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ARAKAZANC TiCARETI ISLEMLERININ
MUHASEBELESTIRILMESI

Osman Kiirsat ONAT

Ozet

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki risk-getiri farkhiliklar: gelismis iilke yatirimcilarin
yiiksek getiri-risk ortamina sahip gelismekte olan iilke finansal piyasalarina yoneltmistir. Arakazang ticareti
bu algilamadan dolayr ortaya ¢ikan bir finansal ara¢ olarak son yillarda iilkemizde hem cari agigin
finansmant hem de finansal varliklarin deger kazanmasina etki eden dnemli bir unsurdur. Diigiik faizli
tilkelerden borglanarak yiiksek getiriye sahip piyasalara yatirim yapmak olarak tammlanabilecek olan
arakazang ticareti, diinyada yiiksek islem hacimlerine ulagmistir. Bu ¢alismada, arakazang ticaretine iligkin
faaliyetler incelenerek muhasebelestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Arakazang Ticareti, TFRS, Muhasebelestirme
Jel Kodlari: M41, D53

ACCOUNTING FOR CARRY TRADE OPERATIONS

Abstract

Risk-reward differences between developed and developing countries directed developed country
investors to developing country financial markets that have high risk-reward conditions. Carry trade ,which
is a financial tool appearing because of such a perception, is an important factor affecting financing of
current account deficit and appreciation of financial assets. Carry trade that can be defined as lending from
low interest rate countries and investing tohigh-yielding ones, have reached to high volumes around the
world. In this study, transactions related withcarry trade have been reviewed and accounted.
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GIRIS

Diinya genelinde bilgi teknolojilerindeki gelisime bagli olarak finansal piyasalarin etkilesim
diizeyleri her gecen giin artmaktadir. Veri ve bilginin hizli iletimi diinya genelindeki risk ve
firsatlarin tiim yatirimcilar tarafindan goriilebilmesine olanak saglamakta ve yeni finansal araclarin
ortaya ¢ikarak finansal piyasalarin derinlik kazanmasina katki saglamaktadir.

Geligmis iilke piyasalarinda yapisalligin tamamlanmis olmasina bagl olarak disiik risk-getiri
olgusunun mevcut olmasi bu iilkelerdeki yatirimcilarin yiiksek risk-getiri ortamina sahip olan
gelismekte olan iilke piyasalarina yatirim yapmalarii cazip hale getirmektedir. Bu baglamda
birgok yeni finansal {iriin ve hizmet kullanilmaya baslanmaktadir. Arakazang ticareti de {iilkeler
arasindaki bu farkliliklardan ekonomik getiri saglamaya odaklanmis yeni bir yatirim stratejisi
olarak one c¢ikmaktadir. Bu c¢aligmada arakazang ticareti kavrami ve isleyisi agiklanmis ve
arakazan¢ ticaretinin muhasebelestirilmesi {izerinde durulmustur. Literatiirde ydntem ve
muhasebelestirilmesine iligkin c¢aligma sayisimin azligi nedeniyle literatiire katki yapmasi
beklenmektedir.

I. ARAKAZANC TICARETI VE ISLEYISI

Arakazang Ticareti, Ingilizce “Carry Trade” kavrammin Tiirk Dil Kurumu tarafindan
oOnerilen karsiligidir. Arakazang ticareti (Carry Trade) “faiz oranlarinin diisiik oldugu iilkenin para
biriminden borglanarak, faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkede o tilke ulusal parasina dontistiiriiliip
Odiing verilerek iki {ilke arasindaki faiz farkindan, faiz kur makasi da dikkate alinarak, kazang elde
etmeye dayali ticaret” olarak tanimlanmstir(TDK, 2015).

Arakazang stratejisinin temelini yatinmcinin diisiik faiz oranli para cinsinden (fon temin
edilen para birimi) temin ettigi fonu, yiiksek faiz oranl para birimine (hedef para birimi) ¢evirip
hedef para birimi cinsinden finansal varliklara yatirmasi olusturmaktadir (Aydinve Us, 2007:
176).Arakazang ticareti, yatirim stratejisinin ortaya ¢ikmasinda karsilanmamus (ortiilii olmayan)
faiz paritesi teorisinin uygulamada islememesi etkili olmaktadir. Karsilanmamig faiz paritesi
teorisi; iki para birimi arasindaki faiz orani farkinin déviz kurundaki beklenen degismeye esit
olacagini ifade eden bir teoridir (Oner Badurlar, 2009: 56).

Yerel faizlerin yabanci faizlerden fazla olmasi durumunda, yerel para biriminin yabanci para
birimine gore deger kaybetmesi gerektigini belirten karsilanmamis faiz paritesi teorisinin pratikte
islememesi, bir diger deyisle hedef para birimi ve fon temin edilen para birimi arasindaki faiz
farkindan dogan kar1 ortadan kaldiracak bir kur hareketi ger¢ceklesmemesi durumunda, arakazang
stratejisi faiz farklarina duyarli hale gelecektir. Ancak, bu noktada, arakazang ticareti stratejisinin
baslamasi i¢in faiz farkina ek olarak kur riskinin diisiik olarak algilanmasina da ihtiya¢ duyuldugu
belirtilmelidir (Aydin ve Us, 2007: 176).

Arakazang ticareti yapilmasi lizerinde etkili olan nedenlerin belirlenmesine yonelik ¢ok
sayida ampirik calisma yapilmistir. Buna gore iilkelerin benimsedikleri doviz kuru
politikalari(Hoffmann, 2012: 1479) , faiz oranlar1 (Oner Badurlar, 2009: 55) , iilke para birimi
paritelerindeki degisim (Czechve Waszkowski, 2012: 16)olarak belirtilmistir.

Arakazang ticareti yatinm stratejisi, uygulamada yaygin olarak iki sekilde
ger¢eklesmektedir. Bunlardan ilki; bir yatirnmcinin disiik faizli fonlar1 6diing olarak alarak bunlari
yiiksek faizli fonlara ¢evirmesi ve yine yiiksek faiz oranindan 6diing vermesidir. Diger bir alternatif
uygulama ise, para biriminin baska bir para birimine karsi gelecekte olusacak priminden
yararlanma esasina dayanmaktadir. Bu gelecek primi, temelde iki paranin simdiki déviz kuru ile
vadeli doviz kuru arasindaki yiizde farktir. Bor¢ alinan bir paranin diger para birimi cinsinden
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gelecekte 6zel bir tarihte teslim edilmesi durumundaki miktari ile simdiki doviz kurundan hemen
teslim edilmesi durumundaki miktar1 arasindaki fark iki para arasindaki vadeli déviz kurunu
gosterir. Arakazang ticareti, yatirim stratejisinin bu uygulamasi iki iglemi bir araya getirir.
Birincisi; vadeli doviz kuru simdiki doviz kurundan yiiksek ise bu bir gelecek primi ile satis
yapmays1, ikincisi ise; vadeli doviz kuru simdiki doviz kurundan diistik ise bir gelecek iskontosu ile
satin almayi igerir.

I1. ARAKAZANC TiCARETI ISLEMLERININ MUHASEBELESTIiRILMESI

Calismanin bu kisminda, 6rnek bir uygulama olusturularak Tiirkiye’de yerlesik bir
isletmenin arakazang ticareti islemleri muhasebelestirilmistir. Uygulamalarda verilen faiz oranlari
ve doviz kurlart ¢alismanin yapildigi tarihteki giincel degerlerdir. Kredi ve doviz tutarlart ise
varsayim olarak verilmistir. Uygulamanin sonunda ise arakazang faaliyeti sonucunda elde edilen
kar/zarar ayrintili olarak degerlendirilmistir.

Ornek Uygulama: ABC Isletmesi, Tiirkiye’de yerlesik bir hizmet isletmesidir. Isletme, sahip
oldugu fonlar1 arakazang ticareti ile degerlendirmek istemektedir. Isletme, Tiirk Liras1 ile Japon
Yeni arasinda arakazang ticareti yapmayi1 hedeflemektedir. Bu amacla gerekli prosediirler takip
edilerek bir Japon bankasindan internet kanaliyla 01/01/2015 tarihinde 10.000.000 Japon Yenikredi
almmustir. Islem tarihinde 1 Japon Yeni = 0,022695 TL’dir. Kredi faiz oran1 % 0 ve kredi alimiyla
ilgili finansman giderleri 10.000 Yen’dir. Kredi 1 y1l vadelidir ve 6demeleri 3’er aylik donemlerde
ve esit taksitlerde yapilacaktir. Isletme, krediyi kullandig1 tarihteki kur iizerinden tutar1 TL’ye
cevirmis ve 500 TL komisyon gideri ortaya ¢ikmustir. Ayni tarihte igletmel.000 TL nominal
bedelli,% 9,40 yillik faizli devlet tahvillerinden 226 adet satin almustir. Isletme, vade sonuna kadar
devlet tahvillerini tutmus ve vade sonunda satmustir. Vade tarihleri ve vade tarihlerindeki TL/*
pariteleri asagida gosterilmistir.

Taksit No Vade Tarihi Vade Tarihinde TL/¥ Odenecek Taksit
Paritesi Tutar1
1 01/04/2015 0,023155 2.500.000 ¥
2 01/07/2015 0,024520 2.500.000 ¥
3 01/10/2015 0,021495 2.500.000 ¥
4 01/01/2016 0,022750 2.500.000 ¥

Coziim: Isletme, 01/01 tarihinde Japon Yeni iizerinden kredi kullanmustir. Kredi’nin TL
karsiliklar1 ve 6deme tarihlerine iligkin bilgiler asagida verilmistir.

Kredi Tutar1; 10.000.000 ¥ =226.950 TL (0,022695 TL X 10.000.000 ¥)
Finansman Giderleri; 10.000 ¥ =226,95 TL (0,022695 x 10.000 ¥)

Net Tutar= 226.950 TL — 226,95 TL = 226.723,05 TL ((10.000.0000 ¥ - 10.000 ¥ X
0,022695 TL)

Geri Odenecek Toplam Tutar; 10.000.000¥’dir. Kredi taksit odemeleri esit tutarh
oldugundan dolay1 her bir taksit ddemesi 2.500.000 ¥ tutarindadir. ¥/TL paritesinin ayn1 kalmasi
durumunda 6denecek taksitlerin TL karsiligi 56.737,50 TL’ dir.Kredi taksitlerinin TL karsiliklari,
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vade tarihlerindeki degerler iizerinden hesaplanmistir. Asagida, arakazang faaliyetine iliskin tiim
islemlere iliskin yevmiye kayitlar1 gosterilmektedir.

1- Kredi’nin Alinmasi

SN 10770 L 1 — B A

102 BANKALAR HESABI 226.723,05
102.02 Yabanci Para Mevduat
102.02.003 Japon Yeni

780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 226,95
300 BANKA KREDILERI 226.950

HESABI

300.02 Yabanci Para
Cinsinden Krediler

300.02.003 Japon Yeni
Cinsinden Krediler

Kredi Alinmasi

10.000.000 ¥ x 0,022695 TL = 226.950 TL

/A

2- Yabanci Paranin Tiirk Lirasina Cevrilmesi

S0 01700 1S — B A

102 BANKALAR HESABI 226.450
102.01TL Mevduat

653KOMISYON GIDERLERI HESABI 500

102 BANKALAR HESABI 226.950

102.02  Yabanci  Para
Mevduat

102.02.003 Japon Yeni

Yabanci Paranin Tiirk Lirasina Cevrilmesi

— ) —
3- Devlet Tahvili Alim

S o | 01 70 - ——— B A
112 KAMU KESiMi TAHVIL, SENET VE 226.000

BONOLARI HESABI
112.01 Devlet Tahvili
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102 BANKALAR HESABI
102.01TL Mevduat

Devlet Tahvili Alimi
226 Adet x 1.000 TL = 226.000 TL

4- Kredi 1. Taksit Odemesi
------------------------- 01/04/2015  ~cmemmmemmmemmemee

300 BANKA KREDILERI HESABI
300.02 Yabanci Para Cinsinden Krediler
300.02.003 Japon Yeni Cinsinden Krediler

780FINANSMAN GIDERLERI HESABI

102 BANKALAR HESABI

102.02 Yabanci Para
Mevduat

102.02.003 Japon Yeni

Kredinin 1. Taksitinin Odenmesi

2.500.000¥ x 0,023155 =57.887,5 TL

5- Kredi 2. Taksit Odemesi
------------------------- 01/07/2015  <mmmmmmmmmmmmmmmee-

300 BANKA KREDILERI HESABI
300.02 Yabanct Para Cinsinden Krediler
300.02.003 Japon Yeni Cinsinden Krediler

780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI

102 BANKALAR HESABI

102.02 Yabanci Para
Mevduat

102.02.003 Japon Yeni

Kredinin 2. Taksitinin Odenmesi

2.500.000¥ x 0,024520 = 61.300 TL

| 153

226.000
B A
56.737,50
1.150
57.887,50
B A
56.737,50
4.562,50
61.300
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6- Kredi 3. Taksit Odemesi

------------------------- ONTAT ok —

300 BANKA KREDILERI HESABI
300.02 Yabanci Para Cinsinden Krediler
300.02.003 Japon Yeni Cinsinden Krediler

102 BANKALAR HESABI

102.02  Yabanci  Para
Mevduat

102.02.003 Japon Yeni

679 DIGER OLAGANDISI
GELIR VE KARLAR
HESABI

Kredinin 3. Taksitinin Odenmesi

2.500.000¥ x 0,021495 = 53.737,50 TL

7- Vade Sonunda Devlet Tahvillerinin Satilmasi
Faiz=226.000 x 0,094 x 1 =21.244TL
Toplam Tutar = 226.000 + 21.244 = 247.244 TL

------------------------- ChTAT 0|1 J—

102 BANKALAR HESABI
102.01 TL Mevduat

112 KAMU KESIMI
TAHVIL, SENET VE
BONOLARI HESABI

642 FAIiZ GELIRLERI
HESABI

Devlet Tahvillerinin Vade Sonunda Satilmasi

8- Kredi 4. Taksit Odemesi

01/01/ 2016 ——mmmmmmmeem

300 BANKA KREDILERI HESABI
300.02 Yabanci Para Cinsinden Krediler
300.02.003 Japon Yeni Cinsinden Krediler

B A
56.737,50
53.737,50
3.000
B A
247.244
226.000
21.244
B A
56.737,50
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780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 137,50
102 BANKALAR HESABI 56.875
102.02  Yabanct  Para
Mevduat
102.02.003 Japon Yeni
Kredinin 4. Taksitinin Odenmesi
2.500.000¥ x 0,022750 =56.875 TL
| e
Isletmenin arakazang islemlerinden netkar-zarar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.
Tablo 1. isletmenin Arakazang Faaliyetinden Net Kar-Zarari
GELIRLER GIDERLER
Sira | Gelir Tiirii Tutar Sira | Gelir Tiirii Tutar
No No
1 Faiz Gelir 21.244TL |1 Kredi Alimi 226,95 TL
Finansman Gideri
2 Olagandis1 3.000 TL 2 Yabanci Para 500 TL
Gelir Kar Cevrimi Komisyon
(Kurun Gideri
Diismesi
Nedeniyle)
3 Kredi Odemesi 1.150 TL
Finansman Gideri
(Kurun Yiikselmesi
Nedeniyle)
4 Kredi Odemesi | 4.562,50 TL
Finansman Gideri NET
) KAR/ZARA
(Kurun Yiikselmesi R
Nedeniyle)
5 Kredi Odemesi | 137,50 TL
Finansman Gideri
(Kurun Yiikselmesi
Nedeniyle)
GELIRLER | 24244TL | GIDERLER TOPLAMI | 6.576,95TL | 17.667,05TL
TOPLAMI
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Ornek olay degerlendirildiginde, arakazang faaliyeti amaciyla alinan krediye iliskin geri
O0demelerde genellikle kurun yiikselmesi nedeniyle ek bir finansman maliyetinin ortaya ciktigi
ancak yatirim amagcli olarak alinan devlet tahvillerinden elde edilen getirilerin daha fazla olmasi
nedeniyle isletmenin net kér elde ettigi goriilmekte ve arakazang faaliyetinin amacina ulagtig
goriilmektedir.

Ekonomilerde ani olarak meydana gelen dalgalanma ve krizler ve/veya konjonktiiriin ani
olarak degismesi disinda genel olarak arakazang faaliyetlerinin istenilen amaglar saglayabilecegi
sOylenebilir. Bunlarla birlikte isletmenin arakazang faaliyeti i¢in ulusal para birimi kargisinda
oynaklig1 yiiksek bir para birimini segmesi durumunda yatirim enstriimanint da bu degisim
diizeyini dengeleyecek sekilde se¢mesi onem kazanmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Kiiresellesmenin iilke ekonomilerine en biiyiik etkilerinden birisi de konvansiyonel
yontemlerden modern yontemlere gecisi hizlandirmasi olarak sayilabilir. Giiniimiizde, diinya
tizerindeki tlim piyasalarin birgok iilkeden yatirimci bulmasi, finansal bilginin hizli bir sekilde
yayilmasi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi yatirimcilarin tiirev finansal araglar ve modern
finansman yontemlerine yonelmelerini beraberinde getirmistir.

Arakazang ticareti de modern bir finansman yontemi olarak gelismis piyasalardan edinilmig
diisiik maliyetli fonlarin gelismekte olan piyasalarda yiiksek getirili olarak degerlendirilmesi
mantigina dayanmaktadir. Tiim yatirim araglarinda oldugu gibi iki farkli para birimi ve iki farkli
faiz oranina dayali olmasi nedeniyle arakazang ticareti islemleri de ekonomilerde meydana
gelebilecek olan dissal soklara, ani dalgalanmalara ve sermaye hareketlerinde meydana gelebilecek
ani degisimlere son derece duyarli bir yatirim yontemidir. Bunlarla birlikte konjonktiiriin nispeten
ongoriilebilir oldugu donemlerde ise cazip bir yatirim alternatifi olma 6zelligini korumustur.

Bu c¢alismada, yeni bir yatinm yoOntemi olan arakazang ticareti iglemlerinin
muhasebelestirilmesi ve igletmeler agisindan sonuglari degerlendirilmeye calisilmis ve gelistirilen
uygulama {zerinden degerlendirmeler yapilmistir. Uygulamada da goriildiigli iizere doviz
kurlarindaki oynakligin fazla oldugu veya faiz oranlarmin yakin oldugu durumlarda arakazang
ticaretinin riskli oldugu ve isletmeye alternatif yatirnmdan daha fazla finansman maliyeti
getirebilecegi gorilmektedir. Buna gore isletmenin yatirim yapacagi para birimleri ve piyasalar
dogru segmesi gerekmektedir. Calismanin, literatiire heniiz deginilmeyen bir yonteme iliskin bir
konu olmasi nedeniyle katki saglamasi beklenmektedir.
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