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0oz

Ihracat,uluslararasi ekonomik iliskilerin artmasi ve teknolojide yasanan gelismelerle birlikte ticari hayatin vazgegilmez bir unsure haline gelmistir.
Isletmeler, farkli pazarlara yonelerek riski dagitmak, satiglarini arttirmak ve dolayistyla kazanglarini maksimize etmek gayesiyle ihracata yonelmektedir.
Isletmelerin ihracat islemleri siiresince karst kars1 yakaldigi risklerden biri de finansal risk olup, ihracat firmalar1 finansal riskleri minimize etmek ya
da ortadan kaldirmak gayesiyle tiirev tiriinlerden faydalanmaktadir. Bu ¢alismada, ihracat firmalarmin tiirev triinleri riskten korunma araci olarak
kullanim diizeyleri, hangi finansal riske kars1 hangi tiirev tiriinleri kullandiklar1 incelenmistir. Calisma sonucunda; ihracat firmalarinin, tiirev tiriinleri
riskten korunma araci olarak kullandiklari, en ¢ok kur riskine karsi forward sozlesmeleri tercih ettikleri ve neredeyse tamaminin tiirev araglari
muhasebe kayitlarina riskten korunma muhasebesi kapsaminda aktardig: tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: ihracat, tiirev iiriinler, finansal riskten korunma aract

ABSTRACT

Export has become an indispensable element of business life due to the growth of international economic relations and developments in technology.
Companies tend to export to different markets to distribute their risk, increase their sales, and maximize their earnings. Financial risk is one of the risks
faced by businesses during export transactions. Therefore, export companies benefit from derivative products to minimize or eliminate their financial risks.
In this study, to what extent derivative products are used as hedging instruments, which derivative products are used against what kind of financial risks,
and how these derivative products are treated in accountancy are examined. Consequently, if export companies use derivative products as hedging
instruments, they prefer forward transactions against currency risks, and they keep company records within the scope of hedge accounting.
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Giris

Ihtiyaclar karsisinda el degistirme yontemleri ile baslayan ticaret, uluslararasi ekonomik iliskilerin artis1 ve teknolojide
yasanan gelismelerin etkisiyle, uluslararasi boyutta vazgegilmez bir unsur halini almistir. Thracat, yurt iginde iiretilmis ya
da yurt disindan alinan bir mal veya hizmetin bagka bir iilkeye satilmasin1 ifade etmektedir. Tiirkiye’de yerlesik olan, yurt

icinde mal/ hizmet {ireten ya da yurt disindan satin aldig1 mal/hizmeti baska bir iilkeye satan isletmeler ise ihracatg1 olarak
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Ihracat Firmalarinda Riskten Korunma Araci Olarak Tiirev Uriinlerin Kullanimi

adlandirilmaktadir. ihracater firmalar; imalat sirketleri, imalatci-ihracatg1 sirketler ya da sadece ihracatgi firmalar
olabilmektedir. Ihracat islemine konu mal veya hizmet somut bir mal olabilecegi gibi, déviz kazandiric1 gelire istinaden
sunulan; turizm, saglik, nakliye vb. hizmetler ile bilgi satis1 (knowhow) ve yurt disinda gergeklestirilen miiteahhitlik

hizmetleri olabilmektedir.

22515 Sayili Ihracat Yonetmeligine gore; “Bir malin yiiriirliikteki ihracat mevzuati ile giimriik mevzuatina uygun sekilde
Tiirkiye glimriik bolgesi disina veya Serbest Bolgelere ¢ikarilmasini veyahut Miistesarlikca ihracat olarak kabul edilecek
sair ¢1kis ve islemleri” ihracat olarak tanimlanmaktadir (Ihracaat Yénetmeligi, 1996). Yurt icinde iiretilen mallarin baska
bir lilkede pazarlanmasi ve dogrudan satigini ifade eden ihracat dis pazarlara ulasmak igin geleneksel ve yaygin bir
yontemdir (Gould, 2017). Thracat mal ve hizmetlerin yurt disina satisini, ithalat ise mal ve hizmetlerin baska bir {ilkeden
satin alinmasini ifade etmektedir. Bu sekilde diinya ¢apinda bir alim-satim hareketliligi s6z konusudur. Tiiketici olarak kis
ortasinda tropik bir meyve, taze bir ¢igek veya yabanct menseili bir araba satin almak istendiginde uluslararasi ticaretin bir
tarafi olunmaktadir (Nelson, 1995, s.1).

Yurt icinde yerlesik bir firma ihracat yaparak farkli pazarlara girmekte bdylece mevcut ya da olusabilecek ekonomik,
politik ve ticari olumsuzluklara kars: alternatif satis kanallari ile satis yaparak firmasinin bu olumsuzluklardan etkilenme
riskini azaltabilmektedir. Ayrica farkli pazarlara satis yaparak, ilgili pazarlarda kurdugu iligkiler ile yeni ve farkl: tiriin ya
da stratejiler 6grenmekte ve bu bilgiyi kendi firmasinda uygulayarak iiriin ve pazar ¢esitliligini arttirabilmektedir.

Ihracatin bir firmaya sagladig1 baslica faydalar asagidaki sekilde siralanabilir (Pirtini ve Melemen, 2004, s. 6):
e Firmalarin karlarini arttirir
e Sahip olduklar1 lirlin ve hizmetlerin yasam siiresini uzatir
e Aul kapasitenin, ihracat yoluyla yeni pazarlara satis i¢in kullanilmasiyla birim maliyetlerini azaltir
e Miisteri sayisindaki artis ile riski dagitir
o Farkli pazarlara satig avantaji ile mevsimlik iiriinlerin talebini dengeler
e Verimliligi artirir
e Farkli pazarlar ve farkli kiiltiirlerdeki bilgi akisi ile yeni iiriin ve hizmet kanallarinin olusmasini saglar
e Vergi avantaji saglar

Ulkemizde 2018 Aralik sonu itibariyle ihracat rakami 168.087.637 Bin Dolar olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda en ¢ok
ihracat yapilan iilkeler Almanya, Birlesik Krallik ve italya olup 2018 yilinda en ¢ok ihracat yapan sektdrlerin basinda ise
Otomotiv Endiistrisi, Kimyevi Maddeler ve Mamiilleri ile Celik sektérleri gelmektedir. 2018 yilinda en ¢ok ihracat Istanbul,
Kocaeli ve Bursa sehirlerinde gerceklesmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2018). Ekonomik iliskilerin uluslararasi
platformda artmastyla birlikte, risk ¢esitleri cogalmais, etkisi artmis ve riskler birbirini etkiler hale gelmistir. Bir piyasada
olusan belirsizlik ve riskler diger piyasalara ve fiyat hareketliligine kisa siirede yansimis ve {ilkeler kendileri disindaki
gelismelerden kolaylikla etkilenir olmugtur. Diinyada fiyat hareketliliginin artmasi fiyatlarda dalgalanmalar olusturmaktadir.
Mevcut para, mal ve sermaye piyasast iirlinleri gelecege iliskin belirsizlikler igin ¢6ziim olusturmadigi ve bu mevcut tiriinler
yeterince esnek olmadiklar1 icin, finansal kurumlar ve yatirimecilarin ihtiyact dogrultusunda yeni finansal tiriinler
tiiretilmistir (Ozince, 2006, s.2).

Yatirimcilar genelde gelecekte olusabilecek faiz, fiyat, kur riski gibi riskleri en aza indirmek ve isletme karinin bu
olumsuzluklardan en az etkilenmesini saglamak amaciyla yeni finansal araglara yonelmektedirler. Riskten korunan taraflar
genellikle belli baglt iiriinlerin iireticisi ya da kullanicist olan taraflar olmaktadirlar (Selvi, 2000, s.8). Caligmamizda,

ihracatin iilkemizde 6nemli bir yer tutmasi sebebiyle ve tiirev iiriinlerin ihracat firmalar1 agisindan ne denli 6nemli oldugu
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da gdz Oniine alinarak, ihracat firmalarinin tiirev tirtinleri riskten korunma araci olarak kullanip kullanmadiklari, tiirev
iirtinleri riskten korunma araci olarak kullanim diizeyleri, hangi finansal riske karsi hangi tiirev iiriinleri kullandiklar

incelenmistir.
Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan benzer nitelikteli ¢aligmalar incelenmis olup bu calismalar asagida kisaca
Ozetlenmistir.

Selvi, Tiirel, Yilmaz ve Kurun (2007), IMKB 100 endeksinde yer alan reel sektdr firmalarinin tiirev iiriin kullanimini ve
riskten korunma muhasebesi uygulamalarini incelemislerdir. Bahse konu firmalarin bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2016
finansal dipnotlarini inceleyen Selvi, Tiirel, Yilmaz ve Kurun calismada yer alan firmalarin %35’inin tiirev iriin
kullandiklari; en ¢cok forward ve swap sozlesmeleri tercih ettikleri; en ¢cok doviz kuru riski olmak {izere, faiz orani ve fiyat
riskine kars1 tiirev sozlesmeleri kullandiklart ve firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun tiirev iiriinleri riskten korunma amach

kullanmasina ragmen riskten korunma muhasebesi kapsaminda muhasebelestirmenin diisiik oldugunu saptamislardir.

Yiicel, Mandaci ve Kurt (2007), IMKB 100 endeksine kota olan finans dis1 sektdrde faaliyet gdsteren firmalar1 baz alarak
firmalarin maruz kaldiklari, finansal riskleri, bu risklerin yonetim politikalari, tiirev ara¢ kullanimlar: ile yabanci para
pozisyonlarint incelenmis ve risk yonetimine iliskin ne tiir bilgileri kamuya agikladiklarini arastirmiglardir. Caligmanin
sonucunda firmalarin sirasi ile kredi, likidite, doviz kuru ve faiz riski ile kars1 karsi kaldiklar1 ve 6rneklemde yer alan

firmalarin biiyiik 6l¢ekli olmalarina ragmen tiirev {iriin kullanan firma sayisinin az oldugu tespit edilmistir.

Bayraktaroglu, Sar1 ve Heybeli (2012), Denizli ilinde, imalat sanayiinde faaliyet gdsteren firmalar1 baz alarak isletmelerin
finansal risk yonetiminde tiirev iiriin kullanim diizeylerini incelemislerdir. Anket yonteminden yararlanarak yiriittiikleri
calisma sonucunda, firmalarin en ¢ok doviz kuru ve likidite riskine maruz kaldiklar1 ve riskten korunmak i¢in firma igi

yontemleri tercih ettikleri, tiirev iiriin kullanimlarinin diisiik oldugu sonucuna varmislardir

Boztosun, Aksoylu, Altunisik, Baraz ve Aksoy (2016) Kayseri’de faaliyet gosteren ihracat¢i firmalarin tiirev tiriin kullanim
diizeylerini tespit etmeye yonelik yiiriittiikleri calismalarinda anket yonteminden yararlanmiglardir. Calismanin neticesinde
tirev tirlin kullaniminin %29 oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, ¢aligmalarinin firmalarin risk yénetimi tutumlar1 ve
tlirev tirtin kullanimlari ile ilgili literature yaptig1 katkiy1 artirabilmek ve bu konuda daha faydali olabilmesini saglamak
i¢in aragtirmanin il bazindan bolge ve hatta iilke bazina ¢ikarilmasi gerektigi goriisiint belirtmislerdir.

ihracat Firmalarimin Karsilastiklar: Riskler ve Riskten Korunma Yéntemleri

Uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunan firmalar, doviz kurlarinda yasanan degisim basta olmak iizere bir ¢ok risk ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Firmalarin faaliyetleri dogrultusunda maruz kaldiklari riskleri 6ngorebilmeleri ve bu riskleri
yonetebilmeleri hayati 6nem tasimaktadir.

Firmalarin karsi karsiya kaldiklar1 finansal riskleri, bu risklerden korunma arayislar1 finansal tiirev iiriinleri dogurmustur
( Kaygusuzoglu, 2011, s. 138). Tiirev iriinler, iki taraf arasinda nitelikleri baslangicta tespit edilmis bir ya da daha fazla
varligin ileri bir vadede olusacak degerine iliskin bugiinden alim ya da satiminin yapilmasina iliskin sézlesmelerdir (Aydin
ve digerleri, 2010, s. 577). Tiirev {rtlinler hisse senedi, tahvil, ticari iiriinler, faiz oranlari, déviz kurlari, menkul kiymet
borsasi vb. bir varlik, fiyat, oran veya endekse dayali tiriinlerdir. Tiirev iirlinler, varolan bir pozisyonun riskten korunmast,

alim-satim veya spekiilatif amacla kullanilabilmektedir (Sabuncu ve Cakir, 2015, s. 271).
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Risk genel anlamiyla, istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikma, meydana gelme olasiligi olarak tanimlanabilir (Tiirko, 2002,
$.33). Tahmin edebilme performansini diisiiren belirsiz ¢evresel etkenler olarak da tanimlanabilecegi gibi, risk, beklenen
deger ile gergeklesen deger arasindaki farktir (Gliven, 2001, s. 3). Diger bir ifadeyle risk, bir se¢imin sonucunun belirsiz
oldugu herhangi bir durum olarak tanimlanabilmektedir (Basoglu ve digerleri, 2001, s. 137). Ekonomi ve finans diinyasinda
risk, degerli birseyi kaybetme ihtimalini ifade eder (Jordan, 2018, s. 2). Dogal, finansal, operasyonel ve stratejik olmak tizere
farklr nitelikteki riskleri yonetmekte olan isletmeler, bu riskleri yonetebilmek i¢in riski dogru tanimlamali, gerceklesme
ihtimalini ya da risk olustugunda ortaya ¢ikacak etkilerini minimize edecek dnlemleri almalidir. (Berk, 2010, s. 157).

Ihracate1 firmalarin faaliyetlerini siirdiiriirken kars1 karstya kaldiklar: riskler ticari risk (alic1 riski, transfer riski ve belge
riski), politik risk, tasima riski, dogal/cevresel risk ve finansal risk (kredi, kur, faiz, fiyat ve likidite riski) olarak
siniflandirilabilir. Isletmeler, riskleri minimize etmek amaciyla korunma kavramina énem vermektedir. Bunun nedeni ise
karsilagacaklar1 riskleri ve belirsizlikleri minimize ederek finansal planlamay1 kolaylastirmak ve finansal giigliikk yasama
ihtimalini azaltmaktir ( Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s. 699).

Riskten korunma yontemleri sigortalama, aktif-pasif yonetimi ve tiirev tirlin islemleri olarak gruplandirilabilir.

Ticari Risk/Alic1 Riski — Sigorta

Politik Risk — Sigorta

Tasima Riski — Sigorta

Dogal/Cevresel Faktorler - Sigorta

Yeni Pazarlara Giris Cekincesi — Sigorta

Reklamasyon Riski — Gozetim Sirketleri

Likidite Riski — Aktf-Pasif Yonetimi, Tiirev tirtinler
Kredi Riski — Aktf-Pasif Yonetimi, Tiirev Uriinler
Kur Riski — Tiirev Uriinler

Faiz Oran1 Riski — Tiirev Uriinler

Fiyat Riski — Tiirev Uriinler

Ihracat firmalarinin karsilastiklari riskler ve korunma yontemleri soyle 6zetlenebilir:

Finansal risk, gelecekteki nakit akislarina iliskin belirsizlikler nedeniyle ortaya gikabilecek zararlari gibi finansal varliklarin
olumsuz performansindan olugabilecek zararlar1 icermektedir. Finansal riskler kredi, kur, faiz, fiyat ve likidite riski’dir.
Kredi riski, taraflarin sdzlesmenin igeriginde yer alan gereklilikleri ger¢eklestirmemesi nedeniyle ortaya ¢ikan ve karsi
tarafin ekonomik kayip yasamasina neden olan risktir (Delice ve Ege, 2015, s. 304). Sirketler genellikle ticari faaliyetlerine
odaklanirlar,ancak krediriskiniminimize edebilmek i¢inticari faaliyetler ve kredi fonksiyonlariayriayridegerlendirilmelidir
(Shin, 2004, s. 29).

Kur riski, uluslararasi 6demelerde, kredi ve sermaye degisimlerinde, yabanci para lizerinden bor¢ ve alacaklarin, ilgili
yabanci paranin milli para karsisinda olas1 deger degisiklikleri nedeniyle olusabilecek maddi zarar ihtimalidir. Déviz kuru
riskini etkileyen faktorler; {ilkede uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin niteligi, déviz piyasalarinda karar verici
yapilarin kuru etkileyebilme giigleri, iilkenin dig 6demeler dengesi, {ilkenin ithalat ve ihracatta iliskide oldugu tlkelerin

durumu ve uluslararasi doviz piyasalarinda doviz kuru hareketlilikleri olarak bahsedilebilir (Giiven, 2001, s. 223).

Faiz riski, faiz getiren kalemlerin veya bu kalemlerden elde edilen gelirlerin, faiz hareketlerindeki degisimlerden olumsuz
etkilenmesi olarak adlandirilmaktadir (Konuralp, 2001, s.13). Fonlama riski olarak da adlandirlmakta olan /likidite riski,
firmalarin finansal araglara yonelik yiikiimliiliiklerini gerceklestirmek konusunda kaynak temininde zorluga diismesi

14 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2020, 62: 11-22



Citak N., Kurt F.

riskidir. Likidite riski, bir mali arac1 en uygun degeriyle ve hizlica nakte doniistiirememe ihtimalinden kaynaklanmaktadir
(Karahan, 2002, s. 18). Fiyat riski, bir iiriiniin ileri bir tarihte spot fiyatinin umulan fiyattan sapmasidir. Isletmelerin
karsilagtiklari fiyat riski, isletmelerin iglem yaptig1 piyasalarin yapisi ve biiyiikliigiine baghdir. Baska bir ifadeyle ise doviz
kurlarinda ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalarin neticesinde piyasa fiyatlarinda olusan risk fiyat riski olarak

tanimlanir (Nurcan, 2005, s. 8).

Bu risklerden kaginmak veya riski azaltmak amaciyla gelistirilen finansal araglardan en dnemlisi tiirev iiriinlerdir. Tiirev
iiriinler, degerleri hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia vb. temel varliklara dayali finansal araglardir. Bu
baglamda tiirev iiriinler, cari piyasalarda isleme konu varliklardan tiiretilmis, bu varliklarin uzantisini olusturan finansal
driinlerdir. Tirev riinler kapsaminda yer alan futures, forward, swap ve opsiyonlar, finansal iiriinler ve mallarin ileri
vadede olusabilecek fiyat hareketliligi ve belirsizligine iligskin karsi karsiya kalinabilecek riskleri minimize etmeyi ya da
yok etmeyi hedefler (Chambers, 2012, s.1). Tiirev tiriinlerin islem gordiigii piyasalar tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir.
Tirev iirtinler riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.

Riskten korunma kavrami, bir mal ya da varligin alim/satim1 nedeniyle ileri bir tarihte olusabilecek fiyat degisimlerinden
ya da belirsizlikten korunmak amacriyla, ileri vadede bir mal veya varlik alim satiminin bugiinkii fiyattan yapilmasidir
(Adigiizel ve Yilmaz, 2015, s. 17). Baska bir ifadeyle, cari piyasada bulunan bir pozisyondan dogabilecek risklerden, tiirev
piyasalarda pozisyon alarak korunmaktir. Isletmeler finansal planlama yapabilmek, finansal sikint1 ile karsilagma
ihtimallerini minimize etmek, dis olaylara karsi dnlem arzusu ile riski dengelemek ve korunmak amaciyla tiirev arag

kullanirlar(Aydin ve digerleri, 2010, s. 582). Tiirev araglar bir nevi sigortalama islevi gormektedir (Saltoglu, 2017, s. 4).

Tiirev triinler; yabanci para, faiz orani, kredi, likidite ve fiyat riskinden korunma amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda
uluslararasi piyasalardaki faaliyetleri dolayisiyla yabanci para riskine maruz kalan, uluslararasi rekabet dolayisiyla yabanci
pazarlarda varolabilmek i¢in fiyat, maliyet, vade, bilgi, hiz, iiriin gesitliligi vb. hususlarda avantajli olmak zorunda olan
ihracat¢i firmalar i¢in riskten korunma islemi biiylik Snem arzetmektedir.

Bir tiirev sozlesmesi, baska bir temel islemin degerine bagli olan ya da bu degerden tiiretilen alim satim sézlesmesidir(Kolb
ve Overdahl, 2010, s. 14). Arbitraj bir doviz, menkul deger, mal ya da iiretim faktoriiniin belli bir andaki fiyat farkliligindan
yararlanmak amaciyla, bir ekonomik varligin es zamanli alinip satilmasi seklinde yapilan islemlerdir (Chambers, 2012, s.
14). Spekiilasyon, yapilan tahminler dogrultusunda, fiyatinda artis 6n goriilen ekonomik bir varligin satin alinmasi ya da

fiyatinda diisiis beklenen bir varligin satilmast yoluyla kar elde edilmesi islemidir (Delice ve Ege, 2015, s. 333).

Forward sézlesmeler, en basit finansal tiirev iirtindiir. Klasik bir vadeli islem sézlesmesi olan forward isleminde, alici ve
saticinin ileri bir tarihte, baslangigta belirlenmis bir tarihte, miktarda ve nitelikteki malin alimini ya da satimin1 kabul ettigi
sozlesmelerdir (Mihajlovic ve Zdravkovic, 2016, s. 50). Bu sozlesmeler, ileri bir tarihte teslimi ger¢eklesecek bir tiriiniin,
fiyat, miktar ve vadesinin tespit edilerek diizenlendigi s6zlesmelerdir. Forward sézlesmeler, kesin ve baglayicidir (Ceylan
ve Korkmaz, 2014, s. 228). Forward sozlesmeler genellikle finans kurumu ya da bir finansal kurum ile miisterisi arasinda
diizenlenir ve tezgaiistii piyasalarda islem goriirler. Isletmeler, kur riskinden korunmak amaciyla forward déviz
sozlesmelerini kullanabilirler. (Hull, 2018, s. 6).

Futures sozlesmeler, standart yapidadirlar ve bu sozlesmeler, alici ve saticilara karsilikli kontratlar olugturarak alim satim
iglemlerini dengeleme imkani saglarlar (Gokhale, 2004, s.74-75). Futures sozlesmelere iliskin islemler borsaya iiye araci
kurumlar vasitasiyla yiritiilmektedir (Parlakkaya, 2005, s. 119) Futures kontratlarin forward s6zlemelerden bir diger farki
da organize piyasalarda islem gormesidir (Hull, 2018, s. 8). Opsiyon sozlesmesi sahibine, bir varligi, dnceden belirlenmis
bir fiyattan alma ya da satma hakki veren enstriimanlardir. Opsiyonlar, hammadde, finansal varlik, altin vb. genis bir iiriin
yelpazesinde kullanilmaktadir (Martinkute-Kauline, 2013). Bu s6zlesmeler hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedirler (Hull, 2018, s.9).

Swap sozlesmeleri, gelecekteki bir nakit akisini degistirmek i¢in yapilan bir anlasmadir (Whaley, 2006, s. 136). Tezgah tistii
piyasalarda islem goren bu sozlesmeler, nakit akiglarinin tarihi ile hesaplama geklini belirler ve genellikle bir doviz kuru,

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2020, 62: 11-22 15



Ihracat Firmalarinda Riskten Korunma Araci Olarak Tiirev Uriinlerin Kullanimi

bir faiz orani ya da diger bir piyasa degiskeninin gelecekteki degerini kapsar (Hull, 2018, s. 155). Belirli bir miktar ve
nitelikteki para, doviz, altin, finansal arag, alacak vb. varlik ve yiikiimliiliiklerin, daha evvel belirlenmis fiyat ve sartlar
dogrultusunda, ileri bir vadede alim/satimini kapsayan s6zlesmelerdir Yilmaz ve Aslan, 2016, s. 666). Sirketler genelde faiz
oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle aktif ve pasiflerinin ya da nakit akislarinin gergege uygun degerinde degisiklik
olusmasi riskini azaltmak igin genellikle faiz swaplarini kullanmaktadirlar (Rasthly, 2017, s. 43).

Riskten korunma (Hedging,) ise sirketlerin emtialarda, para birimlerinde, menkul kiymetlerde veya faiz oranlarindaki
fiyat dalgalanma ihtimallerini sinirlamak veya dengelemek i¢in kullandiklar1 bir risk yonetimi stratejisidir (Rasthly, 2017,
s. 43). Bir varligin gercege uygun degerindeki olumsuz degisimlerin neden olabilecegi risklerden korunmak amaciyla
kullanilan araglara tiirev araclar; riskten korunma amaciyla kullanilan tiirev araglarin degerleme ve muhasebelestirme

islemleri ise riskten korunma muhasebesi olarak adlandirilmaktadir (Cakir ve Sabuncu, 2016, s. 122).

Tiirev araclarin islem hacminde meydana gelen artis, tiirev araglara iliskin gergeklestirilen islemlerin nasil kayda alinacag:
sorununu On plana ¢ikarmistir. Tiirev iiriinler ile yapilan islem sonuglarinin isletme ile ilgilenen taraflara agiklanmasinin

gerekliligi, islemlerin muhasebelestirme kisimini dikkate ihtiyacini da ortaya ¢ikarmistir.

Sirketlerin kars1 karsiya kaldiklari risk, riskten korunma araglariyla aslinda minimize edilmis olsa bile bu durum
muhasebeye uygun bir bicimde yansitilmaz ise riskten korunmanin beklenen etkileri de finansal tablolara yansitilamamis
olacaktir. Bu nedenle, tiirev iiriinlerin kaydedilmesi, kar/zarar hesaplamalari, kayitlara aktarilmasi, finansal tablo veya
raporlarda gosterilisi ve kayittan ¢ikarilmasina yonelik muhasebe islemleri son derece dnem arzetmektedir (Once, 1995, s.
48). Tiirev tirlinlerin kullaniminin giderek yayginlagmasi ile birlikte bu tirlinlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili standartlar
uygulamaya konulmustur.

TFRS 9 Finansal Araglar Standardi’'nda korunma muhasebesinin amaci; “Kar veya zarari etkileyebilecek belirli riskleri
yonetmek i¢in uygun finansal araglar kullanilarak gergeklestirilen risk yonetimi faaliyetlerinin etkisinin finansal tablolarda
sunulmasidir” seklinde yer almaktadir. TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardr’nda riskten
korunma muhasebesinin uygulanmasinda bahsedilen ise Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma, Nakit Akis Riskinden
Korunma ve Yurt disindaki Isletmede Bulunan Net Yatirim Riskinden Korunma’dir.

TMS 39 kapsaminda riskten korunma muhasebesi etkinlik 6l¢iimiinde ileriye yonelik test ve geriye doniik test olmak iizere
iki ayr1 testin uygulanmasi gerekmekteyken, TFRS 9 standardi kapsaminda, etkinlik testlerinin yapilmasina devam
edilecek olup geriye dontiik etkinlik testlerinin muhasebe kayitlar i¢in yapilmasina devam edilirken ileriye yonelik etkinlik
testleri zorunlulugu devam etmektedir. TFRS 9 ‘da etkinlik testleri sonuglarinin %80-125 bandinda olmast zorunlulugu
kalkmis ve bu testlerde, riskler ve bu risklerin yonetiminde kullanilan araglarin arasindaki ekonomik iliski 5nem kazanmistir
(Sola ve Ersan, 2018).

Ihracat Firmalarinda Tiirev Uriin Kullanimina iliskin Bir Uygulama

Uygulamada ihracatgi firmalarin tiirev iiriin kullanimina iliskin durumu ortaya koyabilmek amaciyla BIST 100°de yer alan
ihracat firmalar1 dikkate alinmis, isletmelerin yillik faaliyet raporlar1 ve denetim raporlar: lizerinden bir analiz ¢aligmasi
yaptlmistir. Calismamizin BIST 100°de yer alan ihracatc1 firmalar iizerinden yapilmasinin nedeni, bu firmalarin sektoriin
onciilerinden ve tiirev iiriin kullanimina iliskin teknik bilgi ve donanima sahip personel ve farkindaliginin olmasidir.
Calismamizda yer alan firmalarin 2016-2018 yillarina iligskin finansal tabololar1 ve dipnotlari Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)nun internet sayfasindan temin edilmistir.

16 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2020, 62: 11-22



Citak N., Kurt F.

1,96% ® Ankara

3,92% 1373 7,84% B [stanbul
m Kocaeli
m Bursa

66,67  Mizmir

5,88% %

m Diger
Sekil 1: illere Gére Thracat Oranlart

Oncelikle BIST 100’de yer alan firmalar ihracatci olup olmamalari bakimindan incelenmis olup 51 firmanin ihracat
yapmakta oldugu tespit edilmistir. Bu firmalarin, illere gére dagilimi yandaki grafikte yer almakta olup, en ¢ok ihracat
Istanbul, Ankara, Kocaeli, Bursa ve Izmir’den gergeklestirilmektedir. Uygulamaya ait siralamanin Tiirkiye Ihracatgilar
Meclisi (TIMY’in 2017 en ¢ok ihracat yapan iller siralamasiyla da uyumlu oldugu gériilmiistiir.

2017 Yih Tutar (Milyar TL)
Tiirkiye Ihracatr’ 537,17
Uygulamaya Dahil Edilen Firmalarin Thracati 126,19%*

TIM verilerine gore iilkemizin 2017 yili ihracat1 537,17 Milyar TL’dir. Uygulamada bahse konu 51 firmanin 2017 yil1 i¢in
toplam ihracat rakami1 126,19 Milyar TL olup bu tutar Tiirkiye ihracatinin %23,49’una tekabiil etmektedir.

Tablo 1: ihracat Firmalarinin Sektdrlere Gére Dagilimi
SEKTOR IHI_{ACAT %
(Bin TL)

IMALAT/KIMYA 16.577.045 13,14
IMALAT/METAL 54.450.668 43,15
IMALAT/MOBILYA 57.137 0,05
IMALAT/KAGIT 95.382 0,08
IMALAT/ELEKTRIK 954.134 0,76
IMALAT/GIDA 1.322.959 1,05
IMALAT/PETROL VE KAUCUK 1.121.407 0,89
IMALAT/TAS VE TOPRAK 4.012.612 3,18
IMALAT/TEKSTIL 1.201.189 0,95
INSAAT 4.712.311 3,73
TEKNOLOJI 1.111.994 0,88
ULASTIRMA, HABERLESME 37.171.478 29,46
HOLDING 3.403.488 2,70
TOPLAM 126.191.804 100,00

Tablo 1’de yer aldig iizere, ¢alismamiza dahil edilen ihracat firmalarinin biiyiik kism1 imalat/metal sektdriinde faaliyet
gostermektedir. Bu sektorii, sirastyla ulastirma/haberlesme, imalat/kimya ve insaat sektorleri takip etmektedir. Thracat
firmalarin finansal tablo ve dipnotlar1 incelenerek ka¢ firmanin tiirev iiriin kullandig1, faaliyetleri siiresince hangi risklerle
kars1 karstya kaldiklar1 ve bu riskleri yonetebilmek i¢in yaklasimlarinin ne oldugu, hangi politikalar1 izledikleri, risk

yonetimi igin faydalandiklari firma i¢i ve firma dist yontemler incelenmistir.

1 http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari.html
#*BIST 100°de yer alan ihracat firmalarinin 2017 yili bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarindan temin edilmistir.
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Tablo 2: ihracat Firmalariin Kars1 Karstya Kaldig1 Riskler
KARSI KARIYA KALINAN RiSKLER FiRMA SAYISI TOPLAM iCINDEKI (%)
Kur Riski 51 100
Faiz Orani Riski 50 98
Kredi Riski 49 96
Likidite Riski 51 100
Fiyat Riski 28 55

Tablo 2’dea belirtildigi iizere BIST 100’de yer alan ihracat firmalariin yillik faaliyet raporlari ve denetim raporlar1
verilerine gore, neredeyse tamami, kur riski, faiz orani riski, kredi riski, likidite riski ve fiyat riskiyle karst karsiya
kaldiklarini belirtmistir. Ancak, finansal tablo ve dipnotlar incelendiginde sadece ihracat firmalarinin %63’iiniin finansal

risklere kars1 tiirev iiriin kullandig1 tespit edilmistir.

Tablo 3: ihracatgilarin Maruz Kaldiklar1 Risklere Karsi Tiirev Uriin Kullanimi
RISKLER Ri.SKE MARUZ TUREV URUN KULLANAN FiIRMA SAYISI
FIRMA SAYISI 2018 2017 2016

Kur Riski 51 23 25 23
Faiz Riski 49 14 14 12
Kredi Riski 49 - - -
Likidite Riski 51 - - -
Fiyat Riski 30 9 6 7

BIST 100°de yer alan ihracat firmalarinin y1llik faaliyet raporlar1 ve denetim raporlar1 verilerinde, ihracat firmalarinin
tamamu faaliyetleri geregi kur riskiyle karsi karsiya kaldiklarini belirtmis olup, bu firmalarin 2018 yilinda %45’i, 2017
yilinda %49’u ve 2016 y1l1 iginse %45’i kur riskine karsi tiirev araclar ile korunmaktadir. Thracat firmalarinin, kur riskinden
korunmak amaciyla kullandig1 tiirev iiriinlerin yillar itibariyle dagilimi Tablo 9’da yer almaktadir. ihracat firmalari, kur

riskine karsi en ¢ok forward s6zlesmelerden yararlanmaktadir Bu s6zlesmeleri sirasiyla; swap ve opsiyonlar takip etmektedir.

Tablo 4: Thracat Firmalarinda Kur Riskine Kars1 Tiirev Uriin Kullanimi1
Kur Riski 2018 2017 2016
(Firma Sayis) (Firma Sayis) (Firma Sayis)

Forward 16 17 15
Futures - 1 1
Opsiyon 3 5 6

Swap 8 5 4
Belirtilmemis 4 4 4

BIST 100°de yer alan ihracat firmalarinin y1llik faaliyet raporlar1 ve denetim raporlar1 verilerine gore, firmalarin 49’u faiz
orani riskine maruz kaldigini belirtmis olup, bu firmalarin 2018 ve 2017 yillarinda %29’u, 2016 yilinda ise %240 tiirev
iiriin kullanarak faiz riskten kaginmaktadir. Thracat firmalarinin tamami faiz riskini minimize etmek veya yok etmek

amactyla swap sozlesmeleri tercih etmektedir.

Tablo 5: Thracat Firmalarinda Faiz Riskine Karst Tiirev Uriin Kullanimi

Faiz Riski

2018 (Firma Sayisi)

2017 (Firma Sayisi)

2016 (Firma Sayisi)

Forward

Futures

Opsiyon

Swap

14

14

12
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BIST 100°de yer alan ihracat firmalarinin yillik faaliyet raporlar1 ve denetim raporlar1 verilerine gore kredi riskine maruz
kaldigin1 ifade eden 49 firmanin bu riski yonetmek adina tiirev iiriin kullanimi bulunmamaktadir. Thracat firmalarinin
tamami, likidite riskine maruz kaldigini belirtmis olmakla birlikte, bu riskin yonetiminde tiirev triin kullanimi

bulunmamaktadir.

Uygulama kapsamindaki firmalarin y1llik faaliyet raporlar1 ve denetim raporlar1 verileri incelendiginde fiyat riski ile kars1
karsiya kaldigini belirten 30 firmanin 2018 yilinda %30’u, 2017 yilinda %20’si ve 2016 yilinda ise %23’t fiyat riskini
minimize etmek ya da ortadan kaldirmak gayesiyle tiirev kontratlardan yararlanmaktadir. Thracat firmalar1 fiyat riskine

karst korunmak i¢in en ¢ok swap kontratlar1 ve ikinci olarak da opsiyon sdzlesmelerini tercih etmektedir.

Tablo 6: ihracat Firmalarinda Fiyat Riskine Kars1 Tiirev Uriin Kullanimi

. L 2018 2017 2016
Fiyat Riski . . .

(Firma Sayis) (Firma Sayis) (Firma Sayis)

Forward 1 1 -
Futures - - 1
Opsiyon 2 3
Swap 5 6

Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’da yer alan Faaliyet Raporlar1 ve Denetim Raporlarindan temin edilen verilere gore;
kur riski, kredi riski, likidite riski, faiz riski ve fiyat riskine maruz kalmakla birlikte riskten korunma polikasi olarak tiirev

araglari kullanmayan ihracat firmalarinin risk yonetiminde kullandiklari yontemler asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Kredi riski: Misterilerin kredi limitlerinin belirlenmesi ve sinirlandirilmasi, kredibilitelerinin takip edilmesi, ipotek veya
¢ek vb. teminat alinmasi, Dogrudan Borglandirma Sistemi (DBS) ile satis yapilmasi,

Likidite riski: Tahmini ve fiili nakit akimlarini takip etmek, finansal varlik ve ylikiimliiliikklerin vadelerinin eslestirilmesi,
yeterli fon ve bor¢lanma rezervi i¢in yeterli sayida ve yliksek kalitede kredi saglayicilarina ulasilabilirligin siirekli ve etkin

olmast,
Fiyat riski: Hammadde ve emtia fiyatlarinin yakin takibi,

Faiz orami riski: Piyasanin etkin bir sekilde takip edilmesi, faiz oranlarinin incellenmesi ve giincellenmesi, faiz oranina
duyarli varlik ve ylikiimliiliikklerin dengelenmesi, firmanin yapisina gore faizlerin sabitlenmesi ya da sabit ve degisken faizli

kredi kullanimlari ile farkli portfoy yapilarinin olusturulmast,

Kur riski: Doviz pozisyonun siirekli takip edilmesi, alacaklar ile borglarin ayni para biriminden yiriitiilmesi, doviz
cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi, vadeli alacaklar i¢in yabanci para kredi kullanimi, kur farkinin fiyata aktarilmasi
vb. risk yonetim stratejileri izlediklerini belirtmislerdir. Ayrica stress testleri ve duyarlilik analizleri ile piyasa risklerini

kontol altina almaya ¢alistiklarini beyan etmislerdir.

Sonug olarak; faaliyetleri geregince kur riski, faiz riski, kredi riski, likidite riski ve fiyat riski ile karsi karsiya kalmakta
olan ihracat firmalari, bu risklerin yonetiminde firma i¢i ya da firma dist bir ¢ok riske iligkin ydnetim stratejisi
uygulamaktadirlar.

Ihracat firmalar1 maruz kaldiklar1 kur riski, faiz orani riski ve fiyat riskinin minimize edilmesi ya da ortadan kaldiriimasi
amaciyla tiirev araglar1 kullanmak yerine, genellikle forward s6zlesmeleri, faiz orani riskine karsi korunmak i¢in sadece

swap sozlesmeleri ve fiyat riskinin kontol altina alinmasi igin swap ve opsiyon sézlesmelerini tercih etmektedirler.

Caligmamiz kapsaminda yer alan ihracat firmalari TMS/TFRS uygulamakta olup, firmalarin tamam tiirev islemlerini
riskten kacinma amacryla gerceklestirmekte ve spekiilatif amach tiirev iiriin kullanimlar1 bulunmamaktadir. Faaliyetleri
geregince karsi karsiya kaldiklar1 yabanci para, kredi, faiz, likidite ve kur risklerini azaltmak veya ortadan kaldirmak
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amaciyla, tiirev sdzlesmeleri risk yonetimi ¢ergevesinde kullanan ihracat firmalarinin neredeyse tamamu tiirev islemlerini
riskten korunma muhasebesi kapsaminda degerlemekte ve bu dogrultuda riskten korunma muhasebesi yoniinden etkin olan
islemleri riskten korunma muhasebesi kapsaminda kayda almaktadir. Kullanim amaci riskten korunmak olmasina ragmen,
riskten korunma muhasebesi kapsaminda gerekli kosullar1 saglayamayan tiirev islemler ise alim-satim amagli olarak

kaydedilmekte ve gercege uygun degerindeki degisimler ilgili olduklar1 donemin gelir tablosu ile iliskilendirilmektedir.
Sonuc¢

Yurt iginde tiretilen mal ve hizmetlerin diger iilkelere satisini ifade eden ihracat kavrami, kiiresellesmenin ve finansal
sistemlerde yasanan gelismelerin etkisiyle 6nemini ve hacmini arttirmistir. Firmalar, alternatif pazar arayislari, optimal
maliyet hedefleri, degisen ve gelisen teknoloji ile bilgi akisina dahil olmak, paralel veya artan yapida satis gerceklesmeleri
ile faaliyetlerini siirekli kilmak amaciyla ihracata yonelmektedir. [hracat, giiniimiizde globallesen diinyanin kaginilmaz bir
gerekliligidir. Ulkeler, isletmeler ve bireyler ihtiyaclarini karsilamak cabalar1 dogrultusunda dis ticaret islemlerine taraf
olmaktadir.

Risk kavrami, ongoriilemeyen ya da kontrol edilemeyen sonuglarla karsilasma ihtimali olarak ifade edilebilmektedir.
Ihracat firmalar1, faaliyetlerinin dogasi geregi bir takim risklerle kars1 karsiya kalmaktadir. Finansal riskler, uluslararasi
ekonomilerde yasanan geligsmeler ve iliskiler ile 6nemini ve etkisini arttirmis, bu gelismeler neticesinde, bir piyasada
yasanan finansal sorun kisa siirede tiim piyasalari etkiler hale gelmistir. Bu durum finansal risklere karst ¢dziim igin yeni
arayislara neden olmus ve finansal riskten kaginmak ya da riski minimize etmeye yonelik yeni gelistirilen finansal
araglardan en 6nemlisi olan tiirev {irlin kavrami ortaya ¢ikmistir. Tiirev liriinler, cari piyasada gergeklestirilen bir iglem ya
da sahip olunan bir varligin ileri bir tarihte degerinde meydana gelebilecek degisimler nedeniyle karsilasilabilecek risklere

karst gelistirilmis finansal araglardir.

Tirev irinler ilk kullanim dénemlerinde sadece bilango dis1 islemler olarak dipnotlarda agiklanmaktayken, giiniimiiz
ekonomilerinde tiirev araglarin 6neminin ve kullaniminin ¢ogalmasi ve bilango disi1 bilgilerin finansal tablo okuyucularinin
degerlendirmelerinde etkisinin artmasi ile birlikte, bu finansal araclarin nasil muhasebelestirilecegi sorunu dogmustur. Bu
sorunun ¢ozliimiine yodnelik, finansal araglarin neler oldugu, nasil siniflandirildigi, nasil degerlendirildigi ve

muhasebelestirildigine iliskin, uluslarasi ve ulusal bazi standartlar da gelistirilmis bulunmaktadir.

Calismamizda, ihracat firmalarinin faaliyetleri nedeniye karsi karstya kaldiklar: riskler ve bu risklerden kaginmak adina
tlirev iiriin kullanim yaklasimlar1 incelenmis olup, kaynak olarak finansal verilere ulasilabilirlik, teknik bilgi ve deneyim
agisindan yetkin personel ve finansal yaklagima sahip olmalar1 nedeniyle BIST 100°de yer alan firmalar baz alinmistir. Bu
firmalarin %51’1 ihracat faaliyetinde bulunmakta olup toplam ihracat rakamlari, tilke ihracatinin %23,5’ini olusturmaktadir.
Calismaya konu firmalar iizerinden yapilan degerlendirmede en ¢ok ihracat yapan illerin istanbul, Ankara, Kocaeli, Bursa
ve Izmir oldugu; en ¢ok ihracat yapilan sektorlerinde imalat, ulastirma/haberlesme ve insaat oldugu tespit edilmistir. Ayrica
bu verilerin Tiirkiye Thracatcilar Meclisi’nin ilgili y1l konsolide verileriyle paralel oldugu gozlenmistir.

BIST 100°de yer alan ihracatg1 firmalarin neredeyse tamaminin kur riski, faiz orani riski, fiyat riski, kredi riski ve likidite
riskine maruz kaldiklarini belirttikleri ve bu firmalarin %62’sinin finansal risklerden korunmak amaciyla tiirev arag

kullandig: tespit edilmistir.

Yine ihracat firmalarinin sirastyla, en ¢ok kur riski, faiz orani riski ve fiyat riskine karsi tiirev iiriin kullanmakta oldugu,
kur riskinden korunmak i¢in forward, opsiyon ve swap sozlesmelerine taraf olduklari, faiz orani riskinden kaginmak icin
swap sozlesmelerini, fiyat riskinden korunmak i¢in ise swap ve opsiyon sozlesmelerini tercih ettikleri gézlemlenmistir.
Caligmamiz neticesinde, ihracat firmalarinin, faaliyetleri dogasi geregince finansal risklerle karsi karsiya kaldig1 ve bu

finansal risklerden korunmak amaciyla tiirev iiriin kullandiklari tespit edilmistir.

Ihracat firmalarinin neredeyse tamami, kur, faiz, fiyat, likidite ve kredi riskleriyle karsi karsiya kalmakta ancak tiirev
araglari, biiyiilk oranda kur ve faiz riskinden korunmak amaciyla tercih etmektedir. Kur riskine karst en ¢ok forward
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sozlesmelerinden faydalanan ihracat firmalari, faiz riskinin yonetiminde swap sézlesmelerinden yararlanmaktadir.

Uygulamaya konu ihracat firmalar1 Olgekleri geregince TMS/TFRS kapsaminda muhasebelestirme yapmakta olup,
neredeyse tamamut tiirev iiriin kullanimlarint finansal riskten korunmak amaciyla gergeklestirmektedir. Tiirev iiriinler,
riskten korunmak amaciyla kullanilmasina ragmen bir kismi riskten korunma muhasebesi kapsaminda kayda
alinamamaktadir. Bunun baslica nedeni, TMS 39 kapsaminda belirtilen, riskten korunma muhasebesi i¢in gerekli sartlarin,
ozellikle de etkinlik sonucunun %80-125 bandinda olmasi gerekliligidir. TFRS 9 kapsaminda, etkinlik testlerinin
yapilmasina devam edilecek olup geriye doniik etkinlik testlerinin zorunlulugu kaldirilmustir. ileriye yonelik etkinlik
testlerinin ise zorunlulugu devam etmektedir. Ancak, etkinlik testi sonuglarinda %80-125 band: etkinlik Slgiimiinde
saglanmasi gereken ana kosul olmaktan ¢ikmis ve bu testlerde, maruz kalinan finansal riskler ve bu risklerin ortadan

kaldirilmasi ya da azaltilmasina yonelik kullanilan araglar arasindaki ekonomik iligki dnem kazanmuistir.

Tirev iriinlerin, tilkemizde artan diizeyde kullanimina karsin diinya da ¢cok daha yaygin bir kullanimi bulunmaktadir.
Ancak bu iiriinlerin riskten korunma amaciyla kullaniminin daha da artacagi 6n goriilmekle birlikte, yapilar1 geregi
barindirdigi riskler de gézden kagirilmaksizin, dogru bir risk yonetim stratejisi ve bilgi donanimiyla kullaniminin faydali

olacag diistiniilmektedir.
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