve vadeli doviz kontratlarindan ayiran farklar agagida

ele alinacakur.

2. GELECEK KONTRATLARININ TEMEL OZELLIKLERI{

-Organize borsalar: Merkezi bir pazar yeri olmayan ve miinferit bankalarla
miigteri arasinda gergeklestirilen geleneksel vadeli doviz anlagmalannin tersine gelecek

piyasalari, belli bagli organize gelecek borsalarinda olugur.’® Bunlar arasinda en

54 Derck HONEYGOLD, International Financial Markets, Woodhead-Faulkner, 1989, s.196.

55 SMITHSON, “A LEGO...., 5.3_6.

56 Ira G. KAWALLER, “Using Futurcs Contracts to Manage Forcign Exchange Rate Exposure”,

Management of Currency Risk, Vol. II, Edited by Boris ANTL, Euromoney Pub.,
London, 1989, s.15..-

57 TINER - CONNEELY, s.17.
58 KIRIM, “Mali Risk Yo6netimi Agisindan Gelecck (Futures)......, 5.28.
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onemlileri 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 Exéhange (LIFFE) ve Singapur'da
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) dir. Doviz gelecek kontratlarina
iligkin alim satim iglemleri, bu organize olmug borsalarda, pit ad: verilen iglem alanlaninda
yiiksek sesli pazarlik (open outcry) yontemiyle yap111r.59 Islem, en yiiksek alim fiyat1 ve
en diigtik satig fiyan teklif eden taraflar arasinda gergeklegir.

-Standart kontratlar: Gelecek borsalarinda iglem goren kontratlar, para birimi,
kontrat biiyiikliigii ve vade tarihleri itibariyla standart biiyiikliiktedir. Bu da vadeli
kontratlardan olan diger bir farktir. Gelecek kontratlarim kullanmak isteyen taraflar
Oncelikle hangi para birimi cinsinden gelecek kontratlarinin mevcut oldugunu belirlemek
zorundadirlar. Asagidaki tabloda doviz gelecek kontratlarinin mevcut oldugu para
birimleri ve kontrat biiyiikliikleri gosterilmistir. Ornegin, Chigago Merchantile
Exchange'e (CME) bagh Uluslararas: Para Piyasasinda (International Monetary Market)
standart Alman mark: kontratinda 125,000 mark, Sterling kontratinda 25,000 Sterling
bulunur. Ancak farkli borsalarda farkli biiyiikliikteki finansal gelecek kontratlarn

olabilmektedir.

59 Adalet DEMIRCELIK - Sclim SOYDEMIR, Geleceie Yinelik islem Piyasalari
(Futures Markets), Arasurma Raporu AGD/8915, Scrmaye Piyasast Kurulu, Ankara, Ekim
1989, s.5.
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SOZLESMEDEKI ENAZ FIYAT .
SOZLESME STANDART BORSA DALGALANMALAR| CUNLUK

MIKTAR (TIK) LIMIT
Ingiliz sterlini 25.000BP CME. LIFFE $2,50
Ingiliz sterlini 12.500BP MACE $2,50
Ingiliz sterlini 62.500BP IMM $12,50 yok
Kunada dolan 100.000CD CME, IMM $10 400pt
Kanada dolan 50.000CD MACE $5 100pt
Alman mark: 125.00DM SIMEX, CME, LIFFE | $12,50 yok
Alman marki 62.500DM MACE $6,25 150pt
Japon yeni 12.500.000JY |CME, SIMEX, LIFFE | $12,50 yok
Isvigre frangt 125.000SF CME, LIFFE $12,50 150pt
Fransiz frang 250.000FR CME $12,50 150pt
Avustralya dolar 100.000AD CME $12,50 500pt
Avrupa para birimi 125.000ECU CME $12,50 150pt
Amerikan dolar 150pt
Indeksi SOO0XINDEKS FINEX

CME (Chicago Merchantile Exchange),

LIFFE (London International Financial Futures Exchinge)
MACE (Mid-America Commaodity Exc.)

IMM (Int'l Money Market)

SIMEX (Singapore Int'l Monetary Exc.)

FINEX (Financial Instruments Exc.)

TABLO 3. Doviz Gelecek Kontratlan

Déviz gelecek kontratlariyla hedge yapmak isteyen taratlar, kendileri i¢in uygun
doviz kontrat1 sayisin1 bulmak i¢in riske maruz kalan déviz miktarini kontrat biiyiikliigiine
bolerler. Omegin, Amerikali bir ihracatginin 250,000 marklik bir alacagi déviz riskine
maruz kalmigsa bu alacafini doviz gelecek kontratiyla hedge etmek istediginde SIMEX,
CME veya LIFFE'de iki tane DM doviz gelecek kontrat1 satacaktir. Fakat gelecek

“kontratiyla riskten korunmak isteyen taratlar her zaman riskten korumak istedikleri risk
alanlaninin biiytikliigiine uygun sayida gelecek kontrati bulamayabilirler.

-Takas merkezi (Clearing house): Takas merkezi, gelecek borsasinda yapilan
tim alim satimlara iligkin iglemleri yapan bir organizasyondur. Gelecek piyasalarinda
performans garantisi, yani taraflarmn akitlerini yerine getirmelerinin garantisi, takas
merkezleri tarafindan suglumr.(‘” Takas merkezleri, borsadaki tim alim satim

iglemlerinde karg tarat (counterparty) roliinii iistlenir; yani ahiciya karst satici, saticiya

60 John C. HULL, Options, Futures, and Other Derivatives, Second Edition, Prentice-Hall

International, Inc., 1993, 5.26.
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karg1 da alict konumundadir. Boylece, borsada alim satim yapmak isteyen taraflann kargi
tarafl tanimalarma gerek kalmamaktadir. Ciinkii, her bir taraf igin karg taraf takas.
merkezidir.

Takas merkezi piyasada aktif bir rol almaz. Ancak, taraflara kontrat kogullarinin
yerine getirilmesini garanti etme, tiim teslimler i¢in merkezi takas durumlarini belirleme,
marjinlerin tamamlanmasi veya iadesi ve taraflarin eglestirilmesi gibi iglevleri yerine
getirir.1 Her is giinii sonunda tiim gelecek islemleri takas merkezine "clear”
edilmelidir.%% Takas merkezi, her iglem giinii sonunda, iglem géren tim hesaplarin
kalanlarinin mutabakatinin saglanmasindan ve tiim agik pozisyonlara iligkin kaf veya
zararn belirlenmesinden sorumludur. Takas igleminden sonra teslim etme ve teslim alma
sorumluluklar takas merkezine gecer. Takas merkezi biiyiik ve saglam bir finansal
kurulugtur. Uyelerin hak ve yiikiimliiliiklerini dengeleyen, nakit ve senetlerin fiziki
transferini minimize eden bir banka takas kurumuna benzer.

-Marjinler ve giinliikk hesaplasma: Vadeli piyasalarda vade tarihine kadar
fonlann degigimi sdzkonusu degildir. Bu nedenle, vadeli piyasada iglem yapan taraflar,
ancak vade tarihinde kars: tai‘ufm O0deme yapmamasi durumunda kredi riskiyle karsi
karsiya kahrlar.%3 Gelecek piyasalaninda ise sisteme giivence saglayan marjin (giivence)
yaturma yiikiimliiliigli vardir. Gelecek piyasasinda alim satim yapmak isteyen tiim taraflar
Oncelikle, toplam kontrat deferinin belirli bir yiizdesi olarak belirlenmig olan marjini veya
giivence parasini (performance bond) araci kuruma yatirmak zorundadir. Marjinler,
genelde kontrat degerinin %5'1 olan bir baglangi¢ marjini (initial margin) ve degisim
marjini ad1 verilen iki agamadan olugur. Gelecek kontratt alan ya da satan tarafin araci
kuruma oncelikle yatirmak zorunda oldugu baglangig marjini, nakit olarak yatinlabilecegi
gibi menkul kiymet olarak da yatinlabilir. Baglangi¢ marjini ve degisim marjini 6demeler,
kontrat alan ya da satan taratlann gelecek kontratimin kosullarina uygun hareket etmesini

saglamak lizere diizenlenmistir. %

61 HONEYGOLD, s.192.

62 Steven C. BLANK - Colin A. CARTER - Briant H, SCHMIESING, Futures and Option
Markets-Trading in Commodities and Financials, Prentice Hall International Ed., New
Jersey, 1991, s.10.

63 ABUAF - SCHOESS, s.45.

64 MERRICK, s.19.
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Gelecek piyasalarinda, her iglem giinii sonunda kontrattan dogan kazang ya da
kayip, giinlik mutabakat veya giinliik hesaplagsma (daily resettlement) yontemi ile
belirlenir. Kar veya zararlar genellikle agagidaki formiile gore hesaplanir:

Tik cinsinden fiyat hareketi x Tik Deeri x Kontrat Sayisi

Tiim gelecek kontratlan, piyasa deferine yiikseltme (marking to the market) veya
yeniden degerlendirme adi verilen yonteme gore, her giiniin sonundaki piyasa degerlerine
yiikseltilmelidir. Giinlik mutabakat mekanizmasi geregince kontratlar piyasa degerine
yiikseltildiginde ortaya ¢ikan kar veya zararlar, her giiniin sonunda nakit temeline gére
gergeklesirler. Kontrat fiyatlan birbirini izleyen giinlerde farkli oldugu siirece tim gelecek
hesaplar bir nakit akigi icerecektir. Eger gelecek kontratinin degerinde giin boyunca bir
artig olursa, bu kazang, giin sonunda marjine eklenir; bir azalig olursa bu zarar da
marjinden diigiilir. Yatinlan ilk marjinde bir alt diizey (maintenance level) veya siirdiirme
marjini (maintenance margin) belirlenerek, giinliik zararlann toplami bu diizeye diisiinceye
kadar ek bir marjin talep edilmez. Ancak bu alt diizeye diisiildiiglinde taratlardan marjin
tamamlamasi istenmektedir. Bu talep edilen ek marjinlere de degisim marjini denilmektedir
ve mutlaka nakit olarak yatinlmak zorundadir.%® Iglem yapan taraf, gelecek kontratinin
devam etmesini istiyorsa bu ek marjini yatirmak zorundadir, aksi takdirde kontrat sona
erer.

Giinlitk mutabakat ve piyasa degerine yiikseltme yontemleriyle bir gelecek
kontratinin degerinde meydana gelen degigmeler, tek bir 6deme yerine, hemen
degisiklifin gergeklestifi giliniin sonunda kontrat degerine transfer edilir. Oysa vadeli
kontratlarda, kontratin degerinde meydana gelen degisiklikler vade sonuna kadar elde
edilemez.%¢ Giin boyunca gelecek kontratlaninin degerinde meydana gelen degismeler,
hemen o giiniin sonunda kontrat deferine yansitildifi igin taraflarin 6dememe riski
(default risk) de buna bagh olarak azalacakur. Giinlikk mutabakat, bu 6dememe risk
alanini bir giiniin fiyat degisiklikleriyle simirlar.%7 Ashinda takas merkezi garantisi de
yatirnmer agisindan karsgt tarafin 6dememe riskini ortadan kaldirmigtir. Giinliik
mutabakatin olmadigs durumlarda zarar, vade sonuna kadar biriktirilir ve vade sonunda

gerceklesir. Gelecek kontratlan giinliik mutabakat mekanizmasiyla bu ertelemeyi ortadan

65 MERRICK, s.19.
66 SMITHSON, “A LEGO......, s.3_6.
67  FRENCH, s.4_15.
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kaldirir ve her giiniin fiyat hareketlerinin o giiniin sonunda ele alinmasini saglar.

Izin verilen en kiigiik fiyat degisikligine tik (tick) ad: verilmekte ve her tikin bir
parasal degeri bulunmaktadir. Déviz gelecek kontratlarimin fiyatlan, diger dovizin bir
birimini satin almak i¢in gerekli Amerikan dolan itibartyla kote edilmelidir. Ornegin,
LIFFE'deki (London International Financial Futures Exchange) bir tikin degeri her Sterlin
bagina bir basis puam veya $0.0001'e esittir. Yani herbir Sterlin kontrat1 bagina $2.50
dolar ($0.0001 x 25,000 = $2.50) ve diger dovizler i¢in $12.50 (50.0001 x DM125,000
= $12.50) dolardir.%8 Buna gére LIFFE'de bir Sterlin kontratinin fiyat1 her defasinda en
az $2.50 dolar ve bunun katlart seklinde artmak veya azalmak yoluyla belirlenir.

Marjin gereklerinin nasil igledifini ortaya koymak i¢in sayisal bir Ornek
geligtirelim. Haziranda, Aralik ay1 vadeli bir Alman mark: gelecek kontratt diizenlenmesi
durumunda bu kontratla ilgili nakit akiglarini ele alalim. Alman mark: kontratinin
bityiikligi DM125,000'dir ve ahm satimin yapildig tarihte déviz kurunun $0.5400/DM
oldugunu, DM doviz gelecek kontrati igin baglangi¢ marjininin $2,000 ve siirdiirme
marjininin (alt diizey) ise $1,500 oldugunu varsayalim. Arahk DM doviz gelecek kontrat
almak veya satmak isteyén taraflar dncelikle $2,000 dolarlik baslangi¢ marjinini arad
kuruma yatirmak zorundadir.

Kontratin yapildif1 giinden sonraki ikinci giinde DM'n bir tik (DM125,000 x
$0.0001 = $12.50) deger kazandigim varsayalim. Bu durumda kontratta long olan (yani
satin alma zorunlulugu olan taraf) tarafin hesabi aract kurum tarafindan $12.50 dolar
alacaklandinbir ve hesabin kalani $2,012.50 dolar olarak degisir.

Kontratta short olan (yani satma zorunlulugu olan taraf) tarafin hesabi ise $12.50
dolar bor¢landirilir ve hesabin kalan1 $1,987.50 olarak degisir. Hesabin kalani stirdiirme
marjininin altina digmedigi i¢in herhangi bir ek marjin talep edilmez.

Ugiincii giiniin sonunda DM'mn 100 tik ($1,250) deger kazandiim varsayalim.
Kontrat1 satin alan (Long olan) tarafin hesap kalam $3,262.50 ($2,012.50 + $1,250)
olurken satan (Short olan) tarafin hesap kalam ise $737.50 ($1,987.50 - $1,250)
olacakur. Hesap kalani, stirdiirme marjininin altina diigtiigii i¢in kontrat1 satan taraftan

nakit geklinde ek bir marjin talep edilerek, kalanin baglangic marjini diizeyine

68 Keith REDHEAD - Steward HUGHES, Financial Risk Management, Gower Pub. Comp.,
Cambridge, 1988, s.75.
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yiikseltilmesi istenir. Kontrat satan (Short olan) taraf $1,262.50 ($2,000 - $737.50)
dolarlik ek marjini yatirirsa kontrat devam eder, yatirmadigi takdirde ise kontrat sona
erecektir.

Gelecek piyasalannda islem goren kontratlann giinliik fiyat defismelerine alt ve iist
sinirlar getirilmigtir. Bu sinirlara ulagildifs an, o giin i¢in iglemler durdurulur. Giinliik
tiyat stmirlamasinin amaci, bilgilere gosterilen duygusal tepkilerin azaltilarak panik
yaratilmasina engel olmak ve herkese bilgileri mantikli olarak degerlendirme firsati
vermektir.®

Yapilan kontratlardan dogan tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden sonra
baglangi¢ marjini iade edilir. Eger marjin olarak menkul kiymet yatinlmigsa, o kiymete
iligkin 6denen veya igleyen taiz yatiran Iehine tahakkuk ettirilir.’0

-Pozisyon kapatma (Closing out): Gelecek piyasalarinda iglem vadeleri de
onceden belirlenmigtir ve genellikle standarttir. Omegin, LIFFE'de islem goren kontratlar
her yil dort vadeye sahiptir. Bunlar, Mart, Haziran, Eyliil ve Arabik aylarinn {i¢iinci
Carsambasi olmaktadir. Gelecek kontrati elinde bulunduran taraf, vade sonuna kadar
bekleyerek kontrat kosullarin yerine getirdiginde gelecek kontrat1 sona ermis olur. Fakat
gelecek piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar bekletmek
zorunda degildir. Vadeye kadar beklemeden gelecek kontrati iizerinden karg: ticarete
girerek pozisyonu istedigi anda kapatabilir. Ciinkii bir gelecek kontrati, ayn1 vade tarihli
ve ayni finansal araca iligkin difer bir gelecek kontrati ile 6zdestir ve birbirleriyle
degistirilebilir niteliktedirler.”! Bir gelecek kontratim vadeli kontratlardan ayiran diger bir
tark da budur. Gelecek kontratlan bir yi1lda ¢ok az sayida vadeye sahip olduklarindan, bu
vade tarihleri ile hedge yapmak isteyen tarafin istedigi vadeler uymayabilir. Omegin, 10
Nisan tarihinde bir ihracatgi, 10 Temmuzda eline doviz gegecegini beklemektedir. Eger
doviz gelecek kontratiyla hedge yapmak istiyorsa Eyliil doviz gelecek kontrati satin
alacaktir. Ciinki vadesi Temmuz olan kontrat yoktur. Ancak 10) Temmuzda elindeki bu
Eyliil kontratlarini satarak doviz gelecek kontratindaki long pozisyonunu kapatabilir. Yani
Eyliile kadar beklemek zorunda degildir. Zaman iginde ayni tarihli ve ayni sayida gelecek

kontrat1 iizerinden bir kargit ticarete girmek suretiyle (reversing trade) pozisyonunu

69  BLANK - CARTER - SCHMIESING, s.16.
70 DEMIRCELIK - SOYDEMIR, s.7.
71 TINER - CONNEELY, s.15.
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vadesinden 6nce kapatabilir. Ancak burada dnemli olan baglangigtaki kontratla ayni sayida
kontratin satilmast veya satin ahinmasidir.’2 Ciinkii boyle davraniimazsa iglem yapan
tarafl kontrat1 iptal etmig olmamakta, yeni bir yiikiimliiliik altina girmektedir. Ancak eski
kontraun ti¢iincii bir kigiye satilmast sirasinda farkl fiyat uygulanabilmektedir. Alig ve
saus fiyatlan arasindaki fark, gelecek kontratt sahibinin kazang veya kaybidir.

Gelecek piyasalanna iligkin olarak yukanda saymis oldugumuz dzellikler gelecek
piyasalarm bankalararast vadeli doviz piyasalarindan ayirmaktadir. Doviz riskini
yonetmek isteyen taraflar i¢in gelecek piyasalar alternatif bir piyasa olmaktadir. Gelecek
piyasalarina iligkin yukarida saymis oldufumuz ozellikler nedeniyle doviz risk
yoneticileri, baglangi¢ marjini yatirma ve giinliik degerlemeler sonucu degisim marjini
gereklerinin izlenmesi gibi ilave bazi iglemler yapmak zorunda kalacaklardir. Ancak,
gelecek kontratlan igletmeler igin bir¢ok avantaja sahiptir. Gelecek kontratlar: organize
piyasalarda iglem gordiikleri ig¢in hedge yapmak isteyen herkes i¢in ulagilabilir
durumdadir. Hedge yapmak isteyen taraflarin hedge yapacaklart miktarin biiyiikliigii
Onemli degildir. Halbuki bankalararast piyasada miktarin biiyiikliigli, hedge yapan igin bir
avantaj olmaktadrr. Boylece gelecek piyasalan kiiciik isletmelerin de hedge yapmasina
olanak saglamaktadir. Hedge edilmek isléncn miktarn biiyiikliigii ne olursa olsun gelecek
piyasalarindaki fiyatlar herkes i¢in gegerlidir.

Gelecek piyasalarinda standart vadeler sozkonusu olmakla birlikte istenildigi anda
pozisyon kapatma da miimkiin oldugundan taratlar kendileri i¢in en iyi fiyatin gegerli

oldugu zamanda geleeek piyasasindaki pozisyonlarint kapatabilirler.
3. GELECEK PIYASALARININ ISLEYISI

-Gelecek Islem Hesabimin A¢ilmasi: Bireyler genellikle gelecek piyasalartnin
tiyelert olmadiklaridan bu piyasadaki islemlerini gelecek borsasina iiye aract kurumlar
eliyle yiiriitiirler. Aract kurumlar; miisteri emirlerinin yerine getirilmesi, fonlarin
toplanmasi, muhascbe iglemlerinin yapilmas: ve damigmanlik hizmetlerini bir iicret
kargiliginda yaparlar. Gelecek piyasasinda faaliyet gisteren bir araci kurum ile miisteri

arasinda nerede ve kimin arcilifi ile iglem yapilacag kararlagtinlarak bir gelecek alim satim

72 HONEYGOLD, s.191.
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hesabi kontratt imzalanir ve aract kurum nezdinde hesap agilmig olur.

Gelecek piyasalarinda islem yapmak isteyenler ya spekiilasyon ya da riskten
korunmak amaciyla bu piyasalara girdikleri igin her iki grubun amaglar: birbirinden
farklidir. Bu nedenle araci kurumla yupfm5 olduklarn gelecek iglem hesaplart da farkhi
olacaktr. Bir spekiilatif gelecek islem hesabinin olusturulmasinda temel adim,
bagvurunun yapilmast ve araciya verilmesidir. Hesap bagvurusu veya miistert marjin
anlagmasinda miisteri, iglem siiresince olusacak herhangi bir zarardan sorumlu oldugunu
kabul eder. Spekiilasyon amaciyla hesap aguinilmak istendiginde bagvuruda bulunan,
genellikle gelecek islemlerinin gerektirdigi finansal zorunluluklar kargtlama giiciinii
gistermek ve hesapta bir baglangic marjini olarak kullanmilmak iizere aract kuruma

3 74

“cashier's check'leri””? vermelidir.

Bir hedging hesabr agilmast siireci ile spekiilasyon hesabr agilmast siireci ashinda
birbirine henzer. Ancak hedging amaciyla hesap agilmast sirasinda miigterinin nakit
piyasasmdaki durumuna iligkin kanit ve gisterge aramast gerekmemektedir. Hedging
hesabt agilmast i¢in hedge yapan taraftan bir sermaye transteri gerekmez.”> Diger bir
deyisle hedge yapan taraf, hesap agmak ve igletmek i¢in mutlaka nakde gereksinim
duymaz. Uygulamada araci kuruma yatirttacak olan marjinler genellikle bir banka
tarafindan saglanan akreditif’ veya rchin olarak verilen menkul kiymetler seklinde
olmaktadr.”6

Giinliik mutabakat ve piyasa degerine yiikseltme yontemi gerefince gelecek
kontratinin fiyat, her giintin sonundaki cari fiyat olarak belirlenir. Gelecek kontratlarinda
lyat dalgalanmalarindan dogan farklar, giinliik olarak hesaplandigindan her giin bir nakit
akimi sdzkonusu olmakta ve aract kurulugla siirekli baglantt halinde olmak gerekmektedir.
Her giiniin sonunda tiim kontratlar kapamsg tiyatindan yeniden degerlendirilecegi igin
degisim marjinine yapilmas: gercken ilaveler veya olugan fazlahklarin gekilmesi birgok

miigteri i¢in izlenmesi zor olan hir durumdur. Bir hedging hesabinin uygun bir sekilde

73 Cashier's Check: Cek miktarm tahsil edccck olan kiginin belirlenerek bir banka tarafindan bir
bagka kisi igin verilen geklerdir. Ozel kiginin hesabmdan degil, bankanin kendi hesabindan gekilir
ve bu yiizden kigisel ¢eklerin kabul edilmedigi bir ¢ok iglemde kabul edilirler. Genellikle nakit gibi
dikkate alinrlar,

74 BLANK - CARTER - SCHMIESING, s.44-45.

75 BLANK - CARTER - SCHMIESING, 5.46.

76 OECD Sccretariat, 8,29,
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igletilebilmesi igin doviz gelecek kontratiyla hedge yapan taraf, aract kurum ve banka
arasinda yapilacak bir anlagma, onemli bir konu olmaktadir. Marjin sisteminin
stirdiiriilchilmesi ve izleme zorluklarimin ortadan kaldinlabilmesi i¢in gelecek marjin
hesabr yardimer olur. Degisme marjini, baglangic marjini, komisyonlér ve diger nakit
akislartna bagh olarak hesap, giinliik olarak otomatik bir sekilde bor¢landirilir veya
alacaklandirilir.”7 Bir hedging anlasmasinda marjin tamamlanmas: gerektiginde araci
kurum bunu hedge yapandan degil, dogrudan onu bankasindan istemelidir. Banka,
gerekli nakdi hedge yapan tarafin hesabina yatirilmas: igin araciya gonderir. Fiyat
degisiklikleri, hedge yapan tarafin pozisyonunu olumlu etkilediginde serbest kalan ticari
kredi fonlari, aract tarafindan bankaya geri gonderilir. Bu durum, hedge yapan taraf adina
altman kredi miktarini, zaman aralifint ve hedge yapan tarafa yiiklenen faiz miktarmm
minimize eder. Boylece hedge yapan taraf, gelecek hesabr igin nakit kullanma endisesine
kapiimayacak, bunun yerine kredisini kullanacakur. Aym zamanda bankadaki kredi hesabi
sadece tamamlama marjini gerektifinde kullanilacagindan, bu borca iligkin faiz ddemesi de
marjin kullamimna bagh olacakur.

-Emirlerin Yerine Getirilmesi:‘Bir miisterinin gelecek piyasasinda alm veya
satim iglemine girmesi aract kuruma (veya araciya) verdigi emirle baslar. Emir verilir
verilmez telefon veya kompiiterize ecmir girtg sistemi ile borsa tdiyesi aracinin iglem
salonundaki yerine iletilir. Piyasada islem yapmak isteyen kisi birka¢ dakika i¢inde
piyasaya dahil olur veya aynlmak isteyen kigi yine birkag dakika i¢inde piyasa dis1 kalir.
Salondaki gorevliler de emri pite yani o mahin iglem gordiigii 6zel boliime iletirler. Alim ve
satim oOnerileri yiiksek sesli pazarlik yontemi ile duyurularak iglemler gerceklestirilir.
Emrin ger¢eklestirilmesinden sonra durum aynt yol izlenerek miisteriye iletilir.’®

-Takas Odasimmin Devreye Girmesi: Emir yerine getirilip konfirme edildikten
sonra, yaptlan islemlerin ayrimtilarint igeren ve kargt tarafin kodunu belirten borsa takas
figi, kontratin hem alicis1 hem de saucist tarafindan hazirlanir. Takas fisleri

. (
karsilastinlarak takas odast devreye gu'cr.”

71 REDHEAD - HUGIES, s.78.
78 ABUAF - SCHOESS, s.43.
7 DEMIRCELIK - SOYDEMIR, s.17.
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4. DOVIZ GELECEK KONTRATLARININ DOVIZ RISKINDEN KORUNMAK
ICIN KULLANILMASI

Gelecek piyasalarinda iglem yapanlar ya riskten korunmak isteyenler (hedge
yapanlar) ya da spekiilatorlerdir. Gelecek islemleri, riskten korunmak isteyen taraflarin
islemlerinin karhhi@ dizerinde fiyat riskini yonetmek gibi ticari nedenlerle ortaya ¢ikmagtir,
Gelecek kontratlar, fiyat risklerinin ig kesiminden mali kesime aktariimasini
saglamaktadir. Gelecek piyasalan Oncelikle riskten korunmak isteyenlerin ¢ikarlarim
korumak i¢in vardr, fakat spekiilatorler de piyasanin islev gérmesinde kritik bir 6neme
sahiptirler. Spekiilatorler, gelecek kontratlar igin piyasayt likit bir duruma getirerek,
ithracatgr ve ithalat¢ilann riskten korunmasinda (hedge yapmalarinda) yardimer olurlar.80

Doviz gelecek kontratlariyla riskten korunma, genelde ters yondeki doviz kuru
hareketleriyle ilgili olarak ortaya ¢ikan zararlara esit kar saglayacak vadeli bir pozisyon
alinmasm igerir. 81 Bu nedenle nakit piyasada varolan veya beklenen bir pozisyona esit
fakat farkl yonde bir gelecek pozisyonu iistlenilerek doviz riskinden korunmaya caligilir,
Uygulamada hi¢ bir hedge tam korunma saglamaz. Ciinkii gelecek kontratimin fiyat1 ve
riskten korunan ilgili varhgm spot fiyat arasindaki fark (basis) sabit degildir.82

Geleccek piyasasindan riskten korunmak amaciyla yararlanmak isteyenler (hedgers)
igin iki farkli durum sdzkonusudur. Gelecek kontratiyla riskten korunmak isteyen taraflar
ya gelecek kontrati satin alarak uzun pozisyon (long position) alirlar ya da satarak kisa
pozisyon (short position) alirlar. Riskin bir kismt riskten korunmak isteyen diger taraflara
(hedge yapanlara) bir kismi da spekiilatérlere aktarihir.83 Doviz gelecek kontrati satin
alma yoluyla yapilan bir hedge (long hedge), yabanci paranin degerinde meydana gelecek
bir artiga kargt korunma saglarken, diviz gelecek kontratr satma yoluyla yapilan bir hedge
(short hedge) ise yabancr paranin degierinde meydana gelecek bir diismeye karst korunma
saglar.%* Doviz gelecek kontratlariyla hedge yapmak isteyen taraflar icin meveut bu iki

durumu birer 6mekle ele alalim.

80 REDHEAD - HUGHES, s.74.

81 KAWALLER, s.13.

82 1ULL, s.34. |

83 BLANK - CARTER - SCIIMIESING, $.26.
84 KAWALLER, s.13.
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Satis (short) Hedge'ine bir 6rnek: Bir Amerikan firmasinin yabanct bir firmaya
kredili olarak ihracat yaptigini ve iglemin yabanci para birimi (D) iizerinden
gergeklesecegini varsayalim. Amerikali thracatgr ile yabanci ithalatci arasinda satig kontraty
imzalanir imzalanmaz Amerikan firmasi, yabanci para igin nakit piyasasinda ihracat tutan
kadar long duruma gelir. Ancak doviz pozisyonu nakit seklinde degil de alacak
scklindedir. Amerikan firmast alacagini tahsil edene kadar yabanci paralart Amerikan |
dolanyla degistiremez. Yabanct miigteriden alacagini tahsil ettifi anda likit olarak yabanci
para elinde bulunur.

Yabanct para nakit meveudu (Once likit olmayan daha sonra likit) elinde
bulunduran Amerikan firmasi, bu yabanct paralart Amerikan dolart kargilifinda satmak
isteyecektir. Eger yabancr paranin Amerikan dolar karsisinda deger yitirecegi beklentisi
varsa Amerikal ithracatgr firma, yabancr paranin degerinin Amerika'daki satin alma
giiciinii korumak igin short (satma) hedge kullanabilir,

Amecrikalr ihracat¢mmin mallarn [ Ocakta satu@int ve iglem vadesinin 1 Mart
oldugunu varsayalim. Bu igleme iligkin olarak Amarikali thracatginin karsi karsiya oldugu
risk, yabanct paranin degerinin 1 Ocak ile 1 Mart arasinda defismesi ve Amerikali
firmanmn cline gegecek dovizle daha az Amerikan dolan elde etmesidir. Bu durumda
Amerikalt firma, vade tarithinde cline gegecek olan divizleri satmak iizere bir aractyla satig
doviz gelecek kontratt imzalayarak baglangi¢ marjinini yatinr.

Nakit ve gelecek pozisyonlarimin distlenildigi giinde (Ocak) yabanci parann fiyati
$0.75/D ve pozisyonun likidite edildigi giinde (mart) $0.72/D ise {irma, riskten korunan
(hedge edilen) her bir yabancr paradan $0.03'lik bir kar saglar. Firma alacagini riskten
korumamig (hedge etmemis) olsaydi, elde tutulan her bir yabanci paranin Amerika'daki
satn alma giictinde $0.03'liik bir azalma olacakti. Sadece déviz kurunda meydana gelen
degismeler nedeniyle Amerikan firmasinin dirtinleri igin satig fiyati, beklediginden az
olacakti. Eger bu siire iginde Amerikan dolart yabanci para karsisinda deger kaybediyor
~ olsaydr Amerikan firmast korunma (hedge) yapmayacak ve bu yiizden sattif1 diriinler igin
eline gegecck miktar, beklediginden yiiksek olacakur. Islemi bir tabloda asagidaki sekilde

gosterehiliriz (olayr karmagik hale getirmemcek i¢in marjinler olaya dahil edilmemistir):

LA A
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TARIH NAKIT PIYASASI GELECEK PiYASASI
I Ocak Amerikan firmast yabanct finnaya yabanct  Amerikan firmasi, gelecek fiyat1 $0.75/Dden
para iizerinden mal satar Mart yabanci para gelecek kontrat: satarak

yabanci para stogunu hedge eder
Amerikan firmast $0.75/D'dan
yabancr parada long'dur.

1 Mart Amcrikan firmast yabanct paralan tahsil Amerikan firmast o giinkii gelecek fiyatt
eder ve spot piyasada $0.72/D'den iizerinden ($0.72) yabanci para Mart gelecegi
Amcrikan dolarma ¢evirir, satin alarak hedge iglemini bitirir.

Baylece hedge ihtiyacr sona erer,

Yabanct para
bagina
kar (zarar) ($0.03) $0.03

TABLOQO 4. Satma (Short) Hedging

Satin Alma (Long) Hedge islemine bir ornek: Bir Amerikan firmasi, yabanc:
bir firmadan mal sat almak {izere 6nceden bir kontrat yapmistir. Kontrata gére Amerikan
firmasi borcunu yabanci para olarak belirlenmig olan fiyattan ddeyecektir. Bu durumda
Amerikan [irmasi, kontratin imzalandi tarthten yabanet paranin elde edildigi ve yabanct
firmaya Odendigi tarihe kadar (mal teslim alindiginda) nakit déviz piyasasinda short
olacakur. Efer Amerikalr ithalatgr Amerikan dolartnin o yabaner para kargisinda deger
yitirceegini tahmin ediyorsa ahis doviz gelecek kontratt ile yabancr paralarin degerini
Amerikan dolarindaki degismelere kargt hedge edebilecektir. Cilinkii, yabanct paranin
deger kazanmast sonucunda Amerikalt ithalatginin 6demek zorunda oldugu borcun dolar
karsihifr artacaktir. Bu nedenle Amerikan firmasy, bir aract kurumla doviz gelecek kontratt
ahmina iligkin bir kontrat imzalar (long) ve baglangic marjinini yatirir. Vade tarihine kadar
olan siire i¢inde eger doviz kuru ithalatgr firmanin (Amerikan firmasi) 6deme yapacag
para Ichine degigsmigse aract, long olan bu firmaya giinliik marjin 6demesinde bulunur.
Ciinkti long olan firma, dovizleri uygun bir kurdan satin almak tizere anlagma yapmistir.
Amerikan firmasi, borcunu 6demck iizere yabanct paralan elde ettigi anda, hedge iglemine
son verecek ve aractya yatirmig oldugu marjini aract komisyonu diigtildiikten sonra geri

alacaktir.
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TARIH NAKIT PIYASASI GELECEK PIYASASI
1 Ocak Amcrikan firmas1 yabanci firmadan Amerikan firmas: Mart yabanc: para gelecek

mal alir. Fiyat yabanci para fizerindendir.  kontratint gelecek fiyatindan ($0.76/D)
satin alir.

Amerikan firmast yabanci parada short'dur,
Spot doviz kura $0.75/D
Basis = $0.01/D

I Mart Amerikan firmas: spot piyasadan Amerikan firmasi cari gelecek fiyatindan
yabanct para alir ve borcunu édemede ($0.78/D) Mart yabanci para gelecek
kullanir. Spot kur $0.78/D kontrat: satarak hedge iglemini kapatir.

Basis = $0.00

Kar(zarar) ($0.03/D) $0.02/D

TABLO 5. Satin Alma (Long) Hedging

Gelecek piyasalarinda iglem yapmak isteyen taraflar gelecek kontratt satin almak mt
yoksa satmak mi gerektigine karar verirken eger spot piyasada long iseler, gelecek
piyasasinda short (satig); spot piyasada short iseler gelecek piyasasinda long (ahg)

olmahidirlar.
VI. DOVIZ OPSIYONLARI (CURRENCY OPTIONS)

Doviz. kuru risklerinin yonetiminde kullamlan araglardan birisi de doviz
opsiyonlarntdir. Diviz opsiyonlart da yeni sayilabilecek finansal araclardandir. Doviz
opsiyonlarinin diinya borsalarinda kullanimi 1982 yilindan itibaren olmustur. Kur
risklerinit yonetmek isteyen bir yonetici, vadeli veya gelecek piyasalarinda igslem yaparak,
diviz kurlarninda meydana gelen ters yondeki hareketlerden dolayr olugacak kayiplardan
kagmabilir. Ancuk, kendi lehine meydana gelecek kur hareketlerinin saglayacag yaran da
engellemis olur. Halbuki opsiyonlar, kurlarda meydana gelecek degismelerin olumlu
ctkilerinden yarar saglamaya da olanak tamiyan araglardir. Bu nedenle opsiyonlar, risk

yonetiminde kullanilan diger araglara gore ¢ok daha esnek bir yaprya sahiptir.
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1. TANIM

Opsiyon iglemleri déviz kuru, faiz, menkul kiymet ve emtia (alun, giimiig gibi)
tizerinden yapilmaktadir. Bu nedenle 6ncelikle opsiyonun genel bir tanimini yapalim. Bir
opsiyon, herhangi bir iirlini, fiyati bugiinden sabitlenmek koguluyla, ileri bir vadede
satmak ya da satin almak {izere alict ve satict arasinda yapilan bir anlagmadir. Ancak
opsiyonlar, opsiyonu satin alan tarat (buyer veya holder) igin bir zorunluluk degil sadece
satma veya satin alma hakk: verir. Doviz opsiyonunda stzkonusu iiriin paradir. Yani
doviz opsiyonlari, alicisina, belli miktardaki bir yabanci paray: 6nceden belirlenmig bir
kullanma fiyatindan (exercise price veya strike price), gelecekte belirli bir tarihte satin
alma veya satma hakkini veren anlagmalardir.®3 Opsiyonu satin alan taraf igin bir
yiiktimliiliik veya zorunluluk stzkonusu degildir. Opsiyon alicisi, belirli bir fiyat
izerinden siizkonusu tiriinii belirli bir tarihte satin alma ya da satma hakkmi elde eder.
Diger taraftan opsiyonu satan tarafin (initial seller veya writer) ise opsiyonu alan tarafin
talebine gore, bu tiriinii baglangicta anlagilmis olan fiyat tizerinden belirli bir tarihte teslim
etme veya teslim alma zorunlulugu vardir. Opsiyonlar, ahcxsma satin alma veya satma
konusunda sadece bir hak verirken saticisina ise satin alma veya satma konusunda bir
zorunluluk yiiklemektedir.

Ddviz kurlarindaki harekeder, opsiyon alicisinin lehine gelismediginde opsiyon
alicisy, satin alma ya da satma hakkim kullanmaktan vazgegerek spot piyasada iglem
yapabilir. Opsiyon alicis1 eger elindeki opsiyonu vade sonuna kadar kullanmazsa opsiyon

degersiz hale gelir ve saticinin yiikiimliiliigii de ortadan kalkar.
2. TORLERI

Opsiyonlar dzelliklerine gore degisik gesitlere ayriimaktadir. Bu ayrimlarin en
temel sekilleri agagrda kisaca tamulacakur.
Satin Alma (Call) ve Satma (Put) Opsiyonlari: Tiim opsiyonlar satin alma

(call) ve satma (put) opsiyonu olmak iizere ikiye ayrilir. Satin alma opsiyonu, alicisina,

85 Ihsan ERSAN, “Doviz Opsiyonlar”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil 8, Say1 89,

Temmuz 19K6, s.36.
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belirli bir tiriiniin belirli bir miktanni, dnceden belirlenmig olan kullanma fiyat1 tizerinden
gelecekte bir tarihte satin alma hakka verir. Satma opsiyonu ise ahcisina ilgili dovizi yine
onceden belirlenmig kullanma fiyati izerinden satma hakkim verir. Her iki opsiyon
tiiriinde de satici igin yani opsiyonu yazan taraf i¢in anlagma kosullarin yerine getirmek
bir hak degil, bir zorunluluktur. Yani satin alma opsiyonunda da satma opsiyonunda da
belirleyici rolde olan taraf alicidir. Saticr ise alicinin istegi dogrultusunda yiikiimliliigiinii
yerine getirmek zorundadir. Ornegin, satn alma opsiyonunun ahcisi opsiyonu kullanmaya
karar verdifinde opsiyon saticisi, dovizleri (veya iiriinii) opsiyon alicisina kullanma
fiyatindan satmak zorundadir. Satma opsiyonunda ise opsiyonu alan taraf, opsiyonu
kullanma karan verdiginde opsiyonu satan tarafin se¢gme hakki yoktur ve dovizleri (veya
iirlinti) kullanma fiyatindan satin almak zorundadir.

Déviz opsiyonlarinda alim satima konu olan iirlin para oldugu i¢in doviz
opsiyonunda iki iiriin vardir. Yani iki cins para vardir. Eger opsiyon alicisinin bir parayi
satin alma hakki varsa diger parayi da satma hakki vardar.

Avrupa ve Amerikan Opsiyonlan: Amerikan opsiyonlar: sahibine (alicisina),
vade tarihine kadar olan siire igerisinde herhangi bir tarihte kullanma hakki veren
opsiyonlardir. Sadece vade tarihinde kullanma hakk: veren opsiyonlar ise Avrupa
opsiyonudur. Yani bir déviz satin alma opsiyonu, sahibine dovizleri opsiyon vadesinden
once de satin alma hakki veriyorsa bu opsiyon, Amerikan déviz satin alma (American
Foreign Currency Call Option) opsiyonudur. Amerikan opsiyonlar1 Avrupa opsiyonlarina
gore daha esnektir. Amerikan opsiyonlar1 vadesinden &nceki bir tarihte de
kullamlabilecei igin sahibine ek bir hak da vermis olmaktadr.86

Borsa Opsiyonlan1 (Exchange-Traded Options) ve Banka Opsiyonlar:
(Interbank veya Over-the-Counter Options): Doviz opsiyonlan ya organize olmug
borsalarda ya da bankalararast piyasalarda iglem goriirler. Banka opsiyonlart oldukga
esnek bir yapiya sahipken organize borsalarda iglem géren borsa opsiyonlar i¢in belli
standart 6zellikler vardir. Bunlan agagiidaki gibi siralayabiliriz:

-Borsa opsiyon kontratlar, belirli sabit miktarlar, belirli vade tarihlen ve fiyatlar

itibartyla standarttir.87 Bu standardizasyon piyasamn likit olmasim saglamaktadir.

86 Rene M. STULZ, “The Pricing of Currency Options: A Review”, The Handbook of Currency
and Interest Rate Risk Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford W. SMITH
Ir., New York Institute of Finance, 1990, s.5_6.

87 MARTIN, s.209.
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Omegin, Philedelphia borsasinda islem géren bir déviz opsiyon kontratinin
biyiikligii sterlin i¢in 31,250BP, Alman marki i¢in 62,500DM, Kanada dolan igin
50,000C$, Japon yeni i¢in 6,250,000JY'dir. Uriin miktarinin yamsira vade
tarihleri de standarttir. Listelenen opsiyon borsasinda iglem géren satma ve satin
alma opsiyonlan genellikle 3(), 60, 90,180 veya 270 giin igin yazﬂmaktadlr.g8
Ornegin, Philedelphia borsasinda vade tarihleri Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylandir. Borsa doviz opsiyonlar: yalmizca belli bagh saglam dévizler iizerinden
satihirlar ve tiim doviz opsiyonlan Amerikan dolarina karsidir.89 Ornegin, borsada
bir Japon yeni satin alma opsiyonu kullandiginizda dolar teslim eder ve bunun
kargthfmda Japon yeni satin alirsimz.

- Opsiyon fiyatlan, yiiksek seslt pdzarhk yontemiyle (open outcry), halka agik bir
sekilde belirlendifi i¢in son fiyatlar tamamen arz ve talebe gore belirlenmig
olmaktadir. 20

- Sistemin giivencesi, iglemin yerine getirilmesini garanti eden bir takas merkezi
tarafindan saglanir. Takas merkezi, futures piyasalarda oldugu gibi her bir taraf
icin karst taruf roliinii tistlenerek taraflara giivence saglar. Boylece opsiyon alicisi,
satin alma ya da satma hakkini kullanabileceginden emin olur. Banka
opsiyonlarinda takas merkezi garantisi olmadif i¢in opsiyon saticisinin
yikiimliligilini yerine getirmeme olasith@ vardir. Eger saticinin kredi degerliligi
diisiikse, opsiyon saticisinin ddememe riski oldugu i¢in opsiyon vade tarihinde
degersiz bir duruma gelebilir.”!

- Opsiyon satan tarafin kazanci, sadece alicinn yatirdigs primle sinirh, buna kargin
zaran smirsiz oldugundan opsiyonu satan tarafin yiikiimliiliigiinti yerine getirmeme
riski oldugunu belirtmigtik. Takas merkezi, bu riski ortadan kaldirmak igin,
opsiyon satan taraftan bir marjin (glivence) yatirmasini talep eder. Fakat bir istisna

olarak LIFFE'de hem alici hem de satict marjin yatrir. Opsiyon satan tarafin kar

88

89

90
91

Selma KURTAY, Opsiyon Iglemleri ve Opsiyon Piyasalar1 (Options), SPK Aragtirma
Raporu, Ankara, 1989, 8.6.

Arman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Doviz ve Faiz Opsiyonlan”, Bankacilar,
T.Bankalar Birligi Yaym, Y1l 2, Sayr 5, Temmuz 1991, 5.40.
HONEYGOLD, s.194.

STULZ, s.5_6.
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veya zarar durumu her giiniin sonunda yeniden belirlenir (marking-to-the-market)

ve marjine ilave yapilip yapilmayacag: ya da iadenin gerekli olup olmadig:

belirlenir.”2 Eger marjin, belirlenen alt diizeyin altina diigerse opsiyonu yazan
taraf, tamamlama marjini olarak nitelendirilen ek marjini yatirmalidir.

Borsa opsiyonlan i¢in yukarnda siralamig oldufumuz dzelliklerin hig birisi banka
opsiyonlan i¢in gegerli degildir. Yani banka opsiyonlari ne standart olmak zorunda ne
marjin yatirmak gerekmekte ne de takas merkezi garantisi bulunmaktadir. Bu nedenle
banka opsiyonlan borsa opsiyonlanina gore daha esnek bir yapiya sahiptir ve alici ile satict
arasindaki anlagmaya gore farkh biiyiikliiklerde, farkl: tarihler ve para birimleri igin
diizenlenebilmektedir. Ancak, ddviz opsiyonlarinin biiyiik bir ¢ogunlugunun borsa

opsiyonu geklinde oldugu goriillmektedir.
3. OPSIYONUN TEMEL OZELLIKLERI

Opsiyonun biitiin tiirleri i¢in gegerli olan temel 6zellikler vardir. Bunlar agagida ele
alinacakur.

Prim (premium): Hem satin alma opsiyonunda hem de satma opsiyonunda
opsiyonu kullanma hakkina sahip olan taraf olarak alici, opsiyon saticisina karg: bir
avantaj elde eder. Alicinin istegi dogrultusunda satma ya da satin alma zorunlulugu olan
saticy ise aliciya vermig oldufu tiyat garantisi kargihiinda alicidan bir prim talep eder.
Buna opsiyonun primi denir ve opsiyonu satin almak i¢in ddenen fiyatt1r.93 Organize
olmug piyasalarda iglem g&ren opsiyonlarin primleri borsada kote edilmigtir ve doviz
bagina “cent” olarak gosterilir ve primdeki minumum hareketler 0.05 cent'tir. Ornegin,
2.30 olan primdeki degisme, 2.25 veya 2.35 geklinde olacaktir. Primin 2.34'e degismesi
sozkonusu degildir.

Prim, “i¢sel deger veya gergek deger (intrinsic value)” ve “zaman degeri (time
value veya extrinsic value)” olmak iizere iki faktdrden olugmaktadir. Opsiyonun satin
ahindiktan hemen sonra kullamilmast durumunda elde edilecek kar, opsiyonun igsel

degeridir.‘)"' Yani opsiyonun kullanma fiyat ile opsiyon kontratindaki dovizin (veya

02 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agisimdan Déviz ve Faiz Opsiyonlan”, ...... s.4().

93 HONEYGOLD, s.193.
94 REDHEAD - HUGHES, s.141.
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tinansal aracin) piyasa fiyati arasindaki fark, eger opsiyon alicisinin lehine ise opsiyonun
i¢sel deferi olmaktadir.”> Bu durumda satun alma opsiyonu i¢in igsel deger, spot fiyatin
kullanma fiyatin1 agan kismi; satma opsiyonu i¢in ise kullanma fiyatinin spot fiyati agan
kismidir. Primi olugturan faktorlerden igsel deger, ilgili kalemin fiyatinda meydana gelen
degismelere bagli olarak artabilir, azalabilir veya degismeden kalabilir. Ornegin, bir satin
alma opsiyonu i¢in spot kur $1.4500) iken kullanma fiyat1 $1.4000 ise bu opsiyonun
hemen kullamlmas: durumunda opsiyon sahibi beg cent kar edecektir. Bu durumda
opsiyonun igsel degeri bes cent olmaktadir. Ancak opsiyonun kullanma fiyati ve spot
fiyatina bagh olarak yani karda, zararda veya bagabasta olusuna gore opsiyonun igsel
degeri degigsmektedir. Zararda ve bagabagta opsiyonlarda i¢sel deger yoktur ve 6denen
primin tamami1 zaman degerini gostermektedir. Ornegin, Sterline iligkin spot kur

$1.55/BP'dir. Degisik kullanma fiyatlarinda primi olusturan unsurlar1 agagidaki tabloda

gosterebiliniz:
Kullanma Fivat  Prim = Igsel DeSer .+ Zaman Deferi
Karda Opsiyon ~ $1.50 Call $0.0530 $0.0500 $0.0030
Bagabag Opsiyon  $1.55 Call $0.0125 - $0.0125
Zararda Opsiyon  $1.60 Call $0.0060 - $0.0060

Hedge olarak kullanilan opsiyonlar igin igsel degerde meydana gelen degismeler,
hedge ile saglanan korunmanin miktarim temsil eder 90

Bir opsiyon i¢in zaman degeri, opsiyonun primi ile igsel deferi arasindaki
farktr.97 Zaman degeri, ilgili para ve diger para arasindaki faiz farkhiliklarinn, ilgili
paranin fiyat hareketlilifinin ve opstyon vadesinin bir fonksiyonudur.()8 Prime iligkin
zaman degeri, opsiyonu satin alan tarafin opsiyon siiresince riskten korunmasinin
maliyetini temsil eder. Bir sigorta primi gibi iglev gorlir ve degeri vade tarihine kadar
azalarak vade tarihinde degersiz hale gelir.?” Eger opsiyonun igsel degeri yoksa o

opsiyonun primi, opsiyonun zaman degerini yansitir.

95 OECD Seeretariat, $.33,

96 williun P. HAUWORTH II - Lailani MOODY, “An Accountant’s Option Primer: Puts and Calls
Demystified”, Journal of Accountancy, January 1987, .97,

97 STULZ. s5_7.

8 OECD Secretariat, .33,

99 HAUWORTH H - MOODY, s.97.
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Herhangi bir opsiyon alabilmek i¢in opsiyon alan taraf, anlagmis oldugu iiriin
miktart i¢in her bir iiriin miktar1 bagina belli bir prim 6demek zorundadir. Primler
borsalarda pesin olarak ddenirler ve opsiyon kullanilsin veya kullanilmasin aliciya geri
iade edilmezler.!% By primler opsiyonun maliyetidir ve opsiyondan yarar saglayabilmek
igin doviz kurlar, bu maliyeti karsilayacak sckilde hareket etmelidir.10! Doviz
kurlarindaki harcketler bu primi karsilayacak sckilde harcket etmese bile opsiyon alicisinin
zaran, satictya yatrtlan bu primlerle sinirly, kan ise sinirsizdir. Saticinin kan ise bu primle
simirl, zarar sintrsizdir. Yani opsiyon yazicisinin kar-zarar profili, alicinin kar-zarar
profilinin tersidir. |

Kullanma Fiyat1 (Strike price veya Exercise Price): Opsiyon satin alan taraf,
vade tarihine kadar opsiyonda anlasiimig olan fiyat iizerinden iirtinleri satin alma veya
satmaya karar verirse sézkonusu opsiyonu kullanmig olur. Alic, opsiyonu kullanmaktan
vazgegtiginde ise opsiyon terkedilmig olur. Opsiyonun kullaniimast durumunda gegerli
olacak olan ve baglangigta Gizerinde anlagtimig olan fiyat, kullanma {iyatdir.

Borsalarda satilan opsiyonlarda belirli sayida kullanma fiyati tercihi verilmektedir.
Herbir opsiyon i¢in en az bes kullanma fiyati kote edilir. Kullanma fiyatlarina iligkin
kotasyonlar, spot liyata gore 2.5 cent araliklarla yuplhr.m2 Ornegin, Sterlinin spot fiyatt
$1.40 ise call ve put opsiyonlar i¢in kullanma fiyatlart $1.35, 1.375, 1.40, 1.425 ve 1.45
olarak kote edilecektir. Opsiyon alan taraf, bu fiyatlar arasindan segme hakkina sahiptir.
Kullanma fiyatlan borsalarda spot fiyattan belirli standart araliklarla kote edilir.

Karda (in-the-money), Zararda (out-of-the-money) ve Basabas (at-the-
money) Opsiyonlar: Alicisina alma ya da satma hakkr veren opsiyonlarin degerini ve
alicist tarafidan ne zaman kullamilacagini belirlemede kullanma fiyatt ve piyasa fiyat:
(doviz kontratlar igin spot doviz kuru) arasindaki iligki onemli olmaktadir. Bir alma
opsiyonunda kullanma fiyaty, piyasa liyatindan kii¢lik olursa buna kar getiren ya da karda
opsiyon (in-thc-money option), kullanma l'i.yuu piyasa fiyatina esit olursa bagabag opsiyon
(at-the-money option) ve kullanma fiyat: piyasa fiyatindan biiyiik olursa buna da zararda

opsiyon (out-ol-the option) denir. Diger taraftan bir satma opsiyonunda ise kullanma

H00 MARTIN, .203.

101 william SUTTON, The Currency Options Handbook, Woodhead-Foutkner, Cambridge, 1988,
$.77.

102 KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Daviz ve Taiz Opsiyonlan®, ... s.40.
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fiyatr piyasa fiyatindan biiyiik olursa karda, csit olursa bagabag ve kiigiik olursa zararda

opsiyon denir. Asagidaki tabloda durumu 6zetleyebiliriz:

Piyasa Fiy.>Kullamm Fiy] Piyasa Fiy. = Kullamim Fiy. Piyasa Fiy.< Kullanim Fiy,
KARDA BASABAS ZARARDA
ALMA (CALLY | (IN-THE-MONEY) (AT-THE MONEY) (OUT-OF-THE MONEY
N OPSIYON OPSIYON OPSIYON
OPSIYONU Gergek Deger > 0 Gergek Deger=0 Gergek Deger <0
ZARARDA BASABAS KARDA
SATMA (PUT) | (OUT-OF-THE (AT-THE (IN-THE-MONEY)
OPSIYONU MONEY) OPSIYON MONIEY) OPSIYON OPSIYON
Gergek Deger < ) A Gergek Deger=0 Gergek Deger > 0

TABLO 6. Karda, Bagabagta ve Zararda Opsiyonlar

Karda olan opsiyonlar hem i¢sel dégcrc hem de zaman degerine sahipken bagabas
veya zararda opsiyonlar ise sadece zaman degerine sahiptir.103 Zararda opsiyonlar,
basabas ve karda opsiyonlardan daha ucuzdur fakat, daha diigiik bir koruma diizcyi
sa,{:lm‘lur.”)4 Basabas opsiyonlar ise zararda opsiyonlardan daha pahahidir. Ciinkdi,
onlardan daha fazla korunma diizeyi saglarlar. Opsiyon sahibine daha yiiksek bir korunma
diizeyi sagladiklart i¢in karda opsiyonlar, basabag ve zararda opsiyonlara giére daha
pahalidirlar. Opsiyon alicisi, opsiyon karda oldufunda satin alma ya da satma hakkim
kullanacak, bagabas veya zararda oldugunda ise kullanmayarak spot piyasada islem
yapacaktir. Bdylece bir doviz opsiyon alicist hem diéviz riskini yonetmekte hem de spot
kurlardaki harcketlerden yarar saglamaktadir. Ancak opsiyon saticisina ddenen prim geri
almamadigr i¢in bu prim bir anlamda opsiyonun alictya maliyeti olmaktadir. Alicinin

zaran, 0dedi@i bu primle siirh olurken kari ise sinirsiz olmaktadr.
4. DOVIZ OPSIYONLARININ KULLANIMI
Doviz. opstyonlart hem doviz riskinden korunmak hem de kar saglamak

(spekiilasyon veya arbitray) amaglanyla kullamlabilirler. Doviz opsiyonlartyla islem

yapanlarm amaglart farkli olsa da kullanacaklart stratejiler ayni olmaktadir. Opsiyon

103 payl FARRELLY, “When Risk's not an Option”, CA Magazine, January 1990, s.31.
104 SUTTON, s.78.
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piyasast olduk¢a dinamik ve esnck bir yapiya sahiptir. Opsiyon piyasasinda islem yapmak
isteyen taraflar hem opsiyon satin alabilirler hem de satabilirler yani opsiyon yazabilirler
(writing).

Finans yoneticileri diviz opsiyonlarindan birkag farkh gsekilde yararlanabilirler.
Birincisi, doviz opsiyonlan sarta bagh (contingent) doviz risk alanlarinin hedge edilmesi
icin kullamlan temel bir aragtir.'" Bu garta bagh déviz risk alanlan, bir igletmenin veya
kiginin doviz cinginden bir kontrat yapmak iizere teklifte bulunmasiyla ortaya ¢ikan bir
risk alamdir. Sarta bagh risk alanlarinin hedge edilmesinde vadeli doviz kontratleri ve
doviz geleeek kontratlart yerine doviz opsiyonlanm kullanmak daha uygundur. Ciinkd,
teklifin kabul edilip edilmeyecegi kesin degildir. Ikincisi, ddviz opsiyonlart risk
alanlarimin aktif yonetiminde kullanihirlar. Yani daha ¢ok spekiilatif amagh olan bu
kullamimda ydnetim, didviz kurlaridaki dalgalanma veya defigsmenin yoniine gore bir
pozisyon almayr segerck kar potansiyelini yukariya dogru gotiiriirken zarari bir alt simirla
stmirlandirabilir. 19 Ugiinciisii, doviz opsiyonlun portfdy yonetiminde de kullanilabilirler.

Riskten korunmak istenen dovize iliskin kur degigsmelerinin ¢ok tazla olmayacagim
diislinen bir risk yoneticisi opsiyon alirken ¢ok fazla bir prim 6demek istemeyecektir,
Bunun yerine primi daha diigiik olan fakat daha az koruma diizeyi saglayan opsiyonlari
tercih edecektir. Ancak kurdaki harcketlerin belirsiz ve dalgali oldugu durumlarda
yonetici, daha yiiksek prim édeyerek korunma diizeyini artirmayi tercih edecektir.

Firmalarin risk yonetimindeki tutumlart ve kararlari dogrultusunda opsiyon
piyasasindaki iglem sckilleri de farkh olmaktadir. Ornegin firma, ayni kullanma fiyatina ve
vadesine sahip bir satin alma ve satma opsiyonunu aynt anda satin alabilir. Bu, “straddle”
olarak adlandirthr. Farklt kullanma fiyatt veya farkhh vadeye sahip aym tiirde bir
opsiyonun (satma veya satin alma) hem alimip hem de yazilmasin igeren iglem sekli ise
“spread” olarak adlandmlir. Yine daha farklr bir opsiyon igslem sekli olan “sandwich
spread” islem geklinde, birisi diisiik digeri yitksek kullanma fiyatindan aym tiirde (satma
veya satin alma) iki opsiyon satin alimir ve bu iki kullanma fiyatinin arasinda kalan
fiyatlardan da iki opsiyon satihr. Opsiyonlarin bunlara benzer sekilde, “butterfly spreads”,

107

s

“horizontal spreads™, “the simple vertical spread” gibi degisik islem sckilleri de vardir.

105 ABUAF - SCHOESS, 5.53.
106 ABUATY - SCHOTSS, 5.53.
107 ABUAF - SCHOESS., 5.53.
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Doviz. opsiyonlar tek baglarnna kullantdabilecckleri gibi vadeli doviz kontratlan ve
geleceek doviz kontratlartyla birlikte de kullamilabilirler.

Firmalar tarafindan en yaygin olarak kullanilan strateji, bir satin alma veya satma
opsiyonu satin almaktir. Satin alma opsiyonu satin alan taraf, doviz kurundaki artis
nedeniyle kar elde etmeyi bekler. Satma opsiyonu satin alan taraf ise doviz kurlarindaki
diigiigten bir kar saglamayt bekler. Orncgin, bir Ingiliz ithalatgmm Amerikan dolan
cinsinden $1,600,000 dolarhik bir borcu vardir. Ithalatgi, 6deme tarihinde bu dolar
horcunu ddemek igin gerekli dolarlan satin alacakur. Isletme sterlin ile dolar satin alirken
sterline uygulanacak fiyata bir alt stmir koymak isteyebilir. Bu amagla spot diviz kurunun
BP/$1.60 oldugu tarihte, BP/$1.60 kullanma fiyaundan bagabagta bir sterlin satma
opsiyonu satin alir. (Bu aym zamanda Sterlin karsihginda dolar satin alma anlamina
gelmektedir.) Yani ithalat¢r, her bir dolart satin almak igin bir sterlini en az BP/$1.60
kurundan satmak isteyecektir. Satma opsiyonunun ahictst spot kur BP/$1.60'in altina
diistiigiinde opsiyon hakkin kullanacak, bu kurun iistiine ¢iktifinda ise opsiyon hakkint
kullanmayarak spot piyasada iglem yapacaktir. Dolayistyla BP/$1.60 kuru alt sinir
olmaktadr. Tthalatg, BP/$1.60 kullanma fiyatindan satin almis olduu sterlin satma
opsiyonuyla $1,600,000 dolar satin almak i¢in BP1,000,000 sterlin satacaktir. BP/$1.60
kullanma fiyatmdan sterlin satma opsiyonu i¢in ddenecek primin ise sterlin bagina 2.5 cent
($0.025) oldugunu varsayalim. Bu durumda BP1,000,000 sterlin i¢in alict tarafindan
saticiya ddencceek olan prim $25,000 dolardir (BP1,000,000x$0.025). Opsiyon alicist
(Ingiliz ithalatgr) opsiyonu kullansin veya kullanmasin bu primi geri alamayacaktir. Bu
prim opsiyonun alictya maliyetidir. Bu nedenle alici, kurlardaki harcketin en az primi
kargilayacak sekilde hareket etmesini bekler. Yani opsiyonun etkin olabilmesi i¢in vade

tarihinde spot kur, BP/$1.575'in alunda veya BP/$1.625'in iizerinde olmalidir.

- Sterlinin deger kazanarak spot déviz kurunun BP/$1.75 oldugunu varsayalim.

Bu durumda spot piyasada $1,600,000 dolar BP914,286 sterlin karsilifinda
alinabileccktir. BP1,000,000 ile ahinabilecek dolar miktart $1,600,000 degil $1,750,000
dolardrr. Piyasa fiyat kullanma fiyatindan biityiik oldugu icin (BP/$1.75>BP/$1.60) bu
sterlin satma opsiyonu, zararda bir opsiyondur. Dolayisiyla opsiyon alicist opsiyonu

kullanmayacak ve spot piyasada iglem yapacaktir. Bu durumda zarar sadece 6demis
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oldugu $25,000 dolarla sinirh olacak buna kargin spot piyasada iglem yaptigi icin de kar

saglayacaktir.

$1,600,000 @ $1.60 = BP1,000,000
$1,600,000 @ $1.75= BP_914,286
BP 85,714 Spot piyasada islem yapma kan
(=) Odenen prim BP 25000
' BP__60.714 KAR

-Sterlinin dolar kargisinda deger yitirdigini ve spot kurun BP/$1.40 oldugunu

varsayalim.

Bu doviz kurundan BP 1,000,000 sterlinle sadece $1,400,000 dolar alabilecektir.
Yani $1,600,000 dolar satin alabilmek i¢in BP1,142,857 sterline gereksinim vardir. Bu
sterlin satma opsiyonunun piyasa fiyatr, kullanma fiyatindan kii¢iik oldugu igin
(BP/$1.40<BP/$1.60) karda bir opsiyondur. Bu durumda Ingiliz ithalatgi (opsiyonu satin
alan taraf), sterlin satma hakkm kullanacaktir. Ciinkii, opstyonla elde etmig oldugu satma

hakkini kulandigida BP1,000,000 sterlinle $1,600,000 dolar satin alabilecektir.

$1,600,000 @ $1.60 = BP1,000,000
$1,600,000 @ $1.40= BP1,142,857

BP> 142,857 Diviz opsiyon kart
(-) Odenen prim BP  25.000

BP 117,857 KAR

Opsiyon alicisy, opsiyonu Ichine oldugn takdirde kullanacaktir. Dviz opsiyon
alicist i¢in opsiyon kontratinin sona ermesinin ii¢ yolu vardir:

-Opsiyonun kullaniimast.

-Opsiyonun likidite edilmesi. (Opsiyonun yeniden satilmast veya transfer edilmesi)

-Opstyon vadesinin gelmest.

Opsiyon saticist i¢in ise kontratin sona ermesi agagidaki nedenlerle gergeklestr:

- Alicinin alma ya da satma hakkint kullanmasi.

- Yeniden saun alma.

- Kontrat vadesinin gelmesi.

Vade tarihine kadar kullanilmadi@i takdirde tiim opsiyonlar vade tarihinde degersiz

hale gelirler. Yani yeterli zamanin gegmesiyle sona ererler.



Dordiincu Bolum

DOVIZ RiISK YONETIMININ
MUHASEBE UZERINDEKI ETKILERI

Doviz islemlerinin muhasehelestirilmest ve doviz risk alanlarinin iglem, ¢evrim ve
ckonomik risk alanlan olarak belirlenmesi ikinei béliimde; doviz risk alanlarinin riskten
korunmasinda kullamilan yeni finansal araclanin tanimr ve igleyisi de bundan Gneeki
holiimde cle alinmugtir. Bu biliimde ise riskten korunma iglemlerinin muhascbeye etkileri
ve riskten korunma amaciyla kullantlan araglara iligkin muhasebelestirme sekli, finansal
tablolarda gosterilis sekli ve kamuya agiklama konulan ele alinacaktir.

Diviz kurlarmdaki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan doviz risk alanlarinin riskten
korunabilmesi i¢in firmann finans yneticisi, bundan dneeki boliimde cle alinan riskten
korunma araglarna (vadelt doviz kontratlan, doviz swaplan, diviz gelecek kontratlart ve
doviz opsiyon islemleri) bagvurarak hem muhasebe zararm hem de ekonomik zarar
azaltabilir veya tamamen yokedebilir. Ancak bilango digt araglar olan bu yeni finansal
araclarin kaydedilmeleri, bunlara iligkin kar veya zararlarin hesaplamgt ve kayitlara
gegirilmesi, finansal tablo veya raporlarda gosterilis sekli ve islemlerin kayittan
ctkartimasina iliskin muhasche iglemleri son derece 6nemlidir. Ciinkd igletmenin karst
kargtya kaldi@r risk, riskten korunma araglanyla gergekte azalulmig olsa bile bu durum
muhasche sonuglarina uygun bir gekilde yansitilamazsa riskten korunmanin beklenen

etkileri finansal tablolara yansitilamayacakur. Ornegin, meveut varlik ve yiiklimliiliiklere
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iliskin kar veya zararlar, bu varlik veya yiikiimliilitklen riskten korumak iizere kullanilan
araclara iligkin kar veya zararlardan I'zu'kh‘hir donemde raporlanirlarsa farkh donemlerin
gelirinde karstlagtirma saglanacagmdan gelirde dalgalanmaya neden olacaklardir. !
Riskten korunma iglemleriyle ilgili olarak bu ve buna benzer bazi problemler oldugu igin
bu konular cle alan farkli ve 6zel muhasebeler gelistirmek (riskten korunma
muhaschesi_hedge accounting) muhasehenin en son ugragilarindan biridir.

Dowviz risklerinin yonetiminde kullanilan bu yeni finansal araglar, riskin en aza
indirgenmesi amaciyla kullanildigr gibi kar saglamak amaciyla spekiilatif olarak da
kullanilabilirler. Isletmenin bu araclart kullamis amacma bagh olarak bu islemlerden
saglanan kar veya zarann hesaplanigt, raporlamg sckli ve muhasebelestirilmest farkhiliklar
gosterecektir. Cinkii riskten korunma igleminin amact ve ekonomik etkileri ile
spekiilasyon igleminin amact ve ekonomik ctkilert birbirinden farklr olacaktir. Bu yiizden
oncelikle aracin riskten korunma amacrtyla mi yoksa spekiilasyon amaciyla m

kultantlaca@r belirlenmelidir.

I. RISKTEN KORUNMA (HEDGE) OLARAK KABUL EDILECEK
ISLEMLER

Daha Once de belirtildigi gibi yabancr para cinsinden yapilan alm-satimlar, borg
alma ve vermeler, taahhiitler ve yabancr dilkelerdeki isletmelere yapilan yatirimlar, déviz
islemlerinin dogmasia neden olurken diviz kurlaninda meydana gelen degismeler, bu
doviz islemlerinin yerel para degerinin degismesine neden olurlar. Bu déviz iglemlerinin
yerel para degerinin korunmast igin riske maruz kalan pozisyonlara karsi, riskten korunma
araglanyla ters pozisyon tistlenilerck korunma islemine bagvurulabilecegini belirtmisgtik.
Bu korunma islemlerinin kendileri de bir d(';wiz iglemi niteligindedir.

Doviz risk alanlarnin riskten korunmas: amaciyla yapilan doviz iglemlerinin
riskten korunma iglemi sayilabilmesi ve riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi
icin standart belirleyiciler baza kritelerler gelistirmiglerdir. Amerika’da FASB’1n 52 Nolu
tebligi, Ingiltcre’de 20 Nolu Teblig ve 21 Nolu Uluslararast teblig, doviz riskinden

korunma iglemi olarak kabul cdilecek iglemlere iligkin kriterleri belirlemigtir. Her iig

1 STEWART, .49,
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tebligde de aynr kavramlara dayanan bu kriterleri genel olarak asagidaki gibi

siralayabiliriz:

-Riskten korunan iglem, igletmenin doviz veya faiz riskine maruz kalmasina neden
olmalidir.? Potansiyel faiz oram ve diviz kuru degisikliklerinden dolayi
igletmenin zarar riskiyle kargilagacagr belirlenmelidir. Doviz iglemleri igin doviz
kurlarida meydana gelen degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan riskin belirlenmest,
tek tek iglem bhazinda (item by item) olmahdir.

-Korunma iglemine bu riskleri azaltmak {izere girilmelidir. Yani bu korunma
eylemi, belirli bir islemi riskten korumak i¢in aynlmig olmalidir.

-Islemin baglangi¢ noktasinda ve riskten korunma déneminin tiimii i¢in, riskten
korunma aracina iligkin [iyat harcketleri, riskten korunmak istenen varlik veya
ylikiimliiliikklerdeki faiz veya doviz kuru harcketleriyle yakindan iligkili
olmahidir.* Ornegin, her ikisi de aym kritere gore, aym yonde ve ayni
hiiyiikliiktc harcket ctmelidir.

-Eger beklenen bir iglem riskten korunuyorsa, bu islemin gergeklesecegine iligkin
kesin kanttlar olmahdir.® Yani korunma, gergekleseeegi kesin olan taahhiitlere
tliskin olarak yapildiginda korunma igslemi sayihir. Gergekleseeegi kesin olan
taahhiit, yerine getirtlmediginde hityiik cezalart ve yaptirimlar olmast nedeniyle
gergeklesme olasihigh yiiksek olan ve genellikle yasal olarak uygulanabilir olan bir
anlagmadir.” Korunma islemi, gereeklesecedi kesin olmayan heklenen islemler

icin yapildiginda ise spekiilatif amagl bir iglem niteligi tagir.

Yukarida belirtilen kriterlere uyan iglemler, doviz riskinin yonetimi amaciyla

kullantldiklar i¢in muhasebelestirilmelerinde riskten korunma iglemlerine iligkin

muhasebe (hedging muhasebesi) kurallar uygulanacaktir. Yani iglemler riskten korunma

[ R ORI A

The OECD Secretariat, .30,

FISCIIER, s.430.

PEERILESS, s.32_8.

OECD Sccretariat, 8.30),

TINER - CONNEELY, s

Boris ANTL - David FISHER - Benjamin S, NEUTAUSEN, “United States: Currency Swaps”,
Management of Currency Risk, Vol.II, dited by Boris ANTL, Euromoney Pub., 1989, s.99.
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niteligi tagidiginda bu islemlerin muhaschelestirilmesi ile riskten korunan varhk,
yiikiimliiliik veya islemlerin muhaschelestirilmesi arasinda bir simetri saglanmahdir.8

FASB’in 52 Nolu, Ingiltere’deki 20 Nolu ve 21 Nolu Uluslararast muhasebe
standartlaria gore diviz riskinden korunma iglemi sayilabilmenin kriterlerini bu ii¢ teblig
uyarinca belirttik. Ancak riskten korunma iglemi sayilmanin kriterleri iilkelere veya diger
muhasche tebliglerine gore farkhiiklar gosterebilmektedir. Ornegin, FASB’in 80 Nolu
“Finansal Gelecek Kontratlar I¢in Muhasebe™ tebligginde, déviz gelecek kontratlart harig
tiim borsa finansal gelecck kontratlar i¢in muhasebelegtirme konulart ve bunlarin faiz
oram degisiklikleri nedeniyle dogan faiz riskinden korunma iglemi saytlmasima iligkin
kriterler belirlenmigtir. Bu tebligde belirtilen kriterler, doviz riskinden korunma iglemi
sayilma kriterlerinden baz farkliliklar gostermektedir. Her 1ki tebligde de riskten korunma
muhaschesi i¢in kriterlerden birisi, riskten korunma aracinin riske maruz kalan risk
pozisyonunu azaltmasy gerekliligidir. Ancak risk pozisyonunun belirlenmesinde farkh
yaklagsim gosterirfer. 52 Nolu teblig riskten korunma kriteri olarak *iglem esast” m
henimserken 80 Nolu teblig “tesebbiis esast™ n1 benimsemistir.” Islem yaklagimina gire
finansal ara¢lar sadece belirli bir iglemi riskten korumak i¢in kullanilir. Diger pozisyonlar
veya islemler risk pozisyonunu dengelemis olsalar bile korunma, iglem bazinda
yapiimahdrr. Tegebbiis esasinda ise riskten korunma amaciyla kullanilan finansal araglar,
isletmenin genel risk alanint azaltmalidir. Eger igletmenin diger pozisyonlart kullanilan
finansal aracin riskten korumayi varsaydi@ risk pozisyonunu dengelemigse o finansal arag
riskten korunma islemi sayilmayacak ve riskten korunma muhasebesi uygulanmayacakur.

Riskten korunma kriterleri daha dnee de belirttigimiz gibi tilkeler arasinda kabul
cdilen standartar veya diizenlemeler gcrcﬁi farkhihklar gosterebilir. Tiirkiye’de bu konuda
herhangi bir diizenleme sézkonusu olmadifimdan agiklamalarimiza 52 Nolu, 20 ve 21 nolu
tebligler dogrultusunda yapacagiz.

Finansal araclar doviz riskinden korunma amaciyla kullantldiklarinda bunlarin

muhaschelestirtimelerine iligkin genel esaslar ve ilkeler agagida ele alinacaktir.

8 STEWART, s.49.
Y STEWART, s.50.
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II. RISKTEN KORUNMA MUHASEBESINE ILISKIN GENEL
ESASLAR

Muhasche politikasinin amact, mﬁhuschc]egtirilen islemin ekonomik etkilerini ve
islemin amacint miimkiin oldugu kadar yansitmak olmahdir.!? Bu nedenle belirli bir
déviz igslemini riskten korumak ig¢in i- yaptlan korunma islemi i¢in uygulanacak
muhaschelestirme sekli, korunmaya konu olan varlik veya yiikiimliliik i¢in uygulanan
muhaschelestirme sekliyle uyumlu olmalidir.

Diviz kurlarindaki degismeler nedeniyle riskten korunma iglemlerinin kendileri de
bir kar veya zararm dogmasina neden olabilirler. Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
gore kar veya zararlar, bagimsiz, birbirinden ayn iglemler olarak kaydedilirler. Doviz risk
alanlarinin dogmasma neden olan doviz iglemlerinin yerel para birimine ¢evrilmest
“nedeniyle dofan kar veya zararlar genellikle gelirde yer alirlar. Ancak, doviz riskinden
kagmmak i¢in korunma cylemi yapildigida riskten korunma muhascbesi, korunma araci
ve korunan ilgili islem arasinda bir muhaschbe baglantisiyla kar veya zararlarin
farkedilmesini erteler.!! Bu iglemlerden dogan kar veya zararn olgiilmesi, kayitlara
gegirilmest ve kayitlardan diigiilmesinin (disposition) zamanlamasi, bu islemlerin
muhasche riskini azaltan iglemler mi yoksa kar saglama amagch (spekiilasyon) islemler mi
olduguna ve cger riski azalticr iglemlerse ne tiir bir muhasebe riskini azalttiklarina bagh
olacakur.!? Riskten korunma islemine iligkin sonuglarn, riskten korunan kaleme iligkin
kar, zarar, gelir ve giderlerin farkedildigi donemde larkedilmesi gerektigi riskten korunma
muhaschesinin amacidir. 13 '

Riskten korunma iglemi sayilma kriterlerine uyuldugunda korunma isleminin
sonuglart, riskten korunan iglemin sonuglanyla aynm sekilde gelirde farkedilmelidir.
Ornegin, riske karst korunan islemden saglanan gelirle benzerligi saglamak tizere, piyasa
fiyatina gore degerlenmis meveut kalemleri riskten korumak izere yapilan iglemler i¢in de
piyasa degerine ylikseltme ilkcsi.uygu]'.mmuhdn'.14 Riskten koruma eylemi ile korunan

kalem arasindaki baglantiya gore hedge sonuglar ertelenebilir, hedge nakit akiglart olarak

10 PINER - CONNELY, .22
T RISCHER, $.428.

< BUSIL, s3110.

13 FISCHER, 5.432.

14 The OFECD Sccretariat, s.35.
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kaydedilehilir veya nakit akislan olarak farkedilmeden dnce tahakkuk cttirilerek
kaydedilebilirler. 13

Bir doviz igleminin riskten korunmas i¢cin yapilan iglemin vadesi ile doviz
1sleminin vadesi aynt olmayabilir. Ancak riskten korunan kalem, riskten koruyan aracin
vadesinden dnee sona ermigse iki olay arasindaki baglanti da sona erer. Korunma

16 Korunma

isleminin vadest iglem vadesinden énce sona erehilir, fakat onu asamaz.
cylemi, korunan iglemin sona erdigi tarihte, piyasa degerine gore degerlenir ve piyasa
degerindeki tiim degisiklikler bu tarihte tarkedilir.!7 Eger riskten koruma aracimn vadesi
riskten korunan kalemin vadesinden 6nce sona ermisse, riskten koruyan aracin
degerindeki kiimilatil degismeler, riskten korunan kalemin defter degerinin bir pargast
olarak ertelenerek ileriye dogru tagmir. Riskten korunan kalem sona erene kadar hedge kar
veya zarart olarak farkedilmez. 18

Islemler  riskten  korunma . olarak nitelendirildiginde bunlarin
muhascbhelestirilmesinin riskten korunan ilgili islemin muhasebelestirilmesiyle simetrik
olmast gerektigini belirtmistik. Bu durumda riskten korunma iglemlerinin riskten

koruduklart risk alaminimn niteligine gére muhasebelestirilme duorumlarin genel olarak ele

alalim.

1. ISLEM RISK ALANI ACISINDAN

1. 1. Mevcut Varhk ve Yiikiimliiliiklerin Riske Karst Korunmasi

Isletmeler, kayitlarinda, kendi para birimlerinden bagka bir para birimi itabiriyla
belirtilen varlik veya yiikiimliiliiklere sahip olduklarmda iglem doviz risk alanlartyla karst
karstya kalacaklardir. Islem risk alammin dogmasina neden olan déviz islemleri,
igletmenin bilangosunda yer alan banka mevduaty, alacaklar, borglar, banka kredileri vb.
kalemlerde kendilerini gosterirler. Islem risk alant nakit akiglan ve vergi itibanyla direkt

bir etkiye sahiptir.

IS5 RISCHER, $.432.
16 MARTIN, s. 225.
17 The OECD Secretariat, 8.35,
I8 RFISCHER, s432.
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Islem risk alamimin dogmasina neden olan déviz islemlerine iliskin kar veya zararlar
genellikle o donemin gelirinde yer al(llgf icin iglem risk alaninin dogmasina ncden olan
islemlerin riskten korunmast igin girilen iglemlere tligkin kar veya zararlar da o dénemin
gelirinde yer almalt ve ayni usulde kaydedilmelidir.!® Meveut, yani kaydedilmig olan
dowviz varhik veya yiikiimliiliiklerinin riskten korunmast amaciyla yapilan riskten korunma
islemlerine iligkin kar veya zararlar, o donemin net karmin belirlenmesinde yer alir.20
Eger meveut bir varhik veya yiikiimliiliige kargt bir pozisyon iistlenilmisgse ve riskten
korunan bu varlik veya yiikiimliiliik piyasa degerinden degerlemeye tabi tutuluyorsa
riskten korunma pozisyonuna iliskin ger¢eklesmemis kar veya zararlar da kar veya zarar
hesabinda kaydedilmelidir. Eger riskten korunan varlik, finansal tablolara piyasa veya
maliyet degerinden diigiik olamiyla taginyorsa veya riske karst korunan yiikiimliiliik,
piyasa veya maliyet degerinden yiiksck olamiyla tagmiyorsa riskten korunma iglemine
tamamen ters bir davranis uygulanir.2! Eger riskten korunan varhik veya yiikiimliliik
amortize edilmis maliyeti lizerinden tagmmyorsa pozisyona iliskin gergeklesmemis kar veya
zararlar, riskten korunan kalemin kalan siiresi boyunca amortize edilir.22 Bu yiizden bu
riskten korunma sonuglari, diizeltilmis defter deferine gore kaydedilmig ilgili varlik veya
yiikiimliiliigiin sona ermesine kadar gelirde farkedilmez.23

1. 2. Kesin Doviz Taahhidiiniin Riskten Korunmasi

Kesin bir diviz taahhiidiiniin riskten korunmasi i¢in ayrilmig ve etkin olan doviz
islemleri, kesin doviz taahhiidiinii riskten koruyan iglemler olarak nitelendirilirler. Kesin
taahhiitlere satin alma veya sattg kontratlan, leasing, bir borca iligskin faiz 6deme
zorunluluklar drnek olarak gasterilebilir. Taahhiide iligkin risk alani genellikle taahhiide
girildigi tarihte baglar. Fakat taahhiidiin muhasebe agisindan farkedilmesi iglem tarihine

.0 i eg s v . oy . e
kadar ertelenir.®? Islem tarihi ile taahhiit tarihi arasinda déviz kurlarinda meydana gelen

19 STEWART, s.49. ,
200 ANTI. - FISTIER - NEUHAUSEN, .93,
21 JINER - CONNELY, s.12.

22 JINER - CONNEELY, s.12.

23 FISCHER, $.432.

24 ANTL - FISHER - NEUHAUSEN., 5.9,
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degismelerin taahhiit iizerindeki etkileri muhasebe agisindan farkedilemeyecegi, yani
kayitlara yansitilamayacagi i¢in taahhiidiin riskten korunmast amaciyla girilen korunma
islemlerine iligkin kar veya zaran ele alig sekli de buna kogut olmalidir. Kesin bir déviz
taahhiidiiniin riskten korunmas: amaciyla kullanilan riskten korunma aracina iligkin kar
veya zararlar, riskten korunan iglem gercekiesene kadar ertelenir ve taahhiide iligkin doviz
islemi kaydedildiginde yani iglem tarihinde ilgili varhifin maliyetine veya satig fiyatina
yansitilarak islemin olgiilmesinde kullamiir.25 Doviz taahhiidii gerceklesene kadar,
riskten korunma islemine iliskin kar veya zarar gelirde yer almaz. Ornegin, riskten
korunan kesin taahhiit bir satig taahhiidiiyse buna iligkin kar zarar ertelenerek hasilatin
diizeltilmesinde; alig taahhiidiiyse satin alinan unsurun maliyetinin diizeltilmesinde
kullanilir.

Kesin doviz taahhiitlerini riskten koruyan araca iligkin prim veya iskontolar ise ya
amortize edilerek gelirde yer alir ya da taahhiit olugana kadar ertelenerek ilgili doviz
igleminin dlgiilmesinde de kullantlirlar. Eger taahhiit, kontrat kullamlmadan sona ererse
Onceden ertelenmig olan kar veya zararlar diger farklarla birlikte donemin kar veya zarar

hesabina aktarthr,20
2. CEVRIM RISK ALANI ACISINDAN
2. 1. Bagh Sirketlerdeki Net Yatirnmlarin Riskten Korunmasi

Bagl sirketin finansal tablolarinin anasirketin para birimine gevrilmesi sirasinda
anagirketin para birimine ¢evrilmig varhiklar ile yiikiimliiliikler arasindaki farkmn, yani net
varhiklarin doviz riskine maruz kalacagim belirtmistik. Riskten korunmada kullanilan bu
finansal araclar finansal tablolarin ¢evrimi ile ortaya ¢ikan ¢evrim risk alanlarini riskten
korumak i¢in de kullanilabilirler.

Cevrim sonucunda ortaya ¢ikan cevrim kar veya zararlarinin uygulanan gevrim
yontemi ve ilgili muhasebe standartlarina bagh olarak ya gelir tablosunda ya da bilangoda

raporlanacagint daha 6nce belirtmigtik.

24 ANTL - FISHER - NEUHAUSEN, 5.99.
25 HARIED - IMDIEKE - SMITH, s.465.
26 TINER - CONNEELY, s.12.
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Yabancrt bir girisimdeki net yatirima iligkin ¢evrim kar veya zararlari, bilangoda
raporlanacaksa konsolide edilmis bilangoda 6zsermaye grubunun bir unsuru olarak ¢evrim
diizeltmeleri kalemine kaydedilirler. Ozsermayenin bir unsuru olarak gésterilen kar veya
zararlar kiimiile edilirler ve yabanci girisimdeki yatirrm tamamen veya kismen satilmadikg¢a
orada kalirlar 27

Bagh sirketteki net yatirtmin ckonomik hedge't olarak diizenlenen ve etkin olan
diviz islemlerine iligskin kar veya zararlar, muhascbe doneminin baglangicindaki (veya
efer daha sonraysa kontratin baglangi¢ tarihindeki) ve sonundaki (veya eger daha dnceyse
kontratin sona crdigi tarihteki) spot doviz kurlarr esas alinarak her muhasebe doneminde
raporlanmalidhir. Eger ¢evrim kar veya zarart bilangoda raporlaniyorsa riskten korunma
aracina iligskin kar veya zararlar da direkt olarak dzsermaye grubundaki déviz ¢evrim
hesabina hir diizeltme olarak kaydedilirler.2® Net yatinmin riskten korunmast igin
kullanilan araglara iligkin prim veya iskontolarin kontratin siiresi boyunca ayr olarak
muhaschelestirilmesi gerekir. Riskten korunma diinemi boyunca amortizasyon, riskten
korunan net yatirnm pozisyonuna iligkin diger kar veya zararlarla birlikte 6zsermaye
grubundaki ¢evrim diizeltmeleri hesabinda da yer alabilir.

Eger ¢evrim kar veya zararlan konsolide bilangoda degil de konsolide gelir
tablosunda raporlanacaksa riskten korunma aracina iligkin kar veya zarar da gelir
tablosunda yer almalidir. Riskten korunma aracina iligkin prim veya iskonto, kontrat

siiresi boyunca amortize edilerck gelir tablosuna yansitilir,
3. SPEKULASYON

Eger ltnansal arag, riskten korunma sayilma ile ilgili kriterleri tagimiyorsa veya
doviz kurlarmdaki degismelerden kar saglamayr amaghyorsa spekiilatif amagh bir iglemin
dogmasina neden olmustur. Bu nedenle bu iglemlere riskten korunma muhasebesi
kurallart uygulanmaz. Spekiilatif amagh iglemlere iligkin kar veya zararlar, cari donemin
kar veya zarar hesabma kaydedilirler.2?

Doviz kurlarindaki de@ismeler nedentyle ortaya ¢ikan doviz risklerinden korunma

2T IARIED - IMDIEKE - SMITIL, 5.459.
28 ANTL - FISHER - NEUHAUSEN, 5.93.
2 STEWART, s.49.
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islemi sayilacak iglemlerin muhasebelestirilmesine iligkin genel gergeveyi bu sekilde
belirledikten sonra, doviz risklerinden korunmada kullantlan yeni {inansal araglarinin

muhasehelestirilmesi asagida ele alinacaktir.

ITI.RISKTEN KORUNMA ARACLARINA ILISKIN
MUHASEBELESTIRME

Riskten korunan iglemin muhascbelestirilis sekli ile riskten korunma aracinin
muhasebelestirilig sckli arasinda bir simetri saglanmast gerektigini belirtmistik. Ancak
doviz risklerinden korunmada kullantlan bu yeni finansal araglanin muhascbelestirtimesine
iligkin standart ve tebligler hem ulusal hem de uluslararast diizeyde meveut olmadigr igin
bu islemlerin muhaschelegtirilmesinde birgok giiglitkle kargilagilmaktadir. Risk
yonctiminde kullamilan bu araglann isletme tarafindan hem igletme i¢i hem de igletme digi
raporlanmalart ve muhasebelestirilmeleri, diviz veya kambiyo muhasebesinin (foreign
exchange accounting) konusu olmaktadir ve diviz ¢evrimi konusundaki tebhigler ve gencel
kabul gbrmiis muhascbe kavramlart dogrultusunda cle alinmaktadir. Ancak hem riskten
korunmada kullanilacak aracin hem de riske karst korunacak olan unsurun 6zel muhasebe
karakteristiklerinin yamisira ckonomik karakteristikleri de doviz kurlant veya faiz
oranlarindaki degigmelerden dogan ilave risk alanlarinin olup olmadigint belirlemek
acisindan degerlendirilmelidir. Ciinkii, doviz kurlarinda veya faiz oranlarindaki
degismelere karst korunma eylemi, isletmenin kredi riskine maruz kalmasina neden olur.
Piyasa (pazar) riski de riskten korunma isleminin etkin olmamasina yol agabilir.

Risk yonctiminde kullamlan vadeli doviz kontratlan, déviz swaplan, déviz gelecek
kontratlarnt ve doviz opsiyonlarmin muhaschelestirilmesinde genel kabul gOrmiis
muhasche kavramlarma gore harcket edilmektedir. Bu kavramlardan en dncmlileri
stircklilik, tahakkuk, wtarlihk ve ihtiyathihik (muhafazakarlik) kavramlandir.

Stircklilik kavramt: Normal kogullarda igletmelerin faaliyetlerini belli bir siireye
bagl olmaksizin gelecekte de devam ettirecekleri varsayrlarak hesaplarin hazirlanmas:
gercktigine iliskin kavramdir.

Tahakkuk veya eglestirme kavrami: Hasilat ve maliyetlerin nakit akigina gore degil
de ilgili olduklart muhasebe doneminde tahakkuk cttirilmeleri ve iglem gormeleri

gerektigini ortaya koyan kavramdir.
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Tutarlilik kavrami: Bir dénemde uygulanan muhasebe yOntemlerinin diger
donemlerde dedigtirilmemesi gerektigine iligkin bir kavramdir. Benzer kalemlere iligkin
davramg seklinin bir muhasebe donemi boyunca ve difer donemlerde degistirilmemesi
gerektidini ortaya koyar.

Ihtiyatlilik (Muhafazakarhk) kavrami: Bu kavram, muhasebe olaylannda temkinli
davramlmasimni ve igletmenin kargilagacad risklerin gdzoniine alinmas: gerektigini ifade
eder. Bu kavram, ger¢eklesmesi kesin olmayan gelir ve karlarin gergeklesene kadar hasilat
olarak kaydedilmemesini, buna karsin beklenen zarar ve ylikiimliiliiklerin ise derhal
kaydedilmesini gerektirir. Ancak opsiyon ve gelecek kontratlarina iligkin
muhasebelegtirmede bu kavramlar arasinda bir geliski ortaya gikabilir. Ozellikle ihtiyatiilik
ve tahakkuk kavramlan arasinda bir ¢eligki sdzkonusu olmaktadir. Thtiyathiik kavram,
gergeklesmemiy zararlarin kar veya zarar hesabinda yer almasimi gerektirirken
Lergeklesmemis karlann yer almamas gerektigini belirtmigtir. Tahakkuk kavramina gore
ise gerceklegmemis karlar da kar veya zarar hesabinda yer almalhidir.

Yeni {inansal araglarin muhasebelegtirilmesine iligkin amaglar ve genel ¢erceve
belirlendikten sonra muhasebeciler pozisyona uygulanacak muhasebe olgiimlerini ve
agiklama standartlanini belirlemelidir. Bu amagla agagidaki konular ele ahnmalidir:

-Bir varlik veya yiikmliiliik bilangoda yer almali m1? Eger yer alacaksa hangi deger

uygulanmali?

-Islemden dogan kar veya zararlar, maliyet veya yararlar, kar veya zarar hesabinda

nasil yansitilacaktir?

-Ayrintilar, finansal tablolarda hangi kapsamda agiklanacaktir?

-Bilangodaki varlik veya yiikiimliiliikler ile kar veya zarar hesabindaki gelir ve

giderlerin kapatilmas hangi kapsamda olmahdir?

Riskten korunmada kullanilan finansal araglanin muhasebelegtirilmesinde yukanda
belirtilen sorulara ¢oziim bulacak gekilde uygun muhasebe standartlarinin geligtirilmesi
zorunludur. Risk yonetiminde kullamilan fmansal araglarla ilgili olarak isletmenin izledigi
muhasebe politikalari, bu araglart kullanmaktan dolayr dogan sarta bagh varhik,
yiiktimliliik ve taahhiitler ayrintilanyla birlikte tam olarak agiklanmalidir. Bu araglarin
etkileri biluncoda yer almalidir.

Ayrica Amerika'da gegerli olan FAS No 52: "Daviz Cevrimleri (Foreign Currency
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Translation)", Ingiltere'de gegerli olan SSAP No 20: "Déviz Cevrimleri (Foreign
Currency Translation)” ve Uluslararast Muhasche Standard: TAS 21: "Déviz Kurlarindaki
Degismelerin Etkileri igin Muhasebe (Accounting for the Effects of Changes in Foreign
Exchange Rates)" standartlart da yol gosterici olmaktadir. Amerika ve Ingiltere'de gegerli

olan bu standartlar, uluslararas standartla uyum i¢indedir.
1. VADELI DOVIZ KONTRATLARINA ILISKIN MUHASEBELESTIRME

Iki farklt para biriminin ilerideki bir tarihte, 6nceden helirlenmis olan vadeli kurdan
degisimini i¢ceren vadeli doviz kontratlar, bir diviz iglemi niteligindedir. Vadeli doviz
kontratlar, yapths amaglarma gore farkh kosullar igerirler. Bu nedenle vadeli doviz
kontratlarimn muhaschelestirilmesini daha dnee yapmis oldufumuz siniflamayi esas alarak
cle almamiz daha uygun olacakur. Vadeli diviz kontratlarn ya doviz riskinden korunmak
amactyla ya da kur degigikliklerinden kar saglamak iizere spekiilasyon amaciyla
yapiimaktadir. Vadeli doviz kontratdarmin yapilig amacindaki bu farkliliklar, onlarin
muhascbelestiriimesinde de bazr farklar yaratacaktir. Bu farkliliklar agagidaki iki soruyla
ilgilidir.30
-Vadeli kontrata iligkin iglem kar veya zararlar nasil hesaplanacak ve ne zaman kar
veya zarar olarak raporlanacaktir?

-Vadeli kontrata iligkin prim veya iskonto nasil muhasebelegtirilecektir?
Vadeli doviz kontratlartmin muhaschelestirilmesi, kontratlarin yapihs amaci

dogrultusunda agagida ele alinmigtir.

I. 1. Riskten Korunma Amaciyla Kullamlan Vadeli Doviz Kontratlar Igin

Muhasebelestirme

Doviz riskine maruz kalan bir igletme, bu doviz riskinden korunmak tizere vadeli
doviz kontratina girmigse bu vadeli doviz iglemi riskten korunma nitelifi tagryacaktr.
Vadeli diviz kontratina hem islem risk alanlarim (doviz riskine maruz kalmig varlik ve

yiiktimliiliikler, doviz cinsinden taahhiitler) hem de ¢evrim risk alanlarin (yabanci

300 JIARIED - IMDIEKE - SMITIL, $.459.
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yitkiimliiliikler, doviz cinsinden taahhiitler) hem de ¢evrim risk alanlarin1 (yabanci
girigimlerdeki net yatirimlar) riskten korumak iizere girilebilir.

Vadeli kontratlar, riskten koruduklan varlik veya yiikiimliiliikten ayn bir finansal
varlik veya yiikiimliiliige neden olurlar. Vadeli doviz islemleri, taahhiide girildigi tarihte
nazim hesaplarda kaydedilirler. Kontratla garta baglandig: sekilde (yani vadeli kurdan) ele
gececek olan miktardan “Teslim Edilecek Ddvizler” adiyla bilango dis1 bir hesqba
kaydedilir. Bununla birlikte bazi iilkelerde (6rnegin Fransa) tahsil edilecek veya ddenecek
dovizler spot kurdan kaydedilir ve spot kur ile vadeli kur arasindaki fark “Prim Hesabina”
kaydedilerek taahhiit siiresince kar veya zafar hesabna aktarihir.3! Kontrata baglanmig
alacak veya borg, zamanin gecmesine bagh oldugundan sarta baghdir ve degerlemeye tabi
tutulmalidir. Hesaplarda bu deger yan.s‘mlmﬂhdlr.32 Riskten korunma iglemi sayilan
vadeli doviz kontratina iligkin kar veya zararlar iki unsura aynllr:33

-Orjinal iskonto/prim farkhliklart.

Kontratin yapildig: tarihteki spot kur ile vadeli kur arasindaki farktir.

-Degerleme farkliliklar. |

Anlagmanin yapildif tarihteki spot kur ile vade sonu kuru arasindaki farktir.

Prim veya iskonto olarak belirtilen baslangictaki fark, riskten korunma isleminin
siiresi boyunca amortize edilerek gelirde yer alirken degerleme farkliliklar ise riskten
korunan iglemin niteligine bagh olarak degisik sekillerde kaydedilecektir. Islem ve ¢evrim

risk alanlarinin riskten korunmasi: amaciyla girilen vadeli d6viz kontratlarinin

mubhasebelestirilmesini asagida ele alacagiz.

1. 1. 1. Doviz Riskine Maruz Kalmis Bir Bor¢ veya Alacagin

Riskten Korunmasi

Kredili olarak ihracat veya ithalatta bulunan veya yabanci para olarak borg alip

veren bir igletme icin eger bu islemler doviz islemleri niteligindeyse, iglem tarihi ile. . ..

islemin sona erdigi tarih arasinda doviz kurlarinda meydana gelen degigmeler, bu

islemlere iligkin alacak veya borglarin doviz riskine maruz kalmasina neden olacaktir

31 OECD Sccretariat, s.27.
32 COOPERS - LYBRAND, The Financial Jungle A Guide to Financial Instruments,
Second Edition, IFR/Sheshunoff, London, 1991, 5.521.

33 OECD Secretariat, s.28.
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(islem risk alani). Igletme, doviz riskine maruz kalmig bu alacak veya borglara iligkin riski
azaltmak veya yok etmek iizere vadeli doviz kontratina girebilir. Igletme, islemin vadesi
sonunda elde edecegi yabanci paralarin yerel para miktarlanm veya 6demesi gereken
yabanci paranin yerel para miktarim vadeli kontrata girerek sabitlestirir. Ciinkii, vadeli
kontratlarda uygulanacak olan vadeli kur, kontratin yapildif: tarihte belirlenir. Isletme,
kontrat sonunda ne kadar 6demesi gerektigini veya eline gegecek miktarin ne olacagim
Onceden bilir. Vadeli kontrata girmekle kur degigmelerinin olas: riski kontratin karsi
tarafina (banka, dealar gibi) kayd1r111r.34 Boylece isletme, yabanci para olarak belirtilmig
olan borg¢larim veya alacaklarini vadeli déviz kontratiyla riske kargi koruyabilir. Ancak
vadeli d6viz kontratlarn genellikle bir yildan daha az siireli yabanci varhik ve
yiikiimliiliiklerin riskten korunmasinda kullamlabilirler. Daha 6nce de belirtti§imiz gibi
orta ve uzun vadeli yabanci varlik ve yiikiimliiliiklerin riskten korunmasinda doviz
swap’lart kullanilmaktadir.
Heniiz yerine getiritlmemis mevcut bir déviz borcu veya alacagini riskten korumak
tizere yapilan vadeli kontratlarin muhasebelestirilmesindeki ilkeler agagidaki gibidir:
-Vadeli kontrata iligkin kar veya zarar, doviz iglemleri i¢in uyulmasi gereken
kurallara uygun olarak net karin belirlenmesinde yer almalidir. Vadeli kontrata
iligkin olarak ortaya ¢ikan kar veya zararlar, iglem kar veya zararlar1 olarak
nitelendirilirler ve kar veya zarar hesabinda yer alirlar. Ciinkii, riskten korunan
kalemler parasal varlik ve yiikiimliiliiklerdir ve bunlar da bilango tarihindeki spot
kurlardan degerlenirler ve ortaya gikan farklar donemin net karinin belirlenmesinde
yer alir. Vadeli doviz kontratina iligkin iglem kar veya zaran, vadeli doviz
kontratinin yabanci para tutarinin bilango tarihindeki cari kur ve kontratin
baglangicindaki cari kur arasindaki farkla ¢arpilmas: sonucu bulunur. Eger daha
Once bilango ¢ikartilmigsa bu durumda vadeli doviz kontratinin bilangoda yer alan
yabanci para tutari, yeni bilango tarihindeki spot kur ile bir dnceki bilango
tarihindeki spot kur arasindaki farkla ¢arpilarak o déneme iligkin kar veya zarar

bulunacakutir.

34 A. Ihsan KARACAN, Yabanci Parali Islemler Muhasebesi ve Yabanci Para

Uzerinden Diizenlenmis Mali Tablolarin  Déniigtiriilmesi Hakkinda Bir
Inceleme, Yap ve Kredi Bankasi A.S., lktisadi Arasurmalar Miidirliigi, Bankacilik
Arastirmalan Dizisi No. 3, Istanbul, 1985, s.71.
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-Vadeli doviz kontratina iligkin prim veya iskonto, kontrata iligkin kar veya
zararlardan ayn olarak muhasebelestirilmeli ve kontrat siiresi boyunca dogrusal
amortizasyon yontemi kullanilarak net donem karinin belirlenmesinde yer

almalidir.d
1.1.1.1. Déviz Riskine Maruz Kalmis Bir Borcun Riskten Korunmasi

Bir igletmenin d6viz riskine maruz kalmig bir borcunun olmasi igletmenin ileride
doviz cinsinden 6demek zorunda oldugu yiikiimliiliiklerinin oldugu anlamindadir. Bu
borg, déviz cinsinden belirtildigi i¢in, iglem tarihi ile vade tarihi arasinda ddviz kurlarinda
meydana gelen degigmeler, bu borcun yerel para miktarinin degigmesine neden olacaktir.
Direkt doviz kurlan yiikseldiginde doviz cinsinden belirtilen bu borcu édemek igin daha
fazla yerel paraya gereksinim duyulurken doviz kurlarindaki diisme daha az yerel paraya
gereksinim duyulmasina neden olacaktir. Ornegin, 1 Aralik 1991 tarihinde bir Amerikan
igletmesi, 1 Mart 1992 tarihinde ddenmek iizere 500,000 Fransiz franklik mal kredili
olarak satin almig ve iglem Fransiz frang: cinsinden belirtilmigtir. 1 Aralik 1991
tarihindeki spot kur FF/$0.20 oldugundan igletmenin 500,000 Fransiz Franklik yabanci
paralt bir borcu vardir.

Isletme, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin olumsuz etkisini gidermek
ve doviz cinsinden gosterilmig bu borcun vade tarihindeki yerel para miktarin
sabitlestirmek i¢in iglem tarihinde veya daha sonraki bir tarihte ayni veya farkhi miktarlar
itibariyle vadeli kontrata girebilir.

Amerikan igletmesi, Fransiz Franginin dolar karsisinda deger kazanacagim
varsaydif1 i¢cin doviz cinsinden olan borcu nedeniyle dogan iglem risk alanini riskten
korumak iizere 1 Aralik 1991 tarihinde 500,000 frangt 1 Mart 1992°de FF/$0.205 vadeli

kurundan almak iizere vadeli bir déviz kontratina girmigtir. Ilgili spot kurlar asagidaki

gibidir;
Al tarihi (I Aralik 1991) FF/S0.20
Bilango tarihi (31 Aralik 1991) FF/50.23
ifa tarihi (1 Mart 1992) FF/$0.22

35 Mark DAVIS, “United Kingdom: Accounting and Disclosure”, Mananagement of Currency
Risk, Volume II, Editcd by Boris ANTL, Euromoncy Pub., London, 1989, s.118.
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Mal alimmna iligkin déviz iglemi ve bu doviz igleminin riskten korunmasi i¢in
girilen vadeli diviz kontratt birbirinden ayrt ve bagimsiz iglemlerdir ve ayri ayn

kaydedilirler. Amerikan igletmesinin mal aligina iligkin yevmiye kaydi agagidaki gibidir:

1 Aralik 1991

MAL HS. 100,000
YABANCI BORCLAR HS. ' 100,000
- FF500,000
FF500,000 frankhk kredili aligm spot kur FF/$0.20'den kaydi
-------- /

Daviz cinsinden belirtilmis bir borcun riskten korunmasi amaciyla yapilan vadeli
déviz kontraty, islem tarthinde belirlenmig vadeli kur tizerinden, ileride belirli bir tarihte
doviz satin almak iizere yapihr. Igletme, vade tarihinde mal alimina iligkin borcunu déviz
olarak ddeyeceginden dévize gereksinim duyacaktir. Gereksinim duydugu dovizleri
kontrat tarihinde belirlenmis olan kur tizerinden satin alacagindan bu dovize iligkin olarak

ddeyecedi yerel para miktarini sabitlestirmis olur.

1.12.1991
NAZIM HS. 102,500
-Vd. Doviz Kont. Doviz Alac. Hs. 100,000
-Vd. Diviz Kont. Primi Hs. 2,500
NAZIM HS 102,500

-Vd. Déviz Kont. Borg. Hs,
Vadeli diviz kontratmmn kaydi
/
AMORTI EDILECEK VD. DOVIZ KONT. PRiMI HS.30 2,500
VD. KONTRAT PRIM GECICI HS. 2,500
Vadeli diviz kontratina iligkin amortize edilecek primin kayd
/

Vadeli diviz kontratt FFS00,000°m vade tarthinde, vadeli kurdan (FF/$0.205)
satin alinmast i¢in yapildifmdan vadel diéviz kontratt nedeniyle dogan bor¢ miktan

(FF500,000 x FF/$0.205 = $102,500), vadeli kontrat nedeniyle sabitlestirilmigtir ve

36 Amortize Edilmesi Gereken Prim = (Sozlesmenin Baglangicindaki Spot Kur - Vadeli Kur) x Saun
‘v > o

Alman Ddviz Miktan
= (FF/80.20 - FF/$0.205) x FEF500,000 I SO
= $2.500 o
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déviz kurlaninda meydana gelecek degismelerden etkilenmeyecektir. Yani vade sonunda,
vadeli doviz kontratinin karg1 tarafina (banka, dealer gibi) ddenecek yerel para miktar
islem tarihinde sabitlegtirilmigtir. Buna kargin elde edecegi dovizlerin yerel para kargilig
vade sonundaki kurlara bagli olarak belirlenecektir. Halbuki, igletme, doviz iglemi
nedeniyle olugan borcunu 6demek igin gerekli ddvizi vadeli ddviz kontratina girerek elde
ettifi dovizlerden kargilayacakur. Banka veya dealerden saglanan déviz, mal alimina
iligkin borcu 6demek igin kullamlacagindan, bu borg, doviz kurlarinda meydana gelen
degigmelerin etkisinden korunmusg olacaktir. Buna kargin vadeli doviz kontratina girmekle
igletmenin, kontratin kars1 taratindan 500,000 franklik alacagi dogmustur. Bu alacak,
kontrata girilen tarihteki spot kur tizerinden gevrilerek kaydedilir ve déviz kurlarinin
gelecekteki dedigmelerinden etkilenecektir.

Vadeli déviz kontratina girilirken kabul edilen vadeli kurla, iglem tarihindeki spot
kur arasindaki fark nedeniyle ortaya ¢ikan vadeli déviz kontrati prim veya iskontosu,
vadeli doviz kontratina iligkin kayitta yer alir ve iglem kar veya zararindan ayn olarak
gosterilir. Bilangoda goriilen ve heniiz amortize edilmemis prim ya da iskonto hesaplari
kontra hesaplardir.37 Riske maruz kalmig bir borcun riskten korunmas: amaciyla yapilan
vadeli doviz kontratlarindaki prim, igletmenin diviz elde etmek lizere 6demeyi kabul ettigi
ek miktar1 gostermektedir. Ornegimizde 2,500 dolarhk bu prim, Amerikali ithalatct
firmanmn vade sonunda 500,000 frank elde etmek i¢in O6deyecegi ek miktar:
gostermektedir. Bu prim, vadeli déviz kontrat siiresince dogrusal amortizasyon
yontemiyle amortize edilerek ilgili donemin net karinin belirlenmesinde yer alir. Heniiz
amortize edilmemig kisimlar da bilangoda kalan tutar {izerinden gosterilirler. Vadeli déviz
kontratinin ifa tarihinde, primin kalan kismi, o dénemin net karinin belirlenmesinde yer
alacakur.

Islem tarihi ile iglemin ifa tarihi arasinda doviz kurlarinda meydana gelen
degismeler, doviz iglemine iligkin borg ile bunka veya dealerden olan déviz alacaginin
yerel para degerini etkileyecektir. Eger isletme diviz cinsinden olan borcuyla aym tutarda
ve ayn1 zaman dilimi igin vadeli doviz kontratina girmigse, kur degigmelerinin etkileri ayni
miktarda fukat zit yonde bir kar veya zarann dogmasina neden olacakur. Boylece iglemden

dogan kar veya zarar, vadeli doviz kontratindan dogan kar veya zararla elimine edilecektir.

37 KARACAN. s.73.



Diviz igleminin dogmasina neden olan alig igleminde borg¢landirilacak olan aktit
kalem doviz riskine maruz kalmaz. Ciinkd, doviz kurlarinda meydana gelen degismeler,
bu aktif kalemin yerel para miktarint etkilemez. Orjinal ahg iglemi, finansman kararlan
nedeniyle riske maruz kalmayacak ve bilangoda ilk iglem tarihindeki kur (tarihi kur)
izerinden yer alacakur.

Bilango tarthinde (31 Aralik 1991) yapilacak degerleme kayitlar:

Orjinal ithalat iglemine iligkin durum:

31 Aralik 1991
ISLEM DOVIZ ZARARI HS. 15,000

YABANCI BORCLAR HS. 15,000
FF500,000 borcun bilango tarihindeki FF/$0.23 spot kurdan

degerlemesi

Vadeli diviz kontratna iligkin durum:

/
VADELI DOVIZ KONT. GECIC.i HS. o 15,000
VADELI DOVIZ KONTRATI KARI HS. 15,000
Vadeli doviz kontratmm kars1 tarafindan olan alaca@m bilango
tarihindeki FF/$0.23 spot kurdan dederlemesi
/
VD.DOVIZ KONT.PRIMI AMORTIZASYON GID. HS. 833
AMO.ED.VD.DOVIZ KONT.PRIMI HS. 833
Bir aylik pritnin amortizasyonu (2,500 x 1/3)
/

Ithalat igleminden dogan diviz cinsinden borcun riskten korunmas: amaciyla
girilen vadeli diviz kontratl, yabanci borcun bilango tarihindeki spot kurdan degerlenmesi

sonucu ortaya ¢ikan iglem diviz zararinin, vadeli doviz kontrati karnyla dengelenmesini

saglamistr.
"‘“
Islemin ve vadeli doviz kontratnm ifa tarihinde:
I Mart 1992
YABANCI BORCILLAR HS 5,000
ISLEM DOVIZ KARIEHS. 5,000

FFS00.000 borcun FI/$0.22 spot kurdan dederlemesi
/




/
VD. DOVIZ KONT. ZARARI HS.

124

VD. DOVIZ KONT. GEGIClI HS.

Vadeli kontratin karg: tarafindan olan alacaginFF/50.22 spot kurdan

degerlemesi

/
YABANCI PARALAR KASASI HS.

- FF500,000

VADELI KONTRAT PRIM GECICI HS.
VD. DOVIZ KONT. GECICI HS.

- FF500,000
KASA HS.

Vadeli kontrattan dolay: olan FF500,000 alacagin

FF/$0.22 spot kurdan tahsili

YABANCI BORCLAR HS.
-FF500,000

YB. PARA. KASASI HS.
500,000 Franklik yabanci borcun 6denmesi

FF500,000 @ FF/50.205
/

VD. DOVIZ KONT. PRIM AMORT. GID. HS.

AMORTI ED.VD. DOVIZ KONT. PRiMI HS.

Iki aylik primin amortizasyonu (2,500 x 2/3)

/

NAZIM HS.
-Vd. Doviz Kontrat Borglari Hs.
NAZIM HS.

-Vd. D6viz Kont. Déviz Alac.Hs. 100,000
- Vd. D6viz Kont. Prim Hs.

/

2,500

5,000

110,000

2,500

110,000

1,667

102,500

5,000

10,000

102,500

110,000

1,667

102,500

Ornekle ilgili olarak risk alam ve vadeli kontrata iliskin verileri agagidaki sekilde

Ozetleyebiliriz:
()  Tarih
RISK ALANI:
(2)  Ddviz olarak risk alani
(3)  Déviz Kurlan (FF/S)
4)  Dolar dengi (degeri)
(5)  Vergi 6ncesi doviz iglem kar(zarar)
6) Vergi %30
(7)  Vergi sonras1 doviz iglem kar(zarar)

(10,000)
3,000

1.12.1991 31.12.1991 1. 03. 1992 Kiimiilatif
(500,000 (500.000)  (500,000)
FF/S0.20  FF/S0.23  FF/S0.22
(100,000)  (115,000)  (110,000)
_ (15000) 5,000
_ 4,500 (1,500)
10,500) 3,500

(7,000)
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VADELI KONTRAT

(8) Satn alman miktar 500.000 500,000 500,000
()} Dolar degeri 100,000 115,000 110,000
(10)  Vergi éncesi diviz iglem kar(zarar) _ 15,000 (5,000) 10,000
(1)  Vergi %30 _ (4,500) 1.500 (3,000)
(12)  Vergi sonrast diwviz iglem kar(zarar) - 10,500 (3,500) 7,000
TOPLAM RAPORLANMIS KAR-ZARAR
(13)  Vergi dncest kar (5+10) _ 0 0 0
(14)  Vergi sonrast kar (7+12) . 0 0 0
GELIR VE NAKIT ETKISI
(15)  Amortize edilen prim _ - (833) (1,667) (2,500)
(16)  Vergi %30 _ 250 500 750
(17 Vergi sonrasi gelirde azalg o (583) (L167) (1750)
(18)  Net gelirde top. artig(azaliy) (14+17) . (583) (1,167) (1,750)
(19)  Vd. Diviz Kont. nedeniyle top.nakit
akis (12+17) . 9,917 (4,667) 5250
(20)  Genel nakit kar(zarar) (7419) o (583) (L,167) (1,750

Tablonun birinci stitunu, risk alamt ve vadeli kontrata iligskin verilert
gostermektedir. Tkinci siitun, 31 Arahik 1991; iigiincii siitun ise 1 Mart 1992 tarihlerine
iligkin sonuglart gosterirken son siitun da ii¢ aylik doneme iligkin kiimiilatif sonuglar
gostermektedir.

Islemin ifa tarihinde ithalata iliskin yabanct borglarin dolar degeri, cari spot kur
tizerinden belirlenir. 500,000 frankm ifa tarihindeki dolar degeri 110,000 dolardir.
Bilango tarthinde yaplan degerleme sonucunda 500,000 franklik borcun dolar degeri ise
115,000 dolar olarak belirlenmigtir. Spot kurdaki degigsme (bilango tarihi ile ifa tarthi
arasinda), dolar Iehine oldugu i¢in yabanci para cinsinden olan borcu 6demek i¢in daha az
dolara gereksinim vardir. Bu nedenle doviz iglem kart dogmustur. Bunun yanisira, vadeli
doviz kontratt nedeniyle kontratin kargt taralindan olan doviz alacaklariin dolar degerinde
is¢ bir azalma olmugtur ve bu da vadeli diviz iglem zarar olarak muhasebelestirilmigtir.
Islemden dogan kar ile vadeli déviz kontratindan dogan zarar, birbirini dengelemistir.
Eger diviz cinsinden olan borg, vadeli doviz. kontratiyla riskten korunmamig olsaydi,
diviz kurlarindaki hareketler nedeniyle Amerikan igletmesi 10,000 dolarlik net bir zararla
karstlagacaktr. 500,000 Franklik borcu Gdemek igin kasasindan 110,000 dolar ddeme
yaparken vadeli diviz kontratr nedeniyle kasadan ¢ikan dolar miktar: 102,500 dolar

olmustur. Dolayisiyla kasadan 2,500 dolar daha az para ¢ikmustir. Isletme, vadeli doviz
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kontratina girerek iglem risk alamni riskten korumus, sadece vadeli kontrat igin bir prim
Odemesine katdanmistir.

Vadeli doviz kontratina iligkin kar veya zarar, doviz borcu nedeniyle dogan kar
veya zararl dengelemigtir. Tam riskten korunma sdzkonusudur. Ancak vadeli doviz
kontratina iligkin doviz kar veya zarari, prim veya iskontoyu kapsamamaktadir. Primin
amortizasyonu, donemin gelirinin belirlenmesinde yer almaktadir.

Riskten korunma isleminin nakit etkisi diger bir 6nemli noktadir. Ornegimizde
nakit akiglan hem déviz iglemi hem de riskten korunma isleminden etkilenecektir. Borcun
Odenmesinden dolayr ortaya ¢ikacak vergi sonrast nakit zararn $7,000 (7. satr) ve vadeli
kontratin kapatilmasindan dolayi ortaya ¢ikan nakit kar1 $5,250 dolar (19. satir) ve genel
toplam nakit zarar $1,750 dolardir (20). satir). Bu nakit zarar, net gelirdeki toplam
azalmayla (18. satir) ve vergi sonrasi prim gideriyle (17. satir) aynidir. Bir iglemi riskten

korumanin genel toplam maliyeti, vergi sonrasi temelde prim/iskonto; gelir/ giderdir.:"'8
1.1.1.2. Déviz Riskine Maruz Kalnug Bir Alacagin Riskten Korunmasi

Diviz riskine maruz kalmig bir alacagin riskten korunmasi, riske maruz kalmig
borcun riskten korunmasinda uygulanan benzer bir analize dayanir. Doviz iglemi olan bir
igletmenin, bu iglem nedeniyle bir alacagr sézkonusu oldugunda bu alacaklarin tahsili,
doviz itibariyla olacakur. Isletme, alacaklarini doviz olarak tahsil edeceginden, islemin
yapildif: tarih ile tahsilatin yapildifr tarih arasinda déviz kurlarinda meydana gelen
degismeler sonucunda bu alacag nedeniyle diviz riskine maruz kalacaktir. Bu nedenle
isletme, kendi yerel parast i¢in dviz satmak iizere vadeli bir doviz kontrat1 yapar. Bu
durumda kontratin karg tarafindan (banka, dealer gibi) olan alacaklar, sabit yerel para
miktariyla belirlenmigtir ve bu miktar daha 6nce tizerinde anlagilmig olan vadeli kura
baghdir. Kontratin kargt tarafina olan borg ise doviz olarak belirtilmigtir ve spot déviz
kuru tizerinden yerel paraya ¢evrilir.

Kontraun yapildig1 tarihteki vadeli kontrata iligkin alacaklar ve borglar arasindaki
fark, vadeli diviz kontratina iligkin prim veya iskonto olarak muhasebelestirilir. Vadeli

direkt kur, spot dirckt kurdan biiyiik oldugunda prim; diisiik oldugunda da iskonto

3 ANTL - FISHER - NEUAHAUSEN, .96,
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sozkonusu oldugunu daha 6nce belirtmigtik. Bu iskonto veya prim, vadeli doviz
kontratinin siiresi boyunca dogrusal amortizasyon yéntemiyle amortize edilerek gelirde
yer alacaktr.

Riske maruz kalmig bir alacak veya borcun riskten korunmas: amaciyla yapilan

vadeli doviz kontratlarinin muhasebelestirilmesini 6zet olarak agagidaki gibi gosterebiliriz:

Yabanci Parali Bir Borcun Riskten Korunmast igin Yapilan Vadeli Doviz Kontrati

Déviz riskine maruz kalmig yabanc: paral bir borcu riskten korumak iizere banka veya dealer'dan vadeli kur

iizerinden dviz satin almak tizere vadeli dviz kontratina girilmesi

Vadeli kur > Cari kur Vadeli kur < Cari kur
Borg Alacak Borg Alacak
Dealer/Bankadan Doviz Alacaf xx(Cari kur) xx(Cari kur)
Vadeli Kontrat Primi xx(Cari-Vd.) -
Vadeli Kontrat Iskontosu - xx(Cari-Vd.)
Dealer/Bankaya Yerel Para Borcu xx(Vd.kur) xx(Vd.Kur)

Yabanc Parah Bir Alacagin Riskten Korunmasi icin Yapilan Vadeli Doviz Kontraty

Dbviz riskine maruz kalmig yabanc: parali bir alacag: riskten korumak iizere banka veya dealer'a

vadeli kur iizerinden d6viz satmak #izere vadeli doviz kontratina girilmesi

Vadeli kur > Cari kor Vadeli kur < Cari kur
Borg Alacak Borg Alacak
Dealer/Bankadan Yerel Para Alacag Ax(Vd. kur) xx(Vd. kur)
Vadeli Kontrat fskontosu =~} - xx(Cari-Vd.)
Vadeli Kontrat Primi xx(Cari-Vd) | |
Dealer/Bankaya Doviz Borcu xx(Cari Kur) xx(Cari Kur)

Islem tarihi ile islemin sona erdigi tarih arasinda bilango ¢ikartildigi durumda, hem
alim-satim isleminden dogan orjinal alacak veya bor¢ hem de vadeli déviz kontrati
sonucunda dogan ve vadeli kurla sabitlestirilmemis olan alacak veya borg, bilango
tarihinde gegerli olan spot kurlarla evaliie edilecektir. Evaliiasyon sonucunda ortaya ¢ikan
farklar, kar veya zarar hesabina kaydedilecektir. Yani donemin net karinin belirlenmesinde
yer alacaktr. Ancak orjinal bor¢ ve alacagin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan farklar,

vadeli doviz kontratinin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan farkla zaten giderilmig
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olmaktadir. Dolayisiyla donem kannda net bir etkiye sahip olmayacaktr. Sadece vadeli
kontrata iligkin prim veya iskontonun amortizasyonu dénem karinda bir etkiye sahip

olacakur.

1. 1. 2. Kesin Bir Dioviz Taahhiidiiniin Riskten Korunmasi

Isletmenin ilerideki bir tarihte yabanci parali bir isleme girme taahhiidiinde
bulundugunda taahhiit tarihinden iglem tarihine kadar olan taahhiit siiresince doviz riskine
maruz kalacagim belirtmistik. Isletme, taahhiit tarihinden sonra olusacak istenmeyen
yondeki kur degigikliklerine kargt dnlem almak yani riskten korunmak {izere de vadeli
ddviz kontratina girebilir.

Doviz taahhiidiiniin riskten korunmasi, riskten korunan doviz islemi
gergeklesmeden Onee bir diviz kar veya zararmin kaydedilmesiyle sonuglandigindan bu
tiir kontratlara iligkin 6zel kogullar stzkonusudur. Vadeli bir déviz kontrati, kesin bir
ddviz taahhiidiinii riskten korumak amaciyla yapilmigsa ve asagidaki kosullar: tagiyorsa
vadeli doviz Kontratmna iligkin kar veya zarar ertelenir ve ilgili doviz igleminin
Ol¢tilmesinde kullanilir.

-Vadeli doviz iglemi doviz taahhiidiintin bir hedge'l olarak tahsis edilmigse ve

etkinse,

-Déviz taahhiidi kesinse, vadeli déviz kontrati kesin déviz taahhiidiiniin hedge'i
olarak nitelendirilir. Déviz taahhiidiiniin kesinligi, bir iglemin planlanmasindan ve
beklenilir olmasindan daha fazla bir anlam tagir. Daha ¢ok anlagmaya bagl bir taahhiidi
ifade eder. Hedge olarak nitelenen bu vadeli doviz kontratina iligkin kar veya zararlar
ertelenerek 1lgili doviz igleminin kaydedilmesi sirasinda, bu isleme iligkin beklenen nakit
akiglanyla birlikte kaydedilir.3” Eger taahhiit bir satig kontratiysa, ertelenmis bu kar veya
zarar hasilatta bir diizeltme olarak; bir alig kontratiysa satin alinan kalemin maliyetinde bir
diizeltme olarak yansiilmalidir. Boylece vadeli déviz kontrati ihracat veya ithalat igleminin
biitiinlesik bir parcast olarak muhascbelegtirilmis olur.40 Ancak yukarida saydifimiz
kosullart tagtimayan bir vadeli diviz kontrat sézkonusu oldugunda buna iligkin kar veya

zarar ertelenmez. Bu durumda vadeli doviz kontrat, belirli olmayan bir riski veya yerine

39 PEERLESS. £.32_10.
40 HARIED - IMDIEKE - SMITH, 5465,
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getirilmemis bir yabanci para borcunu riskten koruyan veya spekiilasyon amaciyla
yapilmig bir vadeli déviz kontrati olarak kabul edilir. 41

Vadeli divviz kontratina iligkin prim veya iskonto ayn olarak muhasebelestirilmeli
veya ertelenerek ilgili doviz iglemi kaydedildiginde iglemin doviz temelinin 6lgiilmesinde
yer almal ya da vadeli kontratin siiresi boyunca amortize edilmelidir 42

Doviz taahhiidii nedeniyle dogan risk alan1 ve riskten korunmak iizere girilen
vadeli doviz kontratina iligkin muhasebelegtirme davranigt ve nakit iligkisini agagidaki
omekte ortaya koyabiliriz. Omegin, bir Amerikan igletmesi 1 Mart 1991 tarihinde (taahhiit
tarihi) bir Alman miisteriye 200,000 Marklik mali 1 Subat 1992°de satma taahhiidiinde
bulunmugtur. Mahn tiretim maliyetinin 60,(XX) Dolar olacagi beklenmektedir ve mallar 1
Subat 1992de teslim edilecektir. Amerikan igletmesi Alman markinin dolar karsisinda
defer yitirecegini tahmin ettifi icin 1 Mart 1991 tarihinde, DM/$0.41 vadeli kurundan 11
aylik ve 200,000 Mark satmak iizere bir araciyla vadeli déviz kontrati yapar. Ilgili spot
doviz kurlan agadidaki gibidir:

1 Mart 1991 DM/$0.40

31 Aralik 1991 DM/$0.395
1 Subat 1992 DM/S0.38

Vadeli doviz kontratina iligkin olarak Amerikan igletmesinin yapacagi yevmiye

kaytlar:
1 Mart 19491
NAZIM HS 82,000
-Vadeli Diviz Kontrati Alacaklan Hs.
NAZIM HS. 82,000
-Vd. Déviz Kont. Diviz Borg. Hs. 80,000
-Vd. Kont. Prim Hs. 2.000
Vadeli kontrata girilmesi
/
VADELI DOVIZ KONTRATI PRIM GECICI HS. 2,000
AMORTI EDILECEK VD.KONT.PRIM HS. 2,000
Vadeli doviz kontratna iligkin amorti edilecck primin kaydi
/

41 KARACAN, s.80-81.
42 ANTL - FISHER - NEUHAUSEN., $.99.
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Bilango Tarthinde:

31 Aralik 1991

VADELI DOVIZ KONTRATI GECICI HS. 1.000
ERTELENEN VD.DOVIZ KONT.ISLEM KARI HS.

Araciya olan doviz borcunun bilango tarihindeki spot kurdan

(DM/S0.395) dederlemesi

/

AMORTI EDILECEK VD. KONT. PRIM HS. 1,818
VD.DOV.KONT.PRIM AMOR. GELIRI HS.

10 aylik primin amortizasyonu

/

Islemin Gergeklegtigi Tarihteki Yevmiye Kayrtlar:

1 Subat 1992

VD. DOVIZ KONT. GECICI HS. 3,000
ERTELENEN VD.DOVIZ KONT.ISLEM KARI HS.
/
AMORTI EDILECEK VD.DOVIZ KONT.PRIM HS. 182

VD.DOVIZ KONT.PRIM AMOR.GELIR HS.

- 1 aylik primin amortizasyonu

/
- YABANCI PARA KASASI HS. 76,000
-DM200,000
SATISLAR HS.
/
S.M.M. HS. 60,000
STOKLAR HS.
/
KASA HS. 82,000
YABANCI PARALAR KASASI HS.
-DM200,000)
VD. DOVIZ KONT. GECICI HS.
VD. DOVIZ KONTRATI PRIM GECICI HS
/
ERTELENEN VD. DOVIZ KONT. ISLEM KARI HS. 4,000
SATISLAR HS.
/
NAZIM 11S. 82,000
-Vd. Déoviz Kont, Ddviz Borg. Hs. 80,000
-Vd. Kont. Prim Hs, 2000

NAZIM HIS
-Vadeli Doviz Kontran Alacaklan s,
/

1,000

1,818

3,000

182

76,000
60,000
76,000
4,000

2,000

4,000

82,000
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Risk alam ve vadeli kontrata iligkin muhasebelegtirme davranigini ve nakit etkisini

agadidaki tabloda gosterebiliriz:

(I)  Tarh 1.03.1991  31.12.1991 1.02.1992 Kiimiilatif
TAAHHUT RISK ALANI
(2)  Risk alam (DM) 200,000 200,000 200,000
(3)  Diwviz kurlar1 (DM/$) DM/80.40 DM/$0.395 DM/80.38
)  Dolar dengi 80,000 79,000 76,000
(5)  Vergi éncesi diviz diizeltmeleri _ (1,000*43  (3,000) (4,000)
(6  Vergi %30 300 900 1,200
Q) Vergi sonrast doviz diizeluneleri (700) (2,100) (2,800)
VADELI DOVIZ KONTRATI
&) Sattlan miktar (200,000 (200,000) (200,000)
(9 Dolar degeri (80,000) (79,000) (76,000)
(10)  Vergi dncesi diviz iglem kar(zarar) . 1,000 3,000 4,000
(11)  Vergi %30 _ (3000 (900) (1,200)
(12)  Vergi sonrast diviz iglem kar(zarar) . 700 2,100 2,800
TOPLAM RAPORLANAN KAR (ZARAR)
(13)  Vergi 6ncesi (5+10) _ 0 0 0
(14)  Vergi sonrast (7+12) 0 0 0
GELIR VE NAKIT ETKISI
(15 Amortize edilen prim Gskonto)**44 O a818) (182) (2,000)
(16) Vergi %30 545 55 600
(17)  Vergi sonrast gelirdeki azahg
(14+15+16) (1,273) (127) (1,400)
(18)  Vadeli kontrattan toplan nakit akis
(12+15+16) (573) 1,973 1,400
SATISLAR
(19)  Alman mark: degeri 200,000
(20)  Dolar degeri 76,000
(21)  Taahhit dénemi boyunca Vd.Séz. iligkin kar 4,000
(22)  Sanglann diizeltilmiy dederi (20421) 80,000

Belirlenebilir bir diviz taahhiidiini riskten koramak amaciyla yapilan vadeli doviz
kontrati ne taahhiit miktariyla aym olmak zorunda ne de iglem ve kontrat tarihleri arasinda
bir baglantt olmak zorundadir. Ancak vadeli divviz kontratinm taabhhiit miktarini agan kismi
icin sozkonusu olan kar veya zarar ertelenmemeli; doviz kar veya zaran olarak dénem
kannda yer almahdir. Benzer gekilde eger vadeli doviz kontratinin siiresi iglem tarihini

asarsa, asan doneme ait olan kar ya da zarar da ertelenmez ve cari donemin net karinda yer

43 (*) Entclenir, islem gergeklesene kadar kaydedilinez,

+ (**) Amortize edilmesi gercken prim (iskonto) = (80,40 - $0.41) x 200,000 = 2,000
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alir. Daha dnceden bir doviz taahhiidiintin hedge'i olarak belirlenmig olan bir doviz iglemi,
ilgili taahhiidiin 15lem tarthinden Once sona erdirilirse, ertelenmis olan kar veya zararin

ertelenmesine devam edilir ve ilgili doviz igleminin 6lgiilmesinde yer alir.
1. 1. 3. Yabanci Bir Girisimdeki Net Yatirnmin Riskten Korunmasi

Yabancr girigimlerde yatirimlart olan igletmeler, doviz kuru dalgalanmalarninin bu
yatirnmlan lizerindeki etkilerini gidermek veya en aza indirgemek lizere vadeli doviz
kontratlarina veya difer doviz islemlerine girebilirler (Cevrim risk alanimin riskten
korunmast).

Yabanci bir girisimdeki net yatinmin ekonomik hedge'i olarak tahsis edilen ve
etkin olan bir vadeli déviz kontratina iligkin kar veya zararlar, muhasebe doneminin
sonundaki (veya efer daha dnceyse kontratin vadesindeki) ve bagindaki (veya eger daha
sonraysa kontratn baglangicindaki) spot kura dayanarak her muhasebe donemi igin
hesaplanir. Bu kar veya zararlar, donemin net karmin belirlenmesinde yer almazlar ve
bilangoda ¢zsermaye grubunda ¢evrim diizeltmeleri olarak raporlun1rlar.45 Eger vadeli
doviz kontratinin miktari, net yatinima iligkin risk alaniyla ayni miktardaysa, riske maruz
kalan net yatirim pozisyonuna ili§ki11 ¢evrim kar veya zaran, vadeli doviz kontratina
iligkin kar veya zararla dengelenecektir.

Vadeli kontrata iligkin prim veya iskonto, ¢evrim diizeltmeleriyle birlegtirilebilir
veya kontrat siiresi hoyunca amortize edilerek kara yansitilabilir.40

Eger ¢evrim kar veya zararlan konsolide bilangoda degil de konsolide gelir
tablosunda raporlanacaksa vadeli diviz kontratina iligkin kar veya zarar da gelir
tablosunda yer almahdir. Vadeli kontrata iligkin prim veya iskonto, kontrat siiresi boyunca

amortize edilerek gelir tablosuna yansitilir.
1. 2. Vadeli Doviz Kontratlarimin Spekiilasyon Amaciyla Kullamilmas:

Vadeli déviz kontratlan, doviz kurlaninda meydana gelen degismelerden gelir

saglamak heklentisiyle spekiilatif amagh olarak da yapilabilir. Vadeli doviz kontratlan

45 ANTL - FISHER - NEUHAUSEN., 5.96.
46 BEAMS, £.562.



spekiilasyon amaciyla yapildiginda kontratin kargt tarafina (banka, dealer gibi) olan ddviz
borg veya alacaklan ile yerel para borg ve alacaklarinin her ikisi de vadeli kur {izerinden
kaydedilir. Her iki hesap da vadeli kurlara dayandif i¢in vadeli déviz kontratina iligkin
prim veya iskonto da séz konusu olmayacak ve ayri bir muhasebelestirme
gerckmeyecektir,

Bilango tarihinde spekiilasyon amagli bir vadeli doviz kontrati sézkonusu
oldugunda doviz olarak belirtilen alacak veya borg, finansal tablo tarihinde diizeltilmelidir.
Vadeli kurlar faiz oram farkhiliklarni igerdigi icin spekiilasyon amaciyla yapilan vadeli
doviz kontratlar, kontratin vade tarihiyle ilgili olan vadeli kurlardan degerlenmelidir.‘”
Kontratin kalan siiresi i¢in meveut vadeli doviz kuru ile kontratt degerlemek icin kullanilan
son kur arasindaki fark, tahsil edilecek dviz miktart ile ¢arpilarak vadeli doviz kontrati
degerlenir. Dederleme sonucu ortaya ¢ikan kar veya zarar, islem kar veya zaran olarak

nitelendirilip cari dénemin karina yansitilir.
2. DOVIZ SWAP LARINA ILISKIN MUHASEBELESTIRME ESASLARI

Ddéviz swap’lannin muhasebelestirilmesine iligkin standart ve tebliglerin mevcut
olmadigim daha Once de belirtmigtik. Swap igleminin muhasebelestirilmesine iligkin
standartlar, tebligler ve 6zel kurallar olmadif i¢in swap islemleri daha 6nce belirtmig
oldugumuz temel muhasebe kavramlan uyarinca muhasebelestirilmelidir. Swap
iglemlerine iligkin muhasebe problemleri, swap isleminin kaydedilmesi, swap iglemine
iligkin kar veya zararin ve faiz 6deme ve tahsilatlarinin hesaplanmast ve ele ahg sekli ile
finansal tablolarda agiklanmast nedenleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Swap isleminin
baglangigtaki kaydindan sonra varh@im slirdiiren muhasebelestirme problemlerinin
temelinde yillik, alti aylik, ii¢ aylik veya aylik periyodik finansal tablolarin hazirlanmas:
gereksinimi vardir. Didviz kuru, faiz orani harcketleri veya diger maliyetlerden dogan
toplam finansal sonug¢larin igletme Gzerindeki etkileri, swap siiresi boyunca nakit
akiglarinda yansitilacak ve nihai net nakit akigi, isleme iligkin toplam kar veya zaran
gosterecektir.#® Bu kar veya zararin muhasebe donemlerine dagitimi ve nihai sonucun

onceden tahmini, swap isleminin muhasebelestirilmesi sirasinda ele alinmahdir. Bu

47 DAVIS. s.118.
4 BUCHANAN, s.3.
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amagla, belirttiimiz kavramlar ¢ergevesinde, swap isleminin muhasebelegtirilmesine
iligkin temel ilkeleri agagidaki gibi siralayabiliiz:

- Kar veya zararlann farkedilmesinde ihtiyathlik,

- Gelir ve giderlerin eglestinlmesi,

- Sarta bagh durumlarm agiklanmasi veya uygun karsilik aynlmasi,

- Déviz iglemlerinin, doviz cinsinden varlik ve yiikiimliliiklerin ¢evrimi.

Isletmeler, bu ilkeler ¢ergevesinde igletme faaliyel]-crinin dogru ve giivenilir bir
sekilde yansitilmast i¢in swap igleminin ekonomik dziini uygun sekilde yansitan finansal
hesaplar kullandiracak olan muhasebe politika ve prosediirlerini diizenlemelidirler. Swap
isleminin muhasebelestirilmesi sirasinda hem degigtirilen anaparalar hem de faiz
akislartyla ilgili iglemlerin ele alinmast gerekir.

Asagida swap iglemine son kullanici olarak katilan taraflar i¢in muhasebelestirme

esaslan ele alimacak, araci olarak katilan tarafa iligkin esaslara deginilmeyecektir.
2. 1. Diz Doviz Swap’lani

Bilindigi gibi diiz doviz swap’1, anaparalann baglangictaki degisimini ve vade
geldiginde bu anaparalarin ayni kurdan yeniden degistirilecegine iligkin bir taahhiidii
icermektedir. Diviz swap anlagmasi genellikle, bir doviz deisim anlagmasina benzer.
Ciinkii belgelendirme; paranin spot dedisimi, ayni miktardaki paramin vadeli olarak
yeniden degigsimi ve teorik anapara miktarlart arasindaki faiz farkhiliklan gdzoniine
alinarak iglemin siirest boyunca yapilacak periyodik ddemelere duyandn‘111r.50 Bir doviz
swap anlagmast yapildiginda, bir para birimi cinsinden olan anapara, diger bir para
biriminden olan anaparayla degistirilir ve ayn1 anda vade sonunda bu anaparalari aym
kurdan geri degigtirilecegine iligkin anlagma yapalir. Swap igleminin baglangicinda tahsil
edilen diviz cinsinden anaparalar bir bankada mevduat hesabma veya cari hesaba

kuydcdilcccklir.51 Swap nedeniyle anaparalarin baglangigtaki defisimi bilangoda bir

49 TINER - CONNEELY, 5.52.
S0 MARTIN, 5.197.

Sl Satyajit DAS, Swap Financing_Interest Rate and Currency Swaps, LTFX, FRAs, Caps,
Floors and Collars: Structures, Pricing, Applications and Markets, IFR Pub. Lid,,
London. 1989, s.562.



dOviz pozisyonu yaratir.

Swap igleminin baglangicinda degigtirilen anaparalanin vade tarihinde ayni kur
tizerinden 1ade edilecegine iligkin olarak bir taahhiitte bulunuldugu i¢in bu taahhiide iligkin
sarta bagli durum, bilanco digi kargit fakat esit bir pozisyon yaratacakt1r.52 Anaparalarin
vade sonunda yeniden de@isimine iligkin vadeli taahhiit, normal borg-alacak siireciyle
kaydedilemeyecedi i¢in bilango digi bir iglem olarak kontratin imzalandig tarihte, nominal
degeri ve vadesi {izerinden genellikle bilango digt bir nazim hesapta kaydedilmelidir.>3

Ornegin, bir Ingiliz igletmesinin 1 Haziran 1986 tarihinde ii¢ y1l vadeli olmak iizere
9,000,000 Alman markina gereksinimi vardir. Bu igletme direkt olarak mark cinsinden
bor¢lanmak veya spot déviz piyasasinda iglem yapmak yerine, banka aracilifiyla sterline
gereksinimi olan bir Alman igletmesiyle doviz swap anlagmasim tercih ediyor. Alman
firmasiyla yaptigi doviz swap anlagmasina gore taraflar, kendi para birimlerinden
anaparalar1 o giinki spot kurdan karsilikli olarak degistirirler ve vade sonunda yine aym
kurdan geri almak lizere vadeli bir taahhiide girerler. Alman firmasi, paralar arasindaki

faiz farkim tazmin i¢in her yil Ingiliz firmasma 165,000 sterlin 6demeyi kabul etmisgtir.

Tgili spot kurlar agagidaki gibidir:

Tarih BP/DM
1 Haziran 1986 3.0

31 Arahk 1986 2.85

31 Aralik 1987 3.1

31 Aralik 1988 3.15

1 Haziran 1989 3.15

1 Haziran 1986 tarihindeki yevmiye kayitlan:

1.6.1986

BANKALAR HS. 3,000,000

-Bank:adar Diviz Mevduat Hs,_DM

- DMY,000,000
BANKALAR 11S. 3,000,000
-Bankalar Mevduat Hs.

Anaparalarin BP/DM3.0) spot kurundan ilk degigimi

/

52 TINER - CONNEELY, s.60.
53 The OECD Secretariat, .30,



NAZIM HS. 3,000,000

- Swap Alacaklari Hs._BP3,000,000
NAZIM HS. 3,000,000
- Swap Borglart Hs._DM9,000,000

Swap vadesi sonunda anaparalarmycniden degisimine iligkin

vadeli taahhiit

Doviz swap’imin vadeli ayagi, vadeli kur yerine bilango tarihindeki spot kurdan
degerlendirilmelidir.>* Bu degerleme sonucunda ortaya ¢ikan kar veya zararlarin nasil
muhasebelegtirilecegi, islemin amacina bagl olacaktir. Swap iglemine doviz pozisyonunu
riskten korumak amaciyla girildiginde, vadeli taahhiidiin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan
kar veya zararlar, “Kar-Zarar Hesabinda” yansitilacaktir. Eger islem, riskten korunmak
icinse vadeli taahhiide iligkin kar veya zarar, riskten korunan varliga iligkin kar veya zaran
dengeleyecektir.5? Riskten korunma amaciyla kullamilan swap isleminden dogan doviz
kar veya zararlar, riskten korunan ilgili kalemin kar veya zararim etkilemelidir.5®

Doviz kurlarinda meydana gelen degigsmeler, bilanco tarihindeki spot kurdan
¢evrilen déviz mevcuduna iligkin doviz kar veya zararlan ortaya ¢ikartir. Anaparalarin
yeniden degistirilecegine iligkin vadeli taahhiit de spot kurdan degerlendirildiginde ortaya
¢ikan kar veya zarar, ddviz pozisyonuna iligkin kar veya zaran giderecektir. Ciinkii
tamamen riskten korunmug pozisyonlarin spot kurdan g¢evrimi, kar veya zarar hesabinda
net bir etkiye sahip degildir. Vadeli taahhiit genellikle bilango tarihindeki spot kurdan
degerlendirilmelidir. Ciinkii, eger igletme, swap iglemi nedeniyle eline gegen dovizleri
kullanmayip banka hesabinda tutarsa, bu doviz mevcudu spot kur iizerinden
degerlenecektir. Hem dovizi geri iade etmek lizere yapilan vadeli taahhiit hem de
bankadaki mevcut, spot kurdan degerlenecegi i¢in net bir doviz kar veya zaran
olmayacaktir. Bankadaki déviz mevcuduna iligkin faiz geliri de swap iglemi i¢in 6denen

ve swap stiresi boyuncu amortize edilen iicreti, kar veya zarar hesabinda netlegtirecektir.

54 COOPERS - LYBRAND, 5.528.

55 COOPERS - LYBRAND, 5.528.

36 David ROBERTSON, “National-International Approach to Accounting and Reporting for New

Financial Instruments”, New Financial Instruments, Disclosure and Accounting,
OECD, Paris, 1988, s.169.
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Swap vadesi sonunda spot doviz kurlan farklt olsa bile bu farklihk anaparalarin yeniden

degigimi i¢in uygulanacak olan kuru etkilemeyecektir.

31 Aralik 1986 tarihindeki (Bilango tarihi) yevmiye kayitlan:

31.12.1986
BANKALAR HS. 157,894
-Bankalar Diviz Mevduat Hs.

KAR/ZARAR HS. 157,894
Bankadaki DM9,000,000'un bilango tarihindeki
BP/DM2.85 spot kurdan degerlemesi
/
KAR/ZARAR HS. 157.894

SWAP GECICI HS. 157,894
Vadeli taahhide iligkin olarak swap borcunun bilango

tarihindeki spot kurdan degerlemesi
/
SAIR ALACAKLAR HS. 82,500

KAR/ZARAR HS. 82,500
Swap iglemine iligkin periyodik 6deme tahakkuku
BP165,000 x 6/12

Swap iglemi nedeniyle elde edilen dévizlerle parasal olmayan bir varlik (sabit
kiymet, mal gibi) satin alindifinda, bu varliklar satin alma tarihindeki spot kur iizerinden
yerel para maliyetleri ile kaydedileceklerdir. Dolayistyla bunlar artik déviz kurlarindaki
degigmelerden etkilenmeyecektir. Bu yiizden diviz satmak lizere olan vadeli taahhiidiin
nasil degerlenecegine iligkin problem varhigini siirdiirecektir. Bu durumda eger vadeli
taahhiit spot kurdan degerlenirse net bir doviz kar veya zaran ortaya ¢ikacakur. Béyle bir
durumda anaparalarin yeniden degisimine iligkin vadeli taahhiit de spot kurdan
degerlenmemeli ve kontrat kurundan taginmahdir. Ancak bir déviz swap’indan saglanan
fonlann nereye yatrildiginin izlenmesi ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Bu durumda
taahhiidiin bilango tarihindeki spot kurdan deferlenmesi ve ortaya ¢ikan kar veya
zararlann dogduklan donemde gelirde yer ;:ﬂm;m uygun olmaktadir.>’

I Ocak 1987 tarihinde ingilizj firmasimin bankadaki mark mevcudunu

Almanya'daki bagh girketine yatirdigin varsayalim.

ST TINER - CONNEELY. s.62.
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1.1.1987
BAGLI SIRKETTEK] YATIRIMLAR 1IS. 3,157,894
BANKALAR HS. 3,157,894
-Bankalar Doviz Mevduat 1s,_DM
- DM9,000,000

Bankadaki DM9,000,000 meveudun Almanya'daki

bagl sirkcte yatinlmasi

I Haziran 1987 tarihinde faiz farkini tazmin igin yapilan alti aylik periyodik

odemenin tahakkuku ve tahsili:

1.6.1987
SAIR ALACAKILAR 1IS. 82,500

KAR/ZARAR HS. 82,500
Swap iglemine iliskin periyodik ddeme tahakkukuo
BP165,000 x 6/12

BANKALARIIS. ' 165,000
-Bankalar Mevduat s,

SAIR ALACAKLAR TIS. 165,000
Tahakkok ctmig ddemelerin tahsili

/

31 Aralik 1987 tarthinde swap’n sadece vadeli ayagr bilango tarihindeki spot
kurdan degerlenceektir. Ciinkii bagh sirkettekt yatimmlar bilangoda tarihi kur izerinden
taginacaktr. Swap’in sadece vadeli ayaginin bilango tarihindeki spot kurdan degerlenmesi
ncdeniyle ortaya ¢ikan kar veya zararlar, kar veya zarar hesabinda net bir etkiye sahip

olacakur.

31 Aralhik 1987 tarthindcki donem sonu iglemleni:

31.12.1987
SWAP GECICT 11S. 254,668

KAR/ZARAR TIS. 254,668
Vadeli taahhtide iliskin olarak swap borcunun bilango
tarihindeki BP/M3.10 spot kurdan degerlemesi

/
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SAIR ALLACAKLAR HS. 82,500

KAR/ZARAR 1IS. 82,500
Swap iglemine iligkin periyodik édeme tahakkuku
BP165,000 x 6/12

I Haziran 1988 tarihinde faiz farkint tazmin igin yapilan alti ayhik periyodik

odemenin tahakkuku ve tahsili:

1.6.1988
SAIR ALACAKLARIS. 82,500

KAR/ZARAR 118, 82,500
Swap islemine iligkin periyodik ddeme tahakkuku
BP165,000 x 6/12

BANKALARIS. 165,000
-Bankalar Mevduat s,

SAIR ALACAKLAR HS. 165,000
Tahakkuk etmis Gdemelerin tabsili

/

31 Aralik 1988 tarihindeki donem sonu iglemlert:

31121988
SWAP GECICI 1S, 46,083

KAR/ZARAR TIS 46,083
Vadeli tahhiide iliskin olarak swap borcunun bilango

tarihindeki BP/DM3.15 spot kurdan degerlemesi

SAIR ALACAKILAR HS. 82,500

KAR/ZARAR HS. 82,500
Swap tslemine iligkin periyodik ddeme tahakkuku
BP165,000 x 6/12

Islemin vade tarihi olan | Haziran 1989 tarihindeki yevmiye kayrtlar:
1.6.1989
SAIR ALLACAKLAR 1S, 82,500

KAR/ZARAR 11S. 82,500
Swap islemine iliskin periyodik ddeme tahakkuku
BP165,000 x 6/12
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BANKAILAR IS, 165.000
-Bankalar Mevduat Hs.
SAIR ALACAKLAR 1IS. 165,000
Tahakkuk etmis ddemelerin tahsili
/
BANKAILAR IS, 2,857,143
-Bankalar Déviz Mevduoat Hs,_DM
- DMY,000,000
KAR/ZARAR 1IS. 300,751
BAGLI SIRKETTEKI YATIRIMLAR HS. 3,157,894
/
BANKALAR IIS. 3,000,000
-Bankatar Mevduat Hs.
BANKALARIIS. ' 2,857,143
-Bankalar Déviz Mevduat 1s.
- DM9Y,000,000
SWAP GECICHTIS. 142,857

Vadeli tahhiidiin baglangictaki kur iizerinden yerine getirilmesi

(anaparalann yeniden degisimi) ve Swap Gegici Hesabmm kapatilmasi

/
NAZIM LIS, 3,000,000
Swap Borglart T1s._DM9,000,000
NAZIM 118, 3,000,000
- Swap Alacaklar Hs._BP3,000,000
/

Swap islemine bir diviz taahhiidiiniin riskten korunmast amaciyla girilmisgse
korunma igleminden dogan kar veya zarar ertelenmeli ve riskten korunan taahhiide iligkin

kar veya zararm farkedildigi donemde farkedilmelidir.

2. 2. Capraz Doviz Swap’lan

Riskten korunma amaciyla yapilan ¢apraz déviz swap’1 yeni bir finansman kaynag
yaratmaz. Sadece orjinal finansman kaynaginin difer bir para birimine degigtirilmesini
icerir. Swap iglemi, swap islemine giren taraflarin ckonomik pozisyonlarint degistirir. Bir
firmamn yapug ckonomik iglemler, gencllikle muhasebe girigleri (kayitlarn) ortaya
¢ikartir. Fakat swap gibi bazi iglemler, firmanmn finansal durumunda degisiklikler

yaratmasina kargin varhk veya yiikiimliliiklerin degerini degistirmezler. Swap’lar,
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firmanin finansal durumunda degisiklik yaratacaklan i¢in kaydedilmelidirler. Ancak
riskteki defisme, normal borg-alacak siireciyle kaydedilemeyecegi icin bu degisiklikler
dipnotlarda agiklanmahdir.3® Dipnot, firma riskinin degerlendirilebilmesi igin swap
isleminin yapthg amacim agiklamalidir. Oncelikle swap islemine déviz kurlarinda meydana
gelen degisikliklerin yarattg riskten korunmak tizere mi yoksa spekiilasyon amactyla mi
girtldiginin belirlenmesi gerekir.

Swap igleminin her iki taraf iizerindeki ckonomik etkileri dikkate alinmalidir. Swap
islemi, toplam yiikiimliilitk miktarint veya firmann finansal riskini degistiriyorsa, swap
islemine tliskin ayrintilar raporlanmahdir. Swap iglemi taraflara yeni bir borg
yiikiimliiliigli getirmemcekle birlikte ¢apraz doviz swap’inda taraflar, hem kars: tarafin faiz
Odemesi hem de anapara Odemesiyle kargilagirlar.

Swap’lar bilango digt olduklart i¢in igletmenin finansal tablolarinda raporlanan
orjinal horcun seklint degistirmezler. Swap islemi ile degisken faizli borcunu sabit faizli
borca déniistiiren bir igletmenin finansal tablolarinda sadece kendi orjinal borcu olan
degtisken faizli borcu varhgim siirdiirecektir. Bu durum igletmenin ilerideki bor¢lanma
kapasitesini ctkileyebilecektir. Swap islemi taraflara yeni bir borg yiikiimliiliigii
getirmemekle birlikte taraflar hem kargt tarafm faiz 6demesi hem de anapara ddemesiyle
karg karstya olduklarindan diger tarafin borcu i¢in hem faiz hem de kur degigmelerinin
maliyetini tagtyacaklardir. Her iki taral i¢in de kendi orjinal finansman kaynaklarna iligkin
Odeme yiikiimliitiikleri varhifing stirdiirecegi i¢in doviz cinsinden olan borg, bilango
tarihinde gegerli olan spot kurdan ¢evrilecekdtir.

A para biriminden olan bir borcun B para biriminden olan bir borca
doniigtiiriildiigii bir capraz doviz swap’inda eger igletmenin parast hem A para biriminden
hem de B para biriminden farkliysa A para biriminden olan borg, swap anlagmasi
yaptlirken anaparalarnn yeniden degisimi i¢in uygulanmast kararlagtirilan kurdan B para
birimine ¢evrilir. B para birimine ¢evrildikten sonra bu B para birimi dengi, bilango
tarithinde gegerli olan kur iizerinden o dilkenin para birimine ¢evrilir. Bununla birlikte
doviz cinsinden olan borg iilke para birimine swap edildiyse, yeniden degisime iligskin
vadehi taahhiit, her ikisi de spot kurdan degerlenmesine ragmen borgtan ayrt olarak

o -5t o- - . . ‘u , .
degerlenir.®” Swap anlasmast geregiinee her iki tarafin spot kurdan ¢evrilen diger tarafin

S8 BIERMAN, $.396-397.
59 DPEBRLESS, £.32_10.
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borcunu ycniden ddemek igin olan anapara zorunlulugu ve spot kurdan gevrilen kendi
borcu arasindaki fark, swap iglemi sona erene kadar hilangoda gegici bir hesapta
bekletilebileeektir. 99 Bilangoda gegict bir hesapta bekletilen bu fark, swap igleminin
vadesi geldiginde kapattlacaktir,

Isletme, raporlama parasindan bagka bir para birimiyle belirtilmis olan bir varhik
veya yiikiimliilige iligkin doviz risk alanin doviz swap’t aracilifiyla riskten korumussa,
bu varhik veya yiikiimliiliige iligkin ¢evrim kar veya zarari, kar veya zarar hesabinda
dikkate alinmamahidir. Clinkii, bu kar veya zarar, swap’in vadesi sonunda anaparalarin
yeniden degisimine bagh olarak esit lakat farkli yonde bir kar veya zararla kesin olarak
giderilecektir. Bu yiizden ¢evrim kar veya zararini swap’in vadesi geldifinde iptal etmek
tizere hilangoya gegici bir hesapta tagimak uygun olur. 6!

Daéviz swap’lan bir diviz iglemi olarak kabul edilirler ve swap iglemine girig
amacina gore degerlendirilirler. Bilango tarthindeki spot kurdan degerlenen vadeli ayaga
iligkin kar veya zararlam ele alg sekli de iglemin yapilis amacina baghdur.

Ddoviz swap’larinda, tarallarin vade sonunda, Onceden belirlenen bir para
biriminden dGdeme yapma zorunluluklan, difier para biriminden olan tahsilatlarin yapilmig
olma sartma baghdur. Eger kargt tarafin ddememe riski varsa, diger tarafin ddeme yapma
zorunlulugu da ortadan kalkacaktir. Fakat raporlama tarihinde tahakkuk etmis faizler
kaydedilmeli ve hilangoda gosterilmelidir. Bilangoda gosterilecek olan tutarlar genellikle
net tutarlar olacakur. Netlestirme genellikle swap by-swap temeline gore yupllacaklm(’2
Swap’in kar veya zarar hesabr tizerindeki etkisi, diger tarafin borcunu 6demeye iligkin
maliyetlert yansitmakla ilgiliyken bilango etkisi, swap’in etkilerini de ortaya koymak iizere
olugturulan gegici bir hesapla birlikte isletmenin gergek borcunu gosterecektir.63

Ornegin, | Ocak 1987 tarihinde bir Ingiliz sirketi bes yillik %9 faizli $5,000,000
dolar kredi almigtir. Fakat bu igletme Dutch Guilder cinsinden fona gereksinim
duymaktadir Bir Alman girketi ise Dutch Guilder cinsinden kredi almigtir. Alman girketi

Amerika'da yatinm yvapmak istedifi icin dolara gercksinimi vardir. Alman sirketinin bu
ELIG g N

60 BUCHANAN, s. 14 ve IENDERSON - PRICE, 5.186.
61 WALLEY, s.95.

62 WALLEY, s.94.

63 REDIEAD - HUGHES, 8.243.
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borcu da beg yithikur, fakat LIBOR + % 1/2 faiz oranindan degisken taizli bir borgtur.

Ingiliz sirketi dolar cinsinden aldi bu borcu kayitlarina gegirir.

1.1.1987
BANKALAR IIS. 3,125,000
-Bankalar Déviz Mevduat 1s_$

- $5,000,000

YABANCI BORCLAR HS. 3,125,000
- $5,000,000

BDP/$1.60 kurundan $5.000,000 kredinin kayd

/

Ingiliz sirketi ve Alman sirketi bu borglar iizerinden bes yillik bir ¢apraz doviz
swap’1 yapmaya karar verirler. Ingiliz sirketi clindeki dolarlart Alman sirketine, Alman
sirketi de clindeki Dutch Guilderlarmt Ingiliz sirketine vereceklir. Ingiliz sirketi, Alman
strketinin Dutch Guilder cinsinden olan borcunun anapara ve {aiz ddemelerini yapacak;
Alman sirketi de Ingiliz girketinin dolar cinsinden olan anapara ve faiz ddemelerini
yapacaktir. Swap’in vadesi sonunda taraflar anaparalart ilk degisim kuru iizerinden

hirbirlerine 1ade edeceklerdir.

$5,000.000

Ingiliz Isletmesi Alman Igletmesi

DFL11.500.000

DEL11.500.000

$5,000.000
Borg kaynaf Borg kaynag

Paralarin baglangigtaki degisimi

Swap islemine girilen 1 Ocak 1987 tarihinde Ingiliz sirketi $/DFL2.30 kurundan
$5,000,000 dolart DFL1 1,500,000 ilc degistirir.

Ingiliz igletmesinin swap isleminin haglangicindaki kayitlan:
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1.1.10K87
BANKALAR IS, 3,125,000
-Bankalar Doviz Mevduat T1s._DIFL
- DIFL.11,500,000
BANKAILAR HS. 3,125,000
-Bankalar Diviz Mevduat Hs._$
- $5,000,000
Swap igleminin baglangiemda BP/$1.60 kurundan $5,000,000'an
ve BP/DIFL3.6K kurundan DEFLTLS00,000'n degisimine iligkin kayt
/
NAZIM 1IS. . 3,125,000
-Disviz. Swap Alacaklart Hs._$5,000,000
NAZIM 1IS. 3,125,000
-Diwviz. Swap Borglar Hs._DIFT. 11,500,000

Swap vadesi sonunda anaparalarm yeniden degisimine

iliskin vadeli tanhhiit

Swap’in karst tarafindan gelen DFLILLS500,000'in bankada tutulmayip parasal
olmayan bir vanga yatinldigm: varsayalm.

Doviz swap’lar i¢in periyodik swap ¢demeleri; faiz giderleri, doviz kar veya
zararlart veya diger gider ve gelirler olarak smifTandirilabilir.?4 Bir ¢apraz doviz
swap’inda her iki taraf, diger tarafin horcuna iligkin faiz ve anapara 6demelerini yapmak
tizere anlagmiglardir. A tarali B tarafimin borcuna iligkin faiz maliyetini ve doviz kuru
harcketlerini iizerine alir ve bu maliyetler A'min kar veya zarar hesabma yansitilir. Benzer
sckilde B taraft da A taraft i¢in ayni gekilde davramr.55 Swap anlagmasma gore her bir
taraf diger tarafin borcuna tligkin faiz maliyetlerini 6demeyi kabul ettiginden her bir taraf
i¢in herhangi bir donemde kar veya zarar hesabina yiiklenecek net miktar, diger tarafin

bor¢larna iligkin faiz. maliyetine csittir.

64 pusIH, s31_17.
65 Schuyler K. HENDERSON - John A. M. PRICE, Currency and Interest Rate Swaps,
Second Fdition, Butterworths, 1988, s.186, ve REDIIEAD - HUGHES, s.243,



145

$ 7,0
Ingiliz. Isletmesi Alman igletmesi
DFL LIBOR + %1/2

$%9 DFL LIBOR + %1/2
Borg¢ kaynady Bor¢ kaynad

Her donem sonunda her bir tarafin diger tarafin borcuna iligkin faiz ddemelen

Swap islemine iligkin faiz bor¢lart ve alacaklari, tahakkuk temeline gore
belirlenmelidir. Daha sonra iki miktar, kar veya zarar hesabinda denklestirilir.
Denklestirmeden sonra ortaya ¢ikan alacak veya borg, swap’in dayandif (orjinal) varhik
veya yikiimliilige iligkin olarak hesaplanmis olan tahakkuk etmis faizden indirilir veya
ona cklenir. % Odemelerin diizensiz oldugu durumlarda basit tahakkuk yonteminde baz

degisiklikler yapmak gerekli olmaktadrr.

31 Aralik 1987 tarthinde dénem sonu iglemleri:

Spot kurlar: BP/$1.55 ve BP/DIFL3.T7I
Ortatama Faiz Orant = %5.625

i. Dénem Sonu Faiz Odemeleri:

Daviz swap’t nedeniyle her hir taraf, kargt tarafin borcuna iligkin tiim maliyetleri
tistlenir. Orjinal borca iligkin faiz, swap’in karg tarafindan gelecek olan faizle ddenecegi
icin kar veya zarar hesabinda net bir etkiye sahip olmayacaktir. Sadece swap nedeniyle
tistlenmisg oldugu karg tarafin borcuna iligkin faiz 6demeleri kar veya zarar hesabinda bir
ctkiye sahip olacaktr. Agagida faizlerin hesaplamigt ve kaydr gosterilmigtir:

- Orjinal borea iliskin faiz ddemesi .

$5,000,000 x %9 = $450,000 = BP290,323
- Swap alacagma iliskin faizin Alman firmasidan tahsili

$5,000,000 x %Y = $450,000 = BP290,323
- Swap borcuna tligkin faizin Alman firmasma ddenmesi

DFL11,500,000 x %5.625 = DFL646,875 = BP174,360

66 WALLEY, s.94.
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31.12.1987
YURT DISINDA KULLANILAN KREDI FALZ GIDER. IS, 290,323
BANKALARIIS. 290,323
~Bankalar Doviz Mevduat Hs._$
- $450,000
$5,000,000 borca iliskin faizin d6denmesi
/
BANKAILARIS, 290,323
-Bankalar Ddviz. Mevduat 11s.$
- $450,000
SWAP ALACAGINA ILISKIN FAIZ GELIR. HS. 290,323
Swap alaca@ma iligkin faizin tahsili
/
SWAD BORCUNA ILISKIN FAIZ GIDERLERI S, 174,360
BANKALAR 118, 174,360
-Bankalar Diviz Mevduat Hs,_DIEL
- DIFLL646,875
Swap borcmnt iliskin faiz (demesi
/

ii. Dinem Sonunda Degerleme Islemleri:

Bilangoda yer alan orjinal bor¢ spot kurdan degerlenmelidir. Swap islemi
ncdeniyle kargt tarafin borcuna iligkin maliyetler iistlenildigi icin swap borcu da spot
kurdan degerlenmelidir. Diviz swap’t nedeniyle her bir taraf karst tarafin borcuna iligkin
tiitm maliyetlen iisl]chdif:i igin spot kurlarda meydana gelen degigmeler sonucu orjinal
borcun ve swapmn kargt tarafma olan borcun spot kurdan degerlenmesi sonucu ortaya
¢rkan kar veya zarar, kar veya zarar hesabina aktariimayacak onun yerine bu kar veya
zararr swap’in karst tarafina aktaran "Swap Gegici Hesabmna" kaydedilecektir. Swap
alacagina iligkin herhangi bir degerleme yapilmayacaktir,

31.12.1987
KAR/ZARAR TIS. 100,806
YABANCI BORCILAR HS. 100,806

$5,000,000 borcun bilango tarihindeki BP/$1.55

spot kurdan degerlemesi
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KAR/ZARAR TIS. 25,269

BANKALARIIS.
-Bankalar Déviz. Mevduat Hs._DFL
Bilango tarihindeki DFIL10,853,125 mevduatin BP/DFIL3.71
spot kurdan degerlemesi '
DFL10853,125 @ 3,71 = BP2,925371
BP2,950,640 - 2,925,371 = BP25,269
/

SWAP GECICI T18S. 126,075

KAR/ZARAR 11S.
Swapa iligkin DIFLTL500,000 swap borcu @ 3.71 = 3,009,731
Swapa iliskin swap alacagn $5,000,000 @ 1,55  =_3,225 806
126,075

25,269

126,075

Eger DFL cinsinden divizler bankada tutulmus olsaydi, swap isleminin karst

tarafina olan borcun spot kurdan degerlemesi sonucu ortaya ¢rkan kur degismelerine

iligkin kar veya zararlar, bu déviz meveudunun spot kurdan degerlenmesi sonucu ortaya

¢tkan kar veya zararla dengelenecekli.

31 Aralik 1988 dinem sonu islemleri:

Spot kurlar: BP/$1.45 ve BP/DIFL3.S5

Ortalama Faiz Oram = %5

i. Donem Sonu Faiz Odemeleri:

- Orjinal borca iligkin faiz ddemesi

$5,000,000 x %9 = $450,000
- Swap alaca@ma iligkin faiz tahsili
$5.000,000 x %9 ‘ = $450.000

- Swap borcuna iligkin faiz Gdemesi

DIFL 11,500,000 x %5 = DFILL575,000

31.12.1988

YURT DISINDA KULLANILAN KREDI FAIZ GIDER. TS, 310,344

BANKAILAR IS,

-Bankalar Déviz Mevduat Hs._$

- $450,000
$5,000,000 borca iliskin faizin 6denmesi
/

= BP310,344

= BP310,344

= BP161,972

310,344
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BANKALARTIS. 310,344
-Bankalar Doviz. Mevduat Hs_$
- $450,000
SWAP ALACAGINA ILISKIN FAIZ GELIR. HS. 310,344
Swap alacagina iliskin faizin tahsili
/
SWAP BORCUNA ILISKIN FA1Z GINDERLERT HS. 161,972
BANKALAR HS. 161.972
-Bankalar Diviz Mevdoat Hs._DIEFL
- DIFLS75,000
Swap borcuna iliskin faiz ddemesi

/

ii. Donem Sonu Degerleme Islemleri:

31.12.1988
KAR/ZARAR 1158, 222,469

YABANCI BORCLAR HS. 222,469
$5,000,000 borcun bilango tarihindeki BP/$1.45

spot kordan degerlemesi

BANKALAR HS. 131,847
-Bankalar Ddviz Mevduat Hs._DIFFL
KAR/ZARAR HS. 131,847
Bilango tarihinde DFLL 10,278,125 mevduatm BP/DFLL3.SS spot
kurdan degerlemesi
10,278,125 @ 3.55 = 2,895,246
2,805,246 - 2,763,399 = 131,847
/
SWAP GECICI 118, 82,763
KAR/ZARARTIS. 82,763
Swap nedeniyle olan DEFL1T,500,000 borg @ 3,55 = 3,239,437
Swap nedeniyle olan $5,000,000 alacak @ 1,45  =23448.275
208,838
Swap Gegici Hesabinm bakiyesi 126,075
82,763

31 Arahk 1989 Diénem Sonu Islemleri:

Spot kurlar; BP/$1.50 ve BP/DFL3.60
Ortalama Faiz Oram = 7%5.25
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i. Donem Sonu Faiz Odemeleri:

- Orjinal borca iligkin faiz ddemesi

$5,000,000 x %9 = $450,000
- Swap alaca@ina iligkin faiz tahsili
$5,000,000 x %9 = $450,000
- Swap borcuna iligkin faiz édemesi
DELTL,500,000 x %5.25 = DIFL603,750

31.12.1989
YURT DISINDA KULLANILAN KREDI FAIZ GIDER. HS. 300,000

BANKAILAR HS.

-Bankalar NDaviz Mevdoat 1s._$

- $450,000
$5,000,000 borea iliskin faizin ddenmesi
/
BANKAILAR IIS. 300,000
-Bankalar Diviz, Mevduat 1s._$ '
- $450,000

SWAP ALACAGINA ILISKIN FAIZ GELIR. 11S.
Swap alacagma iliskin faizin tahsili
/
SWAP BORCUNA ILISKIN FAIZ GIDERLERI TS, 167,708

BANKALAR HIS.

-Bankalar Déviz Mevdua Hs._DELL

- DFL603,750
Swap borcuna iligkin faiz ddemesi

/

ii. Dénem Sonu Degerleme Islemleri:

31.12.1989
YABANCI BORCILLARIIS. 114,941
KAR/ZARAR 11S.
$5,000,000 borcun BP/$1.50 spot kurdan degerlemesi
B
KAR/ZARAR 11IS. 40,212
BANKALAR I1S.
- Bankalar Doviz. Mevduat 1s._DIFL
Bankadaki DI1.9,674,375 mevduatm spot kur 3.60°dan degerlemesi
DI'LY,674.375 @ 3.60 = 2,687.326
2,687,326 - 2,727,538 = 40,212
/

= BP300,000

= BP300,000.

= BP167,708

300,000

300,000

167,708

114,941

40,212
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KAR/ZARAR 118, 69,948

SWAP GECICI HS. 69,948
Swapa iligkin DEFLT1,500,000 swap borcu @ 3.60 = 3,194,444
Swapa iligkin $5,000,000 swap alacags @ 1.50  =_3,333,334

138,800
Swap Gegici Hesabinin Bakiyesi 208,383
69,948
/
31 Aralik 1990 Dénem Sonu Islemleri:
Spot kurlar: BP/$1.52 ve BIYDIL.3.65
Ortalama Faiz Oram = %5.50
i. Donem Sonu Faiz Odemeleri:
- Orjinal borca iligkin faiz 6demesi
$5,000,000 x %9 = $450,000 = BP296,053
- Swap alacagma iligkin faiz tahsili
$5,000,000 x %Y = $450,000 = BP296,053
- Swap borcuna iligkin faiz 6demesi
DFLTLS00,000 x %5.50 = DFFL632,500= BP173,287

31.12.1990
YURT DISINDA KULLANILAN KREDI FAIZ GIDER. 1IS. 296,053

BANKALAR 296,053

-Bankalar Doviz Mevduat Hs._$

- $450,000
$5,000,000 borcea iligkin faizin ddenmesi
/
BANKALAR IIS. 296,053
-Bankalar Doviz Mevduat 1s._$
- $450,000

SWAP ALACAGINA ILISKIN FAIZ GELIR. HS. 296,053
Swap alaca@ma iliskin faizin tahsili
/
SWAP BORCUNA ILISKIN FAIZ GIDERLERI TS, 173,287

BANKALAR 11S 173,287

-Bankalar Doviz Mevduat Hs._DFL

- DFL632,500
Swap borcuni iligkin faiz édemesi
/
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ii. Dénem Sonu Degerleme Islemleri:

31.12.1990
YABANCI BORCLAR HS. 43,860

KAR/ZARAR HS. 43,860
$5,000,000 borcun BP/$1.52 spot kurdan dederlemesi
/
KAR/ZARAR TIS. 36,813
BANKALAR S, 36,813
DIFLY,04 1,875 mevduatm bilango tarihindeki 3.65 spot kurdan degerlemesi
/
KAR/ZARAR 118, ) 101
SWAP GECICI TS, 101
Swapa iliskin DEFLTES00,000 swap borcu @ 3.65 = 3,150,685
Swapa iligkin $5,000,000 swap alacaf @ 1,52 =3.280474
138,789
Swap Gegici Hesabimn Bakiyesi 138,890
101
/
31 Aralik 1991 donem sonu iglemleri:
Spot kurlar: BP/$1.40 ve BPY/DIFT3.40
Orntalama Faiz Oram = %4.75
i. Dénem sonu Faiz Odemeleri:
- Orjinal borca iligkin faiz 6demesi
$5,000,000 x %9 = $450,000 = BP321,429
- Swap alacagma iligkin faiz tahsili
$5,000,000 x %9 = $450,000 = BP321,429
- Swap borcuna iliskin faiz ddemesi
DIFLTES00,000 x %4.75 = DFL.546,250 = BP160,662
31.12.1991
YURT DISINDA KULLANILAN KREDI FAIZ GIDER. TIS. 321,429
BANKALAR HS. 321,429

Bankalar Néviz Mevduat Hs._$
- $450,000
$5,000,000 borca tliskin faizin ddenmesi
/
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BANKALARIIS. 321.429
-Bankaloar Doviz Mevduat Hs._$
- $450,000
SWAP ALACAGINA ILISKIN FAIZ GELIR. 1S. 321,429
Swap alacagma iligkin faizin tahsili
/
SWAP BORCUNA ILISKIN FAIZ GIDERLERI 1S, 160,662
BANKALARIIS. 160,662
-Bankalar Déviz Mevduat Hs,_DFL
- DFLL546,250
Swap borcuna iliskin faiz édemesi

/

ii. Dinem Sonu Degerleme Iglemleri:

31.12.1991
KAR/ZARAR 1S, 281,954

YABANCI BORCILAR IS, 281,054
$5,000,000 borcun bilango tarihindeki BP/$1.40

spot kurdan degerlemesi

/

BANKALARTIS. 182,149
KAR/ZARAR TIS. 182,249

DIL.8,495,625 mevduatm bilango tarihindeki spot kur 3.40'dan
degerlemesi

/
SWAP GECICI IS, 50,286

KAR/ZARAR HS. 50,286

Swap nedeniyle olan DFL11,500,000 borg @ 3.40 = 3,382,353
Swap nedeniyle olan $5,000,000 alacak @ 1,40 =3.571.428
189,075

Switp Gegici Hesabinm bakiyesi 138,789
50,286

Aracilara ddenen komisyonlar veya aracilik dicretlerine iligkin normal yaklagim,
onlarin olustuklart donemde gider yazilmasidir. Bununla birlikte swap ddemelerine
dayandirilan iicretler sézkonusu oldugunda bunlarin swapa iligkin tahakkuk etmis gelir

veya giderlerin genel bir pargast olarak dikkate alhinmast oldukga yaygindir.67

67 WALLEY, .95,
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$5,000.000
Ingiliz Isletmesi - Alman Igletmesi
DIFLTE,500.000
$5.000.000 DFL11,500.000
Borg kaynag Borg kaynadi

Vade tarthinde anaparalarin yeniden degisimi

Swap’m ve horcun vade tarithindeki yevmiye kayitlar:

BANKAILAR IS, 3,571,428
- Bankatar Doviz Mevduat 1ls._$
- $5.000,000
BANKAILAR IS, 3,382,353
-Bankalar Déviz Mevduat Hs._DIIL,
- DFLTL500,000
SWAP GECICT 1S, 189,075
Swap sonucu anaparalann yeniden dedisimi ve Swap Gegici

Hesabmm kapatilmas:

/
YABANCI BORCLARIIS, 3,571,428
- $5,000,000
BANKALARIIS. 3,571,428
-Bankalar Diviz. Mevduat Hs,_$
- $5,000,000
Orjinal borcun ddenmesi
/
NAZIM 1IS. . 3,125,000
Diviz, Swap Borglan Hs._DFLTLS00,000
NAZIM 1IS. ' 3,125,000

Diéviz. Swap Alacaklar: Hs._$5,000,000
Swap vadesi sonunda anaparalann yeniden degisimine
ifiskin vadeli taahhiit kaydmin kapatiimast
/

Swap Gegici Hesabindaki hareketler, her muhasebe déneminde kar veya zarar

hesabina yazilmast gereken miktart temsil etmektedir. Vade sonunda Swap gegici hesabi
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dolarlarin DFL ile yeniden degisimi sirasinda otomatik olarak kapanacaktir. Swap gegici
hesabr bilangoda orjinal borgtan ayr olarak gdsterilir.

Ingiliz sirketi dolar cinsinden borg almis olmasina rafmen ¢apraz déviz swapina
girerck hesaplarinda Dutch Guilder cinsinden borglanmanin maliyetini yansitmig
olmaktadir.

Swap’larla ilgili diger bir 6nemli nokta, kredi riskini ele alma gercksinimidir.
Swap, bilango dig1 iglem olmasina ragmen bir alacak ve borg igerir. Bu nedenle alacaklarin

tahsil edilebilirliginin de degierlendirilmesi gerekir.®®

3.D0OViZ GELECEK KONTRATLARI ICIN MUHASEBELESTIRME
ESASLARI |

Daha once belirtildigi gibi doviz geleeck kontratlan esas itibanyla vadeli doviz
kontratlarina benzer Gzellikler gosterirler. Ancak aralarinda baz farkhliklar vardir. Doviz
gelecek kontratlannt vadeli diviz kontratlarindan aywran farklar bundan dnceki béliimde
ele alinmigtir. Aralardaki farklihiklara ragmen her iki arag i¢in de aynt muhasebe ilkeleri
uygulunmuludn‘.(“) Bilanco digr kontratlar olan diviz gelecck kontratlart alindiklar ve
sauldrklarr tarihte genellikle bilango digt bir nazam hesapta nominal degerleri tizerinden
kaydedilirler.”7? Araci kurumlara marjin olarak yatirilan fonlar, depozit olarzik
kaydedilir.7!

Finansal gelecek kontratlarina iligkin muhasebe politikasinin amaci, gelecek
kontratina iligkin muhasebelestirme geklinin, iglemin ama¢ ve ekonomik etkilerini
yansitacak bir bi¢cimde diizenlenebilmesidir. Bu nedenle, bu kontratlara riskten korunma
amacryla m1 yoksa spekiilasyon amaciyla mr girildiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
kontratlarin yapilis amacina bagh olarak muhasebelestirilmeleri sirasinda iki temel
muhasche konusu ortaya ¢itkmaktadir. Bunlardan birincisi kontrata iligkin kar m1 yoksa
zarar m1 oldugunun belirlenmest; ikincisi ise kar veya zararm hangi muhasebe doneminde

farkedileceginin kararlagstinlmasidir. Geleeek kontratlarmna riskten korunma amaciyla

68 pUSH, s.31_17.

69 DAVIS s.118.

70 OFECD Secretariat, 8.30).

71 PINER - CONNEELY, 5.22.
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girildiginde riskien korunma pozisyonu i¢in muhascbelestirme sckli, riskten korunan

islemin muhaschelestirme sekliyle uyumlu olmahdir.72
3. 1. Kar veya Zararin Hesaplanmasi

Risk yonetiminde kullamlan doviz gelecek kontratlaninin muhasebelestirilmesinde
siireklilik ve tutarlihik kavramlar ile ilgili bir sorun olmamakla birlikte tahakkuk ve
ihtiyathilik kavramlan arasinda bir g¢eliski vardir. Cilinkii tahakkuk kavrami,
gergeklesmemis karlarin farkedilmesini dnerirken ihtiyathhik kavrami, gergeklesmemis
karlarin farkedilemeyecegini agikca ortaya koymustur.,

Finansal gelecek kontratlarindan dogan kar veya zararin hesaplanmast igin dnerilen
uygulama, ihtiyathilik kavramindan ziyvadc hasilat ve maliyetlerin kargilagtinlmasini dneren
tahakkuk veya eslestirme kavramina gore harcket edilmesidir.”? Bununla birlikte eger
olaymn ortaya ¢tkmast kesin degilse thtiyathihik kavramina gore hareket etmek daha uygun
olacaktir.”4 Bu politikaya iligkin temel varsayim, aktif ve likit bir piyasadaki acik bir
pozisyonun herhangi bir zamanda kuputllaﬁilcccgi i¢in agik pozisyonun kapali pozisyonla
aynt oldugudur. Yani agik bir pozisyondan dogan ger¢eklesmemis kar veya zararlara,
kapali bir pozisyondan dogan kar veya zararlara davramildigt gibi davranilmalidir. Aslinda
gergeklesmemisg kar veya zararlar (agik pozisydnda) pozisyon kapatilarak gerceklesmig bir
kar veya zarara ¢evrilebilir. Gergeklesmemis karlarin farkedilmesine iligkin boyle bir
politika, gergeklesmemis karlarmn farkedilmeyip gergeklesmemis zararlarin farkedilmesini
oneren ihtiyathilik kavramindan distiindiir. Burada Gnerilen yontem, agik pozisyonlarin
piyasa degerinden degerlendirilmesidir.”® Bu yontem de "piyasa deferine yiikseltme
(marking to market)" yontemini ifade etmektedir. Riskten korunma amaciyla yapilan bir
finansal gelecek kontratinda, pozisyonlarin giinlitk degerlemeleri, pozisyon goziilene
(kapatilana) kadar gegici bir hesaha kaydedilir. Pozisyonun ¢oziildiigii tarihte, o tarihe
kadar olusan (settled) fiyat farkhiliklan, riskten korunan islemin kalan tahmini siiresine

dagiulir. Piyasa degerinden degerlenmis meveut varhklan riskten korumak tizere yapilan

72 COOPERS - LYBRAND, .523.
73 REDHEAD - HUGHES, s.180.
74 REDHEAD - HUGHES, s.180.
75 REDIIEAD - HUGHES, s.181.
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islemlerden saglanan gelirle, riskten korunan iglemden saglanan gelir arasindaki benzerligi
saflamak icin gelecek kontratlarina da piyasa deferine yiikseltme ilkesi
uygulanmalidir. 76

A¢ik pozisyonlann degerlenmesinde tahakkuk kavrami ihtiyathilik kavramindan
daha tstlindiir. Ciinkii bir muhasebe politikasint uygulamanin amaci, hesaplarda gergek
ve dogru bil gihin verilmesini saglamaktir. Piyasa degerine yiikseltme politikasini
reddetmek, finansal gelecek piyasalarinin gergek yapisint reddetmek anlamma gelecektir.
Ozel olarak, etkin bir finansal gelecek piyasasinin gerektirdigi kar veya zararlarin aminda
gerceklesebilir olmast gerekliligine iliskin ger¢egi de reddetmek anlamindadur.””

Bir firmanmin muhasebe ddnemi sonunda sadece iki tane agik kontrata sahip
oldufunu ve kontratlardan birisinin 50,000 Sterlin kar, digerinin de 10,000 Sterlin
zararda oldugunu varsayalim. Eger firma ihtiyathlik kavramini tam olarak uygularsa, zarar
yaratan kontrat i¢in kargihik aynmak zorunda kalacaktir. Kontratin agik ya da kapali olup
olmamast nemli olmayacakur. Ihtiyathhk kavrams, karlarin sadece gergeklestikleri anda
(pozisyonun kapanmig olmast) farkedilmesini gerektirdiginden agiklanacak olan kar veya
zarar, firmanin karh kontrati agik birakma veya kapatma kararina bagli olacaktir.
Ornegimizdeki tirma ya 10,000 Sterlin'lik bir zarar ya da karh kontrat1 kapatirsa 40,000

Sterlin'lik bir kar beyan edecektir.

Kontrat 1: Zarar 10,000 BP (10,000 BP)
Kontrat 2: Kar 50,000 BP

Muhasebe Sonuglart:

Her Iki Kontrat da Agiksa (10,000 BP)
Sadece Kontrat 1 Kapaliysa (10,000 BP)
Sadece Kontrat 2 Kapaliysa 40,000 BP
Her Iki Kontrat da Kapaliysa * 40,000 BP

Aynt Ornege piyasa deferine yiikseltme (marking to market) politikas:

uygulandiginda:

76 The OECD Secretartat, s.30.
77T REDHEAD - HUGHES, s.181.
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- r];- ng ar T
Kontrat 1: Zarar 10,000 BP (10,000 BP)
Kontrat 2: Kar 50,000 BP 50,000 BP
Muhasebe Sonuglart:
Her ki Kontrat da Agksa 40,000 BP
Sadece Kontrat 1 Kapaliysa 40,000 BP
Sadece Kontrat 2 Kapalrysa 40,000 BP
Her Iki Kontrat da Kapaliysa 40,000 BP

Her durumda da BP40,000 sterlin kar beyan edilir. Hesaplar gergek ve dogru

durumu yansitir,
3. 2. Kar veya Zararin Farkedilme Zamani

Geleeek kontratlanna iligkin kar veya zararmn biiytikliigi, yukanda 6nerilen sekilde
belirlendikten sonra, bu kar veya zararm hangi muhasebe doneminde farkedilecegine karar
vermek diger hir problem olmaktadir. Islemin riskten korunma veya spekiilasyon amagh
olmasma bagh olarak kar veya zaranin farkedilme zamani da farkl olacakur.,

Doviz gelecek kontratina riskten korunma amaciyla girilmigse gelecek
pozisyonlarma iligkin giinliik degerlemeler pozisyon ¢éziilene kadar gegici bir hesaba
kaydedilir ve pozisyon ¢oziildiigiinde olusan fiyat farkliliklar, riskten korunan iglemin
kalan tahmini siiresince gelirde yer ahr.”® Diviz gelecek kontratlaryla riskten korunan
varlik ve yitkiimliiliiklere iligkin muhasebelestirme davranigy, riskten korunan iglem igin
uygulanan muhaschelestirme politikalarina baglh olacaktir. Eger mevcut varlik veya
yiikiimliiliik piyasa degerinden tagintyorsa, riskten korunan islemden dogan gelirle ilgili
davramg benzerlifi saglamak icin gelecek kontratlarina da aym sekilde davramlmali, yani
piyasa degerine yitkseltme ilkesi uygulanmalidir.” Eger meveut varlik veya yiikiimliilik
piyasa veya maliyet degerinden diisiik olamyla taginiyorsa gelecek kontratina iligkin kar
veya zarar, bilango tarihindeki diizeltmeler belirlendiginde dikkate alinmalidir. Bilango

tarihinde, satin alma maliyeti veya piyasa degerinden diisiik olam ile degerlenerek

78 The QECD Sccretariat, s.30.
79 COOPERS - LYBRAND, s.523.
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kaydedilen varhiklar igin gegici hesapta kaydedilen kontrat degerindeki kiimiilatif degisim
miktar, deger azalmas i¢in gerekli kargihgin belirlenmesinde dikkate alimr.89 Varliklann
deger azalmalarim agan hedge kazanct iglemin sonunda kar yazﬂlr.81 Déviz gelecek
kontratlarina mal alimi gibi bir iglemin riskten korunmast igin girilmigse, isleme iligkin kar
veya zararlar malin maliyetinde bir diizeltme olarak yanmtllmalldu'.32

Riskten korunan varlik vadeden once satildifinda gegici hesabin kalant kar veya
zarar hesabima aktarlacakur. Eger riskten korunma anlagmasi riskten korunan varlik
satlldifinda sona ermemigse spekiilatit amagl hale gclir.83

Geleeek kontratlart beklenen iglemlerin riskten korunmast i¢in kullanildiginda kar
veya zararlar ertelenir ve ilgili iglemin siiresi boyunca amortize cdilir veya ilgili islemin
degerinden indirilir veya cklenir.84 Beklenen bir iglemin riskten korunmas: amaciyla
yapilan bir gelecck kontratinin vadest, riske karst korunacak olan iglem sona ermeden
Once bitmigse, kontratin degerinde meydana gelen degismelerin iglem gergeklegene kadar
crtelenmesine devam edileccektir. Eger beklenen islem gergeklesmezse, ertelenen biitiin
miktarlar, beklenen gergeklesme tarihinde kar veya zarar hesabina devredilir.83

Bir diviz gelecek kontratina spekiilasyon amaciyla girilmigse giinliik fiyat
hareketlerine gore yapilan diizeltime kayrtlart her muhasche donemi sonunda kar veya zarar
hesabinda gergeklesmemis kar veya zararlar olarak yer alir. Pozisyon kapatildiginda
kontrata iligkin kar veya zararlar ger¢eklesmis kar veya zarar olarak kar veya zarar
hesabma alinmalidir. 86

Isletme ile aract kuram veya takas merkezi arasindaki giinliik marjin ddemeleri
“Borg¢lular” veya “Alacaklilar” olarak muhasebelestirilir. Gelecek kontratinin degerinin

Ol¢lilmesini saglamalarma ragmen kar veya zarar etkileri yoktux‘.87

80 e ORCD Sceretariat, 8.30-31,

81 Orhan SEVILENGUL - Nalan AKDOGAN - Nejat TENKER, Banka Tekdiizen Muhasebe
Sistemi I11. Konsolide Mali Tablolar Standardl, Yiiksek Enflasyon Ortaminda Finansal
Raporlama, Ozellik Gisteren i,\'lemlerin Muhasehelestirilmesi, Ankara, 1993, s, -

82 DAVIS, s.118.

83 The OBECD Secretariat, $.31.

84 COOPERS - LYBRAND, .523.

85 The OECD Secretariat, .31,

86 The OBCD Secretariat, £.30.

87 COOPERS - LYBRAND, 5.523.
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4. DOVIZ OPSIYONLARI iCIN MUHASEBELESTIRME ESASLARI

Opsiyonlarin muhascbelestirilmesi konusunda sadece Amerika’da Amerikan
Sertifikalt Kamu Muhasebicileri Birligi (AICPA) tarafindan ¢ikartilan “Opsiyonlar I¢in
Muhasche™ adli teblig vardir. Bunun diginda herhangi bir muhasebe standardi veya tebligi
hentiz meveut degildir. Bu nedenle opsiyonlar, AICPA’nin bu tebligi ve genel kabul
gdrmiis muhasche kavramlart dogrultusunda muhascbelegtirileceklerdir.

Bir déviz opsiyon kontratimin satin ahnmast, bir varlik edinilmesi anlamindadir. 88
Bir doviz. opsiyonu satin alindiginda, bu dovizin, belirlenmis olan kullanim fiyatindan
edintlecegine iligkin bir hak clde edilmisg olur.

Bilango digt bir finansal ara¢ olan déviz opsiyonlarinin muhasebelestirilmest ii¢
asamayy gerektirir:

-Bilango digt olan opsiyon kontratinin satin alinmasi veya satilmasinin

baglangigtaki kaydi,

-Primlerin baslangigtaki kayd

-Opsiyon kontratina iliskin olarak ortaya ¢ikan kar veya zararlarin hesaplanmasi ve

hesaplanan kar veya zarartan ele alig sekli (kar veya zararn farkedilmest).
4. 1. Bilango Dis1 So6zlesmenin Kaydedilmesi

Opsiyonlar, kesin bir taahhiit yerine sadece potansiyel bir taahhiit olmalarina
ragmen tagtdiklan risk nedeniyle opsiyon kontratinin yapildig: tarihte bilango dist
hesaplarda (nazim hesaplarda) kaydedilmelidirler.8Y Opsiyonun bilango dis1 olarak
kaydedilmesi her tiir opsiyon i¢in sizkonusudur ve opsiyonun kaydi, opsiyonda
stzkonusu olan ilgili 1kt ddvizin birisi i¢in olan kullanma fiyati temeline gore olmalidir.
Opsiyonlarin muhasebelestirilmesi strasinda izlenecek muhasebelestirme davranigs,
opsiyonun satin alma veya satma opsiyonu olusuna, borsa veya banka opsiyonu olusuna,
riskten korunma amagh veya kar saglama amagh olarak kullamimasina bagl olacaktir.

Satin alinan opsiyonlarin muhasebelestirilmesi, gelecek kontratlarinin

88 TINER - CONNEELY, s.85.
89 The OECD Secretariat, 8.34.
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muhaschelestirilmesine benzer. Ancak opsiyonun igsel degerini temsil eden prim,
baglangicta bilancoda kaydedilmelidir.”??

Ornegin bir Ingiliz igletmesi | Temmuz tarihinde bir Amerikan isletmesine mal
satmak {izere bir anlagma yapmigtir. Mallar iki ay sonra teslim edilecek ve mallarin
tesliminden bir ay sonra da tahsilat yapilacakur. Mallari maliyeti 950,000 Sterlin ve satig
fiyatr $1,500,000 dolardir ve saty igslemi dolar iizerinden faturalanacaktir.,

Cari doviz. kuru BP/$1.50'dir. Dolarin deger kazanmast durumunda Ingiliz
isletmesi diviz riskine maruz kalacaktr. Dolayisiyla bu islem, Ingiliz isletmesi igin bir
islem risk alant ortaya ¢rkartmigtir.

Ingiliz iglctmesinin finansman yoncticisi, bu risk alanim Sterlin Satin Alma (Call)
Opsiyonu satin alarak riskten korumaya karar vermigtir. Bu amagla basabagtan (yant
kullanma fiyatinin spot kura esit oldugu fiyattan) 1,000,000 sterlini satin almak igin ii¢
aylhik 32 tane Sterlin satin alma opsiyonu almistir. Bu alma opsiyonunun vadesi {i¢ ay
oldugu i¢in 30 Eyliil tarthinde opsiyon sona ereecktir. Bu opsiyonlarin satin alinmast igin
Ingiliz isletmesinin ddedigi prim 20,000 sterlindir.

Bu opsiyonun igsel degeri yoktur. Ciinkii basabagta bir opsiyondur. Bu opsiyonun
sadece zaman degeri vardir ve bu zaman degeri amortize edilerck gelirde yer almalidir.

Opsiyonun piyasa degert ve doviz kurlarna iligkin bilgiler agagida gosterilmigtir:

1 Temmuz 3] Temmuz 31 Afustos 30 Eylil 30 Eyliil
Spot Kurlar BP/$1.50  BP/$145  BP/$145  BP/$1.48 BP/$1.55
Opsiyonun Piyasa Degerleri (BP) 20,000 15,000 10,000 “-- 50,000

I Temmuy. tarthinde yapilacak kayitlar:

/
NAZIM 1IS. 1,000,000
OPS. ISLEMINDEN ALACAKLAR 1IS.
NAZIM 1S, 1,000,000
OPS. ISL. BORCLAR 118,
/

90 COOPERS - LYBRAND, 5.524.
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4. 2. Primlerin Baslangictaki Kayd:

Opsiyona iligkin olarak tahsil edilen veya 6denen primler, kontrat tarihinde

bilangoda ilgili para biriminden kaydedilirler.
4. 2. 1. Opsiyon Alan Taraf I¢in Primin Kaydy

Bir satin alma veya satma opstyonu satin alindifinda opsiyonu alan taraf, opsiyonu
satan tarafa bir prim ddemck zorundadir. Riskten korunma amaciyla satin alinan
opsiyonlar i¢in alicimin ddedigi primlerin muhascbelestirilmesinde riskten korunma
muhaschest, bu primin igerdigi i¢sel degerin ve zaman degerinin birbirinden aynilmasint
ve ayr ayrt muhaschelestirilmesini gerektirir.” I Zaman degeri, opsiyonun riske karst
koruma sagladigr stire boyunca ya amortize edilerck gelirde yer ahir ya da tamami derhal
gider yazilabilir.92 I¢sel deger, piyasa degerindeki degismelere gire piyasa deferine
yiikseltilir.?? T¢sel degerdeki degismeler riskten korunan ilgili varhik, yiikiimliilik veya
taahhiit degerlemeye tabi tutuldugunda ele ahnacaktr. Eger opsiyon, beklenen bir islemin
riskten korunmast i¢in kullamihiyorsa primin tamamint baglangigta gider yazmak daha
tutarh olacakur.”* Omegin, opstyon, yabhanci paralt bor¢ ve alacaklarm hedge edilmesi
iginse igsel deger, yabanct parali alacak veya borcu degerleme nedeniyle ortaya ¢ikan
doviz kar veya zararim dengelemek i¢in bilango tarthindeki spot kurdan degerlenecektir.

Piyasa degerine gore degerlenen ve piyasa fiyatindaki degismelerin gelire
yansittldigit kalemlerin riskten korunmast i¢in opsiyon alindifinda, bu opsiyona iligkin
primin zaman ve i¢sel degeri ayrt ayri cle almmamahidir.9® Opsiyon alicist 6dedigi bu

primi bilangoda "Opsiyon Primi Gegici Hesabmda" bir varlik olarak kaydetmelidir.%0

1 Temmuz
OPSIYON PRIM GECICI 118, 20,000

KASA HS. 20,000
/

91 HAUWORTH IT - MOODY, .97,
92 COOPERS - LYBRAND, 5.524.
93 BUSH, s.31_17.

94 (COOPERS - LYBRAND, 5.524.
95 HHAUWORTI 1T - MOODY, $.97.
96 ITAVERMAN, s.143.
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4. 2. 2. Opsiyon Satan (Yazan) Taraf Icin Primin Kayd:

Opsiyonlar, meveut varliklardan gelir saglamak igin veya spekiilasyon amaciyla
yazalmigsa, tahsil edilen prim gelin, opsiyon kontrati siiresince amortize edilerek kar veya
zarar hesabina kuydcdilmclidir."7 Riskten korunmak iizere opsiyon yazilmigsa, opsiyon
yazacist, elde ettigii primlerin zaman degerini ve igsel degerini ayirmamalt ve tahsil ettigi bu
primleri opsiyon sona erene kadar crt_clcmclidir.(’8 Bu yiizden tahsil ettigi primleri
bilangoda gegici bir prim borg hesabma kaydetmelidir.?” Eger opsiyon borsada islem
gdren hir opsiyonsa opsiyon satan tarafin ayrica bir marjin yatirma zorunlulu@u da vardir.

Bu durumda yatinlan baglangi¢ marjini bilangoda ayri bir marjin hesabinda tutulmalidir.
4. 3. Opsiyona lliskin Kar veya Zararin Hesaplanmasi

Heniiz sona ermemis opsiyon kontratlarinin degerlemesinde uyulmast gereken
genel kural, bu opsiyonlanin doviz iglemleri i¢in uygulanan degerleme ilkelerini izlemesi
gerektigidir. Bilango tarihinde, doviz opsiyonunun degerini temsil eden prim, borsa
opsiyonlart i¢in borsadaki piyasa fiyati iizerinden; banka opsiyonlart i¢in ise mevcut
veriler iizerinden yeniden degerlenir.!00 Eger opsiyon borsa opsiyonu ise bu tiir
opsiyonlar i¢in piyasa degerlert kote edilmig durumda oldugu i¢in degerleme yapacak
taraflar i¢in hazir durumdadir. Ancak banka opsiyonlart (Over the Counter) igin organize
bir borsa olmadigindan banka opsiyonlan i¢in degerlerin bulunmast oldukga gii¢
olabilmektedir. Bu durumda opsiyonlar gencllikle Black and Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modeli'! olarak adlandimlan matematiksel bir model yardimiyla fiyatlandirilirlar. Piyasa
degerlerine iligkin bilginin elde edilmesi farklt olmakla birlikte her iki opsiyonun

muhaschelestirilis sekli aymdir.

97 COOPERS - LYBRAND, 5.524.

98 HHAUWORTII IT - MOODY, $.97.

%9 TINER - CONNEELY, s.87.

H00 e OBCD Secretarint, 8.34.

101 Ayrmittl bilgi i¢in bakimz Steven C. BLANK - Colin A. CARTER - Brian H. SCHMIESING,
Futures and Options Markets_Trading in Commodities and Financials, Prentice-Hall
International, Inc., 1991, .285 ve John C. HULL, Options, Futures, and Other Derivative

Securities, Second Edition, Prentice-ITall International Inc., 1993, 5.207-246.
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4. 4. Kar veya Zararin Farkedilmesi

Opsiyon pozisyonlarinin muhasebelestirilmesinde genellikle piyasa degerine
yiikseltme yéntemi ve ptyasa veya maliyet degerinden diisiik olant yontemi kullanthr.
Piyasa degerine yiikseltme yontemi kullanmildifinda hem gergeklesmemis hem de
gergeklesmis kar veya zararlarin kar veya zarar hesabina kaydedilmesi gerekir.
Gereeklesmemiy karlarin da kaydedilmesini gercktirdigi i¢in bu durum ihtiyathilik
kavramna ters diigmektedir.

Piyasa veya maliyet deferinden diistik olanm yontemi benimsendiginde ise sadece
gergeklesmemig zararlarin kaydedilmesi sézkonusu olmaktadir. Gergeklesmemis karlar,
kar veya zarar hesabinda kaydedilmeyecektir. Opsiyon yazan taraf i¢in bu ydntemin
opsiyonlar i¢in uygulanmast ise piyasa veya maliyet degerinden yliksck olanin
uygulanmast olmaktadir.'92 Ciinkii opsiyon satan (yazan) taraf i¢in bu opsiyon, bir borg
nitelifindedir ve borglar da ihtiyathlik kavramr geregi en yiiksek degerden gosterilmelidir.
Yine opsiyon satan taraf i¢in opsiyonun piyasa fiyati, ahnan prim miktarini astiginda
aradaki fark, alinan prime ilave olarak bilancodaki gegici bir hesaba alacak yazilir, 103

Opsiyonlarin doviz riskinden korunmak iizere kullamlmast durumunda opsiyona
iligkin kar veya zarar ele ahig sekli farkhiliklar gosterecektir. Doviz opsiyonlarinin meveut
varlik ve yiikiimliiliikler ile kesin taahhiitlerin riskten korunmas amaciyla kullanilabilecei
gibi beklenen iglemlerin riskten korunmast igin de kullamilabilecegini belirtmigtik. Ancak
bir iglemin riskten korunma iglemi sayilmasi igin gerekli kriterleri belirtirken beklenen
iglemler i¢in korunma yapildifida bunun riskten korunma muhasebesine girmeyecegini
de belirtmistik. Bu nedenle beklenen bir igleme iligkin doviz kuru hareketlerinden
korunmak {izere déviz opsiyonu kullaniImigsa riskten korunma muhasebesi kurallan
uygulanmayacakur.

Bir igletme, riskten korunacak olan kalemin fiyatindaki degismelerin, bu kalemi
riskten korumak tizere girilen opsiyon kontratinin liyatindaki degismelerle
dengelenccegini disiindiigi i¢in riskten koruma iglemine girer. Riskten korunma

muhaschesinde riskten korunan iglemin muhaschelestirilist ile riskten koruyan déviz

102 TINER - CONNEELY, s.85.
103 HAVERMAN, s.143.
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opsiyonunun muhaschelegtirilmesi arasinda bir simetri olmahidir. Bu simetri, riskten
korunan kalemin fiyatindaki degigmeler ve riskten koruyan aracin fiyatindaki degismeler
aymt muhasche doneminde yansitildiginda saglanr.

Mevceut bir varlik veya yiikiimliiliik, opsiyon satin alinmak suretiyle riskten
korunmussa ve bu varhik veya yiikiimliiliik piyasa degeri ile degerleniyorsa ve degerleme
farklar gelirde yer aliyorsa opsiyona iligkin ger¢eklesmemis kar veya zararlar da kar veya
zarar hesabina kaydedilir, ™ Ancak degerleme farklar, Gzsermaye grubunda ayn bir
unsur olarak tutuluyorsa, opsiyona iligkin ger¢eklegsmemis kar veya zararlar da
Gzsermayenin ayri bir unsuru olarak kaydedilir. !9 Riskten korunan kalem piyasa veya
maliyet degerinden diisiik olam yontemi ile degerleniyorsa opsiyon, piyasa veya maliyet
degerinden yiiksck olantyla degerlenir, 106

Ornege iligkin olarak 31 Temmuz. tarihindeki kayitlar:

Opsiyonun degerinde 5,000 sterlinlik bir diigme vardir (20,000 - 15,000).
Opsiyon, bir taahhiidiin riskten korunmasi i¢in kullanildigindan bu zararin eslestirilecegi

bir varlik bilangoda heniiz meveut degildir. Bu yiizden bu zararn ertelenmesi gerekir.

31 Temmuy,
ERTELENMIS OPSIYON ZARARI S, 5,000
(HEDGIE KAYBI HS.)

OPSIYON PRIM GECICI HS. 5,000
/

Temmuz ayr sonunda opsiyonun piyasa degerindeki azalmanin yarattiy zarar

5,000 sterlindir (20,000 - 15,000)

31 Agustos tarthindeki kayitlar:

Mallarin teslimi yapilmig ve satis islemi kaydedilmigtir. Bu nedenle opsiyona

iligkin ertelenmis hedge zaran, satig islemine yansitilmahidir.

104 TINER - CONNEELY, 5.90.
105 JIAUWORTI 11 - MOODY, 5.90.
106 PINER - CONNEELY, 5.90.
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31 Agustos

ERT. OPS. ZARARI 1S 5,000
(IHEDGE KAYBD
OPSIYON PRIM GICICI HS. 5,000
(15,000 - 10,000)
/
ALACAKLAR IS, 1,034,483
- $1,500,000
SATISLLAR HS. 1,024,483
ERT. OPS. ZARARI HS. 10,000
(HEDGE KAYBI HS))
/
SMM 118, 950,000
MATI. TIS. 950,000
/
Malm satis bedehi @ $1.45 $1,500,000
Malin maliyeti 950,000
84,483
Ertelenmis Opsiyon zarar 10.000
SATIS KARI 74,483

Kesin taahhiitlerin riskten korunmast amaciyla kullanilan opsiyonlara iligkin
gereeklesmemis kar veya zararlar ise ilgili taahhiidiin vadesine kadar ertelenerck taahhiit
gergeklestiinde onun dlgiilmesinde kullamlacakur. 197 Bu taahhiit, gerceklestiginde
piyasa degerinden degerlenceckse ve piyasa fiyatindaki ger¢eklesmemis kar veya zararlar
gelirde yer alacaksa opsiyona iligkin kar veya zararlar gelirde yer almaz, 108 Eger bu
taahhiidiin yerine getirilmeme durumu sozkonusu olursa bu durumda ertelenen kar veya

zararlar o donemin kar veya zarar hesabma aktarihir,
4. 5. Opsiyonun Sona Ermesi
Opsiyon, vadesinin gelmesi nedeniyle sona ermigse, bilango tarihinde kalan prim,

. . {( .
gergeklesmig bir kar veya zarar olarak kar veya zarar hesabina aktartlir.109 Qpsiyon

likidite edilme yoluyla sona ermisse ddenen veya tahsil edilen prim ile likidite cdilen

107 COOPERS - LYBRAND, 5.524.
108 HAUWORTII IT - MOODY, 5.90.
109 The OICD Secretariat, s.34.
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opstyonun baglangicindaki prim arasindaki fark, gergeklesmis bir kar veya zarar olarak

kar veya zarar hesabina aktanhr,

110
Orncge iligkin olarak 30 Eyliil vade tarihindeki kayitlar:

Opsiyonun vadesi geldigi icin sona erecektir. Zararda bir opsiyon oldugu igin

igletme bu opsiyonu kullanmayacaktir. Bunun yerine spot piyasada islem yapmayi tercih

cdecekdtir.
30 Eyliil
KAR VIEYA ZARAR 11S. 20,970
ALACAKLAR TIS. 20,970
Spot kur BIY/$1.48'dan alaca@m degerlemesi
/
KASA 118, 1,013,513
ALACAKILAR HS. 1,013,513
- $1,500,000
/
KAR VEYA ZARAR IS, 10,000
OPSIYON PRIM GECICI 11S. 10,000
/
NAZIM 1IS. ' 1,000,000
-OPS. ISL. BORCLAR HS.
NAZIM HS. 1,000,000
-OPS.ISL.ALACAKIAR 11S.
/ ‘
Alacagin kayntlr degeri 1,034,483
30 Eyliildeki dederi @ $1.48 1.013,513
Kur fark: kayb 20,970
Ops.Priminin kalan degeri 10,000
Satry karmndan diizeltilecek 30,970

Isletme opsiyon satn aldigi igin baglangigta 20,000 sterlin prim ddemigti.

Riskten korunma Islemine gore Riskten korunma islemi olmadiginda
1,013,513 Sattg nedeniyle elde ettigi nakit 1,013,513
20,000 Odenen Prim - eeeen
993,513 1,013,513
1,000,000 Satg fiyats 1,000,000
(6487 (Net Zarar) Net Kar 13,513

110

The OECD Sccretariat, 8.34,
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30 Eyliil tarihinde spot kurun $1.55 ve opsiyon piyasa degerinin 50,000 sterlin
oldugunu varsayalim. Bu opsiyonun piyasa degeri kullanma fiyatindan yiiksek oldugu
i¢in karda bir opsiyondur. Bu nedenle Ingiliz isletmesi ya bu opsiyonu kullanacak ya da
vade tarihinde opsiyon yazicisina igsel degeri iizerinden geri satacakur. (Igsel deger =
[(1.55 - 1.50) x 1,000,000}) Isletme opsiyonu (satin alma hakkini) kullanirsa satig
nedeniyle tahsil ettigi 1,500,000 dolarr verecek kargihiginda 1,000,000 Sterlini alacaktr.

Eger isletme opstyonu satarsa satigtan dolayr olan 1,500,000 dolar alacagin: tahsil
edecck ve spot kur olan $1.55”den sterline écvirdi ginde 967,742 Sterlin eline gegecektir.
Opsiyonun geri satigindan alacagr primle birlikte eline 1,017,742 Sterlin gegecektir. Bu
durumda igletme opsiyonu geri satmayt tercth edecektir. Bu durumda yapilmas gereken

kayitlar:

1. Opstyona iligkin karin kaydi:

KASA HS. 50,000
KAR VEYA ZARAR TIS. 50,000
/

ii. Opsiyon Prim Gegici Hesabinm kapatilmast:

/
KAR VIEYA ZARAR HS. 10,000
OPSIYON PRIM GECICI IS, 10,000
/

tii. Nakit tahsilatimi kaydetme ve alacagin spot kurdan degerlenmesi:

/
KAR VEYA ZARAR HS. 66,741
ALACAKLAR TIS. 66,741
$1,500,000 alacagin spot kur BP/$1.55'den degerlemesi
/
KASA 1IS. 967,742
ALACAKLAR IS, 967,742
- $1,500,000

/




168

Alacagn kayil degeri 1,034,483
Alacagm cari kurdan deferi @ $1.55 967,742
Kur farkt kaybt 66,741
Opsiyon kazanci 50,000
Opsiyona ddenen primin kalan kismi (10.000
Satig karindan indirilecek kur fark: kayh 26,741

Satis taahhiidii riskten korundugu i¢in isletme bu satig nedeniyle olan zararim

2,258 sterlinle simirlandirmastr.

Riskten koruma iglemi yapildiginda . Riskten koruma iglemi yapilmasayd
067,742 Alaca@in tahsili 067,742
30,000 Opsiyonun net kan oo
997,742 967,742
1,000,000 Malm satig fiyat 1,000,000
( 2,258) Net Zarar : ( 32,258)

V. KAMUYA ACIKLAMA

Bilango digi linansal araglardaki 6nemli durumlara iligkin bilgi saglamayan finansal
tablolar, o isletmenin finansal durumunun ve performansimin gergek ve dogra bir sunumu
olmayacaktir. Riskten korunma amaciyla kullanilan bilango disi faaliyetler teorik olarak
isletmenin genel riskini azalurlar. Bu yiizden finansal tablo kullanictlarinin yénetimin risk
azaltma ¢abalarim degerlendirebilmeleri igin riskten korunma iglemine iligkin bilgiler
finansal tablolarda yansitiimalicdhr. Benzer sckilde riskten korunma amaciyla kullanilmayan
hilango dist finansal araclar, isletmenin genel riskini bilylik Ol¢iide artirabilir. Bu durumda
bilgi kullanictlart bu iglemlerin igletmenin risk profilindeki etkilerini degerleme
gereksinimi duyarlar. ' Risk yonetiminde kullamlan bu araglara iligkin bilgiler, finansal
tablolarin cklerinde veya dipnotlarda gosterilmelidirler.

Bu finansal tckniklere iligkin olarak finansal tablolarda yapilacak olan agiklamalar
ti¢ temel alanda cle aliabilirler. Bunlar; finansal aracin bitytikliigii ve kapsami, olusan

risklerin helirflenmesi ve kullamlan muhasche itkesinin agrklanmasidir.! 12

m Gerald A, EDWARDS Ir., “New Financial Instruments: Information Needs of Users”, New
Financial Instruments, Disclosure and Accounting, OECD, Paris, 1988, s.111.

M2 New Financial Instruments Accounting Standart Harmonization No.6, .... s.18.
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Amerika'da gegerli olan standarda gore finansal araca iligkin olarak kredi riski,
gelecekteki nakit girig ve ¢ikiglan, faiz oranlart ve piyasa degerleri finansal tablolarda
a¢iklanmalidir. 13 Ancak agiklamanin kapsamimin belirlenmesinde igletme tiirii ve faaliyet
konusu da dikkate alinmahdir. Ornegin, bir iiretim isletmesinin varhiklarnin bityiik bir
¢ofunlugu parasal olmayan varliklardan olusur. Bu nedenle boyle bir igletmenin finansal
risk alanlart itibarryla hilangosunun tamamin yonetmede bir bankayla aym olasihklara

sahip olmadigr dikkate alinmalidir.

13 pavid MOSS0, “The Financial Instruments, Project of the US Financial Accounting Standart
Board”, New Financial Instruments, Disclosure and Accounting, OECD, Paris, 1988,

s. 184,
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Giiniimiiziin degisen ekonomik ve siyasi kosullarina bagh olarak hem iilkeler hem
de isletmeler i¢in uluslararas: ticaret ve iligkiler giderek artmakta, arttk mal ve hizmet alim-
satimi, yatinm ve finansman kararlar1 sadece ulusal diizeyde degil uluslararas: diizeyde ele
alinmaktadir. Uluslararas:1 ekonomik islemler igletmeler i¢in bir¢ok avantajlar saglarken
beraberlerinde bazi sorunlan da icermektedirler. Bunlardan birisi ulusal paralar arasinda
degisimi saglayan doviz kurlarindaki dalgalanmalardur.

Dis yatinmlarda bulunan igletmeler, cokuluslu igletmeler ve dig alim-satim yapan
igletmeler i¢in doviz kurlarindaki dalgalanmalanin etkisi olduk¢a 6nemlidir. Belirli bir para
birimi itibariyle 6lgiilen bir faaliyetin diger bir para birimi itibartyla karsilig1 doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenecektir. Déviz kurundaki degisiklikler islem yapan tarafin
lehine olabilecegi gibi aleyhine de olabilir. Yabanci para itibartyla mal satan bir igletme igin
doviz kurunun yerel para itibariyla deger kazanmasi aleyhte bir etkiye sahip olacaktr.
Bunun nedeni, mal satist karsihfinda isletmenin eline gegecek yabanci paralann igletmenin
ulusal paras1 denginin azalmas: olmaktadir. Dogal olarak bu durum, yabanc para itibartyla
borcu olan taraflar i¢in olumlu bir etkiye sahip olacaktir. Ciinkii ddemeleri gereken
yabanc1 borg¢ kargihginda ellerinden ¢ikacak olan yerel para miktan, kur degisikliginden
sonra daha az olacaktir. Bu nedenle isletme yoneticileri doviz kuru degigmelerinin
isletmeler {izerindeki etkilerini belirlemek zorundadurlar.

Isletme yoneticileri, doviz kurlarindaki degismelerin, igletmeleri iizerindeki
etkilerini belirlerken konuya hem muhasebe hem de ekonomik agidan yaklagarak

muhasebe ve ekonomik risk alanlarini belirlemelidirler.
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Muhasebe agisindan doviz risk alanlarimin belirlenmesi, iglem ve ¢evrim risk
alanlar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Iglem risk alam, déviz olarak yapilan bir iglemin
yapildig1 tarihteki doviz kurunun, 6deme veya tahsilat tarihlerindeki doviz kurundan farkli
olmas1 nedeniyle gergeklesen nakit akiglarinin beklenen nakit akiglarindan farkli olmasi
nedeniyle dogar. Islem risk alam belirlenirken déviz kurlarinin igletmenin gelecekteki
beklenen nakit akiglar: lizerindeki etkisi iizerinde durulur. Ancak, iglem risk alaninin
belirlenmesi sirasinda alig veya satigin faturalandig tarih degil de isleme iligkin siparigin
verildigi‘ tarihten itibaren iglem risk alaninin 8lgiilmesi daha dogru olacaktir.

Cevrim risk alam ise 6zellikle ¢okuluslu igletmeler agisindan 6nem tagimaktadir.
Bir para birimi itibartyla hazirlanan finansal tablolarin bagka bir para birimiyle ifade
edilmesi, doviz kurunda degisiklikler olmasi nedeniyle dogar. Cevrimde kullanilan
yonteme gore cevrim risk alanmnin biiyiikliigii farkh olacaktir. Cevrimde kullamlacak
yontemler ve ¢evrim kar veya zararinin muhasebelestirilis sekli her iilkede ilgili kuruluglar
tarafindan belirlenmektedir.

Doviz kurlarindaki degisikliklerin, firmanin potansiyel degeri iizerinde yaratacagi
etkilerin belirlenmesi ise ekonomik risk alaninin belirlenmestyle ilgilidir. Ekonomik risk
alaninin belirlenmesi, islem ve ¢evrim risk alanlarinin belirlenmesine gore daha karmagik
ve giictiir.

Isletme yoneticileri, doviz risk alanlarim belirlemeli ve bu risk alanlan gerektiginde
giincellestirilmelidir. 1yi bir yonetim bilgi sistemine sahip olan isletmeler risk alanlan ile
ilgili nakit akiglarint her giin giincellestirmelidirler.

Doviz kurlarindaki degismelerden etkilenen taraflar, efer degisikliklerden olumsuz
yonde etkileniyorlarsa bu olumsuz etkileri gidermek iizere riskten korunma iglemlerine
basvurabilmektedirler.

Doviz riskinden korunma igleminin amaci, belirli bir dénemde varlik veya
yiikiimliiliiklerle ilgili olarak olusabilecek ters yo6ndeki fiyat, faiz ve kur
dalgalanmalarindan dolay: olusacak zarar riskini azaltmaktir. Bu amacla isletme
yoneticileri, hem igsel teknikleri hem de kontrata bagh iglemler olan digsal teknikleri
kullanabilirler.

[sletmelerin iigiincii bir taraf olmaksizin kendi biinyelerinde, firmanin finansal

yOnetiminin bir parcast olarak kullandiklar1 netlestirme, eslestirme, 6nceleme veya
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erteleme, fiyatlama politikalar1 ve aktif-pasif yontemi gibi teknikler i¢sel teknikler
olmaktadir. Ancak bu igsel tekniklerin kullanimi bazan yasal nedenlerle miimkiin
olmamakta ve iistelik firmay:1 kur dalgalanmalarina kargt tam olarak koruyamamaktadir.

Doviz kur risklerinden korunmak iizere isletme digindaki ligiincii kisilerle yapilan
ve kontratla desteklenen temel digsal teknikler ise vadeli doviz kontratlar, doviz gelecek
kontratlari, doviz swap’lart ve doviz opsiyonlanidir. Bu ¢aligmada 6zellikle digsal
teknikler yardimiyla riskten korunma iizerinde durulmaktadir. Soziinii ettifimiz bu
finansal teknikler diinyada Ozellikle 1980°1i yillarda yaygin olarak kullanilmaya
baglanmistir. Bu nedenle bu araglarin kullamim: konusunda 6zellikle Tiirkiye’de pekgok
firma heniiz pek istekli degildir. Hem bu araglarin tam anlamiyla bilinmemesi hem de
yésal birgok bosluklarin olmast bu araglarin kullantimint engellemektedir. Yasal bosluklar
nedeniyle bu araglar kullanan igletmelerin de vergi avantaji saglamak tizere bunlan daha
cok karsilikli centilmenlik anlagmalarina dayanarak yaptiklari gézlenmigtir. Isletme
yoneticileri, saniriz hem bu iglemlerini yasal defterlerine yansitmamak hem de kontratin
hazirlanmasinda damga vergisinden kaginmak gibi nedenlerle bu tiir bir yola
bagvurmaktadirlar. Ustelik goriismelerde bulundugumuz isletme yoneticilerinin biiyiik bir
kismi Tiirkiye’de heniiz bu iglemlerin bilinmedigini ve yaygin olarak kullanilmamalan
" nedeniyle maliyetli islemler oldugunu belirtmislerdir. Ornegin bir yonetici, vadeli doviz
kontrat1 yapmak istediginde iliskile.rinin 1yi oldugu bir bankaya bagvurmakta fakat
bankamn verdigi vadeli déviz kuru ile iglem yapmak firma icin pek cazip olmamaktadir.
Ciinkii banka oldukga yiiksek bir vadeli doviz kuru vermektedir. Bunun da nedeni
finansal alandaki belirsizliklerin oldukga yiiksek olmasidir. Bankalar vadeli kurlan
belirlerken enflasyon, faiz ve iilke risklerini ve kendi komisyon paylarini oldukga yiiksek
tutmakta bu da firmalar i¢in maliyeti yiikselttifinden igletmeler icin pek cazip
olmamaktadir.

Diger taraftan finansal gelecek (futures) ve opsiyon piyasalarinda ise direkt olarak
Tiirk liras: ile iglem yapilamamast ve bu iglemlerin organize borsalarda yapilmas
gerekliligi, bu araglarin kullantmint kisitlayict bir neden gibi goriilmektedir. Habuki bu
piyasalardan yararlanmak ¢apraz hedging ile olasidir.

Déviz risklerinden korunmada kullamlan bu digsal finansal araglar ayn1 zamanda

spekiilatif amaglh olarak, kar saglamak iizere de kullanmilabilirler. Teknik ve isleyis
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agisindan riskten korunma veya spekiilasyon amaciyla kullamlmalan arasinda hig bir fark
yoktur. Bu aymrim, bu iglemlerin muhasebelestirilmesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle bir¢ok iilkede bir iglemin riskten korunma iglemi sayilabilmesine iligkin kriterler
getirilmistir. Tiirkiye’de bu konuda herhangi bir standart olmadigi igin biz
agiklamalarimizda Amerika’da, Ingiltere’de gegerli olan standartlar ile Uluslararas
Muhasebe standartlarim esas aldik. Soziinii ettifimiz mevcut standartlarin yanmisira
konuyla ilgilt olarak tartigmaya agilan yeni taslaklar sézkonusudur. Ancak bunlar heniiz
kesinlik kazanmadig1 icin agiklamalarimizda bunlara yer verilmemisgtir. Ancak hem mevcut
standartlarda hem de taslak halindeki tebliglerde 6zellikle iizerinde durulan konu riskten
korunan iglem ile riskten koruyan iglemin muhasebelestirilmesi arasinda bir simetri
saglanmas1 geregidir. Riskten korunma muhasebesi olarak da adlandirlan bu yaklagima
gore finansal arag, riskten korunmak iizere kullanilmigsa buna iligkin muhasebelegtirme
sekli, bu aracin riskten korudugu islemin muhasebelestirme sekliyle aynt olmalidir.
Riskten koruyan araca iliskin kar veya zararin belirlenmesi ve kaydedilmesi riskten
korunan igleme iligkin kar veya zararin belirlenmesi ve kaydedilmesi ile aym: zamanda ve
sekilde olmalidir. Ornegin, riskten korunan isleme iligkin kar veya zararlar erteleniyorsa,
riskten koruyan igleme iligkin kar veya zararlar da ertelenmeli ve riskten korunan isleme
iligkin kar veya zararlanin farkedildigi donemde farkedilmelidir.

Bu araglar spekiilatif amagh olarak kullanildiginda ise bu iglemin muhasebelestirme
sekli farklr olacaktir. Bu finansal araglara iligkin kar veya zarann eslestirilecegi herhangi
bir bagka islem olmadi i¢in bunlara iligkin kar veya zararlar derhal dogduklan dénemde
kar veya zarar yazilacaklardir.

Tiirkiye’de heniiz bu araglarin kendileri tam olarak bilinemedigi ve yasal
diizenlemeler eksik oldugu i¢in muhasebelestirilmeleri konusuna da hi¢ deginilmemistir.
Ustelik bu araglarm riskten korunma amaci ve spekiilasyon amaciyla kullaniimasi arasinda
da bir aynim ve riskten korunma iglemi sayilma kriterlerini belirleyen standartlar da mevcut
degildir. Bu yiizden igletmeler bu konuda kendi tercihlerine gore hareket etmektedirler.

Firma yOneticisi soziinii ettigimiz bilango digt islemler olan bu digsal finansal
teknikler araciligiyla hem muhasebe zararini hem de ekonomik zararim azaltsa veya tam
olarak giderse bile bu finansal araglar uygun bir sekilde kaydedilmez, bunlara iligkin kar

veya zararlart dogru bir sekilde hesaplamazsa ve kayitlara gegirilmezse ve finansal tablo
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veya raporlarda gosterilmezse riskten korunmanin beklenen etkileri finansal tablolara
yansmlamayacaktlr. Halbuki hem islemlerin dogru kaydedilmesi hem de finansal
tablolarin dogru ve giivenilir bilgi vermesinin saglanmas1 gerekir. Ancak doviz
risklerinden korunma iglemi, isletme ybnetiminin istegi dogrultusunda oldugundan
korunma yollarint ve korunmanin Onemini kavrayamayan yoneticiler, kur
dalgalanmalarinin etkilerini -olumlu veya olumsuz- pesinen kabul etmekte ve olumsuz
etkilerden kaginmak i¢in pek bir ¢caba gistermemektedirler.

Bu calismada doviz risklerinden korunma iglemi, kullanilabilecek temel finansal
teknikler ve riskten korunmanin muhasebe iizerindeki etkileri ortaya koyulmaya
¢alisilmigtir. Ciinkii globallesmenin etkileri Tiirkiye’ye de yanstmig ve uluslararas:
ekonomik ve finansal islemler Tiirk firmalarini da etkilemistir. Ozellikle Tiirk Lirasinin
diger belli bagh yabanc: paralar kargisinda degerinde meydana gelen hizli ve biiyiik
miktarlardaki degigsmeler Tiirk firmalarimin da doviz risk yonetimi konusunda duyarh
davranmasim gerektirmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de hem bu araglann bilinmesinin
saglanmast hem de yasal diizenlemelerin ve muhasebe standartlarinin ilgili kuruluslarca

belirlenmesi gerekmektedir.



EKLER
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BANKA AD]
VADELI ALIM-SATIM KONTRATI

(Islemin Niteligine Gore Alim Veya Satim Kismi Agik Birakilacakur)

Sube Adi ve Miiteselsil Sira No

Kontrat Tarihi

(Ayn zamanda vadeli iglem

baglangig¢ tarihidir)

MUSTER! ADI

(Bu boliimi misteri ad1 ve adresi agik

olarak yazilacakur)

BAGLI OLDUGU IHRACAT (MAL VEYA
HIZMET)/ATHALAT (MAL VEYA
HIZMET) ISLEM!I REFERANSI

(Bu boliimde vadeli ahmlar igin "thracat” (Mal
veya Hizmet) vadeli satimlar igin "ithalat” (Mal
veya Hizmet) kismi agik birakilacak; digeri
cizilerck kapatilacak ve bankamzin ihracat ya da
ithalat iglemine iligkin referansi yazilacaknr)

VADELI OLARAK (Bu boltiimde vadeli alimlar igin "Alinan” vadeli
ALINAN/SATILAN satimlar i¢in "Saulan” kismi agik birakilacak,
DOVIZ CINS VE MIKTARI digeri cizilerck kapatilacak ve doviz cinsi ile
tutar1 bu bdliime yazilacktir)
UYGULANAN VADELI ﬁUluslararasx tean?i.ile uygun 0]3:!'?.1( b:ink'amzca
KUR esaplanan vadeli islemn kuru birim déviz

karsihg TL olarak yazilacakur)

VADELI TURK LIRASI KARSILIGI

(Vadeli islemin Tiirk Lirasi tutan bu bsliimde
gosterilecektir. Bu boliimde yer alan tutar; déviz
tutar: ile vadeli kurun ¢arpinuna esit olacaktr)

(Misteri ile banka arasinda karsthkh 6demelerin

(\;8135 yapilacag: giin olarak belirlenecek ve bu boliime
yazilacaktr. Kontrat giinii ile vade giinii arasinda
en az 15 giin en fazla 6 ay olacaktir)

(Kontrat tarihinde Bankanizca pesin islemlere
VADE PRIMI uygulanan kur ile vadeli islem icin 6demeyi taahhiit

ettiginiz kur arasindaki fark olacakur)

EK 1. VADELI ISLEM KONTRAT ORNEGH
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STOKLAR FIN INP 1447178 14470 DSK 100
STOKLAR FIN PRD . 3835022 14470 DSK 265
MANUL STOKLARI_TOPLAM 9241940 &40
ERTELENMIS BID. SIGORT 390738 14470 DSK 2
DIGER ERT. B1D. 6150507 14470 DS 425
ERT. GID. KARSILIKLARI  -231435 14470 25K -1
YERILEN AVANSLAR 217077 14476 DSK 15
USD INDEKSLI TL MNK.KL 16801737 14470 DSK 1181
DONER VAR. TOPLANI 93537454 6464
11.DURAN VARLIKLAR
0.B SABIT KIY. 80963754 1K 11212
DONEX ICI SBT.KIY. 263688 14470 TK 20
DONEM ICI AMORT.KA  -1210000 3K -104
BIR.AMORT.KARSILIE -38940712 3K 6384
NET SABIT KIYRET, 21076730 4744
AKTIF TOPLANI 114614184 11208
PASIF
1.KISA VD.BORCLAR
TARAK.ETNIS VERGI.CARI YIL
TAH.ETHIS VERGI ONCEKI DONEM
BORCLAR_USD
BORCLAR_DEN
BORCLAR_HFL
BORCLAR_TRL
TOPLAM BORCLAR
URETICI.BORE, 61T
URETICI.BORC. USD
URETICI.TOP.BORE.
ISBORENLER ICIN VERGI STOPAJI
ALINAN AVANSLAR
CDENNEMIS KARFAYLARI
TAHAKKUK EDEN UCRETLER
TAHAKKUK EDEN SSK PRIMLERI
TAHAKKUK EDEN DIGER VERGILER
DIGER YUKUMLULUKLER
§16.20RC KARSILIKLARI
KISA ¥D.BORC.TOP,
SERMAYE_TOPLAM
TON.BAST DABITLMAMIS KARLAR
DAGITILACAK KAR PAYLAR 0 0
SATIS HASILATI
FAALIYET GIDERLERI 18511199 1341
AXGRT. 51D, 761000 53
ToPLAN 131886383
CEVRIN KARI{ZARARI)  ss==sssses=z 0
T0PLAN 12602

14470 DSK
14470 DSK
14470 DSK
14476 DSK
14470 DSK
14470 DSK

14470 DSK
14470 DSK

14470 DSK
14470 DSK
14470 DSK
14470 DSK
14470 D5K
14470 DSK
14470 DSK
14470 DSK

4367

¢
14185 OK

=297
-361
-3
-90
-&0
-743
-898
=373
-160
-875
-70
-63
9
-30
-22
-36
-113
0
=301

-8243
68

-1517

-12704
-102
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CEVRIM ZARARININ HEGAPLANISI _28.2.74

s
28.2.94 28.2.94

AKTIF
1.DONER VARLIKLAR

KASA-US § 195783 15060 DK 13

KASA-TL $57229 15060 DSk 37
KASA-TOPLAN 753012 5
ALACAKLAR_TRL SI340361 15060 DSK 3409
SUPHELT ALACAK. KARSIL  -S13404 15060 DSK -3
DIGER ALACAKLAR 7063253 15060 DSK 49

CARI OLMAYAN DIG.ALAC, 286145 15060 DSK 19
STOKLAR RIP BIT US 4518072 13040 DSK 300

STOKLAR RIP 3903614 15060 DSK 392
YARINAMUL STOK.TCP. 10421686 692
STOKLAR FIN GIT U5 4141566 15060 DSK 273
STOKLAR FIN INP 1506024 13060 DSK 160
STOKLAR FIK PRD 4126506 15060 DSK 274
MANUL STOKLARI_TOPLAN 97740%6 649
ERTELENMIS 610, SIBORT 406627 15060 DSK 27
LIGER ERT, GID, 6144578 15060 DSKX 408
ERT. GID. KARSILIKLARD  -231435 13060 DSK -13
VERILEN AVAKSLAR 223904 15060 DSK 15
USD INDEKSLI TL MNK.KI 15647390 13060 DSK 1039
DONEN VAR, TOPLANI 101318413 6728
I1.DURAN VARLIKLAR
D.B SABIT KIY. 60963754 HK 1212
DONEM 10T SBT.KIY, 431398 1K 30
[ONEM ICI AMORT.KR  ~1897000 K -150
BIR.AMORT.KARSILIE -18960712 - 3K -6384
NET SABIT KIYMET. 20337440 4708
AKTIF TGPLAXI 121855833 11436
PASIF

1.KISA V. BORCLAR
TANAK.ETHIS VERGL.CART YIL
TAH.ETHIS VERGI ONCEKI DONEN
BORCLAR_USD
BORCLAR_DEM
RORCLAR_HFL
BORCLAR_TRL
TGPLAN BORCLAR
URETICI.BORC. GIT
URETICI.BORC. USD
URETICI. T0F. BORC.
ISGORENLER ICIN VERGI STOPAJI
ALINAN AVANS.
DENNENIS KARPAYLARI
TAHAKKUK EDEN UCRETLER
TAHAKKUK EDEN S3K. PRIMLERI
TAHAKKUK EOEN DIGER VERGILER
DIGER YURUMLULUKLER
Bi6.BORC KARSILIK.
KISA VD.BORC. T0P.

SERMAYE_TOPLAN
DON.BAST DAGITLMANIS KARLAR

DAGITILACAK KAR PAYLARI 0

SATIS HASILATI

FARLIVET GIDERLERI 19456462 359

AMGRT.GID. 687000 4
TOPLAN 141599313 12841

CEVRIM KARI(IARAR])  =szz=2zzzzzz 0
TOPLAN 12841

~6647933
~B124521
~13301
-1333422
~G03414
~11039157
=13373494
-8639638
-4518072
-13177710
~1034217
-978916
-1873
-722892
~316263
-180722%
-1671687
-3894
~47630637

~366G0000
-35065758

15060 DSK
13060 DSK
15060 DSK
13060 DSK
13060 DSK
15060 DSK

15060 DSK
13040 DSK

15060 DSK
15060 DSK
15060 DSK
13060 DSK
15060 DSK
15060 DSK
13060 D5K
13060 DEK

~441
=339
-3
=90
-60
=733
-688
-375
~300
=673
=70
=63

-48
-21
-120
-1
-3179

-3243
b

-1361
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3111994 $TK_SBT.KQY.

YEND ALINAN SET.KIY 283458
AECRTISMAN KARSILIKLARY:

31,54 ?GPLAHI 12100500
(-} 0 DONEN 443000

YEND SET.KIY.ICIN 4G, 7610600
CARI DONEM TOP.AND.KAR 1210000

23 2 1994 $TK_SBT.KIV.AMIRT,

28.2.98 TOPLAKI 431398
{(-}31 BEAK 1994°DE ALT 283588
V2RI ALINAN SET.KIY. 1477310

CART DONGYENT SBT.EIY, 431398

EMCRTISKAN KRRSILIKLARI:

28.2.74 EILANCO TOPLAM 1897000
{(-)21 OCAK 1994 AMORT, 1216000
{Eltl SBT kt{ u.u" rmﬂ. 68/(’\«’0
CARI DON.YERT SBT.EIY. 1897009

BILANCO RISK ALANLARI

31.12.93
KISKE NARUL VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 839104963
{-iRISKE MARUL YUKiNLU
EIGA VD, YUKUML, -38631324
ET Rt kt KARUT VAR.TL 47239639
Vit v 135900
KET Pzng NARUT VAR.US 3400
+SET.KIY.RET

. GISERMAYE

KER (IARAR)

14470 ATK

504 ATK
14470 ATK

14470 ATK
13060 A1K

13060 ATK

20

3l
3
104

104
44
150

31.12.93
161
-2781
3400
4777

&7
32

31.1.15%4

93357434

-43549956
43587423
14470
1433

L
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DONEXSGNU KURU: 13900 14470 15060

ORTALAMA KUR 13643 14185 14763
BILANCD
usd . ush ush
311293 3L 12,931,194 3L1.94 28.2.94 2d.2.94
AKTIF
I, DONEN VARLIKLAR
KASA-US § 208623 13900 DSK 15 202603 14470 DSK 14 195783 15060 DSK 13
KASA-TL 486787 13900 DSK 33 J20984 14470 DSK 36 397229 15060 DSK 37
KASA-TOPLAN 693410 30 23989 30 733012 30
ALACAKLAR_TRL 30370236 13900 DSK 3638 44280232 14470 DSK - 3057 51340361 15060 DSK 3409
SUP.ALAC.KARSILIGI -303702 13900 DSK ~3b -442402 14470 DSK =3 -513404 {5060 DSK -34
DIGER ALACAKLAR 6898470 13900 DSK 49 6179430 14470 DSK 427 7063253 15060 DSK 449
CARL OLMAYAN DI6.ALAC. 292072 13960 DSK 2 289436 14470 DSK 20 286143 15060 OSK 19
STOK.RIP 61T USD 77816431 13900 DSK 200 4341534 14470 DSK 300 £518072 15060 DSK 300
STOKLAR RIP SI54639 13900 08K 383 3613031 14470 DSK 388 3903614 13060 DSK 392
VARIMAMUL STOK,TOP, 8136300 983 9956385 688 10421686 692
STOREIN BIT USD 2086231 13900 DSK 150 1979740 14479 DSK 275 4141366 15060 DSK 275
STOKLAR FIN INP 693410 13900 DSK 30 1447178 14470 05K 100 1306024 15060 DSK 160
STOKLAR FIN PRD. 3268428 13900 DSK 235 3835022 14470 DSK 285 4126506 15060 DSK 274
MAMUL STOKLARI_TOPLAM 4030069 435 9261940 640 97740%6 649
ERTELENNIS 51D, SIGORT 356328° 13700 DSK 40 590738 14470 DSK 27 406627 13060 DSK 27
DIGER ERT. 61D, 4005563 13900 DSK 288 6150507 14470 DSK 423 §144578 13060 DSK 48
ERT. DID. KARSILIKLARI  -~231433 13900 DSK -17 ~211433 14470 D5K -1é -231435 15060 DSK =13
VERILEN AVANSLAR 0 217077 14470 DSK 13 225904 13060 BSK 3
USD INDEK.TL MNK.KIY, 9443672 13900 DSK 679 16801737 14470 DSK 116! 15647390 15040 DSK 1039
DONEN VAR.TOPLANI 83910983 6181 93537454 6464 101316413 6728
1. DURAN VARLIKLAR
0.B SABIT KIV, 60963734 COATR L1212 60963754 MK 1712 60963734 K 11212
DON. ICI SBT.KIY.HAR 0 283668 14470 TK 20 431198 413 30
DON. ICT AMGR.KARSIL  ~449000 1114 =3 -1210000 K -104 -1897000 0K -150
BIR.AMOR.KARSILIGT  -38940712 K -63B4 38960712 E -6384  -38960712 1K -6364
NET SABIT KIVNET, 21554042 4777 21075730 4744 20537440 4708
AKTIF TOPLANI 107463023 10958 114614184 11208 121833633 11436
PASIF
I1.KISA VD, BORCLAR
TAH.ET.VERGD CART YIL  -2343007 13900 ~169  -4290873 14470 DSK  -297  -6647955 15060 DSK  -441
TAH.ET.VER.ONCEKT DONE  -B124321 13900 -384  -B124521 14470 DSK  -361  -B124521 15060 DSK  -539
EORCLAR_USD 0 13900 0 =72339 14470 DSK -3 -75301 15060 DSK -3
BORCLAR_DEM -623869 13900 =45 . -1302460 14470 DSK =90 -1335422 15060 DSK =90
BORCLAR_HFL ~486767 13900 =33 ~858367 14470 DSK -50 -303614 15060 DSK -60
BORCLAR_TRL -13129346 13900 -945  -10752333 14470 DSK  -743  -11039157 15060 OSK  -733
TOPLAM BORCLAR ~14242002 -1623  -12993639 -g98  -13373494 -868
URETICILBGRC GIT -4867872 13900 -350  -B8321274 14470 DEK  -373  -B637638 15060 DSK  -573
URETICILBORC USD -3198887 13300 -230  -4341334 14470 DSK  -300  -4518072 10060 DSK  -10¢
URETICI TOP.BORC ~B066739 -380  -12662808 -873  -13177710 =873
ISGORENLER ICIN VEREI  -1350821 13900 =100 -1013023 14470 bSK =70 -1034217 15060 DSK -70
ALINAN AVANSLAR -1112656 13900 -80 -940666 14470 DSK =63 -978916 15060 DSK -63
ODENMENIS KARPAYLARI -1875 13900 0 -1875 14470 DK ] -1875 15060 05K 0
TAHAKKUK EDEN UCRETLER  -723227 13900 -52 -723389 14470 DSK 90 -722892 15060 DSK -48
TARAKKUK EDEN SSK PRIM  -305981 13900 -22 =318379 14470 DSK -12 -316265 15060 OSK -2
TARAKKUK EDEN DIGER VE  -1390821 13900 -100 -B10420 14470 DSK -56  -1807229 13060 DSK  -120
DIBER YUKUMLULUKLER -945758 13900 -8 -1664Z55 14470 DSK  -113  -1671687 15060 DSK  -111
DiG.ALACAK KARSILIK. -3896 13900 0 -3896 14470 DSK 0 -3896 15060 LSK 0
KISA VD.BORC.TOP. -3855132 =181 -A3U49546 =3610  -47680657 =379
11, 01SERBAYE
SERMAYE _TCPLAM ~36000000 43467 -B245  -36000000 I67 TK -8243  -36000000 4366.5 TK  -d245
D.B.DABITLMANIS KARLAR -30396678 100 -J2812531 68 -35063738 L
NET KAR -2413833 GELIR TAB. =32 =2253227 GLLIR TAB. -2 -I913470 gelsr tab, =37
0.5.GAGITILMANIS KARLA -32812331 GELIR TAB. 68 -35063738 GELIR TAB. 4 -37981178 gelur tab. -l
DUIELTNE -1170 0 1540 5982
QISERMAYE TCP, -68613701 -B177  -7106421 -8198  -73975i96 -85

FASIF TOPLAMI -107463023 -10957 -114614154 -11208 -121833633 ~11433
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DONEMSONU KURU: 13900 14470 15060
ORTALAMA KUR s 13645 14183 14763
TRL usp TRL UsD TRL usD
312,93 MRVAMERBRL 3.1.94 28.2.94 28.2.94
NET SATISLAR 22436117 13645 OK 1644 21523886 14185 OK I517 23092900 14765 OK 1561
DIREKT MALIEX 8763509 13643 OK 642 7979002 14185 OK 362 8639380 14763 OK 583
LEoISKEN MALIYETLER 414220 13443 OK in 2672364 14183 K 188 2671043 14763 OK 181
AMEALAJ VE PAKETLENE 7000 13645 OK 1 0 14185 OK 0 0 0
TASIMA BIDERLER] 70000 13643 OK 3 70000 14185 OK 3 70000 14763 OK b}
DIGER DEGISKENLER 1740383 13643 OK 128 1681524 14183 0K 19 1634784 14763 K 1
KATKI PAYI 9440703 692 9190978 643 10108231 680
EATIS YE REKLAM GID. 176257 13643 0K 13 110600 14185 OK 8 110000 14763 OK 7
ISLEM DOVIZ IARARLARI Bl1E43 13645 OK 2 344400 14183 OK 24 J43400 14765 OK 23
TAIMINATLAR 2681819 13543 3K 197 3489101 14185 0K 244 3240730 14763 K 219
AMORTISKAN GIJERLERI 449000 kS 31 761000 Kt BXS 667000 TKs 46
KIRA VE DIG.SASITLER 192122 13645 OK 14 208788 14183 OK 13 199988 14763 &K !
BAKIN 61D, 112387 13643 OK 8 134500 14183 0K 9 129200 14763 K 9
AYIRNMA A1D. 300000 13643 OK 22 0 14183 &K 9 330000 14765 K 24
FavoaLar - * 241373 13543 OK 18 243000 14185 OK 17 252000 14763 0K 17
ILETISIN 63738 13643 OK 3 47400 14185 OK 3 47600 14763 OK 3
SEYAHAT bID. 196882 13645 OK 14 83830 14183 OK b 81350 14763 OK )
DIGER 3085696 13645 OK 23 {61025 14180 OK b 118769 0K i
TGPLAN SBT.BID. 3006133 383 583064 388 9962037 369
FAALIYET KARI 4424570 307 3607912 253 4346194 b301
FAIZ (BID} 0 ¢ ¢
FAll BELIKI 32618 13845 2 0 14183 0 0 14763 0
DIGER BELIR {GiDI 291671 } 3 593161 ' 3 126308 $ N
T0P. 324289 b 373181 3 726308 3
VERGE ONCESI KAR 4758859 312 4201093 260 9272302 316
VERGI 2343007 13643 172 1947866 14183 137 2357082 14763 160
VERG] SONRASI KAR 2413852 141 2233221 123 2915420 156
CEVRIM IARARI 0 Bkz.Cev.iar. -108 0 Bkz.Cev.la.h  -10Z 0 Bkz.lev.lar.  -99
KET KAR 2413832 32 2253221 22 2915420 a7
D.B.DAGITILMAMIS KARLA 30396678 -100 32812331 -68 . J3063738 -4
ODENEX KARPAYLARI 0 ¢ 0 0 0 0
D.5 DAGITILMAMIS KARLA 32812330 -68 33055738 -46 37981178 i



YARARLANILAN KAYNAKLAR



ABUAF, Niso
SCHOESS, Stephan

ALBAYRAK, Cemil

ANTL, Boris
FISHER, David
NEUHAUSEN, Benjamin S.

ARPAN, Jeffery S.
RADEBANGH, Lee H.

BEAMS, Floyd A.

BEIDLEMAN, Carl R.

BELL, Steven
KETTELL, Brian

183

: Foreign Exchange Exposure Management,

Exccutive Enterprises Publications Co. Inc., New

York, 1988.

: "Faiz. ve Diviz, Riskinden Korunma Aract: Swap

Teknigi", Diinya Gazetesi, 13 Aralik 1988.

: “United States: Currency Swaps”, Management of

Currency Risk, Vol.1l, Edited by Boris ANTL,
Euromoncy Pub., [989.

: International Accounting and Multinational

Enterprises, Sccond Edition, John Wiley and Sons,

1985.

: Advanced Accounting, Fourth Edition, Prentice

Hall International Ed., 1988.

: Financial Swaps, New Strategies in Currency

and Coupon Risk Management, Dow Jones-

Irwin Homewood, Tlinots, 1985.

: Foreign Exchange Handbook, Graham and

Trotman, 1983.



BLANK, Steven C.
CARTER, Colin A.
SCHMIESING, Briant H.

BOND, Graham

BRANKOVIC, Mariene
MADURA, Jeff

BUCHANAN, Nigel

BUCKLEY, Adrian

BUSH, Evan M.

CHOI, Frederic D. S.
MUELLER, Gerhard G.

184

: Futures and Option Markets-Trading in

Commodities and Financials, Prentice Hall

International Ed., New Jersey, 1991,

: “Managing Currency and International Cash”™,

CIMA Management Accounting, Vol.68, No.5,
May 1990,

: “Effect of FASB Statement No:52, on Profitability

Rations”, International Journal of Accounting,

Vol.25, 1990.

: “Accounting for Swaps: A Framework”, Swap

Finance, Volume 2, Editcd by Boris ANTL,
Published by Euromoney Pub., London, 1986.

: Multinational Finance, Sccond Edition, Prentice

Hall, 1992,

: “Accounting for Currency and Interest Rate Risk in

the US”, The Handbook of Currency and
Interest Rate Risk Management, Editors: Robert
J. SCHWARTZ - Clifford W. SMITH Jr., New

York Institute of Finance, 1990.

: International Accounting, Prentice-Hall Inc.,

Englewood Cliffs, New Jersey, 1984,



CHOI, Jongrnoo Jay

COOPERS - LYBRAND

DAS, Satyajit

DAVIS, Mark

DELANEY, Patrick R.
EPSTEIN, Barry J.
ADLER, James R.
FORAN, Michacl F.

DEMIRCELIK, Adalet
SOYDEMIR, Selim

185

: “A Modcel of Firm Valuation with Exchange

Exposurc”, Journal of International Business

Studies, Summer 1986.

: The Financial Jungle_A Guide to Financial

Instruments, Sccond Edition, TFR/SheshunofT,

London, 1991,

: Swap Financing_Interest Rate and Currency

Swaps, LTFX, FRAs, Caps, Floors and
Collars:Structures, Pricing, Applications and

Markets, IFR Pub. Ltd., London, 1989,

: “United Kingdom: Accounting and Disclosure™,

Mananagement of Currency Risk, Volume 11,
Edited by Boris ANTL, Euromoncy Pub., London,
1989.

: GAAP, Interpretation and Application of

Generally Accepted Accounting Principles, 1989

Edition John Wiley and Sons Inc., 1989.

: Gelécc{:e Yonelik islem Piyasalan (Futures

Markets), Arastirma Raporu AGD/891S5, Scermaye
Piyasast Kurulu, Ankara, Ekim 1989.



EDWARDS, Jr. Gerald A.

EITEMAN, David K.
STONEHILL, Arthur 1.
MOFFETT, Michael H.

EL-REFADI, Idris Abdulsialam

ERSAN, fhsan -

ERSAN, ihsan
ERSAN, ihsan

FARRELLY, Paul

186

: “New Financial Instruments: Information Needs of

Users”, New Financial Instruments, Disclosure

and Accounting, OECD, Paris, 1988.

: Multinational Business Finance, Sixth Edition,

Addison-Wesley Publishing Company.Inc., 1992.

: Foreign Exchange Risk Management in US

Multinationals Under SFAS No:52; Change in
Management Decision Making in Response to
Accounting Policy Change, North Texas State
University, Bastlmamig Doktora Tezi, University

Microfilms International, 1986.

: Bankalarda Déviz Yonetimi, T. Bankalar Birligi

Yay. No.150, Konferans Scrisi No.48, Ankara,
[9KS.

: “Vadcli Doviz Islemleri”, Para ve Sermaye

Piyasasi Dergisi, Y11 8, Sayr 93, Kasim 1986.

: “Ddviz. Opsiyonlan”, Para ve Sermaye Piyasast

Dergisi, Yil 8, Say1 89, Temmuz 1986.

: “When Risk's not an Option”, CA Magazine,

January 1990,



Financial and Management
Accounting Committee of the
International Federation of

Accountants

FISCHER, William B.

FISCHER, Paul M.
TAYLOR, William James
LEER, J. Arthur;

FRENCH, Kenneth R.

FRENKEL, Jacob A. (Editor)

187

: Foreign Currency Exposure and Risk

Management, Management Accounting Practices,

Study 2, February 1987.

: “Forcign Exchange Accounting”, International

Financial Management, A Handbook for
Finance, Treasury and Accounting
Professionals, Editors: Rose Marie L. BUKICS -
Bernard S. KATZ, McGraw Hill Book Company.

: Advanced Accounting, Sccond Edition, South-

Western Puh. Co., 1982.

: “Pricing Financial Futurcs Contracts: An

Introduction”, The Handbook of Currency and
Interest Rate Risk Management, Editors: Robert
J. SCHWARTZ-Clifford W. SMITH Jr., New York

Institute of Finance, 199().

: Exchange Rates and International

Macroeconomics, A Conference Report: National
Bureau of Economic Research, The University of

Chicago Press, Chicago, 1983,



GLOBERMAN, Stevan

HANDDIJINICOLAOU, George

HARIED, Andrew A.
IMDIEKE, Leroy F. L
SMITH, Ralph E.

HAUWORTH II, William P.

MQOODY, Lailani

HAVERMANN, Hans

HENDERSON, Schuyler K.
PRICE, John A. M.

188

: Fundamentals of International Business

Management, Prentice-Hall International Editions,

New Jersey, 1986.

: “The Forward Forcign Exchange Market: An

Alternative for Hedging Currency Risks”, The
Handbook of Currency and Interest Rate Risk
Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ -
Clifford W. SMITH Jr., New York Institute of

Finance, 1990,

: Advanced Accounting, Fifth Edition, John-Wilcy

and Sons, Inc., 1991,

: “An Accountant’s Option Primer: Puts and Calls

Demystified”, Journal of Accountancy, January

1987.

: “Accounting Implications of New Financial

Instruments”, New Financial Instruments,

Disclosure and Accounting, OECD, Pans, 1988.

: Currency and Interest Rate Swaps, Sccond

Edition, Butterworths, 1988.



HENREY, Robert J. E.

HONEYGOLD, Derck

HOUSTON, Carol Olson

HULL, John C.

IYIBOZKURT, Erol

KARACAN, A. Thsan

KARLUK, Ridvan

KAWALLER, Ira G.

189

: “Taxation in Major Countrics”, Swap Finance,

Volume 1, Edited by Boris ANTL, Published by
Euromoney Pub., London, 1986.

: International Financial Markets, Woodhead-

Faulkner, 1989,

: “Foreign Currency Translation Rescarch: Review

and Synthesis”, Journal of Accounting Literature,

Vol.8, 1989.

: Options, Futures, and Other Derivatives, Sccond

Edition, Prentice-Hall International,Inc., 1993,

: Uluslararasi lktisat Teorisi, Uludag Universitesi

Basimevi, 1985,

: Yabanci Parah Islemler Muhasebesi ve Yabana

Para Uzerinden Diizenlenmis Mali Tablolarn
Déniistiiriilmesi Hakkinda Bir Inceleme, Yapt ve
Kredi Bankast A.S., lIktisadi Arastirmalar
Miidiirliigii, Bankacilik Aragtirmalar: Dizisi No. 3,

[stanbul, 1985.

. Uluslararast Ekonomi, Teori, Politika, Sistem,

Kurumlar, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1984.

: “Using Futures Contracts to Manage Foreign

Exchange Rate Exposure”, Management of
Currency Risk, Vol. I1, Edited by Boris ANTL,
Euromongey Pub., London, 1989.



KENDALL, Donald M.
(Cev. Inan OZALP)

KIRIM, Arman

KIRIM, Armiin

KIRIM, Arman

KIRIM, Arman

KURTAY, Selma

LEVI, Maurice

LUEHRMAN, Timothy A.

130

: “Neden Cokuluslu Isletmeler Vardir?”, Uluslararasi

Isletmecilik, Secme Yazlar, Hazirlayan Inan

(OZALP, Eskischir, 1980.

: “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Forward Doviz ve

Faiz. Piyasalart”, Bankacilar, T. Bankalar Birligi

Yuyim, Y1l I, Say. 4, Ocak, 1991.

: “Mali Risk Yonetimi Ac¢isindan Doviz ve Faiz

Swaplart”, Bankacilar, T. Bankalar Birligi Yayin,
Y1l 1, Sayr 2, Temmuz 1990.

: “Mali Risk Yonetimi Acisindan Gelecek.(Futures)

Piyasalan™, Bankacilar, T. Bankalar Birligi Yayin,
Say1 3, Ekim 1990

: “Mali Risk Yonetimi Agisindan Doviz ve Faiz

Opsiyonlar1”, Bankacilar, T. Bankalar Birlifii
Yaymt, Yil 2, Say1 5, Temmuz 1991,

: Opsiyon Islemleri ve Opsiyon Piyasalari

(Options), SPK Aragtirma Raporu, Ankara, 1989.

: International Finance, Financial Management

and The International Economy, McGraw-Hill

Book.Company, 1983.

: “The Exchange Rate Exposure of a Global

Compctitor”, Journal of International Business

Studies, Sccond Quarter 1990).



MAQ, James C. T.

MARTIN, Iun

MERRICK., John J. Jr.

MILLMAN, Gregory J.

MOSSO, David

NAIR, R. D.
RITTENBERG, Larry E.
WEYGANDT, Jerry J.

NEUHAUSEN, Benjamin S.

191

: "Understanding The Foreign Exchange Market”,

CMA Magazine, May 1989.

: Accounting in the Foreign Exchange Market,

London, Butterworths, 1987. -

: Financial Futures Markets: Structure,Pricing

and Practice, The Instutional Investor Series in
Finance, Harper and Row Publishers, New York

Ballinger Division, 199().

: “Currency Risk Management at Monsanto”,

Management Accounting, Vol. LXXII, No.10,
April 1991.

: “The Financial Instruments, Project of the US

Financial Accounting Standart Board”, New
Financial Instruments, Disclosure and

Accounting, OECD, Paris, 1988.

: “Accounting for Interest Rate Swaps, A Critical

Evaluation”, Accounting Horizons, Vol. 4, No. 3,

September 1990).

: “Accounting  Standards: A Framcwork?”,

Management of Currency Risk, Volume II,
Edited by Boris ANTL, Euromoney Pub., London,
1989.



OXELHEIM. Luars

OZALP, Inan

PEERLESS, Simon

REDHEAD, Kcith
HUGHES, Steward

ROBOCK, Stethan H.
SIMMONDS, Kenneth

ROBERTSON, David

RODRIGUEZ, Rita M.
CARTER, E. Eugene

192

: International Financial Market Fluctiations,

Corporate Forecasting and Reporting Problems,
Scandinavian Institute for Foreign Exchange

Rescarch, John Wiley and Sons, 1985.

: Cokuluslu Isletmelerin Yonetimi, T.C. Anadolu

Universitesi ESBAV Yay.No: 4, Eskisehir, 1984.

: “Accounting for Currency and Interest Rate in the

UK”, The Handbook of Currency and Interest
Rate Risk Management, Editors: Robert J.
SCHWARTZ - Clifford W. SMITH Jr., New York

Institute of Finance, 1990,

: Financial Risk Management, Gower Pub. Comp.,

Cambridge, 1988.

: International Business and Multinational

Enterprises, Third Edition, Richard D. Irwin, Inc.,

Hlinois.

: “National-International Apprach to Accounting and

Reporting for New Financial Instruments”, New
Financial Instruments, Disclosure and

Accounting, OECD, Paris, 1988.

: International Financial Management, Third

Edition, Prentice Hall International Editon.



RULAND, Robert G.
DOUPNIK, Timothy S.

RYSER, Adrian

WILSON, Thomas C.

SALVATORE, Dominick

SELLING, Thomas
SORTER, George H.

SEVILENGUL, Orhan
AKDOGAN, Nalan
TENKER, Nejat

SHAPIRO), Alun

193

: “Forcign Curency Translation and the Behavior of

Exchange Rates”, Journal of International

Business Studies, Vol.19, No: 3, Fall, 1988.

: “Swiss Franc Currency Swaps”, The Handbook of

Currency and Interest Rate Risk Management,
Editors: Robert J. SCHWARTZ - Clifford W.
SMITH Jr., New York Institute of Finance, 1990.

: International Economics, Second Edition,

McMillan Publishing Company, 1987.

: “FASB Statement No.52 and its Implications for

Financial Statement Analysis”, Financial Analysts

Journal, May-June 1983.

: Banka Tekdiizen Muhasebhe Sistemi III.

Konsolide Mali Tablolar Standardi, Yiiksek
Enflasyon Ortaminda Finansal Raporlama,
Ozellik Giisteren Islemlerin

Muhasebelestirilmesi, Ankara, 1993.

: “International  Capital  Budgeting”, New

Developments in International Finance, Edited by
Joel M. STERN ve Donald H. CHEW Jr.,, Basil
Blackwell, 1988.



SHAPIRO, Alan C.

SIEGEL, Michael H.

SMITH, Clifford W. Jr.
SMITHSON, Charles W.
WAKEMAN, Lee Macdonald

STEWART, John E.

STULZ, Rene M.

SUTTON, William

The OECD Secretariat

194

: Multinational Financial Management, Third

Edition, Allyn and Bacon, 1989.

: Foreign Exchange Risk and Direct Foreign

Investment, UMI Research Press, 1983.

: “The Evolving Market for Swaps”, The Handbook

of Currency and Interest Rate Risk
Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ -
Cliftford W. SMITH Jr., New York Institute of
Finance, 1990.

: “The Challenges of Hedge Accounting”, Journal of

Accountancy, Vol. 168, No 5, November 1989.

: “The Pricing of Currency Options: A Review”, The

Handbook of Currency and Interest Rate Risk
Management, Editors: Robert J. SCHWARTZ -
Clifford W. SMITH Jr., New York Institute of
Finance, 199().

: The Currency Options Handbook, Woodhead-

Foulkner, Cambridge, 1988.

: “Disclosure and Accounting Treatment of

NewFinancial Instruments”, New Financial
Instruments, Disclosure and Accounting, OECD,

Paris, 1988.



TINER, John 1.
CONNEELY, Joe M.

VARLIK, Levent

WALLEY, Malcolm

195

: Accounting for Treasury Products, A Practical

Guide to Accounting, Tax and Risk Control,
Woodhead-Faulkner Ltd., 1987.

: Tacir Bankacihk, T. Is Bankas1 A.S. Iktisadi

Aragtirmalar Miidiirliigli, Ankara, Ekim 1987.

: “Interest Rate and Currency Swaps”’, New Financial

Instruments, Disclosure and Accounting, OECD,

Paris, 1988.



