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ÖZET 

BANKA PORTFÖYÜNDEKĠ KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN ULUSAL 

MEVZUAT VE ULUSLARARASI STANDARTLAR ÇERÇEVESĠNDE DEĞERLEMESĠ 

VE MALĠ TABLOLARDA SUNUMU 

 
Kamu borçlanma senetleri, bankaların finansal tablolarında halen önemli bir paya sahip olma 

özelliğini korumaktadır. Bu tezin konusu,  kamu borçlanma senetlerinin değerleme ve finansal tablolarda 

sunumunun ulusal ve uluslararası yatırımcılar, kredi derecelendirme kuruluşları, BDDK, SPK ve vergi 

otoritesi vb. finansal tablo kullanıcıları ile finansal tabloları hazırlayanlar açısından öneme haiz olması 

sebebiyle ulusal mevzuat ve uluslararası standartlar açısından değerlemesi ve uygun portföy seçimini 

kapsamaktadır. Bu amaçla T.C. Hazine’sinin ihraç ettiği iç ve dış borçlanma senetlerinin ürün bazında 

özelliklerine değinilmiştir. Daha sonra bu ürünlere ilişkin unsurlar ve bu ürünlerin işlem gördüğü 

organize ve organize olmayan (tezgahüstü) piyasaların işleyişi ve nitelikleri anlatılmaya çalışılmıştır. 

Kamu borçlanma senetleri değerlemesinde kullanılan değer tanımları genel olarak 

açıklanmıştır. Sonrasında kamu borçlanma senetlerinin banka bilançosundaki portföy sınıflaması esas 

alınarak, her bir portföy için ulusal ve uluslararası muhasebe ve raporlama standartlarındaki değerleme 

esasları çerçevesinde muhasebe kayıtları yaratılmıştır. Muhasebe kayıtları, BDDK’nın 26.01.2007 tarih 

ve 26145(mükerrer) sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan, Tekdüzen Hesap Planı ve İzahnamesi 

Hakkındaki Tebliği’ne uygun olarak oluşturulmuştur. Kamu borçlanma senetlerinin kesin alışı, kesin 

satışı ve itfa durumları ayrı ayrı ele alınmıştır. Oluşan bu muhasebe kayıtlarının mali tablolara ne şekilde 

yansıdığı örnekler yardımıyla gösterilmiştir.  

Ulusal ve uluslararası muhasebe ve raporlama standartları dikkate alınarak, portföyler arası 

transferlere hangi koşullarda izin verildiği vb. durumlar incelenmiştir. 

Sermaye Piyasa Kanunu açısından kamu borçlanma senetlerinin değerlemesi ve finansal 

tablolarda sunumuna ilişkin inceleme yapılmıştır. Sermaye Piyasası Kanunu ile TFRS ve UFRS arasında 

değerleme ve sunumda ne gibi farklılıkların olduğu ortaya konulmuştur. Yine Türk Vergi Mevzuatı ve 

Türk Ticaret Kanunu açısından kamu borçlanma senetleri incelenmiştir. 

 Tüm bu açıklamalar ışığında, portföy sınıflamasının Türkiye’deki bankaların mali tabloları 

üzerindeki etkisi araştırılmaya çalışılmıştır. UFRS ve TFRS’ye göre, finansal varlıklar, gerçeğe uygun 

değer farkı gelir tablosuna yansıtılan, satılmaya hazır ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen olmak 

üzere değerleme yöntemleri farklı bu üç muhasebe portföyünde sınıflanabilmektedir ve temelde kullanılan 

değerleme yöntemleri, piyasa değeri ve iç verim yöntemidir. Özellikle piyasada volatilitenin yüksek 
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olduğu dönemlerde bankanın mali tablo sonuçları, değerlemede piyasa değeri yöntemi kullanıldığında 

istikrarsız bir seyir izlemektedir. Bu çalışmada belirli bir periyottaki birbirini izleyen dönemler için  

piyasa fiyatları (İMKB, Bloomberg, TCMB) ve iç verimli fiyatlar kullanılarak, piyasa değeri ve iç verimli 

değer hesaplamaları yapılmış ve portföy sınıfına göre mali tablolara olan etkisi trend analizi yöntemi 

uygulanarak incelenmiştir. Böylece portföy sınıflamasında uygun portföyün seçimine ilişkin sonuçlara 

ulaşılmaya çalışılmıştır.                 
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ABSTRACT 

VALUATION OF GOVERNMENT BONDS IN BANK PORTFOLIO WITHIN 

THE FRAMEWORK OF NATIONAL LEGISLATION AND INTERNATIONAL 

STANDARTS AND PRESENTATION IN FINANCIAL STATEMENTS  

Government Bonds still continue to own significant part in the financial statements of banks. 

The subject of this study covers appropriate portfolio selection and  the assessment  of presentation  & 

valuation in the  financial statements  of government bonds with respect to national legislation and 

international standards in consideration of the fact that  presentation  & evaluation in the  financial 

statements  of government bonds is important from the standpoint of those who prepare financial 

statements and also from the point of view of  the  users of financial statements, namely National & 

International Investors, Credit Rating Institutions, BRSA (Banking Regulation and Supervision Agency) , 

CMB (Capital Market Board) and Tax Authority. To this end, features of Domestic Government Bonds  

and Goventment Bonds (Foreign Borrowing)  issued by Treasury of Republic of Turkey are examined in 

this study.Then, components of these bonds and operational process & qualifications  of  Organized 

Market and Over-The-Counter Market where these instruments  are traded are explained. 

Definitions of values used to valuate Government Bonds are explained in general. Afterwards, 

based on portfolio classification of  government bonds in balance sheet of banks, bookkeeping records 

are created within the framework of principles of evaluation in national & international accounting and 

reporting standards for each portfolio. Bookkeeping records are made in accordance with the Uniform 

Chart of Accounting Instructions gazetted on 26.01.2007 with the number 26145 by BRSA. Firm 

purchase, definite sale and repayment of government bonds are taken up seperately. The way  

bookkeeping records  are reflected on financial statements is illustrated with the help of  useful examples. 

In which  conditions  transfers among portfolios are allowed  etc. is  examined  considering  

national & international accounting and reporting standards. 

Study  is  made  regarding valuation and presentation of government bonds in financial 

statements according to Securities Exchange Act. Type of differences between Capital Market Board and 

TFRS & IFRS are explained. Government Bonds are examined from the standpoint of Turkish Tax 

Legislation and Turkish Commercial Code. 

 In the consideration of above-mentioned explanations, the effect of portfolio classification 

upon financial statements of banks in Turkey are searched. According to IFRS & TFRS, financial assets 
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are classified into three accounting portfolio, namely those which are  held for trading (financial asssets 

where change is reflected to income statement), those which are available for sale, those which are held 

to maturity, with different evaluation methods. Basically, effective interest and MTM value methods  are 

taken into consideration. Especially, in periods when volatility is high in market, financial statement 

results turn  out to be instable  if MTM value method is used. In this study, IRR and MTM value 

calculations are made by using market prices (ISE, Bloomberg,CBRT)  for consecutive terms within a 

specified  time period, and effect on financial statements according to portfolio classification is examined 

by using trend analysis method.  Thus, results in regard to selection of  appropriate portfolio in portfolio 

classification  are tried to be achieved.             
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ÖNSÖZ 

 

Kamu borçlanma ihtiyacını karşılamak amacıyla ihraç edilen kamu borçlanma senetleri 

yatırımcılar tarafından rağbet gören ve günümüzde halen önemini koruyan finansal  enstrümanlardır. Bu 

enstrümanların, kredi riski taşımamaları ve cazip getiri sunmaları gibi avantajları yatırımcıların yatırım 

tercihlerinde etkili olmaktadır. Ülkemizde tüzel kişilik olarak bankalar kaynaklarının en büyük kısmını 

kredilerden sonra sabit getirili menkul kıymetlere plase etmektedirler ve bu plasmanların neredeyse 

tamamını kamu borçlanma senetleri oluşturmaktadır. Mali tablolar açısından bakıldığında, bankaların 

aktifinde önemli bir paya sahip olan kamu borçlanma senetlerinin değerlemesiyle ilgili olarak, farklı 

değerleme yöntemleri kullanılmasının mali tablo sonuçlarını önemli ölçüde farklılaştırdığı söylenebilir. 

Çalışmada kamu borçlanma senetlerinin yerel mevzuat ve uluslararası standartlar çerçevesinde 

değerlemesi ortaya konulmuş ve sonrasında yapılan uygulamada  simüle edilen  menkul portföyleri  söz 

konusu değerleme yöntemleri kullanılarak bankalarımız için uygun menkul kıymet portföyünün seçimi 

amaçlanmıştır. Çalışmanın ortaya çıkmasında ve tamamlanma sürecindeki değerli katkılarından dolayı 

başta tez danışmanı hocam Prof. Dr. Doğan Argun’a, yapıcı eleştirileri ve desteğinden ötürü değerli 

arkadaşım Dr. Ferudun Kaya’ya  ve çalışma boyunca manevi güç ve destek aldığım aileme teşekkür eder, 

çalışmanın tüm ilgililere faydalı olmasını dilerim.  

 

 

İstanbul, 2010                                    Mehmet İslamoğlu 

 

 

 

 

 

 



 viii 

ĠÇĠNDEKĠLER 

  Sayfa No 

ÖZET _____________________________________________________________________________ iii 

ABSTRACT ________________________________________________________________________ v 

ÖNSÖZ ____________________________________________________________________________ vii 

ĠÇĠNDEKĠLER _____________________________________________________________________ viii 

TABLOLAR LĠSTESĠ________________________________________________________________ xiii 

ġEKĠLLER LĠSTESĠ_________________________________________________________________ xv 

KISALTMALAR LĠSTESĠ____________________________________________________________ xvi 

GĠRĠġ______________________________________________________________________________ 1 

  

1. BÖLÜM: TÜRKĠYE’DE KAMU BORÇLANMA SENETLERĠ  

  

1.1. Kamu Borçlanma Senetlerinin Tanımı ve Türleri____________________________________    3 

1.1.1. Devlet İç Borçlanma Senetleri__________________________________________________ 3 

1.1.1.1. Hazine Bonoları________________________________________________________ 3 

1.1.1.2. Devlet Tahvilleri________________________________________________________ 4 

1.1.1.2.1. Türk Lirası Cinsinden İhraç Edilen Devlet Tahvilleri______________________ 5 

1.1.1.2.2. Yabancı Para Cinsinden İhraç Edilen Devlet Tahvilleri____________________ 5 

1.1.1.2.3. Endeksli Devlet Tahvilleri___________________________________________ 5 

1.1.2. Devlet Dış Borçlanma Senetleri(Eurobondlar)_____________________________________ 6 

1.2. Kamu Borçlanma Senetlerinin Unsurları___________________________________________ 8 

1.2.1. İhraççı Kuruluş ve İhraç Yöntemleri_____________________________________________ 8 

1.2.1.1. İhale Yöntemiyle İhraç___________________________________________________ 8 

1.2.1.2. TAP (Musluk Sistemi)Yöntemiyle İhraç______________________________________ 10 

1.2.1.3. Doğrudan Satış Yöntemiyle İhraç__________________________________________ 10 

1.2.1.4. Halka Arz Yöntemiyle İhraç_______________________________________________ 11 

1.2.2. İhraç ve İtfa Tarihi___________________________________________________________ 11 

1.2.3. Piyasa Fiyatı________________________________________________________________ 11 

1.2.4. Faiz Tipi___________________________________________________________________ 13 

1.2.4.1. İskontolu(Sıfır Kuponlu)Tahvil ve Bonolar___________________________________ 13 

1.2.4.2. Kupon Ödemeli Tahviller ________________________________________________ 13 

1.2.4.2.1. Sabit Kupon Ödemeli Tahviller_______________________________________ 14 

1.2.4.2.2. Değişken Kupon Ödemeli Tahviller____________________________________ 15 

1.2.5. Kupon Ödeme Sıklığı _________________________________________________________ 16 

  



 ix 

1.3.Kamu Borçlanma Senetlerinin ĠĢlem Gördüğü Ġkincil Piyasalar________________________ 16 

1.3.1. Organize Piyasalar___________________________________________________________ 17 

1.3.1.1. IMKB Tahvil ve Bono Piyasası_____________________________________________ 18 

1.3.1.2. IMKB Yabancı Menkul Kıymetler Piyasası___________________________________ 22 

        1.3.2. Borsa Dışı (Tezgahüstü) Piyasalar_______________________________________________ 23 

  

2. BÖLÜM: KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN ULUSAL MEVZUAT VE 

ULUSLARARASI STANDARTLAR ÇERÇEVESĠNDE DEĞERLEMESĠ VE MALĠ 

TABLOLARDA SUNUMU  

  

2.1. Kamu Borçlanma Senetlerinde Değer Tanımları_____________________________________ 25 

2.1.1. Nominal Değer______________________________________________________________ 25 

2.1.2. Piyasa Değeri_______________________________________________________________ 25 

2.1.3. Maliyet Değeri______________________________________________________________ 26 

2.1.4. Etkin Faiz Yöntemiyle Hesaplanan İtfa Edilmiş Maliyet(İç Verimli Değer)_______________ 27 

2.2. Kamu Borçlanma Senetlerinde Değerleme__________________________________________ 27 

2.2.1. SPK’ nın Finansal Araçların Değerlemesine İlişkin Tebliği Uyarınca Değerleme__________ 27 

2.2.2. Türkiye Finansal Raporlama Standartları, Uluslararası Finansal Raporlama Standartları ile 

ABD Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkeleri Açısından Değerleme_________________________  28 

2.2.3. Vergi Usul Kanunu’na Göre Değerleme__________________________________________ 36 

2.2.4. Türk Ticaret Kanunu’na Göre Değerleme_________________________________________ 38 

2.3. UFRS ve TMS’ye Göre Kamu Borçlanma Senetlerinin Sınıflanması____________________ 38 

2.3.1. Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenerek Sonucu Gelir Tablosuna Yansıtılan Finansal 

Varlıklara İlişkin Sınıflama_________________________________________________________ 42 

 2.3.1.1. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlık Olarak Sınıflama__________________________ 45 

2.3.1.1.1. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlıklar Portföyüne Satın Alınan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi____________________________ 45 

2.3.1.1.2. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlıklar Portföyünden Satışı Yapılan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi_________________________________________  49 

2.3.1.2. İlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenen ve Değerleme 

Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Olarak 

Sınıflama____________________________________________________________________ 56 

2.3.1.2.1. İlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenen ve 

Değerleme Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir Tablosuna Yansıtılan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi____________________________ 57 

2.3.1.2.2. İlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenen ve 

Değerleme Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir Tablosuna Yansıtılan Portföyden 

İtfa Olan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi____________________________  61 

2.3.2. Satılmaya Hazır Finansal Varlık Olarak Sınıflama__________________________________ 68 

2.3.2.1. Satılmaya Hazır Finansal Varlık Olarak Sınıflanan Kamu Borçlanma Senetlerinin 

Muhasebesi ve Değerlemesi____________________________________________________ 70 

  



 x 

2.3.2.1.1. Satılmaya Hazır Finansal Varlıklar Portföyüne Satın Alınan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi____________________________ 71 

2.3.2.1.2. Satılmaya Hazır Finansal Varlıklar Portföyünden Satışı Yapılan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi_________________________________________ 80 

2.3.2.2. Satılmaya Hazır Finansal Varlık Olarak Sınıflanan Kamu Borçlanma Senetlerinin 

Mali Tablolarda Sunumu_______________________________________________________ 88 

2.3.3. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlık Olarak Sınıflama _____________   93 

 2.3.3.1. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlık Olarak Sınıflanan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi__________________________________ 96 

2.3.3.1.1. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlıklar Portföyüne  

Satın Alınan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi____________ 96 

2.3.3.1.2. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlıklar Portföyünden 

İtfa Olan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi____________________________ 102 

 2.3.3.2. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlık Olarak Sınıflanan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Mali Tablolarda Sunumu____________________________________ 104 

2.4. TMS ve UFRS’ye Göre Kamu Borçlanma Senetlerinin Yeniden Sınıflandırılması ________ 109 

2.4.1. Gerçeğe Uygun Değeri İle Değerlenerek Sonucu Gelir Tablosuna Yansıtılan Kamu 

Borçlanma Senetleri Portföyüne İlişkin Yeniden Sınıflandırma______________________________ 109 

2.4.2. Satılmaya Hazır Kamu Borçlanma Senetleri Portföyüne İlişkin Yeniden Sınıflandırma______ 117 

2.4.3. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Kamu Borçlanma Senetleri Portföyüne İlişkin 

Yeniden Sınıflandırma_____________________________________________________________ 127 

2.5. Basel II Kriterleri Açısından Portföy Sınıflamasının Finansal Açıdan 

Değerlendirilmesi__________________________________________________________________ 134 

  

3. BÖLÜM: PORTFÖY SINIFLAMASINA ĠLĠġKĠN YAPILAN SĠMÜLASYON 

ÇALIġMASININ MALĠ TABLOLAR ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠNĠN ARAġTIRILMASINA 

YÖNELĠK UYGULAMA  

  

3.1. Uygulama ÇalıĢmasının Metodolojisi______________________________________________ 137 

3.1.1. Çalışmanın Amacı____________________________________________________________ 137 

3.1.2. Literatür Taraması___________________________________________________________ 137 

3.1.3. Çalışmanın Kapsamı__________________________________________________________ 139 

3.1.4. Çalışmanın Sınırlılıkları_______________________________________________________ 140 

3.1.5. Verilerin Toplanması ve Analiz Yöntemi__________________________________________ 140 

3.2. Optimal Muhasebe Portföy Dağılımının Belirlenmesi_________________________________ 154 

3.2.1. 30.06.2008-31.12.2008 Tarihleri Arasındaki Aysonu Mali Tablo Sonuçları_______________ 155 

3.2.1.1. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.06.2008 

Mali Tablo Sonuçları(Portföy 1)__________________________________________________ 157 

3.2.1.2. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.06.2008 Mali Tablo Sonuçları 

(Portföy 2)___________________________________________________________________ 158 

3.2.1.3. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.06.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 159 



 xi 

3.2.1.4. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.07.2008 

Mali Tablo Sonuçları(Portföy 1)__________________________________________________ 160 

3.2.1.5. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Mali Tablo Sonuçları 31.07.2008  

(Portföy 2)___________________________________________________________________ 161 

3.2.1.6. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.07.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 162 

3.2.1.7. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.08.2008 

Mali Tablo Sonuçları(Portföy 1)__________________________________________________ 163 

3.2.1.8. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.08.2008  Mali Tablo Sonuçları 

(Portföy 2)___________________________________________________________________ 164 

3.2.1.9. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.08.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 165 

3.2.1.10. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 

30.09.2008 Mali Tablo Sonuçları(Portföy 1)________________________________________ 166 

3.2.1.11. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.09.2008 Mali Tablo 

Sonuçları(Portföy 2)___________________________________________________________ 167 

3.2.1.12. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.09.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 168 

3.2.1.13. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Ağırlıklı Portföy 31.10.2008 Mali 

Tablo Sonuçları(Portföy1)_______________________________________________________ 169 

3.2.1.14. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.10.2008 Mali Tablo 

Sonuçları(Portföy 2)___________________________________________________________ 170 

3.2.1.15. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.10.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 171 

3.2.1.16. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 

30.11.2008 Mali Tablo Sonuçları(Portföy 1)________________________________________ 172 

3.2.1.17. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.11.2008 Mali Tablo 

Sonuçları(Portföy 2)___________________________________________________________ 173 

3.2.1.18. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.11.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 174 

3.2.1.19. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 

31.12.2008 Mali Tablo Sonuçları(Portföy 1)________________________________________ 175 

3.2.1.20. Satılmaya Hazır Menkul Ağırlıklı Portföy 31.12.2008 Mali Tablo Sonuçlar(Portföy 2) 176 

3.2.1.21. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.12.2008 Mali 

Tablo Sonuçları (Portföy 3)______________________________________________________ 177 

3.2.2. 30.06.2008- 31.12.2008 Tarihleri Arasındaki Aysonu Mali Tablo Sonuçlarının Grafik 

Yardımıyla Gösterimi______________________________________________________________  178 

3.2.3. 30.06.2008- 31.12.2008 Tarihleri Arasındaki Aysonu Mali Tablo Sonuçlarının Analizi_____ 184 

  

SONUÇ__________________________________________________________________________ 187 

  

 

 

 

 



 xii 

KAYNAKÇA_____________________________________________________________________ 192 

  

Kitaplar__________________________________________________________________________ 192 

Süreli Yayınlar____________________________________________________________________ 196 

Diğer Yayınlar_____________________________________________________________________ 200 

İnternet Kaynakları_________________________________________________________________ 203 

  

  

 

 
 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 xiii 

  TABLOLAR LĠSTESĠ 
Sayfa No. 

   

Tablo 1  : Finansal varlıkların ölçümüne ve değerlemesine ilişkin Uluslararası Muhasebe Standartı 

(IAS 39) ve ABD Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkesinin (SFAS 155) Karşılaştırılması 

 

34 

Tablo 2  : Finansal Araçlara İlişkin Değerleme Yöntemleri ve Değerleme Sonuçları 40 

Tablo 3  : Finansal Araçlar Karar Ağacı 41 

Tablo 4  : IMKB Tahvil Bono Piyasası 10.03.2009 tarihli KAS Bülteni  48 

Tablo 5  : TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Alım Satım Amaçlı Portföyde Değerlemesine İlişkin 

Hesaplama 

 

51 

Tablo 6  : TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna 

Yansıtılan Portföyde Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

62 

Tablo 7  : TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna 

Yansıtılan Portföyde Kupon Ödeme Öncesi Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

64 

Tablo 8  : TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna 

Yansıtılan Portföyde Kupon Ödemesi & Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

66 

Tablo 9  : TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna 

Yansıtılan Portföyde Kupon & Anapara İtfa Hesaplaması 

 

67 

Tablo 10 : TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Değerlemesine İlişkin 

Hesaplama 

 

72 

Tablo 11  : TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Kupon Ödemesi Öncesi 

Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

74 

Tablo 12 : TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Kupon Ödemesi & 

Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

77 

Tablo 13  : TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Kupon & Anapara İtfa 

Hesaplaması 

 

79 

Tablo 14  : US900123AU49 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Değerlemesine İlişkin 

Hesaplama 

 

82 

Tablo 15 : Reuters 15.05.2009 Tarihli 0#/TREUROSAZ=  Sayfası     83 

Tablo 16 : US900123AU49 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyden Satışına İlişkin 

Hesaplama 

 

86 

Tablo 17 : Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1A 89 

Tablo 18 : Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1B 90 

Tablo 19 : Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1C 91 

Tablo 20 : Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1D 92 

Tablo 21 : TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföyde 

Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

97 

Tablo 22 : TRT100210T15 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföyde 

Kupon Ödemesi Öncesi Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

99 

Tablo 23 : TRT100210T15 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföyde 

Kupon Ödemesi & Değerlemesine İlişkin Hesaplama 

 

101 

Tablo 24 : TRT100210T15 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföyde 

Kupon & Anapara İtfa Hesaplaması  

 

103 

Tablo 25 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum 

Örnek Uygulama -1A 

 

105 

Tablo 26 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum 

Örnek Uygulama -1B 

 

106 

Tablo 27 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum 

Örnek Uygulama -1C 

 

107 



 xiv 

Tablo 28 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum 

Örnek Uygulama -1D 

 

108 

Tablo 29 : Alım Satım Amaçlı Portföy 31.05.2009 Gün Sonu Değerleme Hesaplaması    113 

Tablo 30 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföy 01.06.2009 Gün Sonu Değerleme 

Hesaplaması 
 

  116 

Tablo 31 : Satılmaya Hazır Portföy 31.05.2009 Gün Sonu Değerleme Hesaplaması 121 

Tablo 32 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföy 01.06.2009 Gün Sonu Değerleme ve 

Özkaynak İtfa (Eritme) Hesaplaması 

 

126 

Tablo 33 

: 
Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföy 31.05.2009 Gün Sonu Değerleme 

Hesaplaması 

 

129 

Tablo 34 : Satılmaya Hazır Portföy 01.06.2009 Gün Sonu Değerleme Hesaplaması 132 

Tablo 35 : TRT070911T19 & TRT260912T15 & TRT130110T10 Isın Kodlu Devlet Tahvilleri Faiz 

Tipine Göre Tutarsal Dağılımı 

 

139 

Tablo 36 : TRT070911T19 & TRT260912T15 & TRT130110T10 Isın Kodlu Devlet Tahvilleri 

30.06.2008 - 31.12.2008 Dönemi Piyasa Fiyatları ve Getirileri ile İç Verimli Fiyatları ve 

Getirileri  

 

 

144 

Tablo 37 :  TRT070911T19 & TRT260912T15 & TRT130110T10 Isın Kodlu Devlet Tahvilleri 

31.01.2009 - 30.06.2009 Dönemi Piyasa Fiyatları ve Getirileri ile İç Verimli Fiyatları ve 

Getirileri 

 

 

145 

Tablo 38 : Faiz Tipine ve Nominal Tutara Göre Ağırlıklandırılmış Muhasebe Portföyleri 156 

    

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 xv 

  ġEKĠLLER LĠSTESĠ 
Sayfa No. 

Grafik 1 : Değişken Faizli Devlet Tahvili Piyasa ve İç Verimli Fiyat Eğrisi 148 

Grafik 2 : Değişken Faizli Devlet Tahvili Alım Satım Marj Eğrisi 149 

Grafik 3 : Sabit Faizli Devlet Tahvili Piyasa ve İç Verimli Fiyat Eğrisi 150 

Grafik 4 : Sabit Faizli Devlet Tahvili Alım Satım Marj Eğrisi 151 

Grafik 5 : İskontolu Devlet Tahvili Piyasa ve İç Verimli Fiyat Eğrisi 152 

Grafik 6 : İskontolu Devlet Tahvili Alım Satım Marj Eğrisi 153 

Grafik 7 : Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet  Ağırlıklı Portföy Dönem K/Z 

ve MDDF Gelişimi 

 

178 

Grafik 8 : Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Dönem K/Z ve MDDF Gelişimi 179 

Grafik 9 : GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Dönem K/Z ve MDDF 

Gelişimi 

 

180 

Grafik 10 : Dönem K/Z Aylık Değişimi  181 

Grafik 11 : MDDF Aylık Değişim Etkisi 182 

Grafik 12 : Dönem K/Z+MDDF Aylık Değişim Etkisi (Aylık Toplam Özkaynak Etkisi) 183 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 xvi 

KISALTMALAR LĠSTESĠ 

 

ABD GKGMĠ : Amerika Birleşik Devletleri Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkeleri (US GAAP) 

AG : Application Guidance 

age : Adı geçen eser 

agm : Adı geçen makale 

BDDK : Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 

BIS : Bank for International Settlements 

BSMV : Banka ve Sigorta Muamele Vergisi 

DĠBS  : Devlet İç Borçlanma Senetleri  

EMKT : Elektronik Menkul Kıymet Transferi 

GUDFGTY : Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan 

GVK : Gider Vergileri Kanunu 

IRR : Internal Rate of Return  

ĠMKB : İstanbul Menkul Kıymetler Borsası  

ĠVF : İç Verimli Fiyat 

ĠVO : İç Verim Oranı 

KAS :  Kesin Alım Satım 

KBS         : Kamu Borçlanma Senetleri  

MDDF : Menkul Değer Değerleme Farkları 

MTM  : Mark To Market  

NBD : Net Bugünkü Değer 

OTC : Over the Counter (Tezgahüstü) 

SPK : Sermaye Piyasası Kurulu 

SFAS : Statement of Financial Accounting Standarts 

TCMB : Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 

TFRS : Türkiye Finansal Raporlama Standartları 

TMS : Türkiye Muhasebe Standartları 

TMSK : Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu 

UFRS : Uluslararası Finansal Raporlama Standartları 

UMS : Uluslararası Muhasebe Standartları 

UR : Uygulama Rehberi 

VUK : Vergi Usul Kanunu 

VKG : Vadeye Kalan Gün  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 1 

    GİRİŞ 

 

Finansal araçların ölçümünü ve değerlemesini esas alan Uluslararası Muhasebe 

Standardı 39, Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu tarafından ilk defa 2000 

yılında yayımlanmış ve ilgili ülkelerde yer alan işletmelerde 2001 yılından itibaren 

uygulanmaya başlanmıştır. Türkiye’de de Uluslararası Muhasebe Standartları’nın 

Türkçeye çevrilerek aslına uygun şekilde yorumlanması amacıyla Uluslararası 

Muhasebe Standartları Kurulu’na benzer bir yapılanma olan Türkiye Muhasebe 

Standartları Kurulu kurulmuştur. UMS 39’ un Avrupa Birliği ülkelerinde 01.01.2005 

tarihinden itibaren uygulanma kararını müteakip, Türkiye’de de IAS 39 ile uyumlu 

olarak “TMS 39 Finansal Araçlar: Muhasebeleştirme ve Ölçme” standardı 31.12.2005 

tarihinden sonraki hesap dönemleri için uygulanmak üzere 03.11.2006 tarihinde resmi 

gazetede yayınlanmıştır. UMS ve TMS 39 finansal varlıkların değerlemesi ve özellikle 

değerlemenin finansal tablo sonuçlarını önemli ölçüde değiştirmesi gibi bir süreci 

beraberinde getirmiştir. 

TMS 39’daki muhasebe ve değerleme esaslarının finansal tabloları hazırlayan 

kişilerce çok iyi bir şekilde anlaşılıp özümsenmesi gerekir. Nitekim finansal varlıkların 

ilk defa kayda alınmaları ile başlayan ve değerleme ve bilanço dışı bırakılma ile 

sonuçlanan süreçte, mali tabloların standarda uygun bir şekilde hazırlanması çok önemli 

hale gelmektedir. Finansal tabloların hazırlanması sürecinde var olmayan fakat bu 

süreçten etkilenen finansal tablo kullanıcıları (yatırımcılar, düzenleyici otorite vb.) 

açısından da standart önem arz etmektedir. 

Standart çerçevesinde finansal varlığın ilk alımda satın alma amacına uygun 

olarak hangi muhasebe portföyüne sınıflanması ve portföy sınıflamasına ilişkin 

dağılımın nasıl olması gerektiği kararı, mali tablo sonuçlarını doğrudan etkileyen bir 

süreç olması sebebiyle, finansal kontrol yöneticisinin vermesi gereken bir karardır. Bu 

kararın mali tablo sonuçları açısından finansal kuruma azami faydayı sağlayabilmesi 

uygun portföy seçimiyle mümkündür. Bu itibarla bu çalışmada elde edilen bulgular, 
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finansal tablo hazırlıyıcıları kadar, sonuçları  açısından finansal tablo kullanıcıları için 

de faydalı olacaktır. 

Tezin giriş kısmından sonra birinci bölümünde kamu borçlanma senetleri genel 

olarak tanımlanmış, kamu borçlanma senetlerinin türleri alt başlıklar halinde 

açıklanmıştır. Yine kamu borçlanma senetlerine hakim olan unsurlar ve kamu 

borçlanma senetlerinin işlem gördüğü piyasalar ayrıntılı olarak ortaya konulmuştur. 

İkinci bölümde ise kamu borçlanma senetlerinin ulusal mevzuat ve uluslararası 

standartlar çerçevesinde değerlemesi, teorik açıklamalar ve pratik uygulamalarla 

anlatılmaya çalışılmıştır. Ulusal ve uluslararası muhasebe standartları yanı sıra yerel 

vergi mevzuatı açısından değerleme ve değerlemenin Basel II Kriterleri açısından 

değerlendirilmesi konuları irdelenmiştir.   

Üçüncü bölümde portföy sınıflamasına ilişkin yapılan simülasyon çalışmasının 

mali tablolar üzerindeki etkisinin araştırılmasına yönelik uygulama çalışmasına yer 

verilmiştir. Uygun menkul kıymet portföyünün seçimine ilişkin kararın verilmesine 

katkı sunmak amacıyla sanal portföyler oluşturularak, bu portföylere hesaplanmış itfa 

edilmiş maliyetler ve gerçekleşmiş piyasa fiyatları uygulanarak, mali tablo sonuçlarına 

olan yansımaları analiz edilmeye çalışılmıştır.                            

Dördüncü bölüm olan sonuç bölümünde ise, uygulama çalışmasının sonuçları 

ve sabit getirili menkul kıymet portföyü seçiminde Türk bankacılık sektörünün son üç 

yıla ilişkin verileri birlikte değerlendirilmiş, uygun menkul kıymet portföy seçimine 

ilişkin önerilerde bulunulmuştur. 
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1. BÖLÜM: TÜRKĠYE’DE KAMU BORÇLANMA 

SENETLERĠ 

 

1.1. KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN TANIMI VE TÜRLERĠ 

Kamu borçlanma senetleri, Türkiye Cumhuriyeti adına Hazine MüsteĢarlığı 

tarafından kamu finansmanının sağlanması amacıyla finansal aracılar kanalıyla geniĢ 

halk kitlelerine sunulabilen kısa veya uzun vadeli borçlanma araçlarıdır. Ülkemizde 

borçlanma senetleri piyasası faiz oranlarının çok yüksek oluĢu, vadelerin kısa oluĢu ve 

kamu sektörünün yoğun borçlanma ihtiyacı sonucu kamu borçlanma senetlerinin 

hakimiyeti altındadır. Özel kesim borçlanma senetleri yok denecek durumdadır.  

Kamu borçlanma senetlerini birkaç açıdan sınıflandırmak mümkündür. Ġhraç 

edildikleri piyasanın yurtiçi ve yurtdıĢı olmasına göre bu finansal araçlar 

farklılaĢmaktadır. 

1.1.1. Devlet Ġç Borçlanma Senetleri  

Devletin cari yıl bütçe kanununa dayanarak, bütçe açıklarının finansmanı 

amacıyla çıkarmıĢ olduğu devlet iç borçlanma senetleri, Türkiye Cumhuriyeti adına 

Hazine MüsteĢarlığı tarafından yurtiçi piyasada TL cinsinden ihraç edilen hazine 

bonosu, devlet tahvili ve yabancı para cinsinden ihraç edilen tahvillerden oluĢmaktadır. 

1.1.1.1. Hazine Bonoları 

Finansal piyasalar genel olarak literatürde vadelerine göre iĢlem gören araçlar 

açısından para ve sermaye piyasası olarak ikiye ayrılmaktadır. Para piyasasında  kısa 

vadeli veya bir yıldan kısa süreli iĢlemler yapılmaktadır. Para piyasası belirli bir yerde 

kurulu değildir
1
. Bir para piyasası aracı olarak hazine bonolarının da vadesi azami 364 

gün olup, hamiline yazılı olarak düzenlenmektedir.  

                                                 
1 David Graf ve Diğerleri, Business In An Information Economy,  Mc Graw Hill Publications, 1990, s. 

217.   
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Hazine bonoları; para piyasası araçlarının en önemlilerindendir. Birçok ülkede 

hazine bonolarının alım satımı, para piyasalarındaki günlük iĢlem hacminin en 

büyüğünü teĢkil eder
2
. Hazine bonolarına uygulanan faiz oranları para piyasasının faiz 

oranları için önemli bir göstergedir. Ülkemizde Hazine MüsteĢarlığı adına T.C. Merkez 

Bankası tarafından çıkarılan söz konusu bonolar ülkelerin mali sisteminde önemli bir 

ağırlığa sahiptir. Bu ağırlığın nedeni kredi riskinin sıfır olması ve kolaylıkla likide 

edilebilmeleridir.  

1.1.1.2. Devlet Tahvilleri 

Devlet tahvili, Hazine MüsteĢarlığı adına T.C. Merkez Bankası tarafından 

genel anlamda alacak haklarını temsil etmek üzere çıkarılan kıymetli kağıtlardır. Hazine 

bonoları gibi devlet tahvilleri de sabit getirili finansal enstrümanlardır. 

Devlet tahvilleri bir yıldan uzun vadeli olarak düzenlenmektedir. Ülkemizde 

etkin bir sermaye piyasası aracı olan devlet tahvillerinde kredi riski yoktur
3
. Bununla 

birlikte devlet tahvillerinin de hazine bonoları gibi hamiline yazılı olarak düzenlenmesi 

ülkemizde geleneksel bir uygulama halini almıĢtır. 

Ġhraç edilen bir tahvil, üzerinde yazılı değerle satıĢa çıkarılması durumunda söz 

konusu tahviller baĢa baĢ tahvil adını alır. Buna karĢılık nominal değerinden daha aĢağı 

bedelle satıĢa çıkarılan tahvillere ise iskontolu tahvil denir. Türk Ticaret Kanunu hisse 

senetlerinin nominal bedelinin altında ihraç edilmesine yasak getirmiĢtir
4
. Oysa baĢta 

devlet tahvilleri olmak üzere tahvillerin ihracında nominal bedelin altında ihraca iliĢkin 

böyle bir kısıtlama yoktur
5
. Öte yandan devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak 

kullanılabilir. Belediyeler ve kamu kuruluĢlarının çıkardığı tahviller de devlet tahvilleri 

sayılır.      

 

                                                 
2 Ġlhan Uludağ ve EriĢah Arıcan, Finansal Hizmetler Ekonomisi, 2. Baskı, Beta Basım Yayım Dağıtım 

A.ġ., Ġstanbul 2001, s. 133. 
3 Uludağ ve Arıcan, age, s.142. 
4 Cem Tekin, Emre Kartaloğlu, Menkul Kıymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi, Gözden GeçirilmiĢ ve 

GeniĢletilmiĢ 2.Baskı, YaklaĢım Yayıncılık, 2007, s.43. 
5 6762 sayılı TTK, Resmi Gazete No:9353, 09/07/1956, 286.Madde 
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1.1.1.2.1. Türk Lirası Cinsinden Ġhraç Edilen Devlet Tahvilleri  

Devlet tahvilleri ihraç edildikleri para cinsleri esas alınarak da bir ayırıma tabi 

tutulabilir. Hazine tarafından TCMB aracılığıyla ihraç edilen kamu borçlanma senetleri 

içerisinde en önemli payı Türk Lirası devlet tahvilleri oluĢturmaktadır.      

1.1.1.2.2. Yabancı Para Cinsinden Ġhraç Edilen Devlet Tahvilleri 

Hazine 1996 yılından baĢlamak üzere baĢlıca Amerikan Doları ve Alman 

Markı olarak döviz cinsinden devlet iç borçlanma senetleri ihracına baĢlamıĢtır. Bu 

tahviller, özellikle 1980 yılından sonra tüm dünyada hakim olarak uygulanan dalgalı kur 

sistemine geçilmesi ile birlikte kur riski taĢımak istemeyen yatırımcıların taleplerini 

karĢılamak amacıyla ihraç edilmiĢtir. Genellikle tahvil hangi para birimi üzerinden ihraç 

edildiyse o para biriminin uluslararası piyasalarda uygulanan faiz oranına 

(LIBOR,FIBOR vb.) ilave uygulanan bir alım satım marjı ile ihraç edilmektedir. 

1.1.1.2.3. Endeksli Devlet Tahvilleri 

Endeksli tahvillerden ilkini enflasyona endeksli tahviller oluĢturmaktadır. 

Enflasyona endeksli tahviller 100 TL nominal değerli olarak ihraç edilmekte, reel kupon 

faizi ihale yöntemiyle belirlenmekte ve ihalede kabul edilen en yüksek kupon faizi, 

kazanan bütün tekliflere uygulanmaktadır. Anapara ve kupon itfa dönemlerinde, 

anaparanın enflasyona maruz kalan kısmına iliĢkin enflasyon değerleme farkı 

yatırımcıya ödenmektedir.   

TÜFE‟ye endeksli devlet tahvilleri, reel getiri garantisi vermek suretiyle 

yatırımcılara farklı bir varlık seçeneği sunmaktadır. Söz konusu tahviller enflasyondaki 

değiĢmelere rağmen değiĢiklik göstermeyen, öngörülebilir net getiri sağlaması 

bakımından yatırımcılar açısından tercih edilen yatırım araçlarıdır
6
. Türkiye‟de 

enflasyona endeksli tahvil ilk kez 1997 yılında düzenlenen ihale ile, iki yıl vadeli ve üç 

ayda bir faiz ödemeli olarak ihraç edilmiĢtir. 1998 yılının Ocak ayından baĢlamak üzere 

bir yıl vadeli, vade sonu kupon ödemeli TÜFE‟ye endeksli yeni bir devlet tahvili ihraç 

                                                 
6 T.C. Hazine MüsteĢarlığı, Tüketici Fiyatlarına Endeksli Devlet Tahvilleri Yatırımcı Kılavuzu, 2008 

http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/HazineWeb/HızlıEriĢim/YatırımcıKılavuzu.pdf. [31.12.2009], 

s.2 
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edilmeye baĢlanmıĢtır. Enflasyona endeksli tahvillerde esas olan yatırımcının enflasyon 

riskinden kendisini arındırmak istemesidir. Bu nedenle TÜFE‟ye endeksli tahvillerde 

ihraç tarihinde, enflasyon oranı belli olmadığından, reel nakit akım tabloları ihalede 

belirlendiği Ģekliyle sabit olmakta, ödemelerin enflasyona karĢı herhangi bir gecikme 

olmadan duyarlı olması için, kupon dönemlerinde TÜFE değiĢim oranından gelen 

pozitif fark yatırımcıya ödenmektedir. Aynı Ģekilde tahvilin vadesi geldiğinde, 

baĢlangıçta nominal olarak belirlenen tutar, TÜFE değiĢim oranı kadar artırılarak 

yatırımcıya ödeme yapılmaktadır
7
.       

Endeksli tahvillerden ikincisini ise Hazine‟nin dövize endeksli olarak Avro ve 

Amerikan Doları üzerinden ihraç ettiği tahviller oluĢturmaktadır. Hazine‟nin iç 

borçlanma programı çerçevesinde iç piyasada ihraç ettiği ve bir döviz cinsine endeksli 

tahvillere “Dövize Endeksli DĠBS” denilmektedir. Söz konusu tahvillerin anapara ve 

faiz ödemeleri TL üzerinden yapılmaktadır. Döviz cinsinden ve dövize endeksli devlet 

iç borçlanma senetleri farklılık göstermektedir. Döviz cinsinden DĠBS' lerin tüm kupon 

ve anapara ödemeleri ihraç oldukları döviz cinsinden yapılmakta olup, bir yatırım 

hesabının yanı sıra tüm ödemeler ve tahsilat için bir döviz tevdiat hesabı gerekmektedir. 

Dövize endeksli DĠBS'lerin ise tahsilat ve tüm ödemeleri TL cinsinden 

gerçekleĢmektedir. Bu nedenle sadece yatırım hesabı yeterli olmakta döviz tevdiat 

hesabına ihtiyaç duyulmamaktadır.  

1.1.2. Devlet DıĢ Borçlanma Senetleri(Eurobondlar) 

Eurobond, hükümet ya da Ģirketlerin, kendi ülkeleri dıĢında kaynak sağlamak 

amacıyla, yabancı para birimlerinden satıĢa sundukları, genellikle uzun vadeli 

borçlanma araçlarıdır. Hükümetlerin temelde yurtdıĢı yatırımcılara yönelik olarak, 

finansman ve döviz ihtiyacını karĢılamak amacıyla Hazine marifetiyle ihraç ettikleri 

kamu borçlanma senedi statüsündeki eurobondlar, genellikle Avro ve Amerikan Doları 

cinsinden düzenlenmekte olup, 5 ile 30 yıl arası bir vade aralığında satıĢa sunulurlar. 

Tanım olarak hazine bonosu ve devlet tahvilleri ile benzerdir, ancak iç borçlanmaya 

                                                 
7 Richard A. Breadley, Stewart C.Myers, Franklin Allen, Corporate Finance, Eighth Edition, Mc. Graw 

Hill Companies Inc., New York, 2000, s. 626. 
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yönelik olan bu kağıtlar devlet iç borçlanma senedi olarak tanımlanmakta iken 

eurobondlar dıĢ borçlanma araçlarıdır. 

Eurobondlar aslında Hazine‟nin ihraç ettiği yabancı para tahviller gibi dıĢ 

borçlanmaya dönük mali araçlardır. Ancak eurobondları, yabancı para tahvillerden 

ayıran en önemli özellik yurtdıĢı piyasada ihraç ediliyor olmasıdır. Örneğin Amerikan 

Doları ve Avro cinsinden ihraç edilen bir yabancı para tahvil, ĠMKB Tahvil ve Bono 

Piyasası‟nda satıĢa sunulurken, eurobondlar Londra Piyasası‟nda ihraç edilmektedir. 

Günümüzde uluslararası tahvil piyasasında ihraç edilen tahvillerin % 80‟ i eurobond 

olarak çıkarılmakta (genellikle Avro ve Amerikan Doları bazında) ve söz konusu 

menkul kıymetlere iliĢkin piyasa çok büyük bir büyüme sergilemektedir. Bu geliĢmeye 

paralel olarak eurobondlar ülkemizde de son dönemde yüksek talep gören bir sermaye 

piyasası aracı haline gelmiĢlerdir
8
.             

Eurobond fiyatları, hem ihraç eden ülke veya kuruluĢun mali ve ekonomik 

performanslarından, hem de uluslararası finansal piyasalardaki geliĢmelerden 

etkilenmektedir. 

Genellikle uzun vadeli olarak ihraç edilmesine rağmen, vade sonu 

beklenmeden nakde çevrilebilir; nakde çevrileceği tarihteki piyasa koĢulları geçerlidir. 

Genellikle hamiline yazılı olarak ihraç edilirler ancak fiziki teslim mümkün değildir. 

AlıĢ satıĢ kotasyonları arasındaki fark, ihracın likiditesine ve iĢlem hacmine bağlı olarak 

değiĢir. Valör tarihi*, iĢlem tarihinden** +3 iĢ günü sonradır. 

Eurobondları diğer sabit getirili finansal enstrümanlardan farklı kılan özellikler 

Ģu Ģekilde sıralanabilir: 

  

 T.C. Hazine MüsteĢarlığı güvencesi, 

  Yüksek getiri, 

                                                 
8 Ġlyas ġıklar, Finansal Ekonomi, T.C.Anadolu Üniversitesi Yayını No:1588, 2004, s. 16-17. 

* Valör tarihi (Value date) taraflar arasındaki takas iĢleminin gerçekleĢeceği günü ifade eder. 

** ĠĢlem tarihi(Trade date) alıcı ve satıcının fiyat, anapara, faiz vb. değerlerler üzerinde anlaĢtığı iĢlem 

gününü ifade eder.  
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  Cazip kupon faizleriyle dönemsel nakit akımı, 

  Alternatif vade seçenekleri, 

  Yüksek likidite, 

  Uluslararası piyasada alıĢ/satıĢ imkanı, 

  Vergi avantajı. 

 

1.2. KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN UNSURLARI    

1.2.1. Ġhraççı KuruluĢ ve Ġhraç Yöntemleri 

 Kamu borçlanma senetlerinde ihraççı kuruluĢ Hazine MüsteĢarlığı adına 

TCMB‟dir. Normal Ģartlar altında tahvil ihracı Sermaye Piyasası Kurulunun iznine 

tabidir. Anonim Ģirketlerin, tahvil ihracı ile ilgili tebliğde belirtilen esaslar dahilinde 

ihraç edilecek tahvilleri Kurula kaydettirmeleri zorunludur
9
. Genel ve Katma Bütçeli 

Ġdareler ve TCMB tarafından ihraç edilecek tahviller için Kurula kayıt yaptırılması 

gerekmez.         

1.2.1.1. Ġhale Yöntemiyle Ġhraç 

Hazine ihale yolu ile ihraç yöntemini ilk kez Mayıs 1985 ve Ekim 1986 

tarihleri arasında hazine bonosu ve devlet tahvili ihracında kullanmıĢtır. Kasım 

1986‟dan itibaren ise ihale yöntemi düzenli bir Ģekilde uygulanmıĢtır. 

DĠBS ihaleleri TCMB Piyasalar Genel Müdürlüğü nezdindeki Hazine ĠĢlemleri 

Müdürlüğü tarafından gerçekleĢtirilmektedir
10

. Ġhale yönteminde ihale tüm tüzel ve 

gerçek kiĢilere açıktır. Ġhaleye katılanlar 100 TL değerinde bir birimlik tahvil ya da 

bono için önerecekleri fiyatı belirleyerek tekliflerini ihale günü TCMB‟ye 

iletmektedirler. Döviz cinsinden ihraç edilen tahvillerde ise tutar 10,000 birimdir.  

                                                 
9 SPK Seri II, No:13 Sayılı “Tahvillerin Kurul Kaydına Alınmasına ĠliĢkin Uyulması Gereken Esaslar” 

Tebliği, 3. Madde. 
10 1211 sayılı TCMB Kanunu, Resmi Gazete,14.01.1970, 41. Madde. 
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Ġhale yöntemlerine iliĢkin ilk sınıflandırma, 1961 yılında William Vicrey 

tarafından yapılmıĢtır. Ġhaleler farklı biçimlerde gerçekleĢtirilebilir.  

Ġhaleler yöntem olarak dört Ģekilde uygulanabilir. En yaygın olanları, fiyatların 

büyükten küçüğe doğru dizildiği ve satıĢın en düĢük fiyatı verene yapıldığı, Hollanda 

Ġhale Yöntemi* (Hollanda ihale yöntemi adını Hollanda' da çiçek satıĢlarında 

kullanılmasından almıĢtır.) ile fiyatların küçükten büyüğe sıralandığı ve satıĢın en çok 

artırana yapıldığı Ġngiliz Ġhale Yöntemi** olarak kabul edilebilir. Ġhaleye katılanların 

teklif ettiği fiyatların büyükten küçüğe doğru sıralandığı ve ihale için konulan azami 

miktara ulaĢıncaya kadar yapılan tekliflerin değerlendirildiği yöntem ise çoklu fiyat 

ihale yöntemidir
11

. Söz konusu ihalelerde her katılımcıyla kendi teklif ettiği fiyat 

üzerinden iĢlem yapılmaktadır. Diğer bir ihale yöntemi ise tek fiyat ihale yöntemidir. 

Söz konusu ihale yönteminde arzın ve talebin eĢitlendiği fiyat, ihaleyi kazanan tüm 

katılımcılara uygulanmaktadır. Diğer bir deyiĢle tüm iĢlemler tek bir fiyat üzerinden 

gerçekleĢtirilmektedir. Hazine, tek fiyat ve çoklu fiyat ihale yöntemlerinin her ikisini de 

düzenlediği ihalelerde uygulamaktadır. Ġki ihale yönteminin de birbirine göre avantaj ve 

dezavantajları söz konusudur. Tek fiyat ihalesinde, bilgi toplamanın maliyeti daha az 

olup, daha fazla katılım sağlanabilir. Çoklu fiyat ihalesinde ise daha yoğun bir rekabet 

söz konusu olup, satıcı açısından daha  düĢük bir maliyet söz konusu olabilir. Ancak, 

tüm bunlar piyasanın yapısına ve o günkü koĢuluna bağlıdır. 

Ġhale yöntemiyle borçlanmada belirsizlik ne kadar büyük olursa faizin o kadar 

yüksek olduğu görülmektedir. Bu nedenle yaygın olarak kullanılan ihale yöntemleri 

Hazinenin miktar ve vadeyi belirleyip yalnızca yalnızca faizin belirlenmesini ihaleye 

bırakmak Ģeklindeki çoklu fiyat ve tek fiyat ihale yöntemleridir
12

. Hazine Mart 2001 de 

bu yana yapılan DĠBS ihalelerinde tek fiyat ihale yöntemini tercih etmektedir.     

 

                                                 
11 Mahfi Eğilmez, Hazine, Remzi Kitabevi, Dördüncü Basım, 2004, s. 68.  
12 Eğilmez, age, s. 70. 

* “Dutch Auction”olarak ifade edilmektedir. 

** “English Auction” olarak ifade edilmektedir. 

 

 

                                                                                                                                                                         



 10 

Ülkemizde piyasa yapıcısı* bankalar hariç olmak üzere ihaleye katılanlar teklif 

ettikleri miktarın % 1‟ini ihaleden önce teminat olarak yatırmak zorundadırlar. Ancak 

piyasa yapıcısı bankaların söz konusu hakları yanında yükümlülükleri de vardır. Bu 

yükümlüklerden en önemlisi Hazine DĠBS ihracına belirli oranda katılım 

yükümlülüğüdür. IMF tarafından 2003 yılında gerçekleĢtirilen ankette piyasa yapıcılığı 

sistemi uygulayan 29 ülkeden 23‟ünde piyasa yapıcılara ihale katılım yükümlüğü 

getirildiği görülmektedir
13

. 

1.2.1.2. TAP (Musluk Sistemi) Yöntemiyle Ġhraç 

Ekim 1998‟de Hazine, Tapping (Musluk Sistemi) adı altında yeni bir yöntemi 

uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu sistemde Hazine yatırımcıların istedikleri zaman 

alabilecekleri uzun vadeli değiĢken faizli tahvilleri TCMB‟de depolamaktadır. 

Yatırımcılar bu kıymetleri TCMB‟den alana kadar bu kıymetlerin mülkiyeti 

Hazine‟dedir
14

. TCMB Tap satıĢları sırasında sadece aracı ve depolayıcı konumundadır. 

Bu tahviller üç ay, altı ay ve yılda bir faiz ödemeli olup, vadeleri 1 ile 5 yıl arasında 

değiĢmektedir. Faizler geçmiĢte yapılan hazine ihalelerindeki faizler, döviz ve ÜFE  

referans alınarak belirlenmektedir. 

1.2.1.3. Doğrudan SatıĢ Yöntemiyle Ġhraç 

Doğrudan satıĢ yöntemi, ilk kez 1996 yılında Hazine‟nin yabancı para 

cinsinden tahvil ihracında kullanılmıĢtır. Doğrudan satıĢ yöntemi ile ihracın özelliği, 

baĢlangıçta kime ve ne kadar satılacağının belli olmamasıdır. 

Birincil piyasa söz konusu olduğunda piyasa yapıcıların desteklenmesi 

amacıyla, bazı geliĢmekte olan piyasalarda, piyasa yapıcılığı sisteminin yerleĢtirilmeye 

çalıĢıldığı baĢlangıç aĢamasında borç yöneticileri, devlet iç borçlanma senetlerinin nihai 

                                                 
13AyĢe Berfu Aydın, “Piyasa Yapıcılığı Sistemi SeçilmiĢ Ülke Örnekleri ve Türkiye Uygulaması”, 

Uzmanlık Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Müdürlüğü, Kasım 2005, s.31   
14 SPK, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Ġleri Düzey Lisanslama Sınavı Eğitim Kılavuzu,  Ġstanbul, 2003, 

s.77 

* Piyasa yapıcısı adı altında seçilen kuruluĢlar, ikincil piyasalarda aralıksız iĢlem yapmak, kotasyon 

vermek, bir ihracın belli bir miktarını satın almak gibi yükümlülüklere sahiptir. Piyasa Yapıcılığı; Birincil piyasa 

iĢlemlerinde etkinliği artırmak, ikincil piyasaların iĢleyiĢini kolaylaĢtırmak amacı ile, Hazine veya Merkez 

Bankalarının, borçlanma senedi ihracı (ihale), döviz müdahalesi türü iĢlemlerinde sadece belli kriterlere göre seçtiği 

banka ve diğer bazı kuruluĢları taraf kabul ettiği bir sistemdir. 
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yatırımcılara doğrudan satıĢlarını kısıtlayabilmekte ya da tamamen durdurarak piyasaya 

doğrudan müdahale etmekten kaçınabilmektedirler. Borç yöneticisinin birincil ve ikincil 

piyasaların geliĢimini desteklemesi, piyasa yapıcılığı sisteminin daha sağlam temeller 

üzerine kurulmasını ve devlet iç borçlanma senetleri piyasasında istenilen seviyeye daha 

hızlı ulaĢılmasını sağlayacaktır. 

1.2.1.4. Halka Arz Yoluyla Ġhraç 

Ağustos 1992‟den itibaren üç ay ve altı ay vadeli ile bir yıl vadeli devlet 

tahvillerinin kamu bankaları, özel bankalar ve aracı kurumlar aracılığı ile halka 

doğrudan satıĢına baĢlanarak hem piyasaya yeni bir enstrüman sunmak hem de alıcı 

tabanını geniĢleterek küçük yatırımcılara da fırsat verebilmek amacıyla yeni bir 

borçlanma yoluna gidilmiĢtir. Katılım miktarını artırmak amacıyla senetlerin minimum 

küpür miktarı 5 ve 10 milyon TL olarak belirlenmiĢtir. 1998 yılı içerisinde döviz 

cinsinden ve TÜFE‟ ye endeksli senetlerin de halka arz yoluyla satıĢına baĢlanmıĢtır. 

1.2.2. Ġhraç ve Ġtfa Tarihi 

Ġhraç tarihi, kamu borçlanma senetlerinin yukarıda belirtilen ihraç yöntemleri 

kullanılarak piyasaya Hazine tarafından TCMB aracılığıyla birinci elden satıldığı günü 

ifade eder. Bir baĢka deyiĢle söz konusu senetlerin faydalı ömrünün baĢlangıcını ifade 

eder. Eğer kamu borçlanma senetleri bu Ģekilde TCMB‟den ihraç tarihinde gerçek veya 

tüzel kiĢiler tarafından satın alınırsa bu bir birincil piyasa iĢlemidir. Ġhraçtan alınan 

kamu borçlanma senetlerinin satıĢı ise ikincil piyasa iĢlemi olarak kabul edilmektedir. 

Ġtfa tarihi ise kamu borçlanma senetlerinin faydalı ömrünün son bulduğu günü 

ifade eder. Ġtfa tarihinde Hazine adına TCMB, bu senetleri elinde bulunduranlardan geri 

satın alarak, karĢılığında senedin üzerindeki nominal bedel ile varsa kupon bedellerini 

öder. 

1.2.3. Piyasa Fiyatı 

Bir finansal araca iliĢkin fiyatın, istenildiğinde ve düzenli olarak borsadan, 

satıcıdan, simsardan, sanayi grubundan, fiyatlama hizmeti yapan veya düzenleyici bir 

kuruluĢtan elde edilmesinin mümkün olması ve anılan fiyatların, karĢılıklı pazarlık 
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ortamında gerçekleĢtirilen fiili ve düzenli piyasa iĢlemlerini temsil etmesi durumunda 

ilgili finansal aracın aktif bir piyasada kayıtlı olduğu kabul edilir. Finansal araçla ilgili 

aktif bir piyasanın bulunmaması durumunda, gerçeğe uygun değer, bir değerleme 

yöntemi kullanılmak suretiyle tespit edilir. Değerleme yöntemleri, varsa, ilgili araçla 

büyük ölçüde benzer olan baĢka bir araca iliĢkin olarak karĢılıklı pazarlık ortamında, 

bilgili ve istekli taraflar arasında yapılan iĢlemlerdeki gerçeğe uygun değerin referans 

alınmasını, indirgenmiĢ (iskonto edilmiĢ) nakit akıĢları analizini ve opsiyon fiyatlama 

modellerini içerir. Finansal aracın fiyatlandırılmasında piyasa katılımcıları tarafından 

müĢtereken kullanılmakta olan bir değerleme yönteminin bulunması ve anılan yöntemin 

güncel piyasa iĢlemlerinde oluĢan fiyatların güvenilir bir tahminini sağladığının 

kanıtlanabilmesi durumunda, iĢletme söz konusu yöntemi kullanır
15

. 

 Kamu borçlanma senetlerine iliĢkin tanım ve açıklamalar bir önceki bölümde 

yapılmıĢtı. Hazine‟nin ihraç ettiği bu enstrümanlardan Türk Lirası bono ve tahviller ile 

yabancı para tahviller, ihraç tarihinden sonra ikincil piyasa olan ĠMKB Tahvil ve Bono 

Piyasası‟nda iĢlem görmeye baĢlar. Organize, etkin ve derinlikli bir piyasa olan ĠMKB 

Tahvil ve Bono Piyasası‟nda oluĢan piyasa fiyatları, bankaların tahvil ve bono 

portföylerinin piyasa değerinin hesaplanmasında gerçeğe en uygun fiyatı ifade eder. 

ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası‟nda gün içerisinde iĢlem görmeyen tahvil ve bonolar 

için ise TCMB tarafından DĠBS‟ler için günlük olarak açıklanan gösterge niteliğindeki 

fiyatlar kullanılır. Eurobondlar ise Hazine‟nin yurtdıĢında ihraç ettiği senetler 

olduğundan, diğer geliĢmekte olan ülkelerin ihraç ettiği tahvillerle birlikte uluslararası 

tahvil piyasasında (Global Bond Market) iĢlem görür
16

. Eurobondlar için Uluslararası 

Tahvil Piyasası‟nda oluĢan bu fiyatlar, piyasa değerinin hesaplanmasında gerçeğe en 

uygun değeri ifade eder. Ayrıca ĠMKB Yabancı Menkul Kıymetler Piyasası bünyesinde 

16.04.2007 tarihinde faaliyete geçen Uluslararası Tahvil Pazarı‟nda, Hazine tarafından 

ihraç edilen ve borsa kotunda bulunan dıĢ borçlanma araçları (“eurobond”) iĢlem 

görmeye baĢlamıĢtır.   

                                                 
15 TMS 39, Finansal Araçlar: MuhasebeleĢtirme ve Ölçme, Resmi Gazete No:26335, 03.11.2006,  

UR 74.  
16 Uludağ ve Arıcan, age, s. 133. 
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Kamu borçlanma senetlerinden eurobondlar için uluslararası tahvil piyasasında 

oluĢan fiyatlar, temiz fiyatlardır (clean price), ancak taraflar arasında değiĢime konu 

olan piyasa fiyatları veya bir baĢka ifade ile takas fiyatı, kuponun iĢlemiĢ faizini de 

fiyatın içerisinde barındıran kirli fiyattır
17

. Dolayısıyla eurobondların uluslararası  tahvil 

piyasasında kirli fiyat ile değiĢime konu olduğu söylenebilir. 

1.2.4. Faiz Tipi  

Kamu borçlanma senetleri, sabit getirili menkul kıymetler içerisinde yer alır. 

Sabit getirili menkul kıymetlerde getiri yıllık piyasa faiz oranı üzerinden hesaplanır. 

Kamu borçlanma senetleri, faiz ödeme koĢulları açısından iki gruba ayrılır. Bunlar 

iskontolu ve kupon ödemeli tahvillerdir.     

1.2.4.1. Ġskontolu (Sıfır Kuponlu)Tahvil ve Bonolar  

Ġskontolu tahvil ve bonolar üzerinde yazılı değerden daha düĢük bir bedelle 

satılan ve vade dolduğunda üzerinde yazılı anapara ödemesinin yapıldığı kredi 

iĢlemleridir
18

. Sıfır kuponlu tahvil deyiminden anlaĢılacağı gibi iskontolu tahvili satın 

alan kiĢiye periyodik bir faiz ödemesi yapılmamaktadır. Bunun yerine söz konusu tahvil 

üzerinde yazılı değerden daha düĢük bir bedelle satılmakta ve vadesi dolduğunda 

üzerinde yazılı değer tahsil edilmektedir. Örneğin üzerinde yazılı değeri 20,000 TL olan 

ve sıfır kuponlu ve bir yıl vadeli tahvili 16,000 TL ye satın aldığımızda, vade bitiminde 

20,000 TL tahsil edeceğiz demektir. Bir baĢka ifadeyle 16,000 TL ödeyerek satın 

aldığımız tahvili bir yıl sonra geri vererek karĢılığında 20,000 TL aldığımızda 4,000 TL 

lik faiz geliri elde etmiĢ oluruz. Günümüzde Hazine tarafından ihraç edilen bonolar 

iskontolu bono statüsündedir.   

1.2.4.2. Kupon Ödemeli Tahviller 

Vade boyunca belirli periyotlarla faiz ödemesinin yapıldığı ve vade sonunda 

anapara geri ödemesinin gerçekleĢtirildiği kredi iĢlemidir
19

. Burada sözü edilen kupon 

                                                 
17  Richard A. Breadley ve Diğerleri, age,  s. 630. 

18 ġıklar, age, s. 42. 
19 ġıklar, age, s. 276. 
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oranı, anaparanın belirli bir yüzdesi olarak ödenecek faiz oranını ifade eder. Tahvili 

elinde bulunduran kiĢi, tahvile ait kuponları önceden belirlenen tarihlerde (örneğin altı 

ayda bir, yılda bir gibi) ihraççı kuruluĢtan (Hazine) tahsil eder. Vade sonunda tahvili 

elinde bulunduran kiĢi tahvili iade ederek, üzerinde yazılı değer kadar anaparayı 

(nominal değer) tahsil eder. Örneğin Hazine tarafından ihraç edilen ve nominal değeri 

10,000 TL, kupon faiz oranı % 9 olan 4 yıl vadeli ve altı ayda bir kupon ödemeli bir 

tahvili banka satın aldığında, 4 yıl boyunca her yıl iki defa önceden belirlenen 

tarihlerde, 900 TL yi (10,000 TL x %9) Hazine, TCMB nezdindeki hesabından bankaya 

öder. Ġhraç tarihinden itibaren 4 yıl geçmesi ile birlikte banka tahvilin anaparası veya 

nominal değerini almaya hak kazanmıĢ olur. Aslında burada bankanın hak etmiĢ olduğu 

tutar, anapara ile birlikte son kupon faizinin toplam tutarı olan 10,900 TL‟dir.      

 Belirli periyotlarla yapılan faiz ödemesinin kupon ödeme dönemlerinde 

yeniden fiyatlandırılması halinde değiĢken kupon faizli tahvillerden söz edilir. Tahvilin 

vadesine kadar sabit bir oran üzerinden dönemsel faiz ödemesi söz konusu ise sabit 

kupon faizli tahvillerden söz edilir. 

1.2.4.2.1. Sabit Kupon Faizli Tahviller 

Sabit kupon faizli tahviller*, ihraç gününde belirlenen tarihlerde ve yine ihraç 

gününde belirlenen dönemsel kupon faiz oranıyla, ihraççı tarafından tahvili elinde 

bulundurana ödemenin yapıldığı sabit getirili menkul kıymetlerdir. Burada ihraç 

gününde belirlenen kupon ödeme tarihlerinde, tahvili elinde bulundurana ödenecek 

kupon faiz tutarı eĢit olacaktır, yani anapara itfasına kadar kupon faiz oranı sabit 

kalmaktadır; değiĢmemektedir. 

Sabit kupon faizli tahviller, faiz oranlarının düĢme eğiliminde olduğu bir 

piyasada bu kıymetleri elinde bulunduran yatırımcılar açısından cazip finansal 

araçlardır. Söz konusu kıymetleri elinde bulunduranlar için piyasa faiz oranlarının 

düĢmesi halinde faiz marjı büyür ve karlılık artar. Faizler yükselir ise; faiz marjı küçülür 

ve karlılık azalır hatta zarar edilebilir
20

.. Her kupon ödeme döneminde piyasa faiz 

                                                 
20 K. Evren Bolgün ve BarıĢ Akçay, Risk Yönetimi, Skala Yayıncılık, Birinci Basım, Ġstanbul, Ağustos 

2003, s.143  

* “Fixed Rate Bond” olarak ifade edilmektedir. 
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oranlarının sürekli düĢme eğiliminde olması, anapara itfasına yaklaĢılan her yeni dönem 

için yatırımcının reel getirisinin bir önceki döneme göre artması demektir. Dolayısıyla 

beklentinin faiz oranlarının düĢmesi yönünde olduğu bir piyasada sabit kupon faizli 

tahviller diğer finansal araçlara göre bu finansal araçları elinde bulunduran yatırımcılar 

açısından avantajlı konumdadır.    

Hazine tarafından yurtdıĢı piyasalarda ihraç edilen eurobondlar da kupon 

ödemeli finansal enstrümanlardır. Eurobondlar, Amerikan Doları ve Avro cinsinden 

ihraç edilemekte olup, sabit kupon faizlidir. Ġhraç gününde belirlenen kupon faiz oranı, 

anapara itfasına kadar olan kupon ödeme dönemlerinde sabit kalmaktadır.    

1.2.4.2.2. DeğiĢken Kupon Faizli Tahviller   

DeğiĢken kupon faizli tahvillerde, ihraç gününde anapara itfasına kadar olan 

kupon ödeme tarihleri belirlenmekte fakat kupon ödeme dönemlerinde, kupon faiz 

tutarını hesaplamaya esas olan kupon faiz oranı her kupon dönemi için yeniden 

fiyatlamaya tabi tutulmaktadır. DeğiĢken kupon faizli tahvillerde,  kupon ödeme 

dönemleri bilinmesine karĢın ne kadar kupon ödemesinin yapılacağı önceden 

bilinmemektedir. Dolayısıyla bu tahvillerde getiri hesaplamak, sabit kuponlu faizli 

tahvillere kıyasla daha karmaĢık ve zordur
21

. 

DeğiĢken kupon faizli tahviller, faiz oranlarının yükselen bir trend izlediği 

veya beklentinin yükseliĢ yönünde olduğu piyasalarda, faiz riskinin minimize edilmesi 

bakımından yatırımcılar için avantajlı finansal enstrüman konumundadırlar. Zira her 

kupon ödeme döneminde yeniden fiyatlama söz konusu olduğundan, piyasa faiz 

oranlarındaki yükseliĢ, kupon faiz oranında bir önceki kupon ödeme dönemindeki 

kupon faiz oranına göre artıĢ olarak yansıması, tersi durumda ise kupon faiz oranının 

azalması Ģeklinde kendini göstermektedir.           

Bankalarımız, pasif tarafta bir yıldan uzun vadeli varlıklarını azami üç aya 

kadar vadeli mevduatlarla fonlamaktadır. Bu durum göstermektedir ki yukarı yönlü kısa 

                                                                                                                                               
 
21 Richard A. Breadley ve Diğerleri, age, s .635. 
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vadeli faiz hareketleri çok önemli zararlar doğurabilmektedir
22

. Dolayısıyla 

bankalarımızda değiĢken kupon faizli tahvillerin faiz riskinin yönetimi açısından önem 

taĢıdığı açıktır.  

1.2.5. Kupon Ödeme Sıklığı 

Hazine‟nin yurtiçi piyasada ihraç ettiği menkul kıymetlerden yabancı para 

cinsinden ihraç edilen tahviller ile Türk Lirası cinsinden ihraç edilen tahviller yılda iki 

kez yani altı ayda veya yılda dört kez yani üç ayda bir kupon faizi ödemektedir.  

Hazine‟nin yurtdıĢı piyasada ihraç etmiĢ olduğu eurobondlarda ise Avro  

cinsinden ihraç edilenler yılda bir kez kupon faizi öderken, Amerikan Doları cinsinden 

ihraç edilenler  altı ayda bir yani yılda iki kez kupon faizi ödemektedir. 

1.3. KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN ĠġLEM GÖRDÜĞÜ 

ĠKĠNCĠL PĠYASALAR 

Birincil piyasaların, menkul kıymetlerin ilk defa piyasaya çıkarıldığı ve ihraç 

eden kuruma gereksinim duyduğu fonu sağlayan piyasalar olduğu ve buna göre, 

DĠBS‟lerin,  Hazine adına TCMB tarafından yürütülen ihalelerle ihraç edildiği daha 

önce belirtilmiĢti. Bu bölümde ise ikincil piyasadan, yani kamu borçlanma senetlerinin 

ihraçları sonrası alınıp-satıldığı piyasalardan bahsedilecektir.  

Sermaye piyasasıyla ilgili en çok kullanılan kavramlar, organize, organize 

olmamıĢ, tezgahüstü, birincil ve ikincil sermaye piyasası kavramlarıdır. Bu kavramların 

yanında oldukça yeni, fakat önemleri her geçen gün artan üçüncül ve dördüncül 

sermaye piyasalarından da söz etmek mümkündür
23

. 

Üçüncül sermaye piyasası tıpkı organize olmayan sermaye piyasasının yapısını 

andırmaktadır. Piyasadaki aracılar her yerde pazar oluĢturmaya çalıĢırlar. Aracılar, 

borsadaki menkul kıymetlerden oluĢan büyük menkul kıymet stoklarına sahiptirler. Bu 

piyasadaki aracılar, organize borsadaki acentelerin rakibi durumundadırlar. O yüzden 

                                                 
22 Bolgün ve Akçay, age, s.143. 
23 Jack C. Francis, Investments, Analysis and Management, McGraw Hill Series in France, New York, 

1986, s. 44.     
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acentelerin komisyonlarının azalmasına sebep olabilirler
24

. Bu piyasalar, tasarruf 

sahiplerine ellerindeki menkul kıymetleri her an nakde çevirebilmelerine olanak 

tanımalarından dolayı önem arzetmektedirler.        

Sermaye piyasasının geliĢmiĢ olduğu ülkelerde, özel Ģahıslara ait dördüncül 

piyasa iĢlemleri yapan örgütler vardır. Bu örgütler alıcı ve satıcı arasındaki 

haberleĢmeyi telefon veya doğrudan görüĢme ile sağlamaktadır
25

.      

1.3.1. Organize Piyasalar 

Sermaye piyasasının oluĢturulduğu yere “Menkul Kıymetler Borsası” (Stock 

Exchange) adı verilmektedir. Bu piyasada değiĢim oldukça önemlidir. Serbest 

ekonomilerde rekabete en iyi örnek, menkul kıymetlerin değiĢimindeki fiyat 

saptanmasıdır. Menkul kıymetin fiyatı sat ve al emirleriyle belirlenir
26

.  

Dünyada ilk borsa, 15. yüzyılda kurulmuĢtur. Bu yüzyılda ticaretin geliĢmesi 

ve satıĢların vadeli yapılması, tüccarları sattıkları mallar karĢılığında aldıkları poliçeleri 

nakde dönüĢtürmeye zorlamıĢtır. Poliçelerin iskonto ettirilmesi, menkul kıymetlerin el 

değiĢtirmesine neden olmuĢtur. Ġlk menkul kıymetler borsası 1460‟da Antwert‟te 

kurulmuĢtur. Bu borsa bugünkü anlamda sabit faizli menkul kıymetlerin ihraç ve 

değiĢimine aracılık yapmıĢtır
27

.         

Organize olmuĢ sermaye piyasasında, alıcı ve satıcılar, borsa kanun ve 

tüzüklerine göre, kendileri veya baĢkları adına iĢ yapabilirler. Borsalarda; bilgi 

alıĢveriĢi, haberleĢmedeki açıklık, doğruluk ve güven esastır
28

. Menkul kıymetler 

borsası hisse senedi ve tahvillerin, borsaya üye kiĢiler arasında alım satımının 

gerçekleĢtirildiği yerdir. Dünyadaki önemli menkul kıymetler borsaları arasında Tokyo 

Stock Exchange, New York Stock Exchange ve London Stock Exchange yer 

almaktadır
29

. Ülkemizde ise ilk olarak ĠMKB menkul kıymet borsası olarak 1985 

yılında faaliyete geçmiĢtir. Ancak söz konusu tarihte ĠMKB bünyesinde sadece 80 

                                                 
24 Francis, age, s. 45. 
25 Reha Tanör, Türk Sermaye Piyasası, 1.Cilt, Taraflar Yayıncılık, Ġkinci Basım, Ġstanbul, 1999, s.3     
26 Francis, age, s. 35.     
27 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasası ve Menkul Kıymet Değer Analizi, Gözden 

GeçirilmiĢ 4.Baskı, Ekin Basım Yayın Dağıtım, Bursa, 2007, s. 79. 
28 Korkmaz ve Ceylan, age, s.47  
29 Eğilmez, age, s. 125. 
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Ģirketin hisse senedinin iĢlem gördüğü Hisse Senetleri Piyasası kurulmuĢtur. ĠMKB 

Tahvil ve Bono Piyasası ise 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete geçebilmiĢtir.ĠMKB 

Tahvil ve Bono Piyasası‟nda yapılan iĢlem sayısının Hisse Senetleri Piyasası‟nda 

yapılan iĢlem sayısından daha az olmasına rağmen, iĢlem tutarı diğer piyasalardan çok 

daha yüksektir.   

Borsalar, gelecekteki sosyal ve ekonomik olayları ölçmeye çalıĢtıklarından, 

ekonominin ateĢini ölçen termometreden ziyade, geleceğe iliĢkin sinyaller veren 

barometreye  benzerler
30

.   

1.3.1.1. ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası  

Ülkemizde en aktif ve organize DĠBS ikincil piyasası ĠMKB bünyesindeki 

Tahvil ve Bono Piyasası Kesin Alım-Satım ve Repo-Ters Repo Pazarlarıdır. Bu 

piyasada daha çok hazine bonosu ve devlet tahvilleri iĢlem görmekte olup, özel sektörün 

tahvil ağırlığı yoktur
31

.   

-Tahvil ve Bono Piyasası’nda Alım Satım  

Tahvil ve Bono Piyasası hem kesin alım-satım iĢlemleri için hem de repo-ters 

repo iĢlemleri için tek organize, yarı otomatik çalıĢan piyasadır. Piyasa, devlet tahvilleri, 

hazine bonoları, gayrimenkul sertifikaları, ÖzelleĢtirme Ġdaresi‟nin ihraç ettiği tahviller 

ve Borsa kotuna alınmıĢ özel sektör tahvillerinin Ģeffaf ve rekabete açık bir ortamda 

iĢlem görmelerini sağlayarak bu menkul kıymetlerin likiditesini artırmak, enformasyon 

akıĢını hızlandırmak, böylece etkin bir ikinci el piyasa sağlamak amacıyla kurulmuĢtur. 

Piyasada yukarıda adı geçen tüm menkul kıymetler iĢlem görür. Ancak artan kamu 

açıklarının iç borçlanma ile karĢılanması devlet iç borçlanma senetlerinin birinci ve 

ikinci el piyasalarının Türk Mali Piyasaları arasında öncelikli bir konuma gelmesine 

neden olmuĢ ve bu nedenle Tahvil ve Bono Piyasası devlet iç borçlanma senetleri 

piyasası olarak geliĢim göstermiĢtir. Tahvil ve Bono Piyasası 1991‟de faaliyete 

geçtikten sonra; Repo-Ters Repo Pazarı 17 ġubat 1993‟te, faaliyete geçebilmiĢtir. 

                                                 
30 Reha Tanör, age,  s.3     
31 Korkmaz ve Ceylan, age, s. 92. 
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-Piyasa Katılımcıları  

Piyasa‟da Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Tahvil ve Bono Piyasası üyesi 

bankalar ve ĠMKB üyesi aracı kurumlar iĢlem yapabilme yetkisine sahiptir (Üye 

listesinde, Kesin Alım Satım ve Gayrimenkul Sertifikaları Pazarı‟nda yetkili olanlar “B” 

koduna ve Repo- Ters Repo Pazarı‟nda yetkili olanlar “R” koduna sahiptir). Piyasa‟da 

iĢlem yapacak tüm kuruluĢlar için ayrı ayrı iĢlem yapabilme limiti belirlenmiĢtir. Aracı 

kuruluĢlar kendileri için belirlenen iĢlem yapabilme limitinin % 5‟i oranında teminat 

yatırmak zorundadır. Ayrıca, Merkez Bankası tarafından açık piyasa iĢlemleri 

kapsamında DĠBS kullanılarak gerçekleĢtirilen kesin alım-satım ve repo (geri satım 

vaadi ile alım)-ters repo (geri alım vaadi ile satım) iĢlemleri de ikincil piyasa 

iĢlemleridir. Merkez Bankası, para politikası hedefleri çerçevesinde, para arzının ve 

ekonominin likiditesinin etkin bir Ģekilde düzenlenmesi amacıyla açık piyasa iĢlemlerini 

gerçekleĢtirir. Açık piyasa iĢlemleri, günümüz merkez bankacılığının en etkin para 

politikası aracıdır. Merkez Bankası bu iĢlemleri kendi bünyesinde ihale ya da kotasyon 

yöntemiyle ve ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası Kesin Alım-Satım Pazarı ile Repo-Ters 

Repo Pazarına katılmak suretiyle gerçekleĢtirebilir. Piyasalarda belirsizliğin, fiyat ve 

faiz oranlarında dalgalanmaların olduğu dönemlerde yoğun bir Ģekilde baĢvurulan 

kotasyon yönteminde, iĢlemlerin gerçekleĢtirileceği faiz oranı ve fiyat ile alım-satımı 

yapılacak menkul kıymetlerin vadesi ya da repo-ters repo iĢlemi vadeleri Merkez 

Bankası‟nca piyasa koĢulları göz önünde bulundurularak belirlenir. Ġhale yönteminde 

ise, Merkez Bankası alım-satımı yapılacak kıymet vadelerini veya repo-ters repo iĢlem 

vadelerini açıkladıktan sonra, faiz oranları ve fiyatlar bankalar ve aracı kurumlar 

tarafından serbestçe belirlenmektedir. Daha önce de belirtildiği gibi, ikincil piyasa 

iĢlemlerinde yaygın olarak DĠBS kullanılmaktadır. Bu bağlamda, kesin alım iĢlemleri, 

piyasada likidite ihtiyacının kalıcı olduğu durumlarda DĠBS alımı suretiyle piyasanın 

fonlanması iĢlemidir. Likidite ihtiyacının geçici olduğu durumlarda ise iĢlem vadesi 91 

günü geçmemek üzere repo iĢlemi tercih edilir. Öte yandan, piyasada kalıcı likidite 

fazlası durumunda kesin satım, geçici likidite fazlası durumunda da yine iĢlem vadesi 

91 günü geçmemek üzere ters repo iĢlemi yapılır. Alım yönlü iĢlemlerde (kesin alım, 

repo ilk iĢlemi ve ters repo dönüĢ iĢlemi) kıymet teslim alınmadan bedelin ödenmesi, 

satım yönlü iĢlemlerde (kesin satım, ters repo ilk iĢlemi ve repo dönüĢ iĢlemi) ise 

http://www.imkb.gov.tr/genel/kilittemas.htm#tcmb
http://www.imkb.gov.tr/uyeler/uyeler.htm
http://www.imkb.gov.tr/uyeler/uyeler.htm
http://www.imkb.gov.tr/uyeler/uyeler.htm
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bedelin alınmadan kıymetin teslim edilmesi söz konusu değildir. Taraflar arasındaki 

tüm nakit transferleri Elektronik Fon Transferi (EFT) ve tüm menkul kıymet (diğer bir 

deyiĢle DĠBS) transferleri de Elektronik Menkul Kıymet Transferi (EMKT) sistemleri 

üzerinden yapılır. 

-Tahvil ve Bono Piyasası ĠĢlemleri  

Hem Repo-Ters Repo Pazarı hem de Kesin Alım-Satım Pazarı‟nda elektronik 

emir giriĢ, eĢleĢme ve raporlama sistemi kullanılır. Piyasa çoklu fiyat-sürekli müzayede 

sistemi ile çalıĢır. Piyasada yetkili aracı kuruluĢların temsilcileri emirlerini uzaktan 

eriĢim terminalleri aracılığı ile sisteme gönderirler. Sistem karĢıt emirleri fiyat ve zaman 

önceliklerine göre eĢleĢtirir. Buna göre, alım emirleri, eĢit veya daha düĢük fiyatlı satıĢ 

emirleri ile; satıĢ emirleri ise eĢit veya daha yüksek fiyatlı alım emirleri ile otomatik 

olarak eĢleĢir. ĠĢlem gerçekleĢtikten sonra iĢleme iliĢkin teyit formu taraflara anında 

gönderilir. Ġlgili pazarlarda yer alan emirler içerisinde bilgisayar tarafından belirlenen 

alımda en düĢük oranlı (repo emirlerinde en yüksek oranlı), satımda en yüksek oranlı 

(ters repo emirlerinde en düĢük oranlı) emirler veri dağıtım firmaları aracılığıyla anında 

üyelere iletilir. Daha kötü oranlı emirler oran ve zaman önceliğine göre sistemde yer alır 

fakat ekranlarda görünmez
32

. Piyasada aynı gün valörlü iĢlemler yapılabildiği gibi, 

Repo-Ters Repo Pazarı‟nda 7 güne kadar ileri baĢlangıç valörlü ve Kesin Alım-Satım 

Pazarı‟nda ise 90 güne kadar ileri valörlü iĢlem yapılması mümkündür. Gerek Repo-

Ters Repo Pazarı‟nda gerekse Kesin Alım-Satım Pazarı‟nda belirli bir miktarın altında 

kalan emirler Küçük Emirler Pazarı‟nda iĢlem görür. Kesin Alım-Satım Pazarı‟nda 

nominal tutarı  100 Milyar TL‟nin altında kalan emirler ile Repo-Ters repo Pazarı‟nda 

TL tutarı 500,000 TL‟nin altında kalan emirler Küçük Emirler Pazarı‟nda iĢlem 

görür.1996 baĢından itibaren, ĠMKB Devlet Ġç Borçlanma Senetleri Endeksi (Fiyat ve 

Performans endeksleri) Tahvil ve Bono Piyasası Müdürlüğü tarafından hesaplanmakta 

ve yayımlanmaktadır. ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası‟nda iĢlem görecek T.C. Hazine 

MüsteĢarlığı veya ÖzelleĢtirme Ġdaresi tarafından ihraç edilmiĢ menkul kıymetler 

haricindeki tüm menkul kıymetler için kotasyon zorunluluğu vardır. Takas ve saklama 

                                                 
32 ĠMKB, Tahvil ve Bono Piyasası Bilgileri, 2007, http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm 

[20.02.2009], s.3 

  

http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm#Repo
http://www.imkb.gov.tr/veriyay.htm
http://www.imkb.gov.tr/endeksler/tahvilx.htm
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm
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iĢlemleri, ĠMKB ve üyelerin katılımı ile kurulmuĢ, ayrı ve bağımsız bir kuruluĢ olan 

ĠMKB Takas ve Saklama Bankası A.ġ. (Takasbank A.ġ.) tarafından gerçekleĢtirilir. 

Takas iĢlemlerinde ödeme karĢılığı teslim esası uygulanmaktadır. 

-Repo-Ters Repo Pazarı 

Repo-Ters Repo Pazarı dünyadaki sayılı organize repo pazarlarından biridir. 

Pazarın faaliyete geçmesiyle repo iĢlemleri için düĢük riskli ve düĢük maliyetli bir 

ortam oluĢturulmuĢtur: 

Pazar‟da  

a) Yeterli miktarda menkul kıymet iĢlemin baĢlangıç valöründe teminat olarak 

alınmaktadır, 

b) Alınan menkul kıymetler ters repo yapan taraf adına iĢlemin bitiĢ valörüne 

kadar bloke saklamada tutulmaktadır, 

c) Bu menkul kıymetlerde günlük yeniden değerleme yapılmaktadır, 

d) Yeniden değerleme sonucunda ortaya çıkan değer düĢüklükleri belirlenerek, 

repo yapan taraftan ek menkul kıymet talep edilmektedir, 

e) BitiĢ valöründeki takas iĢlemleri otomatik olarak gerçekleĢtirilmektedir. 

Yukarıda belirtilmiĢ tüm hizmetler ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası tarafından 

verilir ve söz konusu menkul kıymetler ĠMKB Takas ve Saklama Bankası 

A.ġ.(Takasbank A.ġ.) bünyesinde muhafaza edilir. 

-ĠĢlem Saatleri 

Piyasa‟da iĢlemler hergün saat 9:30-17:00 arasında gerçekleĢtirilir. Aynı gün 

valörlü iĢlemler (Repo Ters Repo Pazarı için baĢlangıç valörü) saat 14:00‟a, ileri valörlü 

iĢlemler (Repo Ters Repo Pazarı için baĢlangıç valörü) saat 17:00‟a kadar yapılabilir. 

Aynı gün valörlü yatırım fonu iĢlemleri saat 17:00‟a kadar yapılabilir. 12:00-13:00 

saatleri arasında iĢlem yapılmamaktadır. Tüm takas ve saklama iĢlemleri T+2 gününde 

http://www.takasbank.com.tr/
http://www.takasbank.com.tr/
http://www.takasbank.com.tr/
http://www.takasbank.com.tr/
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(iĢlem gününden iki gün sonra) ĠMKB Takas ve Saklama Bankası A.ġ. tarafından 

yürütülür. Gayrimenkul sertifikalarının fiziki teslimi mümkündür. 

1.3.1.2. ĠMKB Yabancı Menkul Kıymetler Piyasası 

IMKB Yabancı Menkul Kıymetler Piyasası bünyesinde, Uluslararası Tahvil 

Pazarı (Pazar) faaliyet göstermektedir. Pazar 16.04.2007 tarihinde faaliyete geçmiĢ 

olup, Hazinesi tarafından ihraç edilen ve Borsa kotunda bulunan dıĢ borçlanma araçları 

(“Eurobond”) iĢlem görmektedir
33

.   

-Uluslararası Tahvil Pazarı Kesin Alım Satım ĠĢlemleri ĠĢlem Esasları 

Pazar‟da ĠMKB‟nin elektronik emir giriĢi, eĢleĢme ve raporlama sistemi 

kullanılır. Pazar çoklu fiyat - sürekli müzayede sistemi ile çalıĢır. Aracı kuruluĢ 

temsilcileri emirlerini uzaktan eriĢim terminalleri aracılığı ile sisteme iletirler. Sistem 

karĢıt emirleri fiyat ve zaman önceliğine göre eĢleĢtirir. Buna göre, alım emirleri, eĢit 

veya daha düĢük fiyatlı satıĢ emirleri ile, satıĢ emirleri ise eĢit veya daha yüksek alım 

emirleri ile otomatik eĢleĢir. Pazarda yer alan emirler içerisinde bilgisayar tarafından 

alımda en yüksek, satımda en düĢük fiyatlı emirler veri dağıtım firmaları aracılığıyla 

anında üyelere iletilir. Diğer daha kötü fiyatlı emirler fiyat ve zaman önceliğine göre 

sistemde yer alır ancak ekranlarda görünmez. Veri yayın kuruluĢlarında bu bilgilerin 

yanısıra en son iĢlem bilgileri ile tüm iĢlemlerin özet bilgileri yayınlanmaktadır. 

Eurobondlara iliĢkin her bir döviz cinsinden ihraç edilen tahvillerde emirler aynı döviz 

cinsi ve 100 birim üzerinden fiyatlandırılır. Pazar‟da asgari 3 iĢ günü (T+3) azami 15 

gün (T+15) ileri valörlü iĢlemler yapılabilir. ĠĢlemler her iĢ günü saat 09:30-12:00 ile 

13:00-17:00 arasında yapılır ve 12:00-13:00‟de iĢlemlere ara verilir. 

-Pazar Katılımcıları  

Pazar‟da, ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası kesin alım-satım iĢlem yetkisi 

bulunan tüm aracı kuruluĢlar iĢlem yapmaya yetkilidir. ĠĢlemler ĠMKB Tahvil ve Bono 

Piyasası iĢlem limitleri kapsamında yapılır, ayrıca bir teminat talep edilmez. 

                                                 
33 ĠMKB, Yabancı Menkul Kıymet Kıymetler Piyasası Bilgileri, 2008, 

http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/yabanci.htm[20.02.2009], s.2 

 

http://www.takasbank.com.tr/
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/yabanci.htm
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-Takas Esasları 

Eurobondların menkul kıymet ve nakit takas iĢlemleri ĠMKB Takas ve 

Saklama Bankası A.ġ. (Takasbank) tarafından yapılır. Ancak, Pazar‟da iĢlem görecek 

menkul kıymetlerin yurtdıĢında bulunması ve iĢlemlerin döviz cinsinden yapılması 

nedeniyle Takasbank söz konusu iĢlemleri muhabir bankaları aracılığı ile sonuçlandırır. 

ĠĢlemlerin nakit takası menkul kıymetlerin ihraç edildikleri döviz birimi cinsinden 

yapılır. Yükümlülükler netleĢtirilmiĢ tutarlar üzerinden yerine getirilir. Menkul kıymet 

tanımı, valör ve döviz birimi bazında netleĢtirme yapılır. DeğiĢik döviz cinsleri arasında 

netleĢtirme yapılmaz. 

1.3.2. Borsa DıĢı (Tezgahüstü) Piyasalar 

Borsalar kendilerine ait ayrı bir binada çalıĢmalarına karĢılık, sermaye piyasası 

iĢlemlerinin tamamının bu binada yürütülmesi söz konusu değildir. Tezgahüstü (OTC) 

Piyasa belirli bir yerde toplanmaz. Telefon ve bilgisayar bağlantılarıyla anında 

haberleĢme ve iĢlem yapma imkanı bulunan piyasa üyeleri (brokerlar), bir araya 

gelmelerine gerek kalmadan da hisse senedi ve tahvillerin alım satımını 

gerçekleĢtirebilirler
34

.  

Organize olmamıĢ sermaye piyasasını, menkul kıymetlerin borsa dıĢında el 

değiĢtirdikleri yerler olarak da tanımlamak mümkündür
35

.  

Organize olmamıĢ sermaye piyasalarına, özellikle gereksinim vardır. Çünkü, 

bir menkul kıymetin alıcısı ve satıcısı her zaman borsadaki açık artırma sırasında ortaya 

çıkmayabilir. Bilindiği gibi, sermaye piyasasındaki bazı aracılar, menkul kıymetleri 

portföylerinde tutarak, müĢteri bulduklarında satıĢ yaparlar. Böylece menkul kıymet 

stoklama fonksiyonu üstlenirler. Öte yandan, müĢteri ortaya çıktığında portföylerinde 

bulunmayan menkul kıymetleri de piyasadan sağlayarak bir pazar oluĢtururlar
36

. 

                                                 
34 Eğilmez, age, s. 125. 
35 Korkmaz ve Ceylan, age, s. 48.    
36 Korkmaz ve Ceylan, age, s. 49.    
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Organize olmamıĢ sermaye piyasasında faaliyet gösteren kuruluĢlar, aynı 

zamanda menkul kıymetleri en son alıcılara ulaĢtıran dağıtıcılardır
37

.        

Türkiye‟de organize olmayan finansal piyasalar aĢağıdaki Ģekilde bir ayırıma 

tabi tutulabilirler
38

:  

-Bankalararası  Piyasalar  

-TL Piyasası, 

-Repo Piyasası, 

-Tahvil Piyasası, 

-Döviz Piyasası. 

-Serbest Piyasalar 

-Döviz Piyasası, 

-Altın Piyasası.  

Bankalararası tahvil piyasası, ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası‟ndaki limitlerini 

aĢan bankaların borsa dıĢında birbirleriyle tahvil alım satımı yapmak amacıyla 

oluĢturdukları tezgahüstü bir piyasadır
39

.  

 

 

 

 

                                                 
37 Eugene M. Lerner, Managerial Finance: A System Approach, Harcourt Brace Jovanovich  Inc., New 

York, 1971, s. 349. 
38 Mehmet B. Karan, Yatırım Analizi ve Portföy Yönetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s. 17.   
39 Korkmaz ve Ceylan, age, s. 57.  
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2. BÖLÜM: KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN 

ULUSAL MEVZUAT VE ULUSLARARASI STANDARTLAR 

ÇERÇEVESĠNDE DEĞERLEMESĠ VE MALĠ 

TABLOLARDA SUNUMU 

 

2.1.KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNDE DEĞER TANIMLARI 

2.1.1. Nominal Değer 

Genel ifadeyle, nominal değer, para, çek, senet, hisse senedi, tahvil, pul vb. 

menkul (taĢınabilir) kıymetlerin üzerinde yazılı olan değerdir. Nominal değer, bir baĢka 

deyimle itibari değer, her nevi senetlerle esham ve tahvillerin üzerinde yazılı olan 

değerlerdir
40

.   

Kamu borçlanma senetleri açısından da nominal değer veya itibari değer 

senedin üzerinde yazılı değerdir. Nominal değer, tahvili elinde bulunduranın vade 

sonunda anapara ödemesi olarak alacağı tutarı ifade eder. Ġhraç edilen devlet 

tahvillerinin nominal değeri o tahvilin geri ödeme günündeki değerini ifade ettiğinden 

iskontolu veya sıfır kuponlu bir tahvilin piyasa değeri nominal değerinin altında olur ki, 

iskontolu tahvili alarak devlete borç veren kiĢi kazanç elde edebilir. Kuponlu tahvillerde 

ise durum farklıdır. Kuponlu tahviller gelecekte elde edilecek dönemsel nakit akıĢları 

sebebiyle genellikle primli olarak yani nominal değerinin üzerinde iĢlem görürler, kamu 

borçlanma senetlerinde nominal değer veya vade sonu değeri 100 baz fiyat olarak kabul 

edilir. Sadece DĠBS‟ lerden yabancı para tahvillerde baz fiyat 10.000 birimdir. 

2.1.2. Piyasa Değeri 

Piyasa değeri, rayiç bedel, pazar, normal alım satım değeri, sürüm değeri 

kavramları ile eĢ anlamlıdır. 

                                                 
40 213 Sayılı VUK, Resmi Gazete No:10703-10705, 10.01.1961, 266. Madde. 
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Borsa rayici, gerek menkul kıymetler ve kambiyo borsasına, gerekse ticaret 

borsalarına kayıtlı olan iktisadi kıymetlerin değerlemeden evvelki son muamele 

gününde borsadaki muamelelerin ortalama değerlerini ifade eder
41

. Rayiç bedel, bir 

iktisadi kıymetin değerleme günündeki normal alım satım değeridir
42

. Bir baĢka deyiĢle 

rayiç değer, taraflar arasında bir iktisadi kıymete iliĢkin muvazaadan ari bir Ģekilde 

oluĢan değerdir. Organize bir piyasanın varlığı halinde ise iktisadi kıymetin 

değerlemeden evvelki son muamele gününde borsadaki muamelelerin ortalama 

değerlerini ifade eder.  

Türkiye Muhasebe Standartları açısından piyasa değeri kavramı, gerçeğe 

uygun değer tanımında, “KarĢılıklı pazarlık ortamında, bilgili ve istekli gruplar arasında 

bir varlığın el değiĢtirmesi ya da bir borcun ödenmesi durumunda ortaya çıkması 

gereken tutardır.”
 43

 Ģeklinde açıklanmaktadır. Gerçeğe uygun değer tanımının altında 

iĢletmenin tasfiye olma, faaliyetlerinin kapsamını önemli ölçüde daraltma veya 

iĢletmenin sürekliliği kavramıyla zıt koĢullar içeren bir iĢlemde bulunma niyet ve 

ihtiyacının bulunmadığı sınırsız bir faaliyet ömrüne sahip olduğunun kabulü yatar. 

Dolayısıyla gerçeğe uygun değer, iĢletmenin, yapmaya zorlandığı bir iĢlemde, zorunlu 

tasfiye veya satıĢta elde edeceği veya ödeyeceği bir tutar değildir. Diğer yandan, 

gerçeğe uygun değer ilgili aracın kredi kalitesini yansıtır
44

. Piyasa değeri temelli 

sistemler, verimliliği azalan endüstrilerde firmaları, reel olarak sermaye üretmeleri 

konusunda zorlayıcı bir etki yaratmaktadır
45

.      

2.1.3. Maliyet Değeri 

Maliyet, mal ve hizmetler için ödenen tutar veya o mal ve hizmeti üretmek, 

yaratmak için katlanılması gereken bedeldir. Söz konusu mal veya hizmet 

tamamlandığında, maliyet artık tarihi bir gerçektir. Mal veya hizmet için ödenen bedel 

alıcı için onun maliyeti olmaktadır. Varlığın beklenen ekonomik faydasının iĢletmeye 

                                                 
41 213 Sayılı VUK, 263.Madde. 
42 213 Sayılı VUK, mükerrer 266. Madde (2365 sayılı Kanunun 47'nci maddesiyle eklenen madde). 
43 TMS 39, 9.Madde. 
44 TMS 39, UR 69 
45 R. Rajan ve L. Zingales, “Banks and Markets: The Changing Character of European Finance”, Avrupa 

Merkez Bankası Ġkinci Yıllık Konferansı, 2003, s.34. 
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akmasının muhtemel olması ve ilgili kalemin güvenilir bir Ģekilde ölçülebilen bir 

maliyet veya değerinin bulunması halinde bir varlık bilançoya alınır. 

2.1.4. Etkin Faiz Yöntemiyle Hesaplanan Ġtfa EdilmiĢ Maliyet (Ġç Verimli 

Değer) 

Etkin faiz yöntemi, finansal varlık veya borcun (veya bir finansal varlık veya 

borç grubunun) itfa edilmiĢ maliyetlerinin hesaplanması ve ilgili faiz gelir veya 

giderlerinin iliĢkili olduğu döneme dağıtılmasıdır. Etkin faiz oranı (IRR); finansal aracın 

beklenen ömrü boyunca veya uygun olması durumunda daha kısa bir zaman dilimi 

süresince yapılacak gelecekteki tahmini nakit ödeme ve tahsilatlarını tam olarak ilgili 

finansal varlık veya borcun net defter değerine indirgeyen orandır
46

. Etkin faiz oranının 

hesaplanması sırasında, iĢletme, gelecekteki kredi zararlarını dikkate almaksızın, ilgili 

finansal aracın sözleĢmeye bağlı tüm koĢullarını (örneğin peĢin ödeme, alım opsiyonu 

ve benzeri opsiyonlar) göz önünde bulundurmak suretiyle nakit akıĢlarını tahmin eder. 

Söz konusu hesaplama, etkin faiz oranının bir parçası olan ve sözleĢmenin tarafları 

arasında ödenen veya alınan tüm masraf ve puanlar ile iĢlem masraflarını ve diğer her 

türlü prim ve iskontoyu içerir. Benzer nitelikteki finansal araç grubuna ait nakit 

akıĢlarının ve beklenen ömrün güvenilir bir Ģekilde tahmin edilebileceği varsayılır. 

Ancak, ilgili finansal araca (veya finansal araç grubuna) ait nakit akıĢlarının ve 

beklenen ömrün güvenilir bir Ģekilde tahmin edilmesinin mümkün olmadığı bazı ender 

durumlarda, iĢletme, ilgili finansal aracın (veya finansal araç grubunun) sözleĢme 

süresinin tamamında gerçekleĢmesi öngörülen sözleĢmeye bağlı nakit akıĢlarını 

kullanır
47

. 

2.2. KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNDE DEĞERLEME 

2.2.1. SPK’ nın Finansal Araçların Değerlemesine ĠliĢkin Tebliği Uyarınca 

Değerleme  

Finansal tabloların hazırlanmasında iĢletmeler, Avrupa Birliği tarafından kabul 

edilen haliyle Uluslararası Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarını uygularlar ve 

                                                 
46 Richard A. Breadley ve Diğerleri, age, s. 93. 
47 TMS 39, 9. Madde  
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finansal tabloların Avrupa Birliği tarafından kabul edilen haliyle UMS/UFRS‟lere göre 

hazırlandığı hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu kapsamda, benimsenen standartlara 

aykırı olmayan, TMSK tarafından yayımlanan TMS/TFRS esas alınır
48

. SPK 

yayımladığı Tebliğ ile, finansal raporlamaya iliĢkin olarak UMS/UFRS‟ lere atıfta 

bulunarak, bu standartlara aykırı olmayan TMS/TFRS‟ lerin esas alınacağını belirtmiĢ 

ve dolayısıyla finansal araçların değerlemesinde UMS 39‟a aykırı olmayan, TMS 39 

hükümlerinin uygulanmasını kabul etmiĢtir. Avrupa Birliği tarafından kabul edilen 

UMS/UFRS‟nin UMSK tarafından yayımlananlardan farkları TMSK tarafından ilan 

edilinceye kadar UMS/UFRS‟ler uygulanır
49

. 

2.2.2. Türkiye Finansal Raporlama Standartları, Uluslararası Finansal 

Raporlama Standartları Ġle ABD Genel Kabul GörmüĢ Muhasebe Ġlkeleri 

Açısından Değerleme 

Finansal araçların ölçümünü ve değerlemesini esas alan 39 numaralı 

Uluslararası Muhasebe Standardı(IAS), Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu‟nun 

(IASB) üst düzey çalıĢma grubu olan, Uluslararası Muhasebe Standartları Komitesi 

(IASC) tarafından ilk defa 2000 yılında yayımlanmıĢ ve uluslararası anlamda, 

iĢletmelerde 01.01.2001 tarihinden itibaren uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Yeni bir 

standarda ihtiyaç duyulmasının sebebi temelde, birçok alternatif ölçme ve değerleme 

yönteminin kullanılmasının, finansal tabloların kıyaslanabilirliğini güçleĢtirmesidir
50

. 

Türkiye‟de ise Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu‟na benzer bir yapılanma ile 

Türkiye Muhasebe Standartları Kurulu (TMSK) , 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanunu‟na 18.12.1999 gün ve 4487 sayılı Kanunla eklenen Ek-1'inci madde uyarınca 

kurulmuĢ ve 07.03.2002 tarihinde ilk toplantısını yaparak faaliyete geçmiĢtir. Mali ve 

idari özerkliği bulunan TMSK‟nın yapılan ilk toplantıya iliĢkin kararı 14.04.2002 tarih 

ve 24726 sayılı Resmi Gazetede yayınlanmıĢtır. TMSK tarafından TMS/TFRS adıyla 

yayımlanmakta olan standartlar, IASB tarafından yayımlanan standart ve yorumlarla 

                                                 
48 SPK Seri: XI, No: 29 Sayılı “Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya ĠliĢkin Esaslar” Tebliğinin 5. 

Maddesi. 
49 SPK Seri: XI, No: 29 Sayılı “Sermaye Piyasasında Finansal Raporlamaya ĠliĢkin Esaslar” Tebliğinin 

Geçici 2. Maddesi. 
50 Alessandro Miolo, “IAS 39 – What do companies have to consider?”, Global Treasury News, Arthur 

Andersen, 15 Jun 2000, s. 2. 
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birebir uyumludur. Finansal araçların ölçümü ve değerlemesiyle ilgili standart olan IAS 

39 ile uyumlu olarak, “TMS 39 Finansal Araçlar: MuhasebeleĢtirme ve Ölçme” 

Standardı 31/12/2005 tarihinden sonra baĢlayan hesap dönemleri için uygulanmak üzere 

ilk olarak 03/11/2006 tarih ve 26335 sayılı Resmi Gazetede yayınlanmıĢtır.     

Bir finansal varlığın normal yoldan alımı veya satımı, aĢağıda ifade edileceği 

üzere ticari iĢlem tarihi ya da teslim tarihi muhasebesi yöntemlerinden birisi 

kullanılarak muhasebeleĢtirilir. Kullanılan yöntem, bir finansal varlık sınıfına ait tüm 

finansal varlıkların her türlü alıĢ ve satıĢ iĢlemlerine tutarlı biçimde uygulanır. Bunun 

için, alım satım amaçlı olarak elde tutulan varlıklar, gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna yansıtılan varlıklardan farklı bir sınıf oluĢtururlar. 

Ticari iĢlem tarihi, iĢletmenin bir varlığı almayı veya satmayı taahhüt ettiği 

tarihtir. Ticari iĢlem tarihi muhasebesi, (a) elde edilecek olan varlığın ve buna iliĢkin 

ödemede bulunma borcunun ticari iĢlem tarihinde muhasebeleĢtirilmesini, ve (b) ticari 

iĢlem tarihi itibariyle, satılan varlığın bilanço dıĢı bırakılmasını, satıĢtan kaynaklanan 

kazanç ya da kaybın muhasebeleĢtirilmesini ve alıcının yapacağı ödemeye iliĢkin bir 

alacak muhasebeleĢtirilmesini gerektirir. Genellikle, mülkiyetin el değiĢtirmesinin söz 

konusu olduğu durumlarda, teslim tarihine kadar varlık ve buna bağlı borç üzerinde faiz 

tahakkuk etmeye baĢlamaz
51

.  

Teslim tarihi, bir varlığın iĢletmeye teslim edildiği veya iĢletme tarafından 

teslim edildiği tarihtir. Teslim tarihi muhasebesi, (a) varlığın iĢletme tarafından elde 

edildiği tarihte muhasebeleĢtirilmesini, ve (b) varlığın iĢletme tarafından teslim edildiği 

tarih itibariyle bilanço dıĢı bırakılmasını ve yine aynı tarih itibariyle elden çıkarma 

kazanç ya da kaybının muhasebeleĢtirilmesini gerektirir. Teslim tarihi muhasebesinin 

uygulanması durumunda, iĢletme, teslim aldığı varlıklarda olduğu gibi, ticari iĢlem 

tarihi ve teslim tarihi arasındaki dönem boyunca varlığın gerçeğe uygun değerinde 

meydana gelen değiĢimleri muhasebeleĢtirir. BaĢka bir ifadeyle, gerçeğe uygun 

değerdeki değiĢim, maliyetinden veya itfa edilmiĢ maliyetinden gösterilen varlıklar için 

muhasebeleĢtirilmez; diğer yandan gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan 
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olarak sınıflandırılan finansal varlıklar için dönem kar zararında, satılmaya hazır olarak 

sınıflandırılan finansal varlıklar için ise özkaynaklar altında fon hesabında 

muhasebeleĢtirilir
52

. 

Bir finansal aracın ilk muhasebeleĢtirilmedeki gerçeğe uygun değeri, 

genellikle, iĢlem fiyatıdır(baĢka bir deyiĢle, alınan veya verilen bedelin gerçeğe uygun 

değeridir.).  

Aktif bir piyasada iĢlem gören bir finansal aracın gerçeğe uygun değerinin 

belirlenmesindeki amaç, iĢletmenin anında eriĢim imkanına sahip olduğu en avantajlı 

aktif piyasada anılan araca (diğer bir ifadeyle, finansal aracı değiĢtirmeden veya farklı 

bir Ģekilde sunmadan) iliĢkin olarak bilanço tarihi itibariyle yapılacak bir iĢlemin 

fiyatına ulaĢmaktır. Aktif piyasada kayıtlı söz konusu fiyatların yayınlanmakta olmaları, 

gerçeğe uygun değerin en önemli kanıtıdır ve bu durumda finansal varlık ya da finansal 

borçların ölçümünde söz konusu yayınlar kullanılır
53

.  

Elde tutulan bir varlık veya yüklenilecek bir borç için uygun olan kayıtlı piyasa 

fiyatı, genellikle, cari alıĢ fiyatıdır; edinilecek bir varlık veya elde tutulan bir borç için 

ise satıĢ fiyatıdır. ĠĢletmenin birbirlerinin piyasa risklerini mahsup eden varlık ve 

borçlarının bulunması durumunda, ortalama piyasa fiyatları, birbirini mahsup eden risk 

pozisyonlarının gerçeğe uygun değerlerinin tespiti sırasında baz alınabilir ve alıĢ veya 

satıĢ fiyatından uygun olanını net açık pozisyonuna uygulayabilir. Cari alıĢ ve satıĢ 

fiyatlarının bulunmaması durumunda, en yakın tarihli iĢlemin fiyatı, söz konusu 

iĢlemden bu yana ekonomik koĢullarda önemli bir değiĢiklik oluĢmamıĢ olduğu sürece 

cari gerçeğe uygun değere iliĢkin bir gösterge oluĢturur. Anılan iĢlemin 

gerçekleĢtirildiği günden bu yana ekonomik koĢullarda değiĢiklik olmuĢ olması 

durumunda (örneğin kurumsal bir Ģirket tahvilinin en son ilan edilen fiyatının ardından 

risksiz faiz oranlarında değiĢiklik olması) gerçeğe uygun değer, varsa benzer finansal 

araçlar için geçerli olan cari oran ya da fiyatları referans almak suretiyle koĢullarda 

meydan gelen sözü edilen değiĢimi yansıtır. Benzer Ģekilde iĢletmenin, son iĢlem 

fiyatının gerçeğe uygun değeri yansıtmadığını kanıtlaması durumunda (örneğin anılan 
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fiyat iĢletmenin, yapmaya zorlandığı bir iĢlem, zorunlu tasfiye ya da satıĢ esnasında elde 

edeceği veya ödeyeceği tutarı yansıtmaktadır), söz konusu fiyat düzeltilir. Bir finansal 

araç portföyünün gerçeğe uygun değeri, ilgili araçların birim sayısının bunlara iliĢkin 

kayıtlı piyasa fiyatlarıyla çarpımına eĢittir. Finansal aracın bütününe iliĢkin olarak aktif 

bir piyasada yayımlanmıĢ bir fiyat bulunmamakla birlikte anılan aracın bileĢenlerine 

iliĢkin aktif bir piyasanın bulunması durumunda, gerçeğe uygun değer, ilgili bileĢenlere 

iliĢkin piyasa fiyatları esas alınarak tespit edilir
54

. 

Aktif piyasada bir oranın (fiyattan ziyade) kayıtlı bulunması durumunda, 

iĢletme, gerçeğe uygun değerin tespitinde kullandığı değerleme yöntemine girdi olarak 

söz konusu oranı kullanır. Piyasada kayıtlı oranın ilgili aracın değerlenmesinde piyasa 

katılımcılarının dikkate alacakları kredi riski veya diğer faktörleri içermemesi 

durumunda, iĢletme bunları göz önüne alarak gerekli düzeltme iĢlemini yapar
55

. 

Daha önce piyasa fiyatına iliĢkin açıklama kısmında da açıklandığı üzere 

finansal araçla ilgili aktif bir piyasanın bulunmaması durumunda, gerçeğe uygun değer 

aĢağıda belirtilen değerleme yöntemlerinden biri kullanılarak tespit edilir. 

a-Ġlgili araçla büyük ölçüde benzer olan baĢka bir araca iliĢkin olarak karĢılıklı pazarlık 

ortamında, bilgili ve istekli taraflar arasında yapılan iĢlemlerdeki gerçeğe uygun değerin 

referans alınmasını,  

b-Gelecekteki nakit akıĢlarının net Ģimdiki değerini, 

c- Opsiyon fiyatlama modellerini, 

içerir. 

Finansal aracın fiyatlandırılmasında piyasa katılımcıları tarafından müĢtereken 

kullanılmakta olan bir değerleme yönteminin bulunması ve anılan yöntemin güncel 

piyasa iĢlemlerinde oluĢan fiyatların güvenilir bir tahminini sağladığının 

kanıtlanabilmesi durumunda, iĢletme söz konusu yöntemi kullanır. 
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Bu nedenle, ilgili değerleme yönteminin (a) fiyatın oluĢumu sırasında piyasa 

katılımcılarının göz önünde bulunduracakları unsurları kapsaması ve (b) finansal 

araçların fiyatlandırılması konusunda genel kabul gören ekonomik yöntemlerle tutarlılık 

arz etmesi gerekir. ĠĢletme, düzenli olarak, ilgili değerleme yöntemini gözden geçirir ve 

aynı araca (değiĢtirilmeksizin ya da farklılaĢtırılmaksızın)  iliĢkin gözlenebilen her türlü 

cari piyasa iĢlemindeki fiyatları ve gözlenebilen her türlü piyasa verisini kullanmak 

suretiyle ilgili yöntemin geçerliliğini test eder. ĠĢletme, piyasa verilerini, ilgili finansal 

aracın ihraç edildiği veya satın alındığı piyasayla aynı piyasadan tutarlı bir biçimde elde 

eder. Bir finansal aracın ilk muhasebeleĢtirilmesi sırasındaki gerçeğe uygun değerinin 

en iyi göstergesi, söz konusu aracın gerçeğe uygun değerinin aynı araca iliĢkin 

gözlenebilen diğer cari piyasa iĢlemleriyle kanıtlanmadığı veya içerdiği değiĢkenlerin 

tamamı sadece gözlemlenebilen piyasalardaki verilerden oluĢan bir değerleme 

yöntemine dayandırılmadığı sürece iĢlem fiyatıdır
56

 (diğer bir ifadeyle, alınan veya 

ödenen bedelin gerçeğe uygun değeridir). 

Her ölçüm tarihinde aynı bilgilere ulaĢılamayabilir. Örneğin, iĢletmenin 

piyasada aktif olarak iĢlem görmeyen bir borçlanma aracını kredi olarak vermesi veya 

edinmesi durumunda, gerçekleĢtirilen iĢlemin fiyatı aynı zamanda piyasa fiyatını da 

gösterir. Ancak bir sonraki ölçüm tarihinde yeni bir iĢleme iliĢkin herhangi bir bilgi 

bulunmayabilir ve iĢletme, piyasa faiz oranlarının genel düzeyini tespit edebilecek 

olmasına rağmen piyasa katılımcılarının anılan tarih itibariyle ilgili aracı 

fiyatlandırmaları durumunda göz önüne alacakları kredi veya diğer risklerin düzeyini 

bilemeyebilir. ĠĢletme, cari iĢlemlere iliĢkin bilgisi bulunmaması sebebiyle, bugünkü 

değer hesaplamalarında kullanılacak iskonto oranının tespiti için gerekli olan temel faiz 

oranlarının üzerindeki faiz farklarını da tespit edemeyebilir.  Bu durumda, aksine iliĢkin 

bir kanıt bulunmadığı sürece, kredinin kullandırıldığı tarihten bu yana ilgili faiz oranı 

farklarında hiçbir değiĢim meydana gelmediğinin varsayılması uygun olacaktır. Ancak, 

iĢletmenin, bu tür faktörlerde bir değiĢim olduğunu gösteren bir delil bulunup 

bulunmadığının tespitine yönelik makul ölçüde çaba sarf etmesi beklenir. DeğiĢimin 
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olduğu yönünde bir kanıt bulunması durumunda, iĢletme, anılan değiĢimin etkilerini 

finansal aracın gerçeğe uygun değerinin belirlenmesi sırasında dikkate alır
57

. 

ĠndirgenmiĢ (iskonto edilmiĢ) nakit akıĢı analizinin kullanılması sırasında, 

iĢletme, ilgili aracın kredi kalitesi, sözleĢme faiz oranının sabitlendiği geriye kalan 

dönem, anaparanın ödenmesine kalan dönem ve ödemelerin yapılacağı para birimi de 

dahil olmak üzere, büyük ölçüde aynı koĢul ve özelliklere sahip finansal araçların 

halihazırdaki getiri oranlarına eĢit bir veya birden fazla iskonto oranını kullanır
58

. 
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Tablo 1: Finansal varlıkların ölçümüne ve değerlemesine iliĢkin IAS  39 ve ABD 

Genel Kabul GörmüĢ Muhasebe Ġlkesinin (SFAS 155) KarĢılaĢtırılması
59

 

KONU IFRS US GAAP 

Finansal Varlık 

Kategorileri 

Dört kategori: 

Gerçeğe Uygun Değer Farkı 

Gelir Tablosuna Yansıtılan 

(Alım Satım Amaçlı dahil), 

Vadeye Kadar Elde Tutulması 

Öngörülen, Satılmaya Hazır 

Finansal Varlıklar & Kredi ve 

Diğer Alacaklar   

Üç Kategori: Alım 

Satım Amaçlı , Vadeye Kadar 

Elde Tutulması Öngörülen, 

Satılmaya Hazır Finansal 

Varlıklar 

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması Öngörülen Portföyü 

Bozmanın Müeyyidesi 

Ġki yıl boyunca bir 

finansal varlığı vadeye kadar 

elde tutulması öngörülen  olarak 

sınıflandıramama 

BelirtilmemiĢ, fakat  

teamül olarak iki yıl kabul 

ediliyor    

Gerçeğe Uygun 

Değer Seçeneği 

Sadece belirli finansal 

varlık ve borçların  belirli 

Ģartları sağlaması halinde  

gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna  yansıtılan olarak 

sınıflanmasına izin verilmesi 

Benzer 

 

UMS veya UFRS ile ABD GKGMĠ‟ne (US GAAP) iliĢkin ilk uyumlaĢtırma 

çalıĢması 2001 yılında baĢladı ve 2001 yılından bugüne gelindiğinde uyumlaĢtırma 

çalıĢmalarında tahminlerin de ötesinde çok mesafe kateldi. ABD‟de birçok büyük firma 

UFRS araĢtırma birimleri kurdular. Bu gerçekten büyük bir değiĢim ve bu çalıĢmaların 

sonucunda hangi noktaya ulaĢılması gerektiği ile ilgili olarak,  mutlak öncelik UFRS ve 

ABD GKGMĠ‟ye göre hazırlanan mali tablolardaki uyumlaĢtırma ile ilgili düzeltme 
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kayıtlarından kurtulmak olmalıdır
60

.Yakın zamandaki değiĢiklikler, UFRS ve ABD 

GKGMĠ arasındaki farklılıkları azaltma arzusunu, uluslararası sermaye piyasalarındaki 

yatırımcılar için daha yüksek kalitede finansal bilgi üretme yaklaĢımı ile ortaya 

koymaktadır.
61

 

2000 yılı öncesinde UFRS ve ABD GKGMĠ‟den hangisinin uluslararası alanda 

kabul gören tek uygulama rehberi olması ile ilgili bir tercih söz konusu olduğunda,  

uluslararası kamuoyu ABD GKGMĠ‟ni referans olarak kabul ediyordu. Günümüzde ise 

büyük çoğunluk artık UFRS‟yi referans alıyor. Ancak UFRS‟nin finansal alanda iddialı 

konumunu koruyabilmesi için UFRS ile ilgili geliĢtirmelerin yapılması gerekir. ABD 

GKGMĠ ile ilgili çalıĢan Muhasebe Standartları Üst Kurulu  “UFRS ve ABD Genel 

Kabul GörmüĢ Muhasebe Ġlkelerinden hangisinin uluslararası alanda kabul göreceği ile 

ilgili tercihin bizzat piyasa tarafından yapılması gerektiğini” dile getirmektedir.   

Avrupa Birliği üye devletleri ve Avrupa Parlementosu 2002 yılında oybirliği ve 

büyük bir heyecanla Avrupa Birliği Ģirketlerinin uluslararası standartlarını 1.1.2005 

tarihinden itibaren kullanmak yönündeki Avrupa Komisyonunun teklifini kabul ettiler
62

. 

2004 yılı sonuna kadar 33 uluslararası standard oybirliği ile Avrupa Birliği standardı 

olarak da kabul edildi. Kendisine uluslararası alanda tekdüze bir raporlama sistemi 

oluĢturma misyonu yüklenmiĢ olan IASB‟in, finansal enstrümanların değerinde 

meydana gelen değiĢikliklerin nasıl kayıt altına alınacağına iliĢkin yayımladığı  IAS 39, 

firmaları ve bankaları rahatsız etmiĢtir
63

. IAS 39 numaralı standardın ilk 

uygulanmasında ve kabulünde, daha çok prensiplerden çok kuralları içeren SFAS 115 

numaralı standarda dayandırılması, Avrupa Birliği‟ni tatmin etmemiĢti. Avrupa 

Parlamentosu‟nun hoĢuna gitmeyen standartları birlik ülkelerinde uygulanmasını 

reddetme gibi bir yaptırımı da mevcut idi ve bu standartlar arasında IAS 39 da vardı
64

. 

Sorunlar, bu standardın bu haliyle ideal bir standard olmadığında toplanmaktaydı. 
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 36 

Uluslararası Ödemeler Bankası‟nın (BIS)  Basel Komitesi ve Avrupa Merkez Bankası, 

standardın dayandığı gerçeğe uygun değer esasına ihtiyatla yaklaĢmaktaydı. Banka ve 

sigorta Ģirketleri de IAS 39‟un değerlendirme ile ilgili kurallarını karmaĢık buluyorlardı. 

Diğer taraftan IAS 39‟un kolaylıkla anlaĢılabilir mali raporlar üretilmesine yardımcı 

olacağı da kuĢku ile karĢılanmaktaydı. Gerekçe olarak gerçeğe uygun değer kuralı ileri 

sürülmekte ve tarihi maliyet yerine gerçeğe uygun değerin kullanılmasının, mali 

tablolarda sürekli olarak realize olmamıĢ kar ve zararların rapor edileceği ileri 

sürülmekteydi. Bu nedenle de Avrupalı bazı uygulamacılara göre gerçeğe uygun değer 

esası „baĢağrıtıcı‟ bir uygulama idi. Nihayet, standard komitesinin oluĢma biçiminden 

dolayı yöneltilen eleĢtiriler de vardı. Standard komitesi üyelerinin çoğunluğu Anglo-

sakson muhasebe uygulamalarından gelmekteydi. Nitekim, sekiz üye Amerika BirleĢik 

Devletleri ve Ġngiltere‟den, birer üye Güney Afrika ve Avustralya ki bunlar da Anglo-

sakson uygulamalarına yakındılar, bir Japonya‟dan ve ancak üç üye diğer Avrupa 

ülkelerindendi. Bu tartıĢmalar ve itirazlar IAS 39‟un uygulamasında bazı istisnaların 

kabul edilmesine yol açmıĢtır. Örneğin, mortgage tahvillerinin gerçeğe uygun değerle 

değerlendirilmesinde istisnalar getirilmiĢtir. Ġstisnaları desteklemeyen Fransız 

bankalarına karĢı HSBC, Deutsche Bank and ABN Amro standardın bir bütün olarak 

uygulanmasını desteklediler
65

. Nitekim 2009 yılına gelindiğinde, 2008 sonbaharında 

çöken menkul kıymet ve gayrimenkul varlık piyasaları ortamında, Amerikan Kongresi 

bankaların muhasebe uygulamalarında gerçeğe uygun değer kuralını rafa kaldırmalarına 

yardımcı olmuĢtur
66

.       

Realist bir yaklaĢımla, UFRS ve ABD Genel Kabul GörmüĢ Muhasebe 

Ġlkeleri‟nin uyumlaĢtırılması ile ilgili çalıĢmanın tamamlanabilmesi, her Ģeyin yolunda 

gitmesi halinde, beĢ yıl daha sürecektir
67

.     

2.2.3. Vergi Usul Kanunu’na Göre Değerleme 

TMS 39 kapsamındaki gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan, 

satılmaya hazır ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık grubundan 
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herhangi birine sınıflanan kamu borçlanma senedi için vergisel açıdan değerlemede 

borsada değeri oluĢuyor ise borsa rayici esas alınarak hesaplanan rayiç değer, borsa 

rayici yoksa; iktisap bedeline vadesinde elde edilecek gelirin iktisap tarihinden 

değerleme tarihine kadar olan süreye isabet eden kısmının eklenmesi suretiyle bulunan 

değer kullanılır
68

. Gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık 

grubunda izlenen kamu borçlanma senetlerinin aktif bir piyasasının olması 

gerektiğinden hareketle borsa rayicinin kullanılması ve değerlemeden doğan farkların 

dönem kar zararına intikal ettirilmesi söz konusudur. Bu anlamda gerçeğe uygun değer 

farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık grubu için VUK ve TFRS/UFRS 

açısından değerlemede bir farklılık söz konusu değildir. Vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen finansal varlık grubunda izlenen kamu borçlanma senetleri ise, VUK‟a göre 

borsa rayiç değeri veya aktif bir piyasasının bulunmaması halinde iktisap bedeline 

iktisap tarihinden değerleme tarihine kadar olan süreye isabet eden iĢlemiĢ faizin 

eklenmesi ile bulunan değer ile değerlenir. Bu ekleme yapılırken basit faiz esas 

alınmaktadır. Bu nedenle vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlıklar 

açısından VUK‟a göre değerleme ile TFRS/UFRS‟ye göre değerleme arasında farklılık 

bulunmaktadır. Zira vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık grubunda 

izlenen kamu borçlanma senetleri itfa edilmiĢ maliyet ile değerlenirken, VUK, bu 

kıymetler için değerlemede borsa rayicinin esas alınmasını, borsa rayicinin 

bulunmaması durumunda iktisap bedeline basit faiz yöntemine göre hesaplanan iĢlemiĢ 

faizin ilave edilmesi ile bulunan değerin esas alınmasını kabul etmektedir. Değerleme 

konusu finansal varlık VUK‟a göre borsa rayici ile değerleniyor buna karĢılık standarda 

göre itfa edilmiĢ maliyet ile değerleniyor ise, ticari kar/mali kar farkı oluĢacak ve vergi 

matrahına ekleme ve indirime konu olacaktır. Yine bu uygulamanın bir sonucu olarak 

satılmaya hazır varlıklara iliĢkin ertelenmiĢ vergi varlığı ve ertelenmiĢ vergi 

yükümlülüğü doğacak ve bilançoya alınacaktır
69

. Borsa rayici olmayan vadeye kadar 

elde tutulması öngörülen finansal varlıklar VUK‟a göre iktisap bedeli ve iktisap 

bedeline ilave edilen iktisap tarihinden değerleme tarihine kadar olan dönem için basit 

faiz yöntemine göre hesaplanan iĢlemiĢ faizden oluĢan değerle değerlenirken, standarda 

göre itfa edilmiĢ maliyet ile değerlenmektedir. Burada da VUK‟a göre basit faiz 

                                                 
68 213 sayılı VUK , 279.Madde.  
69 IAS 12, Income Taxes, IASB, 01.01.2001, 5. Madde. 
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yöntemi ve standarda göre etkin faiz yöntemi kullanılarak faiz hesaplaması 

yapıldığından faiz tutarları arasında fark olacaktır. Ancak yöntemden kaynaklanan bu 

fark önemli bir fark olmadığından VUK‟a aykırılık teĢkil etmemektedir. 

2.2.4. Türk Ticaret Kanunu’na Göre Değerleme   

Tahviller, anonim Ģirketlerle kamu kurumlarının çıkarmıĢ oldukları uzun vadeli 

borç senetleridir. Burada konumuzu ilgilendiren kamu borçlanma senetleri olduğundan 

devlet tahvilleri ve hazine bonolarının Türk Ticaret Kanunu‟na göre değerlemesinde 

hangi yöntemin izleneceği açıklanmaya çalıĢılacaktır. 

Sermaye Ģirketlerinde, borsada rayici bulunan hisse senetleri ve tahviller en 

çok bilanço gününden bir ay evveline ait müddet içindeki ortalama rayiç üzerinden; 

borsada rayici bulunmayan hisse senedi ve tahviller faiz, temettü gibi gelirler ve 

kıymetlerindeki herhangi bir azalma gözönünde bulundurulmak suretiyle ve maliyet 

kıymetlerini geçmemek üzere değerlenirler. Yabancı borsalarda iĢlem gören hisse 

senetleri ve tahvillerin değerlemesinde değerlemenin yapıldığı ay içinde yabancı borsa 

tarafından tescil edilmiĢ ortalama rayiç esas alınır. Ayrıca, bu kıymetlerin bedellerinin 

transferindeki güçlüklerin, yapılması gerekli masrafların hesaba katılması gerekir
70

. 

Dikkat edilirse TTK hükümlerine göre borsada rayici bulunan hisse senetleri ve 

tahvillerin değerlemesinde herhangi bir sınırlama konmamıĢtır. Buna karĢılık, borsada 

rayici olmayan hisse senetleri ve tahviller için azami bir sınır olarak maliyet bedeli 

kabul edilmiĢtir. 

2.3. UFRS ve TMS’ye GÖRE KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN 

SINIFLANMASI    

IAS 39 da dört finansal araç çeĢidine yer verilmiĢtir. Bunlar; 

(a) Gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık ve  

finansal borçlar, 

                                                 
70 TTK, 462.Madde 
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(b)Vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımlar, 

(c)Satılmaya hazır finansal varlıklar, 

(d)Kredi ve alacaklar. 

Yukarıda belirtilen bu dört finansal araç kategorisinden ilk üç sırada yer alan 

finansal araç tanımı kamu borçlanma senetlerinin de sınıflandığı finansal araç 

grubundandır.     

IAS 39 finansal varlık ve borçlarla ilgili olarak özetle aĢağıda yer alan konular 

ile ilgilenir
71

: 

-Finansal varlık ve borçların bilançoda muhasebeleĢtirilmesi veya kayıt altına 

alınması, 

-Kayıt altına alınmıĢ finansal varlık ve borçların bilanço dıĢı bırakılması, 

-Finansal varlık ve borçların farklı kategorilerde sınıflanması ve sınıflama 

sonrasında değerlemesi, 

-Finansal varlık veya borca iliĢkin doğan kazanç veya kaybın dönem kar zararı 

veya özkaynak hesabından birinde muhasebeleĢmesi. 

Bu dört finansal araca iliĢkin ulusal mevzuat ve uluslararası değerleme 

standartlarına göre değerleme yöntemleri ve değerleme sonuçlarının mali tablolara ne 

Ģekilde yansıdığı Tablo 2 aracılığıyla özetlenmiĢtir. Ardından finansal araca iliĢkin karar 

süreçleri Tablo 3‟de gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. 

 

 

 

                                                 
71 “IAS 39 Audit Process Workflow”, An Association for Finance Professionals‟ Company Press Release, 

London, 5 February 2008, s. 1   
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Tablo 2 : Finansal Araçlara ĠliĢkin Değerleme Yöntemleri ve Değerleme Sonuçları 

 

FĠNANSAL ARAÇ 

DEĞERLEME ÖLÇÜSÜ 
SONUCUN TABĠ 

TUTULACAĞI ĠġLEM 
UMS ve 

TMS'ye Göre  VUK'a Göre TTK'ya Göre  SPK'ya Göre 

Alım Satım Amaçlı 

Finansal Varlıklar 

Gerçeğe Uygun 

Değer 
Borsa Rayici Borsa Rayici 

Gerçeğe 

Uygun Değer 

-Dönem Kar/Zararı    

(Değerlemede faize denk 
gelen kısım ve piyasa 

değerleme farkı faiz geliri 

olarak tanımlanır.SatıĢta 
faize denk gelen kısım faiz 

geliri, piyasa değerleme 

farkı sermaye piyasası iĢlem 
k/z olarak tanımlanır.) 

Ġlk Defa Kayda 

Alınmalarında Gerçeğe 
Uygun Değeri ile 

Değerlenen ve Değerleme 

Farkı Sonuç Hesapları 
Aracılığıyla Gelir 

Tablosuna Yansıtılan 

Finansal Varlıklar 

Gerçeğe Uygun 

Değer 
Borsa Rayici Borsa Rayici 

Gerçeğe 

Uygun Değer 
-Dönem Kar/Zararı    

(Değerleme ve satıĢta faize 

denk gelen kısım faiz geliri, 
piyasa değerleme farkı 

sermaye piyasası iĢlem k/z 

olarak tanımlanır.) 

Satılmaya Hazır Finansal 

Varlıklar 

Gerçeğe Uygun 

Değer 
Borsa Rayici Borsa Rayici 

Gerçeğe 

Uygun Değer 

Değerlemede;                       
-Dönem Kar Zararı                        

(Faize denk kısım faiz geliri 

olarak tanımlanır.)                     
-Özkaynak                          

(Piyasa değerleme farkı 

menkul değer değerleme 
farkı olarak tanımlanır.)                   

SatıĢta;                                   

-Dönem Kar Zararı                                
(Faize denk gelen kısım faiz 

geliri, piyasa değerleme 

farkı sermaye piyasası iĢlem 
k/z olarak tanımlanır.) 

Vadeye Kadar Elde 
Tutulması Öngörülen 

Finansal Varlıklar  

Ġtfa EdilmiĢ 
Maliyet (Ġç 

Verimli Değer) 

-Borsa Rayici,Borsa 

Rayici yoksa vadesinde 

elde edilecek gelirin 
iktisap tarihinden 

değerleme gününe kadar 

olan süreye isabet eden 
kısmının iktisap 

bedeline eklenmesi   

suretiyle bulunan değer 
ile değerlenir.  

Borsa Rayici,Borsa 

Rayici yoksa menkul 

kıymetteki değer 
azalıĢları dikkate 

alınır, maliyet değerini 

geçmeyecek Ģekilde 
değerlenir   

Ġtfa EdilmiĢ 
Maliyet (Ġç 

Verimli Değer) 

-Dönem Kar Zararı                        

(Faize denk kısım faiz geliri 

olarak tanımlanır.Bilançoda 
itfa edilmiĢ maliyeti ile yer 

alır.)                                                           

-VUK'a göre piyasa 
değerleme farkı,Vergi 

Öncesi Kar hesaplandıktan 

sonra ilave ve indirim olarak 
vergi matrahına dahil edilir.     
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Tablo 3: Finansal Araçlar Karar Ağacı 

Evet

Hayır

Evet

Hayır

Hayır Varlık bir türev enstrüman mı? 

Evet Hayır

Kredi ve Diğer 

Alacaklar

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması Öngörülen 

Finansal Araç

Satılmaya Hazır Finansal  

VarlıkAlım Satım 

Amaçlı 

Finansal Varlık

Finansal araç kısa sürede satılarak 

kazanç elde etmek niyeti ile mi edinildi?

Finansal araç bir portföyün parçası 

olarak kulanılmak üzere mi iktisap 

edildi?

Finansal araç bir portföyün 

parçası olarak kulanılmak üzere 

mi iktisap edildi?

Riskten Korunma Amaçlı 

Muhasebe Esaslarına Göre 

Muhasebeleştirme -Sabit bir ödeme planı var mı?                          

-Vadesi belli mi?                                             

-Vadeye Kadar Elde Tutma niyeti ve 

imkanı var mı?
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2.3.1. Gerçeğe Uygun Değeri Ġle Değerlenerek Sonucu Gelir Tablosuna 

Yansıtılan Finansal Varlıklara ĠliĢkin Sınıflama 

Gerçeğe uygun değer yaklaĢımının muhasebe standartlarında yer alması, 

1980‟li yıllarda ABD‟de yaĢanan Saving-Loans Krizi ile ortaya çıkmıĢtır. Bu tarihte 

bankalar için muhasebede varlıkların piyasa fiyatı ile değerleme kuralının söz konusu 

olmaması nedeniyle, bankalar güçlü finansal yapıya sahip olduklarını göstermek için 

tarihi maliyetle kaydedilmiĢ finansal varlıklarını piyasa fiyatı ile satıp, raporlanacak öz 

kaynaklarını arttırarak bilançolarını manipüle edebiliyorlardı. Söz konusu 

uygulamaların, banka bilançolarının kalitesini bozması standart hazırlayıcılarını 

arayıĢlara sevk etmiĢ olup bu doğrultuda, FASB finansal varlık ve yükümlülükler ile 

ilgili olarak gerçeğe uygun değer kavramını geliĢtirmiĢtir
72

. Gerçeğe uygun değer 

kavramı, Uluslararası Finansal Raporlama Standartları‟na ise, 1982 yılında çıkarılan 

IAS 20:Devlet TeĢvik ve Yardımları ile ilgili standartla girmiĢtir. Bundan sonra 

çıkarılan birçok standartta gerçeğe uygun değer yaklaĢımı ile ilgili açıklamalara yer 

verilse de, son çıkartılan altı standartta (IAS 39, IAS 40, IAS 41, IFRS 2, 3, 5) gerçeğe 

uygun değer yaklaĢımının benimsendiği görülmektedir
73

.       

Gerçeğe uygun değer muhasebesi 1990 lı yılların baĢından itibaren ABD 

GKMĠ‟ nde ifade bulmasına rağmen gerçeğe uygun değerin ölçümünün yaygın olarak 

kullanımı son on yılda, daha iyi yatırım kararları alınabilmesine yardımcı olacak uygun 

ve tutarlı finansal tablolar üretilebilmesi için öncelikli olarak yatırımcının talebi üzerine, 

istikrarlı bir Ģekilde artıĢ göstermiĢtir. Uluslararası anlamda, Uluslararası Muhasebe 

Standartları Kurulu (IASB) tarafından gerçeğe uygun değerin her türlü finansal araç için 

kullanılabilecek tek ölçüm yöntemi olarak göründüğünü ifade etmektedir. Buna rağmen 

IASB‟nin bazı konuları ve baĢlıkları gerçeğe uygun değerin genel tanımı dıĢında ayrı 

                                                 
72 Mehmet Özkan, Serkan Terzi, “Gerçeğe Uygun Değer Ölçümünün Uluslararası Muhasebe Standartları 

ve Amerikan Muhasebe Standartları (SFAS) Açısından Ġncelenmesi” , T.C.Marmara Üniversitesi, ĠĢletme Ana Bilim 

Dalı - Muhasebe Finansman Bölümü Yayını, Kasım 2009, s. 4  
73 Hüseyin Tokay ve Diğerleri, “Uluslararası Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarında Gerçeğe 

Uygun Değer YaklaĢımı ve Muhasebe Uygulamalarına Etkileri”, XXIV. Türkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu 

(Mugla Üniversitesi, 2005), s.14 
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olarak açıklaması gerekmektedir. Tüm bu konu ve baĢlıklar konusunda  çözüm 

geliĢtirmek çok uzun zaman alabilir
74

. 

Gerçeğe uygun değerle değerlenen finansal varlıklarda, gerçeğe uygun değer 

çoğu kez borsa fiyatıdır. Borsa fiyatı olmasa da bazı varlıkların değerini yetkili 

otoriteler (TCMB‟nin  Hazine bonoları ve devlet tahvillerinin fiyatını Resmi Gazete‟de 

ilan etmesi gibi) düzenli bir Ģekilde ilan etmektedirler. Eğer bu değer doğrudan 

belirlenemiyorsa, bazı yaklaĢımlarla gerçeğe uygun değer belirlenmeye çalıĢılır
75

. 

Gerçeğe uygun değerin tespitine, itfa edilmiĢ maliyet baz alınarak yönetilen varlıklar 

için gerek yoktur. Gerçeğe uygun değerin ölçümü alım satım amaçlı faaliyetler için söz 

konusudur
76

. Gerçeğe uygun değer uygulamasına iliĢkin mevcut istisna veya kısıtlar 

yumuĢatılmamalıdır
77

. Böylelikle gerçeğe uygun değer uygulaması, 2005 Basel II 

Komitesi‟nde ortaya konan yaklaĢımı yansıtmaya devam edecektir. 

AĢağıda gerçeğe uygun değeri ile değerlenerek sonucu gelir tablosuna  

yansıtılan finansal varlıklar ele alınmaktadır
78

:   

A) Alım Satım Amaçlı Finansal Varlık ve Borçlar 

Bir finansal varlık veya finansal borç yakın bir tarihte satılmak veya geri satın 

alınmak amacıyla tutulma ve kısa dönemlerde kar etme konusunda bir eğilimin olması  

Ģartlarını taĢıyorsa alım satım amaçlı finansal varlık olarak sınıflanır. 

Bu varlıkların iktisap edilmesinde amaç, kısa vadede elden çıkarılmak suretiyle 

spekülatif kazanç elde etmektedir. Bu yatırımlar kısa vadelidir. Ancak yatırıma konu 

olan finansal araçların kısa vadeli olma Ģartını taĢıması gerekmez. Alım satıma konu 

olan varlıklar vade taĢımayan hisse senetleri olabileceği gibi, uzun vadeli devlet 

tahvilleri ve vadesi nispeten kısa olan hazine bonoları olabilmektedir. 

                                                 
74 Grant Thorton, “Perspective: Fair Value Accounting”, Public Policy and External Affairs, 10 June 

2008, s.2.  
75 SPK Seri XI No: 25 Sayılı Tebliği, 266. Madde.   
76 BIS, “Guiding principles for replacement of IAS 39 ”, Basel Comittee on Banking Supervision, 27 

August 2009, s. 2. 
77 BIS, “Supervisory guidance on the use of the fair value option for financial instruments by banks”, 

Basel Comittee on Banking Supervision, June 2006, s. 11.  
78 IAS 39, 9. Madde.  
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B) Ġlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenen ve 

Değerleme Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Varlık ve Borçlar*    

Prensipte tüm finansal varlık ve borçların ilk defa iktisaplarında alım amacına 

bağlı olmadan gerçeğe uygun değeriyle değerlenmesi ve olumlu veya olumsuz  farkların 

dönem kar zararında tanımlaması mümkündür
79

. Ancak aktif bir piyasada kayıtlı bir 

piyasa fiyatı bulunmayan,  gerçeğe uygun değeri güvenilir bir Ģekilde ölçülemeyen 

özkaynağa dayalı finansal araçlara yapılan yatırımlar, gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna yansıtılan olarak tanımlanamaz. Dolayısıyla gerçeğe uygun değerle 

değerlemenin iĢletme tarafından uygulanmasının tek  istisnası, piyasa fiyatının 

bulunamaması veya gerçeğe uygun değerin güvenilir bir Ģekilde ölçülememesi 

durumudur.  Bu finansal araçlar  aktif veya düzenli bir piyasada fiyat kotasyonu 

olmadığı için gerçeğe uygun değerleri kolaylıkla tespit edilemeyen  özsermaye 

araçlarıdır (borsaya kote olmayan hisse senetleri, vb.) Bu hükme göre bankalar sahip 

oldukları kamu borçlanma senetlerini her bilanço döneminde gerçeğe uygun değeriyle 

değerleyebileceklerdir. Ancak muhasebenin temel ilkelerinden Özün Önceliği Ġlkesi 

uyarınca muhasebeleĢtirme ve finansal tablolarda sınıflamada varlık ve yükümlülükler 

için iktisap gayesi önemlidir.  

Bir finansal aracın ilk muhasebeleĢtirme sırasında, iĢletme tarafından, gerçeğe 

uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan olarak sınıflanabilmesi için iĢletme, bu tür 

bir sınıflamayı, aĢağıda izin verilen veya daha doğru bir bilgi sunulması sonucunu 

doğuran durumlarda kullanabilir.  

Bir sözleĢmenin bir veya daha fazla saklı türev ürün** içermesi durumunda, 

iĢletme, aĢağıdaki koĢullar oluĢtuğu sürece ilgili karma sözleĢmenin tamamını gerçeğe 

                                                 
79 Remzi Örten, Hasan Kaval, Aydın Karapınar, Türkiye Muhasebe Finansal Raporlama Standartları 

Uygulama ve Yorumları, Gazi Kitabevi, Gözden GeçirilmiĢ 2.Baskı, 2008, s. 475. 

* “Assets and Liabilities At Fair Value Through Profit or Loss” olarak ifade edilmektedir.  

** Saklı türev ürün, türev olmayan bir asal sözleĢme de içeren karma (melez) aracın bir bileĢenidir (sözü 

edilen asal sözleĢme, ilgili karma araca iliĢkin nakit akıĢlarından bazılarının bir türev ürününkine benzer biçimde 

farklılaĢması etkisi de yaratmaktadır). Saklı türev ürün, aksi durumda, değiĢtirilmesine ancak sözleĢme gereğince 

hükmolunabilecek nakit akıĢlarından bazılarının veya tamamının, belirli bir faiz oranı, finansal araç fiyatı, ticari mal 

fiyatı, döviz kuru, fiyat veya oran endeksi, kredi derecesi veya kredi endeksi ya da sözleĢmenin  taraflarından birine 

özgü olmayan finansal olmayan diğer bir değiĢkene göre değiĢtirilmesine neden olur. Bir finansal araca bağlı olmakla 

birlikte, ilgili sözleĢme gereğince anılan finansal araçtan bağımsız olarak devredilebilen veya ilgili finansal araçtan 

farklı bir karĢı taraf içeren bir türev ürün, saklı türev üründen ziyade ayrı bir finansal araçtır. 
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uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık veya finansal borç olarak 

sınıflayabilir: 

a..Saklı türev ürünün (ürünlerin), aksi durumda, değiĢtirilmesine ancak 

sözleĢme gereğince hükmolunabilecek nakit akıĢlarında önemli bir değiĢiklik 

yaratmaması; veya   

b.Benzer bir karma finansal araçta bulunan saklı türev ürünün ilgili finansal 

araçtan ayrıĢtırılmasının engellenmiĢ olduğunun küçük bir analiz iĢlemi sonucunda veya  

hiçbir analiz yapılmaksızın anlaĢılabilmesi.  

2.3.1.1. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlık Olarak Sınıflama  

Aktif bir pazarı olan finansal varlıkların sınıflandırılabildiği bir muhasebe 

portföyüdür
80

. Bu bölümde, alım satım amaçlı muhasebe portföyüne satın alınan kamu 

borçlanma senetlerinin, ilk muhasebe kaydı ve bu portföylerde kaldığı süre içerisinde 

değerlemesi ve bu değerlemenin muhasebesel gösteriminin nasıl olacağı örnekler 

yardımıyla detaylı olarak açıklanmaya çalıĢılacaktır. Daha sonra alım satım amaçlı 

portföyden satıĢı yapılan menkul kıymetlere iliĢkin muhasebe kayıtlarına yer verilmiĢtir. 

2.3.1.1.1. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlıklar Portföyüne Satın Alınan 

Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi 

Alım satım amaçlı portföye satın alınan Hazine‟nin ihraç ettiği borçlanma 

senetleri, ilk muhasebeleĢtirme sırasında gerçeğe uygun değeri ile kayıt altına alınır. 

Gerçeğe uygun değer ise bu varlıklarda çoğu kez organize piyasada satın alma sırasında 

iĢlem gördüğü fiyattır. Organize piyasa, iç borçlanma senetleri için ĠMKB Tahvil ve 

Bono Piyasası, dıĢ borçlanma senetleri için ise ĠMKB bünyesinde oluĢturulan 

Uluslararası Tahvil Pazarıdır. ĠĢlem tezgah üstü  piyasada  gerçekleĢiyorsa, o an iĢleme 

konu olan fiyattır. Bunların dıĢında bankaların kamu borçlanma senetlerini Hazine‟nin 

düzenlediği ihale neticesinde ihraçtan satın alması da mümkündür. Bu durumda ilk 

muhasebeleĢtirme sırasında kullanılacak gerçeğe uygun değer,  ihraç fiyatıdır.     

                                                 
80 Remzi Örten ve Diğerleri, age,s.478. 
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Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler Değerleme Muhasebesine ĠliĢkin 

Algoritma aĢağıdaki gibidir:  

 
Borç 222-223=EĞER Piyasa Değeri >Maliyet; Piyasa Değeri – Maliyet;0    

 

Alacak 580-581= EĞER Piyasa Değeri >Maliyet; Piyasa Değeri – Maliyet;0 

 

Alacak 038-039=EĞER Piyasa Değeri < Maliyet; Maliyet – Piyasa Değeri; 0 

 

Borç 820-821=EĞER Piyasa Değeri < Maliyet; Maliyet –Piyasa Değeri; 0 

 

    

Örnek 1:  X Bankası  10.03.2009 tarihinde piyasadan TRT050809T16 Isın kodlu 

iskontolu tahvilden Alım Satım Amaçlı Portföye 95.1 fiyatla  1,000,000 nominal satın 

almıĢtır. X bankasının bu menkul kıymeti elde etmek için katlandığı Maliyet = Nominal 

x Satınalma Fiyatı(Piyasa Fiyatı)/Hesaplama Sabiti = 1,000,000x 95.1/100=951,000 TL 

dir. Bu satınalma ile ilgili bankanın yapması gereken muhasebe kaydı aĢağıdaki gibi 

olacaktır: 

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.     951,000-  

030.020 Alım Satım Amaçlı Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR  1,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI        951,000-

 020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

X Bankasının satın aldığı kıymetle ilgili gün sonunda ĠMKB Tahvil ve Bono 

Piyasası‟nda oluĢan takas fiyatı veya kirli fiyat 95.2‟dir. Bu kıymet günsonunda 

değerlemeye konu olan 95.2 fiyatla değerlendiğinde;  

Nominal x Değerleme Fiyatı / Hesaplama Sabiti = 1,000,000 x 95.2/100 = 952,000 TL 

ye ulaĢılacaktır. Değerleme sonucu elde edilen tutar iktisap bedelinin üzerinde bir değer 

olduğu için oluĢan pozitif değerleme farkı reeskont faiz geliri olarak aĢağıdaki gibi kayıt 

altına alınacaktır.      
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Reeskont Faiz Geliri = Piyasa Değeri - Maliyet Bedeli 

   = Nominal x ( Piyasa Fiyatı - Maliyet Fiyatı )/Hesaplama Sabiti 

   = 1,000,000 x (95.2- 95.1)/100 

   = 1,000 TL 

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI   1,000- 

222.010 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    1,000- 

580.002 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerden     

              

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Banka, bu kıymeti 95.1 fiyatla değil de 95.4 fiyatla piyasadan satın almıĢ 

olsaydı. X bankasının bu menkul kıymeti elde etmek için katlandığı Maliyet = Nominal 

x Satınalma Fiyatı(Piyasa Fiyatı)/Hesaplama Sabiti = 1,000,000x 95.4/100=954,000 TL 

olacaktı ve satınalma ile ilgili aĢağıdaki muhasebe kaydını yaratacaktı:  

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.     954,000-  

030.020 Alım Satım Amaçlı Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR  1,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI         954,000-

 020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Tablo 4: ĠMKB Tahvil Bono Piyasası 10.03.2009 tarihli KAS Bülteni 

 

VADEYE NOMİNAL

VALÖR TAHVİL TANIMI KALAN EN DÜŞÜK EN YÜKSEK AĞR. TAKAS İŞLEMİŞ BASİT BİLEŞİK İŞLEM

GÜN ORT. FİYATI FAİZ FAİZLE FAİZLE TUTARI

   KAMU MENKUL KIYMETLERİ

10.03.2009 TRB110309T13 1 100.0    100.0      100.0      100.0        -      10.95             11.57             200,000                  

13.03.2009 TRT010409F10 19 99.9      99.9        99.9        99.9          -      2.37               2.40               1,149,312               

10.03.2009 TRT080409T17 29 99.1      99.1        99.1        99.1          -      10.99             11.56             2,600,000               

10.03.2009 TRT060509T18 57 98.2      98.2        98.2        98.2          -      11.56             12.14             33,325,000             

10.03.2009 TRB240609T15 106 96.7      96.7        96.7        96.7          -      11.78             12.28             59,842,000             

11.03.2009 TRT150709T15 126 95.9      95.9        95.9        95.9          -      12.30             12.80             100,000                  

10.03.2009 TRB150709T15 127 95.9      95.9        95.9        95.9          -      12.27             12.77             600,000                  

10.03.2009 TRT150709T15 127 95.8      95.9        95.9        95.9          -      12.34             12.84             50,514,000             

10.03.2009 TRT050809T16 148 95.2      95.2        95.2        95.2          -      12.42             12.88             11,747,000             

11.03.2009 TRB190809T10 161 94.8      94.8        94.8        94.8          -      12.40             12.83             3,500,000               

10.03.2009 TRB190809T10 162 94.7      94.8        94.7        94.7          -      12.55             12.99             39,600,000             

11.03.2009 TRB090909T11 182 94.1      94.1        94.1        94.1          -      12.62             13.02             18,400,000             

11.03.2009 TRT071009T51 210 93.1      93.1        93.1        93.1          -      12.90             13.25             11,400,000             

10.03.2009 TRT071009T51 211 92.9      93.0        93.0        93.0          -      13.00             13.35             60,389,000             

10.03.2009 TRT181109T16 253 91.6      91.7        91.6        91.6          -      13.16             13.42             7,178,000               

11.03.2009 TRT130110T10 308 89.5      89.5        89.5        89.5          -      13.88             14.03             8,000,000               

10.03.2009 TRT130110T10 309 89.4      89.5        89.5        89.5          -      13.87             14.01             39,204,000             

11.03.2009 TRT100210T12 336 101.6    101.6      101.6      102.8        1.2     13.07             13.50             4,900,000               

10.03.2009 TRT100210T12 337 101.3    101.6      101.5      102.6        1.1     13.17             13.60             51,100,000             

10.03.2009 TRT170210T15 344 102.2    102.3      102.2      103.1        0.9     -                  -                  2,300,000               

11.03.2009 TRT030310T10 357 87.5      87.6        87.5        87.5          -      14.56             14.58             235,805,000           

10.03.2009 TRT030310T10 358 87.4      87.5        87.5        87.5          -      14.58             14.60             182,600,000           

11.03.2009 TRT140410T16 399 86.1      86.2        86.1        86.1          -      14.78             14.68             82,700,000             

10.03.2009 TRT140410T16 400 86.1      86.2        86.1        86.1          -      14.72             14.62             28,700,000             

11.03.2009 TRT230610T13 469 83.6      83.8        83.6        83.6          -      15.23             14.92             12,700,000             

10.03.2009 TRT230610T13 470 83.4      83.6        83.5        83.5          -      15.31             15.00             21,700,000             

26.05.2009 TRT031110T10 526 81.3      81.3        81.3        81.3          -      16.00             15.49             10,000,000             

11.03.2009 TRT031110T10 602 79.1      79.3        79.2        79.2          -      15.89             15.16             622,000,000           

10.03.2009 TRT031110T10 603 79.0      79.2        79.1        79.1          -      15.99             15.25             690,053,000           

11.03.2009 TRT120111T10 672 102.0    102.1      102.0      104.8        2.7     -                  -                  4,243,000               

10.03.2009 TRT190111T13 680 97.3      97.3        97.3        99.1          1.8     15.72             16.34             5,000,000               

10.03.2009 TRT010212T11 1058 101.9    101.9      101.9      101.9        -      -                  -                  20,000                    

11.03.2009 TRT150212T15 1071 90.3      90.4        90.3        108.6        0.6     14.13             14.63             2,100,000               

10.03.2009 TRT150212T15 1072 90.0      90.5        90.3        108.6        0.5     14.12             14.62             1,800,000               

11.03.2009 TRT070312T14 1092 98.2      98.3        98.2        98.2          -      16.78             17.48             200,000                  

10.03.2009 TRT070312T14 1093 97.5      97.8        97.7        105.7        8.0     17.01             17.73             8,100,000               

11.03.2009 TRT260912T15 1295 91.7      91.9        91.8        98.0          6.2     17.16             17.90             200,000                  

10.03.2009 TRT260912T15 1296 91.5      91.5        91.5        97.6          6.2     17.29             18.04             2,500,000               

10.03.2009 TRT280813T13 1632 96.5      96.5        96.5        96.8          0.3     17.15             17.89             300,000                  

   ÖZEL SEKTÖR MENKUL KIYMETLERİ

     KOT DIŞI ÖZEL SEKTÖR TAHVİLLERİ

10.03.2009 TRSTPFC31015 381 100.4    100.4      100.4      110.1        9.7     -                  -                  1,000,000               

FİYAT GETİRİ
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Tablo 4, ĠMKB Tahvil Bono Piyasası 10.03.2009 tarihli KAS Bülteni‟nde 

açıklanan piyasa fiyatları kullanıldığında, gün sonunda bu kıymete iliĢkin değerlemeye 

konu olan fiyat 95.2 olarak gerçekleĢmiĢ ve değerleme sonucu elde edilen tutar iktisap 

bedelinin altında bir değer olduğu için oluĢan negatif değerleme farkı değer düĢüĢ 

karĢılığı olarak aĢağıdaki gibi kayıt altına alınacaktır:  

 

Değer DüĢüĢ KarĢılığı  = Maliyet Bedeli - Piyasa Değeri 

     = Nominal x (Maliyet Fiyatı - Piyasa Fiyatı) / Hesaplama Sabiti 

     = 1,000,000 x (95.4- 95.2)/100 

    =  2,000 TL 

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

820 KARġILIK VE DEĞER DÜġME GĠDERLERĠ   2,000- 

820.030 Menkul Değerler Değer DüĢme Giderleri      

038 MENKUL DEĞ. DEĞER DÜġÜġ KARġILIĞI    2,000- 

038.000 Gerç. Uyg. Değ. Farkı K/Z Yansıtılan - Devlet Tahvili                                                  

 

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

2.3.1.1.2. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlıklar Portföyünden SatıĢı 

Yapılan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi  

 

Bu bölümde alım satım amaçlı portföyden satıĢı yapılan kıymetlerin satıĢ 

muhasebesi ile ilgili örnekler gösterilmiĢtir. 

 

Örnek 2: X Bankası 10.03.2009 tarihinde piyasadan TRT100210T12 Isın kodlu sabit 

kupon faizli devlet tahvilinden alım satım amaçlı portföye 102.8 fiyatla 2,000,000 

nominal satın almıĢtır. X bankasının bu menkul kıymeti elde etmek için katlandığı 

Maliyet = Nominal x Satınalma Fiyatı (Piyasa Fiyatı) /Hesaplama Sabiti = 2, 000,000 x 

102.8/100 = 2,056,000 TL dir. Bu satınalma ile ilgili bankanın yapması gereken 

muhasebe kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır: 
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----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.  2,056,000-  

030.020 Alım Satım Amaçlı Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR  2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI      2,056,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Gün sonunda bu kıymete iliĢkin değerlemeye konu olan fiyatın ĠMKB Tahvil 

Bono Piyasası 10.03.2009 tarihli KAS Bülteni‟nde 102.6 olarak gerçekleĢtiği dikkate 

alındığında,   değerleme sonucu elde edilen tutar iktisap bedelinin altında bir değer 

olduğu için oluĢan negatif değerleme farkı değer azalıĢ karĢılığı olarak aĢağıdaki gibi 

kayıt altına alınacaktır.      

 

Değer DüĢüĢ KarĢılığı  = Maliyet Bedeli - Piyasa Değeri 

     = Nominal x ( Maliyet Fiyatı - Piyasa Fiyatı) / Hesaplama Sabiti 

     = 2,000,000 x (102.8- 102.6) / 100 

    =  4,000 TL 

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

820 KARġILIK VE DEĞER DÜġME GĠDERLERĠ   4,000- 

820.030 Menkul Değerler Değer DüĢme Giderleri      

038 MENKUL DEĞ. DEĞER DÜġÜġ KARġILIĞI    4,000- 

038.000 Gerç. Uyg. Değ. Farkı K/Z Yansıtılan - Devlet Tahvili                                                  

 

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                       

16.03.2009 tarihinde TRT100210T12 Isın kodlu kıymet 16.03.2009 tarihinde 

103.8 fiyatla Z bankasına satılmıĢtır. 10.03.2009 tarihinde satın alınan bu kıymete 

iliĢkin  yapılan günsonu değerleme muhasebe kaydı, 11.03.2009 sabahı ters muhasebe 

kaydı verilip, 11.03.2009 akĢamı gün sonunda 11.03.2009 Tarihli ĠMKB Tahvil Bono 

Piyasası KAS Bülteninde TRT100210T12 Isın kodlu kıymete iliĢkin açıklanan piyasa 

fiyatı kullanılarak gün sonu değerlemesi yapılacaktır. 16.03.2009 tarihine kadar bu 
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Ģekilde gün sonu değerleme kaydı yapılmaya devam edilecektir. 16.03.2009 tarihi 

sabahı ise 15.03.2009 gün sonunda yapılan değerleme kaydı ile ilgili ters muhasebe 

kaydı oluĢturulacaktır ve 16.03.2009 tarihinde gün içinde yapılan satıĢtan sonra bu 

kıymetin bilanço kayıtlarından çıkması ile birlikte artık 16.03.2009 gün sonunda 

değerleme kaydı yapılmayacaktır. Bu satıĢa iliĢkin muhasebe kaydını oluĢturabilmek 

için bu kıymetin 15.03.2009 gün sonundaki iç verimli değerini hesaplamamız gerekir. 

Bu kıymete iliĢkin iç verim oranı ve iç verimli değer aĢağıdaki Ģekilde hesaplanmıĢtır: 

 

Tablo 5: TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Alım Satım Amaçlı Portföyde 

Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı 102.8

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 2,056,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 103.013

SatıĢ Fiyatı 103.2

Kupon faizi 7.5%

SatıĢ Tarihi 16.03.2009

Değerleme Tarihi 15.03.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.8 16.03.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.43% Ġç Verimli Fiyat 103.013
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Ġç verimli değer(2) = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

=2,000,000 x 103.013/100  

=2,060,260 TL 

  

SatıĢ tutarı(3)  = Nominal x SatıĢ Fiyatı/Hesaplama Sabiti 

   = 2,000,000 x 103.2/100 

   = 2,064,000 

 

Faiz Geliri(4)  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 2,060,260 – 2,056,000 

   = 4,260 TL 

 

Menkul Kıymet  

Alım/Satım Karı (5)  = SatıĢ Tutarı(3) – Ġç verimli değer(2) 

   = 2,064,000 -2,060,260 

   = 3,740 TL 

 

BSMV Tutarı (6) = (SatıĢ Tutarı- (AlıĢ Fiyatı x Nominal / Hesaplama Sabiti)) x 

BSMV Oranı 

   = 8,000 x %1 

   = 80 TL 

 

TRT100210T12 Isın kodlu kıymete iliĢkin 2,000,000 nominal bedellik satıĢ 

muhasebe kaydı ekteki gibi olacaktır: 
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----------------------------------------------------------------17.03.2009---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI     2,064,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

830 VERGĠ RESĠM HARÇ VE FONLAR                80- 

830.000 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi                                                

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR  2,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.   2,056,000-

 030.020 Alım Satım Amaçlı Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

380 ÖDENECEK VERGĠ RESĠM HARÇ VE PRĠMLER                80- 

380.005 Ödenecek Vergiler-BSMV            

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER           4,260- 

580.002 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerden      

750 SERMAYE PĠY. ĠġLEM KARLARI            3,740- 

750.002 Menkul Değ. Alım/Satım Karı - Devlet Tahvili      

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR   2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili  

 

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Satış Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Yukarıda menkul kıymet satıĢ karı üzerinden %1 oranında BSMV 

hesaplanmıĢtır. Gider Vergileri Kanunu‟nda BSMV oranı hükme bağlanmıĢtır. Buna 

göre genel olarak uygulanan BSMV oranı % 15 dir
81

. Bakanlar Kurulu, belirtilen vergi 

oranını bankalararası mevduat muameleleri, bankalar ile 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanunu‟na göre kurulan aracı kurumlar arasındaki borsa para piyasası muameleleri ve 

diğer banka ve sigorta muameleleri için ayrı ayrı veya birlikte % 1 e kadar indirmeye ve 

yukarıdaki oranı aĢmayacak Ģekilde yeniden belirlemeye yetkilidir. Bakanlar Kurulu bu 

yetkisini en son 28.08.1998 ve 15.10.1998 tarihinde kullanmıĢtır
82

. Buna göre devlet 

tahvili ve hazine bonolarının satıĢı veya elden çıkarılması durumunda,  BSMV 

matrahına uygulanacak BSMV oranı ilgili kararın c ve d maddelerinde Ģu Ģekilde 

açıklanmıĢtır:     

 

c- Devlet Tahvili ve Hazine Bonoları ile Toplu Konut Ġdaresi, Kamu Ortaklığı Ġdaresi 

ve ÖzelleĢtirme Ġdaresince çıkarılan menkul kıymetlerin geri alım ve satım taahhüdü ile 

iktisap ve elden çıkarılması karĢılığında lehe alınan paralar üzerinden %1, 

 

                                                 
81 6802 sayılı GVK, Resmi Gazete 17/04/1981, 33. Madde(DeğiĢik Madde: 2447/8 md).  
82 Bakanlar Kurulu‟nun  98/11591 ve 98/11975 sayılı kararları, Resmi Gazete, 28.08.1998. 
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d- Devlet Tahvili ve Hazine Bonoları ile Toplu Konut Ġdaresi, Kamu Ortaklığı Ġdaresi 

ve ÖzelleĢtirme Ġdaresince çıkarılan menkul kıymetlerin vadesi beklenilmeksizin satıĢı 

nedeniyle lehe alınan paralar üzerinden %1.    

 

Ancak hangi muameleler dolayısıyla lehe alınan paralar üzerinden BSMV 

hesaplanmayacağı, bir baĢka ifadeyle hangi muameleler dolayısıyla lehe alınan 

paraların BSMV‟den müstesna olduğu durumlar belirtilmiĢtir
83

. Ġstisnalar tüm 

bankacılık muameleleri ve ürünleri ile ilgili olduğundan aĢağıda sayılan muameleler 

neticesinde alınan paralar BSMV‟ den müstesnadır: 

  

a) Merkezleri Türkiye'de bulunan bankaların kendi Ģube ve ajansları ile veya bu Ģube ve 

ajansların birbirleriyle yaptıkları muameleler dolayısiyle tahakkuk eden paralar,  

 

b) Merkezleri Türkiye dıĢında bulunan bankaların Türkiye'de mevcut Ģube ve 

ajanslarının birbirleriyle yaptıkları muameleler dolayısiyle tahakkuk eden paralar. 

  

           Türkiye‟de yerleĢik birçok bankanın yurtdıĢında kıyı bankacılığı* yapması ya da 

off-shore Ģube bulundurması nedeniyle off-shore Ģubeyle yapılan muameleler BSMV‟ 

den müstesnadır. Genellikle kıyı bankacılığı yapılan ülkelerde vergi istisnaları söz 

konusu olduğundan, off-shore Ģubenin grup Ģirketler dıĢındaki müĢterilerle yaptığı 

iĢlemler dolayısıyla lehe kalan paralar üzerinden BSMV ödenmemektedir. Konumuzla 

ilgili olarak örneğin Türkiye‟de mukim X Bankası‟nın yurtdıĢında kıyı bankacılığı 

yapması veya off-shore Ģubesinin bulunması halinde, genel merkezin; off-shore Ģubeye 

hazine bonosu, devlet tahvili ve eurobond satıĢından elde ettiği gelirler BSMV‟den 

müstesnadır. Aynı Ģekilde off-shore Ģubenin genel merkeze hazine bonosu, devlet 

                                                 
83 GVK, 29. Madde . 

* Kıyı Bankacılığı, ülke dıĢından sağlanan fonların ülke dıĢında veya koĢullara göre ülke içinde 

kullandırılması, uluslararası devletsiz paraların fon fazlası bulunan merkezlerden fon açığı bulunan merkezlere 

transfer edilmesi gibi finansal hizmetler yürüten genellikle serbest bölgelerde kurulan merkezlerde faaliyet gösteren 

ve ülke içindeki bankacılık sisteminin tabi olduğu yasal düzenlemelerin kapsamı dıĢında tutularak, getirilen mali ve 

hukuksal avantajlar sayesinde cazip çalıĢma koĢullarının sağlandığı bankacılık türüdür. Bu bankalar bulundukları 

ülkede mevduat toplayamazlar. Bu bankaların döviz hesaplarına bir kısıtlama konulamaz ve gelirleri 

vergilendirilemez. 
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tahvili ve eurobond satıĢı dolaysıyla lehe kalan paralar üzerinden BSMV 

hesaplanmayacaktır.          

Örneğimizde alıĢtan sonra kupon ödeme tarihi beklenilmeksizin kıymetin satıĢı 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġkinci el piyasadan satın alınan kuponlu tahvillerde kupon ödeme 

tarihi beklenilmeksizin yani kupon ödeme tarihinden önce kıymet satıĢı gerçekleĢirse, 

BSMV tutarının hesaplanmasında kullanılacak BSMV fiyatı, alıĢ fiyatına yani kirli 

fiyata eĢit olacaktır. Buna göre BSMV matrahı aĢağıdaki Ģekilde hesaplanacaktır; 

(SatıĢ Tutarı - (BSMV Fiyatı (Kirli Fiyat) x SatıĢ Nominali / Hesaplama Sabiti))  

 

AlıĢ tarihinden sonra kupon ödemesi gerçekleĢmiĢse BSMV matrahı aĢağıdaki 

Ģekilde hesaplanacaktır;  

 

(SatıĢ tutarı- (BSMV Fiyatı (Temiz Fiyat) x SatıĢ Nominali / Hesaplama Sabiti))  

 

BSMV matrahının hesaplanması için BSMV fiyatı (Clean Price) değerinin 

hesaplanması gerekmektedir. AlıĢ iĢleminden sonra kupon ödemesi gerçekleĢmemiĢse, 

temiz maliyetin nominal değerden büyük olduğu durumlarda, BSMV fiyatı bilgisi 

kupon ödemelerinden sonra her bir kupon baĢına düĢen prim fiyatı kadar azaltılacaktır. 

Kupon ödemesinden sonra paçallı portföylerde alım iĢlemi gerçekleĢtiriliyorsa temiz 

fiyatı ile alıĢ iĢleminin kirli fiyatı nominale göre paçallanıp, yeni bir BSMV fiyatı 

bulunur. Bu primin hesaplanması ise aĢağıdaki Ģekilde olacaktır. 

 

Prim Fiyatı =(BirikmiĢ Faiz / Geriye Kalan Kupon Sayısı) /Nominal x Hesaplama Sabiti 

 

BSMV Matrahı Hesaplaması 

 

Kuponsuz TL Menkul Kıymet    

 

SatıĢ Tutarı -  Temiz Maliyet (=Kirli Maliyet)  
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Kuponsuz YP Menkul Kıymet  

(SatıĢ tarihindeki TCMB satıĢ döviz kuru x SatıĢ Tutarı)-(AlıĢ tarihindeki 

TCMB satıĢ döviz kuru x Temiz Maliyet (=Kirli Maliyet)) 

 

Kuponlu TL Menkul Kıymet 

EĞER ((Önceki Kupon Tarihi <Alım tarihi < Kupon Tarihi ve SatıĢ Tarihi < 

Kupon Tarihi (AlıĢ tarihinden sonra kupon ödemesi yapılmamıĢ ise); SatıĢ 

Tutarı – (BSMV Fiyatı (Kirli Fiyat) x SatıĢ Nominali/Hesaplama Sabiti);  SatıĢ 

Tutarı  – (BSMV Fiyatı (Temiz Fiyat) x SatıĢ Nominali/Hesaplama Sabiti)) 

 

Kuponlu YP Menkul Kıymet    

EĞER ((Önceki Kupon Tarihi <Alım tarihi < Kupon Tarihi ve SatıĢ Tarihi < 

Kupon Tarihi (AlıĢ tarihinden sonra kupon ödemesi yapılmamıĢ ise); (SatıĢ 

Tutarı x SatıĢ Tarihindeki TCMB SatıĢ Kuru)–((BSMV Fiyatı (Kirli Fiyat) x 

SatıĢ Nominali/Hesaplama Sabiti) x AlıĢ Tarihindeki TCMB SatıĢ Kuru) ; (SatıĢ 

Tutarı x SatıĢ Tarihindeki TCMB SatıĢ Kuru)–((BSMV Fiyatı (Temiz Fiyat) x 

SatıĢ Nominali/Hesaplama Sabiti)  x AlıĢ Tarihindeki TCMB SatıĢ Kuru)) 

 

2.3.1.2. Ġlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile 

Değerlenen ve Değerleme Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Olarak Sınıflama 

 

Bu bölümde ilk defa kayda alınmalarında gerçeğe uygun değeri ile değerlenen 

ve değerleme farkı sonuç hesapları aracılığıyla gelir tablosuna yansıtılan menkul 

kıymetlerin , ilk muhasebe kaydı ve bu portföylerde kaldığı süre içerisinde değerlemesi 

ve bu değerlemenin muhasebe kayıtlarına yansımasının nasıl olacağı örnekler 

yardımıyla açıklanmaya çalıĢılacaktır. Daha sonra da ilk defa kayda alınmalarında 

gerçeğe uygun değeri ile değerlenen ve değerleme farkı gelir tablosuna yansıtılan 

portföyden itfa olan kamu borçlanma senetlerine iliĢkin muhasebe kayıtlarına yer 

verilecektir. 
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2.3.1.2.1. Ġlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile 

Değerlenen ve Değerleme Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve 

Değerlemesi 

 

Ġlk defa kayda alınmalarında gerçeğe uygun değeri ile değerlenen ve değerleme 

farkı sonuç hesapları aracılığıyla gelir tablosuna yansıtılan menkul kıymetlerde gün 

sonu değerlemesi alım satım amaçlı menkul kıymetlerden farklıdır. Bu grupta yer alan 

menkul kıymetler için değerlemeden doğan kazanç faiz geliri ve piyasa değerleme farkı 

olmak üzere iki parçadan oluĢur. Bu kıymetler için etkin faiz yöntemi ile  iç verimli 

değer hesaplanır. Ġç verimli değer ve maliyet bedeli arasındaki fark menkul kıymet faiz 

gelirleri hesabında muhasebeleĢtirilir. Diğer taraftan piyasa değerlemesinde gün sonu  

piyasa fiyatı kullanılarak piyasa değeri bulunur. Piyasa  değeri, iç verimli değerden 

büyükse pozitif piyasa değerleme farkı var demektir ve ilgili fark sermaye piyasası 

iĢlem karı hesabında tanımlanır. Piyasa değeri, iç verimli değerden küçükse negatif 

piyasa değerleme farkı var demektir ve ilgili fark sermaye piyasası iĢlem zararı 

hesabında tanımlanır. 

  

Ġlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenen ve 

Değerleme Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul 

Kıymetler Rayiç Değer Değerleme Muhasebesine ĠliĢkin Algoritma aĢağıdaki gibidir: 

 
Alacak 750-751=EĞER Piyasa Değeri > NBD; Piyasa Değeri – NBD; 0 

 

Borç 222-223=EĞER Piyasa Değeri > NBD; Piyasa Değeri – NBD; 0    

 

Alacak  222-223=EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri > Maliyet; NBD –Piyasa Değeri; 0 

 

Borç 870-871=EĞER Piyasa Değeri <=NBD  & Piyasa Değeri > Maliyet; NBD –Piyasa Değeri; 0 

 

Alacak 038-039=EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri < Maliyet;  Maliyet – Piyasa Değeri; 0 

 

Borç 820-821=EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri < Maliyet; Maliyet –Piyasa Değeri; 0 

 

Alacak 222-223=EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri < Maliyet; NBD – Maliyet; 0 

 

Borç 870-871=EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri < Maliyet; NBD – Maliyet; 0 
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Örnek 3: Örnek 1‟de olduğu gibi X Bankası 10.03.2009 tarihinde piyasadan 

TRT050809T16 Isın kodlu iskontolu tahvilden gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna yansıtılan portföye 95.0 fiyatla 1,000,000 nominal satın almıĢ olsun. X 

bankasının bu menkul kıymeti elde etmek için katlandığı Maliyet = Nominal x 

Satınalma Fiyatı (Piyasa Fiyatı) / Hesaplama Sabiti = 1,000,000 x 95.0/100 = 950,000 

TL‟ dir. Bu satınalma ile ilgili bankanın yapması gereken muhasebe kaydı aĢağıdaki 

gibi olacaktır: 

 

--------------------------------------------------------------10.03.2009------------------------------------------------------------------ 

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.  2,056,000-  

030.200 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.             

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR  2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI      2,056,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   2,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

X Bankasının satın aldığı kıymetle ilgili gün sonunda ĠMKB Tahvil ve Bono 

Piyasası‟nda oluĢan takas fiyatı veya kirli fiyat 95.2‟dir. Bu kıymet gün sonunda 

değerlemeye konu olan 95.2 fiyatla değerlendiğinde;  

Piyasa Değeri = Nominal x Değerleme Fiyatı/Hesaplama Sabiti = 1,000,000 x 

95.2 / 100 = 952,000 TL ye ulaĢılacaktır. Değerleme sonucu elde edilen tutar yani 

piyasa değeri alım satım amaçlı portföydeki gibi iktisap(maliyet) bedeli ile değil, iç 

verimli değer ile karĢılaĢtırılacaktır. Dolayısıyla burada ilave olarak iç verimli değerin 

hesaplanması  gerekmektedir. 

Ġç verimli değeri bulabilmek için menkul kıymetle ilgili aĢağıda yer alan 

bilgileri kullanabiliriz:  
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Ġtfa tarihi = 05/08/2009 

Alım tarihi  = 10/03/2009 

Maliyet = 95.00 

Nominal  = 100 

 

Ġç verim Oranı  = (Nominal/Maliyet)^(365/(Ġtfa Tarihi-Alım Tarihi))-1 

=  (100/95)^(365/148)-1   

   = % 13.485 

 

Ġç verimli Fiyat  =(Nominal/(1+Ġç verim Oranı))^((Ġtfa Tarihi-Rapor Tarihi-1) 

/365)         

= (100/(1+%13.485))^(149/365) 

    = 95.03 

 

Ġç verimli fiyatı kullanarak iç verimli değere yani net bugünkü değere 

ulaĢabiliriz: 

 

Ġç verimli değer(1) = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   = 1,000,000 x 95.03/100  

  = 950,300 TL 

 

 950,000  TL maliyet bedeli ile satın alınan kıymete iliĢkin 10.03.2009 gün 

sonunda yapılacak değerleme kaydına iliĢkin ihtiyaç duyulan tüm hesaplamalar 

yapılmıĢtır. Buna göre: 

 

Faiz Geliri  = Ġç verimli değer(1) – Maliyet bedeli(2) 

   = 950,300 - 950,000 

   =300 TL 

 

Piyasa Değ. Farkı = Piyasa değeri(3) – Ġç verimli değer(1) 

   =952,000- 950,300 

   =1,700 TL 
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Gelir Reeskontu = Piyasa Değeri – Maliyet Bedeli 

   =952,000 – 950,000 

   =2,000 TL 

 

Ġlk kayda alınmaları sırasında gerçeğe uygun değeri ile değerlenen ve değerleme 

farkı gelir tablosuna yansıtılan yukarıdaki menkul kıymete iliĢkin gün sonu değerleme 

kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır: 

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009--------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    2,000- 

222.011 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.    

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER       300- 

580.012 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.       

750 SERMAYE PĠY. ĠġLEM KARLARI  

750.030 Menkul Değer Değerleme Kazancı      1,700-                        

 

-Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan menkul kıymetler gün 

sonunda gerçeğe uygun değer ile değerlenir. Gerçeğe uygun değer ise DĠBS için ĠMKB 

Tahvil ve Bono Piyasası‟nda oluĢan gün sonu takas (kirli fiyat) fiyatıdır. Eğer menkul 

kıymet gün içerisinde hiç iĢlem görmediyse, T.C. Merkez Bankası tarafından Resmi 

Gazete‟de günlük olarak açıklanan gösterge niteliğindeki fiyat kullanılır. Dolayısıyla 

Örnek 2‟de TRT050809T16 Isın kodlu iskontolu tahvil 10.03.2009 tarihinde ĠMKB 

Tahvil ve Bono Piyasası‟nda iĢlem görmemiĢ olsaydı, TCMB tarafından 10.03.2009 

tarihi için menkul kıymetlere iliĢkin açıklanan gösterge niteliğindeki fiyatlar 

kullanılacaktı.   
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2.3.1.2.2. Ġlk Defa Kayda Alınmalarında Gerçeğe Uygun Değeri ile 

Değerlenen ve Değerleme Farkı Sonuç Hesapları Aracılığıyla Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Portföyden Ġtfa Olan Kamu Borçlanma Senetleri’nin 

Muhasebesi  

 

Bu bölümde ilk defa kayda alınmalarında gerçeğe uygun değeri ile değerlenen 

ve değerleme farkı gelir tablosuna yansıtılan portföye satın alınan kuponlu tahvilin 

satınalma  kaydına müteakip, kupon ödemesi ve itfa  muhasebe kayıtlarına yer 

verilecektir. 

Örnek 4:  Y Bankası 10.03.2009 tarihinde piyasadan TRT100210T12 Isın kodlu sabit 

kupon faizli devlet tahvilinden gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan 

portföye 102.7 fiyatla 2,000,000 nominal satın almıĢtır. Y bankasının bu menkul 

kıymeti elde etmek için katlandığı Maliyet = Nominal x Satın alma Fiyatı(Piyasa 

Fiyatı)/Hesaplama Sabiti = 2,000,000 x 102.7/100= 2,054,000 TL dir. Bu satın alma ile 

ilgili bankanın yapması gereken muhasebe kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır: 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.  2,054,000-  

030.200 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.             

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR  2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI      2,054,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Gün sonunda bu kıymete iliĢkin değerlemeye konu olan fiyatın ĠMKB Tahvil 

Bono Piyasası 10.03.2009 tarihli KAS Bülteni‟nde 102.6 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

10.03.2009 tarihinde TRT100210T12 Isın kodlu kıymete iliĢkin yapılması gereken gün 

sonu değerleme muhasebe kaydını oluĢturabilmek için bu kıymetin 10.03.2009 

günsonundaki iç verimli değerini hesaplayıp, buradan hak edilen faiz gelirini bulabiliriz.  

Bu kıymete iliĢkin iç verim oranı ve iç verimli değer aĢağıdaki Ģekilde hesaplanmıĢtır: 
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Tablo 6: TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer farkı Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Portföyde Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı 102.7

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 2,054,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 102.736

Piyasa Fiyatı 102.6

Kupon faizi 7.5%

Değerleme Tarihi 10.03.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.7 11.03.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 102.736

 

Ġç verimli değer(2)     = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   =2,000,000 x 102.736/100  

  =2,054,720 TL 

 

Piyasa Değeri (3) = Nominal x Piyasa Fiyatı/Hesaplama Sabiti 

   = 2,000,000 x 102.6/100 

   = 2,052,000 

 

Faiz Geliri(4)  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 2,054,720 – 2,054,000 

   = 720 TL 
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Menkul Değer  

Değ. DüĢme Gideri(5)= Maliyet Bedeli(1) – Piyasa değeri(3) 

     = 2,054,000 - 2,052,000 

   = 2,000 TL 

 

10.03.2009 gün sonu için banka bu kıymetle ilgili olarak aĢağıdaki muhasebe 

kaydını oluĢturacaktır: 

 

----------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

820 KARġILIK VE DEĞER DÜġME GĠDERLERĠ    2,000- 

820.030 Menkul Değerler Değer DüĢme Giderleri    

870 SERMAYE PĠY. ĠġLEM ZARARLARI        720- 

870.030 Menkul Kıymet Değerleme K/Z        

038 MENKUL DEĞ. DEĞER DÜġÜġ KARġILIĞI     2,000- 

038.000 Gerç. Uyg. Değ. Farkı K/Z Yansıtılan - Devlet Tahvili                                                  

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER        720- 

580.012 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.       

 

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Yukarıdaki muhasebe kaydının iptali 11.03.2009 tarihi gün baĢında yapıldıktan 

sonra yine 11.03.2009 gün sonu değerlemesi aynı Ģekilde yapılmaya devam edilecektir. 

TRT100210T12 Isın kodlu sabit kupon faizli devlet tahvilinin alımdan sonraki ilk 

kupon ödemesi veya itfası 12.08.2009 tarihinde yapılacaktır Ġlgili kıymetin ilk alım 

tarihi olan 10.03.2009 tarihinden, 12.08.2009 tarihine kadar olan hak etmiĢ olduğu faiz, 

11.08.2009 tarihi gün sonu değerleme kaydında kayıt altına aldığı faiz geliridir. AĢağıda 

11.08.2009 gün sonu değerlemesine iliĢkin hesaplamalar yapılmıĢtır:  
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Tablo 7: TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer farkı Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Portföyde Kupon Ödeme Öncesi Değerlemesine ĠliĢkin 

Hesaplama 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 102.7

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 2,054,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 108.397

Piyasa Fiyatı 108

Kupon faizi 7.5%

Değerleme Tarihi 11.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu 

10.03.2009 -102.7 12.08.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 108.397

 

 

Ġç verimli değer(2)     = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   =2,000,000 x 108.3969/100  

  =2,167,938 TL 

 

Piyasa Değeri(3) = Nominal x Piyasa Fiyatı/Hesaplama Sabiti 

   = 2,000,000 x108/100 

   = 2,160,000 

 

Faiz Geliri  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 2,167,938 – 2,054,000 

   = 113,938 
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Y Bankası 11.08.2009 gün sonu değerleme muhasebesi aĢağıdaki gibi 

olacaktır: 

 

----------------------------------------------------------------11.08.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    106,000- 

222.011 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ. 

870 SERMAYE PĠY. ĠġLEM ZARARLARI         7,398- 

870.030 Menkul Kıymet Değerleme K/Z        

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     113,938- 

580.012 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.       

                              

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

12.08.2009 gün baĢında yukarıdaki muhasebe kaydı ters kayıtla kapatılacaktır: 

 

----------------------------------------------------------------12.08.2009---------------------------------------------------------------- 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    113,938- 

580.012 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.       

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI     106,000- 

222.011 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ. 

870 SERMAYE PĠY. ĠġLEM ZARARLARI          7,398- 

870.030 Menkul Kıymet Değerleme K/Z        

                              

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı İptali 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

12.08.2009 gün içinde Y Bankasının TCMB nezdindeki hesabına hak edilen 

kupon tutarı olan Nominal x Kupon Faizi(6 aylık) = 2,000,000 x %7.5 = 150,000 TL 

yatmıĢtır. Kupon tahsilatına iliĢkin bankanın kaydı:  

 

----------------------------------------------------------------12.08.2009---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      150,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.     36,062-  

030.200 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ.    

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     113,938- 

580.012 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan Menkul Değ. 

                 

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Kupon İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Tablo 8:  TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Portföyde Kupon Ödemesi & Değerlemesine ĠliĢkin 

Hesaplama 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 102.7

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli 2,054,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 108.397

Piyasa Fiyatı 108

Kupon faizi 7.5%

Değerleme  Tarihi 11.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.7 12.08.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 108.397

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

Maliyet Fiyatı 100.897 (-) Kupon Faiz Oranı 7.5

Maliyet Bedeli 2,017,938

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 0.000

Piyasa Fiyatı 108

Kupon faizi 7.5%

Değerleme Tarihi 12.08.2009

Değerleme  Tarihi 12.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

12.08.2009 -100.897 13.08.2009 0.0

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 100.932
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Ġlk alım tarihi 10.03.2009 olan TRT100210T12 Isın kodlu kıymet üzerinde 

36,062 TL‟ lik kupon primi vardır. Bu tutar alımdan sonraki ilk kupon ödeme tarihi olan 

12.08.2009 tarihinde 2,054,000 TL olan ilk alım maliyetinden indirilerek, kıymetin 

maliyeti 2,017,938 TL‟ye temize çekilmiĢ olmaktadır. 

 

Tablo 9: TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir 

Tablosuna Yansıtılan Portföyde Kupon & Anapara Ġtfa Hesaplaması 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

Maliyet Fiyatı 100.897

Maliyet Bedeli 2,017,938

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 107.500

Piyasa Fiyatı 108

Kupon faizi 7.5%

Değerleme  Tarihi 09.02.2010

Nakit AkıĢ Tablosu

12.08.2009 -100.897 10.02.2010 0.0

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 107.500

  

10.02.2010 itfa tarihinde bu kıymetin kupon ödemesine iliĢkin bankanın 

hesabına yatan tutar bir önceki kupon ödemesinde hak edilen tutardan farklı değildir. 

Banka 10.02.2010 tarihinde Nominal x Kupon Faizi(6 aylık)=2,000,000 x %7.5 = 

150,000 TL kupon tahsilatı yapmıĢtır. Bu iĢleme iliĢkin muhasebe aĢağıdaki gibi 

olacaktır: 
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----------------------------------------------------------------10.02.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      150,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.     17,938-  

030.200 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan    

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     132,062- 

580.012 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan  

                 

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Kupon İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

10.02.2010 tarihinde kupon ödemesine ilave olarak anapara itfası da 

gerçekleĢmiĢtir. Anapara itfasına iliĢkin bankanın kaydı aĢağıdadır: 

 

----------------------------------------------------------------10.02.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      2,000,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   2,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.                 2,000,000- 

030.200 Gerç. Uyg.Değ.Farkı K/Z Yans. Olarak Sınıflanan           

 996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR                 2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

     

- Gerçeğe Uygun Değer Farkı Gelir Tablosuna Yansıtılan Menkul Kıymet Anapara İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

  2.3.2. Satılmaya Hazır Finansal Varlık Olarak Sınıflama 

Satılmaya hazır finansal varlıklar, satılmaya hazır olarak tanımlanan veya kredi 

ve alacak, vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırım veya gerçeğe uygun değer 

farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık olarak sınıflanmayan türev olmayan 

finansal varlıklardır
84

. Satılmaya hazır menkul kıymetler tanımına, gerçeğe uygun değer 

farkı gelir tablosuna yansıtılan ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul 

kıymetler dıĢında tüm menkul kıymetler girer. Bir iĢletme varlıklarının belirli bir 

bölümünü devlet tahvili ve hazine bonosu gibi faiz getirili menkul kıymetlere bağlamıĢ 

ancak bu arada faizinden faydalanmayı finansal sıkıntıya düĢtüğünde de bunların bir  

kısmını satmayı düĢünüyor ise bu kıymetleri satılmaya hazır finansal varlık olarak 

                                                 
84 IAS 39, 9. Madde. 



 69 

değerleyecektir
85

. Satılmaya hazır menkul kıymetler olarak sınıflanan Hazine‟nin ihraç 

ettiği sabit getirili menkul kıymetler gerçeğe uygun değeri ile değerlenmektedir ancak 

gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan olarak sınıflanan menkul 

kıymetlerin değerlemesinden farklı olarak piyasa değerleme farklarının* tamamı dönem 

sonuçlarına yani kar zarar hesaplarına gitmemekte bilançoda özkaynaklar içerisinde 

“Menkul Değer Değerleme Farkları” hesabında gösterilmektedir. Faiz getirili menkul 

kıymetlerde etkin faiz oranına göre hesaplanan faizler bu fonda biriktirilmek yerine, 

doğdukları dönemde dönem sonuçlarına intikal ettirilmekte, piyasa faiz oranlarının 

farklılaĢmasından kaynaklanan farklarda değerleme farkları hesabında 

biriktirilmektedir.
86

 Piyasa fiyatlarının artması sonucunda doğan pozitif piyasa 

değerleme farkları bu hesapta biriktirilecek, tersi durunda ise negatif piyasa değerleme 

farkı oluĢacağından bu hesaptan düĢülecektir. Eğer değer düĢüklüğü kayıtlı değerinin 

altına inmiĢse doğrudan zarar yazılmayacak, yine özkaynaklar altında yer alan hesapta 

eksi değeri ile gösterilecektir. 

Değerlemeye konu finansal araç, satılmaya hazır finansal varlık ve bir 

borçlanma aracı ise daha önce belirtildiği gibi bunun faizleri dönem kar/zararı, piyasa 

fiyatlarının farklılaĢmasından kaynaklanan kısımlar ise özkaynaklarda finansal varlıklar 

değerleme farkı olarak muhasebeleĢtirilmeleri gerekmekte idi. Yabancı para cinsinden 

olan menkul kıymetler için faizin hesaplanması sırasında doğan kur farkları dönem kar 

zararına, piyasa fiyatlarının hesaplanmasından doğan kur farkları özkaynaklara 

alınacaktır. 

Satılmaya hazır olarak sınıflanan Hazine‟nin ihraç ettiği sabit getirili menkul 

kıymetlerin satıĢ veya elden çıkarılması sonucunda da özkaynaklar altındaki fonda 

biriken tutarlar dönem sonuçlarına yani kar zarar hesaplarına aktarılacaktır.                         

  

 

 

                                                 
85 Remzi Örten ve Diğerleri, age, s. 478. 
86 TMS 39, 55. Madde. 

* “Mark to Market Differences” olarak ifade edilmektedir.  
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2.3.2.1. Satılmaya Hazır Finansal Varlık Olarak Sınıflanan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi 

 

Satılmaya hazır finansal varlıklarda, varlığın niteliğine göre muhasebe Ģekli 

değiĢmektedir. Bir önceki bölümde belirtildiği üzere, bunlar da gerçeğe uygun değer 

farkı gelir tablosuna yansıtılan olarak sınıflanan menkul kıymetlerin değerlemesinde 

olduğu gibi gerçeğe uygun değerle değerlenir, ancak değer artıĢ ve azalıĢları doğrudan 

kar veya zarar yazılmayıp, bilançoda değerleme farkları hesabında biriktirilir. Bu 

varlıklar öz sermaye araçları (hisse senedi vb.) olabileceği gibi, getirisi faize bağlı 

menkul kıymetler (Hazine bonosu, devlet tahvili vb.)  de olabilir. Bu bölümde getirisi 

faize bağlı kamu borçlanma senetlerinin değerlemesi örnekler yardımıyla anlatılmaya 

çalıĢılacaktır.     

 

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Rayiç Değer Değerleme Muhasebesine 

ĠliĢkin Algoritma aĢağıdaki gibi olacaktır: 

 

Alacak 414-415 = EĞER Piyasa  > NBD; Piyasa Değeri - NBD; 0 

Borç 222-223 = EĞER Piyasa Değeri > NBD; Piyasa Değeri - NBD; 0 

Alacak 222-223 = EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri > Maliyet; NBD – Piyasa Değeri; 0 

Borç 414-415 = EĞER Piyasa Değeri <=NBD  & Piyasa Değeri > Maliyet; NBD – Piyasa Değeri; 0 

Alacak 038-039 = EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri < Maliyet; Maliyet - Piyasa Değeri; 0 

Borç 414-415 = EĞER Piyasa Değeri <=NBD & Piyasa Değeri < Maliyet; Maliyet - Piyasa Değeri; 0 

Alacak 222-223 = EĞER Piyasa Değeri <=NBD  & Piyasa Değeri < Maliyet; NBD  - Maliyet; 0 

Borç 414-415 = EĞER Piyasa Değeri <=NBD  & Piyasa Değeri < Maliyet; NBD  – Maliyet; 0 

 

Maliyet > NBD olduğu  durumlarda; 

 

Reeskont hesabı (222) çalıĢmayacak onun yerine Değer DüĢüĢ KarĢılığı(038) 

hesabı çalıĢacaktır. 

 

Piyasa değerlemesi sadece satılmaya hazır ve gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna yansıtılan muhasebe portföyleri için geçerlidir. Vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen muhasebe portföyü için piyasa değerlemesine ihtiyaç olmadığından buna 

iliĢkin muhasebeleĢtirme söz konusu değildir. 
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2.3.2.1.1. Satılmaya Hazır Finansal Varlıklar Portföyüne Satın Alınan 

Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi 

 

 Bu bölümde, bir bankanın satın aldığı Hazine‟nin ihraç ettiği sabit getirili bir 

menkul kıymeti satılmaya hazır portföy olarak sınıfladığı satın alma muhasebe kaydına 

ve bu kıymetin satılmaya hazır portföyde kaldığı süre zarfında değerlemesinin nasıl 

yapılacağına iliĢkin örnek uygulamalara yer verilecektir. Ayrıca menkul kıymetin satıĢ 

yapılmadan satılmaya hazır portföyde bir kupon ödemesi geçirdiği varsayılarak kupon 

itfasına iliĢkin yevmiye kaydı örneği yapılmıĢtır.   

 

Örnek 5:  Z Bankası 10.03.2009 tarihinde piyasadan TRT170210T15 Isın kodlu 

değiĢken kupon faizli devlet tahvilinden satılmaya hazır menkul kıymetler portföyüne 

102.99 fiyatla 1,000,000 nominal satın almıĢtır. Z bankasının bu menkul kıymeti elde 

etmek için katlandığı Maliyet = Nominal x Satınalma Fiyatı (Piyasa Fiyatı) /Hesaplama 

Sabiti = 1,000,000 x 102.99 / 100 = 1,029,900 TL‟dir. Bu satın alma ile ilgili bankanın 

yapması gereken muhasebe kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır: 

 

1 --------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.       1,029,000-  

032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR     1,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI                                1,029,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR              1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Gün sonunda bu kıymete iliĢkin değerlemeye konu olan fiyat ĠMKB Tahvil 

Bono Piyasası 10.03.2009 tarihli KAS Bülteni‟nde 103.1 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

10.03.2009 tarihinde TRT170210T15 ısın kodlu kıymete iliĢkin yapılması gereken gün 

sonu değerleme muhasebe kaydını oluĢturabilmek için bu kıymetin 10.03.2009 gün 

sonundaki iç verimli değerini hesaplayıp buradan hak edilen faizi gelirini bulabiliriz.  

Bu kıymete iliĢkin iç verim oranı ve iç verimli değer aĢağıdaki gibi hesaplanmıĢtır: 
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Tablo 10: TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde 

Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 17.02.2010

AlıĢ Fiyatı 102.990

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 1,029,900

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 103.029

Değerleme Fiyatı 103.2

Kupon faizi 8.41%

Değerleme Tarihi 10.03.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.99 11.03.2009 0.0

19.08.2009 8.41 19.08.2009 8.410

17.02.2010 108.41 17.02.2010 108.41

Ġç verim Oranı 14.93% Ġç Verimli Fiyat 103.029

    

 

Ġç verimli değer(2)     = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   = 1,000,000 x103.029/100  

  = 1,030,290 TL 

 

Piyasa Değeri(3) = Nominal x Piyasa Fiyatı/Hesaplama Sabiti 

   = 1,000,000 x 103.1/100 

   = 1,031,000 TL 

 

Faiz Geliri(4)  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 1,030,290 – 1,029,900 

   = 390 TL 

 

 

 



 73 

Menkul Değer  

Değerleme Farkı(5) = Piyasa Değeri(3) – Ġç verimli değer(2) 

   = 1,031,000 -1,030,290 

   = 710 TL 

 

10.03.2009 günsonu için banka bu kıymetle ilgili olarak aĢağıdaki muhasebe 

kaydını oluĢturacaktır: 

 

2 --------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    1,100- 

222.012 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerin 

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI      710- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden        

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER      390- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

                              

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

  

Yukarıdaki muhasebe kaydının iptali 11.03.2009 tarihi gün baĢında yapıldıktan 

sonra  yine 11.03.2009 gün sonu değerlemesi aynı Ģekilde yapılmaya devam edilecektir. 

TRT170210T15 Isın kodlu değiĢken kupon faizli devlet tahvilinin alımdan sonraki ilk 

kupon ödemesi veya itfası 19.08.2009 tarihinde yapılacaktır. Ġlgili kıymetin ilk alım 

tarihi olan 10.03.2009 tarihinden 19.08.2009 tarihine kadar olan dönem için hak edilen 

faiz, 18.08.2009 tarihi gün sonu değerleme kaydında muhasebeleĢen faiz geliridir. 

AĢağıda 18.08.2009 gün sonu değerlemesine ait hesaplama yer almaktadır. 
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Tablo 11: TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Kupon 

Ödemesi Öncesi Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 17.02.2010

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 102.99

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 1,029,900

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 109.552

Piyasa Fiyatı 108.36

Kupon faizi 8.41%

Değerleme Tarihi 18.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.99 19.08.2009 0.0

19.08.2009 8.41 19.08.2009 8.41

17.02.2010 108.41 17.02.2010 108.41

Ġç verim Oranı 14.93% Ġç Verimli Fiyat 109.5521

 

 

Ġç verimli değer(2)     = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   =1,000,000 x 109.5521/100  

  =1,095,521 TL 

 

Piyasa Değeri (3) = Nominal x Piyasa Fiyatı/Hesaplama Sabiti 

   = 1,000,000 x 108.36/100 

   = 1,083,600 TL 

 

Faiz Geliri(4)  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 1,095,521 – 1,029,900 

   = 65,621 TL 
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Menkul Kıymet 

Gelir Reeskontu = Piyasa Değeri(3) – Maliyet Bedeli(1) 

   = 1,083,600 – 1,029,900 

   = 53,700 TL 

 

Menkul Değer  

Değerleme Farkı = Piyasa Değeri(3) -Ġç verimli Değer(2) 

   =  1,083,600 - 1,095,521 

   = -11,921 TL  

    

Z Bankası 18.08.2009 gün sonu değerlemesi aĢağıdaki gibi olacaktır: 

 

3 --------------------------------------------------------------18.08.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    53,700- 

222.012 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerin 

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI    11,921- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden        

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     65,621- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

                              

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

19.08.2009 gün baĢında yukarıdaki muhasebe kaydı ters kayıtla kapatılacaktır: 

4 -------------------------------------------------------------------19.08.2009----------------------------------------------------------- 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    65,621- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI     53,700- 

222.012 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerin 

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI     11,921- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden        

                              

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı İptali 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

19.08.2009 gün içinde Z Bankasının TCMB nezdindeki hesabına hak edilen 

kupon faiz tutarı olan Nominal x Kupon Faizi(6 aylık) = 1,000,000 x % 8.41=84,100 TL 

yatmıĢtır. Kupon tahsilatına iliĢkin bankanın kaydı aĢağıdadır:  
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5 ---------------------------------------------------------------------19.08.2009--------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      84,100-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞERLER     18,479-  

032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değerler-Devlet Tahvili    

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     65,621- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden 

                 

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Kupon İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Tablo 12: TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Kupon 

Ödemesi & Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

 

TRT170210T15

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 17.02.2010

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 102.99

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli 1,029,900

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 109.552

Piyasa Fiyatı 108.36

Kupon faizi 8.41%

Değerleme  Tarihi 18.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -103.0 19.08.2009 0.0

19.08.2009 8.41 19.08.2009 8.41

17.02.2010 108.41 17.02.2010 108.41

Ġç verim Oranı 14.93% Ġç Verimli Fiyat 109.5521

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 17.02.2010

Maliyet Fiyatı 101.142

Maliyet Bedeli 1,011,421 (-) Kupon Faizi

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 101.178

Piyasa Fiyatı 100.9

Kupon faizi 7.8%

Değerleme Tarihi 19.08.2009

Değerleme  Tarihi 19.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

19.08.2009 -101.1421 20.08.2009 0.0

17.02.2010 107.80 17.02.2010 107.80

Ġç verim Oranı 13.64% Ġç Verimli Fiyat 101.1775

  

 

19.08.2009 tarihinde gün baĢında 18.08.2009 tarihi gün sonunda yapılan 

değerleme kaydının iptali gerçekleĢtirildikten sonra kupon tahsilatına müteakip kupon 

ödemesine iliĢkin muhasebe kaydı oluĢturulmuĢtur. Nihayet 19.08.2009 tarihi gün 
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sonunda oluĢturulacak değerleme kaydından sonra 19.08.2009 tarihli mali tablolar hazır 

hale gelecektir.  

 

Faiz Geliri   = Ġç verimli Değer(2) - Maliyet Bedeli(1) 

    = 1,011,807 - 1,011,421  

    = 386 TL 

 

Menkul Kıymet 

Değer DüĢüĢ KarĢılığı = Piyasa Değeri(3) - Maliyet Bedeli(1) 

    = 1,009,000 – 1,011,421 

    = -2,421 TL 

 

Menkul Değer  

Değerleme Farkı  = Piyasa Değeri(3) - Ġç verimli Değer(2) 

    =  1,009,000 - 1,011,807 

    = -2,807 TL  

 

 

19.08.2009 tarihli gün sonu değerleme kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır: 

 

6 --------------------------------------------------------------19.08.2009---------------------------------------------------------------- 

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI    2,807- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden  

038 MENKUL DEĞ. DEĞER DÜġÜġ KARġILIĞI     2,421- 

038010 Satılmaya Hazır Menkul Değerler - Devlet Tahvili 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER       386- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

      

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı  

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Ġlk alım tarihi 10.03.2009 olan TRT170210T12 Isın kodlu kıymet üzerinde son 

kupon ödeme tarihi 18.02.2009 den 10.03.2009 tarihine kadar 18,479 TL lik kupon 

primi vardır. Bu tutar alımdan sonraki ilk kupon ödeme tarihi olan 19.08.2009 tarihinde 

1,029,900 TL olan ilk alım maliyetinden indirilerek,  kıymetin maliyeti 1,011,421 TL ye 

temize çekilmiĢ olmaktadır.  
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Tablo 13: TRT170210T15 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde Kupon 

& Anapara Ġtfa Hesaplaması 

TRT170210T15

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 17.02.2010

Maliyet Fiyatı 101.142

Maliyet Bedeli 1,011,421

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 107.800

Piyasa Fiyatı 107.75

Kupon faizi 7.8%

Değerleme  Tarihi 16.02.2010

Nakit AkıĢ Tablosu 

19.08.2009 -101.142 17.02.2010 0.0

17.02.2010 107.8 17.02.2010 107.8

Ġç verim Oranı 13.64% Ġç Verimli Fiyat 107.800

  

 

17.02.2010 itfa tarihinde bu kıymetin kupon ödemesine iliĢkin bankanın 

hesabına yatan tutar bir önceki kupon ödemesinde hak edilen tutardan farklıdır. Zira 

değiĢken kuponlu tahvillerde her kupon ödeme döneminde bir sonraki kupon tarihinde 

ödenecek faiz tutarına baz teĢkil eden oran piyasa koĢulları dikkate alınarak yeniden 

fiyatlanır. Burada da finansal piyasaların istikrara kavuĢtuğu ve tahvil getirilerinin 

düĢtüğünden hareketle % 8.41 olan kupon faiz oranının % 7.8 olarak yeniden 

fiyatlandığını varsayalım.  Banka 17.02.2010 tarihinde Nominal x Kupon Faizi(6 aylık) 

= 1,000,000 x %7.8 = 78,000 TL kupon tahsilatı yapmıĢtır. Bu iĢleme iliĢkin muhasebe 

aĢağıdaki gibi olacaktır: 
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7 --------------------------------------------------------------17.02.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      78,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞERLER     11,621-  

032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değerler-Devlet Tahvili    

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     66,579- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden 

                 

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Kupon İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

17.02.2010 tarihinde kupon ödemesine ilave olarak anapara itfası da 

gerçekleĢmiĢtir. Anapara itfasına iliĢkin bankanın kaydı aĢağıdadır: 

 

8 --------------------------------------------------------------17.02.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      1,000,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.                  1,000,000- 

032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR                1,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

     

-Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Anapara İtfa  Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

2.3.2.1.2. Satılmaya Hazır Finansal Varlıklar Portföyünden SatıĢı Yapılan 

Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi 

 

Satılmaya hazır menkul kıymetlerin değerleme muhasebesi ile satıĢ muhasebesi 

farklılık arz etmektedir. Satılmaya hazır portföye satın alınan veya satılmaya hazır 

olarak sınıflanan sabit getirili kamu borçlanma senetlerinin değerleme muhasebesinde 

piyasa faiz oranlarının farklılaĢmasından kaynaklanan piyasa değerleme farkları 

özkaynaklar altındaki değerleme farkları hesabında takip edilirken, bu kıymetlerin satıĢı 

halinde oluĢan piyasa değerleme farkı, sermaye piyasası iĢlemleri menkul kıymet alım 

satım kar/zarar hesabında muhasebeleĢtirilmek suretiyle dönem kar/zararına 

yansıtılmaktadır.     
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Bu bölümde Hazine‟nin yurtdıĢında ihraç ettiği eurobondların satılmaya hazır 

portföye satın alınması,  gün sonu değerlemesi ve satılmaya hazır portföyden satıĢına 

iliĢkin muhasebe kayıtlarına yer verilecektir. Devlet iç borçlanma senetlerinden farklı 

olarak eurobondlar döviz cinsinden varlıklar olduklarından ve bankanın döviz 

pozisyonunu etkilediğinden, bu kıymetlerle ilgili yevmiye kayıtlarında döviz vaziyeti ve 

döviz alım satım hesapları çalıĢacaktır. 

Örnek 6: T Bankası 15.05.2009 tarihinde piyasadan US900123AU49 Isın Kodlu 

30.06.2011 vadeli USD cinsi eurobondu satılmaya hazır menkul kıymetler portföyüne 

111.3 kirli fiyatla 1,000,000 nominal satın almıĢtır. T bankasının bu menkul kıymeti 

elde etmek için katlandığı Maliyet = Nominal x Satın alma Fiyatı / Hesaplama Sabiti = 

1,000,000 x 111.3 / 100 = 1,113,000 USD‟dir. Bu satın alma ilgili muhasebe kaydı Ģu 

Ģekilde olacaktır: 

----------------------------------------------------------------15.05.2009---------------------------------------------------------------- 

033 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.     1,113,000-  

033.020 Mali Olmayan KuruluĢ Tahvilleri(ABD $)              

997 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR   1,000,000- 

997.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar – Mali Olm.Kur. Tahv.(ABD $)  

025 YURTDIġI BANKALAR                1,113,000-  

025.000 Vadesiz Serbest Hesap(ABD $)                               

999 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR             1,000,000- 

999.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Mali Olmayan Kur. Tahv.(ABD $)    

     

-Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Banka 15.05.2009 tarihinde satın aldığı 30.06.2011 vadeli USD cinsinden bu 

kıymete iliĢkin ilk değerleme kaydını 15.05.2009 tarihi gün sonunda yapacaktır. 

15.05.2009 tarihinde gün sonunda yapılması gereken muhasebe kaydı için aĢağıda yer 

alan bilgilere gerek duyulmaktadır. 
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Tablo 14: US900123AU49 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyde 

Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

US900123AU49

AlıĢ Tarihi 15.05.2009

Vade Tarihi 30.06.2011

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 111.30

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli 1,113,000

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 111.315

Piyasa Fiyatı 111.375

Kupon faizi 4.50%

USD Değerleme Kuru 1.5601

Değerleme  Tarihi 15.05.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

15.05.2009 -111.3 16.05.2009 0.0

30.06.2009 4.50 30.06.2009 4.50

30.12.2009 4.50 30.12.2009 4.50

30.06.2010 4.50 30.06.2010 4.50

30.12.2010 4.50 30.12.2010 4.50

30.06.2011 104.5 30.06.2011 104.50

Ġç Verim Oranı 5.08% Ġç Verimli Fiyat 111.3151

 

Faiz Geliri(1)  = Nominal x (Ġç verimli Fiyat-Maliyet Fiyatı)/Hesaplama Sabiti 

   =1,000,000 x (111.3151-111.3)/100 

   =151 $ 

   =151 $ x 1.5601 

   =235.6 TL 

Menkul Değer 

Değerleme Farkı(2) =Nominal x (Piyasa Fiyatı-Ġç verimli Fiyat)/Hesaplama Sabiti 

   =1,000,000x(111.375-111.3151)/100 

   =599 $ 

Gelir Reeskontu(3) =Nominal x (Piyasa Fiyatı-Maliyet Fiyatı)/Hesaplama Sabiti 

   =1,000,000x(111.375-111.3)/100 

   =750 $  
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Tablo 15: Reuters 15.05.2009 Tarihli 0#/TREUROSAZ=  Sayfası 
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Eurobondların özellikleriyle ilgili daha önceki açıklamalarda bu kıymetlerin 

temiz fiyatla iĢlem geçtiği ancak valör gününde takasa konu olan fiyatın kupon iĢlemiĢ 

faizini de içeren kirli fiyat olduğu belirtilmiĢti. Tablo 15‟de Name kolonunda TURKEY 

olarak görülen kıymetler Hazine‟nin ihraç ettiği eurobondlardan 15.05.2009 tarihi 

itibariyle fiyat kotasyonu geçen kıymetlerdir. Üçüncü kolonda itfa tarihi 30.06.2011 

(30JUN2011) olan  kıymete iliĢkin günsonundaki alıĢ(bid) ve satıĢ(ask) kotasyonları 

görülmektedir. Bu alıĢ ve satıĢ fiyatları, 30.06.2011 vadeli kıymetin kupon faizini 

içermeyen temiz alıĢ ve temiz satıĢ fiyatlarıdır. 15.05.2009 gün sonu değerlemesine 

konu olacak fiyat ise 30.06.2011 vadeli kıymetin kirli fiyatı olacaktır. Kirli fiyatı 

bulabilmek için Tablo 15‟de görülen bu temiz alıĢ ve temiz satıĢ fiyatlarının 

ortalamasına son kupon ödeme tarihinden alıĢ tarihine yani 15.05.2009 tarihine kadar 

geçen gün sayısı kadar kupon iĢlemiĢ faizini ilave etmemiz gerekir. 

 

Ortalama Temiz Fiyat = (Temiz AlıĢ+Temiz SatıĢ)/2 

= (107.250+108.750)/2      

 = 108 

 

Kupon ĠĢlemiĢ Faizi =Kupon Faiz Oranı x ((AlıĢ Tarihi-Alımdan Önceki Kupon 

Tarihi)/360) 

   = 9 x (135/360)       

   =3.375 

 

Kirli fiyat  =Ortalama Temiz Fiyat+Kupon ĠĢlemiĢ Faizi 

   =108+3.375 

   =111.375 

 

Bu verilerle bankanın 15.05.2009 gün sonunda bu kıymete iliĢkin olarak 

yapacağı değerleme kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır:  
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----------------------------------------------------------------15.05.2009---------------------------------------------------------------- 

223 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI      750.0- 

223.012 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerin (ABD $) 

294 DÖVĠZ ALIM SATIM HESABI T.P.       235.6-  

294.000 ABD $ Alım Satım Hesabı 

295 DÖVĠZ VAZĠYETĠ Y.P.                        151.0-  

295.000 ABD $ Vaziyeti  

415 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI        599.0- 

415.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden(ABD $)        

581 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER       235.6- 

581.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden    

                              

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

T Bankası 20.05.2009 tarihinde 15.05.2009 tarihinde satın aldığı nominal 

değeri 1,000,000 $ olan 30.06.2011 vadeli eurobondu 108.1 temiz fiyatla R Bankasına 

satmıĢtır. SatıĢ ile ilgili muhasebe kaydını oluĢturabilmek için iĢlemin takas fiyatı olan 

kirli fiyatı  ve T  Bankasının 15.05.2009 dan satıĢ tarihine kadar olan 5 günlük süre için 

hak ettiği faiz gelirini hesaplamamız gerekir. Tablo 16‟da 30.06.2011 vadeli 

eurobondun 20.05.2009 satıĢ tarihindeki iç verimli fiyatı hesaplanmıĢtır. SatıĢ tarihine 

kadar hak edilen faiz geliri ise iç verimli fiyat ile maliyet fiyatı arasındaki farkın 

nominal değerle çarpımı ve hesaplama sabitine bölümü ile bulunan değere eĢit olacaktır.     
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Tablo 16: US900123AU49 Isın Kodlu Kıymetin Satılmaya Hazır Portföyden 

SatıĢına ĠliĢkin Hesaplama 

US900123AU49

AlıĢ Tarihi 15.05.2009

Vade Tarihi 30.06.2011

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 111.30

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli 1,113,000

Nominal 1,000,000

Ġç Verimli Fiyat 111.376

SatıĢ Fiyatı 111.55

Kupon faizi 4.50%

USD Değerleme Kuru 1.5700

SatıĢ Tarihi 20.05.2009

Değerleme  Tarihi 19.05.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

15.05.2009 -111.3 20.05.2009 0.0

30.06.2009 4.50 30.06.2009 4.50

30.12.2009 4.50 30.12.2009 4.50

30.06.2010 4.50 30.06.2010 4.50

30.12.2010 4.50 30.12.2010 4.50

30.06.2011 104.5 30.06.2011 104.50

Ġç Verim Oranı 5.08% Ġç Verimli Fiyat 111.3755

 

Kupon ĠĢlemiĢ Faizi =Kupon Faiz Oranı x ((SatıĢ Tarihi-Alımdan Önceki Kupon 

Tarihi)/360) 

   = 9 x (140/360)       

   =3.5 

 

Kirli fiyat  =Temiz Fiyat+Kupon ĠĢlemiĢ Faizi 

   =108.1+3.5 

   =111.6 
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Faiz Geliri(1)  = Nominal x (Ġç verimli Fiyat-Maliyet Fiyatı)/Hesaplama Sabiti 

   =1,000,000 x (111.3755-111.3)/100 

   =151 $ 

   =755 $ x 1.57 

   =1,185.4 TL 

 

Sermaye Piyasası 

ĠĢlem Karı(2)  =Nominal x (SatıĢ Fiyatı-Ġç verimli Fiyat)/Hesaplama Sabiti 

   =1,000,000 x (111.6-111.3755)/100 

   =2,245$ 

   =2,245$x1.57 

   =3,524.6 TL 

 

BSMV Matrahı =Nominal x (SatıĢ Fiyatı-Maliyet Fiyatı)/Hesaplama Sabiti 

   =1,000,000 x (111.6-111.3)/100 

   =3,000$ 

   =3,000$ x 1.57 

   =4,710 TL 

 

BSMV Tutarı(3) =BSMV MatrahıxBSMV Oranı 

   =4,710 TL x % 1 

   = 47.1 TL 
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----------------------------------------------------------------20.05.2009---------------------------------------------------------------- 

025 YURTDIġI BANKALAR      1,116,000.0-  

025.000 Vadesiz Serbest Hesap (R Bankası - ABD $)                               

294 DÖVĠZ ALIM SATIM HESABI T.P.            4,662.9-    

294.000 ABD $ Alım Satım Hesabı 

831 VERGĠ RESĠM HARÇ VE FONLAR                 47.1- 

831.000 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi                                                

033 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.             1,113,000.0-

 033.020 Mali Olmayan KuruluĢ Tahvilleri(ABD $) 

295 DÖVĠZ VAZĠYETĠ Y.P.                     2,970.0- 

295.000 ABD $ Vaziyeti 

381 ÖDENECEK VERGĠ RESĠM HARÇ VE PRĠMLER                                 30.0-

 381.000 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (ABD $)                 

581 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER                   1,185.4- 

581.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden 

751 SERMAYE PĠYASASI ĠġLEM KARLARI                    3,524.6-

 751.002 Mali Olmayan KuruluĢ Tahvillerinden   

 

-Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Satış Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

2.3.2.2. Satılmaya Hazır Finansal Varlık Olarak Sınıflanan Kamu 

Borçlanma Senetlerinin Mali Tablolarda Sunumu 

  

Satılmaya hazır olarak sınıflanan menkul kıymetlerin bir önceki bölümde satın 

alma değerleme ve satıĢ veya itfa muhasebesine iliĢkin yevmiye kayıtlarına yer 

verilmiĢti. Bu bölümde de bir önceki bölümde 5 numaralı örnek uygulamada yer alan 

yevmiye kayıtlarının öncelikle defter-i kebirdeki hesaplara aktarılması ve sonrasında 

mali tablolarda özetlenmesi aĢağıdaki tablolar yardımıyla gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. 
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Tablo 17: Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1A 

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı
Maliyet Değeri       

(A)

Piyasa 

Fiyatı

Ġç Verimli 

Fiyatı
BSMV Fiyatı

Menkul 

Değer 

Değerleme 

Fonu

Faiz Geliri

Gelir 

Reeskontu 

(B)

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

10/03/2009 17/02/2010 TRT170210T15 1,000,000 102.99 1,029,900 103.1 103.029 102.99 710 390 1,100 1,031,000 8.41%

10.03.2009 AlıĢ kaydı 10.03.2009 Değerleme Kaydı

Bankalar-TCMB Faiz Geliri

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 2,000,000

Bankalar 1,700,000 -Sermaye 2,000,000 1- 1,029,900 2- 390

Satılmaya Hazır 

Menkul 

Kıymetler 0

-Menkul Değer 

Değerleme  

Fonu 0

-Dönem K/Z 0

Aktif Toplamı 2,000,000 Pasif Toplamı 2,000,000

1- 1,029,900 2- 710

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 2,001,100 Gelir Reeskontu

Bankalar 670,100 -Sermaye 2,000,000

Satılmaya Hazır 

Menkul 

Kıymetler 1,031,000

-Menkul Değer 

Değerleme  

Fonu 710

-Dönem K/Z 390 2- 1,100

Aktif Toplamı 2,001,100 Pasif Toplamı 2,001,100

10.03.2009 Bilançosu 

09.03.2009  Bilançosu

Satılmaya Hazır Menkul 

Kıymetler

Menkul Değer Değerleme  

Fonu 
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Tablo 18: Satılmaya Hazır  Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama-1B 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı

Maliyet 

Değeri       

(A)

Piyasa 

Fiyatı

Ġç Verimli 

Fiyatı

BSMV 

Fiyatı

Menkul Değer 

Değerleme 

Fonu

Faiz 

Geliri

Gelir 

Reeskontu 

(B)

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

10/03/2009 17/02/2010 TRT170210T15 1,000,000 102.99 1,029,900 108.36 109.5521 102.99 -11,921 65,621 53,700 1,083,600 8.41%

18.08.2009 Değerleme Kaydı

Faiz Geliri

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 2,053,700 3- 65,621

Bankalar 670,100 -Sermaye 2,000,000

Satılmaya Hazır 

Menkul 

Kıymetler 1,083,600

-Menkul Değer 

Değerleme Fonu -11,921

-Dönem K/Z 65,621

Aktif Toplamı 2,053,700 Pasif Toplamı 2,053,700

3- 11,921

Gelir Reeskontu

3- 53,700

18.08.2009 Bilançosu    

Menkul Değer Değerleme 

Fonu 
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Tablo 19: Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama-1C 

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal
Maliyet 

Fiyatı

Maliyet 

Değeri       

(A)

Piyasa 

Fiyatı

Ġç Verimli 

Fiyatı
BSMV Fiyatı

Menkul 

Değer 

Değerleme 

Fonu

Faiz 

Geliri

Menkul 

Değ.Değer 

AzalıĢ 

KarĢılığı (B)

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

Rapor Tarihi

10/03/2009 17/02/2010 TRT170210T15 1,000,000 101.1421 1,011,421 100.9 101.1807 101.1421 -2,807 386 -2,421 1,009,000 7.80% 19/08/2009

18.08.2009 Değerleme Kaydı Ġptali 19.08.2009 Kupon Ġtfa Kaydı 19.08.2009 Değerleme Kaydı

Aktif Pasif Faiz Geliri Faiz Geliri Faiz Geliri

Kasa 300,000 Özkaynaklar 2,063,200

Bankalar 754,200 -Sermaye 2,000,000

Satılmaya 

Hazır Menkul 

Kıymetler 1,009,000

-Menkul 

Değer 

Değerleme  

Fonu -2,807 4- 65,621 5- 65,621 6- 386

-Dönem K/Z 66,007

Aktif Toplamı 2,063,200 Pasif Toplamı 2,063,200

Maliyet Hesabı

4- 11,921 5- 18,479 6- 2,807

Gelir Reeskontu Bankalar-TCMB

4- 53,700 5- 84,100 6- 2,421

Menkul Değer Değerleme 

Fonu 

Menkul Değer Değerleme 

Fonu 

19.08.2009 Bilançosu 

Menkul Değ. Değer azalıĢ 

KarĢılığı
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Tablo 20: Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum-1D  

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı
Maliyet 

Değeri       (A)

Piyasa 

Fiyatı

Ġç Verimli 

Fiyatı
BSMV Fiyatı

Menkul 

Değer 

Değerleme 

Fonu

Faiz Geliri

Gelir 

Reeskontu 

(B)

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

Rapor Tarihi

10/03/2009 17/02/2010 TRT170210T15 1,000,000 101.1421 1,011,421 107.8 107.8 101.1421 0 66,579 66,579 1,078,000 7.80% 16/02/2010

17.02.2010 Kupon Ġtfa Kaydı 17.02.2010 Anapara Ġtfa Kaydı

Faiz Geliri

Maliyet Hesabı

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 2,065,621 7- 66,579

Bankalar 754,200 -Sermaye 2,000,000 8- 1,000,000

Satılmaya Hazır 

Menkul 

Kıymetler 1,011,421

-Menkul Değer 

Değerleme  

Fonu 0

-Dönem K/Z 65,621

Maliyet Hesabı

Aktif Toplamı 2,065,621 Pasif Toplamı 2,065,621 Bankalar-TCMB

(*)16.02.2010 Günsonu Değerlemesi İptal Edilmiş 

7- 11,421

8- 1,000,000

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 2,132,200 Bankalar-TCMB

Bankalar 1,832,200 -Sermaye 2,000,000

Satılmaya Hazır 

Menkul 

Kıymetler 0

-Menkul Değer 

Değerleme 

Fonu 0 7- 78,000

-Dönem K/Z 132,200

Aktif Toplamı 2,132,200 Pasif Toplamı 2,132,200

17.02.2010 AçılıĢ Bilançosu(*) 

17.02.2010 Bilançosu 
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2.3.3. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlık Olarak 

Sınıflama     

 

Bunlar özellikle bir vade taĢıyan menkul kıymetlerdir. Devlet tahvili, hazine 

bonosu, eurobond, varlığa dayalı menkul kıymet gibi finansal varlıklardan oluĢur. Hisse 

senetleri veya gayrimenkul yatırım fonları, katılım belgeleri gibi belirgin bir vadesi 

olmayan menkul kıymetler bu grupta sınıflandırılamazlar
87

. 

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımlar, iĢletmenin vadeye kadar 

elde tutma niyet ve imkanının bulunduğu, sabit veya belirlenebilir nitelikte ödemeler 

içeren ve sabit bir vadesi bulunan, aĢağıdakiler dıĢında kalan türev olmayan finansal 

varlıklardır
88

. 

(a) ĠĢletmenin ilk muhasebeleĢtirme sırasında gerçeğe uygun değer farkı 

gelir tablosuna yansıtılan olarak sınıfladığı finansal varlıklar; 

(b)    ĠĢletmenin satılmaya hazır olarak tanımladığı finansal varlıklar; ve 

(c)    Kredi ve alacak tanımına giren finansal varlıklar. 

AĢağıdaki durumlarda, iĢletmenin sabit vadeli bir finansal varlıktaki yatırımını 

vadeye kadar elde tutma niyeti bulunmaz
89

:  

i) ĠĢletme ilgili finansal varlığı belirsiz bir süreyle elinde tutma 

niyetindedir; 

ii) ĠĢletme ilgili finansal varlığı, piyasa faiz oranlarında ya da risklerinde, 

likidite gereksinimlerinde, alternatif yatırımların mevcudiyeti ve getirisinde, 

finansal kaynak ya da koĢullarda veya yabancı para risklerinde oluĢabilecek 

değiĢimler karĢısında satmaya hazır bulunmaktadır (tekrarı olmayan ve 

önceden makul bir Ģekilde tahmin edilemeyen durumlar hariç) 

                                                 
87 Remzi Örten ve Diğerleri, age,s. 477.  
88 IAS 39, 9. Madde. 
89 TMS 39, UR 16. 
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iii) Ġhraçcının bir finansal varlığı itfa edilmiĢ maliyetinin çok daha altında bir 

tutardan ödeme hakkı bulunmaktadır.  

ĠĢletme, vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımlarına iliĢkin vadeye 

kadar elde tutma niyet ve imkanını, sadece bu finansal varlıklar ilk kez 

muhasebeleĢtirildiklerinde değil aynı zamanda her bir müteakip bilanço döneminde de 

değerlendirir
90

.     

Bankanın menkul kıymetleri bu sınıfa alabilmesi için bazı ön koĢulları yerine 

getirmesi gerekir. Örneğin bankanın menkul kıymeti vadesine kadar tutabilecek 

durumda olması, yeterli likiditeye sahip olması gerekir. Eğer yetersiz likidite nedeniyle 

bunları vadesinden önce satma gibi bir ihtimalin varlığı söz konusu ise menkul kıymet 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıflanamaz. Önemsiz tutarlar dıĢında, 

vadeye kadar elde tutmak amacıyla alınan ve “vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

varlık” olarak sınıflandırılan bir finansal varlığın satılması veya niyet değiĢtirilererek bir 

baĢka grupta (alım satım amaçlı ya da satılmaya hazır varlıklar grubunda) raporlanması 

durumlarında, bu grupta raporlama yapma olanağı iki yıl süreyle askıya alınmaktadır
91

. 

Bu tür bir satıĢ veya yeniden sınıflandırma iĢlemi bankanın finansal yapısının 

bozulmasının bir sonucu olarak değil de, menkul kıymeti ihraç edenin kredi 

değerliliğini yitirmesi, vergi oranlarının değiĢmesi, faiz oranları ve kurlarda meydana 

gelen değiĢimler neticesinde zarardan kurtulmak amacıyla yapılmıĢ olabilir. Ayrıca 

Hazine borçlarının vadesini uzatmak amacıyla Bankalardan erken itfa yoluyla nispeten 

daha kısa vadeli menkul kıymetleri geri alarak, bunları uzun vadeli menkul kıymetlerle 

değiĢtirmektedir. Yine vadesine üç aydan az bir süre kalmıĢ bir menkul kıymetin 

satılması da vadeye kadar elde tutma niyetinin bozulması sonucunu doğuran bir satıĢ 

iĢlemi değildir. Bu durumlarda bankanın satın alınan menkul kıymeti baĢlangıçta 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıflamasında herhangi bir engel yoktur.           

Bankalar genelde likit varlıklarının toplam tutarının aktif toplamı içerisindeki 

payının yüksek olmasına dikkat ederler. Özellikle ülkemizde bankacılık sektöründe 

aktifteki plasmanların kaynak yapısını incelediğimizde baĢta TL Mevduat olmak üzere 

                                                 
90 IAS 39, AG 25. 
91 Ġsmail Mısırlıoğlu. “Türkiye Muhasebe Standartları‟na Göre Finansal Araçların MuhasebeleĢtirilmesi”, 

Mali Çözüm Dergisi, ISMMMO Yayın Organı, Mart-Nisan 2008, s.70     
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müĢteri mevduatı ağırlıklı olduğunu görürüz. Mevduatların ortalama vade yapısını 

dikkate alırsak, azami üç ay olduğunu söyleyebiliriz. Böyle bir tabloda Türkiye‟deki 

bankaların tercihi genellikle menkul kıymetleri alım satım amaçlı ve satılmaya hazır 

finansal varlık grubuna sınıflamak Ģeklindedir, zira likiditenin daraldığı finansal 

darboğaz veya kriz hallerinde likidite ihtiyacının giderilmesi açısından likide edilebilir 

varlıkların önemi bir kat daha artmaktadır. Ancak kamu bankalarının menkul kıymet 

portföyünün önemli bir kısmını vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıfladığı 

görülmektedir. Görev zararlarının karĢılanması amacıyla uzun vadeli ve özel tertiplerle 

çıkarılan ve elinde bulunduran banka tarafından pazarlanamayan devlet tahvillerinin 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymet olarak sınıflandığı söylenebilir. 

Yine bankalar ĠMKB ve TCMB nezdinde yapılan iĢlemler için iĢlem limitleri dahilinde 

belirli miktarda devlet tahvili ve hazine bonosunu teminat olarak verirler ve teminat 

olarak verilen bu kıymetlerin teminatta kaldığı sürece satıĢı söz konusu olmayacağından 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföyde sınıflanması makul hale gelmektedir.   

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlıklar, özel sektör ve 

kamunun ihraç ettiği faizli borç senetlerinden oluĢmaktadır. Hisse senetleri ve yatırım 

fonu katılma belgeleri ise faizli borç senedi özelliği taĢımadığından vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen portföy içerisinde yer alması mümkün değildir. Vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen olarak sınıflanan menkul kıymetler, kredi veya diğer alacaklar gibi 

etkin faiz yöntemiyle hesaplanan itfa edilmiĢ maliyet veya iç verimli değer ile 

değerlenirler ve değerleme farkları dönem sonuçlarına bir baĢka ifadeyle dönem kar 

zararına aktarılır. 

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Ġç Verim 

Değerleme Muhasebesine ĠliĢkin Algoritma aĢağıdaki gibi olacaktır: 

Alacak 580-581 Faiz Geliri= NBD - Maliyet  

Borç  222-223 Reeskont  = NBD - Maliyet  

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıflanan menkul kıymetlerin 

her gün piyasa fiyatının açıklandığı aktif bir piyasasının bulunması bir baĢka ifadeyle 
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organize borsalarda piyasa fiyatının oluĢması, bu menkul kıymetlerin piyasa rayici veya 

gerçeğe uygun değerle değerleneceği anlamına gelmez.  

2.3.3.1. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlık Olarak 

Sınıflanan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve Değerlemesi 

Bu bölümde, bir bankanın satın aldığı Hazine‟nin ihraç ettiği sabit getirili bir 

menkul kıymeti vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföy olarak sınıfladığı satın 

alma muhasebe kaydına ve bu kıymetin vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

portföyde kaldığı süre içerisinde yani kıymetin itfa tarihine kadar değerlemesinin nasıl 

yapılacağına iliĢkin örnek uygulamalara yer verilecektir. Ayrıca kupon ödeme 

dönemlerinde kupon itfasına iliĢkin yevmiye kayıt örneği yapılacaktır.   

2.3.3.1.1. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlıklar 

Portföyüne  Satın Alınan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi ve 

Değerlemesi 

Örnek 7: L Bankası 10.03.2009 tarihinde piyasadan TRT100210T12 Isın kodlu sabit 

kupon faizli devlet tahvilinden vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye 102.7 

fiyatla 2,000,000 nominal satın almıĢtır. L bankasının bu menkul kıymeti elde etmek 

için katlandığı Maliyet = Nominal x Satınalma Fiyatı(Piyasa Fiyatı)/Hesaplama Sabiti = 

2,000,000 x 102.7/100= 2,054,000 TL dir. Bu satın alma ile ilgili bankanın yapması 

gereken muhasebe kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır. 

1 --------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEĞ.   2,054,000- 

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR   2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI                 2,054,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR              1,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Gün sonunda bu kıymete iliĢkin değerlemeye konu olan fiyat, ĠMKB Tahvil ve 

Bono Piyasası‟nda oluĢan ve piyasa fiyatını yansıtan ağırlıklı ortalama kirli fiyat değil, 

10.03.2009 tarihi gün sonu itibariyle hesaplanan itfa edilmiĢ maliyet fiyatı olacaktır. 

TRT100210T12 Isın kodlu kıymete iliĢkin yapılması gereken gün sonu değerleme 

kaydını oluĢturabilmek için bu kıymetin 10.03.2009 gün sonundaki iç verimli değerini 

bir baĢka deyiĢle itfa edilmiĢ maliyetini hesaplayıp buradan hak edilen faizi gelirini 

bulabiliriz.  Bu kıymete iliĢkin iç verim oranı ve iç verimli değer aĢağıdaki Ģekilde 

hesaplanmıĢtır: 

 

Tablo 21: TRT100210T12 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye Kadar Elde Tutulması 

Öngörülen Portföyde Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı 102.7

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 2,054,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 102.736

Kupon faizi 7.5%

Değerleme Tarihi 10.03.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.7 11.03.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 102.736

 

 Ġç verimli değer(2)     = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   =2,000,000 x 102.736/100  

  =2,054,720 TL 
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Faiz Geliri(3)  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 2,054,720 – 2,054,000 

   = 720 TL 

 

2 --------------------------------------------------------------10.03.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    720- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     720- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

10.03.2009 gün sonu için banka bu kıymetle ilgili olarak yukarıdaki muhasebe 

kaydını oluĢturduktan sonra, 11.03.2009 tarihi gün baĢında iptal kaydını yapacaktır. 

11.03.2009 gün sonu değerlemesi ise aynı Ģekilde yapılmaya devam edilecektir. 

TRT100210T12 Isın kodlu sabit kupon faizli devlet tahvilinin alımdan sonraki ilk 

kupon ödemesi veya itfası 12.08.2009 tarihinde yapılacaktır. Söz konusu kıymet için, 

ilk alım tarihi olan 10.03.2009 tarihinden, 12.08.2009 tarihine kadar olan dönem için 

hak edilen faiz geliri, 11.08.2009 tarihi gün sonu değerleme kaydında kayıt altına aldığı 

tutardır. AĢağıda 11.08.2009 gün sonu değerlemesine iliĢkin hesaplamalar yapılmıĢtır. 
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Tablo 22: TRT100210T15 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye Kadar Elde Tutulması 

Öngörülen Portföyde Kupon Ödemesi Öncesi Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 102.7

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli (1) 2,054,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 108.397

Kupon faizi 7.5%

Değerleme Tarihi 11.08.2009

10.03.2009 -102.7 12.08.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 108.397

  

Ġç verimli değer(2)     = Nominal x Ġç Verimli Fiyat/Hesaplama Sabiti  

   =2,000,000 x 108.3969/100  

  =2,167,938 TL 

 

Faiz Geliri(3)  = Ġç verimli değer(2) – Maliyet bedeli(1) 

   = 2,167,938 – 2,054,000 

   = 113,938 

 

L Bankası 11.08.2009 gün sonu değerlemesi aĢağıdaki gibi olacaktır: 

 

3 --------------------------------------------------------------11.08.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    113,938- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     113,938- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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L Bankası 11.08.2009 gün sonu değerlemesi ile ilgili 3 no.lu yevmiye kaydını, 

12.08.2009 tarihi gün baĢında aĢağıdaki 4 no.lu yevmiye kaydı ile iptal etmektedir:   

 

4 --------------------------------------------------------------12.08.2009---------------------------------------------------------------- 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    113,938- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI     113,938- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı İptali 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

12.08.2009 gün içinde L Bankasının TCMB nezdindeki hesabına hak edilen 

kupon tutarı olan Nominal x Kupon Faizi (6 aylık) = 2,000,000 x %7.5= 150,000 TL 

yatmıĢtır. Kupon tahsilatına iliĢkin bankanın kaydı aĢağıdaki gibi olacaktır:   

 

5 --------------------------------------------------------------12.08.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      150,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MEN. DEĞ.      36,062-  

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.-Devlet Tahvili   

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER       113,938- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden 

                 

- Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Kıymet Kupon İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Tablo 23: TRT100210T15 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye Kadar Elde Tutulması 

Öngörülen Portföyde Kupon Ödemesi & Değerlemesine ĠliĢkin Hesaplama 

 

TRT100210T12

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

AlıĢ Fiyatı - Maliyet Fiyatı 102.7

AlıĢ Tutarı - Maliyet Bedeli 2,054,000

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 108.397

Kupon faizi 7.5%

Değerleme  Tarihi 11.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

10.03.2009 -102.7 12.08.2009 0.0

12.08.2009 7.5 12.08.2009 7.5

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 108.397

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

Maliyet Fiyatı 100.897 (-) Kupon Faiz Oranı=7.5

Maliyet Bedeli 2,017,938

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 100.932

Kupon faizi 7.5%

Değerleme  Tarihi 12.08.2009

Nakit AkıĢ Tablosu

12.08.2009 -100.897 13.08.2009 0.0

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 100.932

 

Ġlk alım tarihi 10.03.2009 olan TRT100210T12 Isın kodlu kıymet üzerinde 

36,062 TL lik kupon primi vardır. Bu tutar alımdan sonraki ilk kupon ödeme tarihi olan 

12.08.2009 tarihinde 2,054,000 TL olan ilk alım maliyetinden indirilerek, kıymetin 

maliyeti 2,017,938 TL ye temize çekilmiĢ olmaktadır. 
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Kupon tahsilatının yapıldığı günün akĢamında, bir baĢka deyiĢle, 12.08.2009 gün 

sonunda ise bir günlük faiz gelir reeskontu hesaplanacaktır: 

 

Reeskont Faiz Geliri = Nominal x (Ġç verimli fiyat  – Maliyet fiyatı)  

   = 2,000,000 x (100.932- 100.897)/100 

   = 700 TL 

 

6 --------------------------------------------------------------12.08.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    700- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     700- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

2.3.3.1.2. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlıklar 

Portföyünden Ġtfa Olan Kamu Borçlanma Senetlerinin Muhasebesi 

 

Bankanın vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıflamak üzere satın 

aldığı menkul kıymetlerde, temel prensip menkul kıymetin itfa tarihine kadar elde tutma 

niyetinin var olmasıdır. Dolayısıyla gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna 

yansıtılan, alım satım amaçlı ve satılmaya hazır olarak sınıflanan menkul kıymetlerde 

olduğu gibi, birtakım istisnalar dıĢında vadesi gelmeden vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen portföyden satıĢ yapmak söz konusu değildir. Bu istisnalar
92

: 

i) Piyasa faiz oranlarındaki değiĢikliklerin finansal varlığın gerçeğe uygun 

değerinde önemli bir etkisi olmayacağı, itfa tarihine veya finansal varlığın 

geri çağrılma tarihine çok yakın (örneğin vadesine 3 aydan daha az bir süre 

kalan ) satıĢlar, 

ii) Önceden belirlenmiĢ ödemeler veya peĢin ödemeler yoluyla finansal 

varlığın orjinal değerinin tamamına yakın bir kısmının tahsil edilmesinden 

sonra yapılan satıĢlar, 

                                                 
92 IAS 39, 9. Madde.  
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iii) ĠĢletmenin kontrolünde olmayan, tekrarı olmayan ve önceden makul bir 

biçimde tahmin edilemeyen bir durumun gerçekleĢmesi nedeniyle yapılan 

satıĢlar. 

   Bu bölümde vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföyden itfa olan sabit 

kuponlu devlet tahviline iliĢkin itfa tarihindeki anapara ve kupon itfa kayıtlarına yer 

verilecektir. Örnek 7‟de vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye sınıflamak 

üzere satın alınan menkul kıymetin alıĢ kaydı ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

portföyde kaldığı süre içerisinde yapılması gereken değerleme bir örnek yardımıyla 

açıklanmıĢtı. Burada da Örnek 7‟de satın alınan sabit kuponlu devlet tahvilinin vadesi 

gelip itfa olması halinde nasıl muhasebeleĢtirilmesi gerektiği yevmiye kayıtlarıyla 

gösterilmeye çalıĢılacaktır.          

Tablo 24: TRT100210T15 Isın Kodlu Kıymetin Vadeye Kadar Elde Tutulması 

Öngörülen Portföyde Kupon & Anapara Ġtfa Hesaplaması 

 

TRT100210T12

AlıĢ Tarihi 10.03.2009

Vade Tarihi 10.02.2010

Maliyet Fiyatı 100.897

Maliyet Bedeli 2,017,938

Nominal 2,000,000

Ġç Verimli Fiyat 107.500

Kupon faizi 7.5%

Değerleme  Tarihi 09.02.2010

Nakit AkıĢ Tablosu

12.08.2009 -100.897 10.02.2010 0.0

10.02.2010 107.5 10.02.2010 107.5

Ġç verim Oranı 13.56% Ġç Verimli Fiyat 107.500

  

10.02.2010 itfa tarihinde bu kıymetin kupon ödemesine iliĢkin bankanın 

hesabına yatan tutar bir önceki kupon ödemesinde hak edilen tutardan farklı değildir. 

Banka 10.02.2010 tarihinde Nominal x Kupon Faizi(6 aylık)=2,000,000 x %7.5 = 
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150,000 TL kupon tahsilatı yapmıĢtır. Bu iĢleme iliĢkin muhasebe aĢağıdaki gibi 

olacaktır: 

 

7 --------------------------------------------------------------10.02.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      150,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap         

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MEN. DEĞ.       17,938-  

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.-Devlet Tahvili    

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER      132,062-  

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden 

                 

- Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Kıymet Kupon İtfa Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

   

10.02.2010 tarihinde kupon ödemesine ilave olarak anapara itfası da 

gerçekleĢmiĢtir. Anapara itfasına iliĢkin bankanın kaydı aĢağıdadır: 

 

8 --------------------------------------------------------------10.02.2010---------------------------------------------------------------- 

020 T.C. MERKEZ BANKASI      2,000,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   2,000,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MEN. DEĞ.               2,000,000-

 244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.-Devlet Tahvili    

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR               2,000,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

     

-Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Anapara İtfa  Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

2.3.3.2. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Finansal Varlık Olarak 

Sınıflanan Kamu Borçlanma Senetlerinin Mali Tablolarda Sunumu 

  

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıflanan menkul kıymetlerin bir 

önceki bölümde satın alma, değerleme ve itfa muhasebesine iliĢkin yevmiye kayıtlarına 

yer verilmiĢti. Bu bölümde de bir önceki bölümde 7 No.lu örnek uygulamada yer alan 

yevmiye kayıtlarının öncelikle defter-i kebirdeki hesaplara aktarılması ve sonrasında 

mali tablolarda özetlenmesi aĢağıdaki tablolar yardımıyla gösterilmeye çalıĢılacaktır. 
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Tablo 25: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1A 

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı
Maliyet Değeri       

(A)

Ġç Verimli 

Fiyatı
BSMV Fiyatı Faiz Geliri

Faiz Gelir 

Reeskontu (B)

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

Rapor Tarihi

10/03/2009 10/02/2010 TRT100210T12 2,000,000 102.7 2,054,000 102.736 102.7 720 720 2,054,720 7.50% 10/03/2009

10.03.2009 AlıĢ kaydı 10.03.2009 Değerleme Kaydı

Bankalar-TCMB Faiz Geliri

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 3,000,000

Bankalar 2,700,000 -Sermaye 3,000,000 1- 2,054,000 2- 720

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması 

Öngörülen Menkul 

Kıymetler -Dönem K/Z 0

Aktif Toplamı 3,000,000 Pasif Toplamı 3,000,000

Faiz Gelir Reeskontu

1- 2,054,000

2- 720

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 3,000,720

Bankalar 646,000 -Sermaye 3,000,000

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması 

Öngörülen Menkul 

Kıymetler 2,054,720 -Dönem K/Z 720

Aktif Toplamı 3,000,720 Pasif Toplamı 3,000,720

10.03.2009 Bilançosu 

09.03.2009  Bilançosu

Vadeye Kadar Elde Tutulması 

Öngörülen Menkul Kıymetler
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Tablo 26: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama -1B 

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı

Maliyet 

Değeri       

(A)

Ġç Verimli 

Fiyatı
BSMV Fiyatı Faiz Geliri

Gelir 

Reeskontu 

(B)

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

Rapor Tarihi

10.03.2009 10.02.2010 TRT100210T12 2,000,000 102.7 2,054,000 108.3969 102.7 113,938 113,938 2,167,938 7.50% 11.08.2009

11.08.2009 Değerleme Kaydı

Faiz Geliri

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 3,113,938 3- 113,938

Bankalar 646,000 -Sermaye 3,000,000
Vadeye Kadar 

Elde 

Tutulması 

Öngörülen 

Menkul 

Kıymetler 2,167,938 -Dönem K/Z 113,938

Aktif Toplamı 3,113,938 Pasif Toplamı 3,113,938

Faiz Gelir Reeskontu

3- 113,938

11.08.2009 Bilançosu    
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Tablo 27: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum Örnek Uygulama-1C 

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı
Maliyet Değeri       

(A)
Ġç Verimli Fiyatı BSMV Fiyatı

Faiz Gelir 

Reeskontu (B)
Faiz Geliri

Bilanço 

Değeri(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

Rapor Tarihi

10/03/2009 10/02/2010 TRT100210T12 2,000,000 100.897 2,017,940 100.932 100.897 700 700 2,018,640 7.50% 12/08/2009

11.08.2009 Değerleme Kaydı Ġptali 12.08.2009 Kupon Ġtfa Kaydı 12.08.2009 Değerleme Kaydı

Aktif Pasif Faiz Geliri Faiz Geliri Faiz Geliri

Kasa 300,000 Özkaynaklar 3,114,638

Bankalar 796,000 -Sermaye 3,000,000

Vadeye Kadar 

Elde Tutulması 

Öngörülen 

Menkul 

Kıymetler 2,018,638 -Dönem K/Z 114,638 4- 113,938 5- 113,938 6- 700

Aktif Toplamı 3,114,638 Pasif Toplamı 3,114,638

Faiz Gelir Reeskontu Maliyet Hesabı Faiz Gelir Reeskontu

6- 700

4- 113,938 5- 36,062

Bankalar-TCMB

5- 150,000

12.08.2009 Bilançosu 
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Tablo 28: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler Finansal Tablolarda Sunum-1D  

Alım Tarihi Vade Tarihi Isın Kodu Nominal Maliyet Fiyatı
Maliyet 

Değeri       (A)

Ġç Verimli 

Fiyatı
BSMV Fiyatı Faiz Geliri

Gelir 

Reeskontu 

(B)

Bilanço 

Değeri  

(A+B)

Kupon Faiz 

Oranı 

(Dönemlik)

Rapor Tarihi

10/03/2009 10/02/2010 TRT100210T12 2,000,000 100.8969 2,017,938 107.5 100.8969 132,062 132,062 2,150,000 7.50% 09/02/2010

10.02.2010 Kupon Ġtfa Kaydı 10.02.2010 Anapara Ġtfa Kaydı

Faiz Geliri

Maliyet Hesabı

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 3,113,938 7- 132,062

Bankalar 796,000 -Sermaye 3,000,000 8- 2,000,000

Vadeye Kadar 

Elde Tutulması 

Öngörülen 

Menkul Kıymetler 2,017,938 -Dönem K/Z 113,938

Maliyet Hesabı

Aktif Toplamı 3,113,938 Pasif Toplamı 3,113,938 Bankalar-TCMB

(*)09.02.2010 Günsonu Değerlemesi İptal Edilmiş 

7- 17,938

8- 2,000,000

Aktif Pasif

Kasa 300,000 Özkaynaklar 3,246,000 Bankalar-TCMB

Bankalar 2,946,000 -Sermaye 3,000,000

Vadeye Kadar 

Elde Tutulması 

Öngörülen 

Menkul Kıymetler 0 -Dönem K/Z 246,000 7- 150,000

Aktif Toplamı 3,246,000 Pasif Toplamı 3,246,000

10.02.2010 AçılıĢ Bilançosu(*) 

10.02.2010 Bilançosu 
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2.4. TMS ve UFRS’ye GÖRE KAMU BORÇLANMA SENETLERĠNĠN 

YENĠDEN SINIFLANDIRILMASI  

Bu bölümde daha önce ilk alımda, gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna 

yansıtılan, satılmaya hazır veya vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföylerden 

birinde sınıflandırılmıĢ kıymetlerin, bu sayılan dört portföyden herhangi birinde yeniden 

sınıflandırılmasının mümkün olup olmadığı, mümkünse bunun Ģartlarının neler olduğu 

konusu irdelenecektir. Ayrıca yeniden sınıflandırmanın mümkün olduğu durumlar için 

örnek uygulamaya yer verilecektir. 

2.4.1. Gerçeğe Uygun Değeri ile Değerlenerek Sonucu Gelir Tablosuna 

Yansıtılan Kamu Borçlanma Senetleri Portföyüne ĠliĢkin Yeniden 

Sınıflandırma 

TMS ve UFRS‟ye göre kamu borçlanma senetlerinin sınıflanması ile ilgili 

bölümde gerçeğe uygun değeri ile değerlenerek sonucu gelir tablosuna yansıtılan 

varlıklar iki kategoride değerlendirilmiĢti. Bunlar; 

A) Alım satım amaçlı finansal varlık ve borçlar, 

B) Ġlk defa kayda alınmalarında gerçeğe uygun değeri ile değerlenen ve 

değerleme farkı Gelir tablosuna yansıtılan varlık ve borçlar.      

Ġlk defa kayda alınmalarında gerçeğe uygun değeri ile değerlenen ve değerleme 

farkı gelir tablosuna yansıtılan portföye iliĢkin olarak yeniden sınıflandırma, risk 

yönetim stratejisi çerçevesinde ilgili varlığın benzer özellikte ve ilgili varlıkla 

korelasyonu olan bir baĢka türev finansal araçla birlikte takip edilmesi sebebiyle 

olanaklı değildir. GUDFGTY alım satım amaçlı portföyle ilgili olarak ise 2008 yılında 

UFRS ve TMS de yapılan değiĢiklik öncesi, “ĠĢletme, elinde tuttuğu veya kendisinin 

düzenlediği bir finansal aracı, gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan 

finansal araç sınıfına dahil etmek veya bu gruptan çıkarmak suretiyle yeniden 

sınıflandıramaz”
93

 hükmü geçerli idi. 2008 yılında yaĢanan kredi krizi  finansal 

enstrümanların gerçeğe uygun değerinin ölçümü ile ilgili büyük bir tartıĢmayı gündeme 

                                                 
93 IAS 39, 50. Madde.  
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getirdi. Zira finansal enstrümanların gerçeğe uygun değerinin ölçümü finansal hizmetler 

sektörü yanısıra birçok reel sektör kuruluĢunu da etkiledi
94

. Dolayısıyla Uluslararası 

Muhasebe Standartları Kurulu‟nun (IASB) 13 Ekim 2008 tarihinde 01 Temmuz 2008 

tarihinden geçerli olmak üzere yaptığı  değiĢiklik ile daha önce gerçeğe uygun değer 

farkı gelir tablosuna yansıtılan grubundan çıkarılmak suretiyle yeniden 

sınıflandırılamayan varlıkların elde tutma niyetinin farklılaĢması halinde yeniden 

sınıflandırılabilmesine olanak sağlanmıĢtır. IASB, 27 Kasım 2008 tarihinde, 13 Ekim 

2008 tarihinde yayınlanan finansal varlıkların yeniden sınıflandırılmasıyla ilgili 

değiĢiklik hükümlerinden yürürlük ve geçiĢ tarihine açıklık getirmek için bir bildiri 

yayınlamıĢtır. Buna göre en erken yeniden sınıflandırma tarihi 01 Temmuz 2008 olmak 

üzere yeniden sınıflandırmada dikkate alınacak geçiĢ tarihinin nadir olarak gerçekleĢen 

durumun 01 Kasım 2008 tarihinden önce veya sonra tespit edilmesine göre farklılık 

arzetmektedir.Örneğin
95

: 

1-ĠĢletme 30 Eylül 2008 tarihinde 15 Ağustos 2008 tarihinde nadir olarak yaĢanan 

durumu  tespit etmiĢ ve borçlanma senetlerini alım satım amaçlı muhasebe 

portföyünden vadeye kadar elde tutulması öngörülen muhasebe portföyüne yeniden 

sınıflandırmaya karar vermiĢtir. Nadir yaĢanan durum sadece 15.08.2008 tarihinde 

görüldüyse, ĠĢletme 15 Ağustos 2008 (bu tarihten önce olmamak üzere) tarihinde 

yeniden sınıflandırma yapabilir,      

2-ĠĢletme 31 Aralık 2008 tarihinde, 15 Ağustos 2008 tarihinde nadir olarak yaĢanan 

durumu  tespit etmiĢ ve borçlanma senetlerini alım satım amaçlı muhasebe 

portföyünden vadeye kadar elde tutulması öngörülen muhasebe portföyüne yeniden 

sınıflandırmaya karar vermiĢtir. Nadir yaĢanan durumun tespit tarihi 01 Kasım 2008 

tarihinden sonraki bir tarih olduğu için, ĠĢletme için yeniden sınıflandırma tarihi 31 

Aralık 2008 dir. 

  Aslında  IAS 39‟da yapılan bu değiĢiklik, ABD GKGMĠ FAS 115‟te mevcut 

olan, finansal varlıkların yeniden sınıflandırılmasına nadir durumlarda izin verilmesi ile 

                                                 
94 PriceWaterHouseCoopers, IFRS News, Emerging Issues and practical Guidance Issue 70- January 

2009 , “Fair Value: What‟s going on?”  s.7  
95 KPMG “Flash Report- Addendum to 08FR-049 Reclassification amendments to IAS 39 Financial 

Instruments:Recognition  and Measurement”  Australia, 9 December 2008, s.2   



 111 

ilgili hükmü yansıtmaktadır
96

. Benzer Ģekilde IAS 39‟da da yeniden sınıflandırma 

iĢlemi belli Ģartların sağlandığı durumlarda mümkündür. Gerçeğe uygun değer farkı 

gelir tablosuna yansıtılan grubundan çıkarılmak suretiyle yapılan yeniden sınıflandırma 

ile, piyasaların likit olmadığı veya likiditenin yetersiz olduğu piyasa koĢullarında 

yönetimin finansal varlığı elde tutma niyetini değiĢtirmesi sonucu artık piyasa 

değerlemesine tabi tutmaması söz konusu olmaktadır. Elde tutma niyeti ile ilgili olarak, 

bir iĢletme bir finansal varlığı yakın bir tarihte satmak veya geri satın almak amacıyla 

edinmesine karĢın artık bu amaçlar için elde bulundurmuyorsa söz konusu finansal 

varlık yeniden sınıflandırma tarihindeki gerçeğe uygun değeri üzerinden yeni sınıfına 

kaydedilir
97

. Burada yeniden sınıflandırma ile ilgili yapılan değiĢiklik, gerçeğe uygun 

değer tanımında veya uygulamasında herhangi bir değiĢiklik getirmemiĢtir
98

. Nitekim 

gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan varlıklar için elde tutma niyetinde 

bir değiĢiklik söz konusu olmadıysa, bu gruptan çıkarılmak suretiyle yeniden 

sınıflandırma iĢlemi de gerçekleĢemeyeceğinden değerlemede kullanılacak gerçeğe 

uygun değer piyasa fiyatı olmaya devam edecektir. 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu‟nun gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna yansıtılan finansal varlıklar grubundan yeniden sınıflandırma ilgili 13 Ekim  

2008 tarihinde hükme bağladığı değiĢiklik, sadece bu gruptan çıkarılmak suretiyle 

yapılan yeniden sınıflandırmaya izin vermektedir, değilse daha önce ilk defa kayda 

alınırken, gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık grubunun 

dıĢında herhangi bir grupta muhasebeleĢmiĢ bir finansal varlığın, gerçeğe uygun değer 

farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık grubunda yeniden sınıflandırılabilmesi 

mümkün değildir. Örneğin bir iĢletme yakın bir tarihte satmak amacıyla satın aldığı 

finansal varlığı gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık 

grubunda sınıflayıp, daha sonra elde tutma niyetinin değiĢmesi ile birlikte yeniden 

sınıflandırma tarihindeki gerçeği uygun değerinden vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen finansal varlık grubuna yeniden sınıflandırabilir. Ancak vadeye kadar elde 

                                                 
96 Marie Leone, “Revised Fair-Value Rule is Weaker: Moody‟s”, Today in Finance Magazine, 14 

November 2008, s. 1.    
97 TMS 39, Finansal Araçlar: MuhasebeleĢtirme ve Ölçmeye ĠliĢkin Standart Hakkında Tebliğde 

DeğiĢiklik Yapılmasına ĠliĢkin Tebliğ,  Sıra No:105, 31 Ekim 2008.    
98 Winnie C.W Gheung, “Understanding IASB Amendments for IAS 39 and IFRS 7 ”, A Plus Institute 

News, November 2008,  s. 2.    
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tutulması öngörülen finansal varlık grubundan çıkararak gerçeğe uygun değer farkı gelir 

tablosuna yansıtılan finansal varlık grubuna yeniden sınıflandırılamaz. 

Gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan finansal varlık grubundan 

yeniden sınıflandırma tarihindeki gerçeğe uygun değeri (piyasa fiyatı) üzerinden yeni 

sınıfına kaydedilen finansal varlığa iliĢkin daha önce dönem kar veya zararında 

muhasebeleĢtirilmiĢ bulunan kazanç ya da kayıp tutarları iptal edilmez. Devir tarihine 

kadar hesaplanan birikmiĢ faiz geliri ilgili döneme gelir kaydedilir.     

Örnek 8:  N Bankası 01.01.2004 tarihinde alım satım amaçlı portföye 106,000 TL  

bedelle satın aldığı 30.06.2005 vade1i 100,000 TL nominal bedelli devlet tahvilini, 

31.05.2004 tarihinde değerlemeye tabi tuttuktan sonra, 01.06.2004 tarihinde 108 

TL/Birim piyasa fiyatından 108,000 TL bedelle vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

portföye transfer etmek suretiyle yeniden sınıflandırmıĢtır. N Bankası‟nın alım satım 

amaçlı portföyden vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye yaptığı bu yeniden 

sınıflandırma iĢlemi ile ilgili olarak, aĢağıda 31.05.2004 tarihinde alım satım amaçlı 

portföydeki gün sonu değerleme kaydı, 01.06.2004 tarihindeki alım satım amaçlı 

portföyden, vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye devir muhasebe kaydı ile 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki gün sonu değerleme muhasebesine 

yer verilecektir. 
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Tablo 29: Alım Satım Amaçlı Portföy 31.05.2009 Günsonu Değerleme Hesaplaması 

İlk Alış Tarihi 01.01.2004

Vade 30.06.2005

Kupon Oranı 8.0%

Nominal 100,000

Kupon Tutarı 8,000

Alış Bedeli 106,000

Prim / İskonto 6,000

Değerleme Günü 31.05.2004

Piyasa Fiyatı 108,000

NBD 111,080

Tarih Nakit VKG NBD

01.01.2004 -106,000

30.06.2004 8,000 29 7,929

31.12.2004 8,000 213 7,492

30.06.2005 8,000 394 7,086

30.06.2005 100,000 394 88,573

Ġç Verim Oranı 11.9% 111,080

Ġç Verim Reeskontu 5,080

 

 

N Bankası 01.01.2004 tarihinde alım satım amaçlı portföye satın aldığı alıĢ 

bedeli 106,000 TL olan sabit kupon ödemeli devlet tahviliyle ilgili aĢağıdaki alıĢ 

kaydını yaratacaktır: 
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---------------------------------------------------------------------01.01.2004----------------------------------------------------------- 

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.  106,000-  

030.020 Alım Satım Amaçlı Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR  100,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI      106,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR   100,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

31.05.2004 tarihi gün sonunda N Bankası aĢağıdaki değerleme kaydını 

oluĢturacaktır: 

 

---------------------------------------------------------------------31.05.2004----------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI   2,000- 

222.010 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    2,000- 

580.002 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerden     

              

- Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Daha önce alım satım amaçlı varlıklar portföyüne satın alınan kamu borçlanma 

senetlerinin değerlemesi ile ilgili bölümde de ifade edildiği üzere, Piyasa 

Değeri>Maliyet Bedeli olduğundan;   

 

Reeskont Faiz Geliri = Piyasa Değeri - Maliyet Bedeli   

   = 108,000 - 106,000 

   = 2,000 TL dir. 

   

N Bankası, alım satım amaçlı portföydeki 30.06.2005 vadeli devlet tahviline 

iliĢkin 31.05.2004 tarihindeki gün sonu değerleme kaydını 01.06.2004 tarihinde iptal 

ettikten sonra, 100,000 TL nominal bedelli bu devlet tahviline iliĢkin 01.01.2004‟ten  

31.05.2004 tarihine kadar  hak edilen birikmiĢ faiz gelirini, 01.06.2004 tarihindeki 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye devir  kaydında gelir kaydedecektir.  
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---------------------------------------------------------------------01.06.2004----------------------------------------------------------- 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER   2,000- 

580.002 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerden     

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    2,000- 

222.010 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerin                             

              

- Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı İptali 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

 Vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymet portföyüne devir kaydı 

ise aĢağıdaki gibi olacaktır: 

  

---------------------------------------------------------------------01.06.2004----------------------------------------------------------- 

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MEN. DEĞ.  108,000- 

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.-Devlet Tahvili  

030 GERÇ. UYG. DEĞ. FARKI K/Z YANS. MENKUL DEĞ.   106,000-  

030.020 Alım Satım Amaçlı Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER        2,000- 

580.002 Alım Satım Amaçlı Menkul Değerlerden     

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Portföyüne Devir Kaydı  

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

  

01.06.2004 tarihinde vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye iliĢkin 

devir kaydı ile artık 30.06.2005 vadeli devlet tahvili 108,000 TL transfer bedeli ile alım 

satım amaçlı portföy dıĢında yeniden sınıflandırılmıĢ olmaktadır. Dolayısıyla 

01.06.2004 tarihindeki gün sonu değerlemesi, alım satım amaçlı portföydeki değerleme 

muhasebesine göre değil, vadeye kadar elde tutulması öngörülen değerleme 

muhasebesine göre yapılacaktır.   

30.06.2005 vadeli devlet tahvilinin 01.06.2004 tarihindeki devir iĢlemiyle 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki yeni maliyet bedeli 108,000 TL 

olmuĢtur. 01.06.2004 tarihi gün sonu değerlemesinde bu kıymete iliĢkin bir günlük faiz 

gelir reeskontu hesaplanacaktır.  

 

Faiz Gelir Reeskontu = Ġç Verimli Değer – Maliyet Bedeli 

   = 108,042.82 – 108,000 

   = 42.82 TL 
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Tablo 30‟da 30.06.2005 vadeli devlet tahviline iliĢkin vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen portföydeki nakit akıĢ tablosu yer almaktadır. 30.06.2005 vadeli 

tahvilin yıllık bazda bileĢik getirisi % 15.2 olarak hesaplanmıĢtır. 

 

Tablo 30: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföy 01.06.2009 Günsonu 

Değerleme Hesaplaması 

İlk Alış Tarihi 01.01.2004

Vade 30.06.2005

Kupon Oranı 8.0%

Nominal 100,000

Kupon Tutarı 8,000

Alış Fiyatı 106,000

Prim / İskonto 6,000

Değerleme Günü 01.06.2004

Piyasa Fiyatı 108,000

NBD 108,042

Devir Günü 01.06.2004

Tarih Nakit VKG NBD

01.06.2004 -108,000

30.06.2004 8,000 28 7,914

31.12.2004 8,000 212 7,370

30.06.2005 8,000 393 6,871

30.06.2005 100,000 393 85,887

Ġç Verim Oranı 15.2% 108,042

Reeskont 41.82

 

N Bankası 01.06.2004 tarihinde vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

portföydeki bu kıymet için aĢağıdaki değerleme kaydını oluĢturacaktır: 
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----------------------------------------------------------------12.08.2009---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    41.82- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     41.82- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

 

2.4.2. Satılmaya Hazır Kamu Borçlanma Senetleri Portföyüne ĠliĢkin 

Yeniden Sınıflandırma 

Satılmaya hazır menkul kıymetlerin, gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna 

yansıtılan ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymetler tanımına 

girmeyen tüm menkul kıymetleri kapsadığı, daha önce satılmaya hazır menkul 

kıymetlere iliĢkin satılmaya hazır olarak sınıflama baĢlığı altında ifade edilmiĢti. Bu 

bölümde ise ilk defa kayda alınmalarında satılmaya hazır olarak sınıflanıp daha sonra 

elde tutma niyet veya imkanının değiĢmesi ya da gerçeğe uygun değere iliĢkin güvenilir 

ölçümlerin bundan böyle elde edilememesi gibi istinai durumlarla karĢılaĢılması halinde 

menkul kıymetin satılmaya hazır finansal varlık grubundan çıkarılarak yeni bir grupta 

yeniden sınıflandırılması durumu incelenecektir. 

Bir finansal varlık veya borcu gerçeğe uygun değer yerine elde etme maliyeti 

veya itfa edilmiĢ maliyetinden göstermenin daha uygun olması durumunda, ilgili 

finansal varlık veya borcun anılan tarihteki gerçeğe uygun değerini gösteren defter 

değeri, sözü edilen varlık veya borcun yeni maliyeti veya itfa edilmiĢ değeri olarak 

kabul edilir
99

. Ancak iĢletmenin finansal varlığı elde tutma niyetini değiĢtirdiği 

durumda, finansal varlığa iliĢkin aktif bir piyasanın bulunması halinde gerçeğe uygun 

değer borsa rayicidir. Gerçeğe uygun değer aktif bir piyasanın bulunmaması durumunda 

ayrıca bir değerleme yöntemi kullanılarak tespit edilir ve etkin faiz yöntemi kullanılarak 

hesaplanan taĢıma veya itfa maliyeti bu yöntemlerden biri olarak değerlemede 

kullanılabilir. Dolayısıyla finansal varlığın satılmaya hazır  finansal varlık grubu dıĢında 

yeniden sınıflandırılması durumunda sınıflandırma tarihindeki gerçeğe uygun değeri 

(finansal varlığın aktif piyasasının bulunması durumunda borsa rayici yoksa itfa edilmiĢ 

                                                 
99 TMS 39, 54. Madde. 
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veya taĢıma maliyeti) üzerinden yeni grubuna kaydedilir. Söz konusu varlığa iliĢkin 

olarak daha önceden özkaynaklarda muhasebeleĢtirilmiĢ bulunan her türlü kazanç veya 

kayıp ilgili finansal varlığın sabit bir vadesinin bulunması durumunda, vadeye kadar 

elde tutulması öngörülen yatırımın geriye kalan ömrü boyunca etkin faiz yöntemi 

kullanılarak kâr veya zararda itfa edilir. Varlığın itfa edilmiĢ yeni değeri ile vadesinde 

elde edilecek değeri arasındaki farklar ise, bir prim veya indirimin itfa edilmesine 

benzer Ģekilde, ilgili finansal varlığın geriye kalan ömrü boyunca etkin faiz yöntemi 

kullanılarak itfa edilir. Finansal varlığın sonradan değer düĢüklüğüne uğraması 

durumunda, doğrudan özkaynaklarda muhasebeleĢtirilmiĢ bulunan her türlü kazanç 

veya kayıp, kâr veya zararda muhasebeleĢtirilir.  

Bir finansal varlık veya finansal varlık grubu, sadece ve sadece, ilgili varlığın 

ilk muhasebeleĢtirilmesinden sonra bir veya birden daha fazla olayın (“zarar/kayıp 

olayı”) meydana geldiğine ve söz konusu zarar olayının (veya olaylarının) ilgili finansal 

varlığın veya varlık grubunun güvenilir bir biçimde tahmin edilebilen gelecekteki 

tahmini nakit akıĢları üzerindeki etkisi sonucunda değer düĢüklüğüne uğradığına iliĢkin 

tarafsız bir göstergenin bulunması durumunda değer düĢüklüğüne uğrar ve değer 

düĢüklüğü zararı oluĢur. Değer düĢüklüğüne neden olan tek ve ayrı bir olayın 

belirlenmesi mümkün olmayabilir. Nitekim, ortaya çıkan değer azalıĢına çeĢitli olaylar 

birlikte sebebiyet vermiĢ olabilir. Ġleride meydana gelecek olaylar sonucunda oluĢması 

beklenen kayıplar, ne kadar olası olursa olsunlar muhasebeleĢtirilmezler. Bir finansal 

varlığın veya finansal varlık grubunun değer düĢüklüğüne uğradığına iliĢkin tarafsız 

gösterge, ilgili finansal varlığı elinde bulunduranların aĢağıdaki zarar olaylarına iliĢkin 

tespit ettikleri gözlemlenebilir verileri içerir
100

: 

 (a) Ġhraç edenin veya taahhüt edenin önemli finansal sıkıntı içinde olması; 

 (b) SözleĢmenin ihlal edilmesi, örneğin faiz veya anapara ödemelerinin 

yerine getirilememesi veya ihmal edilmesi; 

                                                 
100 TMS 39, 59. Madde. 
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(c) Borçlunun içinde bulunduğu finansal sıkıntıya iliĢkin ekonomik veya 

yasal nedenlerden ötürü, alacaklının, borçluya, baĢka koĢullar altında 

tanımayacağı bir ayrıcalık tanıması; 

(d) Borçlunun, iflas veya baĢka tür bir finansal yeniden yapılanmaya gireceği 

ihtimalinin yüksek olması; 

(e) Finansal zorluklar nedeniyle söz konusu finansal varlığa iliĢkin aktif 

piyasanın ortadan kalkması. 

Bir iĢletmenin satılmaya hazır finansal varlık grubundan vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen finansal varlık grubuna yeniden sınıflandırma yapabilmesi için cari 

yıl veya son iki yıl içerisinde, vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımlarının 

önemsiz sayılacak tutarından fazla bir tutarını vadesinden önce (vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen yatırımların toplamına kıyasla önemsiz sayılacak tutarından fazla 

bir tutarını) satmıĢ veya yeniden sınıflandırmıĢ olmaması gerekir. Aksi halde satıĢ veya 

yeniden sınıflandırma tarihini müteakip iki yıl içerisinde söz konusu iĢletme hiçbir bir 

finansal varlığını vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırım olarak 

sınıflandıramaz
101

.  

Kredi ve alacaklar tanımı kapsamında bulunan ve satılmaya hazır olarak 

düĢünülmemiĢ olsa dahi bu grupta sınıflandırılan bir finansal varlık, iĢletmenin ilgili 

finansal varlığı vadesine ya da öngörülebilir bir tarihe kadar elde tutma niyet ve 

imkânının bulunması durumunda, satılmaya hazır finansal varlık grubundan kredi ve 

alacaklar grubuna dahil edilmek suretiyle yeniden sınıflandırılması mümkündür
102

. 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu‟nun (IASB) 31 Ekim 2008 tarihinde 01 

Temmuz 2008 tarihinden geçerli olmak üzere yaptığı  bu değiĢiklik ile ilk kayda 

alınmalarında satılmaya hazır finansal varlık grubunda sınıflanan varlıkların daha sonra 

bu gruptan çıkarılmak suretiyle kredi ve alacaklar olarak yeniden sınıflandırılmasına 

izin verilmiĢtir.  

                                                 
101 IAS 39, “Guidance on Implementing IAS 39 Financial Instruments; Recognition and Measurement” , 

Section B Definitions, B.19 
102 TMS 39, No: 105 sayılı Tebliği , 31 Ekim 2008.         
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Örnek 9:  H Bankası 01.01.2004 tarihinde satılmaya hazır portföye 110,000 TL  

bedelle satın aldığı 30.06.2005 vade1i 100,000 TL Nominal bedelli devlet tahvilini, 

31.05.2004 tarihinde  değerlemeye tabi tuttuktan sonra, 01.06.2004 tarihinde 108 

TL/Birim piyasa fiyatından 108,000 TL bedelle vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

portföye transfer etmek suretiyle yeniden sınıflandırmıĢtır. H Bankası‟nın satılmaya 

hazır portföyden vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye yaptığı bu yeniden 

sınıflandırma iĢlemi ile ilgili olarak, aĢağıda 31.05.2004 tarihinde satılmaya hazır 

portföydeki gün sonu değerleme kaydı, 01.06.2004 tarihindeki satılmaya hazır 

portföyden, vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye devir muhasebe kaydı ile 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki gün sonu değerleme muhasebesine 

yer verilecektir. 

Bilindiği üzere ilk defa kayda alınmalarında alım satım amaçlı  olarak 

sınıflanan ve bu portföyde gün sonu değerlemesine konu olan finansal varlığa iliĢkin 

olarak  lehe veya aleyhe oluĢan farklar tümüyle dönem kar/zararına gelir veya  gider 

kaydedilir. Bir finansal varlığın alım satım amaçlı finansal varlık grubu dıĢında yeni bir 

grupta (vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık) yeniden sınıflandırıldığı 

durum dikkate alındığında sınıflandırma tarihine kadar lehe veya aleyhe oluĢan farkın 

tamamı dönem kar zararında gelir veya gider olarak tahakkuk ettirilir. Dolayısıyla alım 

satım amaçlı portföyde değerlemeye konu olan finansal varlığa  iliĢkin olarak, satılmaya 

hazır portföyde olduğu gibi özkaynak altında dönem kar/zarar kalemi dıĢında menkul 

değer değerleme farkı kaleminde gösterilen piyasa değerlemesi farkıyla ilgili bir 

sınıflama söz konusu değildir. Oysa, bir finansal varlığın satılmaya hazır finansal varlık 

grubunda değerlemeye konu olması halinde, etkin faiz yöntemine göre hesaplanan faiz 

geliri dönem kar veya zararında gösterilirken, finansal varlığın piyasa değeri ile etkin 

faiz yöntemine göre hesaplanan iç verimli değeri arasındaki müspet veya menfi farklar 

özkaynak altında menkul değer değerleme farkı kaleminde gösterilmektedir. Burada bir 

finansal varlığın satılmaya hazır finansal varlık grubu dıĢında yeni bir grupta (vadeye 

kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık) yeniden sınıflandırıldığı durumda  

yeniden sınıflandırma tarihine kadar etkin faiz yöntemine göre hesaplanan faiz dönem 

kar/zararına gelir tahakkuk ettirilir. Finansal varlığın yeniden sınıflandırma tarihi 

itibariyle piyasa değeri ile yeniden sınıflandırma tarihine kadar etkin faiz yöntemine 
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göre hesaplanan iç verimli değeri arasındaki özkaynak altında menkul değer değerleme 

farkı kaleminde gösterilen piyasa değerlemesi farkları ise vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen yatırımın geriye kalan ömrü boyunca etkin faiz yöntemi kullanılarak kâr veya 

zararda itfa edilir. 

Tablo 31: Satılmaya Hazır Portföy 31.05.2009 Günsonu Değerleme Hesaplaması   

İlk Alış Tarihi 01.01.2004

Vade 30.06.2005

Kupon Oranı 8.0%

Nominal 100,000

Kupon Tutarı 8,000

Alış Fiyatı 110,000

Prim / İskonto 10,000

Değerleme Günü 31.05.2004

Piyasa Fiyatı 108,000

NBD Değeri 114,001

Tarih Nakit VKG NBD

01.01.2004 -110,000

30.06.2004 8,000 29 7,946

31.12.2004 8,000 213 7,609

30.06.2005 8,000 394 7,292

30.06.2005 100,000 394 91,154

Ġç Verim Oranı 8.959% 114,001

Reeskont 4,001

                         

H Bankası 01.01.2004 tarihinde satılmaya hazır portföye satın aldığı alıĢ bedeli 

110,000 TL olan sabit kupon ödemeli devlet tahviliyle ilgili aĢağıdaki alıĢ kaydını 

yaratacaktır: 

 

 



 122 

----------------------------------------------------------------01.01.2004---------------------------------------------------------------- 

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.     110,000-  

032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR   100,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI       110,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR    100,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

31.05.2004 tarihi gün sonunda H Bankası aĢağıdaki değerleme kaydını 

oluĢturacaktır: 

 
----------------------------------------------------------------31.05.2004---------------------------------------------------------------- 

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI    6,001.45- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden  

038 MENKUL DEĞ. DEĞER DÜġÜġ KARġILIĞI     2,000.00- 

038.010 Satılmaya Hazır Menkul Değerler - Devlet Tahvili 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     4,001.45- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

      

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı  

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Satılmaya hazır finansal varlıklar portföyüne satın alınan kamu borçlanma 

senetlerinin değerleme muhasebesi ile ilgili örneklere önceki bölümlerde yer verilmiĢti. 

Satılmaya hazır finansal varlıklarda değerleme yöntem olarak alım satım amaçlı 

finansal varlıklarda olduğu gibi rayiç değer yöntemidir. Yukarıda H Bankasının 

31.05.2004 tarihli gün sonu değerleme kaydı ile ilgili olarak; 

  

Piyasa Değeri<Maliyet Değeri<Ġç Verimli Değer olduğundan,  

 

Menkul Değer  

Değer AzalıĢ KarĢılığı (Alacak) = Maliyet Değeri- Piyasa Değeri   

     = 110,000 – 108,000 

     = 2,000 TL 

 



 123 

Faiz Geliri(Alacak)   = Ġç Verimli Değer (NBD) – Maliyet Değeri 

     = 114,001.45 – 110,000 

     = 4,001.45 TL  

 

Menkul Değer  

Değerleme Farkı(Borç)  =  Ġç Verimli Değer (NBD)- Piyasa Değeri 

     = 114,001.45 - 108,000 

     = 6,001.45 TL dir. 

   

H Bankası, satılmaya hazır portföydeki 30.06.2005 vadeli devlet tahviline 

iliĢkin  31.05.2004 tarihindeki gün sonu değerleme kaydını 01.06.2004 tarihinde iptal 

ettikten sonra, 100,000 TL nominal bedelli bu devlet tahviline iliĢkin 01.01.2004 ten  

31.05.2004 tarihine kadar  hak edilen birikmiĢ faiz gelirini, 01.06.2004 tarihindeki 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye devir  kaydında gelir kaydedecektir. 

Aynı Ģekilde 31.05.2004 tarihi itibariyle özkaynak altında menkul değer değerleme farkı 

hesabında muhasebeleĢen piyasa değerleme farkı, bir baĢka ifadeyle rayiç değer farkı, 

yeniden sınıflandırmaya konu olan devlet tahvilinin vadesine kadar itfa edilecektir.   

 

----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

038 MENKUL DEĞ. DEĞER DÜġÜġ KARġILIĞI    2,000.00- 

038.010 Satılmaya Hazır Menkul Değerler - Devlet Tahvili 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     4,001.45- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI     6,001.45- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden  

      

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı İptali 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymet portföyüne devir kaydı 

ise aĢağıdaki gibi olacaktır: 
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----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MEN. DEĞ.   108,000.00- 

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.-Devlet Tahvili  

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI                    6,001.45- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden  

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.                110,000.00-

 032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değ.- Devlet Tahvili             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER                4,001.45- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden     

 

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Portföyüne Devir Kaydı  

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

01.06.2004 tarihinde vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye iliĢkin 

devir kaydı ile artık 30.06.2005 vadeli devlet tahvili 108,000 TL transfer bedeli ile 

satılmaya hazır finansal varlıklar portföyü dıĢında yeniden sınıflandırılmıĢ olmaktadır. 

Dolayısıyla 01.06.2004 tarihindeki gün sonu değerlemesi, satılmaya hazır portföydeki 

değerleme muhasebesine göre değil, vadeye kadar elde tutulması öngörülen değerleme 

muhasebesine göre yapılacaktır.   

30.06.2005 vadeli devlet tahvilinin 01.06.2004 tarihindeki devir iĢlemiyle 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki yeni maliyet fiyatı 108,000 TL 

olmuĢtur. 01.06.2004 tarihi gün sonu değerlemesinde bu kıymete iliĢkin bir günlük faiz 

gelir reeskontu hesaplanacaktır.  

 

Faiz Geliri(1) = Ġç Verimli Değer – Maliyet Bedeli 

   = 108,041.82 – 108,000 

   = 41.82 TL 

 

H Bankası 01.06.2004 tarihinde vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

portföydeki bu kıymet için aĢağıdaki değerleme kaydını oluĢturacaktır: 

 

----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    41.82- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     41.82- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Tablo 32‟ de 30.06.2005 vadeli devlet tahviline iliĢkin vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen portföydeki nakit akıĢ tablosu yer almaktadır. Birinci nakit akıĢ 

tablosunda 30.06.2005 vadeli tahvilin yıllık bazda bileĢik getirisi % 15.2 olarak 

hesaplanmıĢtır. Ancak ilgili kıymetin satılmaya hazır portföyde yıllık bazda bileĢik 

getirisi % 8.959 idi. Bu bir sabit kupon ödemeli tahvil olduğundan, itfa tarihine kadar 

faiz getirisinin % 8.959 olarak kalması gerekir. 01.06.2004 tarihli vadeye elde tutulması 

öngörülen portföye devir kaydında 01.06.2004 tarihi itibariyle özkaynak altında menkul 

değer değerleme farkı hesap kaleminde muhasebeleĢtirilen 6,001.45 TL tutarında 

negatif bakiye bulunmaktadır. Söz konusu bakiye vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen yatırımın geriye kalan ömrü boyunca etkin faiz yöntemi kullanılarak kâr veya 

zararda itfa edilecektir. Tablo 32‟de görülen ikinci nakit akıĢ tablosu ise ilgili kıymetin 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye yeniden sınıflandırma sonucunda faiz 

getirisinin değiĢmediği yani ilgili kıymetin satılmaya hazır portföydeki yıllık bileĢik faiz 

getirisi olan % 8.959 oranına eĢitlendiği hesaplamayı gösteren tablodur. Buna göre bir 

günlük faiz geliri: 

 

Faiz Geliri(2)  = Ġç Verimli Değer – Maliyet Bedeli 

   = 114,028.25 – 114,001.45 

   = 26.80 TL 

 

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföy gün sonu değerleme 

muhasebesinde H Bankası bir günlük faiz geliri olarak 41.82 TL‟yi muhasebeleĢtirmiĢti. 

H Bankası‟nın faiz gelirini 26.80 TL‟ye getirmek için 01.06.2004 tarihinde özkaynak 

altındaki menkul değer değerleme farkı hesabında bekleyen 6,001.45 TL‟den eriteceği 

veya mahsup edeceği tutar 15.01 TL‟ dir. 

 

Özkaynak Eritmesi = Faiz Geliri(1)-Faiz Geliri(2) 

  = 41.82 TL – 26.80 TL 

  = 15.01 TL 

 

01.06.2004 tarihindeki özkaynak eritmesine iliĢkin muhasebe kaydı ise 

aĢağıdaki gibi olacaktır: 
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----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    15.01- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI         15.01- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden  

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Portföyü Özkaynak Eritme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Tablo 32: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföy 01.06.2009 Gün Sonu 

Değerleme ve Özkaynak  Ġtfa (Eritme) Hesaplaması  

İlk Alış Tarihi 01.01.2004

Vade 30.06.2005

Kupon Oranı 8.0%

Nominal 100,000

Kupon Tutarı 8,000

Alış Fiyatı 110,000

Prim / İskonto 10,000

Değerleme Günü 01.06.2004

Piyasa Fiyatı 108,000

NBD Değeri 108,042

Devir Günü 01.06.2004

Tarih Nakit VKG NBD

01.06.2004 -108,000

30.06.2004 8,000 28 7,914

31.12.2004 8,000 212 7,370

30.06.2005 8,000 393 6,871

30.06.2005 100,000 393 85,887

Ġç Verim Oranı 15.2% 108,042

Reeskont 41.82

Tarih Nakit VKG NBD

01.06.2004 -114,001.45

30.06.2004 8,000 28 7,948

31.12.2004 8,000 212 7,611

30.06.2005 8,000 393 7,294

30.06.2005 100,000 393 91,176

Ġç Verim Oranı 8.959% 114,028.25

Reeskont 26.80
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2.4.3. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Kamu Borçlanma 

Senetleri Portföyüne ĠliĢkin Yeniden Sınıflandırma 

 

IAS 39, ilk defa kayda alınmalarında vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

olarak sınıflanan bir finansal varlığın, bu grup dıĢında yeniden sınıflandırılmasına bir 

takım istisnai hallerde izin vermiĢtir. Bunlar; 

(i) Piyasa faiz oranlarındaki değiĢikliklerin finansal varlığın gerçeğe uygun 

değerinde önemli bir etkisi olmayacağı, itfa tarihine veya finansal 

varlığın geri çağrılma tarihine çok yakın (örneğin vadesine 3 aydan daha 

az bir süre kalan ) yapılan yeniden sınıflandırma iĢlemleri, 

(ii) Önceden belirlenmiĢ ödemeler veya peĢin ödemeler yoluyla finansal 

varlığın orjinal değerinin tamamına yakın bir kısmının tahsil 

edilmesinden sonra yapılan yeniden sınıflandırma iĢlemleri. 

Yukarıda sayılan istisnai haller dıĢında Ģayet iĢletme ilk defa kayda 

alınmalarında vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak sınıfladığı  bir finansal 

varlığı , bu grup dıĢında yeniden sınıflarsa, sınıflandırma tarihini müteakip hiçbir 

finansal varlığını iki yıl boyunca vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal yatırım 

olarak sınıflayamaz. Yukarıda sayılan istisnai hallere  “iĢletmenin vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen yatırımlarının önemsiz sayılacak tutarını vadesinden önce yeniden 

sınıflandırmıĢ olması” durumunu da ilave etmek gerekir. Yani bir iĢletmenin vadeye 

kadar elde tutulması öngörülen yatırımların toplamına kıyasla önemsiz sayılacak tutarını 

yeniden sınıflandırması durumunda da iĢletme için herhangi bir müeyyide söz konusu 

değildir. Kanımızca burada vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımların önemsiz 

sayılacak tutarından fazla bir tutarı
103

 ifadesi somut olarak herhangi bir oran 

belirtmemekte, dolayısıyla bu ifadeden ne anlamamız gerektiği konusunda bir 

çıkarımda bulunmayı zorlaĢtırmaktadır. ĠĢletme yukarıda sayılan istisnai haller dıĢında, 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımların önemsiz sayılacak tutarından fazla 

                                                 
103 IAS 39, 9. Madde. 
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bir tutarını yeniden sınıflandırırsa, geriye kalan vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

yatırımların tamamını, satılmaya hazır yatırım olarak yeniden sınıflandırır
104

.      

Elde tutma niyet veya imkanının değiĢmesi sonucunda, yapılan yatırımın 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen yatırımlar arasında sınıflandırmanın bundan 

böyle uygun olmaması durumunda, söz konusu yatırım, satılmaya hazır yatırım olarak 

yeniden sınıflandırılır ve gerçeğe uygun değerinden yeniden ölçülür
105

. Yeniden 

sınıflandırılan söz konusu yatırımın defter değeri ile gerçeğe uygun değeri arasındaki 

fark, satılmaya hazır portföydeki bir finansal varlığı değerlemeyle ilgili esaslara uygun 

olarak özkaynaklarda muhasebeleĢtirilir.  

Örnek 9: P Bankası 01.01.2004 tarihinde vadeye kadar elde tutulması öngörülen  

portföye 110,000 TL  bedelle satın aldığı 30.06.2005 vade1i 100,000 TL nominal 

bedelli devlet tahvilini, 31.05.2004 tarihinde değerlemeye tabi tuttuktan sonra, 

01.06.2004 tarihinde itfa veya taĢıma maliyeti* (iç verimli değer) olan  114,001.45 TL 

bedelle satılmaya hazır portföye transfer etmek suretiyle yeniden sınıflandırmıĢtır. P 

Bankası‟nın vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföyden satılmaya hazır portföye 

yaptığı bu yeniden sınıflandırma iĢlemi ile ilgili olarak, aĢağıda 31.05.2004 tarihinde 

vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki gün sonu değerleme kaydı, 

01.06.2004 tarihindeki vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföyden, satılmaya 

hazır portföye devir muhasebe kaydı ile satılmaya hazır portföydeki gün sonu 

değerleme muhasebesine yer verilecektir. 

Bundan önceki bölümlerde gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan 

ve satılmaya hazır finansal varlık grubundan, vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

finansal varlık grubuna yapılan yeniden sınıflandırmayla ilgili açıklamalara ve 

açıklamaları desteklemek amacıyla örnek uygulamalara yer verilmiĢti. Bu iki finansal 

varlık grubundan, vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık grubuna 

yapılan yeniden sınıflandırmada, finansal varlık yeni sınıfına piyasa değeri (devir 

tarihinden bir gün önceki kirli piyasa fiyatı baz alınarak hesaplanan) üzerinden transfer 

edilmiĢti. Oysa vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık grubundan, 

                                                 
104 IAS 39, 52. Madde 
105 IAS 39, 51. Madde 

* “Carrying Value” olarak ifade edilmektedir. 
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satılmaya hazır finansal varlık grubuna yapılan yeniden sınıflandırmada, finansal varlık 

yeni sınıfına piyasa değeri üzerinden değil itfa veya taĢıma maliyeti üzerinden transfer 

edilmektedir. Gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna yansıtılan ve satılmaya hazır 

finansal varlık grubundan, vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık 

grubuna yapılan yeniden sınıflandırma uygulamasında olduğu gibi, finansal varlığın 

yeni sınıfındaki(satılmaya hazır portföydeki) etkin faiz yöntemi kullanılarak hesaplanan 

getirisi, eski sınıfındaki(vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki)  getirisi ile 

aynı olacaktır.     

Tablo 33: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Portföy 31.05.2009 Gün Sonu 

Değerleme Hesaplaması 

İlk Alış Tarihi 01.01.2004

Vade 30.06.2005

Kupon Oranı 8.0%

Nominal 100,000

Kupon Tutarı 8,000

Alış Fiyatı 110,000

Prim / İskonto 10,000

Değerleme Günü 31.05.2004

Piyasa Fiyatı 116,000

NBD Değeri 114,001.45

Tarih Nakit VKG NBD

01.01.2004 -110,000

30.06.2004 8,000 29 7,946

31.12.2004 8,000 213 7,609

30.06.2005 8,000 394 7,292

30.06.2005 100,000 394 91,154

Ġç Verim Oranı 8.959% 114,001.45

Reeskont 4,001.45

 

P Bankası 01.01.2004 tarihinde satılmaya hazır portföye satın aldığı alıĢ bedeli 

110,000 TL olan sabit kupon ödemeli devlet tahviliyle ilgili aĢağıdaki alıĢ kaydını 

yaratacaktır: 
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----------------------------------------------------------------01.01.2004---------------------------------------------------------------- 

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MENKUL DEĞ.   110,000- 

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.- Devlet Tahvili              

996 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN ALACAKLAR   110,000- 

996.014 Menkul Kıymetlerden Alacaklar - Devlet Tahvili   

020 T.C. MERKEZ BANKASI       110,000-  

020.000 Vadesiz Serbest Hesap                               

998 DĠĞER BĠLANÇODIġI HESAPLARDAN BORÇLAR    110,000- 

998.014 Menkul Kıymetlerden Borçlar-Devlet Tahvili  

     

-Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Alım Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Ġlk defa kayda alınmalarında vadeye kadar elde tutulması öngörülen olarak 

sınıflanan kamu borçlanma senetlerinin değerleme muhasebesi ile ilgili örneklere 

önceki bölümlerde yer verilmiĢti. Vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal 

varlıklarda değerleme yöntem olarak gerçeğe uygun değer farkı gelir tablosuna 

yansıtılan ve satılmaya hazır finansal varlıklarda olduğu gibi rayiç değer yöntemi değil, 

iç verimli değer yöntemidir. Yukarıda P Bankasının 31.05.2004 tarihli gün sonu 

değerleme kaydı ile ilgili olarak; 

Faiz Geliri(Alacak)  = Ġç Verimli Değer (NBD) – Maliyet Değeri 

   = 114,001.45 – 110,000 

   = 4,001.45 TL  

 

Gelir Reeskontu(Borç) =  Ġç Verimli Değer (NBD) – Maliyet Değeri 

   = 114,001.45 – 110,000 

   = 4,001.45 TL  

P Bankası, vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki 30.06.2005 

vadeli devlet tahviline iliĢkin 31.05.2004 tarihi gün sonunda aĢağıdaki  değerleme 

kaydını oluĢturacaktır: 

----------------------------------------------------------------31.05.2004---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    4,001.45- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER     4,001.45- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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P Bankası, vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföydeki 30.06.2005 

vadeli devlet tahviline iliĢkin 31.05.2004 tarihindeki gün sonu değerleme kaydını 

01.06.2004 günbaĢında aĢağıdaki muhasebe kaydıyla iptal edecektir:  

 

----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER    4,001.45- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden     

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI     4,001.45- 

222.013 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerin                             

              

- Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı İptali 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

30.06.2005 vadeli, 100,000 TL nominal bedelli bu devlet tahviline iliĢkin 

01.01.2004‟den 31.05.2004 tarihine kadar hak edilen birikmiĢ faiz gelirini, 01.06.2004 

tarihindeki satılmaya hazır portföye devir kaydında, vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen menkul kıymet portföyüne iliĢkin faiz geliri olarak kaydedecektir: 

 

----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

032 SATILMAYA HAZIR MENKUL DEĞ.     114,001.25- 

032.020 Satılmaya Hazır Menkul Değ.- Devlet Tahvili             

244 VADEYE KADAR ELDE TUTULACAK MEN. DEĞ.                      110,000.00- 

244.030 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değ.-Devlet Tahvili  

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER                   4,001.45- 

580.032 Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Değerlerden    

 

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Portföyüne Devir Kaydı  

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 132 

Tablo 34: Satılmaya Hazır Portföy 01.06.2009 Gün Sonu Değerleme Hesaplaması 

İlk Alış Tarihi 01.01.2004

Vade 30.06.2005

Kupon Oranı 8.0%

Nominal 100,000

Kupon Tutarı 8,000

Alış Fiyatı 110,000

Prim / İskonto 10,000

Değerleme Günü 01.06.2004

Devir Fiyatı 114,001.45

Piyasa Fiyatı 116,200

NBD Değeri 114,028.25

Devir Günü 01.06.2004

Tarih Nakit VKG NBD

01.06.2004 -114,001

30.06.2004 8,000 28 7,948

31.12.2004 8,000 212 7,611

30.06.2005 8,000 393 7,294

30.06.2005 100,000 393 91,176

Ġç Verim Oranı 8.959% 114,028.25

Reeskont 26.80

 

01.06.2004 tarihinde satılmaya hazır portföye iliĢkin devir kaydı ile artık 

30.06.2005 vadeli devlet tahvili 114,001.45 TL transfer bedeli ile vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen finansal varlıklar portföyü dıĢında yeniden sınıflandırılmıĢ 

olmaktadır. Dolayısıyla 01.06.2004 tarihindeki gün sonu değerlemesi, vadeye kadar 

elde tutulması öngörülen portföydeki değerleme muhasebesine göre değil, satılmaya 

hazır portföy değerleme muhasebesine göre yapılacaktır.   

 

30.06.2005 vadeli devlet tahvilinin 01.06.2004 tarihindeki devir iĢlemiyle 

satılmaya hazır portföydeki yeni maliyet fiyatı 114,001.25 TL olmuĢtur. 01.06.2004 
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tarihi gün sonu değerlemesinde bu kıymete iliĢkin bir günlük faiz gelir reeskontu 

hesaplanacaktır.  

 

Faiz Geliri(1)  = Ġç Verimli Değer – Maliyet Bedeli 

   = 114,028.25 – 114,001.45 

   = 26.80 TL 

  

Gelir Reeskontu(2) = Piyasa Değeri – Maliyet Bedeli 

   = 116,200 – 114,001.45 

   = 2,198.55 

  

Menkul Değer  

Değerleme Farkı(3) = Piyasa Değeri – Ġç Verimli Değer 

   = 116,200 – 114,028.25 

   = 2,171.75 

 

----------------------------------------------------------------01.06.2004---------------------------------------------------------------- 

222 DĠĞER FAĠZ VE GELĠR REESKONTLARI    2,198.55- 

222.012 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerin 

414 MENKUL DEĞERLER DEĞERLEME FARKLARI         2,171.75- 

414.031 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden        

580 MENKUL DEĞERLERDEN ALINAN FAĠZLER         26.80- 

580.022 Satılmaya Hazır Menkul Değerlerden       

                              

- Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Gün Sonu Değerleme Kaydı 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

P Bankası, vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföyden, satılmaya hazır 

portföye yapılan bu yeniden sınıflandırma iĢlemiyle finansal varlığı piyasa 

değerlemesine tabi tutma olanağı kazanarak, menkul değer değerleme farkı hesabına 

2,171.75 TL alacak kaydetmiĢ, özkaynak kaleminde bu tutar kadar artıĢ sağlamıĢtır. P 

Bankası 30.06.2005 vadeli bu devlet tahvilini 01.06.2004 tarihinde 116,200 TL bedelle 

satmak suretiyle bilanço dıĢı bırakmıĢ olsa idi, piyasa değerlemesinden kaynaklanan 

2,171.75 TL lik bu tutarı realize gelir olarak sermaye piyasası iĢlem karı  hesabında 

muhasebeleĢtirecek ve dönem kar zararına dahil etmiĢ olacaktı. 
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2.5. Basel II Kriterleri Açısından Portföy Sınıflamasının Finansal Açıdan 

Değerlendirilmesi    

Ülkelerin Merkez Bankalarının bir araya gelerek oluĢturdukları bir kurul olan 

BIS, 1974 yılında Basel Komitesini oluĢturmuĢtur. Basel Komitesi 1988 yılında Basel-I 

standartlarını yayınlamıĢtır. Basel I‟in ilk halinde, bankaya karĢı olan yükümlülüklerin 

zamanında yerine getirilmemesi nedeniyle doğabilecek zararlar olarak tanımlanan  kredi 

riski kavramı, sermaye yeterliliği hesaplamasının temelini oluĢturmuĢtur. Ancak 

zamanla küreselleĢen finansal piyasalarda faiz oranları ve döviz kurlarındaki 

dalgalanmalara bağlı yaĢanan geliĢmeler kredi riski ile birlikte, piyasa riskinin sermaye 

yeterlilik rasyosunun hesaplanmasında dikkate alınması gerekliliğini ortaya koymuĢtur. 

Piyasa riski, finansal piyasalarda faiz oranları ve döviz kurlarında meydana gelen 

değiĢimler sonucunda, bankanın zarar etme ve sermaye kaybetme riski olarak 

tanımlanabilir. Türkiye‟de de 2000 yılında yaĢanan finansal kriz sonrası, BDDK 

bankacılık sermaye yeterliliği oranı hesaplanmasında piyasa riskinin de dahil edilmesini 

2001 yılı sonundan itibaren zorunlu hale getirmiĢtir.  

Basel I ile tanımlanan bankaların maruz kaldığı kredi riski ve piyasa riskini 

ölçmede kullanılan standard yöntemlerin bankacılık risklerini gerçekçi bir Ģekilde 

ölçmede yetersiz kalması, finansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalarını yansıtmaması 

bankaların portföy oluĢturma davranıĢlarındaki farklılıkları gözetmemesi gibi nedenlerle 

söz konusu standardın yeniden ele alınarak kapsamının geniĢletilmesi ve daha hassas 

risk ölçüm ve yönetim metodlarına yer verilebilecek Ģekilde yapılanması giderek 

zorunluluk haline gelmiĢtir. Bu amaçla 1998 yılından itibaren baĢlayan ve 2004 yılına 

kadar devam eden yeni uzlaĢı çalıĢmalarının ürünü olan  Basel-II ile bankaların riskleri 

daha kapsamlı ve riske daha duyarlı bir Ģekilde ele alınmıĢtır. Son olarak 2006 yılında 

Basel-II uzlaĢısının uluslararası alanda kabulü öngörülen bankacılık düzenlenmesi 

halini almasına karar verilmiĢtir, ancak gerek altyapı eksiklikleri ve gerekse bazı 

ülkelerin Basel-II‟nin uygulanması konusundaki menfi yaklaĢımları, uzlaĢının yürürlüğe 

girmesini zorlaĢtırmıĢtır
106

. 

                                                 
106 “Basel II and IAS 39: An Overview” Howbankswork.com, An Innovative Resource for UK Financial 

Sector. http://www.howbankswork.com/2-3.html [30.11..2010] 
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Basel-II ile bankaların ekonomik sermayesi yeniden tanımlanmıĢtır. Bankaların 

ekonomik sermaye tutmasının esas amacı, tanımlanmıĢ riskler karĢılığı belirli 

yöntemlere göre hesaplanmıĢ bir miktarda sermaye bulundurması değil, öncelikle 

tanımlanan bu risklerin doğru bir Ģekilde ölçülmesi ve bu ölçümlerin bankaların strateji 

belirlemesinde bir temel oluĢturmasıdır
107

. Bu amaca yönelik olarak Basel II standardı, 

yalnızca sermaye yeterliliği bölümünden ibaret olan Basel-I ‟den farklı olarak 3 yapısal 

blok üzerine inĢa edilmiĢtir. Bunlar:  

1. Yapısal Blok: Sermaye Yeterliliği, 

2.Yapısal Blok: Denetim Otoritesinin Ġncelemesi ve 

3.Yapısal Blok: Piyasa Disiplini. 

Basel-II ile kredi riskine yaklaĢım önemli derecede değiĢtirilirken, ilk defa 

diğer bir önemli risk olan operasyonel risk için de sermaye yükümlülüğü getirilmiĢtir. 

Operasyonel risk, bir bankanın iĢlemeyen ya da uygun olmayan iç süreçler, insanlar ve 

sistemler ya da dıĢ etkenler nedeniyle ortaya çıkabilecek zarara uğrama riski olarak 

değerlendirilebilir. Basel gereksinimleri kapsamında sermaye yeterliliği standart 

rasyosu aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır
108

:       

Özkaynak 

Sermaye Yeterliliği Standart Rasyosu = ---------------------------------------------- =>8 

KRET* + PRET**+ORET*** 

Bankalarımız, KRET‟yi hesaplarken standart metodu uygulamaktadırlar. Buna 

göre aktif ve bilançodıĢı kalemler risk gruplarına göre sınıflandırılarak, risk ağırlıkları 

ile çarpılır ve elde dilen rakamlar toplanarak KRET bulunur. Burada kamu borçlanma 

senetleri, Hazine tarafından ihraç edilen finansal enstrümanlar olduklarından, muhasebe 

tipine bakılmaksızın %0 Risk Grubuna dahil edilmektedir. Dolayısıyla bu kıymetler için 

sermaye gereksinimi söz konusu değildir.     

 

                                                 
107 Suat Teker ve Diğerleri, “Banka Sermaye Yeterliliği: Basel II Kriterlerinin Bir Türk Bankasına 

Uygulanması”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, ISSN:1204-0278, 2005,s.5      

108  BDDK, Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine ĠliĢkin 01 Kasım 

2006 Tarih ve 26333 sayılı Resmi Gazetede Yayımlanan Yönetmelik, 3.Madde.  

*  “Kredi Riskine Esas Tutar” olarak adlandırılmaktadır.  

**  “Piyasa Riskine Esas Tutar” olarak adlandırılmaktadır. 

***  “Operasyonel Riske Esas Tutar” olarak adlandırılmaktadır 
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 BDDK, PRET‟nin hesaplanması için standart yöntemi zorunlu tutarken, riske 

daha hassas, geliĢmiĢ ve risk yönetimi açısından daha esnek olan diğer risk ölçüm 

modellerinin kullanımını teĢvik etmektedir
109

. Hali hazırda bankalarımız BDDK 

Gözetim Paketi kapsamındaki raporlamalarda PRET‟yi hesaplarken, standart yöntemi 

uygulamakta, geliĢmiĢ risk ölçüm modelleri üzerinde çalıĢmalarını sürdürmektedir.  

Bankalar, PRET‟yi hesaplarken, piyasa riskini oluĢturan hesap kalemlerindeki uzun ve 

kısa pozisyonları döviz cinsleri bazında ayrı ayrı kalan vadelerine göre sınıflandırır. 

Uzun ve kısa pozisyonların net tutarı ilgili risk ağırlıkları ile çarpılarak net genel piyasa 

riski tutarı hesaplanır. Bu tutar piyasa riski için hesaplanan toplam sermaye 

yükümlülüğünü oluĢturur. PRET‟yi bulmak için ise toplam 12.5 katsayısı ile çarpılır. 

Piyasa riski için gerekli asgari sermaye gereksinimi, piyasa riskine maruz olan 

GUDFGTY ve satılmaya hazır muhasebe portföylerine sınıflanan kamu borçlanma 

senetleri için söz konusudur. Vadeye kadar elde tutulması öngörülen muhasebe 

portföyüne sınıflanan kamu borçlanma senetleri için piyasa riski söz konusu 

olmadığından bu hesaplamaya dahil değildir.  

Standart yöntemle ORET‟ın hesaplanmasında, bankanın toplam brüt gelirleri 

sekiz farklı faaliyet koluna ayrıĢtırılır ve her faaliyet kolu %12 ve %18 arasında değiĢen 

risk ağırlıkları ile çarpılarak toplanır. 

Bankalarımızda Sermeye Yeterliliği Standart Rasyosunun  hesaplanmasında 

Özkaynak aĢağıdaki Ģekilde hesaplanmaktadır: 

 

Özkaynak = Ana Sermaye+ Katkı Sermaye-Sermayeden Ġndirilen Değerler    

 

Buna göre GUDFGTY muhasebe portföyündeki kamu borçlanma senedine 

iliĢkin piyasa değerleme farkları dönem kar zararında tanımlanmakta ve özkaynak 

toplamında ana sermayenin bir unsuru olarak yer almaktadır. Satılmaya hazır muhasebe 

portföyündeki kamu borçlanma senedine iliĢkin piyasa değerleme farkları menkul değer 

değerleme farkı hesabında tanımlanmakta ve özkaynak toplamında katkı sermayenin 

(Menkul değer değerleme farkının % 45‟i ) bir unsuru olarak yer almaktadır. 

                                                 
109

 Suat Teker ve Diğerleri, agm, s. 6 
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3. BÖLÜM: PORTFÖY SINIFLAMASINA ĠLĠġKĠN 

YAPILAN SĠMÜLASYON ÇALIġMASININ MALĠ 

TABLOLAR ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠNĠN 

ARAġTIRILMASINA YÖNELĠK UYGULAMA    

 

3.1. UYGULAMA ÇALIġMASININ METODOLOJĠSĠ 

Uygulama kapsamında Hazine‟nin ihraç etmiĢ olduğu Türk Lirası cinsinden 

devlet tahvillerine yatırım yapan bir bankanın mali tablolarının, bu yatırımdan nasıl 

etkilendiğine yönelik bir analiz gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın metodolojisi 

doğrultusunda önce neden bu araĢtırmanın yapıldığı, araĢtırmanın spesifik olarak hangi 

devlet tahvillerini kapsadıgı, hangi dönemler arasında yürütüldügü ve hangi analiz 

yönteminin kullanıldığına iliĢkin hususların belirtilmesi gerekmektedir. 

3.1.1. ÇalıĢmanın Amacı  

ÇalıĢmada, Hazine‟nin Türk Lirası cinsinden ihraç ettiği likiditesi ve iĢlem 

hacmi yüksek, faiz tipi açısından değiĢken kupon faizli, sabit kupon faizli ve iskontolu 

devlet tahvillerinden birer örnek seçilmiĢtir. Örnek olarak seçilen bu kıymetlere iliĢkin 

piyasa fiyatlarındaki ve satın alındığı tarihten itibaren iç verim oranı yöntemine göre 

hesaplanan net bugünkü değerlerindeki geliĢim incelenmiĢtir. Söz konusu kıymetlerin 

nominal tutarı dikkate alınarak TMS 39 kapsamındaki farklı muhasebe portföylerinde 

ağırlıklandırılması durumda, TMS 39‟da belirtilen değerleme yöntemleri uygulanarak 

elde edilen sonuçların, mali tablolara yansımasının nasıl olacağı ortaya konulmuĢtur.  

Bu analizler neticesinde, bankacılık sektörümüz  için optimal muhasebe portföyünün 

oluĢturulması amaçlanmıĢtır. 

3.1.2. Literatür Taraması 

Konuyla ilgili literatür incelendiğinde; Amerika BirleĢik Devletleri‟nde, bazı 

menkul kıymetlerin gerçeğe uygun değerle değerlemenin banka gelir tablosu ve 

özkaynağı üzerinde oluĢan dalgalanmanın etkisini tespit etmek için araĢtırmalar  
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yapılmıĢtır. Barth, Landsman ve Wahlen(1995)
110

 örnek olarak seçtikleri Amerikan 

bankaları üzerinde, 1971 ve 1990 yılları arasında menkul kıymetlerle ilgili gerçeğe 

uygun değere iliĢkin dataları bankaların raporlarından elde ederek bir çalıĢma 

gerçekleĢtirmiĢlerdir. Ġlgili dönemde menkul kıymetleri gerçeğe uygun değerle 

değerlemenin finansal sonuçlarının, tarihi maliyetle değerlemenin finansal sonuçlarına 

göre daha dalgalı bir seyir izlediğini ortaya koymuĢlardır. 

Bernard, Merton ve Palepu (1995)
111

 gerçeğe uygun değer yönteminin 

Danimarka bankalarının muhasebe uygulamaları üzerindeki etkisi üzerine bir çalıĢma 

yapmıĢlardır. Yaptıkları çalıĢmada gerçeğe uygun değerle değerlemenin Danimarka 

bankalarının karlarındaki dalgalanmayı üç dört kata kadar artırdığını ortaya 

koymuĢlardır. Yonetani ve Katsuo (1998)
112

 87 Japon bankası üzerinde, 1989 yılında 

baĢlayıp 1996 yılında sona eren dönem için bir çalıĢma yapmıĢlardır. ÇalıĢmada 

göstermiĢlerdi ki gerçeğe uygun değer muhasebesi uygulandığında elde edilen finansal 

sonuçlar daha dalgalı bir seyir izlese de, bu artan dalgalanma kesin bir Ģekilde 

ekonomik riski yansıtmamaktadır. 

Gebhardt, Reichardt ve Wittenbrink (2003)
113

,  Alman bankaları üzerinde 

“Bankacılık sektöründe finansal enstrümanların muhasebesi ve bir simülasyon modeli 

ile varılan sonuçlar” adlı bir çalıĢma yapmıĢlardır. Yapılan çalıĢma mevcut IAS 39 

hükümleri ile IAS 39 yürürlüğe girmeden önceki IAS hükümleri ile riskten korunma 

muhasebesi uygulanarak veya uygulanmadan hazırlanan finansal tabloların analiz 

edildiği bir modeldir. Simüle edilen modelde banka, yatırım ve ticari bankacılık 

faaliyetleri ile uluslararası çağdaĢ bir bankanın önemli özelliklerini yansıtmaktadır. 

Modelde kısa vadeli fonlamanın dıĢında, uygulama dönemi boyunca bankanın varlık ve 

yükümlülüklerinde baĢlangıç koĢulları muhafaza edilmiĢtir. Uygulama dönemi olan 

1996 ve 1998 yılları arasında piyasa faiz oranlarının düĢtüğü ve yükseldiği bir ortamda, 

                                                 
110

 M.E.Barth., R.W Landsman., J.M.Wahlen,  “Fair Value accounting: Effects on banks earnings volatility, 

regulatory capital, and value of contractual cash flows”,  Journal of Banking & Finance, volume 19, Issues 3-4, 

June 1995, s. 577-605. 
111 V.L. Bernard, R.C.Merton,  K.G. Palepu,., “Market-to-market Accounting for Banks and Thrifts: 

Lessons from Danish Experience”, Journal of Accounting Research, Vol. 33, No. 1, 1995, s.1-32.  
112 T. Yonetani ve Y. Katsuo, “Fair value accounting and regulatory capital requirements”, FRBNY 

Economic Policy Review, October 1998, s. 33-43,.  
113 G. Gebhardt, R.Reichardt, C.Wittenbrink, “Accounting for Financial Instruments in the Banking 

Industry”, Johann Wolfgang Goethe-Universität Frankfurt Am Main, Working Paper Series: Finance & 

Accounting, No.95, November 2002. 
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yılsonları itibariyle söz konusu değerleme yöntemleri kullanılarak elde edilen finansal 

tablo sonuçları analiz edilmeye çalıĢılmıĢtır. Birinci olarak, IAS 39‟a göre tam riskten 

korunmanın uygulandığı banka ile ilgili olarak, piyasa faiz oranlarındaki hareketliliğin 

bankanın dönem kar zararında dalgalı bir seyir oluĢmasına sebep olabileceği sonucuna 

varmıĢlardır. Ġkinci olarak ise aynı senaryoda kısmi riskten korunmayı uygulayan 

bankanın değerleme sonuçlarına göre bir kayıp ve kazanç doğsa da, tam risten 

korunmanın uygulandığı bankaya kıyasla piyasa faiz oranlarındaki dalgalanmadan daha 

az etkilenebileceği konusunu tartıĢmaktadırlar.  

Özetle yapılan çalıĢmalar, varlık ve yükümlülüklerin değerlemesine iliĢkin 

muhasebe standartlarında mali tabloları etkileyebilecek değiĢikliklerin söz konusu 

olduğu durumlarda, değerlemede eski ve yeni standartların uygulandığı ve mali tablolar 

üzerindeki etkisinin incelendiği iki farklı modelin karĢılaĢtırılmasına yöneliktir. Oysa 

çalıĢmamız eski ve yeni standart uygulamalarının mali tablolar üzerinde yaratacağı 

etkiyi karĢılaĢtırmayı değil, mevcut IAS veya TMS 39 kapsamındaki finansal araç 

kategorizasyonlarına yapılan yatırım miktarlarının, 3 farklı portföyde simüle edilerek, 

bankacılık sektörümüz için  uygun menkul portföyünü  tespit etmeyi amaçlamaktadır.. 

Yapılan bazı çalıĢmalarda faiz oranları simüle edilmiĢtir. ÇalıĢmamızda simüle edilen 

yatırım miktarlarıdır. Faiz oranları gerçekleĢen piyasa verilerinden oluĢmaktadır.    

3.1.3. ÇalıĢmanın Kapsamı 

ÇalıĢma kapsamında, ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası‟nda iĢlem gören aĢağıda 

isin kodları yer alan devlet tahvilleri seçilmiĢtir.  

Tablo 35: TRT070911T19 & TRT260912T15 & TRT130110T10 Isın Kodlu Devlet 

Tahvilleri Faiz Tipine Göre Tutarsal Dağılımı 

Dağılım Faiz Tipi Isın Code Nominal

35.0% Değişken TRT070911T19 70,000,000

35.0% Sabit TRT260912T15 70,000,000

30.0% İskontolu TRT130110T10 60,000,000

100.0% Toplam 200,000,000
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Yukarıda Tablo 35‟de, toplam nominal tutar, faiz tipi dikkate alınarak seçilen 

devlet tahvillerine, belirtilen ağırlıklarda dağıtılmıĢtır.  

3.1.4. ÇalıĢmanın Sınırlılıkları 

Bu çalıĢmada örnek olarak seçilen devlet tahvillerinin bir yıl boyunca aylık 

piyasa fiyatlarındaki ve satın alındığı tarihten itibaren hesaplanan iç verimli 

fiyatlarındaki geliĢim analiz edilmeye çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada daha uzun bir zaman 

aralığındaki piyasa fiyatlarının uygulamaya dahil edilmesi, karĢılaĢtırmalı analiz ve 

trend analizinden daha sağlıklı sonuçlar elde edilmesini sağlayabilirdi ancak gerek 

hazinenin ihraç ettiği gösterge tahvillerin(Bencmark Bond) vadesinin iki yıldan az 

olması gerekse uzun vadeli devlet tahvillerinin likiditesinin düĢük olmasına bağlı olarak 

hiç iĢlem görmemesi, zaman aralığının bir yıl ile sınırlandırılması kararında etkili 

olmuĢtur. 

3.1.5. Verilerin Toplanması ve Analiz Yöntemi 

ÇalıĢmada öncelikle verilerin seyrinin izlendiği dönem olan 30.06.2008 ve 

30.06.2009 tarihleri arasındaki ĠMKB Tahvil Bono Piyasası Bültenleri ay sonları 

itibariyle ĠMKB‟nin resmi internet sitesinden alınarak, analizin yapıldığı dönemi 

kapsayan 13 ay boyunca sürekli olarak iĢlem görmüĢ ve iĢlem hacmi yüksek olan bir 

adet iskontolu, bir adet sabit kupon faizli, bir adet değiĢken kupon faizli kıymet olmak 

üzere toplam üç adet devlet tahvili uygulama için seçilmiĢtir. Uygulama kapsamındaki 

bu üç adet devlet tahvilinin alıĢ tarihi 31.05.2008 olarak kabul edilmiĢ, 30.06.2008 

tarihinden baĢlamak üzere 30.06.2009 tarihine kadar her ay sonu itibariyle net bugünkü 

değerleri hesaplanmıĢtır. KarĢılaĢtırmalı analiz ve trend analizi yöntemleri kullanılarak, 

ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası Bültenleri‟nden elde edilen ay sonu piyasa fiyatları ile 

hesaplanan iç verimli fiyatlar arasındaki iliĢki ve dönem içerisinde fiyatların geliĢimi 

incelenmiĢtir. 
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TRT070911T19 ISIN KODLU DEĞĠġKEN KUPON FAĠZLĠ DEVLET TAHVĠL NAKĠT AKIġ TABLOLARI & ĠÇ VERĠMLĠ FĠYATLARI

KUPON ÖDEMESĠ +111.71-10.06

TRT070911T19 30.06.08 TRT070911T19 31.10.08 TRT070911T19 11.03.09

31.05.08 -106 01.07.08 0 10.09.08 -101.90 01.11.08 0

10.09.08 9.24 10.09.08 9.24 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 -101.65 12.03.09 0

11.03.09 9.24 11.03.09 9.24 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 7.35 09.09.09 7.35

09.09.09 9.24 09.09.09 9.24 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 7.35 10.03.10 7.35

10.03.10 9.24 10.03.10 9.24 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 7.35 08.09.10 7.35

08.09.10 9.24 08.09.10 9.24 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 7.35 09.03.11 7.35

09.03.11 9.24 09.03.11 9.24 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 107.35 07.09.11 107.35

07.09.11 109.24 07.09.11 109.24

ĠVO 18.47% ĠVF 107.54 ĠVO 20.24% ĠVF 104.61 ĠVO 14.42% ĠVF 101.69

TRT070911T19 31.07.08 TRT070911T19 30.11.08 TRT070911T19 31.03.09

31.05.08 -106 01.08.08 0 10.09.08 -101.90129 01.12.08 0

10.09.08 9.24 10.09.08 9.24 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 -101.65255 01.04.09 0

11.03.09 9.24 11.03.09 9.24 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 7.35 09.09.09 7.35

09.09.09 9.24 09.09.09 9.24 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 7.35 10.03.10 7.35

10.03.10 9.24 10.03.10 9.24 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 7.35 08.09.10 7.35

08.09.10 9.24 08.09.10 9.24 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 7.35 09.03.11 7.35

09.03.11 9.24 09.03.11 9.24 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 107.35 07.09.11 107.35

07.09.11 109.24 07.09.11 109.24

ĠVO 18.47% ĠVF 109.10 ĠVO 20.24% ĠVF 106.21 ĠVO 14.42% ĠVF 102.44

TRT070911T19 31.08.08 TRT070911T19 31.12.08 TRT070911T19 30.04.09

31.05.08 -106 01.09.08 0 10.09.08 -101.90 01.01.09 0

10.09.08 9.24 10.09.08 9.24 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 -101.65255 01.05.09 0

11.03.09 9.24 11.03.09 9.24 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 7.35 09.09.09 7.35

09.09.09 9.24 09.09.09 9.24 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 7.35 10.03.10 7.35

10.03.10 9.24 10.03.10 9.24 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 7.35 08.09.10 7.35

08.09.10 9.24 08.09.10 9.24 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 7.35 09.03.11 7.35

09.03.11 9.24 09.03.11 9.24 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 107.35 07.09.11 107.35

07.09.11 109.24 07.09.11 109.24

ĠVO 18.47% ĠVF 110.68 ĠVO 20.24% ĠVF 107.89 ĠVO 14.42% ĠVF 103.58

TRT070911T19 09.09.08 TRT070911T19 31.01.09 TRT070911T19 31.05.09

31.05.08 -106 10.09.08 0 10.09.08 -101.90 01.02.09 0

10.09.08 9.24 10.09.08 9.24 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 -101.65255 01.06.09 0

11.03.09 9.24 11.03.09 9.24 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 7.35 09.09.09 7.35

09.09.09 9.24 09.09.09 9.24 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 7.35 10.03.10 7.35

10.03.10 9.24 10.03.10 9.24 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 7.35 08.09.10 7.35

08.09.10 9.24 08.09.10 9.24 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 7.35 09.03.11 7.35

09.03.11 9.24 09.03.11 9.24 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 107.35 07.09.11 107.35

07.09.11 109.24 07.09.11 109.24

ĠVO 18.47% ĠVF 111.14 ĠVO 20.24% ĠVF 109.59 ĠVO 14.42% ĠVF 104.78

KUPON ÖDEMESĠ +111.14-9.24

TRT070911T19 10.09.08 TRT070911T19 28.02.09 TRT070911T19 30.06.09

10.09.08 -101.90 10.09.08 0 10.09.08 -101.90 01.03.09 0

11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 -101.65255 01.07.09 0

09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 7.35 09.09.09 7.35

10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 7.35 10.03.10 7.35

08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 7.35 08.09.10 7.35

09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 7.35 09.03.11 7.35

07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 107.35 07.09.11 107.35

ĠVO 20.24% ĠVF 101.90 ĠVO 20.24% ĠVF 111.15 ĠVO 14.42% ĠVF 105.94

TRT070911T19 30.09.08 TRT070911T19 10.03.09

10.09.08 -101.90 01.10.08 0 10.09.08 -101.90 11.03.09 0

11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06 11.03.09 10.06

09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06 09.09.09 10.06

10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06 10.03.10 10.06

08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06 08.09.10 10.06

09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06 09.03.11 10.06

07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06 07.09.11 110.06

ĠVO 20.24% ĠVF 102.99 ĠVO 20.24% ĠVF 111.71
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TRT260912T15 ISIN KODLU SABĠT KUPON FAĠZLĠ DEVLET TAHVĠLĠ NAKĠT AKIġ TABLOLARI & ĠÇ VERĠMLĠ FĠYATLARI

TRT260912T15 30.06.08 TRT260912T15 31.10.08 TRT260912T15 31.03.09

31.05.08 -85.80 01.07.08 0 01.10.08 -84.45 01.11.08 0 01.10.08 -84.45 01.04.09 0

01.10.08 7 01.10.08 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 7

01.04.09 7 01.04.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7

30.09.09 7 30.09.09 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7

31.03.10 7 31.03.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7

29.09.10 7 29.09.10 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7

30.03.11 7 30.03.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7

28.09.11 7 28.09.11 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7

28.03.12 7 28.03.12 7 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107

26.09.12 107 26.09.12 107

ĠVO 20.85% ĠVF 87.19 ĠVO 20.85% ĠVF 85.82 ĠVO 20.85% ĠVF 92.82

KUPON ÖDEMESĠ +92.82 - 7

TRT260912T15 31.07.08 TRT260912T15 30.11.08 TRT260912T15 01.04.09

31.05.08 -85.80 01.08.08 0 01.10.08 -84.45 01.12.08 0

01.10.08 7 01.10.08 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 -85.82 02.04.09 7

01.04.09 7 01.04.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7

30.09.09 7 30.09.09 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7

31.03.10 7 31.03.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7

29.09.10 7 29.09.10 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7

30.03.11 7 30.03.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7

28.09.11 7 28.09.11 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7

28.03.12 7 28.03.12 7 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107

26.09.12 107 26.09.12 107

ĠVO 20.85% ĠVF 88.61 ĠVO 20.85% ĠVF 87.17 ĠVO 20.85% ĠVF 92.86

TRT260912T15 31.08.08 TRT260912T15 31.12.08 TRT260912T15 30.04.09

31.05.08 -85.80 01.09.08 0 01.10.08 -84.45 01.01.09 0

01.10.08 7 01.10.08 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 -85.82 01.05.09 0

01.04.09 7 01.04.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7

30.09.09 7 30.09.09 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7

31.03.10 7 31.03.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7

29.09.10 7 29.09.10 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7

30.03.11 7 30.03.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7

28.09.11 7 28.09.11 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7

28.03.12 7 28.03.12 7 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107

26.09.12 107 26.09.12 107

ĠVO 20.85% ĠVF 90.04 ĠVO 20.85% ĠVF 88.58 ĠVO 20.85% ĠVF 87.16

TRT260912T15 30.09.08 TRT260912T15 31.01.09 TRT260912T15 31.05.09

31.05.08 -85.80 01.10.08 0 01.10.08 -84.45 01.02.09 0

01.10.08 7 01.10.08 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 -85.82 01.06.09 0

01.04.09 7 01.04.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7

30.09.09 7 30.09.09 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7

31.03.10 7 31.03.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7

29.09.10 7 29.09.10 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7

30.03.11 7 30.03.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7

28.09.11 7 28.09.11 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7

28.03.12 7 28.03.12 7 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107

26.09.12 107 26.09.12 107

ĠVO 20.85% ĠVF 91.45 ĠVO 20.85% ĠVF 90.02 ĠVO 20.85% ĠVF 88.58

KUPON ÖDEMESĠ +91.45 - 7

TRT260912T15 01.10.08 TRT260912T15 28.02.09 TRT260912T15 30.06.09

01.10.08 -84.45 02.10.08 0 01.10.08 -84.45 01.03.09 0

01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 7 01.04.09 -85.82 01.07.09 0

30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7 30.09.09 7

31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7 31.03.10 7

29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7 29.09.10 7

30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7 30.03.11 7

28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7 28.09.11 7

28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7 28.03.12 7

26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107 26.09.12 107

ĠVO 20.85% ĠVF 84.50 ĠVO 20.85% ĠVF 91.34 ĠVO 20.85% ĠVF 89.97
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TRT130110T10 ISIN KODLU ĠSKONTOLU DEVLET TAHVĠLĠ ĠÇ VERĠMLĠ FĠYATLARI

TRT130110T10 30.06.2008 TRT130110T10 31.01.2009

31.05.2008 -74.51 01.07.2008 0 31.05.2008 -74.51 01.02.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 75.67 ĠVO 19.9% ĠVF 84.20

TRT130110T10 31.07.2008 TRT130110T10 28.02.2009

31.05.2008 -74.51 01.08.2008 0 31.05.2008 -74.51 01.03.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 76.84 ĠVO 19.9% ĠVF 85.38

TRT130110T10 31.08.2008 TRT130110T10 31.03.2009

31.05.2008 -74.51 01.09.2008 0 31.05.2008 -74.51 01.04.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 78.03 ĠVO 19.9% ĠVF 86.71

TRT130110T10 30.09.2008 TRT130110T10 30.04.2009

31.05.2008 -74.51 01.10.2008 0 31.05.2008 -74.51 01.05.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 79.21 ĠVO 19.9% ĠVF 88.01

TRT130110T10 31.10.2008 TRT130110T10 31.05.2009

31.05.2008 -74.51 01.11.2008 0 31.05.2008 -74.51 01.06.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 80.44 ĠVO 19.9% ĠVF 89.38

TRT130110T10 30.11.2008 TRT130110T10 30.06.2009

31.05.2008 -74.51 01.12.2008 0 31.05.2008 -74.51 01.07.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 81.65 ĠVO 19.9% ĠVF 90.72

TRT130110T10 31.12.2008

31.05.2008 -74.51 01.01.2009 0

13.01.2010 100 13.01.2010 100

ĠVO 19.9% ĠVF 82.91
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Tablo 36: TRT070911T19 & TRT260912T15 & TRT130110T10 Isın Kodlu Devlet Tahvilleri 30.06.2008-31.12.2008 

Dönemi Piyasa Fiyatları ve Getirileri  ile Ġç Verimli Fiyatları ve Getirileri        

DEĞĠġKEN KUPON FAĠZLĠ DEVLET TAHVĠLĠ

TRT070911T19 30.06.2008 31.07.2008 31.08.2008 30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008

Ġç Verimli Fiyat(A1) 107.54 109.10 110.68 102.99 104.61 106.21 107.89

Ġç Verim Oranı(A2) 18.47% 18.47% 18.47% 20.24% 20.24% 20.24% 20.24%

Piyasa Fiyatı(*)(B1) 107.59 109.08 111.23 103.75 103.12 104.82 109.89

Piyasa Getiri Oranı(*)(B2) 18.43% 18.48% 18.14% 19.84% 20.99% 20.89% 19.16%

Alım Satım Marjı  +/- (A2-B2) 0.04% -0.01% 0.33% 0.40% -0.75% -0.65% 1.08%

SABĠT KUPON FAĠZLĠ DEVLET TAHVĠLĠ

TRT260912T15 30.06.2008 31.07.2008 31.08.2008 30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008

Ġç Verimli Fiyat(A1) 87.19 88.61 90.04 91.45 84.45 87.17 88.58

Ġç Verim Oranı(A2) 20.85% 20.85% 20.85% 20.85% 20.85% 20.85% 20.85%

Piyasa Fiyatı(*)(B1) 83.47 92.86 94.73 94.42 75.15 86.94 96.37

Piyasa Getiri Oranı(*)(B2) 22.47% 18.93% 18.69% 19.42% 26.24% 20.84% 17.29%

Alım Satım Marjı  +/- (A2-B2) -1.62% 1.92% 2.16% 1.43% -5.39% 0.01% 3.56%

ĠSKONTOLU DEVLET TAHVĠLĠ

TRT130110T10 30.06.2008 31.07.2008 31.08.2008 30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008

Ġç Verimli Fiyat(A1) 75.67 76.84 78.03 79.21 80.44 81.65 82.91

Ġç Verim Oranı(A2) 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89%

Piyasa Fiyatı(*)(B1) 73.30 77.39 78.57 79.51 76.57 81.18 85.41

Piyasa Getiri Oranı(*)(B2) 22.35% 19.26% 19.17% 19.44% 24.85% 20.34% 16.45%

Alım Satım Marjı  +/- (A2-B2) -2.46% 0.63% 0.72% 0.45% -4.96% -0.45% 3.44%
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Tablo 37: TRT070911T19 & TRT260912T15 & TRT130110T10 Isın Kodlu Devlet Tahvilleri 31.01.2009- 30.06.2009 

Dönemi Piyasa Fiyatları ve Getirileri ile Ġç Verimli Fiyatları Ve Getirileri 

DEĞĠġKEN KUPON FAĠZLĠ DEVLET TAHVĠLĠ

TRT070911T19 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009 31.05.2009 30.06.2009

Ġç Verimli Fiyat(A1) 109.59 111.15 102.44 103.58 104.78 105.94

Ġç Verim Oranı(A2) 20.24% 20.24% 14.42% 14.42% 14.42% 14.42%

Piyasa Fiyatı(*)(B1) 110.35 111.90 103.31 104.27 105.08 106.13

Piyasa Getiri Oranı(*)(B2) 19.80% 19.76% 13.95% 14.03% 14.23% 14.29%

Alım Satım Marjı +/- (A2-B2) 0.44% 0.48% 0.47% 0.39% 0.19% 0.13%

SABĠT KUPON FAĠZLĠ DEVLET TAHVĠLĠ

TRT260912T15 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009 31.05.2009 30.06.2009

Ġç Verimli Fiyat(A1) 90.02 91.34 92.82 87.16 88.58 89.97

Ġç Verim Oranı(A2) 20.85% 20.85% 20.85% 20.85% 20.85% 20.85%

Piyasa Fiyatı(*)(B1) 99.40 97.73 103.32 102.33 103.33 106.44

Piyasa Getiri Oranı(*)(B2) 16.55% 17.05% 15.97% 13.99% 13.56% 12.83%

Alım Satım Marjı +/- (A2-B2) 4.30% 3.80% 4.88% 6.86% 7.29% 8.02%

ĠSKONTOLU DEVLET TAHVĠLĠ

TRT130110T10 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009 31.05.2009 30.06.2009

Ġç Verimli Fiyat(A1) 84.20 85.38 86.71 88.01 89.38 90.72

Ġç Verim Oranı(A2) 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89% 19.89%

Piyasa Fiyatı(*)(B1) 88.14 88.89 90.85 93.03 93.44 94.92

Piyasa Getiri Oranı(*)(B2) 14.15% 14.25% 12.93% 10.76% 11.19% 9.91%

Alım Satım Marjı +/- (A2-B2) 5.74% 5.64% 6.96% 9.13% 8.70% 9.98%
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Yukarıda uygulamaya konu olan faiz tipi farklı üç adet devlet tahvilinin ilk 

alım tarihlerinin 31.05.2008 olduğu ve ilk alım fiyatlarının TRT070911T19 isin kodlu 

kıymet için 106, TRT260912T15 isin kodlu kıymet için 85.8, TRT130110T10 isin 

kodlu kıymet için 74.51 olduğu kabul edilerek, nakit akıĢ tabloları vasıtasıyla uygulama 

çalıĢmasının geçerli olduğu ay sonları itibariyle iç verim oranları ve iç verimli değerleri 

hesaplanmıĢtır.  Uygulamaya konu olan bu kıymetlere iliĢkin hesaplanan iç verim 

oranları ve iç verimli değerler, ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası Bülteni‟nden alınan yine 

bu kıymetlere ait kupon iĢlemiĢ faizini içeren kirli piyasa fiyatları ve bileĢik bazda 

piyasa faiz getirileri ile birlikte Tablo 36 ve Tablo 37‟de gösterilmiĢtir. Tablo 36 ve 

Tablo 37‟de ayrıca bileĢik bazda piyasa getiri oranı ve portföy getirisini ifade eden iç 

verim oranı arasındaki fark olan alım satım marjları hesaplanmıĢtır. Piyasa getiri 

oranının, portföy getiri oranın üzerinde olduğu durumlarda alım satım marjının  negatif 

değer aldığı görülmekte yani alternatif getirinin portföyün getirisinden daha iyi olduğu  

kabul edilmektedir. Piyasa getiri oranının, portföy getiri oranının altında kaldığı 

durumlarda alım satım marjının pozitif değer aldığı görülmektedir. Alım satım marjının 

pozitif değer aldığı durumlarda taĢınan portföyün mevcut piyasa koĢullarında karlı bir 

portföy olduğu bir baĢka ifadeyle yatırım yapılan kıymetin ilk alım tarihinden sonra 

piyasa fiyatında iyileĢme olduğu söylenebilir.  

Tablo 36 ve Tablo 37‟de ay sonları itibariyle her bir devlet tahvili için 

hesaplanan iç verimli fiyatlar ve ĠMKB Tahvil Bono Piyasası Bülteni‟nden elde edilen 

kirli piyasa fiyatları ile piyasa getiri oranı ve portföy getiri oranı ile alım satım marjları 

yer almakta idi. AĢağıda bu değerlerin yani piyasa fiyatları ve iç verimli fiyatların bir 

yıllık geliĢimi grafik yardımıyla analiz edilmeye çalıĢılmıĢtır. Ayrıca piyasa getiri oranı 

ile portföy getiri oranı arasındaki fark olan +/- alım satım marjı geliĢimi de faiz tipi 

farklı her bir devlet tahvili için alım satım marjı eğrisi grafiği ile analiz edilmeye 

çalıĢılmıĢtır.  

Grafik 1‟de değiĢken faizli devlet tahvilinin 30.06.2008 ve 30.06.2009 tarihleri 

arasındaki iç verimli fiyat ve piyasa fiyatı arasındaki iliĢkiyi görmekteyiz. Özellikle 

31.10.2008 ve 30.11.2008 tarihlerinde piyasa fiyatlarının iç verimli fiyatın altında 

kaldığı görülmektedir. Bunun anlamı, bu tarihler itibariyle portföy getirisinin, piyasa 
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getirisinin altında olduğudur. Bunun sonucu olarak Grafik 2‟de 30.06.2008 ve 

30.06.2009 tarihleri arasındaki alım satım marjının aylık geliĢim eğrisinini 

incelediğimizde, 31.10.2008 ve 30.11.2008 tarihlerinde alım satım marjının negatif 

değer aldığı görülmektedir. Grafik 3 ve Grafik 4‟te ise aynı periyot için sırasıyla sabit 

faizli devlet tahvilinin iç verimli fiyat ve piyasa fiyatı iliĢkisini gösteren eğri ile alım 

satım marjının aylık geliĢim eğrisi yer almaktadır. Grafik 4‟te 31.10.2008 ve 30.11.2008 

tarihlerine ilave olarak 30.06.2008 tarihinde de alım satım marjı negatif değer almıĢtır. 

Ancak Grafik 4‟te Grafik 2‟ye göre 31.10.2008 ve 30.11.2008 tarihleri için alım satım 

marjının daha açık olduğu yani daha fazla negatif değer aldığı görülmektedir. Bunun 

sebebi değiĢken faiz oranlı tahvillerde kupon faiz oranlarının, referans faiz oranlarına 

bağlı olarak kupon dönemlerinde değiĢerek, bu tahvillerin piyasa faiz oranlarındaki 

dalgalanmadan minimum düzeyde etkilenmesidir
114

. Nitekim alım satım marjının 

pozitif değer aldığı diğer aylarda aynı Ģekilde sabit faizli tahvillerde alım satım 

marjının, değiĢken faizli tahvildeki alım satım marjına kıyasla daha açık olduğu 

görülmektedir. Grafik 5 ve Grafik 6‟da ise sırasıyla iskontolu devlet tahviline iliĢkin 

30.06.2008 ve 30.06.2009 tarihleri arasındaki 12 aylık döneme ait piyasa fiyatı ve iç 

verimli fiyat iliĢkisi ile piyasa getiri oranı ile portföy getiri oranı arasındaki farkı ifade 

eden alım satım marjının aylık geliĢimi eğrileri görülmektedir. Grafik 6‟daki iskontolu 

tahvile ait alım satım marj eğrisi  incelendiğinde, iskontolu tahvil piyasa fiyatlarının bu 

periyotta en dalgalı seyri izlediği dolayısıyla, +/- alım satım marjının en açık olduğu 

devlet tahvili türü olduğu söylenebilir.           

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
114 Mahfi Eğilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikası,  Remzi Kitabevi, 2002, s. 94 
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TRT070911T19 ISIN KODLU DEĞİŞKEN FAİZLİ DEVLET TAHVİLİ PİYASA VE İÇ VERİMLİ FİYAT EĞRİSİ
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Grafik 1: DeğiĢken Faizli Devlet Tahvili Piyasa ve Ġç Verimli Fiyat Eğrisi 
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TRT070911T19 ISIN KODLU DEĞİŞKEN FAİZLİ DEVLET TAHVİLİ ALIM SATIM MARJ EĞRİSİ
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Grafik 2: DeğiĢken Faizli Devlet Tahvili Alım Satım Marj Eğrisi 
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TRT260912T15 ISIN KODLU SABİT FAİZLİ DEVLET TAHVİLİ PİYASA VE İÇ VERİMLİ FİYAT EĞRİSİ
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Grafik 3: Sabit Faizli Devlet Tahvili Piyasa ve Ġç Verimli Fiyat Eğrisi 
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TRT260912T15 ISIN KODLU SABİT FAİZLİ DEVLET TAHVİLİ ALIM SATIM MARJ EĞRİSİ
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Grafik 4: Sabit Faizli Devlet Tahvili Alım Satım Marj Eğrisi 
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TRT130110T10 ISIN KODLU İSKONTOLU DEVLET TAHVİLİ PİYASA VE İÇ VERİMLİ FİYAT EĞRİSİ
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Grafik 5: Ġskontolu Devlet Tahvili Piyasa ve Ġç Verimli Fiyat Eğrisi 



 153 

 

TRT130110T10 ISIN KODLU ISKONTOLU DEVLET TAHVİLİ ALIM SATIM MARJ EĞRİSİ
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Grafik 6: Ġskontolu Devlet Tahvili Alım Satım Marj Eğrisi 
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3.2. Optimal Muhasebe Portföy Dağılımının Belirlenmesi 

Optimal muhasebe portföy dağılımına iliĢkin olarak, ilk etapta 200,000,000 TL 

nominal tutarlık portföy farklı faiz tipine haiz devlet tahvillerine (Ġskontolu % 

30/60,000,000 Nominal - Sabit Faizli % 35/ 70,000,000 Nominal -  DeğiĢken Faizli % 

35/70,000,000 Nominal) oransal olarak dağıtıldıktan sonra, bu üç tür devlet tahvilinin 

her birine isabet eden nominal tutarlar da, kendi içerisinde GUDFGTY alım satım 

amaçlı, satılmaya hazır ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföy olarak 

sınıflanmıĢtır. Bu dağılımda Tablo 37‟de de görüleceği üzere, Portföy 1‟de toplam 

nominalin % 70 oranındaki tutarı vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföye, 

Portföy 2‟de Satılmaya hazır portföye ve Portföy 3‟te ise GUDFGTY alım satım amaçlı 

portföye sınıflanmıĢtır. Burada Portföy 1, Portföy 2 ve Portföy 3 Ģeklinde bir ayırıma 

gidilmesinin sebebi, uygulamanın geçerli olduğu 30.06.2008 ve 31.12.2008 dönemi ay 

sonları itibariyle veri fiyatlarla oluĢacak mali tablo sonuçlarını görmek ve hangi 

muhasebe portföyüne ağırlık verilmesinin banka için optimum fayda sağlayacağına 

karar verilmesine yardımcı olmaktır.    

GUDFGTY alım satım amaçlı ve satılmaya hazır muhasebe portföylerinden 

birine sınıflanan kamu borçlanma senetlerinin piyasa getiri oranı, etkin faiz yöntemine 

göre hesaplanan portföy getirisinden düĢükse, her iki portföy için de, iç verim oranına 

göre hesaplanan faiz gelirine ilave olarak piyasa değerleme geliri (MTM Gain) 

hesaplanmaktadır. Piyasa getiri oranı, etkin faiz yöntemine göre hesaplanan portföy 

getirisinden yüksekse piyasa değerleme gideri (MTM Loss)  söz konusu demektir.  Her 

iki muhasebe portföyünde iç verim oranına göre hesaplanan faiz geliri dönem kar/zararı 

ile iliĢkilenmektedir. Piyasa değerleme geliri veya gideri ise GUDFGTY alım satım 

amaçlı muhasebe portföyünde sermaye piyasası iĢlem kar/zararı hesabında 

tanımlanmakta ve dönem kar/zararıyla iliĢkilenmektedir. Satılmaya hazır muhasebe 

portföyünde piyasa değerleme geliri veya gideri menkul değer değerleme farkı 

hesabında tanımlanmakta ve bir özkaynak kalemi olan sermaye yedekleriyle 

iliĢkilenmektedir. Vadeye kadar elde tutulması öngörülen muhasebe portöyüne 

sınıflanan kamu borçlanma senetleri ise piyasa değerlemesine tabi tutulmadığından, bu 

kıymetlere iliĢkin iç verim oranına göre hesaplanan ve dönem kar/zararıyla iliĢkilenen 
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faiz gelirinden baĢkaca bir gelir reeskontu da söz konusu olmamaktadır. Piyasa 

değerleme geliri veya gideri ise, piyasanın, finansal ve ekonomik geliĢmelere bağlı 

olarak müspet veya menfi yönde anormalleĢmesi sonucu oluĢan ve vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen portföy için varlığın bilanço değerini ifade eden defter değeri(Book 

Value) ile satılmaya hazır portföy için varlığın bilanço değerini ifade eden piyasa değeri 

arasındaki fark kadardır
115

. 

3.2.1. 30.06.2008 – 31.12.2008 Tarihleri Arasındaki Aysonu Mali Tablo 

Sonuçları 

Verilerin toplanması ve analizi baĢlığı altında 13 aylık dönem boyunca 

aysonları itibariyle iç verimli değerler hesaplanmıĢ ve ĠMKB Tahvil Bono Piyasası 

Bülteni‟nden elde edilen tahvil ve bono piyasa fiyatları ile karĢılaĢtırmalı analizi 

yapılmıĢtı. Bu bölümde de Tablo 38 de faiz ve muhasebe tipi dikkate alınarak dağıtılan 

portföylerin mali tablo sonuçlarının 30.06.2008-31.12.2008 tarihleri arasındaki iç 

verimli fiyatlar, piyasa fiyatları baz alınarak aysonları itibariyle nasıl gerçekleĢeceği 

hesaplanmaya çalıĢılmıĢtır.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
115 Myung S. Park, Taewoo Park, Byung T. Ro  Fair Value Disclosures for Investment Securities and 

Bank Equity: Evidence from SFAS No. 115, Journal of Accounting, Auditing & Finance, Vol 14, (New Series), 

November 1999, s.3  

 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=194055
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=194055
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=194055
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Tablo 38:  Faiz Tipine ve Nominal Tutara Göre AğırlıklandırılmıĢ Muhasebe Portföyleri 

10% 20% 70%

Faiz Tipine Göre Dağılım Faiz Tipi Isın Kodu Nominal GUDFGTY Satılmaya Hazır

35.0% Değişken TRT070911T19 70,000,000 7,000,000 14,000,000 49,000,000

35.0% Sabit TRT260912T15 70,000,000 7,000,000 14,000,000 49,000,000

30.0% İskontolu TRT130110T10 60,000,000 6,000,000 12,000,000 42,000,000

100.0% Toplam Nominal 200,000,000 20,000,000 40,000,000 140,000,000

10% 70% 20%

Faiz Tipine Göre Dağılım Faiz Tipi Isın Kodu Nominal GUDFGTY Satılmaya Hazır

35.0% Değişken TRT070911T19 70,000,000 7,000,000 49,000,000 14,000,000

35.0% Sabit TRT260912T15 70,000,000 7,000,000 49,000,000 14,000,000

30.0% İskontolu TRT130110T10 60,000,000 6,000,000 42,000,000 12,000,000

100.0% Toplam Nominal 200,000,000 20,000,000 140,000,000 40,000,000

70% 20% 10%

Faiz Tipine Göre Dağılım Faiz Tipi Isın Kodu Nominal GUDFGTY Satılmaya Hazır

35.0% Değişken TRT070911T19 70,000,000 49,000,000 14,000,000 7,000,000

35.0% Sabit TRT260912T15 70,000,000 49,000,000 14,000,000 7,000,000

30.0% İskontolu TRT130110T10 60,000,000 42,000,000 12,000,000 6,000,000

100.0% Toplam Nominal 200,000,000 140,000,000 40,000,000 20,000,000

PORTFÖY 1 -VADEYE KADAR ELDE TUTULMASI ÖNGÖRÜLEN MENKUL KIYMET AĞIRLIKLI PORTFÖY 
Nominal Tutara Göre Dağılım

PORTFÖY 2 -SATILMAYA HAZIR MENKUL KIYMET AĞIRLIKLI PORTFÖY
Nominal Tutara Göre Dağılım

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması Öngörülen

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması Öngörülen

PORTFÖY 3 - GUDFGTY ALIM SATIM AMAÇLI MENKUL KIYMET AĞIRLIKLI PORTFÖY
Nominal Tutara Göre Dağılım

Vadeye Kadar Elde 

Tutulması Öngörülen
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3.2.1.1. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.06.2008 Mali Tablo Sonuçları  

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z       (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31/05/2008 30/06/2008 107.537 107.585 3,369 107,581 0 0 110,950 0 110,950

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31/05/2008 30/06/2008 87.191 83.473 -260,278 97,388 0 0 -162,890 0 -162,890

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31/05/2008 30/06/2008 75.667 73.297 -142,195 69,415 0 0 -72,780 0 -72,780

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF                

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31/05/2008 30/06/2008 107.537 107.585 0 215,162 0 6,738 215,162 6,738 221,900

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31/05/2008 30/06/2008 87.191 83.473 0 194,775 0 -520,555 194,775 -520,555 -325,780

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31/05/2008 30/06/2008 75.667 73.297 0 138,830 0 -284,390 138,830 -284,390 -145,560

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31/05/2008 30/06/2008 107.537 107.585 0 753,068 0 0 753,068 0 753,068

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31/05/2008 30/06/2008 87.191 83.473 0 681,714 0 0 681,714 0 681,714

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31/05/2008 30/06/2008 75.667 73.297 0 485,905 0 0 485,905 0 485,905

Total 200,000,000 -399,104 2,743,837 0 -798,207 2,344,734 -798,207 1,546,526

PORTFÖY 1
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3.2.1.2. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.06.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy. İşl. 

K/Z        (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 30.06.2008 107.537 107.585 3,369 107,581 0 0 110,950 0 110,950

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 30.06.2008 87.191 83.473 -260,278 97,388 0 0 -162,890 0 -162,890

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.06.2008 75.667 73.297 -142,195 69,415 0 0 -72,780 0 -72,780

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF     (A*(D-

C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 30.06.2008 107.537 107.585 0 753,068 0 23,582 753,068 23,582 776,650

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 30.06.2008 87.191 83.473 0 681,714 0 -1,821,944 681,714 -1,821,944 -1,140,230

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.06.2008 75.667 73.297 0 485,905 0 -995,365 485,905 -995,365 -509,460

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 30.06.2008 107.537 107.585 0 215,162 0 0 215,162 0 215,162

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 30.06.2008 87.191 83.473 0 194,775 0 0 194,775 0 194,775

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.06.2008 75.667 73.297 0 138,830 0 0 138,830 0 138,830

Total 200,000,000 -399,104 2,743,837 0 -2,793,726 2,344,734 -2,793,726 -448,993

PORTFÖY 2

                                                                                                                                                                                                                                 

 



 159 

3.2.1.3. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.06.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy. İşl. 

K/Z       (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 30.06.2008 107.537 107.585 23,582 753,068 0 0 776,650 0 776,650

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 30.06.2008 87.191 83.473 -1,821,944 681,714 0 0 -1,140,230 0 -1,140,230

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.06.2008 75.667 73.297 -995,365 485,905 0 0 -509,460 0 -509,460

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF             

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 30.06.2008 107.537 107.585 0 215,162 0 6,738 215,162 6,738 221,900

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 30.06.2008 87.191 83.473 0 194,775 0 -520,555 194,775 -520,555 -325,780

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.06.2008 75.667 73.297 0 138,830 0 -284,390 138,830 -284,390 -145,560

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 30.06.2008 107.537 107.585 0 107,581 0 0 107,581 0 107,581

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 30.06.2008 87.191 83.473 0 97,388 0 0 97,388 0 97,388

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.06.2008 75.667 73.297 0 69,415 0 0 69,415 0 69,415

Total 200,000,000 -2,793,726 2,743,837 0 -798,207 -49,889 -798,207 -848,096

PORTFÖY 3
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3.2.1.4. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.07.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy. 

İşl. K/Z            

(A*(D-C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 -1,192 216,722 0 0 215,530 0 215,530

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 297,565 196,355 0 0 493,920 0 493,920

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 33,132 139,908 0 0 173,040 0 173,040

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF          

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 0 433,444 0 -2,384 433,444 -2,384 431,060

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 0 392,709 0 595,131 392,709 595,131 987,840

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 0 279,815 0 66,265 279,815 66,265 346,080

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 0 1,517,054 0 0 1,517,054 0 1,517,054

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 0 1,374,482 0 0 1,374,482 0 1,374,482

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 0 979,354 0 0 979,354 0 979,354

Total 200,000,000 329,506 5,529,842 0 659,012 5,859,348 659,012 6,518,360

PORTFÖY 1
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3.2.1.5. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.07.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy  İşl. 

K/Z         (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 -1,192 216,722 0 0 215,530 0 215,530

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 297,565 196,355 0 0 493,920 0 493,920

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 33,132 139,908 0 0 173,040 0 173,040

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

  MDDF        

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 0 1,517,054 0 -8,344 1,517,054 -8,344 1,508,710

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 0 1,374,482 0 2,082,958 1,374,482 2,082,958 3,457,440

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 0 979,354 0 231,926 979,354 231,926 1,211,280

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 0 433,444 0 0 433,444 0 433,444

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 0 392,709 0 0 392,709 0 392,709

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 0 279,815 0 0 279,815 0 279,815

Total 200,000,000 329,506 5,529,842 0 2,306,540 5,859,348 2,306,540 8,165,888

PORTFÖY 2
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3.2.1.6. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.07.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z      (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 -8,344 1,517,054 0 0 1,508,710 0 1,508,710

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 2,082,958 1,374,482 0 0 3,457,440 0 3,457,440

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 231,926 979,354 0 0 1,211,280 0 1,211,280

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF        (A*(D-

C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 0 433,444 0 -2,384 433,444 -2,384 431,060

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 0 392,709 0 595,131 392,709 595,131 987,840

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 0 279,815 0 66,265 279,815 66,265 346,080

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 31.07.2008 109.096 109.079 0 216,722 0 0 216,722 0 216,722

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 31.07.2008 88.605 92.856 0 196,355 0 0 196,355 0 196,355

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.07.2008 76.842 77.394 0 139,908 0 0 139,908 0 139,908

Total 200,000,000 2,306,540 5,529,842 0 659,012 7,836,383 659,012 8,495,394

PORTFÖY 3
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3.2.1.7. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.08.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z           (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 38,725 327,445 0 0 366,170 0 366,170

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 328,244 296,926 0 0 625,170 0 625,170

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 32,105 211,495 0 0 243,600 0 243,600

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF            

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 0 654,890 0 77,450 654,890 77,450 732,340

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 0 593,852 0 656,488 593,852 656,488 1,250,340

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 0 422,990 0 64,210 422,990 64,210 487,200

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 0 2,292,117 0 0 2,292,117 0 2,292,117

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 0 2,078,484 0 0 2,078,484 0 2,078,484

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 0 1,480,465 0 0 1,480,465 0 1,480,465

Total 200,000,000 399,074 8,358,664 0 798,147 8,757,738 798,147 9,555,885

PORTFÖY 1
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3.2.1.8. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.08.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z                      

(A*(D-C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 38,725 327,445 0 0 366,170 0 366,170

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 328,244 296,926 0 0 625,170 0 625,170

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 32,105 211,495 0 0 243,600 0 243,600

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF         

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 0 2,292,117 0 271,073 2,292,117 271,073 2,563,190

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 0 2,078,484 0 2,297,706 2,078,484 2,297,706 4,376,190

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 0 1,480,465 0 224,735 1,480,465 224,735 1,705,200

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 0 654,890 0 0 654,890 0 654,890

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 0 593,852 0 0 593,852 0 593,852

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 0 422,990 0 0 422,990 0 422,990

Total 200,000,000 399,074 8,358,664 0 2,793,515 8,757,738 2,793,515 11,551,253

PORTFÖY 2

 



 165 

3.2.1.9. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.08.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z         (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 271,073 2,292,117 0 0 2,563,190 0 2,563,190

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 2,297,706 2,078,484 0 0 4,376,190 0 4,376,190

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 224,735 1,480,465 0 0 1,705,200 0 1,705,200

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF        (A*(D-

C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 0 654,890 0 77,450 654,890 77,450 732,340

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 0 593,852 0 656,488 593,852 656,488 1,250,340

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 0 422,990 0 64,210 422,990 64,210 487,200

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 106 31.05.2008 31.08.2008 110.678 111.231 0 327,445 0 0 327,445 0 327,445

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 31.08.2008 90.042 94.731 0 296,926 0 0 296,926 0 296,926

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.08.2008 78.035 78.57 0 211,495 0 0 211,495 0 211,495

Total 200,000,000 2,793,515 8,358,664 0 798,147 11,152,179 798,147 11,950,326

PORTFÖY 3
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3.2.1.10. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.09.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z        (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31/05/2008 30/09/2008 102.988 103.75 53,349 76,061 359,890 0 489,300 0 489,300

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31/05/2008 30/09/2008 91.454 94.423 207,804 395,806 0 0 603,610 0 603,610

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31/05/2008 30/09/2008 79.207 79.511 18,229 281,831 0 0 300,060 0 300,060

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF           

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31/05/2008 30/09/2008 102.988 103.75 0 152,122 719,781 106,697 871,903 106,697 978,600

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31/05/2008 30/09/2008 91.454 94.423 0 791,612 0 415,608 791,612 415,608 1,207,220

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31/05/2008 30/09/2008 79.207 79.511 0 563,662 0 36,458 563,662 36,458 600,120

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31/05/2008 30/09/2008 102.988 103.75 0 532,427 2,519,232 0 3,051,660 0 3,051,660

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31/05/2008 30/09/2008 91.454 94.423 0 2,770,643 0 0 2,770,643 0 2,770,643

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31/05/2008 30/09/2008 79.207 79.511 0 1,972,818 0 0 1,972,818 0 1,972,818

Total 200,000,000 279,381 7,536,982 3,598,904 558,763 11,415,267 558,763 11,974,030

PORTFÖY 1
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3.2.1.11. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.09.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z         (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 30.09.2008 102.988 103.75 53,349 76,061 359,890 0 489,300 0 489,300

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 30.09.2008 91.454 94.423 207,804 395,806 0 0 603,610 0 603,610

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.09.2008 79.207 79.511 18,229 281,831 0 0 300,060 0 300,060

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDAF       

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 30.09.2008 102.988 103.75 0 532,427 2,519,232 373,440 3,051,660 373,440 3,425,100

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 30.09.2008 91.454 94.423 0 2,770,643 0 1,454,627 2,770,643 1,454,627 4,225,270

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.09.2008 79.207 79.511 0 1,972,818 0 127,602 1,972,818 127,602 2,100,420

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 30.09.2008 102.988 103.75 0 152,122 719,781 0 871,903 0 871,903

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 30.09.2008 91.454 94.423 0 791,612 0 0 791,612 0 791,612

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.09.2008 79.207 79.511 0 563,662 0 0 563,662 0 563,662

Total 200,000,000 279,381 7,536,982 3,598,904 1,955,670 11,415,267 1,955,670 13,370,937

PORTFÖY 2
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3.2.1.12. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.09.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy. İşl. 

K/Z      (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 30.09.2008 102.988 103.75 373,440 532,427 2,519,232 0 3,425,100 0 3,425,100

TRT260912T15 49,000,000 85.8 31.05.2008 30.09.2008 91.454 94.423 1,454,627 2,770,643 0 0 4,225,270 0 4,225,270

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.09.2008 79.207 79.511 127,602 1,972,818 0 0 2,100,420 0 2,100,420

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF        (A*(D-

C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 30.09.2008 102.988 103.75 0 152,122 719,781 106,697 871,903 106,697 978,600

TRT260912T15 14,000,000 85.8 31.05.2008 30.09.2008 91.454 94.423 0 791,612 0 415,608 791,612 415,608 1,207,220

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.09.2008 79.207 79.511 0 563,662 0 36,458 563,662 36,458 600,120

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 30.09.2008 102.988 103.75 0 76,061 359,890 0 435,951 0 435,951

TRT260912T15 7,000,000 85.8 31.05.2008 30.09.2008 91.454 94.423 0 395,806 0 0 395,806 0 395,806

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.09.2008 79.207 79.511 0 281,831 0 0 281,831 0 281,831

Total 200,000,000 1,955,670 7,536,982 3,598,904 558,763 13,091,556 558,763 13,650,319

PORTFÖY 3
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3.2.1.13. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.10.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z      (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31/05/2008 31/10/2008 104.613 103.119 -104,587 189,826 359,890 0 445,130 0 445,130

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31/05/2008 31/10/2008 84.454 75.154 -651,026 0 395,806 0 -255,220 0 -255,220

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31/05/2008 31/10/2008 80.437 76.569 -232,082 355,622 0 0 123,540 0 123,540

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF             

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31/05/2008 31/10/2008 104.613 103.119 0 379,653 719,781 -209,173 1,099,433 -209,173 890,260

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31/05/2008 31/10/2008 84.454 75.154 0 0 791,612 -1,302,052 791,612 -1,302,052 -510,440

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31/05/2008 31/10/2008 80.437 76.569 0 711,244 0 -464,164 711,244 -464,164 247,080

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31/05/2008 31/10/2008 104.613 103.119 0 1,328,784 2,519,232 0 3,848,016 0 3,848,016

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31/05/2008 31/10/2008 84.454 75.154 0 0 2,770,643 0 2,770,643 0 2,770,643

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31/05/2008 31/10/2008 80.437 76.569 0 2,489,354 0 0 2,489,354 0 2,489,354

Total 200,000,000 -987,695 5,454,483 7,556,964 -1,975,390 12,023,753 -1,975,390 10,048,363

PORTFÖY 1

  

 

 



 170 

3.2.1.14. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.10.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z      (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 31.10.2008 104.613 103.119 -104,587 189,826 359,890 0 445,130 0 445,130

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 31.10.2008 84.454 75.154 -651,026 0 395,806 0 -255,220 0 -255,220

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.10.2008 80.437 76.569 -232,082 355,622 0 0 123,540 0 123,540

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF          

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 31.10.2008 104.613 103.119 0 1,328,784 2,519,232 -732,106 3,848,016 -732,106 3,115,910

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 31.10.2008 84.454 75.154 0 0 2,770,643 -4,557,183 2,770,643 -4,557,183 -1,786,540

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.10.2008 80.437 76.569 0 2,489,354 0 -1,624,574 2,489,354 -1,624,574 864,780

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 31.10.2008 104.613 103.119 0 379,653 719,781 0 1,099,433 0 1,099,433

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 31.10.2008 84.454 75.154 0 0 791,612 0 791,612 0 791,612

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.10.2008 80.437 76.569 0 711,244 0 0 711,244 0 711,244

Total 200,000,000 -987,695 5,454,483 7,556,964 -6,913,863 12,023,753 -6,913,863 5,109,890

PORTFÖY 2
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3.2.1.15. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.10.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z              (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 31.10.2008 104.613 103.119 -732,106 1,328,784 2,519,232 0 3,115,910 0 3,115,910

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 31.10.2008 84.454 75.154 -4,557,183 0 2,770,643 0 -1,786,540 0 -1,786,540

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.10.2008 80.437 76.569 -1,624,574 2,489,354 0 0 864,780 0 864,780

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF               

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 31.10.2008 104.613 103.119 0 379,653 719,781 -209,173 1,099,433 -209,173 890,260

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 31.10.2008 84.454 75.154 0 0 791,612 -1,302,052 791,612 -1,302,052 -510,440

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.10.2008 80.437 76.569 0 711,244 0 -464,164 711,244 -464,164 247,080

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 31.10.2008 104.613 103.119 0 189,826 359,890 0 549,717 0 549,717

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 31.10.2008 84.454 75.154 0 0 395,806 0 395,806 0 395,806

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.10.2008 80.437 76.569 0 355,622 0 0 355,622 0 355,622

Total 200,000,000 -6,913,863 5,454,483 7,556,964 -1,975,390 6,097,584 -1,975,390 4,122,195

PORTFÖY 3
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3.2.1.16. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.11.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy. İşl. 

K/Z      (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 -97,531 301,631 359,890 0 563,990 0 563,990

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 -16,044 190,108 395,806 0 569,870 0 569,870

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 -27,923 428,123 0 0 400,200 0 400,200

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF          (A*(D-

C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 0 603,262 719,781 -195,062 1,323,042 -195,062 1,127,980

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 0 380,216 791,612 -32,089 1,171,829 -32,089 1,139,740

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 0 856,247 0 -55,847 856,247 -55,847 800,400

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 0 2,111,415 2,519,232 0 4,630,648 0 4,630,648

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 0 1,330,758 2,770,643 0 4,101,400 0 4,101,400

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 0 2,996,863 0 0 2,996,863 0 2,996,863

Total 200,000,000 -141,499 9,198,623 7,556,964 -282,998 16,614,089 -282,998 16,331,091

PORTFÖY 1
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3.2.1.17. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.11.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z       (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 -97,531 301,631 359,890 0 563,990 0 563,990

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 -16,044 190,108 395,806 0 569,870 0 569,870

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 -27,923 428,123 0 0 400,200 0 400,200

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF          

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 0 2,111,415 2,519,232 -682,718 4,630,648 -682,718 3,947,930

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 0 1,330,758 2,770,643 -112,310 4,101,400 -112,310 3,989,090

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 0 2,996,863 0 -195,463 2,996,863 -195,463 2,801,400

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 0 603,262 719,781 0 1,323,042 0 1,323,042

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 0 380,216 791,612 0 1,171,829 0 1,171,829

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 0 856,247 0 0 856,247 0 856,247

Total 200,000,000 -141,499 9,198,623 7,556,964 -990,491 16,614,089 -990,491 15,623,598

PORTFÖY 2
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3.2.1.18. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 30.11.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy. İşl. 

K/Z           (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 -682,718 2,111,415 2,519,232 0 3,947,930 0 3,947,930

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 -112,310 1,330,758 2,770,643 0 3,989,090 0 3,989,090

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 -195,463 2,996,863 0 0 2,801,400 0 2,801,400

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF            

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 0 603,262 719,781 -195,062 1,323,042 -195,062 1,127,980

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 0 380,216 791,612 -32,089 1,171,829 -32,089 1,139,740

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 0 856,247 0 -55,847 856,247 -55,847 800,400

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri (A*(C-

B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 30.11.2008 106.210 104.817 0 301,631 359,890 0 661,521 0 661,521

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 30.11.2008 87.170 86.941 0 190,108 395,806 0 585,914 0 585,914

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 30.11.2008 81.645 81.18 0 428,123 0 0 428,123 0 428,123

Total 200,000,000 -990,491 9,198,623 7,556,964 -282,998 15,765,096 -282,998 15,482,099

PORTFÖY 3
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3.2.1.19. Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.12.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z      (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 140,324 418,956 359,890 0 919,170 0 919,170

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 545,113 289,051 395,806 0 1,229,970 0 1,229,970

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 149,754 504,186 0 0 653,940 0 653,940

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF               

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 0 837,911 719,781 280,648 1,557,692 280,648 1,838,340

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 0 578,103 791,612 1,090,225 1,369,715 1,090,225 2,459,940

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 0 1,008,371 0 299,509 1,008,371 299,509 1,307,880

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

 Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 0 2,932,690 2,519,232 0 5,451,922 0 5,451,922

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 0 2,023,359 2,770,643 0 4,794,001 0 4,794,001

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 0 3,529,300 0 0 3,529,300 0 3,529,300

Total 200,000,000 835,191 12,121,927 7,556,964 1,670,382 20,514,082 1,670,382 22,184,464

PORTFÖY 1
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3.2.1.20. Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.12.2008 Mali Tablo Sonuçları  

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z        (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 140,324 418,956 359,890 0 919,170 0 919,170

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 545,113 289,051 395,806 0 1,229,970 0 1,229,970

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 149,754 504,186 0 0 653,940 0 653,940

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF        (A*(D-

C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 0 2,932,690 2,519,232 982,268 5,451,922 982,268 6,434,190

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 0 2,023,359 2,770,643 3,815,789 4,794,001 3,815,789 8,609,790

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 0 3,529,300 0 1,048,280 3,529,300 1,048,280 4,577,580

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 0 837,911 719,781 0 1,557,692 0 1,557,692

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 0 578,103 791,612 0 1,369,715 0 1,369,715

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 0 1,008,371 0 0 1,008,371 0 1,008,371

Total 200,000,000 835,191 12,121,927 7,556,964 5,846,336 20,514,082 5,846,336 26,360,418

PORTFÖY 2
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3.2.1.21. GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy 31.12.2008 Mali Tablo Sonuçları 

GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z        (A*(D-

C)/100)

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 49,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 982,268 2,932,690 2,519,232 0 6,434,190 0 6,434,190

TRT260912T15 49,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 3,815,789 2,023,359 2,770,643 0 8,609,790 0 8,609,790

TRT130110T10 42,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 1,048,280 3,529,300 0 0 4,577,580 0 4,577,580

Satılmaya Hazır Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize)

MDDF         

(A*(D-C)/100) Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 14,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 0 837,911 719,781 280,648 1,557,692 280,648 1,838,340

TRT260912T15 14,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 0 578,103 791,612 1,090,225 1,369,715 1,090,225 2,459,940

TRT130110T10 12,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 0 1,008,371 0 299,509 1,008,371 299,509 1,307,880

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymetler

Isın Kodu Nominal(A)

Maliyet 

Fiyatı (B) Alış Tarihi

Değerleme 

Tarihi

İç Verimli 

Fiyat('C)

Piyasa 

Fiyatı(D)

Sermaye Piy İşl. 

K/Z

Faiz Geliri 

(A*(C-B)/100)

Faiz Geliri 

(Realize) MDDF Dönem K/Z MDDF

Toplam 

Özkaynak Etkisi

TRT070911T19 7,000,000 101.90129 31.05.2008 31.12.2008 107.886 109.891 0 418,956 359,890 0 778,846 0 778,846

TRT260912T15 7,000,000 84.454373 31.05.2008 31.12.2008 88.584 96.371 0 289,051 395,806 0 684,857 0 684,857

TRT130110T10 6,000,000 74.51 31.05.2008 31.12.2008 82.913 85.409 0 504,186 0 0 504,186 0 504,186

Total 200,000,000 5,846,336 12,121,927 7,556,964 1,670,382 25,525,227 1,670,382 27,195,609

PORTFÖY 3
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3.2.2. 30.06.2008- 31.12.2008 Tarihleri Arasındaki Aysonu Mali Tablo Sonuçlarının Grafik Yardımıyla Gösterimi 

Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Mali Tablo 
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2.34

5.86

8.76

11.42

12.02

16.61

20.51

-0.80

0.66 0.80 0.56
-0.28

1.67
1.

55

9.
56

11
.9

7

10
.0

5

16
.3

3

22
.1

8

-1.98

6.
52

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

Haz.08 Tem.08 Ağu.08 Eyl.08 Eki.08 Kas.08 Ara.08

Tarih

T
u

ta
r 

(M
io

 T
L

)

Dönem Kar/Zararı

MDDF

Toplam

Grafik 7: Vadeye Kadar Elde Tutulması Öngörülen Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Dönem K/Z ve MDDF GeliĢimi 
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Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Mali Tablo Sonuçları 
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Grafik 8: Satılmaya Hazır Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Dönem K/Z ve MDDF GeliĢimi 
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GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Mali Tablo Sonuçları 
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Grafik 9: GUDFGTY Alım Satım Amaçlı Menkul Kıymet Ağırlıklı Portföy Dönem K/Z ve MDDF GeliĢimi 
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AYLIK DÖNEM K/Z

portföy1; 2.34

portföy1; 3.51

portföy1; 2.90

portföy1; 2.66

portföy1; 0.61

portföy1; 4.59

portföy1; 3.90

portföy2; 2.34

portföy2; 3.51

portföy2; 2.90

portföy2; 2.66
portföy2; 0.61

portföy2; 4.59

portföy2; 3.90

portföy3; 7.89

portföy3; 3.32

portföy3; 9.67

portföy3; 9.76

portföy3; 1.94

portföy3; -6.99

portföy3; -0.05

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

Haz.08 Tem.08 Ağu.08 Eyl.08 Eki.08 Kas.08 Ara.08

Dönem

T
u

ta
r 

(M
io

 T
L

)

portföy1

portföy2

portföy3

Grafik 10: Dönem K/Z Aylık DeğiĢimi  
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MDDF AYLIK DEĞĠġĠM
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Grafik 11: MDDF Aylık DeğiĢim Etkisi 
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DÖNEM K/Z +MDDF AYLIK GELĠġĠMĠ
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Grafik 12: Dönem K/Z+MDDF Aylık DeğiĢim Etkisi (Aylık Toplam Özkaynak Etkisi) 
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3.2.3. 30.06.2008 - 31.12.2008 Tarihleri Arasındaki Aysonu Mali Tablo 

Sonuçlarının Analizi 

Yukarıda TMS 39‟daki finansal araç kategorileri baz alınarak oluĢturulan ve 

her seferinde ağırlıklı olarak yatırım tercihinin bir finansal araç kategorisinde 

yoğunlaĢtığı üç farklı portföyün 30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasındaki ay sonu 

mali tablo sonuçları yer almaktadır. Sonraki kısımda ise ay sonları itibariyle ayrıntılı 

olarak hazırlanan mali tablo sonuçları, grafik yardımıyla gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal araç kategorisine yapılan 

yatırımın ağırlıkta olduğu Portföy 1‟de, 30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasında 

aylık dönem kar zararının istikrarlı bir seyir izlediği söylenebilir. Özellikle Ekim 2008‟ 

de derinleĢen global finansal krizin etkisiyle, ulusal mali piyasalarda tahvil ve bono 

faizlerindeki artıĢ ve buna bağlı olarak tahvil ve bono piyasa fiyatlarındaki düĢüĢe 

rağmen, Ekim 2008 aylık dönem karı 0.61 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Bunun 

sebebi, Portföy 1‟de vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal araç kategorisine 

yapılan yatırımın toplam içerisindeki payının %70 olması ve vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen yatırımların piyasa değerlenmesine tabi olmaması, dolayısıyla 

negatif piyasa değerlemesi farkının doğmamamıĢ olmasıdır. Portföy 1‟de satılmaya 

hazır finansal araç kategorisine yapılan yatırım, % 20 ile sınırlı kaldığından, menkul 

değer değerleme farkında 31.10.2008 tarihi itibariyle kümülatif olarak -1.98 milyon TL 

piyasa değerleme farkı oluĢmuĢtur. Ekim 2008 döneminde menkul değer değerleme 

farkındaki aylık değiĢim ise -2.53 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 31.12.2008 

tarihine gelindiğinde, Kasım 2008‟den baĢlayan tahvil ve bono piyasa fiyatlarındaki 

iyileĢme kümülatif olarak menkul değer değerleme farkındaki tutarın +1.67 milyon TL 

olarak gerçekleĢmesini sağlamıĢtır. Yine aynı dönemde kümülatif dönem karı +20.51 

milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Satılmaya hazır finansal araç kategorisine yapılan yatırımın ağırlıkta olduğu 

Portföy 2‟de ise 30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasında aylık dönem kar zararının 

istikrarlı bir seyir izlediği söylenebilir ancak yapılan yatırımın %80 oranındaki kısmı  

(Satılmaya hazır % 70 ve   GUDFGTY alım satım amaçlı % 10) piyasa değerlemesine 

tabi olduğundan, piyasa değerlemesi farkındaki aylık değiĢim tahvil ve bono 
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fiyatlarındaki volatiliteye bağlı olarak istikrarsız bir tablo çizmiĢtir. Uygulama 

çalıĢmasının yapıldığı 30.06.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasında tahvil ve bono piyasa 

fiyatlarının en düĢük seviyeleri gördüğü Ekim 2008 döneminde menkul değer 

değerleme farkındaki aylık değiĢim -8.87 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 31.10.2008 

itibariyle menkul değer değerleme farkında oluĢan kümülatif tutar -6.91 milyon TL dir. 

Ġlgili tutar sermaye yeterliliği standart rasyosunun hesaplamasında katkı sermaye 

içerisinde özkaynağı azaltıcı bir etki yapmaktadır. Yine yapılan yatırımın % 80 

oranındaki kısmı piyasa değerlemesine tabi olduğundan piyasa riskine esas tutarın 

hesaplamasında dikkate alınacaktır. 31.12.2008 tarihine gelindiğinde ise finansal 

piyasalardaki hızlı toparlanmaya bağlı olarak tahvil ve bono piyasa fiyatlarındaki 

iyileĢme, menkul değer değerleme farkındaki kümülatif tutarın +5.85 milyon TL olarak 

gerçekleĢmesinde etkili olmuĢtur. 31.12.2008 itibariyle menkul  değer değerleme 

farkındaki kümülatif tutar, Portföye 1‟de +1.67 milyon TL olurken, Portföy 2‟de +5.85 

milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Bunun sebebi ise Portföy 2‟de satılmaya hazır 

finansal araç kategorisine yapılan yatırımın toplam içerisindeki payının % 70 

seviyesinde olmasındandır. 31.12.2008 itibariyle kümülatif dönem karı 20.51 milyon 

TL olarak gerçekleĢmiĢtir. 

GUDFGTY alım satım amaçlı finansal araç kategorisine yapılan yatırımın 

ağırlıkta olduğu Portföy 3‟de, aylık dönem kar zararının istikrarlı bir seyir izlediği 

söylenemez zira GUDFGTY alım satım amaçlı portföyde menkul kıymete iliĢkin sadece 

faiz geliri değil piyasa değerlemesi farkı da dönem kar zararında tanımlanmaktadır. 

Nitekim GUDFGTY alım satım amaçlı portföye yapılan yatırımın toplam yatırım 

içerisindeki payının %70 seviyesinde olduğu Portföy 3‟de, finansal krizin derinleĢtiği 

Ekim 2008 döneminde aylık dönem zararı 6.99 milyon TL olarak gerçekleĢirken, 

finansal krizin etkisinin nispi olarak azaldığı Aralık 2008 döneminde aylık dönem karı 

9.76 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Ekim 2008 döneminde sermaye piyasası iĢlem 

zararına aylık piyasa değerleme gideri olarak yazılan tutar -8.87 milyon TL iken, Aralık 

2008 döneminde oluĢan aylık piyasa değerleme kazancı 6.83 milyon TL olmuĢtur. 

Portföy 3‟de, Portföy 1‟de olduğu gibi satılmaya hazır finansal araç kategorisine yapılan 

yatırım, % 20 ile sınırlı kaldığından, menkul değer değerleme farkında 31.10.2008 tarihi 

itibariyle kümülatif olarak -1.98 milyon TL piyasa değerleme farkı oluĢmuĢtur. 
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31.12.2008 tarihi itibariyle kümülatif dönem karı 25.53 milyon TL olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Yine aynı tarih itibariyle menkul değer değerleme farkındaki kümülatif 

tutar Portföy 1‟de olduğu gibi, +1.67 milyon TL olmuĢtur. Portföy 1 ve Portföy 2 ile 

kıyaslandığında, 31.12.2008 itibariyle kümülatif dönem karı Portföy 3‟de daha yüksek 

gerçekleĢmiĢtir buna rağmen Portföy 3‟de aylık dönem kar zarar performansının 

istikrarlı bir seyir gösterdiğini söyleyemeyiz.  
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    SONUÇ 

 

2009 yılı Aralık ayının ilk günlerinde bankacılık sektörü finansal sonuçları 

incelendiğinde, menkul değerlerin bankacılık sektörü toplam aktif büyüklüğü 

içerisindeki payının % 32.38 olduğu görülmüştür. Bankaların toplam menkul kıymet 

plasmanlarını oluşturan bu oranın, % 98’ini kamu borçlanma senetleri oluştururken, 

özel sektörün ihraç ettiği borçlanma senetleri % 2 ile sınırlı kalmıştır. Bu sonuç bize 

bankaların aktif kompozisyonu içerisinde kamu borçlanma senetlerinin halen önemli bir 

paya sahip olduğunu göstermektedir. Bankaların menkul kıymet plasmanlarının 

neredeyse tamamının kamu borçlanma senetlerinden oluşması, diğer bir deyişle özel 

sektörün ihraç ettiği borçlanma senetlerinin yok denecek kadar az olması, kamu 

borçlanma ihtiyacı sebebiyle,  Hazine’nin birincil piyasalarda kamu borçlanma senetleri 

ihraç etmek suretiyle aktif olarak yer almasından kaynaklanmaktadır. Kamu sektörünün 

dominant olduğu bir mali piyasada, yatırımcıların özel sektörü taşıdığı kredi riski 

sebebiyle tercih etmemesi doğal bir sonuçtur. Bu tez çalışmasında, banka portföyündeki 

kamu borçlanma senetlerinin değerlemesinin ve değerleme sonuçlarının mali tablolara 

olan yansımasının konu edilmesi, günümüzde olduğu gibi gelecekte de bankaların söz 

konusu enstrümanlara olan ilgisinin devam edeceğine ilişkin öngörümüzden 

kaynaklanmaktadır. 

Ülkemizde 2006 hesap döneminden bu yana mer’i mevzuat gereği, bankalarca 

finansal varlıkların ilk defa kayda alınmalarındaki finansal araç kategorizasyonunda, 

değerlemesinde, yeniden sınıflandırılmasında ve bilanço dışı bırakılmasında finansal 

araçların ölçümü ve değerlemesi ile ilgili Türkiye Muhasebe Standardı 39 hükümlerinin 

uygulandığı görülmektedir. BDDK’nın Muhasebe Uygulama Yönetmeliğinden sonra, 

31.12.2005 tarihinden sonra başlayan hesap dönemlerinde, bankalarca uygulanması için 

atıfta bulunduğu TMS 39, UMS 39’da meydana gelen değişikliklere paralellik 

sağlanması amacıyla muhtelif tarihlerde TMSK tarafından yayımlanan tebliğler 

aracılığıyla değişikliğe uğramıştır. Finansal varlıkların ölçümüne ve değerlemesine 

ilişkin standartta yapılan değişikliklerin büyük bir kısmı aslında, uluslararası finansal 
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raporlamada yeknesaklığın sağlanması amacıyla IASB ve FASB tarafından oluşturulan 

ortak çalışma grubunca karara bağlanan ve ABD Genel Kabul Görmüş Muhasebe 

İlkelerinin ilgili hükümlerinde de yapılan güncellemeleri ihtiva etmektedir. 

Son üç yılda bankacılık sektörü finansal tabloları incelendiğinde, 31.12.2007 

tarihi itibariyle bankaların toplam menkul kıymet plasmanları içerisinde GUDFGTY 

menkul kıymetlerin payı % 7 olmuştur. Yine aynı tarihte satılmaya hazır menkul 

kıymetler ve vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymetlerin toplam menkul 

kıymet plasmanları içerisindeki payları sırasıyla % 69 ve % 24 olarak gerçekleşmiştir. 

31.12.2008 tarihine gelindiğinde ise GUDFGTY menkul kıymetlerin toplam menkul 

kıymet plasmanları içerisindeki payı % 5 küçülerek % 2’ye, satılmaya hazır menkul 

kıymetlerin payı ise % 30 küçülerek % 39’a düşerken, vadeye kadar elde tutulması 

öngörülen menkul kıymetlerin payı % 35 büyüyerek % 59’a yükselmiştir. Yapılan 

incelemede, 2008 yılında menkul kıymet plasmanlarına ilişkin bu değişimin, bankaların 

Ekim 2008 döneminde derinleşen finansal krizin etkisiyle tahvil ve bono faiz 

oranlarındaki aşırı yükselişin özkaynaklar ve gelir tablosu üzerinde yaratabileceği 

olumsuzluğu gidermek amacıyla GUDFGTY ve satılmaya hazır menkul kıymetler 

portföyündeki DİBS’leri, vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymetler 

portföyüne yeniden sınıflandırmasından kaynaklandığı görülmüştür. Nitekim portföy 

sınıflamasına ilişkin yapılan simülasyon çalışmasında da Ekim 2008 döneminde 

GUDFGTY ve satılmaya hazır menkul kıymet ağırlıklı portföylerde değerlemenin 

finansal tablolara olan negatif etkisi, vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul 

kıymet ağırlıklı portföye göre çok daha fazladır. 31.03.2009 bankacılık sektörü finansal 

verileri incelendiğinde, Aralık 2008 döneminde ve 2009 yılının başlarında finansal 

piyasalardaki hızlı toparlanmanın yansıması olarak, TCMB tarafından muhtelif 

tarihlerde gerçekleştirilen faiz indirimleri sonucunda tahvil ve bono piyasa 

fiyatlarındaki kayda değer iyileşme, bu sefer bankaların daha önce GUDFGTY ve 

satılmaya hazır menkul kıymetler portföyünden, vadeye kadar elde tutulması öngörülen 

menkul kıymetler portföyüne sınıflandırdıkları DİBS’leri, tekrar satılmaya hazır menkul 

kıymetler portföyüne sınıflandırmalarına sebep olmuştur. Burada unutulmaması gereken 

husus, vadeye kadar elde tutulması öngörülen finansal varlık grubundan satılmaya hazır 

finansal varlık grubuna yapılan yeniden sınıflandırma işlemi, bankanın gelecek iki yıl 
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boyunca hiçbir finansal varlığını vadeye kadar elde tutulacak finansal varlık grubuna 

sınıflayamama ve yeniden sınıflayamama müeyyidesi ile karşı karşıya kalmasına sebep 

olmaktadır. Kanımızca ilk defa kayda alınma sırasında portföy tercihi yapılırken, piyasa 

faiz oranlarında meydana gelebilecek değişimin, portföy değerlemesi sonucu finansal 

tablolarda yaratacağı olası etkisinin göz önünde bulundurulması gerekir, zira  finansal 

piyasalarda 2006 yılında yaşanan türbülans ve özellikle 2008 yılında yaşanan kriz 

dönemlerinde, portföy seçiminde yapılan tercihler bankaların özkaynak ve gelir gider 

tablolarını olumsuz yönde etkilediği gibi sermaye yeterlilik rasyosunun azalmasında pay 

sahibi olarak sermaye gereksinimini ortaya çıkarmıştır.    

Bankacılık sektörümüzde finansal varlıklardan kamu borçlanma senetleri için  

optimal muhasebe portföy dağılımının belirlenmesi için yapılan simülasyon 

çalışmasında, kamu borçlanma senetlerine yapılan toplam yatırımların GUDFGTY 

finansal araç kategorisinde yoğunlaşması halinde değerleme sonucunda özellikle dönem 

kar zararı istikrarsız bir trend izlemiştir. Bu sebeple söz konusu muhasebe portföy 

dağılımı, mali tablo sonuçları açısından bankalarımız için uygun bir tercih değildir.           

Yine kamu borçlanma senetlerine yapılan toplam yatırımların vadeye kadar elde 

tutulması öngörülen finansal araç kategorisinde yoğunlaşması halinde ise dönem kar 

zararı istikrarlı bir trend izlemekle birlikte, bankanın aktif ve pasif varlıkları arasındaki 

vade uyumunun bozulması ve aktif kompoziyon içerisinde likit varlıkların oranının 

azalması gibi sonuçlar doğurması sebebiyle uygun muhasebe portföy dağılımını 

yansıtmamaktadır. Yatırımın satılmaya hazır finansal araç kategorisinde yoğunlaştığı 

durumda ise değerleme sonucunda dönem kar zararı istikrarlı bir seyir izlemekte,  likit 

varlıkların oranında bir değişiklik olmamakta aynı zamanda aktif  ve pasif varlıklar 

arasında vade uyumu sorunu ile karşılaşılmamaktadır. Bu itibarla söz konusu muhasebe 

portföy dağılımı bankalarımız açısından en uygun tercih olacaktır.  

Portföy seçimi yapılırken bankanın sermaye yeterliliğinin de  dikkate alınması 

gerekmektedir. Özellikle sermaye yeterliliğine ilişkin serbest sermaye (toplam 

özkaynaklardan iştirak ve bağlı ortaklıklar, net sabit kıymetler,net takipteki alacaklar, 

peşin ödenmiş giderler ve net ertelenmiş vergi aktifinin düşülmesi sonucu kalan tutarı 

ifade etmektedir) kavramına göre daha hassas ve ihtiyatlı bir gösterge niteliği taşıyan 



 190 

nitelikli serbest sermaye tutarı hesaplanırken, serbest sermaye tutarından, vadeye kadar 

elde tutulması öngörülen finansal varlıklar düşülmektedir. Bu itibarla portföy seçimi 

bilanço ve gelir gider tablosu gibi temel finansal tabloları etkilemekle kalmamakta aynı 

zamanda bankanın faaliyetini sürdürebilmesi için olmazsa olmaz olan sermaye 

yeterliliği için önem arzetmektedir. 

Portföy seçimi yapılırken portföy dağılımı, her bankanın finansal yapısının 

birbirinden farklı olması sebebiyle aynı olmayabilir. Nitekim sermaye yeterlilik rasyosu 

açısından güçlü bir bankanın menkul kıymetlerini ağırlıklı olarak satılmaya hazır 

finansal varlık grubuna sınıflamasında bir sakınca yoktur. Piyasalarda finansal krizlerin 

uzun dönemli olarak sürdüğü  zaman bile bankanın satılmaya hazır menkul 

kıymetlerini, vadeye kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymetler portföyüne 

yeniden sınıflandırmasına gerek duymadan itfa tarihine kadar taşıması mümkündür. 

Banka, finansal krizlerin kısa süreli yaşandığı ve olumsuz etkilerinin sınırlı olduğu 

dönemlerde ise, piyasadaki iyileşme ile birlikte itfa tarihini beklemeden menkul 

kıymetleri satabilecektir.             

Menkul kıymetlerin vadesi beklenmeksizin satışı nedeniyle lehe alınan paralar 

üzerinden bankalar % 1 oranında BSMV ödemekle yükümlüdürler. Menkul kıymetlerin 

vadesi beklenerek elde edilen faiz geliri ise BSMV’ye tabi değildir. Bu manada vadeye 

kadar elde tutulması öngörülen menkul kıymetler ile itfa tarihine kadar bekletilen alım 

satım amaçlı ve satılmaya hazır menkul kıymetler BSMV’ye tabi değildir. Yine kamu 

borçlanma senetlerinde, iskontolu ve kuponlu tahvillerde BSMV’ye hesaplaması 

farklılık göstermektedir. Kanımızca BSMV’nin finansal sistemde en yoğun işletilen 

vergi olması sebebiyle, bununla ilgili mevzuatın olabildiğince kısa, basit ve anlaşılır 

olması gerekir aksi takdirde beyan esasına dayanan vergi sitemimizde vergi ziyaı 

artacaktır. Bu çerçevede TÜFE’ye endeksli tahvillerde BSMV matrahının nasıl 

hesaplanacağı konusunda tereddütler yaşanmaktadır. 

Özetle, Türkiye’de bankaların kaynak yapısı incelendiğinde, en büyük payı  

mevduatların oluşturduğu görülür. Türkiye’de mevduatların ortalama vade yapısını 

dikkate alırsak, azami üç ay olduğunu söyleyebiliriz. Böyle bir tabloda Türkiye’deki 

bankaların tercihi genellikle menkul kıymetleri GUDFGTY ve satılmaya hazır finansal 
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varlık grubuna sınıflamak şeklindedir, zira vade uyumu ve likidite açısından bu durum 

kaçınılmazdır. Yine bankalar İMKB ve TCMB nezdinde yapılan işlemler için işlem 

limitleri dahilinde belirli miktarda devlet tahvili ve hazine bonosunu teminat olarak 

verirler ve teminat olarak verilen bu kıymetlerin teminatta kaldığı sürece satışı 

sözkonusu olmayacağından vadeye kadar elde tutulması öngörülen portföyde 

sınıflanması makul hale gelmektedir.   
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