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OZET
1970’lerden sonra piyasalar izl bir degisim sfireci igerisine girmistir. Bu
dénemde ulusal ve uluslararas1 mali piyasalar tizerindeki sinirlamalar azalirken eg za

manl: olarak ulusal piyasalar ve uluslar aras1 gelismelerden daha da fazla etkilenmeye

baglanmislardir.

Ozellikler Bretton Woods sisteminin yikilis1 piyasalardaki dalgalanmalar: art
tirmug bu gelisme ise finans piyasalarinda para ve faiz oram dalgalanmalarim da berabe
rinde getirmistir. Bu gelisme ise piyasa aktorlerini riskten korunma arayislarma itmis
neticede galismamizin konusunu olugturan tiirev finansal tirtinler gesitlenerek gelismeye
baglamugtir. Tiirev finansal {irtin mal fiyatlarina, dévize, faize ve borsa endeksine dayal
finansal ﬁrﬁnlerdir. Bu iiriinler organize borsalarda islem gorebildikleri gibi bankalarla
miisterileri arasinda da iglem gérebilen {iriinlerdir. Forward, futures, opsiyon ve swap
islemleri en ¢ok bilinen tiirev tirlinleridir. Baglangigta riskten korunma araci olarak ortaya
¢ikmuslarsa da zaman iginde kar elde etme ve kar firsatlar yaratma amacina(spekiilatif)
yonelik olarak da kullanilmaya baglanmiglardir. Ulkemizde ise gegmisleri oldukga

yenidir.Daha ¢ok bankalar tarafindan kullanilmaktadirlar.

- Yeni olmalar1 hukuki boyutlari ve vergi hukuku agisindan bazi tartigmalari
beraberinde getirmektedir. Ozellikler bu alanda yasal ve vergisel alanda 6nemli bogluklar
bulunmaktadir. Vergi mevzuatimizda swap, future ve forward sézlesmeleri ile yapilan
islemler arbitraj islemi kabul edilmekte bu nedenle de vergisel agidan istisna kapsamina

alinmaktadirlar. Bu nedenle de 6nemli miktarda vergi ziyai olugmaktadir.



ABSTRACT

There were a lot of economical ewents have been lived after the second
World war. One and most of these economical event is the finishing of Bretton
Woods system. This system was a riskless system. After the Bretton Woods
system had being lived a lot of and new rate and financial risks. These risks had
created a lot of risk management systems and enstrumants. Since the beginning of
the 1980's economic agents , firms and markets have faced a lot of financial risks
more than ever due to highly volatilitie interest and exchange rates caused by
certain factors such as liberalisation and deregulation activities undertaken by
different government and also by the external economic shocks (like the oil
crisis). Thats way the development of financial instruments to enable market
participants to hedge against these risks was an unescapable necessity. These
enstruments are generally known as financial derivatives and used for risk
management obtaining finance and lower costs and/or receiving higher financial
returns on inwestment. Financial forward, future, option and swap contracts are

the four major instruments utilised in this respect.

The Turkish tax law and general law system doesn't provide a detailed
regulation for financial derivative securities. Though these instruments are well
known in terms of their economic functions in the relevant literature in Turkish
this not the case for the legal field in Turkey. Thus this study attempts yo
investigate the derivatives reparding their legal aspects particularly in the connext
of taxation within Turkish tax law and general law system. Turkish code of
obligations provides the freedom of being a party of any contract there fore it can
be suggested that there is also no legal limitation for derivative contracts. In this
respect the general provisions of the Code of obligations and commercial code can
also be applicable on these types of contracts in addition some provisions of this
legislation for foreign Exchange banking and capital markets caan be deemed
within the scope of relevant regulation. Forward and future contracts are the
similar to sales contracts and there fore both parties obliged to fulfill their
respective obligations to the other party. A swap contract is a mixed contract and

resembles barter or loan agrrements.
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24 Ocak 1980 kararlan ile Ulkemizde baglatilan ihracata doniik
"sanayilesme programi, ekonomik anlamda da Snemli miktarda disa agilimlar
baslatmis, 1980'li yillarda temeli atilan bu yeni yap: bilgi islem teknolojisinin
hiziandiric1 etkisiyle bizleri son 20 yilda hayal dahi edilemeyecek noktalara

getirmistir.

Bu siire kisaca g6z atddiginda 1980 oncesinde yabanci para iizerinde
bulundurmanin yasak oldugu bir Glkeden bugiin bilgisayar tuslar1 aracilifiyla
saniyeler bazinda milyarlarca lira ve d6vizin transfer edildigi bir dlkeye gelindigi

rahatca goriilmektedir.

Ekonomik anlamda simirlarin kalkug: bir diinyaya dogru hizli bir
sekilde gidilmektedir. Bu faszl stirece mevzuat alt yapisinin uyarlanmasi maalesef
yasanan geligmeler kadar hizli olamamaktadir. Teknolojik ve ekonomik
geligmelere mevzuat alt yapisimn uyum gdsterememesinin somut bir 6rnegi bu
¢aligmanin konusunu olusturmaktadir. Daha agik ifadeyle, ekonomik ve teknolojik
anlamda finans piyasalarinda yasanan gelismeler ve bunlann bir pargas: olan tiirev
finansal (Financial derivatives) diriinlerle ilgili olarak Glkemiz vergi ve hukuki

altyapisindaki eksiklikler caligmamizin ana konusunu olusturmaktadur.

Ote yandan Ulkemizde yasanan gelismeler dogal olarak diinya finans
piyasalarinda yasanan gelismelerin de bir uzantist olmustur. Ikinei Diinya
Savasandan sonraki dénemde Bretton Woods sisteminin yikilisinin devaminda
ortaya ¢ikan yeni uluslararasi ekonomik diizen faiz orani, para, kur vb. risklerle

dolu bir sistem olarak sekillenmistir.

Uluslararasi ekonomik entegrasyon ve artan iletisim yatirimeilar
agisindan ister istemez satin alnabilecek riskleri de olumsuz etkilemis ve
paralelinde tiim yatinmecilar igin riskten nasil korunabilecegi giindeme gelmis ve

glindemdeki yerini de her zaman muhafaza etmistir. Tiirev finansal iiriinler bugiin
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artik sadece riskten korunma amacryla degil aym zamanda spekiilatif amacla veya
arbitraj amaciyla da kullanilan finansal enstriimanlar haline gelmislerdir. Tiirev
finansal triinler (Financial derivatives) riskten korunma araglan igerisinde en
yogun kullanim alam bulan araglardir. Tiirev finansal tiriinler sayica daha fazla
olmalan nedeoljle tamam: incelenmemis i¢lerinde en yogun kullanim alami
olanlar segilmis bu ¢ergevede de sadece swap, forward, future ve opsiyon iglem

ve sOzlesmeleri inceleme konusu yapilmustir,

Calismanin ilk boSlimiinde tiirev finansal iiriinler ve bu {iriinlerin
piyasalarinin izahina yer serilmistir. Izleyen boliimde ise vergi sistemimiz ve
hukuki sistemimiz referans alinarak tiirev finansal {iriinler irdelenmis, incelemeler
esnasinda Kamu otoritesinin yaklagiminin en iyi g6stergeleri olmalari nedeniyle
sik sik Maliye Bakanligi*nin muktezalarina da atifta bulunulmug, devaminda
konu ile ilgili Yiiksek Mahkeme Kararlarina yer verilirken, son béliimde ise

tilkemiz ve diger tilkeler uygulamalarina yer verilmistir.

Sinirlamalar; Bankalar Kanunu ve Vergi Usul Kanunu’nun sir tanimina

giren konular olduklar gerekgesiyle Ornekleme c¢alismasi yapilamamustr.



BIRINCi BOLUM

TUREV FINANSAL URUN PIYASALARI



1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Yasamin her alaminda goriilen hizli degisim, insanoglunun gereksinimlerini
giderme, yasam1 kolaylagtirma amacina ydnelik olarak yeni triinler ortaya ¢ikarmak-

tadir. Degisimin etkileri dogal olarak diinya finans piyasalarina da yansimaktadir.

Diinya finans piyasalarinda 1960'larin bagina kadar banka mevduati, senetler,
tahviller ve hisse senetleri gibi az sayida temel iriin vardi. Teknolojik gelismelere
paralel olarak bilgi teknolojisindeki gelismeler ve yogun bilgisayar kullanimi finans
piyasalarim olumlu y6nde etkilemistir. Bu gelismeler yeni finansal iirtinlerin ortaya
c¢ikmasina neden olmugtur. Bu donemde finansal {iriinler g¢esitlenerek artmaya
baslamustir. Bilgi islem teknolojisindeki gelismeler de bu siireci nitelik ve nicelik olarak
geligtirmistir.

Ozellikle 1970'lerden sonra finansal piyasalar hizli bir degigim siireci
icerisine girmistir. Bu donemde ulusal ve uluslararas1 mali piyasalar tizerindeki sinir-
lamalar azalirken, e§ zamanh olarak ulusal piyasalar uluslararas: geligmelerden daha da

fazla etkilenmeye baslamislardir.

1970'lerden sonra ortaya ¢ikan dnemli finansal yenilikleri siralamadan &nce

finansal yenilikten ne kastedildigini vurgulamak yararl: olacaktir;

Finansal yenilik; finansal piyasalarin tam olmamast ya da finansal araciligin
etkin olmamas: sonucu dogan kar firsatlarindan yararlanmak igin ortaya ¢ikan bir iiriin
ya da bir siireg olarak tanimlanabilir!,

Urlin olarak ortaya gikan finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasmda ana faktérler
enflasyon ve faiz oranlarindaki degigimler iken, siireg olarak ortaya c¢ikan finansal
yeniliklerde ise ana faktor teknolojik gelisme olmustur.

! Cafer KAPLAN Finansal Piyasalar ve Tiirev Piyasalar Uzerine Etkileri Tartigma Tebligi
Nisan 1999,5.4-8.



Finansal yeniliklerin hizla artig sebepleri olarak;

Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artisi, degisken oranli borg
araglarinin ortaya ¢ikisi, vadeli islem piyasalarinin ortaya g¢ikigi, borg araglar: icin
opsiyon piyasalarimin ortaya g¢ikigi, yasal diizenlemelerdeki degisiklikler, munzam
karsilik diizenlemeleri, mevduat faizlerindeki kisitlamalar, vergi kanunlarindaki
degisiklikler, menkul kiymetlestirme (securitization), finansal piyasalarin uluslar arasi-
lagsmasi ve ekonomik biiylimenin hizlanmas: ve piyasa etkinligine dair akademik ¢alig-
malarin artmas: sayilabilir®.

‘Finansal piyasalarda gerceklesen yenilikler ti¢ ana grupta toplanabilir.

Bunlar tiiketiciye yonelik bireysel bankacilik hizmetleri, menkul kiymetler

konusundaki yenilikler ve risk yonetimine yonelik tiirev finansal tirfinlerdir®.

Calismamizin temel konusu finansal piyasalarda meydana gelen yenilikler

arasmda siraladifimiz tiirev finansal triinlerdir.

LLLTiirev Finansal Uriin Kavram:

Ttirev finansal {iriinlerle ilgili ¢ok sayida tamim yapilmigtir.Bunlardan bazila-

rina agagida yer verilmistir;

-Tiirev finansal tirlin mal fiyatlarina, dovize, faize ve borsa endeksine dayali
finansal firlinlerdir. Bu tirlinler organize borsalarda islem gﬁrebildikleri gibi bankalarla

miigterileri arasinda da islem gérebilen iirtinlerdir?,

-Tirev finansal tirinler gergek tiriinlerle iligkileri nedeniyle bu kapsamda

degerlendirilen vadeli islemlerle ilgili kontratlardir.(Derivative instruments). Bunlarn

? Cafer KAPLAN age, 5.4-6.
3 Julian WALMSLEY, New Financial Instruments, John Wiley and Sons, 1998, s. 9.

4 Ihsan ERSAN Finansal Tiirevler,Literatlir Yaymcihk Ltd. B.2, Istanbul/Temmuz 1998, s.1.



alimp satildiklar piyasalar ise tirev piyasalar(derivative markets) seklinde tanumlan-

maktadi,

Bir bagka ifadeyle finansal tiirev iiriin ; mal fiyatlarina, dévize, faize ve borsa
endeksine dayali finansal bir firlin olarak tanimlanabilir®. Tiirev tirtinlerin fiyat: keyfi
olarak degil, bagli oldugu finansal varligin fiyatindaki degismelere bagh olarak olugur’.

I.1.2.Tiirev Finansal Uriinlerin Gelisimi

Forward, futures, opsiyon ve swap islemleri en gok bilinen tiirev iirtinlerdir.
Tiirev sézlesmelerin alim-satim uzun bir gegmise sahiptir. Kayitlardaki ilk vadeli
s6zlesmeler eski Yunan’daki Miletli filozof Thales'in kisin, bahardaki zeytin hasat1 igin
yaghaneler {izerine yaptig1 ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarma benzeyen pazarliklara

kadar gitmektedir.

Ote yandan De la Vega, 1688'de opsiyon ve futures veya o zamanlar
soylendigi gibi "zaman pazarlii" islemlerinin Amsterdam Borsasinda acilir agilmaz
basladigim kaydetmektedir. Ayrica 17. ve 18. yiizyillarda pirince dayali vadeli islem
sdzlesmelerinin Snciilerinin Japonya'da sirasiyla Osaka'da Yodoya Piring Piyasasinda
"Piring biletleri" adiyla ve ayrica Dojima Piring Piyasasinda iglem gordiigiine iligkin
bulgular vardir.

Opsiyon kavramimn kullamimi da gok eskilere dayanmaktadir. Bu islemler ilk
kez 18.yy.da Hollanda'da lale soganlar1 piyasasinda uygulanmustir.

ABD'nin ilk diizenli vadeli islem borsasi olan Chicago Board of Trade
(CBOT), 82 iyesi ile 1848 yilinda agilmistir. Mart 1851'de ilk vadeli sozlegme
kayitlara gecilmis olup; ilk s6zlesme kilesi 1 cent'den 3000 kile misirin Haziran ayinda

tesli-mini igeren bir sézlesme olmustur.

5 Nur KEYDER Para Teori Politika Uygulama ,B.7, Beta Dagitm , Istanbul, 1999,5.19.
¢ ERSAN age. s.1-7.

7 Dogan BAYAR-Nurhan AYDIN-Mehmet BASAR Finansal Yonetim, Anadolu Univ.Eskigehir
2001, s.230.



Chicago Board Options Exchange (CBOE) nde Nisan 1973’te hisse senedi
tizerine opsiyon sozlesmeleri islem gdrmeye baglamustir. Diger borsalar hisse senedi
iizerine alim opsiyonlarma 1975 ve satim opsiyonlarma da 1977 de baglamuslardir.

Bugiin bes ABD borsasinda 1000'den fazla hisse senedi iizerine opsiyon sbzlesmesi

islem gérmektedir.
1.1.3.Smflandirma
Finansal tiirev {irtinler;

Faize bagh tiirev lirlinler, dovize bagh tiirev tirlinler, 6z sermayeye bagli tiirev

tirlinler ve emtiaya bagh tiirev tirlinler seklinde simiflandinilabilir® . Ayrica konularina

gore tiirev iiriinler;
Emtia tiirev tirlinler;

-Tarimsal tiirevler, enerji tiirevler, degerli metaller ve sanayi metaller

tiirevleri,
Finansal tiirev {iriinler;

-Déviz(Currency) tiirevler, faiz(Interest rate) tiirevler, hisse senedi(Stock)

tiirevler, borsa endeks tiirev {irlinleri olarak siralanabilir.
fslem yerlerine gore ise tiirev {irlinler ;
Tezgah iistii(OTC) tiirevler

Swap islemleri, Forward, Caps, Floors, Collars, Swaptions ve melez tiirev

islemler,
Borsalarda iglem goren tiirev tirtinler;

Futures ve opsiyon iglemleri olarak simiflandirilabilir. Finansal tiirev firlinler

6ztinde iki taraf arasinda yapilan sdzlesmelerdir.

8 BAYAR-AYDIN-BASAR age,.5.235



Bir finansal tiirev {iriin sézlesmesinde bir taraf diger tarafa herhangi bir tarihte
veya belli tarihlerde nakit demeyi kabul etmekte, buna karsilik kars: taraftan bir
finansal ara¢, mal veya bagka bir nakit almaktadur.

Tiirev finansal riin bir finansal arag veya diger soOzlesmeler olarak

9
asagida sayilan dzelliklere sahiptir;

- Tiirev {iriin bir veya daha fazla temele ( varlik veya isleme) ve bir veya
birden fazla hayali miktara veya 6deme koguluna, veya bu sartlarin her ikisine birden
sahip olabilir.

-Piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer tepkileri vermesi beklenen
kontrat tiirleri igin tilrev firiin,sifir baslangi¢ yatirmmu veya gerektirdiginden kiigiik

miktarda olan bir baglangig yatirimi ister. Ornegin opsiyon kontratlar i¢in 6denen prim
gibi...

- Ttirev {iriinfin yapisi net bir sona erdirmeye gerektirir veya izin verir. Net
olarak kolayca kontrat dist bir yolla sona erdirilebilir veya tiirev {irlin net sona
erdirmeden temel olarak farkli olmayan bir gsekilde aliciya, s6z konusu varlik teslim
edilir. Bu asamada, "Piyasa Mekanizmas:" sona erdirmeye imkan saglayabilir. Ornegin
bir future kontrat fiziki olarak bir malin teslimini gerektirebilir fakat netlik yaklagimma
uygun olarak bir kontrat (ters islem-offset) ile kapatilabilir.

Ikinci yol ise, taraflardan birinden, kendisi bir tiirev olan varlig1 veya kolayca
nakde g¢evrilebilen varlif1 teslim etmesi istenebilir."Piyasa mekanizmasmi" genis
olarak yorumlamak gerekmektedir. "Piyasa mekanizmasi" kurulmus degisim mekaniz-
malarinin yamsira, kurumsallagmig diizenleme ve anlagmalari da icermektedir.
"Kolayca nakde g¢evrilebilir varlik" tamimlamas1 ""Concepts Statement No.5" icinde
yapilmistir.

9 FASB(Federal Accounting Standards of Board), FAS 133



Bu tanmimlamaya gore; fiyatta 6nemli bir etki yaratmaksizin varlik miktarin
kolayca i¢ine alabilecek aktif bir piyasada belirli bir fiyat ve miktardan degisiminin
yapilabildigi varlik, ""Kelayca nakde cevrilebilir varbktir."

Eger FASB normal alim-satim iglemleri i¢in bazi istisnalar yaratmams
olsaydi, fiziki olarak teslimi gerektiren pek ¢ok mal kontrati bir tiirev {irtin

tamimlamasina girecekti.

Tiirev piyasalarinda faiz oranlari, déviz kurlarn, borsa endeksi, hisse senedi ve
emtea fiyatlan ile iliskili olarak gesitli iiriinler islem g&rmektedir. Faize bagl tiirev
tirtinler; faiz gelecek (futures) szlesmeleri ile bunlara dayah opsiyonlar (options), faiz

opsiyonlari ve faiz swaplaridir.

Dévize bagli olarak yaratilan iirtinler ise déviz gelecek sézlesmeleri, doviz
opsiyonlar, vadeli doviz sbzlesmeleri, doviz swaplaridir. Ayrica swap opsiyonlan
(swaptions) gibi tiirev iriinlerin bilesiminden meydana gelen fdirtinler de tiirev
piyasalarinda sik¢a kullamlmaktadir. Modern emtea tiirevleri piyasas1 da petrol, petrol
tirtinleri, degerli madenler gibi diinya borsalarinda alim satim: yapilan mallara

dayanmaktadir. En fazla kullamlan teknik de tig ay ile bir yil aras1 vadeli swaptir'®,

Ote yandan tilkemizde tiirev iriinlerle iigili olarak 6nemli ¢apta bir kavram
kargasasi yasanmaktadir. Ozellikle vadeli islem sOzlesmeleri kavraminin kapsami
konusu net degildir. Baz1 yazarlar forward, futures, swap ve opsiyon sdzlesmelerinin

tiimii vadeli islem s6zlegmesi olarak nitelendirmektedirler.

Bir bagka grup yazar ise sadece futures islemleri vadeli islem sézlesmesi
olarak bir bagka grup ise futures ve opsiyonlar: vadeli islem olarak kabul etmektedirler.
SPK mevzuatinda ise vadeli islem s6zlesmesi olarak sadece futures s6zlegmeler kabul
edilmektedir.

1 ERSAN, age, s.6.



L2.TOREV URUNLERIN KULLANIM AMACLARI

Tiirev finansaliriinlerin kullanim amaglan riskten kaginma, spekiilasyon ve
arbitraj olarak siralanabilir.

I.2.1.Riskten Kacmma (Hedging)

Finansal tirev iriinlerin ortaya ¢ikmasinda ve glinimiizde de gelisip
yayginlasmalarmdaki en 6nemli sebeplerden birisi olmas: ve giincelligini korumasi
nedeniyle finansal tiirev {iriinlerin acgiklanmasi icin risk kavramim izah etmek

mecburiyet teskil etmektedir.

Risk gelecekte ortaya ¢ikacak olaylar ile ilgili belirsizlik olarak tammlanabilir.
Finansal piyasalar, sézkonusu olunca risk daha da 6nem kazanmakta ve yatirim

kararlarinda mutlaka hesaba katilmas: gerekmektedir.

Finansal acgidan risk ise "beklenen getiride sapma olmasi" ihtimali olarak

nitelendirilebilir ;!
1.2.1.1.Risk Tiirleri

Tiirev finansal {irlinlerin kolay izahi i¢in tiirev finansal {iriinlerin ortaya
¢ikmasinda 6nemli rol oynayan risk kavraminin iizerinde durmak i¢in risk kavramina

ve tlirlerine asagida yer verilmistir.

L.2.LL1Kredi Riski

Kredi lehdarinm yani borg alanin aldigy krediyi geri 6dememesi riskidir.

Kisacas: alacagm tahsil edilememesi riskidir.
L.2.1.1.2.Faiz Oram Riski

Faiz riski faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degigimlerden dolayr karsi karsiya
kalman risktir. Bu risk herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkilemekte veya igletmelerin yaptig1 bor¢lanmalar tizerinde dnemli bir etkiye sahip
olmaktadir.

"! Gtilbeyaz TASDELEN Futures Piyasalar Teorik Yapisi ve Tiirkiye, Yaymlanmarus Y.Lisans Tezi
1.0.Sosyal Bilimler Ens.,Istanbul 1999, s.11.



Ciinkii vade sonunda elde edilecek veya digariya aktanlacak nakit akimlari

tizerinde dogrudan etki etmektedir'2.
1.2.1.1.3.Enflasyon Riski

Enflasyon ortamindan kaynaklanan fiyat artislarinin ulusal paranin satin alma
giiclinii zayiflatmasina bagli olarak ortaya ¢ikan risktir”,

1.2.1.1.4. Do6viz Kuru Riski

Déviz kuru riski, 6demeler dengesi agig1, siyasal olaylar gibi belirli etkenlerle
ulusal paralarimn yabanci paralér karsisinda degerlerinde meydana gelebilecek olumlu
veya olumsuz degismeleri ifade eder. D6viz kurlarinda meydana gelen degisimler
isletmelerin bilangolar1 veya yatirimecilara ait yatirim portfoyleri tizerinde kar veya

zarara neden olmak suretiyle ortaya grkmaktadir.
1.2.1.1.5.Yeniden Yatirim Riski

Gelecekteki cazip yatirim olanak ve imkanlarimin ve de yatirimlarin
verimliliklerinin azalmasi riskidir.
1.2.1.1.6. Yeniden Finansman Riski

Vadesi gelen borglarin yeniden finansmam i¢in gereken kaynaklarin

sermaye hareketleri ile ilgili engellerin nitel ve nicel yapilar ile dogrudan baglantil: bir

risk tlirtidiir.

2 ORTEN age s5.15-18.
¥ ORTEN age,s.16.

" F.Kemal EBICLIOGLU -Abdulkadir KARAHAN, Swap islemleri Isleyisi ve Vergisel Boyutn
Sirkiiler Rapor TURMOB Ankara 1999, 5.7-9,



1.2.1.1.7.Pazar Riski

Aym pazara hitap eden rakip firmalarin davraniglanna ya da pazann yapismda
meydana gelecek diger degisimlere bagli olarak girketin pazar paymin degigmesi,

diismesi, rakiplerin sayilarinda artig olmas: riskidir.
1.2.1.1.8.Likidite Riski

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikiglarninin dengeli
olarak gottrillememesi riskidir. Likidite hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok
onemlidir. Ciinkii nakit girig-¢ikiglar: dengeli olmazsa baz: yiiktimliiliiklerin kargilana-
mamas1 giindeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsiligt yapi-
lacaktir'.

1.2.1.1.9 .Is Riski

Bir firmanin gelir ve maliyetlerinin belirsizlik gostermesini ifade eden risk

tirtidiir.
1.2.1.1.10.Ulke Riski-Politik Risk

Hiitkiimetlerin dis borglarini 6deyememeleri, ekonomik, politik kararlar ile
ekonomik yapida degisiklikler yapmalar: ve bu degisimlerin maliyetlerde ve karlilikta
yaratacagi etkileri iceren risk tiiridiir. Uluslararas: finans kuruluslarinin siyasetle
baglantili olarak tilkelere kars: aldiklart tavirlarin da bu riskin yogunlugunda Snemli
rolleri vardir. Benzer gekilde firmanin yabanci {ilkedeki aktiflerine yabanci iilke
hiikiimetince el konulmast bir politik risk iglemidir'.

® EBICLIOGLU-KARAHAN, a.g.e, 5.8.

' TASDELEN a.g.e, s.1.



[.2.1.1.11.Marj Riski

Faiz orani degisikliklerinin alternatif finansal araglar aym Olgtide etkileme-
mesi riskidir.
1.2.1.1.12.Bilanco Dis1 islemler Riski

Bilangoda yer almayan kefalet, garanti ve taabhiitler nedeniyle meydana

gelebilecek olumsuz sonuglardr”.
1.2.1.1.13.Regiilasyon Riski

Firmanmn bagka bir ilkedeki garantisiz alacaklarinn doviz transferi yasaklan
nedeniyle tahsil edilememesi veya yerel ya da yabanci makamlar tarafindan muhasebe

standartlarinn, vergi usullerinin degistirilmesi vb. diizenlemelerle ortaya cikan risktir.

I.2.1.1.14.LegalRisk

Mahkeme vaye piyasayr diizenleyen otorite tarafindan yapilmasi olasi
diizenlemelerle eldeki sozlesmelerin ya da gegmigte yapilmis olan iglemlerin gegersiz
kilinmasindan kaynaklanan risktir. Bu risk daha ¢ok tezgah itistii islemleri etkileyen bir
risk tiiridiir'®,

1.2.1.1.15.Jslem Riski

Yonetim hatalar1, yetersiz isletim ve kontrol sistemleri, sahtecilik ya da

personel hatalarindan kaynaklanan risk tiirtidiir'®.

Yukarida sayilan bu riskler finansal risk yOnetimi kavramini giindeme
getirmektedir. Bu ¢ergevede risk yonetimi; "eger herhangi bir birey veya kurum, karsi
karstya oldugu bir riski azaltmak i¢in bir tiirev finansal tirtine sahip oluyorsa bu iglem

finansal risk yonetimi veya riskten korunma (hedging) olarak tanimlanabilir. Risk

7 ORTEN a.g.e,s.17.

B TASDELEN a.g.e, s.14.

b Al CEYLAN, Turan KORKMAZ 1993 Uygulamal Portfoy Y6netimi Ekin Yayinlari
Bursa,2001.41.



yOnetiminin tanimi agiklandiktan sonra yapilmasi gereken hangi teknigin riskten
korunmak amaci ile kullamilacaginin belirlenmesidir. Riskten korunmada kullanilan

teknikler isletme ici (igsel) ve isletme dig1 (digsal) teknikler olarak ikiye ayrilir®®.

Isletme i¢i teknikler isletmenin kendi i¢ finansman politikalariyla uygulanan
teknikler iken , isletme dis1 teknikler d6viz ve faiz oram gibi digsal etkenlerden kaynak-
lanan risklerden kaginmak igin kullamilan tiirev finansal firtinler olmaktadir. Risk
yGnetimi alaninda tiirev triinlerin kullanimi her gegen giin daha da yayginlasmaktadir.

1.2.1.1.16. Sistematik Riskler

Ayrica yukarida siralanan risk tiirleri sistematik riskler ve sistematik olmayan
riskler olarak da ayr1 bir simuflamaya tabi tutulmaktadir.?! Sistematik risk tiirleri ,
ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan
risklerdir. Bunlar;

Faiz oram, enflasyon, piyasa, déviz kuru, politik, ekonomik, denmeme ve
finansal sistemin yetersizligi riskleri olarak siralanabilirler. Sistematik olmayan riskler
ise bir igletmenin veya sekt6riin genel yapisina 6zgii olan risklerdir. Bunlar finansal ,

faaliyet, yonetim ve endfistri riskleridir.
1.2.2.Kar Firsatlar1 Yaratma (Spekiilasyon)

Tiirev finansal araglarin ortaya ¢ikip gelismelerinde her ne kadar riskten
korunma temel etken olarak 6nemli rol oynamigsa da zaman icinde kar firsatlan
yaratma yani spekiilasyon arayislar1 da bir diger Snemli sebep halini almistir..
Spekiilator olarak adlandirilan bu aktorlerin faaliyet nedenleri, faiz ve kur hareketlerini
mutlak ve goreceli olarak diger katilimcilardan daha iyi tahmin edebildiklerine olan
inanclaridir®.

® Hakan CELIKKOL Sektbrel Dig Ticaret Sirketlerinde D&viz Kuru Riskinden Korunma
Teknikleri, Anadolu Un.Eskigehir 1999, 5.101-102.

? Riza ASIKOGLU - Hakan CELIKKOL, Gelismekte Olan Ekonomilerde Risk ve Kaginma
Yollar: 5.2-6.

2 ERSAN age,s.84-85.
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Spekiilatérlerin izledikleri spekiilasyon stratejilerine drnek olarak;

Acik pozisyon ticareti, marjl islemler, kontrat i¢i marj lama, kontratlar arasi

marjli islemler siralanabilir.

1.2.3.Arbitraj

Tiirev finansal {iriinlerin ortaya ¢ikmalarinda ¢ok 6nemli rol oynamamakla
birlikte gelismesinde ve de yayilmasinda nemli rol oynayan sebeplerden birisidir.
Arbitraj kar elde etmek amaciyla farkli piyasalarda kur farkliiiklarmdan yararlamlmas:
olarak tanimlanabilir .

1.3. TOREV FINANSAL URUNLER

L3.1.Swap

Ilk swap sozlesmesiXVLyy.da Ceneviz bankerinin Antwerp para piyasasi
yoluyla Ispanya'ya altin verip karsihginda giimiis almasi geklinde yap11m1$t1r24.

Literatiirde yer alan swap taniumlarindan bazilarina asagida yer verilmistir;

Swap kelime karsilifi olarak, degisim, takas, degis-tokus anlamina
gelmektedir. Finansal piyasalarda ise , bir paranin ya da finansal varligin aym anda spot

ve forward piyasalarda iglem gormesidir®.

"Swap" ingilizce kdkenli bir kelime olup degistirme , kaydirma ve/veya takas
anlamina gelmektedir®®. Swap islemi iki farkl tarafin farkli piyasalardaki kredibiliteleri
nedeniyle karsilastiklan kredi gartlarim kendi lehlerine olarak degistirmeleridir. S6zliik
anlami olarak degis tokus ya da trampa demek olan swap, déviz kurlan1 ve faiz

oranlaridaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri minimize etmek igin gelistirilmis

B f¢ Borg Takasi Vergisel Boyutu Vergi Sorunlar1 Dergisi , say1 155, 5.68.
¥ Ali CEYLAN , Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi 4.Baski, Bursa, 1999 5.237 .
> BAYAR-AYDIN-BASAR age, 5.250.

BERSAN, a.g.¢, . 166.
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bir mali tekniktir?” Swapin Tiirkge karsilig: degis-tokug ya da takas anlamina
gelmektedir. Gelecek ve opsiyonlara gére swap oldukc¢a yeni bir fikirdir. Swap islemi
gelecekte belli bir zaman siiresince kargilikli olarak iki veya daha ¢ok tarafm nakit
akimlarinin degis tokusunda anlagtiklar1 bir s6zlesmedir®, Swap, iki taraf arasinda
dnceden belirlenen bir sistem igerisinde belirli bir finansal varliktan kaynaklanan
gelecekteki nakit akislarimin degistirilmesi konusunda yapilan bir sézlesmedir®.
Swap, satin alma ve satma iglemlerinin farkli tarihlerde yapilacag: bir dvizi énceden
belirlenmig bir kurda satm alma ve satma veya bir dvizle borglanip bagka bir dévizle

borg verme anlagmasidir®.

Finansal piyasalarda ise ;"Swap, kar etmek veya kur farkliliklarindan
korunmak amaciyla farkli vadeler itibariyla alinip satilmasi"anlammda
kullanilmaktadir. Genel olarak swap islemleri, bir spot iglem ile bir vadeli islemin ayn1
anda yapilmasi ile gerceklesir. Spot burada genel olarak yedi giinden az, vadeli ise yedi
glinden daha uzun bir siireyi ifade eder.

Bir swap islemi iki vadeli islemi de igerebilir. Iki vadeli islem s6z konusu
olmakla birlikte iki islemin vadeleri farkhidir. Iki spot islemi iceren swap islemleri de
vardir. Bunlar giinliik swap veya kisa swap olarak da bilinir. Spot kur ile vadeli kur
arasindaki farka "swap kuru "ad:i verilir. Sermaye piyasasinda ise, swap, faiz ve
anapara 8demelerinin, bor¢lanilan para biriminden farkli bir para birimiyle 6denmesini
ifade eder. Bunun gibi sermaye piyasasinda degisken faiz oranli borglarin sabit faizli
borglara doéntistiirtilmesi i¢in yapilan faiz orani swaplari gibi diger uygulamalarda
bulunmaktadir’'. Konumuzla ilgili olan tanim sermaye piyasalarmda kullanilan tamm

seklidir. Yukardaki swap tanimlarindan hareketle swap islemlerinin bes dnemli

¥ para&Finans Ansiklopedisi Creative Yaymcilik ve Tanitim Ltd.Sti., s. 1454, £*

28.Robert W. KOLB. Futures. Options and Swaps, BlackwclL, 1997, s. 613 .

® CEYLAN,age,s.232

¥ Deniz TIMURGIN, Faiz Haddi ve Déviz Kuru Riskine Karsi Uygulanan Finansal
Korunma Teknikleri, Aralik 2000,Yaymlanmamis Y.Lisans tezi, HU Sos.Bil.Ens. s,15-19.

31.Faruk YALVAGC. Bankacilik Terimleri S8zliigii, Ekonomik Arastirma Merkezi
Yayinlari, Yayn No: 5.1996, s. 502.



ekonomik fonksiyonunun bulundugu séylenebilir. Bu bes nemli ekonomik fonk-

siyonu; *
* Farkli sermaye piyasalarim birlestirir,

*, Isletmelere finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal araglarin gosterdikleri

farkliliklardan yararlanma olanag: saglar.
* Risk yonetiminde esneklik saglar.
* Bilanco dis: finansman imkani yaratir.

* Piyasalar ve mali enstriimanlar arasinda koprii olusturur . Bu sayede
firmalara arbitraj imkam saglar® . Swap islemlerinin olusumunda rol oynayan en Gnemli
gelisme Bretton Woods Sisteminin yikilist olmustur. Bretton Woods sisteminin
sagladig: istikrar ortanu sistemin yikilisi ile ortadan kalkmuis, yerini faiz ve déviz kuru
dalgalanmalarimin yogunlastif1 finansal piyasalara terk etmistir. Meydana gelen bu
gelismeler faiz ve doviz kuru degisimlerinin yaratacag: riskten korunmaya yonelik
arayislart hizlandirmig ve bu arayislar tiirev firfinlerim ortaya ¢ikarmistir. Tiirev {iriinler

igerisinde en yaygin kullanilan: ise swap iglemleri olmustur.

Ote yandan , fiyat riskinin yam sira liberizasyon politikalar1 sonucu artan re-
kabet piyasalarin yeniden yapilanmasina yol agarken,.degisim hareketleri diga kapali
tilkeleri de etkileyerek kat1 d6viz kuru rejimlerinin gevsemesine neden olmugtur.
Yeniden sekillenen finansal piyasalarda igletmelerin ve araci olarak faaliyet gosteren
diger kurumlarin gereksinimleri artarak gesitlenmistir.

Teknolojik gelismeler islemlerin maliyetlerini distirerek, islemlere hiz
kazandirarak yeni finansal iiriinlerin yaratilmasinda itici giig olmugtur. Swap islemleri
yukarida s6z edilen geligmelerin de katki- styla kisa stirede kabul gormiis yiiksek islem
hacimlerine ulagmgtir. Genel olarak bir swap sozlesmesi taraflarin her seyden &nce

taraflarin faizi ya da dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetlerini diistirebildikleri

T 32TUKENMEZ, SUSMUS, YUKCU age, s.18.

% Recai BIBEROGLU, Tiirev Uriinler Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Un.Sos.Bil.Ens.,
Ocak 2002, s.110 .
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esasen iktisatgr David RICARDO'nun gdreceli iistiinlitkler teorisine dayanan bir takas
islemidir **. Global etkilerin disinda igletmenin kredi degerliliginden ve faaliyetlerini
kisitlayacak diger faktorlerden kaynaklanan sirlamalart asma konusunda sagladigi
yararlar swap islemlerinin yayginlasmasma katkida bulunmustur. Daha Snceden de vur-
guladigimiz gibi swap islemleri risk ydnetiminde kullanilan bir ara¢ olmakla birlikte
kar etme amacina yonelik olarak da kullamlabilmektedir. Diger bir degisle spekiilasyon
yapmak igin piyasalarda varolan kullanicilar s6z konusudur. Spekiilatdrler aym
zamanda riski fistlenen taraf olmaktadir. Swap islemlerinin taraflar tezgah dstii
piyasalarda kars: kargiya gelmektedir. Diger bir deyisle islemler organize borsalarda

yapilmamaktadir.

Taraflarin bir araya gelebilmesi ve gereksinimlerin eglesebilmesi genellikle
bir araci ile gerceklesir. Bu aracilar bankalardir. Bankalar ayrica piyasada giiveni
saglayan kurumlardir. Yaptiklar: aracilik gérevlerinin karsilig1 olarak komisyon elde
ederler. Tezgah iistii piyasalarda standart kurallarin olmayis1 swap islemlerine esneklik
kazandirmaktadir. Esnekligin varolmas: bankalarin 6nemini artirmaktadir. Ciinkil

uygun bir taraf bulunamamas: durumunda banka iglemleri depolayabilmektedir.

L3.1.1.Swap Tiirleri

Swap islemlerini fi¢ ana baglikta incelenebilir;® Faiz swapi, doviz swapi, mal

swapt.
1.3.1.1.1 .Faiz Swaplan

Faiz swapi, swap islemine konu olan iki tarafin kargilikli olarak varsayimsal
bir anaparaya ve belirli faiz oranlarina bagli olarak hesaplanmig periyodik 6demelerin
degisiminde anlastiklar bir sozlesmedir. Bir faiz swapi herhangi bir tiirdeki faiz
yiiktimliligiiniin digerine ¢evrilebildigi ve bdylece isleme katilan taraflarin belli

oranlar igerisinde'faiz yiikiimliliiklerini, ihtiyaglarini karsilayacak sekilde ayarla-

¥ Butin AKGUC. Finansal Yénetim. istanbul, Muhasebe Enstitiisti Yayinlari. B.6,1994, s. 690.

% Nejat TENKER Finansal Muhasebe Gazi Kitabevi 2.bask: 1999, 5.376.
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malarini saglamaktadir. Faiz swapmda vade 1-15 yil arasinda degismektedir®.

Béylece bir varlik ve yiikiimliiliikle birlestirildiginde swap, net nakit
akimlarim degistirerek varlik veya yiiktimliliigiin risk Ozelliklerini degistirmektedir.
Genel olarak bir tarafin degisken faiz oranlarina gére hesaplanmis faiz 6demelerine
kargilik diger tarafin sabit oranlara gore hesaplanmig faiz 6demeleri degigime konu
olmaktadir. Faiz swaplarimn bir cogu aracisiz gergeklestirilir. Ilk taraf degisken faizle
borglanmis fakat sabit faiz 6demeyi isteyen borglanan taraf ve ikincisi sabit faizle
borglanmis (fakat degisken faiz 6deme isteginde olan borglanan) taraf... Diger bir
deyisle sabit faiz 6demeyi isteyen taraf istedigi anaparayr bulmus fakat degisken faizle
borglanmustir. Degisken faiz 6demek isteyen taraf da istedigi anaparay: elde etmis fakat
sabit faizle borglanmigtir. Herhangi bir taraf var olan borglarla swap islemine
girmektedir, yeni bir yiikiimliiliigiin altina girmemektedir. Iki taraf da bundan sonra bir
anlagma yaparak aym baza gore belirlenmis periyodik 6demeleri karsilikli olarak
degistirmektedir. Bu degisimin net sonucuna gore her iki taraf istedikleri tipte faiz
oranlarim uygun kosullarda elde etmigtir. Faiz swapi- nin uygulamada en sik
kargilagilan tiirleri, "sade"(Plain vanilla) ya da kupon(coupon swap) olarak adlandirilan
tirlerdir’’. Swap islemlerindeki nakit akimlarini etkileyen c¢esitli parametreler
bulunmaktadir. Bu parametreler asagidaki gibi siralanabilir; islemin yiiriirliige girdigi
tarih, vade tarihi, varsayimsal tutar, endeks, oran, oranlarin yenilenme siklig1, 6deme

sikligr. Faiz swaplarinin diger tiirleri ise;

a) Degisken faiz / sabit faiz swapi

En yaygin faiz swapi uygulamas: olan degigken /sabit (kupon) swapi
taraflardan birinin sabit faizli, digerinin ise degisken faizli borglamp, bu
yiikiimliiliiklerini takas ettikleri swap tiiriidiir.

Ornegin ; Euro faiz oranlarmnin sabit faizli oldugu ve USD faiz oranlarinin A
firmas i¢in LIBOR +2, B firmas: igin LIBOR + 1 olarak belirlendigini ve LIBOR'un

¥ CEYLAN age, 5,248,

T TIMURCIN, age s.65.



% 6 olarak gereklestizi varsayilmustir, 38

Firma USD Faiz Euro Faiz
%9
A(Alman) Libor + 2
B(Amerikan) Libor +1 % 10

Libor' un % 6 oldugu da dikkate alindiginda Alman A firmas: borglandigi 10
milyon USD igin anapara ve yillik Libor + 2'den 800.000.USD(10.000.000.x0,08) faiz
Odeyecektir. Bu uygulamaya gore Amerikan B firmasi da Euro piyasasindan
borglanarak 7.500.000.Euro elde edecek anapara ve yillik %10'dan 750.000.Euro
6deyecektir. Vade sonunda A firmasimin 10 milyon USD'lik borcunu B firmasi, B
firmasinin 7.500.000.Euro borcunu A firmas: 6der. Burada amag¢ mevcut aktiflerin ya
da ytikiimliiliiklerin faiz bazini degistirmek olabilecegi gibi, borglanma maliyetlerinin
diistiriilmesi de olabilir®. Baslangig pozisyonunda degisken faizle borglanan taraf faiz
oranlarindaki degisimden kaynaklanan riskin etkisi altindadir. Swap islemine girerek
bu riski yok etmektedir. Sabit faizle borglanan taraf i¢in ise swap isleminden sonra faiz
oranlarina kars1 olan duyarhilik artmaktadir. S6z konusu faiz 6demeleri ise varsayimsal
bir anapara tutan {izerinden hesaplanmaktadir ve anaparalar fiziksel olarak degisime
tabi degildir. Konu asagidaki sekil yardimu ile agiklanmaya calisilmug'

————

Sekil 1.1 : Degisken / Sabit Faiz Swap:1"

Kaynak :Cengiz TURKKAN, Swap Muhasebesi, I0J Yiiksek Lisans Tez, s.43

3 ORTEN age,s.341.
¥ KIRIM age 5.31-32.

17



Yukaridaki sekilde, A firmasinin kredibilitesi oldukga yiiksek oldugu igin
firma sabit faizli borg piyasasindan cazip kosullarla borglanabilmektedir. Ustelik giiglii
bir kredi oldugu i¢in de, sabit faizini olduk¢a cazip fiyatla degisken faize
gevirebilecektir™.

Oysa B firmasiun uzun vadeli borg piyasalarindaki kredibilitesi daha dusik,
ancak buna karsin kisa vadeli borg piyasasinda durumu daha iyidir. Bu durumda araci
bir banka iki tarafin faiz yiikiimliiliiklerini birbirleri ile takas etmesini saglamak

suretiyle, her iki taraf icin faiz iyilesmesi elde edilebilir.

b)Degisken faiz/ degisken faiz swapi
Degisken / degisken (Baz) swaplarimn yapis:t diiz faiz swaplar ile biiyiik

Olgtide ayn1 olup, tek farki degisken faizlerden birinin belirli bir baza gére, digerinin ise
daha farkl: bir baza gére hesaplanmalaridir. Baz swaplarinin ortaya g¢ikislarinin en
temel nedenlerinden biri, bu swaplarmn farkli degisken faiz kaynaklari arasindaki
spreadlerden yararlanmak suretiyle arbitraj olanaklari yaratmalaridir®. Bu swap tiirli

asagidaki sekil tizerinde gosterilmistir;

18

Sekil 1.2: Degisken/degisken faiz swap:
Kaynak; Cengiz TURKKAN age.s.51

0 KIRIM age,s.35.

KIRIM age, 5.33-34.
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1.3.1.2.Ddviz Swaplari

Déviz swaplan, farkli paralardan olugan aym bitytiklitkteki iki ayr ulusal
paramun vade tarihinde orijinal para birimleri tizerinden ve daha Onceden anlasilmisg
belirli bir kur hesab: ile geri 6denmesidir. Faiz swapina gore en 6nemli fark: taraflar

arasinda ana paralarn el degistiriyor olmasidir.

Biitiin déviz swaplan gelecekte yapilacak olan farkli déviz cinsinden nakit
akimlarimn alimini ve satimim icerir, ve satiglar birbirine bagh olarak gerceklesir. Bu
ozellik déviz swaplanm kredilerden ayiran nemli bir 8zelliktir. Tanum olarak, vadeli
ve kogullu bir tahahhiit olmas: iglemi bagl bir sorumluluk yapmakta bunun icindir ki
bilango dist olarak kaydedilmektedir . D&viz swap islemi giiniimiizde ilk kez 1923
yilinda Avusturya Merkez Bankas tarafindan pesin piyasada Ingiliz Sterlini karsiligin-
da ulusal paranin satilip vadeli olarak geri alinmasiyla gergeklestirilmistir. Para swapi

ise ilk olarak 1970'li yillarda Ingiltere'de paralel kredilerde uygulanmistir ; 3
Déviz swapt ii¢ asamada gergeklesir;

Ilk asamada anaparalar takas edilir, ikinci agamada faizlerin degisimi son
asamada ise anaparalarin iadesi yapilir. Swap edilecek tutar bir doviz cinsinden
belirlenir ve o anki gegerli spot kur kullanilarak diger para cinsi belirlenir. Doviz
swaplan faizlerin daha diisiik oldugu tilkeden faizlerin daha yiiksek oldugu tlkeye
dogru belirli dénemlerde akan (genellikle yillik olarak) faiz 6demelerine yol agar. Faiz
maliyeti pazarlik konusu olabilmekle birlikte genellikle tilkeler arasindaki faiz oranlar
farklarina yaklagmaktadir. Bu oranlar sabit veya degisken olabilmektedir.

Déviz swapi faiz swapmdan iki yénden ayrilir;

Iiki, karsihikli 6demelerin iki farkli para cinsinden yapilmasidir, oysa faiz
swapmda tek bir para fizerinden islemler gerceklestirilir.Ikincisi, faiz swapinda anapara
takast s6z konusu degildir buna karsilik déviz swapinda islemlerin iki ayr1 para
cinsinden yapilmasi nedeniyle anaparalar islemin bagmda takas edilir, vade sonunda

iade edilir.Uygulamada fiyat farkidir. Bu fark basit olarak iki parayla baglantili faiz

4 Nejat TENKER, Finansal Muhasebe ,Gazi Kitabevi 1999,Ankara, 5.378.
TENKER,age,s.379.
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orani farkinin déviz kuruna yansimig sonucudur. Swap oran spot ve forward fiyatlar

arasindaki farki gostermektedir.

Baslangigtaki anapara degisimi istege bagh olmakla birlikle vade sonundaki
spot kurdan degisim gereklidir. Aksi taktirde bir taraf i¢in kar diger taraf igin zarar
olacaktir. Kar ve zararin olugmasi swap orani ile aciklanabilir. Bu oran paranin alindig:
ve satildig1, daha agik ifade etmek gerekirse, vadeli kurlar igleme konu olan iki dévize
uygulanan faiz oranlarmin farkinin dogrudan fonksiyonudur. Sonug olarak daha diisitk
faiz oramna sahip paranin vadeli kuru daha degerli olacaktir. Iki para arasmdaki faiz
farklar1 paralarin gelecekte, simdiki spot kurdan degistirilmesi durumunda ise

kapanacaktir.

Swap piyasalarinin uluslararas: mali piyasalarn en hizli bilyiiyiip gelisen ve
yeniliklere en agik piyasa olmasi olmas: nedeniyle swap tiirleri olduk¢a fazla
sayidadir.Bu béliimde daha ¢ok bir 6nceki béltimde anlatilan temel yapilarin tiirler
bazinda ayrintilan agiklanacak ve uygulama sekillerinden 6rnekler verilecektir.
Oldukga fazla geside sahip olmasma kargin burda en yaygin kullanima sahip olanlar ele
alinacaktir. Diger déviz swapi tiirleri agagidaki gibi siralanabilir;

a)Degisken Doviz/ Sabit Doviz Swapi
Bu swap tiirlinde vadedeki anapara 6demeleri de dahil olmak {izere taraflardan
biri degisken faizli borcunu, sabit faizli baska bir déviz cinsine gevirirken, diger taraf
da sabit faizli borcunu degisken faizli bagka bir déviz cinsine cevirmektedir.Swap
islemine katilan taraflar avantajli olduklar piyasalarda borglanmakta ve daha sonra
belli bir kur tizerinden ihtiya¢ duyduklan fonlarla karsilikli olarak degistirmektedirler.

Swap anlagmas: vade siiresince kargilikli olarak faiz 5demelerini de kapsamaktadir *,

b)Sabit Déviz/ Sabit Ddviz Swapi

Bu tiirdeki doviz swaplari degisken / degisken d6viz swaplan ile cok
benzerdir. Buradaki fark her iki paranin faizlerinin sabit baza dayanmasidir. Sabit / sabit
doviz swaplarinda taraflar farkli dévizler cinsinden sabit faizlerle borglanmis olduklar

d6vizleri anlagmis olduklar spot kur {izerinden birbirlerine teslim ederler.

“ ORTEN age,s.364.
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Daha sonra Sdenmemis anapara bakiyesi temel alinarak hesaplanan faiz
ddemeleri gergeklesir. Vade sonunda da anaparalar baglangigta belirlenmis olan kur
tizerinden geri iade edilir. Ancak uygulamada yaygm olarak kullamlan yéntem anapara

Odemesinin yapilmamasidir. Zaten kuramsal olarak buna gerek yoktur.

c)Degisken Faiz/ Degisken Doviz Swapi

D6viz swapimin bu tiirlinde taraflarin &dedikleri faiz bir endekse
dayanmaktadir. Uygulanan oranlar LIBOR, prime gibi oranlar olmaktadir. Yéntemin
isleyisi diger doviz swaplari gibidir.* Bu tiir swapta bir para biriminden degisken faizli
borcun, bagka bir para birimi cinsinden olan ve farkl: bir degisken faize dayali borca
doniisttiriilmesidir. Boylece taraflar, 6zellikle degisken faiz piyasalarindaki

karsilastirmali borglanma olanaklarindan faydalanirlar.
1.3.1.3 Mal-Emtia Swaplan

Mal swaplari ingilizce'de commodity swap olarak ifade edilmektedir. Mal
swaplari Szellikle 5 yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde kullamlmaktadir.*® Altn,
bakir, altiminyum ve nikel mal swapinin kullanildig: diger alanlardir. Gelecek
piyasalar: ayn: amagla kullanilmakta birlikte mal swaplarma gére daha az esnektir ve
dokuz aya kadar vade tanimaktadir. Buna karsilik mal swaplari uzun dénem mal arz1
garantisi ve fiyat dalgalanmalarina kargi kullamlan bir hedging aracidir. Geleneksel
olarak mal fiyatlar1 tistiinde spekiilasyon yapmak ya da mal fiyat riskini hedge etmek
ihtiyacinda olanlarin bagvuracaklari tek yol, futures piyasalaridir. Fiziksel mallar i¢in
futures piyasasi, finansal futureslarin yaratilmasindan ¢ok once gelismis ve uygulan-
maktaydi. Zaman i¢inde mal-emtia swaplar, mal fiyat riskine karsi, gelecek piyasa-
larinin olumsuzluklarim gideren alternatif bir arag olarak kullamlimaya baslandi. Mal
swapi iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki malm sabit ve degisken fiyatlarim

belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadik’. Mal swaplar faiz

45 ERSAN age 5.175, AKGUC age 5,702, KIRIM age.s 33.
46
ACEYLAN age, 5.268.

47 ERSAN. Dgviz ve Faiz Swaplar, s. 18.
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swaplarn ile ortak 6zelliklere sahiptir. Bir mal swapinda faiz swapinda oldugu gibi bir
taraf sabit faiz 6demekte buna karsilik diger taraf degisken faiz ddemektedir. Asil
G6demeler sadece net demelerdir. Aralarindaki temel fark ise; faiz swapi para tizerine,
mal swapi fiziksel mal {izerine kuruludur. Ilk tezgah fistii tiriinlerden olan mal swapi ilk
kez 1986 yilinda uygulanmigtir. Bu yeni teknigin yaygimlik kazanmasi ise 1991 Korfez
Krizi donemine rastlar. Mal borsalarinda fiyat hareketlerine kars: iiretici-satic1 ve kulla-
nicilara hedging olanagi sunan modelde tiretici, araci bankaya birim mal basina

bagimsiz bir endekse dayal: degisken fiyat 6demeyi kabul etmektedir

Karsiliginda bankadan birim bagina sabit fiyat elde eder. Eger degisken fiyat,
sabit fiyat1 agarsa firetici, aradaki fark ile satilan birim mal ¢arpimi kadar tutar:
bor¢lanmaktadir. Efer tam tersi olursa aradaki fark banka tarafindan ireticiye
ddenmektedir. Islem tiiketici i¢in ters ¢alismaktadir. Fiyatlar yiikseldiginde araci banka
tarafindan tiiketiciye aradaki fark kadar 6deme yapilacaktir. Sonug olarak mal fireticisi
mal borsalarindaki belirsizlife kars: kendini giivence altina almis ve biitgeleme
faaliyetlerini daha salam temellere oturtmustur. Mal piyasalarmda kisa vadeli

korunma araglari mevcut olmakla birlikte uzun vadeli korunma araglar: yoktur. Mal

swapi bu amagla gelistirilmistir™ .
1.3.1.4.Diger Swap Tiirleri

En yaygm kullanim alanina sahip swap tiirleri faiz swaplar1 ve doviz swaplari
olmasina karsin, sahip olduklari Ozellikleri nedeniyle ele alinmasim gerekli

gbrdiiglimiiz baz1 swap tlirleri sézkonudur.
1.3.1.4.1. Aktif Swapi

Swaplar yiiklimliiliiklerin yaninda varliklarin yonetiminde de kullanilabilirler.
Aktif swapi, bu amagla kullanilabilecek bir aragtir ve aktifin varolan faiz bazini farkl

bir baza déniistiirebilen bir swap tiiriidiir®.

8 ACEYLAN age, s260.
] ERSANage,s.177.
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1.3.1.4.2. T/N swaplar

Bu swap tiirlinde 5deme stiresi bir giine diigiiriilmektedir. Déviz swaplarmda
uygulanmaktadir. Onceden istenen miktarda déviz spot piyasadan satin alinmakta, ayni
zamanda aym ddviz igin ertesi giin teslime dayali bir bagka swap islemi yapilmakta
spot tarihinde teslim igin satilmaktadir. Bu isleme Tomorrow Next(T/N) swap adi
verilmektedir®. Swap piyasalarinda genel olarak taraflardan biri tarafindan yapilacak
O0demeler LIBOR *gibi degisken bir faiz oranina g6re hesaplanirken, diger tarafin
yapacag: 6demeler sabit bir faiz oranma gore belirlenir. Déviz swap islemlerinde ise
taraflar farkli para birimlerinden borglandiklari anapara tutarlarimi degistirmeyi ve

belirli bir vade sonunda geri almay: taahhiit ederler.

Tezgahiistli piyasalarda standart kurallarin olmayis1 swap islemlerine esneklik
kazandirmaktadir. Esnekligin varlifi ise bankalarin 6nemini arttirmaktadir. Ciinki
uygun bir taraf bulunamamasi halinde banka islemleri depolayabilmektedir. Anlagma
stiresince de sabit ya da degisken faize gore hesaplanmus faiz Sdemeleri sz konusu
olmaktadir®’. Swap islemleri Ikinci Diinya Savasmndan sonra, baz iilkelerin asirt doviz
stkintis1 gekmeleri nedeniyle nemli artiy kaydetmistir. Swap islemlerindeki artiglara
bagl: olarak tanzim edilen swap anlagmalarina dayali olarak kurulan swap &rgiitleri
sayesinde de tilkelerin faiz hadleri yiikseltilmeden ve rezerv kaybina neden olun-
madan gegici 8deme giiclitkleri ¢6zillebilmistir. Bu orgiitlerin en 6nemlisi ISDA
(International Swaps and Derivatives Association) dir. Swap piyasasinda rol oynayan
piyasa katilimeilarimi genel olarak iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki son
kullamicilar digeri de fmansal aracilardir. Son kullanicilar swap isfemlerinj ekonomik
ve mali nedenlerle faiz ve d6viz riskini azaltmak amaciyla tercih ederler. Aracilar ise

komisyon almak ve ticari kar elde etmek amaciyla swaplarla ilgilenirler’”.

Son kullanicilar gok gesitli kuruluglardan olugur. Swap piyasasina son

% Sadi UZUNOGLU Para ve Déviz piyasalan Literatiir Yaymcilik Ltd., 5.76-77.
*Londra bankalararas: piyasada birici sinif bankalarin uyguladiklar faiz orant.
51.Mehmet BOL AK ,Finans Miihendisligi, Beta Dagitim , Ekim 1998, 5.99.

52.Erding ANGIN, Ttrev Piyasalar, Vergi Diinyast. Say1 203. Temmuz 1998, s. 50-
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kullamc1 olarak bagsta isletmeler olmak tizere, hitkiimetler, uluslararasi kuruluslar,
sigorta girketleri, ihracat kredisi veren kuruluglar katilirlar. Son kullamicilarin swap
piyasasina katilma amaglari diigiik maliyetli finansman saglamak, faiz ve d6viz kuru

risklerine kars1 korunmak, spekiilasyon yapmak seklinde dzetlenebilir>.

Son yillarda ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarinin artmas: isletmelerin bu
piyasada daha fazla yer almasina neden olmusgtur. Yasal kisitlamalarin borg saglamanmn
maliyetini arttirmas: swap'in gelisimini hizlandirmigtir. Swap sirketler i¢in dogrudan
bir finansman teknigi olmamasina , sirketlerin borg swaplarmi degistirebilen bir teknik
haline doniigmiigtiir. Swap piyasasinin en aktif katilimcilar ise finansal aracilardir.
Biiyiiyen swap piyasas: uluslararasi ticaret ve yatirim bankalarinin da bu piyasaya
girmelerini tesvik etmistir. Bankalarin swap piyasasina katilmalarinin en Snemli
nedeni, bir ¢ok Merkez Bankasinin kendi yetkileri altinda faaliyet yapan bankalari
degigken faizlerle bor¢lanmalar i¢in zorlamalaridir. Bu ytizden, bankalar sabit faizle
bor¢lanma olanaklarini, LIBOR faizli borglara gevirebilmek igin tahvil ihrag
etmislerdir.

Swap islemine giren bir tarafin diger tarafla ticari iligki i¢inde olmamas1 da
bankalarin aracilik faaliyetlerini genigletmistir. Finansal kuruluglar, swap islemlerinde
* komisyoncu (broker) veya diizenleyici (arranger) olarak yer alabilirler’®. Oldukga kisa
bir gegmise sahip olmasina ragmen swap piyasalari, uluslararas: sermaye piyasalarn
en hizli gelisip biiyliyen, yeniliklere en agik ve stirekli yeni bulus ve tekniklerin
tiiretildigi bir piyasa olma dzelligi kazanmigtir.”

Asagidaki tabloda swap piyasalarinin 1987 yilindan 1997 yilina kadar olan

gelisimi dzetlenmektedir,

3 . e o . .
Saniye GUMUSELI. Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri. Ankara,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymlar, Yayn No: 179,1994, s. 69.

# A. CEYLAN, age. 5.174-176.

5
Arman KIRIM, Doviz ve Faiz Swaplan, Bankacilar Dergisi, Say1 2, Temmuz 1990, s. 30.



Tablo 1.1:: Diinya Swap Piyasasi Anapara
Itibartyla islem Hacimleri (Milyar $)

25

YILLAR |[1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

FAIZ 1.010,2 1.502,6 2311,5 3.065,1 3.850,8 6.177,3 8.815,6 12.810,7 |19.170,9 |22.2913

poviz |3168 4348 5715 807,2 8604 899,6 9148 1.1974 1.599,6 1.823,6

Kaynakrhttp://www.isda.org/d6.html

Swap piyasasimn gelisimindeki en 6nemli adimlarindan biri de swap'm bir
para piyasas: aract olmaktan glkai'ak bir kredi piyasas: araci olarak kullanilmaya.
baglamasidir. Swap piyasasi, ayrica farkli para birimleri ve mali araglari kapsayan

piyasalar arasinda bir képrii islevi goriir.

Kuruluglar, swap pivasalar: aracilig1 ile 6zel tercih ve ihtiyaglarina gore para
cinsinin ve arag tipinin goéreli avantaj sagladigi yerden borglanma olanagina sahip
olurlar. Glinlimtizde swap piyasasi, farkli nedenlerden gok gesitli katihmeiya sahip bir
piyasa goriiniimiindedir. Bankalar, swap piyasasimi aktif-pasif yonetimi icin tercih
ederler. Ozel ve kamu kuruluglart da swap piyasasini benzer nedenlerle tercih etmekte
ayrica, bono piyasalar aracilifs ile 6zellikle Eurobond piyasalari finansman saglama
olanaklarim artirirlar. Ayrica, bankalarin sundugu oranlardan daha iyi oranlara sahip
olma olanagina da sahip olurlar. Bu esneklik, piyasamn gelisiminde énemli bir rol
oynamaktadir>®. Swap islemleri, temel olarak kurumlarin amaglarini gerceklestirme-
lerine olanak tanimakta, her bir kurumun karsilagtirmals iistiinliigiiniin oldugu alanda

yatinm yapmasi veya borg almasini saglamakta ve arzu edilen faiz oram veya doviz

56 Giimtgeli a.g.e, s. 68-69.




kuru elde edilmektedir. Swap varliklarin ve yiikiimliiliklerin yonetiminde kurumlara

daha esnek bir yaklagim saglamaktadir.

Swap, faiz oranina ve doviz kuruna bagl: olarak degisen beklentiler 151ginda
kurumlara portfdylerini yonetme imkani sunmakta ve potansiyel zararlardan
korumaktadir. Bu bakimdan swap benzer amaglara ulagmada alternatif tekniklere gére
iistinlitk tasimaktadir. Bir anlamda swap, piyasa kusurlarnin {istesinden gelme
yoludur. Piyasa kusurlari, en kaba tabiriyle piyasamn i¢ yapisindan kaynaklanan
kusurlarin yamsira taraflani baglayan diizenleyici kurallarin farkliliklarim da
icermektedir. S6z konusu piyasa kusurlari ise gesitli iglemlere olanak tanimaktadir.
Piyasa kusurlarindan kaynaklanan islemler swap piyasasinin kullanim alanlarim

olusturur. Swap piyasasinin kullanim alanlar dort baglik altinda toplanabilir o
i) Swap bir arbitraj araci olarak kullanilmaktadir,
ii) Swap riskten korunma (Hedging) aracidir,
iii) Swap spekiilasyon amac ile kullamilmaktadir,
iv) Ek olarak swap aktif-pasif yonetiminde de kullanilmaktadir.

Swap piyasalari, kamu ve Ozel sektdre ait kisi ve kuruluslarin
gereksinimlerini, yaratici ve dinamik bir gekilde karsilamaktadirlar. Hatta, swap
islemleriyle ugragan bazi bankalar, miigterilerin gegitli isteklerini karsilayabilmek igin,
devamli yeni swap uygulamalari yapmaya ve miisterilerine sunmaya ~t;ahsmaktadlrlar.
Swap piyasasindaki gelismeler, bu piyasada faaliyet gosteren fmans kuruluglan
arasindaki rekabeti de arttirmig, bu da swép islemlerinde "yaraticilik" ve "miisteri

iligkilerine ilave olarak "saldirgan pazarlama'yi da gerekli kilmugtir.

Baslangigta, merkez bankalari arasindaki geleneksel swap islemleri, daha
sonra bankalarinin, ¢ok uluslu igletmelerin ve resmi kuruluslarin, giderek daha fazla
ragbet ettikleri ilging bir finanslama ydntemine déntigmistiir. Glintimiizde, esnekligi
nedenijfle,' swap piyasalari, euro tahvil piyasalarindan ¢ok daha likit piyasalardir. Son

7. TURKKAN age, 5.36-37
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yillarda, giinliik swap islemlerinin, giinliik euro tahvil iglemlerinin birkag kat1 olmast,

bu gelismenin giizel bir gostergesidir®.
1.3.1.2.Swap Isleminin Kosullart
Swap islemleri uygulamalarindaki genel kogullar >

Swap islemi belirlenen vadeye gore sartlara uymay: karsilikls olarak kabul
eden en az iki tarafin varlig: ile meydana gelir. Swap isleminin kosullar: agagidaki gibi

siralanabilir;

1. Taraflar ; Bir swap isleminin taraflar1 son kullamcilar, aracilar ve komis

yonculardur.

2. Tutar ; Swap islemlerine konu olan para tutan 10-100milyon § (veya

muadili diger ulusal paralar ) arasinda degisir.

3. Para Birimleri ; Farkli para birimleri kullanilabilmektedir. En ¢ok kulla
nilanlari, ABD Dolan, Avustralya Dolar1, Ingiliz Sterlini, Isvigre Frangi, Euro ve

JaponYeni'dir.

4, Vadeler ; Swap islemleri genelde orta vadeli islemlerdir. Vadeleri 3-10y1l

arast bir siireyi kapsamaktadur.

5. Yenileme ; Swap islemleri genelde tek bir vadede geri 6denebilen anapara
tutarlarim icermektedirler. Seri swap iglemleri yapilarak yenilemeler yapilmas: miim
kiind{ir.

6. Fiyatlama ; Fiyatlama sabit faizle bor¢lanma maliyeti,degisken faizle
borglanma maliyeti ve kredi degerliligi ile piyasa sartlarina baghidir.Degisken ve sabit

faiz 6demelerinin bugiinkii degerleri birbirlerine esit olmalidir.

% iktisat Bankasi Yayinlar: Swap Teknikleri ve Uygulamalari, 2000, s. 1-2.

® CEYLAN age 5.245-248.
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7. Gelecekteki zorunluluklar ; Faiz swapi islemlerinde taraflar degisken faiz
oran1 veya sabit faiz oraniyla hesaplanmig tutarlarin satilmasim veya het iki faiz

tutarinn gartli olarak {i¢lincii tarafa satilmasim satilmasim kabul ederler.

8. Komisyon ; Komisyon oranimi belirleyen etken taraflarn kredi
degerliligidir.Aracilar tarafindan yapilan swap iglemlerinde her yil igin aracilarin

komisyonu 0,0010 ile 0,0025 arasinda degismektedir.

9. Diger masraflar ; Swap isleminin diizenleyicisi komisyonuyla birlikte diger
tiim masraflarimi swap isleminde yer alan taraflardan tahsil eder.

10. Belgeler ; Swap islemlerinde giintimiizde standart belgeler kullanil
maktadir.

11.Yasal Diizenlemeler ; Yasal diizenlemeler taraflarin ikamet ettikleri
devletlerin yasalarina gore belirlenmektedir. Ayrica uluslararas: finansal diizenleme-

lerde mevzuati belirleyen diizenlemelerdir.

1.3.1.3.Swap Maliyeti

Swap islemine karar vermek i¢in elde edilecek gelirin alternatif gelirlerle
mukayesesi gerckmektedir. Bunun igin swap maliyetinin asagidaki formiile gore

hesaplanmas: gerekmektedir;*

Swap Maliyeti (Yillik) = Swap Puan1 X (3600-+($ faizi X Giin sayis1))
Spot Kur X Giin sayist

1.3.2.0psiyon Sézlesmeleri

Opsiyon sbzlesmesi, s6zlesmeyi satin alan kisiye belli miktarda bir kiymeti
belli bir fiyattan (kullamm fiyati) ileride belli bir tarihte veya 6ncesinde alma veya
satma hakki veren sbzlesmedir. Opsiyon sdzlesmeleri, vadeli islem (futures)
s6zlesmelerinin aksiﬁe, sozlesmeyi alan kisi agisindan bir yiikiimliilikk getirmemekte,

bir hak vermektedir. Bu hakkin kullamlip kullanilmama karari ise tamamen opsiyon

60.Sadi UZUNOGLU Para ve Ddviz piyasalan Literatiir Yaymcilik, 5.77.
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sozlesmesi alan tarafa birakilmaktadir.5!

Opsiyonu satan taraf, efer opsiyon kullanilirsa ytikiimlilik altma
girmektedir.Opsiyon satin alan taraf ya da opsiyon hamili (buyer, holder) belirli bir fi-
yat lizerinden sdzkonusu tirtinti alma veya satma hakkini belli bir pirim Gdeyerek satm
alir. Buna karsilik opsiyonu satan taraf (writer) kars: taraf talep ettiginde s6zlesmeye
konu olan iirlinii teslim etme ylikiimlaligiind tistlenir. Ancak bu yiiktimliliigiin

dogmasi i¢in opsiyon hakkinin vade tarihine kadar kullanilmas: garttir.

Aksi halde saticiun yiikiimliiliigli ortadan kalkar. Opsiyon alicisimn
maksimum zarara en olumsuz kosullarda bile 6dedigi prim miktar ile sinirlidir, kan ise
teorik olarak sirsizdir. Ote yandan, opsiyon saticisimin en olumlu sartlarda bile
maksimum kari kendisine 6denen prim miktar1 ile swurlt olup, zararn teorik olarak
siursizdir. Opsiyonlar gelecege yonelik hak iceren s6zlesmelerdir 62 Diger bir deyisle
alicinin saticiya &dedifi prim, saticisinin {irliniin fiyatindaki degismelerden
kaynaklanan riski {istlenmesi yani bir tiir fiyat garantisi hizmeti vermesinin bedelidir.
Goriildigi gibi opsiyon satin alan taraf bir hak ya da keyfiyet elde etmekte, satan taraf
ise bir ylikiimliiliik altina girmektedir.

Ornegin bir kisi eyliil teslimi bir sterlin alma opsiyonunu, her bir Sterlini 7000
dolar {izerinden satin almus ve bunun karsiliginda opsiyonu satan tarafa 3.20 cent prim
ddemis ise, bu durumda vade geldiginde spot sterlin fiyatlarnn 1.70 dolann iistiine
¢ikmus ise opsiyon satandan alacaktir. Opsiyon satan taraf bu durumda dévizleri 1.70

tizerinden teslim etmek zorundadur.

Ote yandan eger eyliil vadesinde spot sterlin fiyatlar: 1.70'in altina diismiis ise
opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmaktan vazgegecek ve gereksinmesi olan

sterlinleri daha ucuza spot piyasadan temin edecektir.

6l .
A.Naci ARIKAN Opsiyon Sozlegmeleri, TURMOB, Ankara 2000, s.5.
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Opsiyon sozlesmeleri sigorta primi 6denmesi islemine ¢ok benzer. Evin
yanmasi, veya hirsizlik gibi risklerin getirebilecegi zararlara karsi, insanlar evlerini
sigorta sirketine belirli bir siire boyunca sigorta ettirerek, bunun karsilifinda sigorta

primi derler.

Eger ev yanar veya hirsizlifa ufrarsa, sigorta girketi primi &deyen

sigortalinin zararini tazmin eder.

Bir hisse senedi portfoyli yGneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek
olumsuz gelismelere veya fiyat ddgilislerine karsin, portfdyli {izerinden
gergeklegebilecek zarari en aza indirmek veya belli bir seviyede sabitlemek amaciyla
opsiyon sdzlesmesi (satim opsiyonu -put option-) satin almasi ve bunun karsilifinda

prim ddemesi iglemi, temelde yukarida anlatilan ev sigortalama islemine oldukga

benzemektedir.

Opsiyon soOzlesmesi satin alan portfdy yoneticisinin yaptifi islem ele
"portfty sigortalanmasi” (Portfolio Insurance) olarak da adlandiriimaktadir. Opsiyon
sﬁzlesmesi, herhangi bir diriin (petrol gibi), finansal g8sterge (hisse senetleri endeksi
gibi), menkul kiymet (hisse senedi}, yabanci para (dolar), klymetl'i maden (altm) veya

vadeli islem s6zlesmeleri (options on futures) fizerine diizenlenebilir.

Opsiyonlar sdzlesmede belirtilen zaman aralif1 igerisinde ya da sonunda
kullanilmazlarsa gegersiz hale gelir. Opsiyon islemlerinin alim ve satim opsiyonlan

olmakiizere iki ana tiirii vardir.Bunlar sonraki baglikta detayli olarak izah edilmistir. 3

1.3.2.1. Opsiyonla Ilgili Temel Kavramlar

Asagida, tiim opsiyon piyasalar: igin ortak bazi temel opsiyon kavramlar

5 A.CEYLAN ,age, 5.305.
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aciklanmaktadir. Opsiyon piyasalar1 global piyasalar oldugu ve ortak dil Ingilizce

oldugu i¢in tiim kavramlarin Ingilizce karsiliklarma da yanlarinda verilmistir.
1.3.2.1.1. Opsiyon Satan-Opsiyon Alan (Option Writer - Option Buyer)

Herhangi bir opsiyonu, ya da bir baska deyisle s6zkonusu tiriinii belirlenmis
olan bir fiyat {izerinden ileri bir vadede satin alma ya da satma hakkini alan farafa
opsiyon alan (option buyer), bu hakk: satan tarafa ise opsiyon satan (option writer) adi

verilir. Opsiyon satma islemi genelde "opsiyon yazmak" seklinde tabir edilir®,

1.3.2.1.2. Prim (Premium)
Opsiyonu satan taraf, opsiyonu satin alan tarafa bir fiyat garantili hizmeti-

vermekte, ve bu nedenle de fiyatlardaki olasi degismelerin yaratacag: riski kendisi
istlenmektedir. Bir bagka deyisle opsiyon alan tarafa bir sigorta hizmeti vermektedir.
Verilen bu fiyat garantisi hizmeti kargiliginda opsiyon satan taraf, alan taraftan bir fiyat
talep eder. Bu fiyata opsiyonun primi ad: verilir. Herhangi bir opsiyon alabilmek igin,
opsiyon alan taraf, anlasmis oldugu {irlin miktar: i¢in, her bir {iriin basina (6rnegin her
bir dgviz birimi, ya da her bir hisse senedi basina) belli bir prim 6demek zorundadir.
Primler borsalarda pesin olarak 6denirler ve opsiyon kullamilsin ya da kullamilmasin,

primler hi¢ bir zaman geri 6denmezler.
1.3.1.3.Opsiyon Tiirleri

Asagida kisaca opsiyon tiirlerine yer verilmistir.

1.3.2.3.1. Alma ( Call) ve Satma ( Put) Opsiyonlari

Opsiyon satin alan kisi, belli bir tirliniin belirli bir miktarim ileri vadede almak
ya da satmak isteyebilir. Ornegin bir Amerikal ihracate1 Ingiltere'ye yapmis oldugu tig
ay vadeli bir ihracatin bedelini sterlin {izerinden anlagsmis olsun. Bu durumda ihracat-
cmnin kars1 karsiya oldugu risk, sterlinler kargiliginda ii¢ ay sonra eline bugiinkiinden
daha az dolar gegmesi olasiligidir. Bu riski ortadan kaldurmak igin firma, ti¢ ay vadeli

bir sterlin satma opsiyonu (put option) satin alabilir. Vade geldiginde sterlinler deger

% N.ARIKAN, age, s.11-13.



kazanmigsa opsiyon kullanilmaz ve sterlinler spot piyasadan satin alinir.®® Kisaca, bir
satma opsiyonu (put options) opsiyon sahibine belirli bir riiniin belirli bir miktarim
ileri bir vadede baslangigta belirli bir iirtintin belirli bir miktarim ileri bir vadede
baslangicta anlagilmis olan fiyat tizerinden satma hakkimt vermektedir. Opsiyon sahibi,
isterse alma opsiyonu olsun, her iki durumda da opsiyon satin almaktadir ve bunun

kargiliinda bir prim 6demek zorundadir,
1.3.2.3.2, Kullanma Fiyati ( Exercise Price, Strike Price)

Eger opsiyon satin alan taraf opsiyonda anlasilmis olan fiyat izerinden

firiinleri satin almaya karar verirse bu kisi, s6zkonusu opsiyonu kullanmis olur. Eger
vazgecerse opsiyon terk edilir. Opsiyonu kullanmasi durumunda gegerli olacak ve
baslangigta anlasiimis olan fiyata opsiyonun kullanma fiyati (strike price) ad: verilir.
Borsalarda satilan opsiyonlarda belirli sayida kullanma fiyati tercihi verilmektedir ve
opsiyon alan taraf bu fiyatlar arasindan segme hakkina sahiptir. Kullanma fiyatlar

borsalarda spot fiyattan belirli standart araliklarla kote edilirler.
. 1.3.2.3.3. Karda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar

Piyasada belirtilen bu kullanma fiyatlari, opsiyonun vadesi i¢inde veya so
nunda kullanilmas: durumunda gegerli olacak olan fiyatlardir. Bugiinkii spot fiyatlarla
kargilagtirildiginda bazi kullanma fiyatlar: satin alan agisindan avantajli, bazilan ise
dezavantajlidir. Genellersek, alma (call) opsiyonlarmda kullanma fiyati (Kf) spot
kurdan kii¢tik olursa buna kar getiren ya da karda (in-the-money) opsiyon ad1 verilir.
Ote yandan satma (put) opsiyonlarmda KF spot kurdan biiyiik olursa buna karda, kiictik

olursa zararda, esit olursa da basabag opsiyon adi verilir.%’

Karda opsiyonlar her zaman igin basabag ve zararda opsiyonlardan daha pahali

olurlar ancak buna karsilik opsiyon sahibine daha yiiksek bir risk korunma

6Nur KEYDER, Para Teori Politika ve UygulamaODT{, B.7, 5.24 ,
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diizeni saglarlar. Opsiyon sahibi hangi kur seviyesinden itibaren korunmak ister ve

opsiyona ne kadar prim 8demeye hazir ise ona gore bir kullanma fiyat1 segecektir.
1.3.2.3.4.Avrupa Opsiyonlar1 ve Amerikan Opsiyonlar1

Bir opsiyonun gegerliginin sona erdigi giine vade sonu (expiry date) adi
verilir. Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonlar ancak ve ancak vade sonunda kullamla-
bilirler. Amerikan m yoksa Avrupa stili mi olduklarinin cografi bir anlami yoktur.
Amerikan opsiyonlan saglamis olduklar bu esneklikten &ttirli Avrupa opsiyonlarina
kiyasla bir miktar daha pabalidirlar.®

1.3.2.3.5. Diger Opsiyon Tiirleri
-Borsa Opsiyonlar: ve Banka Opsiyonlars;

Opsiyon piyasalari, belirli standart 6zelliklerin belirleyici oldugu "borsa
opsiyon piyasalari ile esnekligin hakim oldugu banka (OTC) opsiyon piyasalar olmak
tizere ikiye ayrilirlar. Borsa opsiyonlar1 organize opsiyon borsalarinda aliip satilirlar.
OTC opsiyonlan ise miisteri ile banka arasinda ve bire bir bazda karsilikl: olarak alinip
satilirlar.( Exchange-traded Options, Over-the-counter (OTC) Options )

- Limitli opsiyonlar ; Odemeler opsiyona konu olan varligin fiyatin
sozlesmede belirtilen sinir1 gegtigi zaman yapildidi tezgah iistii opsiyon tiiriidiir,

-Lookback opsiyonlar; Odemelerin opsiyonun siiresi iginde opsiyona konu
olan varlifin maksimum veéya minimum fiyatina bagli olarak yapildig: opsiyonlardir.

-Binary opsiyonlar ; Opsiyona konu olan varligin fiyatina bagh olarak sabit
6demelerin yapildig: opsiyon tiiriidiir.

- Gokkusag: opsiyonlar: ; Bu opsiyon tiirii sahibine cesitli borsa endeksleri

arasinda en iyi performans g@sterene dayali varliklar: satin alma hakki veren bir

opsiyon tiirtidiir.
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1.3.2.3.6. Standartlagsma

Borsa opsiyon kontradan belirli sabit bir miktar spot iiriin igerir.%’

Ornegin Philadelphia borsasinda islem géren déviz opsiyon kontratlart su
miktarlarda déviz igerirler .50.000 Avustralya dolar1, 31.250 Sterlin, 50.000 Kanada
dolar1, 62.500 Alman marki, 6.250.000 Japon yeni, 62.500 isvigre franki. Opsiyon satin
almak isteyen bir kisi s6zkonusu dévizin bu miktarlarindan asagi veya yukan miktarda
opsiyon alamaz; ancak ve ancak bu miktarlarin katlan kédar d6viz opsiyonu satin
alabilir. Ornegin satin 35.000 sterlin opsiyon almak mimkiin degildir. Uriin
miktarlarinda bagka opsiyon vadeleri de sabittir. Philadelphia opsiyon borsasinda Mart.
Haziran. Eylil ve Aralik aylan i¢in opsiyon alinip satilabilir. Bunlardan bagka vade
olamaz. Aym sekilde kullanma fiyatlarinin kotasyonuna da standartlagma getirilmistir.

Ornegin sterlin opsiyon kontratlarinda KFlari, kontratin ilk borsaya stiriildiigii
giinkii spot kurdan 2.5 cent araliklarla kote edilirler. Alman markinda yarimsar cent
araliklarla kotasyon miimkiindiir. Borsa déviz opsiyonlar yalnizca belli bash saglam
d6vizlerin tizerinden satilirlar ve tiim déviz opsiyonlar1 ABD dolarina kargidir. Yani bir
sterlin alma opsiyonunu kullandigimizda, dolar teslim eder ve bunun karsiliginda sterlin

satin alirsmmz.
1.3.2.3.7 Halka Acik Fiyatlandirma

Borsa opsiyonlarmda fiyatlar, yani opsiyon primleri hatka agik bir sekilde ve
yiiksek sesle pazarlik (open outery) yéntemine gore olusur. Bu nedenle tamamen arz ve

talep kosullar1 nihai fiyatiar belirler.
1.3.23.8. Takas Merkezi (Clearing House)

Opsiyon borsalarinda sistemin giivencesi takas merkezi araciligiyla saglanir.
Takas merkezi her alim iglemine satan taraf ve her satim islemine de alan taraf roliinii

ve bdylece de karg: tarafin riskini {istlenir.

% ARIKAN age.s.10.
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1.3.2.3.9. Marjmn Sistemi

Opsiyon safin alan tarafin riski, yatirmig oldugu prim ile smurlidir ve ddedigi
bir prim karsiliginda {iriin teslimi veya teslim alinmasi isinden vazgegme hakkim salm
almakladir. Buna kargilik opsiyon satan tarafin kazanci aldigt prim ile sinirlt oysa zarar
ihtimali sonsuzdur. Bu nedenle oﬁsiyon satan tarafin aleyhte fiyat gelismeleri
durumunda bu isten vazgegme diirtiisii oldukga kuvvetli bir olasiliktir. Opsiyon satan
teslimattan vazgegemez. Bu nedenle opsiyon satamn yitkiimliiliig{inii yerine getirmeme
riskini ortadan kaldirmak icin takas merkezi bir depozit (teminat) talep eder. Bu te-
minata "marj in" ad: verilir ve her giin sonunda opsiyon satamn zarar ve kar durumlar
yeniden degerlendirilip (marking-to-the-market) teminatm yenilenmesi talep edilir veya

bir kismu iade edilir.”

Borsa opsiyonlarma karsilik OTC opsiyonlan, miisterileri ile banka arasinda
ve bire bir bazda karsilikhi olarak alimip satilirlar. Yukarida sayilan standart ézelliklerin
hi¢ biri banka opsiyonlarinda gegerli degildir. OTC opsiyonlannm en temel ozelligi
esnekliktir. Yani miktar, vade ve kullanma fiyatlan miisteri gereksinimlerine gore
belirlenir. Vadeler daha uzundur; takas merkezi gibi bir risk fistlenici kurum yoktur.
OTC déviz opsiyonu piyasasinda opsiyonlar dolara kars: olma zorunda degildir, capraz

ddviz opsiyonu yapmak miimkiindiir.
1.3.2.2- Opsiyon Islemleri
Opsiyon islemleri agagida gosterildigi sekilde gergeklestirilir ;

Opsiyon piyasasinda alici, nceden belirlenmis bir kullanim fiyatindan belli
miktarda bir kiymeti belli bir tarihte veya 6ncesinde alma veya satma hakkim elde

etmek amaciyla opsiyon primi 6deyerek bir opsiyon s6zlesmesi satin alir.

* Opsiyon piyasasinda satict (yazic1), dnceden belirlenmis bir kullanim fi-
yatindan belli miktarda bir kiymeti belli bir tarihte veya Oncesinde alma veya satma
yukiimliilig karsiliginda opsiyon primi alir. Vadeli islem (futures) s6zles- mesinden
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farkli olarak, opsiyon s6zlesmesinde s6zlesmeyi alan taraf teminat yatirmaz, ancak

s6zlesmeyi satan taraf teminat yatirmak zorundadir.

» Opsiyon sézlesmesini alan tarafin hesabinda pozisyonunu korudugu siirece
herhangi bir nakit akis1 olmazken, opsiyon s6zlesmesini satan tarafa Borsa / Takas

Merkezi tarafindan zaman zaman teminat ¢agrisi yapilabilir.
1.3.2.3.0psiyon Sozlesmesinin Standart Unsurlan

Vadeli islem (futures) s6zlegsmesinden farkli olarak asagidaki unsurlarin

Borsada islem gorecek opsiyon sézlesmesinde bulunmas: gerekmektedir ;!

-Opsiyonun Tipi : Vadeli islemler piyasasinda iglem goren iki tip opsiyon
vardir . Amerikan tipi opsiyonlar vadesine kadar herhangi bir tarihte kullamilabilir.

Avrupa tipi opsiyonlar, sadece vade sonunda kullanilabilir.

-Opsiyon Smifi : Vadeli islem piyasalarinda satin alma hakk: sézlegmesi
(Call Option), satma hakk: sézlesmesi (Put Option) olarak iki tip opsiyon islem gor-
- mektedir .

-Opsiyon Serisi : Aym opsiyon siufinda yer alan, aym kullanim fiyat: ve
vadeye sahip tiim opsiyonlarin olusturdugu seridir. Ornegin, IMKB-30 Endeksi
Temmuz 4000 cali opsiyonlar: bir seri, IMKB-30 Endeksi Agustos 4500 put
opsiyonlari bagka bir seridir.

-Kullanim Fiyati : Opsiyon sézlesmelerinde, opsiyona konu olan kiymetin,
opsiyonun kullanilacag: anda alinacagi veya satilacag: fiyattir. Genel olarak borsalar
belli bir vadedeki her opsiyon s6zlesmesi igin opsiyona konu kiymetin fiyatim dikkate
alarak piyasada islem gérecek gesitli kullamm fiyatlarim (opsiyon serileri) belirler ve

sadece bu kullamm fiyatli opsiyonlar piyasada islem goriir.

-Prim : Opsiyon sézlesmesini satin alan tarafin, opsiyon stzlesmesini satan

tarafa 6dedigi fiyattir.
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1.3.2.4-Opsiyon Smiflarinin Tanimi ve Karlilik Acisindan Cesitleri

Satin Alma Hakki Sézlesmesi, opsiyon alan kisiye Borsa'da anlastigi primi
6demek suretiyle belli bir kullamim fiyatindan belli miktarda bir kiymeti belli bir
vadede (Avrupa tipi) veya 6ncesinde (Amerikan tipi) satin alma hakkim verirken,
opsiyonu satan kisiye ve Borsa'da anlastig1 prim karsilifinda belli miktarda bir kiymeti
belli bir vadede veya 6ncesinde satma yiiklimliiligti getirmektedir. Satma Hakki
Sozlesmesi, opsiyonu alan kisiye Borsa'da anlagtifi primi 6demek suretiyle belli bir
kullanim fiyatindan belli miktarda bir kiymeti belli bir vadede (Avrupa tipi) veya
dncesinde (Amerikan tipi) satma hakki verirken, opsiyonu satan kigiye ise Borsa'da
anlagtif1 prim karsiliginda belli bir kullamim fiyatindan belli miktarda bir kiymeti belli
bir vadede veya Oncesinde satin alma yiiktimliiliigi getirmektedir. Karlilik agisindan ise
opsiyonlar ti¢ kisima ayrilir;?

Karda opsiyonlar (ITM in The Money), basabas opsiyonlar (ATM At The
Money) , zararda opsiyonlar (OTM Out of The Money) .

1.3.2.5-Opsiyon Isleminin Avantajlan

Daha 6nceden de belirtildigi iizere opsiyon s6zlesmeleri sigorta primi
ddenmesi islemine ¢ok benzer. Diger taraftan, opsiyon s6zlesmesi satildiginda, iizerine
opsiyon sbzlesmesi yazilmig kiymetin iglem gordigii nakit piyasalarda ortaya
¢ikabilecek fiyat degisimlerinin, opsiyon s6zlegsmesi satan yatirimein beklentisi dog-
rultusunda hareket etmesi durumunda, sdzlesmenin isleme konulmamas: dolayistyla,
daha evvel aldif: primi kazanma sans: bulunmaktadir. Opsiyon piyasasinda, sézlesme
alicist olarak gergeklestirilen her islemde sdzlesmeye konu kiymetin ilgilinakit
piyasalardaki fiyatinin, yatinmeinin beklentileri dogrultusunda gelismesi durumunda
yiksek geliri elde etme sansi vardir, bunun tersi durumda ise yatiimeinin zarari bu
s6zlesme icin karg1 tarafa 6deyecegi prim miktan ile sirh kalir. Opsiyon alim-satim
islemlerinde elde edilecek geliri ve risk agisindan taraflar arasinda bir asimetri soz

konusudur,
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Opsiyon stzlesmesini satin alan taraf agisindan risk 6denen prim miktar ile
siurly, kazang ihtimali smursiz oldugu halde, opsiyon sézlesmesini satan taraf agisindan

kazang, alinan prim miktari ile sirli, risk ise sinirsizdir.

I.3.2.6-Opsiyon Piyasalarinin Taraflar:
Opsiyon piyasalarim genellikle iig tip yatirime: kullanir. Bunlar;”
Riskten korunmak isleyenler (hedgers) , spekiilatdrler, arbitrajcilardir.

Riskten korunmak isleyen yatirimeilar, gelecekteki olumsuz fiyat degisim
lerinden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Bu yatirimcilar, nakit piyasalarda
fiyatlarin ylikselmesinden korunmak i¢in opsiyon stzlesmesine alici ( uzun taraf),
diismesinden korunmak i¢in de opsiyon sozlesmesine satici ( kisa taraf), olarak girerler.

"Korunma" teknigini kullanmaya en yakin yatirimer tipi portfSy yoneticileridir.

Portfoy yoneticisi, ¢esitli varlik gruplarindan olusan bir portfdyti daha degerli
hale getirmek ve onun tizerinden gelir elde etmek iizere sorumluluk fistlenen kisidir.
Portféy ydneticileri, portfSylerinde tuttuklan hisse semetleri dolayisiyla tistlendikleri
riskleri zaman zaman azaltmak ve portfSy ¢esitlendirmesine gitﬁek i¢in, endeks
lizerine opsiyon sézlesmesi satma yoluna giderler. Bu durumda, piyasada gergekten
buytik bir diiglis yaganirsa, opsiyon piyasasinda elde edilen kazang hisse senetleri piya
sasinda karsilagilan zaran karsilar. Boylece, spot piyasada meydana gelebilecek fiyat

disiislerinden etkilenmemis olurlar.

Opsiyon piyasalarinin 6nemli unsurlarindan biri de spekiilatorlerdir. Bu ki-
silerin alim- satim isleminde bulunmalari, piyasanin likiditesini ve islem hacmini
arttirir. Spekiilatdrlerin risk almak konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilim-
cilarina, tagidiklan riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkam saglar.
Arbitraj cilar ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanmay: amaglayan
kisilerdir. Dolayisiyla bu kisiler piyasalarin birbirleriyle..uyumlu ve dengeli hareket

etmesini ve gergekei fiyat olusumunu saglar.
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1.3.2.7-Opsiyon Piyasalarimmda Teminat Sisteminin Isteyist

Vadeli islem (futures) sozlesmesinden farkli olarak, opsiyon stzlesmesinde
sézlesmeyi alan taraf teminat yatirmaz, ancak s6zlesmeyi satan taraf teminat yatirmak
zorundadir.Baglangi¢ teminatinin kompozisyonu iilkeden iilkeye degisiklik gdstermekle
beraber, genel olarak bir kismi nakit bir kismi da hazine bonosu, devlet tahvili veya

hisse senedi gibi nakit dis1 kiymetlerden olugur.”

Opsiyon sbzlesmesini alan tarafin hesabinda pozisyonunu korudugu siirece
herhangi bir nakit akis1 olmazken, opsiyon s6zlegmesini satan tarafa Borsa/Takas
Merkezi tarafindan zaman zaman teminat ¢agrisi yapilabilir. Sahip olunan pozisyon
acik tutuldugu sfirece, s6z konusu pozisyon i¢in yatirilan teminat geri gekilemez.
Opsiyon sézlesmesinde pozisyon alindif1 andaki fiyat ile cari uzlasma fiyat1 arasindaki
fark, acik pozisyon sahiplerinin hesaplarina yansitilir. Bu isleme, " hesaplarin
glincellestirilmesi (marking-to-the-market) " denir. Burada fiktif olarak her giin
marking-to-the-market islemi yapilir ancak kar ya da zarar opsiyon hakkinmn kullanidigi
tarihte kesin olarak tespit edilir.

Futures isleminden farkli olarak opsiyon islemlerinde yapilan marking-to-the-
market isleminde, kar ya da zarar opsiyon hakkimn kullanildig: tarihte kesin olarak
tespit edilir. Bilindigi tizere, futures isleminde yapilan marking-to-the-market igleminde
kar ya da zarar her giin itibariyle tespit edilmektedir. Olumsuz fiyat degisimleri
karsisinda teminat hesabinin bakiyesi azalir. Borsa, teminat hesabimin belli bir tutara
kadar azalmasina, yatirimcidan teminatim tamamlamasini istemeden, izin verebilir. Bu
sinira " siirdiirme teminati " denir. Agik tutulan pozisyon i¢in yatirilmis bulunan
teminatin bakiyesi slirdlirme teminati diizeyine gerilediginde veya daha altina
diistiigiinde, Borsa opsiyon sOzlesmesini satan tarafin teminatini eski diizeyine
getirmesi, yani baglangi¢ teminat: seviyesine ¢ikarmasi igin ¢agrida bulunulur. Buna
"teminat tamamlama ¢agris1 (margin call) " dem'r. Pozisyon kapatildigi zaman veya

sozlesmesinin vade bitiminde, yatirimeinin teminat hesabindaki bakiye serbest birakilir.

74 A.CEYLAN, age, 5.325.
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Fiziksel teslimatin s6z konusu oldugu durumunda ise, vade sonunda satic1 taraf teslimat
yukiimliiliigiinii yerine getirir.
1.3.2.8-Opsiyon Islemlerinde Takas ve Takas Giivencesi

Vadeli islemler piyasasinda Takas Merkezi, biitiin alicilara kars: satici, biitiin
saticilara karg: ise alict gibi davranir. Bdylece, bir vadeli islem sézlesmesine taraf olan
herkes, s6zlesme yiikiimliiliiklerini arac1 kuruluglar vasitasiyla Takas Merkezine karst
yerine getirirken, sdzlesmenin sagladigi haklar1 da yine araci kuruluslan yoluyla Takas

Merkezimden talep edebilir.

Bu agidan, organize borsalarda gerceklestirilen her vadeli islem. Takas
Merkezfnin mutlak giivencesi altindadir. Opsiyon piyasasinda gercek- lestirilen
islemlerin takasi fiziki teslim veya nakdi uzlasma seklinde yapilir. Genel olarak vadeli
islemler piyasasinda, piyasada gergeklestirilen islemlerin takasi, takas tiyeleri aracilig
ile yapilir. Takas iiyeligi, ozellikle takas risklerinin daha iyi kontrol edilmesi amaciyla
getirilmis bir uygulamadir.”

13.2.9-Opsiyon Sozlesmelerinin Kapatiimasi

a-Opsiyon Sozlesmesinin Fiziki Teslimle Kapatilmasi

Opsiyon hakk: kullanildigi zaman sézlesme konusu emtianin teslim edilmesi
gerekmektedir.Opsiyon satin alan taraf ya da opsiyon hamili (buyer, holder) belirli bir
fiyat tizerinden s6zkonusu {iriinii alma veya satma hakkim belli bir pirim &deyerek satin
alir. Buna kargilik opsiyonu satan taraf (writer,) kars1 taraf talep ettiginde s6zlesmeye
konu olan Uriinii teslim etme yiikiimhiliigiin dstlenir. Ancak bu yuktimliiligiin
dogmas! i¢in opsiyon hakkinin vade tarihine kadar kullanilmas: sarttir. Aksi halde
saticiun yitkiimliiliigii ortadan kalkar.Goriildiigii gibi opsiyon satm alan taraf bir hak ya
da keyfiyet elde etmekte, satan taraf ise bir yitkiimliiliik altina girmektedir.

™ ARIKAN age, s.24.
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b-Sozlesmenin Nakdi Uzlagma fle Kapatilmasi (Cash Settlement)

Bu ydnteme gbre vade sonunda taraflar birbirlerinin kayiplarim giderecek
sekilde 6deme yaparak opsiyon sozlesmesini kapatabilirler. Ormegin 3 ay sonra
kullamilmak iizere bir bugday opsiyon sézlesmesi yapildigini ve vade sonunda bugday
fiyatinin s6zlesmenin yapildig: tarihteki spot fiyatla aymi oldugunu varsayalim. Bu
durumda bugday: alacak olan taraf zarar edecek (giinkii sdzlesme yapilirken opéiyon
fiyatlarin spot fiyatlardan yiiksek oldufu varsayilmistir.) satacak olan taraf ise kar
edecektir. Sonugta alict saticinin kanmt ya da bé§ka deyisle s6zlesme fiyat ile spot
piyasa fiyati arasindaki farki 6demek suretiyle stzlegsmeyi kapatabilecektir. Future
s6zlesmelerinin teslim ya da nakit 6deme suretiyle kapatilmasinin oram diger kapatma

yOntemlerine gore azdir.

¢-Offset ya da ters islem(reversing trade)

Future ve opsiyon s6zlesmesine bir malin alicis1 olarak katilan taraflardan
birisi bir siire sonra future ve opsiyon sézlesmesini iptal etmek yerine tiglincii bir
kisiyle , bu kez daha nce yaptig1 future ve opsiyon sdzlesmene konu olan malin
saticist olarak , ilk sdzlesmenin vadesinin .biti$ tarihinde sézlesme konusu mal: teslim
edecegine iligkin yeni bir sézlesme yapar’®. Bu islemler , aym mal i¢in alic1 ve satici
olarak iki defa future ve ) opsiyon sdzlesmesi yapan kisinin "takas odasina (clearing-
house) karsi sorumluluklarim ortadan kaldirmakta ya da bagka deyisle takas odast
(clearinghouse) tarafindan sézlesme konusu malin teslimi igin sorumlu tutulma-
maktadir. Bu durum future ve opsiyon sézlegmelerinin kapatilmasinda offset yéntemi
olarak adlandirilmaktadir.

d-Exchange -for-Physicals (EFP)

Future ve opsiyon s6zlesmesi yapan bir kisi "exchange -for-Physicals"denilen
islemi yapmak suretiyle sézlesmeye iliskin sorumluluklarini sona erdirebilir. Bu y&n-

temi yine bir future Srnegiyle agagidaki gibi agiklanabilir.

Tiiccar A , Ekim 1998 ayinda uzun stireli bir bugday future so6zlesmesi

yapmustir. Bu tiiccar sézlesmeye goére 6 ay sonra s6zkonusu bugday: teslim alacaktir.

®A.CEYLAN age,s.328.
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Tiiccar B ise tiiccar A nin yapmus oldufu future sézlesmesinin diger tarafi ya da bagka
deyisle vade sonunda bugday: teslim edecek olan taraftir. Ancak tiiccar A' nin Kasim

1998 ayinda acilen bugdaya ihtiyaci vardir.

Bu strada future sézlesmesinin diger tarafi tiiccar B nin elinde de tiiccar A nin
ihtiyacimi karsilayacak yeteri kadar bugday vardir. Tiiccar A ve tiiccar B aralarnda
anlasarak belli bir fiyattan s6z konusu bugday tiiccar A tarafindan satin alnir ve daba
once yapilmus olan future sdzlesmesi iptal edilir. Taraflarm aralarinda yaptiklar1 EFP ve
future sézlesmesinin iptal edildigine iligkin bilgileri ilgili future borsasina bildirmeleri
gerekmektedir. Future ve opsiyon sozlegmelerinin kapatilmasina iligkin bu yontemin

Snemli 6zelligi, future ve opsiyon sozlesmelerine iligkin biitlin islemlerin PIT denilen
alanda yapilmasi kuralina karst EFP islemlerinin s6z konusu alanin diginda
yapilmasidir. Zira iki tiiccar pit alaninin diginda aralarinda anlagarak future stzles-

mesini sona erdirmiglerdir .
1.3.3.Forward Sézlesmeler

Tiirev finansal {irtinler iginde en yaygin kullamim alan olan sézlesmelerdir.
1.3.3.1.Forward Islemlerin Tanmm

Forward iglemler (teslim amagh vadeli iglemler),finansal piyasalarin temelini
olusturmaktadir.Genel olarak vadeli piyasalar ¢iftcilerin fiyat degisikliklerinden
kendilerini korumak istemeleri nedeniyle ortaya ¢ikmugtir.’® Chicago Mercantile
Exchange'in yedi yabanc: para igin hazirlanan vadeli iglem s6zlesmelerinin islem

gorecegi International Money Market (IMM)'1 olusturmustur.

Bu sayede finansal vadeli islemler resmen ve diizenli olarak baglamistir. 1975
yilinda da Chicago Board of Trade faiz oranlarina dayali vadeli islem sézlesmelerini
piyasaya stirmiigtiir. Yatinmeilarin goguna gore, forward(vadeli islem) s6zlesmesi en

temel tlirev firlin{i olarak algilanmaktadir. Genel olarak forward sézlesmesi, sahibine

T ARIKAN age.s.26
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gelecekteki bir tarih ve belirlenmis fiyattan herhangi bir mal veya menkul kiymetin

alim/satim hak ve yitkiimliiltiziinii veren sdzlesme olarak tanimlanmaktadir.”

Gelecekteki tarih islemin gergeklestirilecegi tarih olarak adlandinlmakta, fiyat
ise iglemin yapilacag: vade tarihinde forward sozlesmesindeki sozlesme fiyatidir.
Forward isleminde taraflardan biri nihai alic1 (long pozition) olup sézlesmede belir-
lenen fiyattan mal veya menkul kiymeti satin alip Sdemeyi yapmaktadir.Diger taraf
ise nihai satici (short pozition) olup Dbelirlenen fiyattan sézlesme deki
menkul kiymet veya mali satandir.Forward sozlesmeleri tamm itiba
riyle menkul kiymet degil, daha uygun olarak gelecekteki bir islem igin diizen-
lenmis, iki taraf arasinda yapilan ticaret anlagmas olarak goriilmektedir.

1.3.3.2.Forward Islemlerin Ozellikleri;
Forward islemlerin 6zellikleri agagidaki gibi sayilabilir 50
Forward islemler organize piyasalarda gergeklesirler,

-Forward islemler gergek anlamda kamuya agik olmadiklan igin
spekiilasyona miisait degildir,

-Forward iglemler yatirimeilarina degisen kosullara uyma imkani taniyan

esnek s6zlesmelerdir,
-Forward sézlesmelerin ikincil piyasalan yoktur,

-Forward stzlesmelerde taraflarin edimlerim yerine getirip getirmemeleri

tamamen taraflarin iyi niyetine birakilmigtir,

- Forward sézlegmeler i¢in herhangi bir araciya gerek yoktur. Bunlar,5zel
ticaret anlagmalan olduklari i¢in oldukg¢a esnek bir yapiya sahiptirler.Ancak bu

sézlesmelerin bir takim dezavantajlar1 bulunmaktadir.

" EBICLIOGLU- KAHRAMAN age, s.17.
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Bunlar:

i)Forward stzlesmelerin tagidiklar risktir. Bu yiizden yatirim veya ticari
bankalar bu piyasada taraflari bulugturan piyasa yapicilandir. Iki taraf arasinda

yapildiklar1 igin alinip satilabilecekleri bir borsa mevcut degildir.

ii)Forward sbzlesmelerinin bir dezavantaji ise likit olmamalaridir. Diger bir
deyisle, forward kontratini vade tarihinden 8nce sona erdirmek maliyetli veya oldukga
zor olabilir. Ciinkil iki taraf arasindaki sartlara ve ihtiyatlara gbre belirlenen bu
sozlesmeleri bagka birine satmak oldukca zordur. Genel olarak forward islem spot
islem tarihini asan ileri bir tarihte teslimi olacak herhangi bir malin (Dé&viz, {iriin,
menkul kiymet vb.) vadesi, miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenerek stzlesmeye
baglandig: islem olarak tanimlanabilir. Uygulamada forward islemler outright ve swap
olarak iki ayri bigimde sekillenmektedir. Outright islemler vadede bir déviz satisi
igerirken, swap iglemlerinde de bir déviz satigt olmakla birlikte bunun spot piyasada bir
karsilig: olmaktadir®'. Uluslararas: piyasalarda forward déviz kurlar Reuters gibi kuru-
luslar sayesinde aninda izlenebilir. Ayrica Wall Street Journal ve Financial Times gibi

gazeteler de bu kurlar: giinlitk olarak yaymlamaktadlrlar.
1.3.3.3. Forward Kurunun Belirlenmesi

Vadeli iglem piyasalarinda d&viz kuru kotasyonlar1 alig (bid)-satis (offer)

olarak verilir. Kotasyon bid-offer olarak verilirse bu teklife bid-offer adi verilir.®

Déviz kurlarinin dolayli (indirekt) temele dayali olarak (bir birim yabanci
paranin dolar karsilif1) ele alinmas: durumunda, forward paritesini (orani, rate) veren

faiz oran1 parkesi i¢in genel formiil agagidaki gibidir

Forward = Spot x [ (1-KYabanci.faiz orani) x (T/365)]

(IH{ABD. faiz orani) x (T/365))

T= Vade tarihine kadarki giin sayist

8 .
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T= 365 glindiir, ¢link{i vade 1 yildir .

Bu formiil, oranlarin 365 giin izerinden esas alindigim kabul etmektedir. Eger
ABD LIBOR gibi para piyasas: oranlar1 kullamlirsa, formiildeki gén sayis1 360 olarak
alinmalidir.

I.3.3.4.Forward Piyasa Isleyisi ve Kar /Zarar Tesbiti

Forward s6zlesmeleri yatirim araci olarak yogun bir sekilde kullamlmaktadir.
Yatirime: gimdiden hisse senedi fiyatim degisikliklere karsi giivence altina almak
amaci ile forward s6zlesmesi yapmaktadir. Forward s6zlesmeleri yatirim araci olarak
da kullamlmaktadirlar. Bu durumda da alici piyasada daha pahali olan bir mali daha
ucuza satm alarak aradaki fark kadar kar elde etmektedir. Goriildiigii lizere taraflardan

birinin zarar1 digerinin karina esit olmaktadir.

1.3.3.5.Forward Sozlesmelerinin Tiirleri

Forward sdzlesmeleri sézlesmelerin tasidiklar: 6zelliklere gore ;%

Standart (Mal, d6viz veya menkul kiymet iceren) forward, faiz oram forward
(Forward Rate Agreement), sentetik forward ve esnek forward sézlesmeler olarak
farkh gekillerde adlandirilir. Sentetik ve esnek forward sdzlesmeleri opsiyon islemleri
ile birlestirilmis forward stzlesmeleridir. Bu nedenle bu tiir forward sézlesmelere
opsiyon piyasalarmin var oldugu iilkelerde rastlanabilir. Bu firiinlerin kullanimi
birtakim yasal diizenleme ve vergi avantajlarindan kaynaklaniyor olabilir. Bu nedenle
forward ve opsiyon s6zlesmelerinin karigim: ile olugturulan bu islemler daha iyi
vergisel isleve sahip olmaktadir.

I.3.3.6.Forward Sozlesmelerinin Taraflan

Forward sozlesmelerinin taraflari; Arbitraj yapanlar, tiiccarlar, riskten

korunmak isteyenler(hedger) ve spekiilatdrler olarak siralanabilir.” Arbitraj yapanlar

8 F.K EBICLIOGLU A. KAHRAMAN age 5.19
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finansal gelecek piyasalarindaki gecici fiyat ve oran degisiklikleinden yararlanmak
isteyen kisi ya da kurumlardir.® Tiiccarlar yaptiklar ithalat ya da ihracatta riskleri
ortadan kaldirmak igin st6zlesme yapan kisi ya da kurumlardir. Riskten korunmak
isteyenler ise(hedger) ise nakit piyasada bulundugu bir pozisyonda olugan risklerin
vadeli piyasada pozisyon olarak azaltmaya ¢aligan kisi ya da kurumlardir. Son grup

spekiilatdrler ise kar beklentileri nedeniyle risk satin alanlardir.
1.3.3.7, Forward ve Future Islemler aras: Farklihklar®

* Fiyatlamalar farklidir. Forward'da gelecekteki fiyat taraflar arasi pazarlikla

saptanir. Future'da ise piyasa fiyatina gére belirlenir.

* Forward'da islemler taraflarin ihtiyacina g6re belirlenirken future'da

s6zlesmeler standarttir.

* Future kontratlar belirli piyasalarda islem gériirler.Fonvard'da taraflarin

ayni anda aym1 mekanda olmalarina gerek yoktur.

* Forward kontratlarda kar zarar ancak teslimle belirlenirken, future'da

giinliik kar zarar realizasyonu miimkiindtir.

* Future'da belli bir teminatin 6denmesi gerekir.Forward'da ise teminat
yoktur.

* Forward piyasalarda kurumsal denetim yoktur future piyasalar ise kurumsal
denetim altindadirlar.

* Future piyasalarin en 6nemli kuruluslar: bankalardir. Forward'da ise bu

durum s6z konusu degildir. Taraflar takas odalarina kars1 sorumludurlar.®®

* Future iglemlerde alimp satilan mallarin teslimi zorunlu degildir. Forward

stzlegmelerde ise teslim zorunludur.®

% ERSAN age, .46
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1.3.3.8.Forward Islem Sozlesmelerinin Fiyatlamas:

Vadeli iglem sdzlegmelerinin fiyatlamalarmda temel olarak Tasima Maliyet

Modeli (TMM) kullanilmaktadir. Tagima maliyetinin unsurlarn;

Satin almak i¢in kullanilan finansman veya faiz maliyeti, saklama maliyeti,
sigorta maliyeti, navlun iicreti ve saklama donemi i¢inde meydana gelebilecek diger
maliyetlerdir. Genelde finansal olmayan iiriinlerde kullanilmaktadir. TMM'ye gore
vadeli fiyat pesin fiyatmn {izerinde olmak zorundadir.”°

Buna gore bir tiriintin vadeli fiyat: agagidaki formtille hesaplanir;

Fet=St + St x Rt1 x (T-t)/365 + Gtx

Fet;T tarihinde teslimati yapilmak {izere t tarihli s8zlegmenin fiyat:

St;Urlinin t tarihindeki nakit fiyatmi

Rt;T-t d6nemi icin t taribinde borglamlabilen risksiz faiz orani

Gt;T4 doneminde saklanmasi yapzlacak olan {irtintin saklama maliyeti

Tasima maliyeti= Vadeli fiyat —Nakit fiyat:
1.3.4,Future Stzlesmeler

Future islemleri vadeli iglem piyasalarinda iglem géren en dnemli tiirev
finansal araglardan birisidir. Future s6zlesmelerin orijinleri eski ytizyillara dayanmakla
birlikte modern anlamda ortaya ¢ikislar: ve kullanilmaya baglanmalar: yakin zamanlara
rastlamaktadir. 1970'li yillardan 6nce tarimsal drtinler ve dogal kaynaklarla sinirh olan
future sozlesmeleri 1990' larm ortas: itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka mevduat
hesaplari, borsa endeksleri, elektrik enerjisi tizerinden gergeklestirilmeye ve diinya

piyasalarinda etkin olarak kullanilmaya baslanmiglardir. Future iglemleri cayilamaz

vadeli iglem/gelecek s6zlesmeleri olarak adlandirmak da miimkiindir.

89.TASDELEN age 5.18-19
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1997 sonunda diinya borsa ve borsa dig1 piyasalarinda gergeklesmis future
islemlerin toplam degeri 1 Trilyon ABD Dolar: iken bu rakam 1993 yili sonunda 10
trilyon ABD Dolarina ulagmistir. 1992 yih sonunda diinya tiirev piyasalarinda
gerceklesen toplam stzlesme sayis1 850 milyon iken 1993 yili sonunda 1 milyar:
asmustir. Diinyada gergeklestirilen future sdzlegmelerinin s6zlesme sayisi itibariyle
coprafi dagilimina bakildiginda ABD dig1 piyasalara bir kayma goriilmektedir. 1992
sonunda global olarak future sézlegmelerinin %54 i ABD piyasalarinda gergeklesmis
iken,bu oran 1993 sonunda % 50 ye diigmils; Avrupa, Asya Uzakdogu piyasalar: da

1 Future piyasalar organize piyasalardir. Future

Onem kazanmaya baglamigtir
szlesmeleri bu piyasalarda ve bu piyasalarin garantisi altinda yapilmak zorundadir. Bu
durum future sézlesmesi yapan insanlara saglanan gitvenle bu piyasalardaki islem
hacminin artmasim saglamigtir. Future piyasalarinda iglem goren ara¢ future
sézlesmesidir.? Future piyasalarm en énemli fonksiyonu sézlesme konusu mallarm

fiyatlarindaki diisme veya yiikselme risklerine kars: alic1 veya saticiy1 korumalaridur.

Future piyasalarinin gelisiminde en &nemli rolit Amerika Birlesik
Devletlerinin Sikago sehri oynamistir. Sikago 18401i yillarin ortasinda tarim
tirfinlerinin ticaret merkezi olmustu. 1850 1i yillarn basinda Sikago sehrine getirilen
tahil iiriinlerinin arzinin mevcut talebin ¢ok iizerinde olmasi nedeniyle mevcut
pazarlarda bu f{irlinlerin tamaminin satimasi imkansizdi. Tiiccarlar ¢ok fazla stok
tutuyor,bankalar ise artan stoklar: finanse etmekte zorlamyorlardi.®® Tarm firiinleri
arzinin belli bir mevsimde ¢ok fazla olmasindan kaynaklanan sorunu ¢dzmek ve
merkezi bir pazar olugturmak i¢in 1848 yilinda tahil iireticileri The Board of Trade of
the City of Chicago’yu kurdular. Bu siralarda tahil iireticilerinin ¢ogu belirli bir zaman
diliminde, belirli bir yerde ve belirli bir miktarda tahilin teslimini teklif eden
s6zlesmeler (forward s6zlesmeler) yapmaya baglamiglardi. Ayrica alici ve saticilar,
aralarindaki giiven sorununu ortadan kaldirmak icin tiglincii bir kisiye, bugiinkii margin

uygulamasimin temelini tegkil eden, depozit yatwmaya bagladilar. Baslangigta

%l §.UZUNOGLU ,age, s.77.
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s6zlesmeler alic1 ve saticilar zinciri iginde el degistirirken s6zlesmenin son alicisi ilk
saticidan mali teslim aliyordu. Daha sonra s6zlesme konusu malin teslim siirecini

basitlestirmek i¢in biitin alim satim islemleri borsanin bir organi tarafindan

kaydedilmeye baglandi.

Bu gelisme future piyasalarin Onciiliigiinii yaparken diinyadaki itk future
piyasasimn gelismesine katkida bulunuyordu. S6z konusu piyasalarda uzun siire
yalnizca tahil firlinleri future s6zlesmelerine konu olurken 19701 yillardan sonra bakir,
kontraplak ve petrbl gibi tarimsal olmayan hammaddeler de amlan stzlesmelere konu
olmaya bagladilar. Yine Sikago sehrinde ilk uluslararasi yabanci para future piyasasi,
International Money Market (IMM) kuruldu. Su anda ABD'de future s6zlesmelerinin
yapildigi 11 borsammn isimleri sayilabilecek olantar , Chicago Board of Trade, IMM
(Uluslararas: para piyasasi), Sikago Borsasi, Newyork future Borsasi ve Newyork
menkul kiymet borsasidir®,

L3.4.1.Future Piyasalarm Ozellikleri
Future piyasalarin zellikleri asagidaki gibi siralanabilir ;>

a) Future s6zlesmelerine konu olan islemler mutlaka future isiem piyasasinda
yapimak zorundadir. Chicago board of trade (Sikago Ticaret Borsasi) diinyanin en eski
ve genis borsasidir. Borsa kazang- amaci giitmeyen ve goniilli tiyelerce kurulmus bir
organizasyondur. Borsa fiyeligi borsada islem goren diger varliklar gibi satisa ve
kiralamaya konu olabilir. Borsa iiyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip olduklar:
gibi, borsamn isleyisine y8n veren kurallarin belirlenmesinde etkili olurlar. Amerikan
federal yasalar1 ve borsa kurallanna gore future sozlesmeler belirli saatlerde ve pit
denilen borsa binasinin belirli bir katinda yapilmak zorundadir. Hisse senedi
piyasalarimin aksine, future borsasi sisteminde, alici ve satict 'pit' denilen alanda
kargihikli olarak teklif yapmak suretiyle sozlesmeleri yaparlar. Pit alamnda islem
yapanlar iki gruba ayrilabilirler. ilki kendi hesabma galigip biitiin kar ya da zaran
- kendileri yuklenenlerdir. Digeri ise broker olarak bir firmanmn, bir miisterinin ya da
Merill lynch gibi biiyiik brokerage firmalarimn lehine hareket edenlerdir.

www.isda.org,

BAYAR-AYDIN-BASAR,age, 5.236.



50

b) Future sézlesmelerine benzer sézlegmelerin yapildigi forward piyasalar
organize borsalara sahip degildirler. En gelismis forward piyasa yabanci para
piyasasidir. Diinya ¢apindaki bir bilgisayar ag1 vasitasiyla forward islemler gergek
lestirilir. Future piyasalarda yapilan sézlesmeler biiylik ¢ogunlukla tek tiptir. Clinkii
zaman i¢inde bu piyasalarda yapilan stzlesmeler standartlagmigtir. Belirli bir zamanda
ve belirli bir tarzda teslim edilecek malin 6zellikleri sézlesmede ¢ok ayrintili bir sekilde
aciklanmak zorundadir, Buna karsilik forward s6zlesmelerde standardizasyon
bulunmamaktadir. Uzerinde anlasilan teslim tarihi taraflarca degistirilebildigi gibi

sGzlesmenin yerine getirilmesini zorlayici herhangi bir mekanizma bulunmamaktadir.

¢) Future s6zlesmelerde sdzlesme konusu malin teslim tarihi, teslim y6ntemi,
future s6zlegmesine iligkin meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degis
meleri 6nceden belirlenmek zorundadir. Bu kurallar ¢ok fazla sinirlayici olmasina
ragmen, ayni zamanda future ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar. Ciinkii future
ticaretine konu olacak mallar bir standarda baglandig: i¢in, piyasadaki herkes neyin
satiga konu edildigini, neyin alindigini ¢ok iyi bilmektedir. Bir future sézlegmesinde
standarda baglanms husus agagida verilmistir ;°®

-Future s6zlesmelerine konu olan mallar énceden 6zellikleri ayrintili
olarak tesbit edilmis ve taraflarca bilinen mallardir. Hazine bonolari, tahviller,hisse
senetleri,fiyat endeksleri, faizler, dévizler ve mallar future sézlesmelerine konu
olmaktadirlar.

-Her future sézlesmesinin, sdzlesmeye konu olan malin,menkul kiymetin,
paramn 8zelligine gore farkhi miktarlar {izerinden yapilmas: gerekmektedir. Ornegin bir
kalorifer yakit: future sézlegmesi 1000 US varili (42.000 gallons) kalorifer yakitinin
teslimi i¢in, bir soya fasulyesi future sézlesmesi 60.000 pound ( 27240 kg) soya

fasulyesinin teslimi i¢in yapilmak zorundadir.

-Future sdzlegmelerine konu olan mal, menkul kiymet ya da yabanci pa-

ralarin teslimi belli kurallar icermektedir. Ornegin bir future s6zlesmesine konu olan

% CEYLAN age.s.408.
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bugday teslim tarihinde takas odasi (clearinghouse) tarafindan uygunlugu kabul edilen
bir depoda bulunmak zorundadir.

- Satici teslim srasmda aliciya bu deponun, bugdaymn depolandifuu gdsteren
belgesini sunmak zorundadir. Future sézlesmelerine konu olan mal, menkul kiymet ve
yabanci paralarin teslim tarihleri szlesme konusu varliklara gére degistigi gibi bu
sbzlesmelerin vade taribleri future borsas: tarafindan belirlenmis tarihlerde sona erecek
sekilde yapilmak zorundadir. Ornegin bugday future sozlesmeleri Temmuz, Eyliil,
Aralik, Mart ve Mayis aylarmda vadeleri dolacak sekilde yapilmak zorundadurlar.

Bunun yaninda teslim, teslim ayimn herhangi bir is giintinde yapilabilecektir.

- Her future s6zlesmesi, tick size denilen s6zlesme konusu mal,menkul
kiymet ve paralarin fiyatlarinda meydana gelecek minimum degigiklikleri igermek
zorundadir. Gergeklesebilecek minimum fiyat degisikliklerinin oram sdzlesme tiirlerine
gére degismekte ve ayni mal igin tek oran uygulanmaktadir. Ornegin bugday
sézlesmeleri i¢in minimum tick size 12,5 $ dir. Giimiis future s6zlesmeleri i¢in ise her
sbzlesme i¢in 5§ dir. Biitlin future s6zlesmeleri igin bir glinde meydana gelebilecek
maksimum degisiklikler de 6nceden belirlenmistir. Bugday sdzlesmeleri i¢in giinlitk
maksimum fiyat hareketi 1,000 $ ile sinirlandinlmigtir. Ya da bagka deyisle bir bugday
future sdzlesmesinin degerinde meydana gelecek degisme dnceki giliniin kapanis
degerine gdre yukarida belirttigimiz tutan gegemeyecektir *. Eger teslim ay1 icerisinde
bulunuluyorsa sézkonusu fiyat degisikligi simrlamasi uygulanmamaktadir. Bunun
yamnda efer sdzlesme konusu mal- larin fiyatlarinin, gesitli sebeblerle (6rnegin 1991
yilinda Irak'in Kuveyt'i isgalinin petrol fiyatlarim biiyilk oranda degistirmesi gibi) ok
bilyik oranda degismesi durumunda daha biiyiik oranda fiyat hareketlerine izin
verilebilmektedir.

- Future ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi i¢in her future borsasi
takasodasi (clearinghouse) denilen , borsaya baglt olarak kurulan yada ayri bir ticari
isletme olarak kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organizasyonun fonksiyonu
future s6zlesmesine taraf olanlarin sorumluluklarim yerine getirmelerini garanti

etmektir. Bagka bir deyisle saticinin yalmzca takasodasi(clearinghouse)na kars: sézles-

" FX EBICLIOGLU A. KAHRAMAN, age, s.42 .
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me konusu mal teslim etme sorumlulugunun bulunmasi, alicinin da yalnizea takas
odasindan sbzlesme konusu malin teslimini isteme hakkinin ve takas odasina kars
tdeme yapma sorumlulugunun bulunmasidir. Takas odasi(clearing house) uygulama
simn diger bir fonksiyonu alici ve satici arasindaki giiven sorununu ortadan kaldirarak
future sdzlesmelerinin ¢ok genis bir alanda yapilmasini saglamasidir. Ciinki alict ve
satici birbirini tammasa ve giiven duymasa bile saticinin takas odasi (clearinghouse)na
karst sorumlu olmas: alicimin da takas odasindan (clearinghouse) sozlesme konusu
malin teslimini isteme hakkinin bulunmas: taraflar arasindaki giiven sorununu ortadan
kaldirmugtir. Takas odasi uygulamasinda en 6nemli unsur bu organizasyonlarin giive
nilirligidir. Zira piyasalarin bagar:1 ve siirekliligindeki en dnemli pay bu kurumlara
aittir. Bu nedenlerle takas odalar1 biiyiik, fmansal yapilan ¢ok gli¢lii organizasyonlar
olarak &rgiitlenmiglerdir. Margin 6demeleri ve daily settlement denilen uygulamalar
future piyasalarin sorunsuz c¢aligmasimi gerektiren ve sorumluluklarin yerine getiril-

mesini saglayan diger mekanizmalardir,

-Bir future s6zlesmesi yapilmadan 6nce taraflar borsada iglem yapan bir araci
kuruma depozit yatirmak zorundadirlar. Amag taraflar1 sorumluluklarim yerine getir-
meye zorlamaktir, Depozit miktar: s6zlesmeden sézlesmeye, araci kurumdan araci
kuruma gore degismektedir. S6z konusu margin nakit.banka teminat mektubu, ABD
hazine bonosu olabilmektedir. Uygulamada tig tiirlii margin bulunmaktadir;’®

- Herhangi bir future s6zlegmesi yapilmadan 6nce yatirilan paradir. Bunun
miktarmin sézkonusu future sézlesmesinde meydana gelebilecek bir giinlitk maksi-
mum fiyat degisiklifine esit olmas: gerekmektedir. Future s6zlesmesine iligkin biitiin
sorumluluklar yerine getirilip s6zlesme kapatildiktan sonra séz konusu margin taraflara
iade edilmektedir.

- Sozlesme stiresi i¢inde eger taraflardan birisi kayba ugrarsa , bu kayip
baslangi¢ depozitinden indirilir ve kayba ugrayan taraf bu kaybini telafi etmek

zorundadr. Eger bu kayiplar baglangi¢ margininin %75 ine ulasirsa kayba ugrayan

%8 Tuncay CETIN Vadeli fslemler TURMOB Ankara 1998 s.4.
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taraftan ek depozit yatirmas: istenilir. S6z konusu %75’ 1ik oran margin depoziti

olarak adlandinilir.

- Future sézlesmesine konu olan malin fiyatinda meydana gelen degigiklik
nedeniyle kayba ugrayan tarafindan baglangi¢ depozitine ek olarak yatinlan depozit
olarak adlandirilir. Amlan depozitler nigin yapilmaktadir. Bunun cevabim future
piyasalarin giivenilirligini saglayan bir diger mekanizma daily settlement ile cevap
verebiliriz. Clinkii s6zkonusu uygulama ile future piyasalarinda islem yapanlar
meydana gelen zararlari, giinliik olarak realize ederler ve yukarida belirttigimiz

depozitler vasitasiyla bunlar telafi ederler.

1.3.4.2.Future Piyasalarmm Amaci

Future piyasalarin gelecekteki fiyatlarin tahmini ve nakit piyasaya ve piyasa
risklerine karg1 alternatif olmak {izere iki tiirlii fonksiyonu vardir;”®

a) Gelecekteki fiyatlarin dogru bir sekilde tahmini;

Bir future s6zlegmesi ghp' satmak suretiyle, alim satim islemine taraf olanlar
fiyat1 simdiden belirlenmis bir mali gelecekte alma ve verme yiikiimliiligi altina
girerler. Bu durum bir malin future sézlesmesi ile belirlenmis future fiyat: ile teslim
tarihindeki gercek fiyati arasindaki bir iligki oldufunu gostermektedir. Ciinkii
piyasalardaki g6zlemciler ya da piyasanin devamli miisterileri future fiyatlarim
kullanmak suretiyle future iglemlerine konu olan mallarm gelecekteki fiyatlarim tahmin
edebilirler. Dolayisiyla bu bilgileri, tiretilecek tarimsal {iriinlerin piyasamn ihtiyacina
gore ve kar getirecek sekilde belirlenmesinde ya da yapilacak endiistriyel yatirimlarin
bu fiyatlar: g6z éniinde bulundurarak yapilmasinda kullanarak future piyasalarin sosyal

bir fonksiyon gérmesini saglarlar.

b) Nakit piyasaya ve piyasa risklerine kars1 bir alternatif(hedging)

Future piyasalar katilimeilan tarafindan nakit piyasalara bir alternatif olarak

degerlendirilmektedir. Ozellikle giftgiler tarafindan hasat mevsiminde piyasamn

% T.CETIN age 5.9
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alabileceginden ¢ok fazla iriiniin ortaya ¢ikmast durumunda ortaya ¢ikacak fiyat
dalgalanmalan nedeniyle ugranilacak zararlari giderdigi icin future piyasalar tercih
edilmektedir. Zira ¢iftgiler future stzlesmeleri bugilinden satmak suretiyle gelecekte
ortaya ¢ikacak triinleri icin 6nceden bir. fiyat koymaktadirlar. Bu durum piyasamn
diger katilimcilar: igin de gegerlidir. Bir petrol rafinerisi isletmecisi gelecekte ham
petrol fiyatlarinda meydana gelecek artislardan kendisim korumak igin future
s6zlesmelerine yonelmektedir. Biitiin bu 6mneklerden de anlasilacag: gibi future
piyasalarin fonksiyonu,kendi icinde risk igeren ekonomik faaliyetlerdeki risk fakt6riinii
olabildigince en alt diizeye indirilmesinde kullaniliyor olmalaridir. Bu da istikrarli bir
ekonomik yapimn olugmasmna katkida bulunmaktadir. Future piyasalarin hedging

amaciyla kullaniimasim asagidaki 6rnekle agiklanabilir ;%

Bir ithalat / jhracat firmasi Japonya 'dan alacag: saatler i¢in yedi ay sonra
yapacagi Japon Yeni 6demesini, simdiden gelecekteki kur riskine karsi korumak iste-
mektedir. Her bir saat igin simdiden 2850 JY 8denmesine karar verilmis ve 15000 adet
saat i¢in ithalatgimin 42.750.000 J Y Sdemesi gerekir. 11 Aralik tarihli $/JY paritesi
asagidaki gibidir.

Tablol. 2: Future Piyasa

SPOT 0,004173

HAZIRAN FUTURE  [0,004200

EYLUL FUTURE 0,004237

ARALIK FUTURE 0,004265

Kaynak:Tnneay CETIN age
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Spot fiyatlarla 6denecek tutar 178,396 $ dir.Aralik future fiyati ile ddenecek
tutarin dolar karsiligi 182,329 § dir. Eger malin teslimi Aralikta yapilirsa, 178,396 $
yerine 182 .329 $ 6denecektir. Teslimatin Kasim ayinda gergeklesmesi beklendiginden,

déviz pozisyonunu riskten korumak isteyen ithalatgi, Aralik future stzlesmesi yapar.

Tablo 1.3: FuturePiyasa

ithalater 0,004265 den
159,938 $ taahhiit ederek {i¢c adet
Aralik sbzleymesi satin alir. 3 Adet
Aralik sozlegmesini 0,004270 den
toplam 160,125 $ dan satar.

FUTUKE PIYASA

KAR 187$

0.004273"ten toplam 182.671 $
karsihgi 42.750.000 JY satin alir.
SPOT PIYASA

Beklenen Maliyet: 182/329$

Gergek maliyet: /I

Kaynak:T.CETIN

Her bir Future sozlesmesi 12.5 milyon Japon Yeni iizerinden yapildig: igin

ithalatg1 (12.5*3) 37.5 milyon yenlik borcunu riske kars: korumustur'®!,

101 CETINage.s.ll
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1.3.4.3. Future Piyasalarin Nedenleri

Future iglemlerini motive eden 3 8nemli neden vardir. Bu nedenler ;'®

Spekiilasyon, Hedge yani gelecekteki fiyat degismelerine karsi riski azaltma

islemi ve Arbitrajdir olarak siralanabilir.
Asagida bunlar kisaca incelenmistir ;

* Spekiilasyon ; Bir spekiilator kazang elde etme amaciyla future isleme taraf
olan ve risk Ustlenen kimsedir. Baz1 spekiilatérier ekonomik ve teknik analizlere
dayanarak gelecekte future islemlerine konu olan mallarin fiyatlarini tahmin etmeye
¢aligir ve buna uygun future iglemlerine girerler. Future borsalarinda spekiilasyon

saikiyle future s6zlesmesi yapanlar "pit traders" ve "floor trader" denilen borsa

tiyeleridir.

* Riski azaltma (hedging): Bir hedger gelecekte mal fiyatlarinda, hisse senedi
fiyatlarinda, dgviz fiyatlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelecek hareketlerin sebep
oldugu risklerden kendisini korumak i¢in future piyasalarim kullanir. Bunlar bankalar,
kiigtik isletmeler, uluslararas: sirketler olabilir. Bu bir 6rnekle su sekilde agiklanabilir;
Ornegin bir hava yolu sirketi gelecekte ugak yakit: fiyatlarinda meydana gelecek bir
artigin sirketin maliyetlerini tahmin edilenden ¢ok fazla artirabilecegini diistinmektedir.
Bu nedenle her yil 3 er aylik future sézlesmeleri yapmak suretiyle ugak yakiti
maliyetlerini sabitleyebilir ve meydana gelecek maliyet artisim &nceden belirleyebilir.
Bu s6zlesmenin dogal sonuglarindan birisi ugak yakit: fiyatlarinda herhangi bir artisin
meydana gelmemesi yada diisiisiin olmasidir. Bu durumda da havayolu firmasi zarar

edecektir. Ancak kendisini meydana gelebilecek biiyiik risklerden korumus olacaktir.

* Arbitraj ; Arbitraj saiki ile islem yapanlar future s6zlesmeleri yapmak
suretiyle future piyasalar ile nakit piyasalar ve future borsalarinin kendi aralarindaki

fiyat farkliliklarmdan yararlamip kazang elde etmeye ¢aligirlar.

192 ERSAN age, 5.143
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L.3.4.4.Future Piyasalarda Taraflar

Future piyasalarda islem yapanlan ; Hedging amagh islem yapanlar Spekii-
latérler, Scalper'lar , Day traders , Spread traders, Position traders ve Arbitrajctlar

olarak alti gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlardan;

-Hedging amaciyla hareket edenler gelecegin tagidig risklerden kendilerini

korumak isteyen yatinnmecilardir.

-Spekiilatorler, kar amaci ile risk satin alan yatinmeilardir.Scalpers'lar isegok

kisa pozisyon stirelerinde kar amaglayan kisilerdir.
-Day traders'lar giinliik iglem yapan kigilerdir.

-Spread traders'lar hem kisa hem de uzun pozisyonu tercih edebilen
kisilerdir.

-Position traders'lar, gecelik, haftalik veya aylik ddnemler bazinda pozisyon
alabilen kisilerdir.

-Arbitrajcilar ise piyasalar arasi kur farkliliklarindan yararlanmaya calisan
Kisilerdir'®

Future borsalarinda future ticareti ile ilgili biitiin iglemler borsada islem
yapma yetkisine sahip (sandalye sahibi olan) iiyeler tarafindan yapilmak zorundadir.
Bir dye kendi hesabina "Takas odasina (clearinghouse) margin yatirmak ve future
islemi i¢in gerekli harc1 6demek suretiyle future sézlesmesi yapabilir. Boréa tiyesi
olmayan bir kisi (Bu kisi bir banka.kii¢iik bir igletme ya da uluslararas: ¢apta bir sirket
olabilir.) future iglemlerine borsa tiyeleri aracilig: ile yapabilmektedir. Bunun i¢in borsa
tiyesine future sdzlesmesi yapilmasi igin istekte bulunulup, borsa iiyesinin hesabina
future s6zlesmesinin gerektirdigi depozit tutarim yatirmak zorundadir. Eger borsa {iyesi

ayni zamanda borsa komisyoncusu (broker) ise gerekli komisyonun da 8denmesi

1% G, TASDELEN age,s.12, FRANCIS Jack Clark Management of Investments Me Graw Hill
London s.550, bkz. SIEGEL Daniel The Futures Markets Dryden Press Chicago USA s.1-2.
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gerekmektedir. Bir yatimer borsa komisyoncularina bir kag tlirli emir verebilir . Bu

emirler asagida kisaca a¢iklanmigtir 104

-Market order; komisyoncuya miimkiin olan en iyi fiyattan bir future
islemine girmesi i¢in emir verilir.

-Take - your time order; komisyoncuya future iglemine girerken takdir

hakki verir. Borsa komisyoncusu iglem yaparken degerlendirmede bulunabilir.

-Limit order; borsa komisyoncusu future sézlesmesine girerken belli bir
fiyatla sirhdir. Ya da bagka deyisle bdyle bir emir ancak miisterinin istedigi fiyattan
gerceklestirilebilir.

-Stop order; borsa komisyoncusu pazar fiyat1 belli bir seviyeyi gegtikten

sonraki herhangi bir fiyattan future szlesmeleri yapabilir

-Alternative order ; Bir yatinmcimin iki emir verip, bunlardan herhangi
birisinin yerine getirilmesini istemesidir. Bir future s6zlesmesinin kapatilmas igin {i¢
gesit yontem vardir. Bu ySntemler teslim ya da nakit 8deyerek hesab1 kapatma, offset
ya da ters islem ve fiziksel mallar ile degigtirmedir. S6z konusu ydntemler asagida

ornekler yardimiyla agiklanmigtir;

a) Teslim ya da nakit 6deyerek hesabin kapatidmas: (delivery or cash
settlement); Cogu future sdzlesmeler vade sonunda s6ézlesme konusu malin
s6zlesmede belirtilen yerde teslimi i¢in yapilir ve teslimin gergeklesmesiyle son
bulurlar. Ancak son yillarda cash settlement denilen yeni bir hesap kapatma
yonteminin uygulanmasina borsalar tarafindan izin verilmektedir. Bu yonteme gore
vade sonunda taraflar birbirlerinin kayiplarimi giderecek sekilde 6deme yaparak future

sGzlesmesini kapatabilirler.

b)Offset ya da ters islem (reversing trade); Future s6zlesmesine bir malin
alicis1 olarak katilan taraflardan birisi bir stire sonra future s6zlesmesini iptal etmek
yerine {iglincti bir kisiyle, bu kez daha 6nce yaptigi future sézlesmesine konu olan

malm saticist olarak, ilk sézlesmenin vadesinin bitis tarihinde s6zlesme konusu mali

1 G.TASDELEN age, s. 14-15
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teslim edecegine iliskin yeni bir sdzlesme yapar. Bu islemler, ayni mal igin alic1 ve
satic1 olarak iki defa future s6zlesmesi yapan kisinin takas odasina kars:
sorumluluklarimi ortadan kaldirmakta ya da bagka deyisle takas odasi tarafindan
sozlesme konusu malm teslimi i¢in sorumlu tutulmamaktadir. Bu durum future
s6zlesmelerinin kapatilmasinda offset ydntemi olarak adlandirilmaktadir. Offset

yontemi asagidaki Srnek yardimiyla daha kolay agiklanabilir;'%

A ciftegisi ve C Bugdaycilik A.S. 1 Mayis 1999 tarihinde Eyliil 1999 vadeli bir
future sdzlesmesi yapiyorlar. Bu stzlesme ile A ¢iftgisi 100 ton bugday: Eylil ayimnda
tonu 200 $ dan teslim etmeye s6z veriyor. C Bugdaycilik A.S. s6zlesme konusu

bugday: Eyliil ayinda sézlesmede belirtilen (200 $) fiyattan almay: garanti ediyor.

Ancak 20 Mayis 1999 tarihinde C Bugdaycilik A.S. Y Degirmencilik A.S. ile
yine Eyliil 1999 vadeli bir future stzlesmesi yapiyor. Bu s6zlesmeye gére C
Bugdaycilik A.S. Eylil ayinda tonu 220 $ dan 100 ton bugdayin teslimini garanti
ederken Y Degirmencilik A.S. ise amlan bugday1 satin almay: garanti ediyor. Bu
islemlerden sonra ABD Future piyasasinin en 6nemli ayagi olan Takas odalari
S6zlesme konusu mallénn tesliminden sadece A Ciftgisini ve satin alinmasindan da
sadece Y DEGIRMENCILIK A.S'yi sorumlu tutmaktadirlar.C Bugdaycilik A.S.nin ise

herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

c)Exchange for Physicals (EFP) Future stzlesmesi yapan taraflar "exchange
-for-Physicals" denilen islemi yapmak suretiyle s6zlesmeye iliskin sorumluluklarim:

sona erdirebilirler.Bu yontem bir érnek yardimiyla asagidaki gibi agiklanabilir;

Ttccar A , Ekim 1998 aymda uzun siireli bir bugday future sézlesmesi
yapmugtir. Bu tiiccar sézlesmeye gore 6 ay sonra sézkonusu bugday: teslim alacaktir.
Tiiccar B ise Tliccar A mn yapmus oldugu future s6zlesmesinin diger tarafi ya da bagka
deyisle vade sonunda bugdayi teslim edecek olan taraftir.

195 T CETIN age.s.16
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Ancak Tiiccar A mn Kasim 1998 ayinda acilen bugdaya ihtiyaci vardir. Bu
sirada future s6zlesmesinin diger tarafi Tiiccar B nin elinde de Tiiccar A mn ihtiyacim
karsilayacak yeteri kadar bugday vardir. Tiiccar A ve Tiiccar B'nin arasindaki
anlagmaya bagli olarak belirli bir fiyattan s6z konusu bugday Tiiccar A tarafindan satm
alinir ve daha Snce yapilmig olan future s6zlesmesi iptal edilir.

Taraflann aralarinda yaptiklart EFP ve future sézlesmesinin iptal edildigine
iliskin bilgilen ilgili future borsasina bildirmeleri gerekmektedir. Future
s6zlesmelerinin kapatilmasina iligkin bu yOntemin O6nemli &zelligi, future
s6zlesmelerine iligkin biitiin islemlerin PIT denilen alanda yapilmas: kuralina kars:

EFP iglemlerinin s6z konusu alamin disinda yapilmasidir. Zira iki tiiccar pit alaninm

disinda aralarmda anlasarak fiture szlesmesini sona erdirmigtir.'%
1.3.4.5.Future (Gelecek)Piyasalarda Sézlegme Tiirleri

Future piyasasinda yapilan sozlegmeler dort temel gruba ayrilmaktadir.
S6zlesme konusu olan mal fiziksel bir malqbir yabanci para (d6viz), faiz getirisi olan

sermaye veya bir borsa endeksi (genellikle bir hisse senedi endeksi) olabilmektedir.
1.3.4.5.1.Fiziksel Mal Future Sézlesmeleri

Tarimsal tirtinlerin konu oldugu future sézlesmeleri 1850' li yillardan beri
yapilmaktadir. Future sézlegsmelerine konu olan tarimsal @iriinlerin en dnemli 8zelligi
mevsimsel olarak {iretilmeleri ve elde edilecek #irlin miktan hakkinda pek g¢ok

belirsizligi beraberlerinde tagimalaridir. Bunun yamnda ciftcilerin {iretim kararlarmin
bilinmemesi hasat mevsiminde piyasanin alabileceginden gok fazla ya da gok az iirliniin
piyasaya ¢ikmasma sebep olmaktadir. Yukarida belirtilen nedenlerle tarimsal {iriin
fiyatlar1 bu belirsizlikten etkilenmektedir. Hasat mevsiminde tarimsal {iriinlerin nakit
piyasa fiyatlan diisiik diizeyde seyretmekte kig déneminde ise en yiiksek seviyesine
¢ikmaktadir. Future sézlesmelerine konu olan tarim firiinleri olarak ;'’

106 T.CETIN age 5.17
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- Tahillar (Bugday, arpa, musir, Soya fasulyesi)
- Soya Fasulyesi ve firiinleri
- Canli hayvan ve hayvan {irlinleri sayilabilir.

1.3.4.5.2.Metal Future Sozlesmeleri
Future sdzlesmelerine konu olan metaller sunlardir;
» Altin, giimiis ve platin gibi kiymetli madenler,
« Bakir ve aliiminyum gibi endiistriyel tiretimde kullanilan madenler.

S6z konusu metaller uluslararas: arenada diinya ¢apinda gelismis bilgisayar
ag1 vasitasiyla ¢ok kolay almip satilabilmektedirler. ABD'de baglica metal future
s6zlesmeleri altin, glimiis, bakir ve platin {izerinden yapilmaktadir.

1.3.4.5.3.Petrol Future Sozlesmeleri

1970'li yillarin basina kadar petrol piyasas: istikrarli bir piyasa idi. Petrol
fiyatlar: petrol sirketleri arasindaki uzun vadeli sézlesmeler ve hiikiimet kararlari ile
belirleniyordu. 1973 petrol krizinden sonra petrol fiyatlar: asir1 derecede artti ve ¢ok
degisken bir yapiya kavustu. ABD'de petrol fiyatlar {izerindeki kontroliin kaldirilmasi,
spot piyasalarin gelismesi ve OPEC icindeki anlagsmazliklar séz konusu fiyatlardaki
dalgalanmayi artirmugtir. Petrol fiyatlarindaki istikrarsizlik petrol ve petrol tirlin future
piyasasinin gelismesine Onciiliik etmistir. ABD' de en 8nemli petrol future borsasi
Newyork Ticaret Borsast (Newyork Merchantile Exchange)dir. Petrol ve petrol
tirtinlerinden future sézlegmelerine konu olanlar ham petrol, benzin, kalorifer yakit: ve
propandir.

Ornegin Newyork Ticaret Borsasinda yapilan bir ham petrol sézlesmesi 1000
ABD varili (158,760 ton) ham petrol tizerinden yapilmaktadir. S6zkonusu sézlesmeler
yilin herhangi bir aymnda vadeleri sona erecek sekilde yapilabilmektedir. Szlegsmede
vade sonunda teslim edilecek petroliin Szellikleri ayrintih olarak belirlenmektedir. Eger
bunun yerine bagka cins ham petrol teslim edilirse bu yine future borsas: tarafindan

belirlenen fiyat diizeltmelerine gére yapilacaktir. Ayrica taraflar aralarinda anlasarak
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teslime iligkin baska, sartlar da belirleyebileceklerdir. Sozlesme basina meydana
gelebilecek giinliik minimum fiyat degisikligi ise 10 $ olarak belirlenmistir. Diger
future sézlesmelerine konu olan mallar gibi, ham petrol future sézlesmelerinin baslica
kullanicilar: ilerde ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek beklenmeyen artiglardan
kendilerini korumak isteyen rafineri igletmecileridir. Bunun kargisinda ise ham petrol
fiyatlarinda meydana gelecek beklenmeyen diigiislere kargi kendilerini garanti altma

almak isteyen ham petrol tireticileri bulunmaktadir'®,

I.3.4.5.4.Faiz Future Sozlesmeleri

Ik faiz future sézlesmeleri 1975 yilinda yapilmaya baglandi. Sozkonusu
sdzlesmeler basanli bir sekilde genisleyerek 1990 1i yillara kadar 800 milyar dolarlik
bir biiyiikliife ulasti. ABD future piyasasinda yapilan sézlesmelerin tamamima yakin
bolimi Sikago Ticaret Borsasinda ve S$ikago Uluslararasi Para piyasasinda
yapiimaktadir.Halen yukarida belirtilen borsalarda yapilan faiz future sézlesmelerinin
baglicalar olarak ;'%

Hazine bonosu future sézlesmeleri,eurodollar hesaplan tizerinden yapilan
future sdzlesmeleri, belediye (Municipal) bonolan tizerinden yapilan future stzles-
meleri, vadeli mevduat hesaplar future s6zlesmeleri (certificate of deposits yada CD

hesaplari) sayilabilir.
1.3.4.5.5.Hisse Senedi Future Stzlesmeleri (Stock Index Futures)

Hisse senetleri future sézlesmelerine konu olmaya 1980 yillarda baglamig
ve takip eden yillarda, future sdzlesmelerinin vazgegilmez araclarindan birisi haline
gelmigtir. Ciinkii hisse senetleri fizerinde yatiim yapanlar future s6zlesmeler yoluyla
s6zkonusu senetlerin fiyatlarinda ileride meydana gelecek dalgalanmalari kontrol

edebilme imkanina kavusmuslardir.

Chicago Merchantile Exchange, www.cme.com
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Boylece hisse senetlerine yapilan yatirimlardaki fiyat dalgalanmalan
nedeniyle meydana gelebilecek dalgalanmalan en alt diizeye indirebilmiglerdir. Bir
hisse senedi future sézlesmesi, basitge, bir hisse senedini gelecekte belirli bir fiyattan
alip satma s6zlesmesidir. Hisse senedi future s6zlesmeleri belli bagli baz: uluslar arast
endekslere dayali olarak olusturulurlar. Bunlardan ne fazla iglem gérenlerine agagida
yer verilmistir;

Stantard &Poors S00(S&P 500) ; 1991 Nisan ayinda Chicago Mercantile
Exchange'de islem goren 400 sanayi, 40 kamu kurulusu,20 ulastirma sirketi ve 40
finans  kurulugunun hisse senetlerini kapsayan bir s6zlesmedir.’’ Bu sézlesme
NYSE'de kote edilen tiim hisse senetleri degerlerinin % 80'ini olusturmaktadir. Portfoy
y&neticilerinin performanslar genel olarak S&P'ye gore 6l¢iiliir. Bu endeks piyasada

¢ok amacl: bir standart vazifesi gérmektedir.

New York Borsast Karma Endeksi (NYSEI NewYork Stock Exchange
Composite index) ; NYSE 'de kote edilen tiim hisse senetlerini kapsamaktadir.
Endeks hesabinda agirlikli aritmetik ortalama ydntemi kullanilmaktadir. NYSEI,
S&P'ye gore daha genis tabanli bir endekstir'!!.

Value Line Karma Endeksi (VL) ; Value line gelecek sozlesmeleri ilk kez
Kansas City Board of Trade tarafindan piyasaya siiriilmiigtiir. Yukarida siralanan
endekslere gbre en genis kapsamli gelecek sdzlesmeleridir. VL, NYSE'de kote edilen
hisse senetlerinin tlimiine ek olarak Amerikan Menkul Kiymetler Borsas:
(AMEX)'ndaki hisselerin bir b6liimiinil ve bazi organize olmamig piyasalarda islem
goren hisseleri de kapsamaktadir'2,

Major Market Endeksi (MMI) ; Chicago Board of Trade(CBOT) gelistirip
1986 yilinda piyasaya siirdiigi bir sézlesmedir. Endekse Dow Jones endiistri
ortalamasmdaki 30 igletmenin 16 adedi dahil edilmigtir'".

0 CEYLAN age,s411.
111 KIRIM age.s.40.

2 A CEYLAN, age s412

3 A, CEYLAN age.;s.414
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Financial Times Endeksi ; FTSE 100 Ingiltere'nin 100 biiyik isletmesini
kapsamaktadir.Her isletmenin endeksteki agirlig biiyiikliig ile orantihidir. 1984 yilinda
Londra Borsast tarafindan olusturulmugtur.

Tokyo Nikkei Endeksi ; En eski Japon borsa endeksidir. 1949 yilindandan
beri kullanilmaktadir. Dayal: oldugu endeks, Tokyo Borsasi'nda ilk seeansta islem
gdren en biiyiik 225 Japon sirketinin hisse senetlerinden olusan fiyat agirhikli bir
endekstir.

1.3.4.5.6.Doviz Future Sozlesmeleri

Déviz gelecek sozlegmeleri belli bir dovizin belirlenmis sabit birtutarimn
baska bir déviz karsihiginda kuru simdiden belirlenen ancak ddvizlerin tesliminin
bugiinden saptanmus gelecekteki bir tarihte gergeklesecegi anlagmalardir. Yabanct
paralar hem future piyasalarinda hem de forward piyasalarinda yogun bir sekilde
gelecekteki alim ve satim iglemlerine konu olmaktadir. Yabanct paralar ¢ok eskiden
beri forward sdzlesmelerine konu olurken 1972 yilindan itibaren Sikago Emtia
Borsasinda (Chicago Merchantile Exchange) Uluslararast Para Piyasasimn

kurulmasiyla, future s6zlesmelerine de konu olmaya baslamistir.

Yabanci paralarin konu oldugu future sézlesmelerinin yapilmasindaki temel
ama¢ future piyasasinda hedging denilen, doviz fiyatlarinda gelecekte meydana
gelebilecek artiglar ya da yiikselisgler nedeniyle is riskini miimkiin oldugunca en aza
indirmektir. Bu durum bir rnek yardimiyla asagidaki gibi agiklanabilir ;'**

Varsayalim ki 20 Mayis 1999 tarihinde bir Amerikan firmasi Aralik 1999 da
teslim edilmek tizere bir Japon firmasina toplam 202.000 Japon Yeni tutarinda 100.000
adet motorsiklet siparis ediyor. Amerikan firmasi gelecekte Japon Yeninin degerinin
artacagim dolayisiyla 6deme tarihinde gerekli Yen tutarimi satin almak i¢in daha fazla
Amerikan Dolar1 6deyeceginden endise ediyor.

M CEYLAN age.s.415
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Dolayistyla Aralik 1999 vadeli bir Japon yeni future sézlesmesi yaparak (Bu
tarihte sézlesme tutar1 kadar Japon Yeninin teslimini garanti eden bir s6zlesme)

kendisini Japon Yeni karsisinda Amerikan Dolarinda meydana gelecek deger

diistikliigiine karg1 garanti altina alryor.

Yukarida da belirttigimiz gibi ABD'deki baglica yabanci para future borsasi
International Money Markets yani Uluslararast Para Piyasasidir. (1997 yilinda
GLOBEX 2 adinda yeni bir sistem kurularak diinya ¢apinda 24 saat islem yapma
imkam getirilmigtir.) Déviz future sdzlesmeleri ad1 gegen d6vizlerin dolar degerinde
meydana gelecek degisiklikleri yansitacak gekilde dizayn edilmiglerdir. Euro gapraz kur
future sdzlesmeleri ise Euro'ya kars1 énemli para birimlerinin (Ingiliz pondu, Alman
Mark: ve Japon Yeni) degerlerinde meydana gelecek degisiklikleri yansitmak igin
dizayn edilmislerdir.

1.3.4.5.7.Finansal Futures Sozlesmeleri Tiirleri

Uygulamada yogun olarak kullanilan futures sozlesmeleri asagida

stralanmagtir ;“5

a) LIFFE Kisa Vadeli Futures S6zlesmeler ; Three month sterling, Three
month euro dollar, Three month ECU,

b) LIFFE Uzun Vadeli Futures Sézlesmeler ; Long(UK) Gilt, Alman devlet
tahvili(Bund), Orta vadeli Alman devlet tahvili, Japon devlet tahvili(JGB),ltalyan
devlet tahvili(BTP)

¢)CBOT Kisa Vadeli Futures Stzlesmeler ; 30 giin faiz oranli, 2 yil vadeli US
T note, 5 yil vadeli US T note.

d) CBOT Uzun Vadeli Futures Sozlesmeler ; 10 yil vadeli US T note,US T

note.

115 Nejat TENKER age, 5.350



Tablol. 4 : Uluslararas: Future Kontrat Alim Satimi (Milyon Adet)

1990 1991 1992 1993 1994
TOM 288,2 3154 ({4134 5372 806,4
PAZARLAR
FAIZ ORANI 219,1 2309 (330,1 (4271 627,7
pOViZ 29,7 30,0 31,3 39,0 69,7

ENDEKSI
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Kaynak:*Para&Finans Ansiklopedisi Creative Yaymciik Ltd.s.678,

www.bis.org.
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IL1.TUREV FINANSAL URUNLERIN HUKUKI NITELiGi

Bu béliimde tiirev finansal tirtinler hukuki agidan, borglar hukuku agisindan ve
kiymetli evrak hukuku kapsaminda ele alinmis devaminda da yiikksek mahkeme karar-

larina ve igtihatlarina yer verilmisgtir.

IL 1.1.Genel Olarak Tiirev Finansal Uriinlerin Hukuki Yapilan

Hukukun alt bgliimleri agisindan incelemelere gegmeden dnce tiirev finansal
iirlinlerin anahatlan itibarryla genel anlamda hukuki yapilarim ortaya koymakta fayda
vardir. IL.1.1.1.Swap Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Swap kelimesi Tiirkce karsilik olarak trampa anlamina gelmektedir. Bu nedenle
hukuki igerik ve formatim belirlerken de en azmdan hukukumuzdaki trampa ile aym
anlama gelip gelmedigini arastirmak gerekmektedir.

Trampa sbzlesmeleri Borglar Kanunu'nda satimin bir gesidi olarak
diizenlenmigtir. Borglar Kanunu m.232/c-2 bendinde ; "..taraflardan birinin diger tarafa
bir veya birkag seyin teslim veya miilkiyetini gegirmesini diger tarafm da aym sekilde
baska veya birkag seyin teslimini ve miilkiyetini gecirmeyi taahhiit etmesi karsiliginda
edim ytkiimliiligii altina girdigi s6zlesmeler olarak tammlanmaktadir''6.

18 BKM.232 devam:""Satim hiikilmleri trampada da tatbik olunur.Sdyle ki trampa edenlerden
her biri itasimi taahhiit ettigi seye nazaran satic1 ve kendisine verilmesi taahhiit olunan geye

gore aher hiikkmiinde tutulur.”
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Satim s6zlesmelerine gére en dnemli farki malm mal ile degisimi vardir. Bu
nedenle paranin para ile degistirilmesi bu kapsama yani trampa manasina yerinde
olabilir.

BK m.306-312 arasinda diizenlenen karz sdzlesmelerinde; '!7

"karz §yle bir akittir ki onunla §diing veren...... seyin miilkiyetini &diing alan
kimseye nakil ve bu kimse dahi buna kars1 miktar ve vasifta miisavi aym neviden seyleri
geri vermekle miikellef olur...."seklinde tanimlanmgtir,

Kullanma ve yararlanma hakk: veren sézlesmeler grubuna dahil olan eksik iki
tarafa borg ytikleyen s6zlesmelerden olan karz sézlesmesinde 6diing veren sézlesmesinin
kurulmas: ile birlikte diing konusunu teslim ve miilkiyetini gecirme borcu altina girer.
Odiing alanin geri verme borcu ise ddiing konusunu teslim aldiktan ve bu suretle
miilkiyetini iktisap ettikten sonra dogar.''® Fakat faizli karz s6zlesmeleri tamiki tarafa
borg yiikleyen stzlesmeler grubuna dahil edilmelidirler. Yukardaki aciklamalara gére
para swapi sbzlesmeleri iki ayr1 karz s6zlesmesinin birlikte yapilmasi olarak
diistiniilebilir. Zira para swapimnda taraflardan biri(A) piyasadan elde ettigi fonu diger
tarafa(B) aktarmakta B, A'dan temin ettigi fonun ana para ve faizim 6deme borcunu
yiklenmektedir. (1.Karz akdi...) Aym s6zlesme ile B kendi elinde bulunan bir diger para
birimi cinsinden esdeger miktarda fonu A'ya aktarmakta, A da bu fonun anapara ve

faizini 6deme borcunu yiiklenmektedir. (2.Karz akdi...)

Sonu¢ olarak para swapi sézlesmelerinin, satim ve karz s6zlegmelerinin
ozelliklerini bir arada barindiran s6zlesmeler olmakla birlikte karz sbzlesmesi olarak
kabul edilmeleri yerinde olmaktadir. Faiz swaplarinda ise durum daha farklidir.Bu
swap tiirlinde de taraflarin kendi piyasalarindan elde ettikleri fonlarm geri 6deme
yiktmliliklerini degis tokus etmeleri s8z konusudur'?. Ancak bu iglemde ana paralarin

teslimi gergeklesmemektedir. Karz sézlesmelerinin temel unsuru olan Odling verenin

7 gk M.306" Karz bir akiddir ki onunla 6diing veren bir miktar paranmn yahut diger bir misli
seyin milikiyetini 6diing alan kimseye nakil ve bu kimse dahi buna kars: miktar ve vasifta miisavi
aym neviden seyler geri vermekle mitkellef olur.”

B Cevdet YAVUZ Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler C.1.3B Istanbul 1994 s.2

® Haluk TANDOGAN Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri s.319
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sézlesme konusunu &diing alana gegirmeyi borglanmasi unsuru yoktur. Fakat teslimi
yapimayan anaparalardan kaynaklanan faizlerin takasi s6z konusudur. Anapara teslimsiz
ancak matrahim bu anaparalarin teskil ettigi faiz yiiktimliiliiklerinin takas: s6z konusudur.
Faizlerin takast da anaparadan kaynaklanmaktadir. Amag faiz yikiimliiliiklerinin takas
edilerek riske kars1 korunmak ve yiikii azaltmak ve/veya paylasmaktir. Dolayisiyla faiz
swap1 sOzlesmelerinin de bir tiir karz s6zlesmesi olarak kabul edilebilecegi ifade

edilmektedir.

Sonug 'itibanyla; faiz swapr sozlesmelerine uygulanacak kurallarin
bulunmasinda benzerlikleri nedeniyle en yakin stzlesmeler olmalar1 nedeniyle karz
sozlesmeleri ile mukayese edilmek suretiyle, Bor¢lar Kanunu genel hitkiimler igtihatlar,

ticari orf ve adetlere gére yorum yapilarak karar verilmesi gerekir.
1.1.1.2.0psiyon Esasma Dayah Tiirev Uriinler

Doktrinde opsiyon s6zlesmesinin hukuki niteligi tartismali olup, bu hususta
gesitli teoriler ileri stiriilmiigtiir. S5z konusu teoriler; n szlesme teorisi, icap teorisi, sart
teorisi ve yenilik doguran hak teorisi olmak lizere 4 baslk altinda toplanmaktadir.'®® On
sézlesme teorisi uyarinca, opsiyon s6zlesmesi bir 6n sézlesmedir. Ciinkd bu sozlesme
taraflardan birinin ya da her ikisinin gelecekte bir sézlesme yapilmas: taahhiidtini

iceren bir sézlesmedir.

Ancak bu teori, n sdzlesmeye istinaden asil s6zlesmenin kurulabilmesi i¢in
iki tarafin da birbirine uygun irade beyamnin bulunmas: gerektigi, oysa opsiyon
haklarinin sahibi tarafindan tek tarafli irade beyamyla kullanilabilmesi yani karsi
tarafin igtirakine gerek olmamas: sebebiyle elestirilmektedir. Icap teorisine gore opsiyon
hakki, opsiyon saticisinin opsiyon alicisina ySnelttigi, uzun siire baglayici, geri
alinamaz bir icap niteliji tagimakta olup opsiyon hakkinin kullanilmasi bu icabin
kabulil anlamina gelmektedir. Bu teori ise opsiyon hakkimn bir sézlesmeye istinaden
verildigi (primin 8denmesi de bir stzlesmenin varligim gostermektedir) oysa icabin tek
tarafli irade beyam oldugu gerekgesi ile elestirilmektedir. Sart teorisi'ne gbre, opsiyon
hakk1 bahseden s6zlesme opsiyon hakkimn kullanilmas: taliki ve iradi sartina bagli bir

120° Ali Nairn INAN Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Ankara
5.220.
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satim sdzlesmesidir. Yani opsiyon iglemi Borglar Kanunu'nun 149. maddesi anlaminda
sarta bagh tek bir sézlesmedir™!. Yenilik doguran hak teorisi’ne gére, opsiyon hakk
yenilik doguran haklardan olup, ortada bir birinden bagimsiz iki ayr sézlesme (opsiyon
sézlesmesi ve asil s6zlesme) bulunmaktadir . Zira, taraflar opsiyon stzlesmesi ile
ayrica opsiyon hakki sahibinin yenilik doguran bu hakki tek tarafli olarak kullanmasiyla
kurulacak asil sézlesme (opsiyon kullanim s6zlegmesi) olarak adlandirilan ikinci bir
sézlesmenin icerigini kararlastirmaktadirlar'®. Kisacas: opsiyon hakk: yenilik doguran
hak niteliginde goriilmektedir.

Zira, bir kimse tarafindan kullanildiklarinda yeni bir hukuki iliski meydana
getiren veya mevcut hukuki iliskiyi degistiren ya da boyle bir iliskiyi tamamen ortadan
kaldiran haklara yenilik doguran haklar denilmektedir. Opsiyon sdzlesmesinde de
opsiyon hakki sahibi tek tarafli irade beyam ile yeni bir hukuki iliski meydana
getirebilmektedir. Bu sebeple opsiyon hakki kurucu yenilik doguran bir hak olarak
nitelendirilebilir.

I1.1.1.2.1. Opsiyon Sézlesmelerinin Sufa (On Ahm), Vefa (Geri Alim) Veya Istira
(Alum) Sézlesmesi Olarak Nitelendirilip Nitelendirilemeyecegi

Opsiyon sbézlesmelerinin menkuller iizerinde tesis edilmesinden dolay:
sagladigi hak ve kullanma esaslarindan hareketle sufa, istira ya da vefa sozles-
meleri adi altinda isimlendirilebilecegi yoniinde yaklagimlar dabulunmaktadir™ Bilindigi
gibi, Sufa, Vefa ve istira haklan Tirk Medeni Kanununda gayrimenkul milki-
yetlerinin takyitleri baghig: altinda diizenlenmektedir. Sufa (6n alim) hakki,
gayrimenkul malikinin gayri menkuliinii tiglincii sahsa satmas: halinde sufa hakki sahibine
tek tarafli irade beyani ile gayri menkuliin alicis1 olabilme yetkisini veren yenilik
doguran bir haktir. Hak sahibi gufa hakkimi kullaninca muhatap ile sufa hakki: sahibi
(sefi) arasinda bir satiy iliskisi dogar. Vefa (geri-alim) hakki, gayri menkuliinii bagkasma
temlik etmis olan gahsa tek tarafl: irade beyam ile o gayri menkulii geri alabilme yetkisi

2 BK.m.l49"Bir aktin mevzuunu teskil eden borcun mevcudiyeti meskuk bir hadisenin

tahakkukuna talik edilmigse o akit sarta bagh akit olur.”
ml'EKfNAY/AKMAN/,'BURCUOGLU Borglar Hukuku sh.19
3 GURSOY/EREN/CANSEL Tiirk Esya Hukuku Ankara 1984 5.643-644

i Ahmet KIRMAN,488 sy.Damga v.Kanunu Serhi sh.724 Ankara
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saglayan bir yenilik doguran haktir. Vefa haklanin kullanilmasi ile hak sahibi ile
mubhatap arasmda vefa s6zlesmesindeki sartlara gére bir satig iligkisi dogar.

Istira (alim) hakk: ise hak sahibine tek tarafli beyanla bir gayri menkuliin
alicist olabilme yetkisini veren yemlik doguran bir haktir, igtira hakki kullanildiginda da
hak sahibi ile muhatap arasmda igtira sézlesmesindeki hiikiimlere gore bir satig iligkisi
meydana gelir.Her ti¢ hakkin kullanilmas: sonucu olugan satig iligkisinde muhatap
gayri menkuliin miilkiyetini hak sahibine gegirme, buna karsilik hak sahibi de sufa, vefa
veya istira s6zlegsmesinde kérarlagtmlmls bedeli (semen) 6deme borcu altina
girmektedir', Opsiyon s6zlesmesinin igleyisi dikkate alindiginda sufa hakky agirlikl bir
isleyisin s6z konusu olabilecegi g6zlenmektedir. Ancak, bir menkuliin tek tarafls irade
beyani ile satin almmas: anlaminda bir hak ortaya ¢ikaran bu &zelligin satin alma
opsiyonu agisindan séz konusu olabilecegi, buna kargilik tersi durumu kavrayamayacag:

( opsiyon yazicisina bu yolda bir hak tamnmarmig olmasi nedeniyle) goriilmektedir.

Ayrica bu isleyiste opsiyon priminin ihmal edilmesi bdyle bir nitelendirmenin
tam olarak yerine oturmadigim gésterdiginden, s6z konusu nitelendirmenin sézlesmenin
tiim bigimlerini kavrayacak bir 6zellik tasimadigi ve dolayisiyla sézlesmenin ifade edilen

haklann birini ya da birden fazlasim veya benzerliklerini igeren sui generis bir yapismin

oldugu sylenebilecektir.
I1.1.1.2.2.0psiyon Priminin Hukuki Niteligi

Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak ele alinmas1 gereken bir diger husus da
opsiyon priminin hukuki niteliginin belirlenmesidir. Opsiyon priminin Borglar Kanunu-
nun 156. maddesinde yer alan, pey akgesi (halk dilinde kapora), pismanlik akgesi (cayma
- akgesi veya zaman-1 riicu) ya da cezai sart (donme cezasi) niteliginde oldugu y6niinde
gortigler bulunmaktadir. Pey akgesi pismanlik akgesine nazaran bir ist kavram olup,
pismanlik akgesi pey akgesinin 6zel bir tiirlidiir. Pey akgesi, s6zlesmenin yapildigina
delil olarak verilir ve tersine sézlesme ya da mahalli adet olmadikga asil borca mahsup
edilemez ve onu alanda kalir. Pigmanlik akgesinin s6z konusu oldugu durumlarda ise

taraflardan her biri tek tarafl1 bir beyanla sézlesmeden donebilir. Soyle ki, pismanlik

Oguzman-Seligi, Egya Hukuku, 5. Bas, istanbul, 1998, Filiz Kitabevi,sh.450 vd.

s Klrman, age,sh.725
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akgesi veren verdigini terk ederek, alan ise aldigium iki mislini deyerek stzlesmeden
donmek yetkisine sahiptir. Cezai sart (BK.15) ile taraflar borglunun belli bir miktar
gdeyerek sozlesmeden dénebilecegini ve bdylece asil edinimi ifa etme yliktimliiligtinden
kurtulabilecegini kararlagtirmaktadir. Sézlegmenin igerigi agisindan zorunlu bir deme
niteligi tasiyan opsiyon priminin Borglar Kanunu'nun 156./1 maddesinde diizenlenen
"Pey akgesi" olarak degerlendirilmesi miimkiin goriilmektedir>.

Zira, pey akgesi opsiyon primi gibi sézlesmenin kurulmasi asamasinda ve
sozlesmenin kuruldugunun kaniti olarak borglunun alacakliya verdigi bir tutar
anlamma gelmekte ve sézlesmede aksine hitkiim bulunmamasi ya da yerel 6rf ve adet
kurali olmamas: kaydiyla iadesi ya da alacaktan mahsup edilmesi séz konusu

olmamaktadir'®®, Opsiyon sozlesmeleri biinyelerinde iki s6zlesme ihtiva ederler.

Opsiyon s6zlesmelerinde taraflardan birinin digerine belirli bir finansal degeri
gelecekteki bir tarihte veya belirli bir dénem iginde belirli bir fiyattan alip almamak
yilkiimlilliigi yiikler. Bu anlamda bir 6nsdzlesme bir de asil s6zlesme vardir. On sozles-
me ile taraflar ilerde bir tarihte bir malm belli bir fiyattan alim-satimim yapmak {izere
sbzlesme yapmay: kararlagtirirlar. Ancak burada bir zorunluluk yoktur. Bu on sdzles-
menin ilerde yapilacak sézlesmenin tiim unsurlanm igermesi gerekmektedir. Ancak 6n
s6zlesmenin asil s6zlesmenin tiim unsurlarim igermesinin gerekmedigini, zira bu
sozlesmenin ilerde yapilacak s6zlesmeye zemin hazirladigim ancak mecburiyet de

getirmedigini bu nedenle genel olarak belirlenmesinin yeterli olacagim diisiiniilmektedir.

Zira asil mahiyette iki s6zlesme tanzimi yapilmis olacaktir ki buna gerek
yoktur. Opsiyon sozlegmeleri geciktirici iradi sarta bagli sGzlesmeler olarak

diistintilebilir. Zira sartin temel amaci; hukuki islemin yapilmas: sirasinda varhigt heniiz

127 BK M.156/1"Bir kimse pey akgesi verdigi takdirde bunu zamam rucu olarak degil belki akdin
inikadma delil olmak fizere vermis addolunur.”

128 Kirman,agm,sh.731, Opsiyon priminin "Cayma akgesi" niteliginde oldugu yoniindeki gorits igin bkz.
Ankan age,sh.21, Opsiyon priminin pey akgesi, pigmanhk akgesi veya cezai gart niteliinin bulunmadi;,
opsiyon hakkinm bedeli olarak &denen bir kars1 edim oldugu ySnindeki gorily icin bkz. Kirca, age,
sh.212
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bilinmeyen olaylarin gézoniinde bulundurulmas: suretiyle hukuken ileri siirtilemeyen

saiklerin hukuki islemin sonuglan tizerinde etkili olmasin saglamaktir'?
Sartin iki tlirli vardar;
Geciktirici sart(BK. 149)'*° ve bozucu sart(BK 152) 1.

Geciktirici garth sdzlesmede taraflar yaptiklari islemin hukuki bakimdan etkili
olmasini gerceklesmesi gelecekte stipheli bir olaya baglarlar. Fakat burada asil 6nemli
olan nokta, opsiyon sézlesmelerinde taraflardan opsiyon alicisimun sdzlesme ile siradesini
baglamak istemiyor olmasidir. Alici sézlesme kurma yetenek ve iradesini kendisinde
muhafaza etmek istemektedir. Opsiyon s6zlesmelerinde genel olarak temel amag konu
olan degerin satilmasim istemekten daha ¢ok bir segme hakkinim satilmasidir. Ote yandan
opsiyon sdzlesmeleri suf a hakkina benzetilmesi miimkiin olan sézlesmelerdir'*2.

Ctinkii suf a hakkinda; bir menkul ya da gayrimenkulun maliki tarafindan bir

Uglincli gahsa satilmasi halinde sahibine tek tarafli beyan ile menkul ya da

gayrimenkulun alicist olma yetkisi veren hak olarak tamimlanmaktadir. Opsiyon

sdzlesmeleri hak sahibine bir sézlesme ile belirli bir siire sonunda &nceden tespit edilen

sartlar altmda tek tarafli bir irade beyam ile bir emtianin ya da finansal degerin

millkiyetinin devrini isteme yetkisi veren yenilik dogurucu bir hak/sézlesmeler olarak da

- tammlanabilirler. Ozellikle altm opsiyonu tagmmazlar agismdan MK m.660'da yer alan
istira hakki ile ayn1 mahiyettedir denilebilir.

Ote yandan tagimr mallar icin de istira s6zlesmesi diizenlenebilir. Zira istira
sbzlesmeleri hak sahibine s6zlesmede 6ngoriilen zaman ve sartlarda bir taginmaz tek
tarafli irade beyamiyla satin alma yetkisini verir. istira hakk: sahibi sbzlesmede
tammlanan siirede ve sartlardahilinde igtira hakkim kullandig: takdirde muhatapla

arasinda sahsi nitelikte bir satim iliskisi dogar. Bu iliski geregi muhatap sozii gegen

129 LaleSTRMEN Tiirk Hukukunda Ozel Sart TBB 1999, s.11

% BK m.149" Bir aktin mevzuunu teskil eden borcun mevcudiyeti meskuk bir hadisenin
tahakkukuna talik edilmigse o akit sarta bagh akit olur.”

13! BK m.152" nfisahi meskuk bir hadisenin tahakicukuna talik edilen akit sarti tahakiuku
anindan itibaren hitkitm ifade etmez.

B Kirman age s.724
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taginmazin miilkiyetini istira hakk: sahibine devretmek hak sahibi de kararlagtirilan
bedeli 6demek yiikiimii altma girer’ . Satm opsiyonu ig¢in de benzer agiklamalar
yapilabilir. Kisacas1 bu agiklamalar dogrultusunda opsiyon s6zlesmelerini geciktirici
sartll yenilik doguran s6zlegsmeler olarak tamimlanabilecekleri kanaati hasil olmaktadir.
Bu s6zlesmelerde gegerli olan opsiyon primi ise pey akgesi,pismanlik akgesi veya cezai
sarttan hangisine daha yakin oldugu hususu da bir diger 6nemli husustur.

Pey akgesi bir sézlesmenin yapildigina isaret eden ve iade edilmeyerek
bedelden mahsup edilen akgedir.(BK 156/1)"** Bu nedenle opsiyon pnmi bu kapsama
dahil edilemez zira opsiyon primi bir s6zlesmenin varliginin delili olarak degil opsiyon
hakkinin verilmesinin karg1 edimi olarak édenir. Islem sonunda bu tutar mahsup da
edilmemektedir. Ay sekilde opsiyon primi pismanlik akgesi olarak da tamimlana-
maz(BK 156/HI)"*. Pismanlik akgesi veren tarafa akitten donme imkant saglar.

Opsiyon primi; borglunun ilerde edimini eksiksiz olarak yerine getirememesi
halinde alacaklrya karsi 6demeyi Onceden taahhiit ettigi tutar olan cezai sarta da
benzememektedir. Sonug itibariyla opsiyon primi verilen opsiyon hakkinmin dolayisiyla
da yiiklenilen fiyat riskinin bedeli olarak degerlendirilebilir.

IL.1.1.3.Forward Sézlesmelerinin Hukuki Niteligi;

Forward; vadede teslimi s6z konusu alacak belirli bir miktardaki dévizin

kurunu ya da ileride alinacak belirli bir para piyasas: pozisyonuna uygulanacak faiz

oranum bugiinden sabitleyen sézlesmedir'®. Bu haliyle forward s6zlesmesi temlik (Devir

ve feraf) ylikimliiligti doguran stzlesmelere dahil olan satim s6zlesmeleri ile aym

yapidadir. Clink; satic1 isleme konu olan emtia ya da finansal degeri alicimin borglanmig

oldugu semen karsihgmnda aliciya teslim ve miilkiyeti devir yiktmliiliigti altina
girmektedir.

133 x
: GU’RSOY/EREN/CANSEL Tiirk Esya Hukuku 2 B Ankara 1984 5.643-644, TANDOGAN
ages. 260, YAVUZ age s.17

e . o ' N
BK m,156/1"Bir kimse pey akgesi verdigi takdirde bunu zamani rucu olarak degil belki
akdin inikadina delil olmak tizere vermis addolunur.”

B BK m.156/I11"Zaman1 rucu sart edildigi halde akidlerden her biri akidden rucu selahiyetini
haiz addolunur"
Yargitay 13.HD 14.10.1986T.3708/4926 sy.ve 31.01.1991 T.6832/879 sy kararlar
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Satim s6zlesmelerine gore en Snemli farklansbor¢lanma ve tasarruf islemleri
arasma belirli bir vadenin girmesidir. Ancak bu farklilifin forward sézlesmelerinin farkl
bir hukuki degere sahip olmasim: gerektirmedigi diiglincesindeyiz. Zira satin
s6zlesmelerinde de borglanma ile tasarruf iglemlerinin aym anda gergeklesme
mecburiyetleri yoktur. Borglar Kanunu'nun 184-231 maddelerinde satim s6zlesmeleri ve
tiirleri diizenleme altina alimmmgtir’®”. Ote yandan Tiirk Paras'min Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanun ve buna bagli olarak ¢ikarilan karar ve genelgeler, TCMB ve SPK
mevzuatinda forward séilesmelerinin sékline ve iceriklerine dair diizenlemeler
yapilmamugtir. Kanunda tipi belli olmayan sézlesmeler ise "isimsiz sozlesme", olarak
adlandirilirlar. Kanunda diizenlenen ya da diizenlenmeyen sozlesme tiplerini bir araya
getiren sdzlesmelere ise "karma sozlesme" adi verilir. Bu gergevede forward
sdzlesmelerini isimsiz sozlegmeler kategorisine dahil etmek (en azmdan sekil ve igerik

sartlan mevzuat dahilinde diizenleninceye kadar) ¢ok yanlis bir tasnif olmayacaktir.

Borglar kanunu m. 11/1 de ise bir sézlesmenin belirli bir sekilde yapilmasma dair
bir kanun hiikkmii yoksa taraflarin s6zlesmeyi diledikleri gibi yapabilecekleri hikme
baglanmugtir. Bu nedenle forward sézlesmeleri de bu sekil serbes- tisine dahil edilmesi
gereken sozlegsmelerdir. Sekil serbestisi olmakla birlikte BK'nin satim s6zlesmelerine
dair hitkiimlerinin forward sdzlesmelerini de kapsayacak sekilde uygulanmalan

gerekecektir.

IL.1.1.4.Future Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Future s6zlesmeleri de forward sozlesmeleri gibi satim sézlesmeleri ile aym
nitelife sahip, temlik borcu doguran ve iki tarafa tam borg yitkleyen sozlesmelerdir.Bu
sézlesmelerin organize borsalarda, piyasalarda iglem gborityor olmasi yapisinda &zel

diizenlemeler yapilmasini gerektirmektedir. Future sézlesmelerinin SPK mevzuatinda

"7 BK m. 11/1" Akdin sthhati kanunda sarahat olmadikga higbir sekle tabi degildir." Borglar Kanunu m.
184 "Menkul Satimuaraziden veya gayrimenkulden olmak fizere tapu siciline kaydedilen haklardan bagka
her tiirldl seyin satmudir.” M.192 Alicmnin haklar;,M.207 Zaman agimi,M.213 gayrimenkul satimi,M.218
satimin nev'ileri, M.23 1Miilkiyetin intikali....
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tanimlar: ve gekil sartlarinin tanimlanmis olmalar1 bunlarin isimli-tipik sdzlesmelere

dahil edilmeleri gerektigi anlamina gelmektedir.

I1.1.2. Bor¢lar Hukuku A¢isindan

Tiirev trtinler ile ilgili islemler ¢ogunlukla, taraflar arasinda yazili bir
s6zlesme imzalanmak suretiyle gergeklestirilmektedir. Bu sebeple stzlesmeler ile ilgili
olarak Borglar Kanununda yer alan nemli bazi hususlara deginmekte fayda bulun-
maktadir. Bilindigi gibi s6zlesme, hukuki bir sonu¢ dogurmak tizere iki veya daha fazla
kisinin karsilikl1 ve birbirine uygun irade beyanlari ile uyusmasidir. S8z konusu irade
beyanlarindan zaman itibari ile &nce olan icap, sonra geleni kabul olarak adlandirilmak-
tadir. Nitekim Borglar Kanununun 1. maddesine gére de,” Iki taraf karsiliki ve
birbirine uygun surette rizalarini beyan ettikleri takdirde, akit tamam olur. Rizamn
beyam sarih olabilecegi gibi zimni dahi olabilir. "Tiirev firiin s6zlesmelerinin Borglar
Kanununda yer alan hukuki tasnifler ve ilkeler karsisindaki durumlar ile ilgili olarak

agagidaki belirlemelerin yapilmas: miimkiindiir.

ILL2.1. Tek Tarafli - Cok Tarafli Hukuki Iglemler Ayrimi Acismdan Tiirev Uriin

Sézlesmeleri

Bilindigi tizere, Borglar Hukukunda, her hangi bir hukuki bir sonucu elde
etmek igin yalniz bur tarafin irade beyanin yeterli oldugu islemlere tek tarafli hukuki
iglemler, birden fazla tarafin irade beyanina ihtiya¢ bulunan islemlere ise gok tarafli
hukuki islemler denilmektedir. Tek tarafli hukuki islemlere rnek olarak vakif kurma,
vasiyetname, sézlesmeden dénme ve temsilcinin azli gdsterilebilir. Cok tarafli hukuki
islemler ise sozlesmeler ve kararlardir'®,

Tirev trtnler ile ilgili islemler iki taraf arasinda yazili bir s6zlesme
diizenlenmek suretiyle gergeklestiriimektedir. Bu sebeple, Borglar Kanununda yer alan
dizenlemeler gergevesinde tirev iiriin sozlesmeleri ¢ok tarafli hukuki islemler

kapsamunda yer almaktadir.

138 Necip Kocayusufpasaoglu,Bor¢lar Hukuku Dersleri, 1.Fasikul, istanbul, 1985,sh.

115
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I1.1.2.2.Tek Tarafa Borg Yiikleyen- iki Tarafa Bor¢ Yiikleyen Sozlesmeler

Agisindan Tiirev Uriin Stzlesmeleri

Taraflara yiiklenen bor¢ (edim iligkisi) bakimindan sézlesmeler tek tarafa borg
yiikleyen sozlesmeler ile iki tarafa borg yiikleyen s6zlesmeler olmak tizere ikili bir
ayrim altinda incelenmektedir.'®® Bir tarafa borg yiikleyen sozlesmelerde sadece bir taraf
borg altina girmektedir. Omegin bagislama vaadi ve kefalet gibi...

iki tarafa borg yikleyen sozlesmeler ise tam iki tarafa borg yiikleyen
s6zlesmeler ve eksik iki tarafa borg yiikleyen sézlesmeler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Tam iki tarafa bor¢ ylikleyen sézlegmelerde sdzlesmenin taraflarindan her biri diger
tarafa kars: hem alacakli hem de bor¢lu konumunda olup, diger taraftan alacag: edim
kargih@ginda kendisi de borg altina girmektedir. Ornegin satim sozlesmesinde satic
zilyetlik ve miilkiyetin devri, alic1 ise semenin Sdenmesi borcu altindadir.'®® Eksik iki
tarafa borg yilkleyen s6zlesmelerde ise, taraflardan biri her zaman borg altinda iken,
diger taraf ancak bazi sartlarin gerceklesmesi halinde borg altina girmektedir.
Ornegin ficretsiz vekalet sozlesmesi gibi. Bu s6zlesmede vekil iizerine aldip isi

gbrmek borcu altina girmigtir.

Bu borcu yerine getirirken bazi masraflar yaparsa vekalet veren de kendisine

karst borglanacaktir."*! Genel itibariyla tiim tiirev tirtin s6zlesmeleri sézlesmenin her iki
tarafina da kargilikli bir takim yiiktimliiliikler getirmektedir. Bu sebeple s6z konusu
sdzlesmelerin iki tarafa borg yiikleyen szlesmeler olarak nitelendirilmesi miimkiindiir.
Bu belirlemeler yapilirken opsiyon s8zlesmelerinin diger tiirev {irin sézlesmelerinden
ayr1 olarak incelenmesinde fayda gérﬁlmektedir. Zira taraflarin kural olarak
kargilikli ytktimldlikleri bulunmakla birlikte, opsiyon sézlesmelerinin olusumu
agisindan bir sart olarak algilanabilecek opsiyon priminin hakkin alinmas: anlaminda
gereklilik gdsterdigi, bu asama gegilmeden s6zlesmenin tamamlanamayacagi, yani akdin

inikad: i¢in zorunlu bir unsur olan primin temelde bir taahhiit olarak ele alinamayacagi,

139Tekinay-Akman-Burcuoglu-Altop Borglar Hukuku Genel Hakiimler.Istanbul, 1988,5h.55

40 .,

Akipek-KiigiikgiingSr, Sozlesmeler Rehberi, Ankara, 2000,sh.18, Tekinay-Akman-Burcuoglu-
Altop
age,sh.67

12
Akipek-Kiiclikgiingbr, age, sh. 18, Tekinay-Akman-Burcuoglu-Altop,age,sh. 69
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dolayisiyla sozlesmenin inikadim miiteakip sadece opsiyon yazicisimn taahhiidiinii
iceren bir nitelik tagidig1 yaklagimi ileri siiriilebileceginden opsiyon s6zlesmesi agurlikli
olarak tek tarafa borg yiikleyen iki tarafli szlesme seklinde degerlendirilebilecektir.

I1.1.2.3.1simli - Isimsiz Stzlesmeler Ayrim1 Agisimdan Tiirev Uriin Stzlesmeleri

Bilindigi gibi, kanunla diizenlenen sézlesmelere "isimli" ve her hangi bir
kanunda diizenlenmemis olan sézlesmelere ise "Isimsiz" s6zlesmeler denilmektedir.Bu
baglamda, forwai‘d ve swap sdzlegmelerinin her hangi bir kanun ile diizenlenmedigi
i¢in isimsiz sdzlesmeler kategorisinde, opsiyon ve futures s6zlesmelerinin ise Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsalarimin Kurulug ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelikte diizenlendiklerinden isimli s6zlesmeler kategori-

sinde yer aldiklar1 s§ylenebilecektir.
I1.1.2.4.Sézlesme Ozgiirliizii Ilkesi Acismdan Tiirev Uriin Sozlesmeleri

Sozlesme Ozgtirltigii ilkesinin ifade edildigi Borglar Kanununun 19. maddesine
gore;'® "Bir akdin mevzuu, kanunun gosterdigi hudut dairesinde, serbestce tayin
olunabilir. Kanunun kafi surette emreyledigi hukuki kaidelere veya kanuna muhalefet;
ahlaka (adaba) veya umumi intizama yahut sahsi hiikiimlere miiteallik haklara

mugayir bulunmadikga, iki tarafin yaptiktan mukaveleler muteberdir.

"Borglar Kanununda bu sekilde ifade edilen sézlesme dzgiirliigi ilkesi kendi
iginde beg ayn ilkeden olusmaktadir ;!4

a)Sdzlesme yapip yapmama 6zgiirliigi,
b)S6zlesmenin karg1 tarafim segme 6zgiirligi,

c)Sekil dzgtirliigi,

142 - Akipek-Kiglikgling6r,age,sh.19

Y BK m.19 "Bir akdin mevzuu kenunun gésterdigi smir dairesinde serbestge tayin
olunabilir."

"4 Akipek-Kigtkgiingtr, age.sh. 28-32
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d)Stzlesmenin muhtevasini ve tipini belirleme 6zgiirligi,

e)Sozlesmenin muhtevasini degistirme ve s6zlesmeyi ortadan kaldirma

Ozglirligii.

S6zlesmelerin gekli hususundaki diizenleme ise Bor¢lar Kanununun 11.
maddesinde yer almaktadir. Buna gore," Akdin sihhati, kanunda sarahat olmadik¢a hig
bir sekle tabi degildir. Kanunun emrettigi seklin siimul ve tesiri derecesi hakkinda

bagkaca bir hiikiim tayin olunmamus ise akit, bu sekle riayet olunmadikga sahih olmaz."

Forward ve swap sozlesmeleri agisindan s6zlesme 6zgiirliigii ilkesinin tam
olarak gegerli oldugu soylenebilir. Zira, bu s6zlesmeler agisindan sézlesme Ozgiir-
liigliniin muhtevasinda yer alan sézlesmenin karg: tarafim segme 8zgiirliigii, sekil ozgiir-
ligh, s6zlesmenin muhtevasini ve tipini belirleme 6zgiirliigii, s6zlesmenin muhtevasini
degistirme ve stzlesmeyi ortadan kaldirma 6zgiirliigiiniin gegerli oldugu goriilmektedir.
Ancak borsa opsiyon ve flitures sdzlesmelerinin borsada yapilmak zorunda olmasi ve
sozlesmelerin igerigine iliskin taraf iradelerinin Snemli &lgiide kisitlanmis olmas:
kargisinda bu sézlegmeler akdin istenilen sekil ve igerikte yapilmasi ve akdin karst

tarafim segme yoniinden sdzlesme Szgiirliigii ilkesinden ayrilmaktadir.

II. 1.2.5.Kesin Hiikiim Doguran Sézlesmeler - Kesin Hiikiim Dogurmayan Sézles -

meler Agisindan Tiirev Uriin S6zlegmeleri

Tirev riin sdzlegmeleri, dogurduklar: hukuki etki g6z &niine alinmak suretiyle,
kesin hitkim ve sonu¢ doguran tiirev {irlin sdzlesmeleri ile kesin hiikiim ve sonug
dogurmayan tiirev {irlin s6zlesmeleri olarak da sinirlandinlabileceklerdir. Bu durumda,
kurulmalan ile birlikte taraflar adina hak ve borglarn dogmas: herhangi bir sarta
baglanmamis olan sézlesmeler kesin hitkiim ve sonug doguran tiirev firlin sdzlesmeleri
(forward sézlesmeler, future sdzlesmeleri, swap s6zlesmeleri) olarak adlandmlacak iken,
s6zlesmede yer alan asil hak ve borglarin dogumunun, sézlesmenin kurulmasindan sonra
- gergeklegmesi muhtemel bir sarta (alicinin bu yéndeki iradesi) bagli oldugu tiirev tiriin
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s6zlesmeleri (opsiyon s6zlesmesi) kesin hitkim ve sonug dogurmayan tiirev tirlin

stzlesmesi olarak adlandinlacaktir'®,

Sarta bagli vadeli islemlerde s6zlesmenin taraflarindan biri, bir se¢im hakkina
sahip olup, se¢im hakkina sahip olan tarafin bu hakka sahip olmanin karsilifinda

diger tarafa prim 6demesi s6z konusudur',

IL.1.2.6. Temlik Borcu Doguran Sézlesmeler - Kullandirma Borcu Doguran Séz-

lesmeler Ayrmm A¢ismdan Tiirev Uriinleri

Diger taraftan Bor¢lar Kanununda diizenlenen bazi sézlesme tiirlerini igerikleri
ve giidiilen amag¢ bakimindan; temlik borcu doguran sozlesmeler ve kullandirma
s6zlesmeleri olarak siniflandirmak miimkiindiir. Temlik borcu doguran sézlesmeler bir
hakkin kesin olarak bagkasma devrine ydnelmis olan akitlerdir. Borg dogurucu islem
niteligin tagirlar, sadece hakkin devri borcunu dogururlar ancak hakki dogrudan dogruya
nakletmezler, hakkin nakli i¢in ayr bir tasarruf islemine gerek vardir.

Borglar Kanununda yer alan temlik borcu doguran sézlesmelere 6rnek olarak,
bir seyin miilkiyetinin bagkasina naklini hedef tutan satim, trampa ve bagislama
gosterilebilir. Kullandirma sdzlesmeleri ise, bir seyin miilkiyetinin naklini, bir haklan
kesin olarak devrini degil, sadece o ey veya hakkin kullamlmasinin devrini hedef
tutarlar. Bu s6zlesmelere ornek olarak adi kira, hasilat kirasi, ariyet ve karz akitleri
gosterilebilir'.

Bu agiklamalar gergevesinde kesin sonu¢ doguran tiirev firiin s6zlesmelerini
(forward, futures, swap) temlik (devir ve ferag) borcu doguran tiirev {iriin sézlesmeleri
ve kullanma ve yararlanma borcu doguran tiirev {iriin sézlesmeleri olarak kendi
icerisinde simiflandirmak miimkiin olacaktir.

" pkipek-Kigtiketmgtr, age,sh. 28-32
146 .
Ozgahin,age,sh.I2, Kirca, age, sh.3

47
Kirca,age, sh.4
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Bu baglamda, swap sézlegmesi kullanma ve yararlanma borcu doguran bir tlirev
{irlin s6zlesmesi, digerleri ise (forward, futures) temlik (devir ve ferag) borcu doguran

tiirev {irlin sozlesmeleri olarak smiflandirilabilirler.

I1.1.2.7. Forward, Futures Ve Swap Sozlesmelerinin Borg¢lar Kanununda Yer Alan

Sozlesmeler Ile Benzerlikleri

Konusunun somut bir varlik oldugu (d6viz, emtia gibi) forward, future ve swap
sbzlesmeleri temelde satim s6zlesmesinin 6zelliklerini tasimaktadir. Buna karsilik
sézlesmenin konusunun somut bir varlik olmadifi durumlarda (faiz, endeks gibi)
s6zlesmelerin sui generis nitelikte oldugu sdylenebilecektir. Bilindigi gibi, satim

s6zlesmesi Borglar Kanunu'nun 182. maddesinin 1. fikrasinda;

"Satim bir akittir ki, onunla satici satilan mali alicimn iltizam ettigi semen
mukabilinde aliciya teslim ve miilkiyeti ona nakletmek borcunu tahammiil eder"”
seklinde tanimlanmaktadir. Gerek forward ve gerekse de futures sozlesmelerinin
6ziinde ileri bir tarihte gergeklesecek olan bir alim satim isleminin fiyatinin bu

glinden belirlenip anlagsmaya baglanmas: yatmaktadir.

Yani forward ve future sézlesmelerinin normal alin satim sézlesmelerinden en
biytik fark: ileride yapilacak bir alim satim islemine iliskin s6zlesmenin bu giinden
yapiimasidir. Bilindigi gibi forward stzlesmelerde taraflar ileriki bir tarihte satm
alacaklari/satacaklan d6vizin/menkul kiymetin /malin satma/satin alma tarihini, dévizin
/menkul kiymetin/malin kurunu fiyatim1 ve miktarimi forward sézlesmesi ile
bugiinden baglayic: olarak belirlemektedirler'. Bu sebeple forward s6zlesmelerinin
satim akdi olarak nitelendirilmesi miimkiin gériilmektedir. Futures sézlesmelerde ise
konunun ikili bir ayrim gergevesinde ele alinmasi gerekmektedir. Buna gére, futures
sozlesmelerinin konusunun somut bir varlik olmadigi durumlarda (endekse dayal futures
sbzlesmeleri) teslim s6z konusu olmayip, 6deme sekli olarak nakdi mutabakat kabul
edildiginden yani edimlerin degis tokusu s6z konusu olmadigindan satim akdi olarak
degil, sui generis bir szlegme olarak nitelendirilmeleri miimkiin gortlmektedir.

148 (Ozsahin,age,sh.J2
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Bu tiir sdzlesmelere mahiyetlerine uygun diistiigti 6lgtide satim akdine
iliskin hiikiimler kiyasla uygulanabilecektir. Buna karsilik sézlesmenin konusunun
somut bir varlik olmas: halinde futures islemleri satim sozlesmesi olarak
nitelendirilebileceklerdir. Diger taraftan, para swap islemlerinde taraflardan biri
anlasmada belirlenen ana paray: belirlenen bir ddviz kuru tizerinden satmakta, ancak
bu satis, saticimin s6z konusu paray1 6nceden belirlenen bir kur iizerinden gelecekte

belirli bir tarihte geri satin almayi kabul etmesi kosuluyla gerceklesmektedir

Dolayisiyla para swapi isleminin bir geri satin alma anlagmas: oldugu g6z
Oniine alindiginda, bu tiir sdzlesmelere de mahiyetlerine uygun diistligii Slgtide satim
akdine iligkin hitkiimler kiyasen uygulanabilecektir. Ayrica, swap kelimesinin Tiirkce
karsihiginin Trampa olmasi sebebiyle Borglar Kanunu'nun 232. maddesinde diizenlenen
trampa sodzlesmesi nitelii bulunup bulunmadig: konusu iizerinde durulabilir.
Bilindigi gibi, trampa sézlesmesi Bor¢lar Kanununun 232. maddesinde diizenlen-
mekle birlikte tammu yapilmarmgtir'®, Doktrinde, trampa taraflarin karsilikl olarak bir
malla bagka bir mali ya da haklan degistirerek bunlarin miilkiyetini karg: tarafa ge¢irme
boreu tstlendikleri bir sdzlesme olarak tanimlanmaktadir.

Trampa sdzlesmesinin en énemli unsuru bir mal ya da hakla, baska bur mal
veya hakkin degistirilmesidir. Yani trampa stzlesmesinde degisimi s6z konusu olan
kargilikli edimlerden her ikisi de para disinda bir mal veya haktir. Paranin para ile

veya bir malin bir hizmetle degistirilmesi trampa sozlesmesinin konusunu

olusturmamaktadir'>.

Ancak, tedaviil kabiliyeti olmayan para da trampaya konu teskil eder. Paranin
para ile degisimi eger paralardan birinin kanuni rayici yoksa satis (d8viz sahst gibi),
ikisinin de kanuni rayici varsa (para bozdurmak gibi) trampanin zidd: olan kendisine 6zgii
yapisi olan s6zlesmedir. Diger taraftan, Tiirk Liras1 digindaki paralarin hukuki anlamda

149 .

BK m.232 "atim hitkimleri trampada da tatbik olunur.$&yle ki trampa edenlerden her

biri itasini taahhit ettigi seye nazaran satic ve kendisine verilmesi taahhiit olunan seye gére alici
hitkmilnde tutulur."

W AKIPEK-KUCUKGUNGOR age 5.600
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kanuni rayiglerinden bahsedilememesine bagli olarak bir dévizin bagka bir déviz ile

degistirildigi durumlarda iglem iki malin degigimi anlamina gelecektir.

BK'nun 232. maddesinde trampanin satim hiikiimlerine tabi oldugu ve
trampa edenlerden her birisinin vermeyi taahhiit ettigi nesne bakimimndan satici, kendisine
verilmesi gereken bakimindan ise alici oldugu gériilmektedir. Tiim bunlara ilaveten,
swap islemlerinde iki tarafin birbirine esdeger tutardaki iki farkli paray: aym vade ile
ddling verdigi dﬁgﬁﬁﬁldﬁgﬁnde, bu sozlesmelerin Borg¢lar Kanununda yer alan karz

sézlesmesinin dzelliklerini tastyip tagimadigi konusu iizerinde de durulabilir.

Borglar Kanununun 306 ve devami maddelerinde diizenlenen karz (6diing)
sozlesmesi ile bu sdzlesme ile diing veren bir miktar paranin yahut diger bir misli seyin
miilkiyetini 6diing alan kigiye nakil ve bu kimse dahi buna karg: miktar ve vasifta aym
neviden seyleri geri vermekle miikellef olmaktadir. Kullandirma amaci giiden
sozlesmeler iginde yer alan &diing s6zlegmesi, 8diing alanin faiz borcunun olmadig:
durumlarda eksik iki tarafa bor¢ yiikleyen sdzlesme niteligi tasir. Ancak faiz
kararlagtmlan veya faiz 6denmesi gereken hallerde &diing sézlesmesi, tam iki tarafa borg
yikleyen sézlesme olarak nitelendirilir. Bu belirlemeler uyarinca, swap sézlesmelerine
mahiyetlerine uygun diistiigii Slgiide Borglar Kanunu nun satim, trampa ve karz
akitlerine iligkin hiikiimleri uygulanabilecektir. Diger taraftan futures ve opsiyon
sozlesmelerinde teminat (margin-good faith deposit) yatirma ve tamamlama borcuy,
teminat olarak takas merkezine tevdi edilenin genellikle Devlet Tahvili, Hazine Bonosu

veya para olabilecek olmas: nedeniyle, diizensiz rehin olarak kabul edilebilecektir.
I1.1.3.Tiirev Uriinleri ve Kiymetli Evrak Kavram

Tiirev tirlinlerinin hukuki niteligini a¢iklamada en 6nemli konulardan biri de
bunlarin kiymetli evrak niteliginde olup olmadiklar1 hususudur. Kiymetli evrak Tiirk

Ticaret Kanunu nun 55 7.maddesinde;

"Kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki, bunlarda miimdemig olan hak senetten
ayn olarak dermeyan edilemedigi gibi bagkalarma da devredilemez" bigiminde
tanimlanmugtir. S6z konusu tamm 1s1ginda kiymetli evrakin unsurlar;
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Senet (maddi unsur), bir alacaga veya ortakliga iliskin veya ayni mahiyette,
fakat her halde iktisadi deger tasiyan bir hak (gayri maddi unsur) , hakkin senede
yerlesmesi (maddi ve gayri maddi unsurlarin birlesmesi) olarak sayilabilir. Yani bir
senedin kiymetli evrak niteligi, esas olarak hakkin senede bagli bulunmasi, soyutluk

ilkesi ve ozellikli sekil sartlarinin varligi halinde s6z konusu otur. Bu prensiplerin ilgili

kisiler bakimindan dogurdugu hukuki sonuglar ise ;
1) Borglunun ancak senedin hamiline 5demesi zorunlulugu,

ii) Bor¢lunun 6nceki hak sahiplerine karsi haiz oldugu defilen devralana karst

ileri stirememesi,

iii) Senedin ylizline ve ya arkasina atilan imzalarin tiirlii hukuki sonuglar
dogurmas: ve Senedin kaybolmasi halinde usuliine uygun olarak iptal ettirilmesi
zorunlulugudur.

Turev drlinlerinin kiymetli evrak niteliginin bulunup bulunmadiginin
saptanmasimn yapilabilmesi i¢in oncelikle kiymetli evrakin yasada simirlayic1 olarak
sayilip sayilmadig: konusundaki gériislere deginmek gerekmektedir. Zira, Tiirk Ticaret
Kanunu'nda hem bir tarifin verilmis olmasi, hem de ayrica genel hiikiimler niteliginde
- diizenlemeler yapilmis olmas: karsisinda, bu genel tanima uyan her senedin kiymetli
evrak sayilip sayilmayacag: konusunda doktrinde goriis ayrihif: bulunmaktadir.Bir
goriige gbre, genel tarife giren biitlin senetlerin kiymetli evrak olarak nitelendirilmesi
miimktndir. Aksi goriiste olanlara gére ise, bir senedin kiymetli evrak olarak
nitelendirilmesi ancak bu husus kanunda &ngériilmiisse miimkiin olacaktir,'!

Ttrev trlinlerinin kiymetli evrak niteligi bakkinda ileri stiriilen bir goriige gore
ise ne futures sdzlesmelerde ve ne de opsiyon sézlesmelerinde kiymetli evrak unsurlar
olarak belirtilen nitelikler bulunmaktadir. Bu s6zlesmelerin kiymetli evrak olarak
kabulii, s6zlesmelerin gergeklestirilis sekline aykin diistiiii gibi, kiymetli evrak olgusu
ile de bagdagmamaktadir. Hatta futures ve opsiyon s6zlesmelerinin Sermaye Piyasasi

Kanunu'nun 3/b maddesinde belirtilen diger sermaye piyasasi aract mahiyetinde olup,

31 OZTAN-FIRAT Kiymetli Evrak Hukuku Ankara 1997 s.263
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krymetli evrak vasfi tastmamasi bir kenara, senet dahi olmayabilecekleri yoniinde goriisler
de bulunmaktadir'®. Bu baglamda yasal bir belirleme olmaksizin tiirev firiin
sbzlesmelerinin kiymetli evrak niteliginin bulunmadigi seklinde bir degerlendirme

yapilabilir.

Ayrnica, gerek tezgah iistii tiirev {irlinleri olan forward ve swap s6zlesmeleri ve
gerekse de borsada iglem goéren futures ve opsiyon sdzlesmeleri kiymetli evrakin
yukarida belirtilen unsurlarmi tagimamaktadir. Diger taraftan 5590 yili Kanuna 4233
sayili Kanun ile eklenen Ek 1 1. maddenin 3. fikrasinda;

“....Borsalar ve diger kuruluslarca diizenlenen makbuz senedi, varant veya mah
temsil eden diger senetlerin cirosu suretiyle de borsalarda alim satim yapilabilir.
Borsada iglem géren mali temsil eden diger senetler ile vadeli islem ve opsiyon
islemleri s6zlesmeleri de kiymetli evrak hilkmiindedir." seklinde diizenleme getirilmis-
tir. Bu diizenleme, sadece 5590 sayili Kanun anlaminda borsa kotasyonuna tabi kilman
tiriinlere, dayal: ve organize piyasa nezdinde islem gérecek futures ve opsiyon sozles-
melerini igermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen organize
piyasalar ile digmda yapilanlan ise kapsamamaktadir.

II.1.4.Tiirev Uriinler ve Menkul Kiymet Kavrami

Tiirev trlinlerin kiymetli evrak olup olmadiklar1 tartisiimakla birlikte bir diger
tartigma konusu da menkul kiymet olup olmadiklari hususudur. Menkul kiymetler ser -
mayenin tamamim veya alacagm tamarm esit paylara boliinmiis olmak sart: ile bir parca-
suu temsil ederler. Tertip halinde ¢ikanlirlar ve sahiplerine de uzun vadede gelir getirirler,
tedaviil ederler, aym zamanda da kiymetli evrak niteligine sahiptirler. Menkul kiymetlerin
ozellikleri agagidaki sekilde siralanabilir;

i) Menkul kiymetler kiymetli evraktir.

152.0ztan, age, sh.196, Konu hk. bkz.Kirman Ahmet, Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi, 2001, sh.I22 ,Kirman,Future, sh.67, Ozsahin,age,sh. 20.,

13
_ Sumer,age,sh. 10, Kirman, Fin.Sis.,sh.82, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, Istanbul2000,sh.144, Uyanik,N.Kemal, Bir Bélim Finansal Islemler ve Vergilendirilmesi,TBB
Yayinlan.No:22C.Istanbul,2001,sh.49, Sevi§ Fin.Sis.,sh.3
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ii) Standart ve yuvarlak meblagh, misli nitelikte belli sekil sartlarm haiz

kiymetlerdir.
iii) Cok sayida ihrag edilip halka arz edilen kitle senetleridir. Bono poli¢e gibi
tek bir ticari iligki icin diizenlenmezler.

iv) Az veya ¢ok devamhilik arz eder, alacak yada ortaklik haklarim temsil

ederler,
v) Periyodik(dnemsel) gelir saglarlar.

vi) Her birinin bir itibari (nominal-lizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz

ve talebin olusturdugu piyasa degeri vardar.
vii) Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline(bearer) yazil: olabilirler.

ix)Yatirim amaciyla kullanilirlar. Bu belirlemeler ¢ergevesinde menkul kiymet
kavraminin tammmda ana isleve sahip fic unsur bulunmaktadir;'>*

a) Misli egya niteligine sahip olma,

b) Yatirim araci olarak kullanilma,

c¢) Ddénemsel tlirlin verme (faiz ve kar pay1 gibi).
Menkul kiymetlere 6rnek olarak;

Hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gegici ilmithaberler yeni pay alma
kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlan, hazine bonolar: katilma intifa
senetleri, kar ve zarar ortaklig belgeleri banka bonolari, banka garantili bonolar,
finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri
gayrimenkul sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil ya da daha uzun siireli ipotekli
borg ve irat senetleri, i¢ tiztiglinde kurucu digindaki araci kuruluglarla serbestge alim
satimim &n gdriilen A tipi yatiim fonu katilma belgeleri sayﬂabilir.

1% Poroy-Tekinalp,age,sh. 30
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Kiymetli evrak kavrami biriist kavramdir. Menkul kiymetler ise bunun alt
boliimidiirler. Her menkul kiymet kiymetli evrak olmakla birlikte her kiymetli evrak
menkul kiymet degildir. Tiirev tirlinlerinin menkul kiymet olarak kabul edildigine
iligkin olarak yasalarimizda her hangi bir hiikiim bulunmamakla birlikte, uygulamada
bazi yazarlar bir takim kriterlerden yola ¢ikarak bu firlinlerin menkul kiymet olarak
kabul edilebilecegi ve dolayistyla sonuglarinin da buna gére belirlenecegi y6niinde

goris belirtmektedirler.

Bu yazarlardan bir kism1 sadece belirli tiirev tirfinlerinin menkul kiymet
olarak kabul edilebilecegini savunurken diger bir kisim yazarlar ise tiimiiniin menkul
kiymet niteliginde oldugunu ileri stirmektedirler. Organize borsalarda iglem gérmeyen,
3. sahuslara devredilmeleri miimkiin olmayan, ikinci el piyasalart bulunmayan, ortakliik
ya da alacakhhk hakki saglamadig: gibi yatirim araci da kullanilmayan, dénemsel gelir
getirmeyen, spesifik karakterli olup, misli nitelifine haiz olmayan, seri halinde
¢tkarilmayan ve aym ibareleri tasimayan sdzlesmeler olmasia olarak forward ve swap
sozlesmelerin menkul kiymet niteliginde olmadig1 genel olarak kabul gérmektedir.

Nitekim Danistay 4. Daire'nin 07.11.2001 tarih, E: 2001/2853 , K:2001/415 1

say1il1 kararinda da:

“menkul kiymet" kavramimn, 2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanununun 3/b
maddesinde: ortaklik veya alacaklilik hakk: saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
yatirim arac olarak kullamlan dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde gikari-
lan, ibareleri aym olan ve. sartlart Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca belirlenen kiymetli
evrak olarak tamimlandig dikkate alindiginda; ortaklik veya alacaklilik hakk: sagla-
madig1 gibi, yatinm araci olarak da kullamlmamakta olan, donemsel gelir getirmeyen,
spesifik karekterli olup, misli niteligi haiz olmayan, seri halde ¢ikarilmayan ve aym
ibareleri tagimayan" forward sozlesmelerinin menkul kiymet niteliginde olmadig

belirtilmektedir.'> Tiirev tirlinlerinin menkul kiymet niteliginde oldugunu savunan

"** Ulas, Ozlem, Forward islemleri Nedeniyle Elde Edilen Kazancmn Niteligi Ve Vergilendirilmesi,
Yaklasim Say1 110, Subat 2002, sh. 220, Akil-Canpolat, Menkul Sermaye iratlart ve Borsa
Kazanglarmin Vergilendirilmesi, Istanbul, 2001, sh. 596, Ebiglioglu-Kahraman,Forward,sh.18, Demir
Seref, Finansal Tiirevler Ve Vergisel Boyutu-II, Yaklagim, Haziran 2000, Sayi :90, sh. 151,
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gdriise gore, sozlesmelerin ticari karakterine bakildiginda bu islemlerin piyasada belirli bir
likidite sagladigs, yatmmemm istedigi nakit akigm bu iglemler vasitasiyla elde ettigi,
borglanan tarafa da ucuz finansman sagladi®s gerekgesi ile bu s6zlesmelerin yatinm sézlesmesi
mahiyetinde bir ozellik gdsterdigi, vadeli iglemlerin menkul kiymet kapsammnda
degerlendirilmesinin en biiyiik gerekgesinin bu islemlerin yatinm gayesi ile yapilmast oldugu
ifade edilmektedir.

Ayrica bu goriise gbre futures ve opsiyon (borsa opsiyonlar1) sézlesmelerinin
organize piyasalarda islem gormeleri ve ikincil piyasalar1 olmasindan dolayr bu

sdzlesmelerin menkul kiymet sayilmalari miimkiindiir.

Yine swap ve forward iglemlerinden elde edilen gelirlerin nitelikleri geregi
bu sozlesmelerin de menkul kiymet sayilmamalar: igin bir gerek¢e bulunmamaktadir.
Benzer sekilde bu stzlesmelerin SPK tarafindan diizenleme altina almmigolmalan da
bunlarin menkul kiymet kabul edildiginin bir bagka gOstergesidir.Yine 3.sahislara
devredilebilmeleri ve ikinci el piyasalarimin olmalar1 nedeniyle futures ve

opsiyonlar da menkul kiymet olarak nitelendirilmelidir.

Ikinci goriige gére ise, Sermaye Piyasasi Kammu’nun "sermaye piyasast
araglar’”baghgini tagiyan 3/b maddesinin ilk fikrasi hitkkmii dikkate alindiginda bir senedin/
kiymetli evrakmn tiirev {irlin s6zlegmesinin menkul kiymet olarak kabul edilebilmesi i¢in,
ortaklik veya alacakliik saglamasi, belirli bir meblad: temsil etmesi, yatrim araci olmasi,
donemsel gelir getirmesi; misli esya vasfim tagimasi, gok sayida ve seri halde ¢ikanlmasi, ayn1
ibareleri tagimasi geregi bulunmaktadr, Ttrev firlin soZlesmelerinin, belirtilen ozellileri
tagimaktadir.

Tapidiklan bu Gzellikleri sebebiyle bu sdzlesmelerin menkul kiymet olarak kabul
edilmesi gerektii yolundaki bir yaklagm sadece nitelik agismdan bir yaklagm anlamma
geleceginden menkul krymet benzeri bir kagittan hareketle vergilendirme yapilmast sonucunu

Karaca Yuksel, Vadeli iglemlerin (Forward, Futures ve Options) isleyisi, Hukuki Altyapisi Ve
Vergisel Durumuna iligki Degerlendirmeler-in, Yaklasim Subat, 2001,sh. 71, Sarac,agm.l,sh. 224,
sézlesmelerinin menkul kiymet niteliginin bulunmadig1 hakkinda bkz. Uyanik,A.,age,shi4
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ortaya ¢ikaracagmdan kiyas yolu ile vergilendirme yapilmasina neden olacaktir ki, bu
durumun vergi hukuku uygulamasmda kabul edilmesi miimkiin goriilmemektedir!.
Kanaatimizce de, her hangi bir yasal diizenleme bulunmaksizin sadece bir takim
benzerliklerinden dolay: tiirev {iriin sézlesmelerinin menkul kiymet olarak
nitelendirilmesi miimkiin goriilmedigi gibi, s6z konusu sdzlesmelerin menkul kiymet

kavraminin taniminda yer alan unsurlar1 da tagimadig: diistintilmektedir.

Omegin, yukarida belirtilen kararinda da ifade edildigi gibi, tiirev iiriin
sdzlesmelerinin itibari degerleri bulunmadid1 gibi donemsel gelir getirmeleri, ¢ok sayida
seri halinde ¢ikarilmalar1 ve misli nitelikte olmalar da s6z konusu degildir. Diger yandan
Amerikan uygulamasina bakildiginda opsiyon stzlesmelerinin bagimsiz bir menkul
kiymet olarak ele alindig: goriilmektedir. Bu sebeple opsiyon sézlesmelerin bu 6zelligi

kazanmalarina imkan verecek diizenlemenin yapilmasi gerekliligi ileri siirtilmektedir.

1% Arikan, age,sh. 39,ayrica bu hususta aynntili bilgi igin bkz, Arikan, A.Naci, Ttirev Uriinleri
Menkul Kiymetmidir ? Vergi Diinyasi, Sayi: 200 Nisan 1998, Tiinal,agm, Uyanik A., age,sh.37,
Canpolat, age, sh. 595, aym dogrultuda bkz.Erol-Yildirim, age, sh. 465, Karaca,agm-insh. 72,
Sarag,agm-I, sh 224, Benzer bir goérils i¢in bkz. Ekici agm,sh.83, Bu konuda bkz. Kirman,
Future, sh., 51,54,67, 68, Kirman,agm, sh.729, Cetin, age, sh.37, Oztan,age,sh. 196, Opsiyon

sbzlesmelerinin menkul kiymet niteliginin bulunmadig) hakkinda bkz. Kirca, age, sh.199s
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IL2.TUREV URUNLERININ DOLAYSIZ VE DOLAYLI VERGILER
ACISINDAN ELE ALINMASI
1L.2.1.Genel Olarak

Tiirk vergi mevzuat acisindan her hangi bir vergi borcunun dogmasi i¢in 6n

kosul, yasallik ilkesinin gerei olarak bir vergi yasas: hitkmiiniin bulunmasidir.'”’

Anayasanin "Vergi Odevi" baglikli 73. maddesinin II fikrasinda ifadesini bulan
verginin yasallig1 ilkesi geregi vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanun]a
konulur, degistirilir veya kaldirilir. Gelir Vergisi Kanununda, tiirev {irtinlerinin vergilen-
dirilmesi ile ilgili bir yasal diizenlemenin bulunmamasi bu konuda vergilerin yasallig1
ilkesini daha da 6nemli kilmaktadir. Zira, Gelir Vergisi Kanununda yer alan ve gelir
unsurlarini agiklayan diizenlemeler incelendiginde, tiirev {iriinlerinden elde edilen

gelirleri igeren her hangi bir hitkmiin yer almadig1 gériilmektedir.

Verginin yasallif1 ilkesinin verginin belirgin olmas: boyutu geregi bireyin
glivenliginin korunmasi ve saglanmasi i¢in vergi kanunlarinin vergi ile ilgili ana 6geleri
géstermesi gerekmektedir. Verginin ana unsurlari, verginin konusu, vergiyi doguran
olay, vergi yiikiimliisli, matrah ve orandir. Ayrica verginin yasallig: ilkesi vergi
almada sadece verginin ana unsurlarinin yasa ile konulmasini degil, vergiden dogan
6dev ve yontem iliskilerinin de ana §geleri tamamlayan 6geler olarak kanun ile

diizenlenmelerini gerektirir.

Diger taraftan verginin yasallif1 ilkesinin sonucu olarak, vergi hukukunda
geriye ylirlimezlik yani yasalarin ancak yiirlirliige girdikten sonraki olaylara

uygulanmasi ilkesi ve kiyas yasag yani vergi yasalarinin uygulanmasinda yorum yolu

157 Oncel-Kumrulu-Cagan, Vergi Hukuku , Ankara, 1999,sh. 87)Gilnes, Gillsen., Verginin Yasallig
[lkesi, Alfa Basim, [stanbul, 1998,sh. ‘119 vd. Nitekim 28.05.1987 tarihliresim gazetede
yayimnlanan, 31.03.1987 tarih, 20/9 sayii Anayasa Mahkemesi kararina gére de , o Anayasa
koyucu her ¢esit mali yikiimin kanunla konulmasimi buyururken keyfi ve takdiri
uygulamalart Snlemeyi amaglamistir. Kanun koyucunun yalmz konusunu belli ederek bir mali
yilkiimiin ilgililere yiikletilmesine olur vermesi, bunun kanunla konulmus sa da bilmesi i¢in yeterli neden
olamaz. Mali yitkiimlerin matrah ve oranlan, tarh ve tahakkuku, tahsil usulleri, yaptirimlari, zaman agimi,
yukan ve agafi swinrlan gibi g¢esitli ydnleri vardir. Bu yonleri dolayisiyla yasa ile yeterince
cercevelenmemisse kisilerin sosyal ve ekonomik durumlarini, hatta temel haklarmi etkileyecek keyfi
uygulamalara yol agabilmesi miimkiindiir.Bu bakimdan mali ytikiimler belli bagh &geleri de agiklanarak

ve cerceveleri kesin gizgilerle belirtilerek yasalarla diizenlenmelidir." (Kaneti,age,sh.37)
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ile vergi ytikiinil yasanin belirledigi cercevenin disma tasirmamak ilkelerinin de 6nemle
gbz oniinde bulundurulmas: gerekmektedirlss. Vergi yasalari hitkiimleri ¢ergevesinde
vergi borcu, vergi miikellefi ile vergi konusunun iligki kurmas: ile dogmaktadir. Bu
iliskiye ise vergiyi doguran olay adi verilmektedir.Vergiyi doguran olay g¢esitli
sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu bir olay, bir durum, bir eylem olabilecegi gibi, bir
sézlesme, bir iiretim veya bir tiikketim de olabilecektir.'> Vergiyi doguran olay, Vergi
Usul Kanununun 19. maddesinde "Vergi alacagi vergi kanunlarinin vergiyi
bagladiklar1 olaym wvukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogar" seklinde
tanumlanmaktadir. Tanimdan da anlagilacagy lizere, vergiyi doguran olay vergilendirme
isleminin sebep unsurunu olusturmaktadr.

Vergi isleminde hukuki sebep yiirlirliikteki yasa hitkkmii, maddi sebep ise
vergiyi doguran olaydir Tiirk vergi mevzuatinda, her bir vergi kanunu agisindan vergiyi
doguran olay tek tek tanimlanmigtir. Ornegin Gelir Vergisi Kanununun 2. maddesine
gore vergiyi doguran olay, gelire giren kazang ve iratlarin gergek kisiler tarafindan elde
edilmesidir. Kurumlar Yergisi Kanununun 1. maddesine gére ise vergiyi doguran olay,
kurum niteligindeki kuruluglarin kurum kazanc: elde etmesidir. Diger taraftan VUK nun
8. maddesine gore miikellef, vergi kanunlarina gére kendisine vergi borcu terettiip eden
gercek veya tiizelkisi olarak tanumlanmakta, vergi sorumlusu ise verginin denmesi
bakimindan, alacakli vergi dairesine karsi muhatap olan kisi olarak ifade
edilmektedir. Tlirev Urlinlerinin islem g6rdtigli finansal piyasalarda ileriye yonelik
islemler vergilendirme agisindan nem tagimaktadir. S6yle ki, vergi yasalarinda tanim
yapilan vergiyi doguran olayin saptanmasinda ortaya gikan ve mevcut piyasanin
derinligi dikkate alindifinda kavranmasi giderek zorlagan matrah ve vergilendirme

d6énemi bu giin i¢in dnemini korumaktadir.

Fiziki mal teslimi yerine ileriye yonelik olarak yapilan s6ézlesmeler ile bu
s6zlesmelerin el degistirmesi ve dolayisiyla ortaya ¢ikan hukuki durum, uygulamada
hem muhasebe teknigi ve hem de vergilendirme agisindan duraksama yaratmaktadir.
Konunun muhasebe yéniine giderek agiklik kazandirilmasina karsilik, vergisel agidan

ortaya ¢ikan duraksamalarin giderilmesi heniiz saglanamamustir.

Bilindigi iizere dolayli ve dolaysiz vergi ayrimi, vergi ddeyen ile vergi

yiikiinii fiilen tastyan kisinin aym olup olmamasina gére yapilan bir ayrimdir. Bir diger

158 Kirbag, Sadik, Vergi Hukuku, Ankara, 1995, sh.78.
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anlatimla, bu ayrm vergi yiikiiniin bagka bir kisiye yansitihp yansitilamadigina gore
yapilan bir ayrim olup, Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi gibi dolaysiz vergilerde bu
yiikiin bagkasma yansitilabilmesi s6z konusu olmazken, Katma Deger Vergisi, BSMV ve
Damga Vergisi gibi dolayli vergilerde ise miikellef vergi yiikiini bagka kisilere
yansitabilmektedir

I1.2.2.Tiirev Uriinlerden Elde Edilen Gelirler Ve Dolaysiz Vergiler

Ulkemizde tiirev tirtinlere dayal: iglemler genel olarak Kurumlar Vergisi
miikelleflerince gergeklestirilmekte ve bu iiriinlerden elde edilen gelirler safi kurum
kazancina dahil edilerek ticari kazang esaslarina gore vergilendirilmektedir. Bu

iirtinlerin gergek kisiler tarafindan kullanimi ise daha smirlidir. Tiirkiye'de gergek
kisiler tarafindan gergeklestirilen tiirev liriinleri ise ddviz forward ve swap
islemleridir. Bu sebeple, uygulamadaki tartigmalar Gelir Vergisi Kanununu agisindan
déviz forward ve doviz swap islemlerinden elde edilen gelirlerin Gelir Vergisi
Kanunu'niin 2. maddesinde yer alan gelir unsurlarindan hangisi kapsaminda vergilen-

dirilebilecegi konusu lizerinde yogunlagmaktadir.
1L2.2.1.Gelir Vergisi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 4369 sayili Kanun ile degigik 1. maddesinde,
gercek kisilerin gelirlerinin gelir vergisine tabi oldugu belirtildikten sonra, gelirin
tanimi su sekilde yapilmaktadir;

"Gelir, bir ger¢ek kiginin, bir takvim yili icinde elde ettigi, tasarruf ve
harcamasma kaynak teskil eden her tiirlii kazang ve iratlann safi tutandir;'®® Bu tanima
gore gelirin baglica nitelikleri; ‘

10 Erginay Akif, Vergi Hukuku , Ankara, 1978,sh, 133, Aksoy, Serafettin., Vergi Hukuku ve
Tirk Vergi Sistemi, istanbul, 1996, sh. 154, bkz. Oncel-Kumrulu-Cagan, age, sh. 247 Gelir
kavrami maliye ilmi tarafindan aynca incelenmis ve bu hususta "Kaynak Teorisi" ve "Safi artiy
teorisi” olmak tizere baglica iki teori gelistirilmigtir. Kaynak teorisi uyarinca , gelir belli bir
kaynaktan dlizenli olarak saglanan ve firetim faktSrlerinin tiretim siirecine katilmasi sonucunda
elde edilen varidat: ifade etmektedir. Bu gorilse gbre, geliri saglayan kaynagn yani itretim etkeninin
kendi degerindeki degismeler, artiglar gelir sayilmadig1 gibi miras, piyango, bagis gibi nedenler
dolayisiyla elde edilen ve esas itibariyla bir iiretim etkeninin arz edilmesi ve firetim sfirecine
sokulmasmin karsiligi olmayan degerler ve varliklar da gelir kavramina girmez. Bkz.Turhan
age,s.30
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Gelirin bir gergek kisiye ait olmasi, gelirin bir takvim yili iginde meydana
gelmesi, gelirin elde edilmesi, kazang ve iratlarin safi tutar1 olmasi, gelirin genel
toplam olmasi, gelirin kisisel olmasi ve gelirin gergek olmas: seklinde
belirtilebilir. Diger islemlerde oldugu gibi tiirevsel islemlerin vergiye tabi
tutulmast icin bu islemler sonucu bir gelir elde edilmesi gerekmektedir. Gelirin
nitelikleri arasinda yer alan elde etme kavramu ise Gelir vergisi kanununda

actklanmamaktadir. Ogretide elde etme kavramu;

Alacak olarak dogma, talep edilebilir hale gelme ve edimin gergeklesmesi
seklinde ti¢lii bir ayrim cergevesinde ele alinmaktadir. Gelirin elde edilmesi alacak
olarak dogma esasina baglandig: takdirde alacak hakkinin dogmas: ile mal
varliginda da artis saglanmaktadir. Buna karsilik baz: gelir tiirleri edim esasini
kabul etmekte bu durumda ise daha 8nce alacak olarak hakkin dogmasi ile
gerceklesen mal varligindaki artig yerine bu kez mal varlifinin bilegiminde bir
degisiklik s6z konusu olmaktadir, Gelir Vergisi Kanunu ticari ve zirai kazanglar
igin tahakkuk, diger gelir tiirleri igin ise kural olarak tahsil esasini kabul
etmektedir. Ancak ticretler, menkul sermaye iratlar1 gibi bazi gelir tiirlerinde
edimin fiilen gergeklesmedigi durumlarda hakkin talep edilebilir gelmesi
asamasmin da elde etme agisindan yeterli olabilecegi yoniinde goériigler de
bulunmaktadir. Gelir Vergisi Kanununda vergiyi doguran olay olmasina bagli
olarak gelirin elde edilmesi hukuki agidan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Zira vergi borcunun miktar olarak tespiti gelirin elde edilmesine bagh
oldugu gibi bu tarihin zaman agimi bakimindan da bitylin nemi bulunmaktadur.
Ciinkil tahakkuk zaman agimimin baglangici olarak gelirin elde edilmesi tarihi esas
alinmaktadir. Bu durumda tiirev finansal triinlere dayal: islemler sonucu gelirin
elde edilmesinde uygulanacak esasin tespiti igin &ncelikle bu islemlerden elde
edilen gelirlerin Gelir Vergisi Kanununun 2.maddesinde sayilan gelir
unsurlarindan hangisinin iginde yer aldigt hususunun belirlenmesi gerekmektedir.
Ommegin, tiirev firinlerden ticari faaliyet kapsamunda gelir elde edilmesi halinde
gelirin elde edilmesi agisindan tahakkuk esasinin uygulanmasi bir zorunluluk

olacaktir. Gelir Vergisi Kanunun konuyu agikliga kavusturan 3.maddesinde tam
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miikelleflerin kimler olacag: belirtilmistir. Buna gdre agagida yazal: gergek Kkisiler,
Tiirkiye iginde ve diginda elde ettikleri kazang ve iratlarmn tamami fizerinden

vergilendirilirler;®"
- Tiirkiye'de yerlesmis olanlar,

- Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye'de bulunan tegekkiil ve
tesebbiislere bagl olup adi gegen daire, milessese, tesekkiil ve tesebbiislerin isleri
dolayistyla yabanci memleketlerde oturan Tiirk vatandaglari. (Bu gibilerden,
bulunduklart memleketterde elde ettikleri kazang ve iratlan dolayisiyla Gelir Vergisi'ne
veya benzeri bir vergiye tabi tutulmus bulunanlar, mezkur kazang ve iratlar1 tizerinden

ayrica vergilendirilmezler.)

-Dar miikellefler hakkindaki diizenleme ise Gelir Vergisi Kanunu'nun 6.
maddesinde yer almaktadir. S6z konusu madde uyannca, Tiirkiye'de yerlesmis olmayan
gercek kisiler sadece Tiirkiye'de elde ettikleri kazang ve iratlar lizerinden vergilendirilirler.
Buna gore, tiirev tiriinlere dayali islem yapan gergek kisilerin tam miikellef olmasi
durumunda bu kisiler Tiirkiye icinde ve diginda elde ettikleri kazang ve iratlarm tamam:
{izerinden vergilendirilecekken, dar miikellef olmalar1 durumunda ise sadece Tiirkiye'de

elde ettikleri kazang ve iratlar {izerinden vergilendirilmeleri s6z konusu olacaktir’®,

Gelire giren kazang¢ ve iratlarin neler oldugu hususu Gelir Vergisi
Kanununda degisik lik yapan, 4369 sayili Kanun ve 4444 sayili Kanuna gore ikili
bir ayrim yapilmak suretiyle agiklanabilir. Buna gore Gelir Vergisi Kanununun

4369 sayil1 Kanun ile degisik 2. maddesinde gelire giren kazang ve iratlar ;

Ticari kazanglar, zirai kazanglar, iicretler, serbest meslek kazanglari,
gayrimenkul sermaye iratlan, menkul sermaye iratlari, kaynag: ne olursa olsun diger.her
titrlil kazang ve iratlar :olarak belirtilmistir. Gelir Vergisi Kanunu'nun 4369 sayili1 Kanun

ile degisik 80. maddesinde ise, bu Kanunun 2.maddesinin 1-6 numarali bentlerinde

16]YILDIRIM age.467

16 .
! 193 sy.GVK m.3;"Asagida yazil1 gergek kisiler Tiirkiye i¢inde ve diginda elde ettikleri

kazang ve iratlarin tamam {izerinden vergilendirilirler."
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yazili gelir unsurlar ile iligkilendirilemeyen gelirlerin, kaynagi ne olursa olsun diger
kazang ve irat olarak bu béliimde yer alan hikiimlere gére vergilendirilecegi hitkiim altina
alinmistir. 4369 ve 4444 sayili Kanunlarda gelir unsurlart bakimindan tek fark

GVK'nun 2. maddesinde yer alan 7. grup gelir unsurunda kendini gostermektedir ;18

" Asagida yazili olup, gegen boliimlerin disinda kalan kazang ve iratlar bu
bolimdeki hitkiimlere gére vergiye tabi gelire dahildir ; Deger artisi kazanglan ve anzi
kazanglar."

I1.2.2.2.Tiirev Uriinlerinde Kar ve Zarar Durumu

Tiirev tiriinleri ile ilgili olarak vergilendirme agisindan 6nem tastyan bir diger
husus ise islemler sonucunda olugan kar ve zararn tespitidir. Bu konunun agiklanmasinda,
tezgah {istii tiirev iirlinleri ile borsada islem goren tiirev {irlinlerinin ayr1 ayn ele alinmasi
gerekmektedir. Zira tezgah iistii tlirev {irlinleri olan forward ve swap islemlerde kar ve
zararn tespiti ancak iglemlerin realize edildigi vade tarihinde miimkiin olacaktir. Forward
islemler ile ilgili agiklamalarda belirtildigi {izere, bu iglemlerde vade tarihindeki spot
(piyasa) fiyat, forward sézlesmede kararlagtirilan fiyattan daha diisiik ise bu
durumda daha ucuz olan bir varlift daha pahali bir fiyattan satan satic1 kar elde etmekte,
aksi durumda ise yani piyasa fiyati forward sozlesme fiyatindan daha yiiksek ise alic
piyasada pahali olan bir varlign daha ucuza satin alarak aradaki fark kadar kar elde
etmektedir. Sonug olarak taraflardan birinin zarar1 digerinin karna esit olmaktadir '*. Diger
taraftan, forward iglemlerde tek bagina forward sézlesmenin ifa edilmesi taraflarin her birisi
agismdan o anda kazancin ortaya ¢ikmasi anlamina gelmemektedir.

Ornegin, forward sézlesme ile satin alman bir déviz satisa konu edilmedigi
siirece olusan kur farkindan dolay: vergilendirme yapilmasindan bahsedilemeyecektir.

Ayrica yine bu s6zlegmeye konu mali alan taraf satmadik¢a kazang olusmayacak

18 190 5y.GVK m.2:"Gelire gifen kazang ve iratlar sunlardi;l.Ticari kazanglar,2.Zirai

kazang]af,ﬁ Jicretler,4.Serbest mezlek kazanglar,5.Gayrimenkul sermaye iratlar,6.Menkul sermaye
irat!an,7.Kaynag: ne olursa olsun her tiirlit kazang ve iratlar.”

164 Ebiclioglu-Kahraman, forward, sh.22



96

ancak satan taraf bakimindan bu islem vergilendirme bakimindan dikkate alinmasi

gereken bir kazanctan s6z edilebilecektir.

Diger.bir tezgah iistii tilrev firlinii olan swap iglemlerinde de kar veya zarar
forward sdzlesmelerde oldugu gibi, ancak iglem- lerin realize edildigi vade tarihinde
gerceklesecektir. Bu nedenle dénem sonlarinda swap s6zlesmelerinin her hangi bir sekilde
degerlemeye tabi tutulmasi séz konusu olmayacaktir. Zaten bu islemler muhasebe
uygulamalar1 agisindan nazim hesaplarda izlenmesi gereken bilango dist islemlerdir.
Islemlerin realize edilmesi sonucunda ortaya ¢ikacak kur farki gelir giderleri ile faiz
gelir ve giderlerinin nasil degerlendirilecegi konusu ise tartigmalidir. Ulkemizde heniiz
risk ybnetim muhasebesinin bulunmamas: nedeniyle spekiilatif islemlerle hedging

amagch iglemlerin bir ayrilmas: s6z konusu olmamaktadir.

Ayrica , mevcut vergi mevzuatimiz da bdyle bir ayrima dayali farkli
vergilendirme rejimine imkan vermemektedir. Ancak riskten korunma amagl yapilan
bazi islemlerde (mal swaplan gibi) swap islemlerinden dogan kar ve zararlarin mal veya
iktisadi kiymetlerin maliyet bedeli ile iliskilendirilip iliskilendirilemeyecegi
konusunda da belirsizlik bulunmaktadir. Bu husus &zellikle karin bir sonraki
déneme ve zararin hangi dénemde gider yazﬂécagl agisindan 6nem tasimaktadir.
Mevcut vergisel diizenlemeler ¢ergevesinde bu islemlerin her hangi bir iktisadi
kiymetin veya emtianin maliyet bedeli ile iliskilendirilmesi miimkiin

bulunmamakta ve gider yazilmasi agirlikl: olarak benimsenmektedir.

Borsada iglem géren future ve opsiyon sozlegmelerinde ise islemlere bagli
kazanglarin belirlenmesi s6zlesmelerin teslimle veya nakdi mutabakat ile kapatilmas:
durumuna gore genel olarak ikili bir ayrim cercevesinde ele alinabilmektedir. Vade
sonunda s6zlesmeye konu malin teslim alinmasi halinde s6zlesmenin satin alma fiyat:
o glinkli kapatma veya uzlagma fiyat1 arasindaki fark kadar kar veya zarar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu s6ézlesmeler ile bir mal alinmas1 halinde, bu alimin normal
serbest piyasadan mal alimlarindan her hangi bir farki bulunmayacaktir. Stzlesmelerin
teslimle kapatildig: hallerde satic1 belli bir bedel karsiliginda mal satarken, alic: 5dedigi
bu bedelle alimda bulunmaktadir. Dolayisiyla s6zlesme konusu malin teslimi ile sona
eren sdzlesmelerde, bu agamada mal alan tarafin vergisel anlamda her hangi bir

bahsedilemeyecektir. Kazancin dogmasi igin s6zlesme ile satin alinan malin
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¢ikardmasini beklemek gerekmektedir. Aneak ondan sonra vergilendirme agisindan bir
varliindan bahsedilebilecektir. Yani, s6zlesme konusu {irinlerin alim: veya satimi
sonrasinda yine bu iirtinlere bagh olarak yapilacak iglemler sonucu kar ya da zarar,
¢ikmasi durumunda Gelir Vergisi Kanunu veya Kurumlar Vergisi Kanunu hitkiimleri
uyarmca vergilendirme yapilmasi gerekecektir.

Ornegin, bir sahsin bir defalifina vadeli islem borsasinda 6 ay vadeli bir
altin s6zlesmesi yaptifini ve vade sonunda sdzlesme konusu altinin sézlesmede
belirtilen ve piyasada gegerli olan fiyatin ¢ok altinda bir fiyatla teslim alindigini
varsayalim. Bu durumda altim alan sahsin ettii bir menfaatten séz edilmekle
birlikte gergeklesmis bir kazangtan sdz etmek miimkiin bulunmamaktadir. Bu
agamada altim satin alan i¢in elde edilen bir hasilat ya da satis bedelinden bahsetmek
miimkiin degildir. Bu islemde bir kazancin doZmas: i¢in satin alinan elden
¢ikarilmasint beklemek gerekmektedir. Ancak bundan sonra bir kazancin
varlgindan s6z edilmesi mitmkiin olabilecektir'®. Sézlesmelerin nakdi uzlagma ile
kapatilmasi halinde, sézlesmelerden dogan kar ve zarar realize edileceginden
vergisel anlamda bir kazang olusacaktir. Bu nakdi kapanma igleminde fiyat: ile
s6zlesme fiyat: arasinda ortaya ¢ikan farkin zarar eden tarafga karli tarafa 6denmesi
s6z konusu olacak ve dolayisiyla kazang elde edilmis duruma gelecektir. Vadesi
dolmadan s6zlesmenin alinip satilmas: halinde ise sézlesme alig ve satig fiyatlari

arasindaki fark kar veya zarar1 belirleyecektir.

Ornegin opsiyon hakki kullanilmayarak s6zlesmenin bir bagkasina
devredilmesi halinde, opsiyon primi ile devir sebebiyle tahsil edilen tutar arasindaki
(yani alig bedeli ile bedeli arasindaki) pozitif veya negatif farkin vergisel agidan
dikkate alinmas1 s6z konusu olacaktir. Opsiyon sdzlesmesine dayanan alma ya da
satma hakkinin kullanilmamas: durumunda ise ve buna bagli olarak opsiyon yazici-
sinin taahhiidii de sona erecektir. Bu durumda 8denen opsiyon priminin geri alinmasi
s6z konusu olmadigindan, opsiyon primi Sdemesi diginda vergisel agidan dikkate al-
nacak bagkaca bir degerden de bahsedilemeyecektir.

15 KIRMAN age.sh.51
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I1.2.2.3.Gelir Unsurlan ve Tiirev Uriinlerinden Elde Edilen Gelirler

Tiirev {irlinlerden saglanan gelirlerin Gelir Vergisi Kanunu'na gore vergi-
lendirilmesi bakimindan bas vurulmas: gereken ayrim gelirin ticari isletme
biinyesinde elde edilip edilmemesidir. Bilindigi gibi, kaynagi ne olursa olsun ticari bir
organizasyona dayali olarak veya ticari bir igletme biinyesinde elde edilen kazang ve iratlar
ticari kazanca doniigiirler ve varsa diger ticari kazanglar ile birlikte vergilendirilirler. Ticari
isletme biinyesinde elde edilen gelirler ise Gelir Vergisi Kanunu’nun 2. maddesinde sayilan
gelir unsurlarindan hangisinin kapsamina giriyorsa ona gore vergilendirilirler. Tiirev
irlinlerinden elde edilen kazanglarin Gelir Vergisi Kanunu’nda sayilan gelir
hangisi kapsaminda ele alinabilecegi konusunda su sekilde bir belirleme miimkiin
bulunmaktadir'®,

S6z konusu gelirlerin nitelikleri geregi Gelir Vergisi kanunu'nun 37
maddesinde sayilan, zirai kazanglar, iicretler, serbest meslek kazanglari ve gayri-
menkul sermaye iratlan kapsainda degerlendirilmesi miimkiin bulunmamaktadir. Konu
ilgili kaynaklann tiimtinde de bu sekilde ortak bir belirleme bulunmaktadir. Bu durumda,
tiirev lirlinlerinden elde edilen gelirlerin ticari kazang, menkul sermaye iradi1 veya
diger ve iratlar kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi hususu

tizerinde durulmasi gerekmektedir. Konu bu ayrim gercevesinde asagida ele alinmaya
caligilmstir.

IL2.2.3.1.Ticari Kazan¢ Kapsaminda Elde Edilen Gelirler

Gelir Vergisi Kanunu’nun 37. maddesinde ticari kazang, " Her tiirli
ticari ve sinai faaliyetlerden dogan kazanglar" olarak tanimlanmakta ve maddenin
devaminda "Bu kanunun uygulanmasinda, agagida yazili kazanglar ticari kazang
sayiir" denilmek suretiyle Gelir Kanunu uygulamasinda ticari sayilan kazanglar

agagidaki 6 bent halinde belirtilmektedir;

166 Erkan AYDIN Swap iglemlerinden Elde Edilen Gelirlerin Gelir ve Kurumlar
V.Kanunlar1 Agisindan Niteligi, Yaklasim, Ocak 2002, sh.220.
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Maden, tag ve kire¢ ocaklari, kum ve ¢akil istihsal yerleri ile tugla ve kiremit
harmanlarinin igletilmesinden, Coberlik islerinden, 6zel okul ve hastanelerle benzeri
yerlerin igletilmesinden, gayr-i menkullerin alim, satim ve insa isleriyle devamli olarak
ugrasanlarin bu iglerinden, kendi nam ve hesaplarma menkul kiymet alim-satim ile
devamli olarak ugrasanlann bu faaliyetlerinden, satm alman veya trampa suretiyle iktisap
olunan arazinin iktisap tarihinden itibaren 5 yil parsellenerek bu miiddet i¢inde veya daha
sonraki yillarda kismen veya tamamen aasmdan elde edilen kazanclar.

Maddenin 2. bendinde sézil edilen cober, borsada kendi nam ve hesabina
hisse senedi ve tahvil alim satim: yapan kigidir. Béylece coberlerin kazanglart ticari
kazang sayilmaktadir.' Gelir Vergisi Kanunu'nun 37. maddesinde yer alan genel tantmdan
ticari ve smai kazancin tespitini yapmak ve suurlarim ¢izmek gok zordur. Zira, bu tanimda
Gelir Vergisi Kanunu ticari ve sinai faaliyetlerin anlamim agiklamadig gibi, agikca
Ticaret Kanununa da atifta bulunmamaktadir. Ancak ticari ve sinai kazancin mahiyeti ve
siirlan belirtilirken her ne kadar Ticaret Kanununa agik bir atif yoksa da, genel esaslar
ve dzellikle ticari faaliyetleri diizenleyen Ticaret Kanunu hitkiimlerinden yararlanilmast s6z
konusu olacaktr.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun "Ticari Isler” baglikl: 3. maddesinde "Ticari Is" in
tarifi "Bu kanunda tanzim olunan hususlarla, bir ticarethane veya fabrika yahut ticari bir
sekilde igletilen diger bir miiesseseyi ilgilendiren biitiin muamele, fiil ve igler ticari
islerdendir.” geklinde yapilmakladir. Ticaret Kanunu'nun 11. maddesine gére de ticarethane
veya fabrika yahut ticari sekilde isletilen diger miiesseseler ticari isletme sayilmaktadir.
Kanunun 12. maddesinde ise iane sayilan miiesseseler 12 bent halinde sayilmig, 13.
maddede ise ticari gekilde itilen diger miiesseseler hakkinda tamumlar verilmigtir, Diger
taraftan Ticaret Sicil Ttiztigii'ntin "Ticari Isletme Tarifi" baglikli 14. maddesine , Turk
Ticaret Kanunu'nun 12. maddesinde tarif edilen ticarethane veya fabrikalar ile 13.maddesinde
tarif edilen ticari sekilde isletilen diger miiesseseler ticari isletmedir. Bir gelir saglamayi
hedef tutmayan veya devamli olmayan faaliyetlerle, Tiirk Ticaret Kanununun

T AKSOYage sh.176



100

17.madddesinde tarif edilen esnaf faaliyeti smirlarii  agmayan faaliyetler ticari

isletme sayllamazm.

Bu durumda Tiirk Ticaret Kanunuun 3.,11. ve 12. maddeleri gergevesinde de
ticarethane, ya da ticari sekilde isletilen bir igletmeye bagh yiiriitiilen isler ticari faaliyet
olarak indirilebilecektir. Ancak, vergi kanunlarinda Tiirk Ticaret Kanunundaki diizenlemeler-
den aynlan bir ¢ok hiikiim bulunmaktadir. Bu sebeple, vergi hukukunun bagimsizhigmin
bir sonucu olarak Gelir Vergisi Kanunu zirai ticari ve smai kazancin asagidaki

unsurlara gore belirlenmesi miimkiindiir;'®

Bir iktisadi sonug yaratan bir faaliyette bulunulmasi, faaliyetin bagimsiz olmasi,
faaliyetin stirekli olmasi, faaliyetin kazang¢ elde etmek amacim giitmesi, faaliyette
bulunanin genel iktisadi hayata katilmas: (piyasaya katilmasi), faaliyetin zirai faaliyet ya
da serbest meslek faaliyeti niteligini tasimamasi. Gorildiigli iizere, ticari kazancin
kapsamim belirlerken dikkate alinmasi gereken 6zelliklerin basinda ticari ya da sinai
faaliyetin bir isletme o6rgiitlenmesi gergevesinde, risk fistlenen bir (girisimei)
tarafindan, bagimsiz olarak ytirtitiilmesi yer almaktadir. Faaliyetin bagimsiz yapilmasi
ise faaliyette bulunan kisinin kendi nam ve hesabma hareket etmesi, yaptig1 sonuglanna
(kar ya da zarar) kendisinin katlanmasidir. Ticari ve sinai faaliyette Gelir Vergisi
Kanunuu‘nun ticari kazanca iligkin hitkimlerinin uygulanabilmesi icin gerekli olan
diger bir kosul da faaliyetin siirekliligidir. Siirekli ticari ve smai faaliyet ise kar
amaciyla yapilan iglemlerin zaman igerisinde yinelenmesidir. Ticari kazancin tespiti
ile ilgili bir gok Damstay karari bulunmaktadir. Nitekim Danistay 3. Dairesi 'nin E:
1996/6825, K: 1998/455 sayili kararinda " Ticari bir organizasyon gercevesinde ayan
veya yapilmakla birlikte devamlilik unsurunu tasimayan faaliyetlerden elde edilen
gelirlerin ticari kazang olarak nitelendirilmeyecei" belirtilmektedir'™.

Diger taraftan, her hangi bir igin ticari olup olmadifinin belirlenmesine
iligkin 6nemli ilardan bir digeri de organizasyon unsurudur, Ticari organizasyonun

varlifi isyeri ig¢i cahistilmasi, ticaret siciline kaydolunmasi gibi goriinen

168 8.2.1957 Tarih 9530 sy.RG 4/8604 sy.Karar
1K aneti.age.s.322

0 Oneel-Kumrulu-Cagan age s.265
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unsurlarla ortaya bilecegi gibi, sekil sartlarinin hi¢ birisi tamamlanmamis olsa
dahi, fiili organizasyonun varlig: ile de ortaya konulabilecektir. Neticede, Danistay
4.Daire'nin.] 1.1990 tarih, 1990/2497 E., 1990/3120 sayil: kararinda da, bir kazancin
ticari kazang sayilabilmesi i¢in bulunmasi gereken en Onemli unsurun faaliyetin
devamhlig1 oldugu, devamlilifin ise isin niteligine, 6zelliklerine, organizasyonuna ve

ticari faaliyetlerdeki sayisal sikha gore saptanacad: belirtilmigtir'”’,

Ticari kazancm tespitinde stireklilik kavramini belli bir zaman siireci iginde
en az iki veya fazla yapilan faaliyet olarak belirlemek bu konudaki Danistay kararlan
ile de paralellik arz edecektir. Bu durumda, bir takvim yili i¢inde birden fazla tekrarlanan
veya birden fazla takvim yilinda tekrarlanilan iglemlerde devamlilik kasit ve
niyetinin mevcut oldugu stylenebilecektir. Bu aciklamalar ¢ergevesinde, belirli bir
sermaye ve emegin tahsisi sonucunda gergeklestirilen tiirev iiriinlerinden kazang elde
etmeye yonelik faaliyetlerin devamlilik gosterecek bigimde (biryilda birden fazla)
yapilmalan halinde bu kazanglarin ticari kazang olarak ele alinmak stiyle vergilen-
dirilmeleri imkani bulunacaktr.

Ayrica bir ticari isletmenin kaynaklarimu tiirev iglemlerinde degerlendirmesi
sonucunda sagladig1 geliri, ticari faaliyetten dogmas: sebebiyle ticari kazang olarak
kabul etmek gerekmektedir. O halde ticari bir igletme bilnyesinde veya ticari faaliyet
kapsaminda tirev driinler yoluyla (bu sézlesmelerden veya sozlesmelerin elden
¢ikanilmasindan) saglanan gelirin ticari kazan¢ oldugu konusunda her hangi bir
duraksama bulunmamaktadir.

Ticari igletmeler bu yolla elde ettikleri kazanglar diger faaliyetlerinden
elde ettikleri kazanca dahil ederek ticari kazang olarak beyan edeceklerdir. Yine s6zlesme
konusu mals fireten veya girdi olarak kullanan ve bu mal fiyatlannda meydana gelebilecek
dalgalanmalardan ve riskten korunmak, kazang elde etmek gayesiyle belirli bir
sermayenin ve emegin tahsisi sonucunda gergeklestirilen ve devamlilik arz eden

tiirev diriinlerinin alim satim iglemlerinin, ticari igletmeyi dogrudan ilgilendiren ticari bir

! Giindogdu Muhittin Forward Islemlerin Niteligi Forward islemlere bagli olara kanunen kabul
edilmeyen giderlerin pecelenmesi Vergi Sorunlari dergisi say1 138 s. 139, bkzAksoy age.s.168
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is olmas: sebebiyle Gelir Vergisi Kanunu uygulamasinda ticari faaliyet ¢ergevesinde

degerlendirilmesi gerekmektedir' ™.

S6z konusu faaliyetlerin dar ve tam miikellef gergek kisiler tarafindan
yapilmig olmasi, bu f{iriinlerden elde edilen gelirin ticari kazang olma Ozelligini
degistirmeyecektir. Diger taraftan, tiirev firlinlerinin menkul kiymet oldugunu savunan
goriise gore, Gelir Vergisi Kanunu'nun 37. maddesinin 5. bendi geregi kendi nam ve
hesaplarmna tiirev Griinlerinin alun-satimi ile devamli olarak ugraganlarin bu faaliyet-
lerinden dogan kazanglar ticari kazang sayilmalidir. Ayrica, Gelir Vergisi Kanunu'nun
Gegici 56/G maddesinde arizi kazang olarak vergilendirilecek kazanglar sayil-
makta ve ticari faaliyetin devamli surette degil de anzi olarak yapilmasi halinde elde
edilen kazancin arizi kazang olarak degerlendirilecegi ve dolayisiyla arizi kazang ve irat
olarak vergilendirilecedi belirtilmektedir. Bu durumda tiirev tiriinleri ile ilgili olarak
arizi olarak gergeklestirilen ticari faaliyetlerden elde edilen kazanglar bu madde

geregi vergiye tabi tutulabilecektir.

Ticari kazang ile ilgili indirilecek giderler Gelir Vergisi Kanununun 40.
maddesinde diizenlenmektedir, indirilecek giderler arasinda konumuzu ilgilendirenler
maddenin 1. ve 3.bentlerinde diizenlenmektedir. 1. bentte ticari kazancin elde edilmesi ve
idame ettirilmesi i¢in yapilan genel giderler, 3. bentte ise igle ilgili olmak sartiyla,
mukavelenameye veya ilama veya kanun emrine istinaden 6denen zarar, ziyan ve
tazminatlarin gider olarak indirilebilecegi hiikiim altina alinmigtir. Bu durumda, opsiyon
islemlerinde 6denmesi gerekli bulunan ve opsiyon hakkimin kullanilip kullamlmamasina
bakilmaksizin iade edilmesi s6z konusu olmayan opsiyon priminin opsiyon agisindan
vergi matrahim azaltic1 etki yapan bir gider oldugunda siiphe bulunmamak-
tadir. Sonug olarak opsiyon primi, Gelir Vergisi Kanunu'nun 40/3.madde- sindeki
isle ilgili olmak kaydiyla mukavelenameye veya ilama veya kanun emrine

istinaden 6denen zarar ziyan ve tazminatlar gibi yorumlanarak ticari kazancin

'” Osman Sarag, Vadeli islem piyasalari, Yaklasum ,Haziran 2001 5.187, NK Uyantk age s54, Iclal
Cimit Vadeli iglem piyasalart ,Vergi Soruniar1, Temmuz 2002, 5.134



tesbitinde gider olarak tesbit edilebilecektir. Opsiyon primi opsiyon saticisi

acisindan ise gelir kaydedilecek bir kalem olugturmaktadir’”.

Yine tiirev {irlin sdzlesmelerinde taraflardan birinin s6ézlesmeden dogan
sorumluluklarimi ifadan kaginmas: veya ge¢ ifa etmesi halinde, diger tarafa
ddeyecegi fark ve tazminat sdzlesmede cezai bir sart olarak kararlagtirilmis ise
ddeyen taraf agisindan ticari kazancin tesbitinde Gelir Vergisi Kanunu’nun 40/3
maddesi uyarinca gider olarak kabul edilecektir. Bu nitelikteki tazminat tahsil eden
agisindan ise ticari kazanca dahil edilecektir. Ayrica futures ve opsiyon sézlesmeleri i¢in
yapilan giderler ve verilen komisyonlar da ticari kazancin elde edilmesi ve idamesi ile
ilgili bir gider niteliginde oldugundan GVK'nun 40 maddesi uyarinca safi kazancin
tespitinde gider olarak dikkate alinabilecektir '™, Ticari kazang ile ilgili olarak iizerinde
durulmas: gereken bir diger husus ise gider kisitlamasi uygulamasidir.

Bilindigi tizere, 4008 say1ili yasa ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 41. maddesine
8 nolu bent olarak eklenen hiikiim uyarinca, 01.01.1996'dan itibaren ticari
kazancin tesbitinde gider kisitlamasi uygulamasina ge¢ilmistir. GVK'nun konu

ile ilgili 41.maddesinin 8. bendinde;

m Kirman age sh.735, Eristi, agm,sh. 94, Ankan,age,sh. 106, Ekici, agm,sh.85, GVK'nun
40/1 maddesi uyarmnca, ;.giderlerin ticari kazancm safi tutarmin tespitinde dikkate
alinabilmesi igin, bu giderlerin gelirin elde ve devam ettirilmesi igin yapilmus olmasi, yapilan
gider karsiifinda maddi bir kiymet iktisap edilmis ari kazancin tespitinde indirimi agikga
yasaklanmig olmamalidir.  Biyik-Kirtals, age, sh.55. Bkz Diger taraftan, GVK'nun 40/3
maddesi uyarinca, zarar, ziyan ve tazminatlarin ticari kazancin tespitinde si i¢in gereken
ilk sart zarar, ziyan ve tazminatin isle ilgili olmas: yani ticari faaliyetin normal ilgili
olmast, sahsi nitelik tagimamas: ve igletme sahiplerinin kusuruna bagl olmamasidir. Ikinci
olarak zarar ziyan ve tazminatin mukavelenameye, ilama veya kanun emrine istinaden
Odenmis olmasi gerekir. Mukavele kavramu ticari faaliyet konusuna gobre akdedilen is
mukavelenamelerini, ilam kavrami I Kanunun karan gibi 6deme emri veren ilamlar: ifade
etmekfedir. Kanun emrine istinaden 8denen tazminatlara I Kanunun geregince 8denen
tazminatlar 8rnek olarak verilebilir,

1 Biyik-Kiratl, age,sh.258 vd.
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"Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore, dénem sonu stoklarini son giren ilk
cikar ydntemine gdre degerleyen veya amortismana tabi iktisadi kiymetlerini
yeniden degerlemeye tabi tutanlarin, igletmede kullandiklari yabanc: kaynaklara
iligkin faiz, komisyon, vade farki, kér pay: ,kur farki ve benzeri adlar altinda
yaptiklar1 giderler ve maliyet unsurlari toplamina maliyetine eklenenler harig
agagidaki indirim oraminin uygulanmasi suretiyle bulunacak kismin % 25'i gider
olarak indiriminin kabul olmayacag: hiikiim altina alinmustir. Bilindigi {izere
finansman giderleri isletmelerin kredi kullamimi borglanma, vadeli mal ve sabit
kiymet alimi gibi nedenlerle 8dedikleri faiz, vade farki, finansal kiralama bedeli

gibi giderlerle teminat mektubu komisyonlar1 ve benzeri giderlerdir.

Bu konuda 6rnek verilmesi gerekirse gerek faiz swap isglemlerinden
gerekse de para swap iglemlerinden dogan komisyon gideri faiz gideri ve kur
farklarinin gider kisitlamasi uygulamasina tabi olmas1 s6z konusu olabilecektir.
Diger taraftan opsiyon ve futures iglemlerine iligkin olarak depo etme sigorta ficreti
muhafaza giderleri ile yine bu islemlereiligkin olarak borsalara verilen {iyelik
bedellerinin aidatlarn, kiralarin ve borsa paylarinin ticari kazangtan indirilmelerinin
miimkiin olacaktir.

I1.2.2.3.2.Ticari Kazan¢ Kapsami Disinda Elde Edilen Gelirler

Gergek kisiler tarafindan tiirev iiriinlerden elde edilen kazanclarin ticari
kazang olarak degerlendirilememesi halinde bu kazanglarn menkul sermaye iradi veya
difer kazang ve iratlar kapsaminda ele almip almamayacag: konusu iizerinde durulmasi
gerekmektedir.

I11.2.2.3.2.1. Bu Kazanc¢larin Menkul Sermaye Irad: Olarak Kabul Edilip Edile-

meyecegi

Tiirev tirtinleri menkul kiymet olarak nitelendiren gorlis uyarinca, menkul
kiymetler ile ilgili olarak Gelir Vergisi Kanununda yer alan hiikkiimlerin (Ornegin
GVK 37/5 ve GVK Gegici 56/D hiikiimleri gibi) tiirev firiinleri hakkinda da

uygulanmasi s&z konusu olacaktir. Bilindigi gibi, vergi kanunlarimizda menkul
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kiymet kavrami kullanilmakla birlikte tanimi yapilmamigtir. Buna karsilik menkul

sermaye iradi Gelir Vergisi Kanunu'nun 75.maddesinde;

"Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti diginda nakdi sermaye veya
para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi,
faiz, kira ve benzeri iratlar"menkul sermaye iradi olarak tanimlanmugtir. Maddenin
devaminda ise kaynag1 ne olursa olsun asagida yazili iratlar menkul sermaye iradi

sayilir denilerek bu iratlar 15 bent halinde sayilmistic!”.

173 GVK m.75;

L.Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse semetleri ve diger intifa hisse
senetlerine verilen kar paylan ve pay sahiplerine hazirlik dénemi igin faiz olarak veya bagka adlarla
yapilan her tiirlit demeler ile Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére kurulan yatirim fonlart katilma
belgelerine 8denen kar paylar: dahil.)

2.Istirak hisselerinden dofan kazanglar (Limited Sirket ortaklarinin, is
ortakliklarinin ortaklar: ve komanditerlerin kir paylan ile kooperatiflerin dagittiklan kazanglar

bu ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklan ile yaptiklari muamelelerden

3. Kurumlarm idare Meclisi Bagkan ve iiyelerine verilen kar paylar;

4. Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar
mitkellef kurumlarn, indirim ve istisnalar (Kurumlar Vergisi Kanumi'nun 8 inci maddesinin 1
numarali bendinde yazil kazanglar haric) dilgtilmeden dnceki kurum kazancindan, hesaplanan
kurumlar vergisi ve fon pay: duisiildtikten sonra kalan kismm,

. 5. Hey nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu Ortaklig1
Idaresi ve Ozellestirme Idaresi'nce gikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler (D8viz
cinsinden yahut dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfas1 sirasinda
olusan deger artiglan irat sayilmaz.) ’
6. Her nevi alacak faizleri (Adi, imtiyazli, rehinli, senmetli alacaklarla carf hesap
alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizelkisilerince borglanilan ve senede baglanmis olan

meblaglar igin 6denen faizler dahil,

7. Mevduat faizleri (Bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul eden
diger milesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara ddenen faizler ile bunlar disinda kalan
kisi ve kuruluslardan devaml: olarak para toplama isi ile ugraganlarin her ne sekil ve ad

altinda olursa olsun toplanan paralarla sagladiklar: gelirler ve menfaatler de mevduat faizi

sayilir,

8. Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarmn satisindan elde edilen bedeller;



106

Yasada yer alan genel tammlamaya gére menkul sermaye iradimn ana unsurlarn

sunlardir;

a) Gelir nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen degerlerden olugan sermaye
.dolayisiyla elde edilmis olmalidir. Para ile temsil edilen degerler baglica tahvil,
hisse senedi, mevduat sertifikas1 ve benzeri menkul kiymetlerdir.

b) Gelir sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaiiyeti disindaki faaliyetlerden

eldeedilmis olmalidur.
¢) Gelir, faiz, kar pay1 veya kira adi alimda elde edilmelidir.

Bazi yazarlarca, tiirev tirlinlerinde elde edilen gelirler menkul sermaye irad:
olarak nitelendirilmektedir. Bu goriise gére, tiirev lirlinlerinden elde edilen gelirler,
Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesi i¢inde on bes bent halinde sayilan menkul
sermaye iratlarindan biri olmamakla birlikte, nakdi sermaye dolayisiyla elde edilen
iratlardir. Dolayisiyla, kanunda yer verilen "bu ve benzeri iratlar menkul sermaye
iradidir" ifadesi s6z konusu iglemler sonucunda elde edilen gelirleri de kapsayict
niteliktedir. Maddede yer alan menkul sermaye iradinin genel tanimu ¢ergevesinde

tliirev tirlinlerinden elde edilen gelirler de menkul sermaye iradidir.

Bu goriis uyarinca, futures ve opsiyon sézlesmelerinin organize borsalarda islem
gormeleri ve bu sézlesmelerin ikincil piyasalarinin olmasindan dolay1 bu sézlesmelerin

menkul kiymet ve bunlardan elde edilen gelirlerin de menkul kiymet geliri olarak

9. Istirak hisselerinin sahibi adina hentiz tahakkuk etmemis kar paylarinin devir ve
temliki kargiliginda alman para ve ayinlar;

10. Her gesit senetlerin iskonto edilmesi kargiliginda alman 1skonto bedelleri;
11. (3239 sayih Kanunun 57. maddesiyle bent kaldirilmistir.)

12. Faizsiz olarak kredi verenlere 8denen kar paylan ile kir ve zarar ortaklig1 belgesi
karsiligi kir paylar1 ve ©zel finans kurumlannca kir ve zarara katilma hesabi
karsilifinda 6denen kér paylan;

13. Miikerrer 75. maddede yazili vergi alacag;

14. Bu maddenin ikinci fikrasinin 5 numaral: bendinde yer alan menkul kiymetleri geri
alium ve satim taahhtidit ile iktisap veya elden gikarilmasi karsiliginda saglanan menfaatler.
Yukarida yazili iratlar, bunlan saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagli bulundugu
takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir,
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nitelendirilmesi miimkiindiir. Ayrica, swap ve forward islemlerinden elde edilen gelir,
nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen degerlerden olusan sermaye
dolayisiyla elde edilen bir gelir oldugu igin bu iglemlerde bir sermayenin varlig:

tartismasizdir. (Clinkil swap islemlerinde iglemin bagmda yatirilan bir para vardur).

Swap iglemlerinin sonucunda nakdi sermaye dolayisiyla elde edilmis temettii,
faiz, kira ve benzeri adlarla amlan bir irat vardir. Forward sozlesmelerde, 6zellikle
do6viz islemlerine iligkin olarak yapilanlarda miisterilere d6viz satilmas: ve belli bir stire
miisterilerden satin alinmas: nedeniyle olusan fark Tiirk Parasinin yabanci paralar
karsisinda defer kaybetmesinden kaynaklanan fiktif bir artis olmayip, faiz
niteliginde dolayr menkul sermaye iradi olarak dikkate alinabilecektir. Taraflarin
kendi iradelerine bagli olarak olusturduklan vadeli kurlann sonucunda ortaya gikan
farklar kur farki olarak izah edilemez. Béyle bir yaklasim tiim gelir unsurlarim bir
ddviz cinsine bagli olarak farki hesaplamas: ile karsi karsiya birakir. Boylelikle

yasanin 6n gérmedigi 6zel bir indirim uygulamas: yaratilmug olacaktir.

Ikinci gériise gore ise, tiirev tiriinlerinden elde edilen kazanglar Gelir Vergisi
Kanununun 75. i¢inde on bes bent halinde sayilan menkul sermaye iratlarindan biri

fun 75. maddesinde yer alan

degildir. Diger taraftan gerek Gelir Vergisi Kanunu
menkul sermaye iradimn tanimm gergevesinde ve gerekse de kanunda yer verilen "bu
ve benzeri iratlar menkul iradidir" hiikmii ile tiirev iriinlerinden elde edilen gelirleri

75. madde kapsamina dahil ederek menkul sermaye irad: olarak vergiye tabi tutmak
miimki deg'lldir 176.

Cunkii bu sézlesmelerden elde edilen kazanglarin, menkul sermaye irad:
olarak kabul edilebilmesi i¢in yukarida belirtilen unsurlardan ilk ikisinin tiirev
trtinlerinden elde edilen kazanglar bakimindan var olabilecegi sdylenebilirse de,
s6z konusu kazanglarin 3. unsur olan faiz, kar pay: veya kira olarak nitelendirilmesi
imkan bulunmamaktadir'”’. Tarafimizca da bu goriige istirak edilmektedir. Gergekten,

tiirev {irlinlerinden elde edilen ier Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinde belirtilen

1%
Biyik-Kirath, age,sh.261

177
Aydin,agm, sh, 221
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ve kaynagina bakilmaksizin 15 halinde menkul sermaye irad: sayilan gelirler

arasinda yer almamaktadir.

Bu durumda konusu gelirlerin maddede yer alan genel tanim ¢ergevesinde
ele alinip alinamayacag1 6nem arz etmektedir. Tiirev tirtinlerinden elde edilen gelirler
menkul sermaye iradinin genel yer alan "nakdi sermaye veya para ile temsil
edilebilen degerlerden olusan sermaye dolayisiyla elde edilme unsuru acisindan
uygunluk gostermekle birlikte bu gelirlerin kar pay: ya da kira olarak
nitelendirilemeyecegi agiktir. Ayrica kur degisikliklerinden kaynaklanan farklarin
da faiz olarak nitelendirilemeyecegi diisiiniilmektedir. Nitekim déviz forward
islemlerden elde edilen kazanglar hakkinda Danistay'ca verilen kararlarda da
"Doviz alim satum tarihleri arasindaki kur fark: faiz degil, Tiirk parasinin yabanct

paralar karsisindaki deger kaybetmesinden kaynaklanan bir artistur.

Dévizin banka tarafindan miisterilere satilmasi ve belli bir siire sonra
miisterilerden satin alinmas: da, olusan faiz niteligini kazandirmamaktadir” denilmek
suretiyle s6z konusu kur farklarmin menkul sermaye irad: olarak vergilendirilmesinin
miimkiin olmadig: belirtiimektedir. (4. Daire'nin Esas No: 1997/3053,Karar No: 1998/482 sayili
karan ) Ulkemizde uygulamas: bulunmamakla birlikte gercek kisiler tarafindan
gergeklestirilebilecek faize dayali tiirev driinlerinde faiz geliri elde edilip edilmedigi
dolayisiyla bu gelirlerin sermaye iradi olarak vergilendirilip vergilendirilemeye-
cegi konusu tizerinde de durulabilir. Bilindigi {izere faiz, konusu bir miktar paramn
ddenmesinden ibaret olan borglarda borcun veya muaccel oldugu tarihten itibaren,
8demenin yapildig1 tarihe kadar alacakliya kanun veya akit geregince ve bir oran

dahilinde olmak tizere 5denmesi gerekli olan para miktarndir.

Faiz borcu hukuki niteligi itibariyla fer'i bir borgtur. Zira faiz borcunun
dogumu hatta kural olarak varligi, asil borcun dogumuna ve varhgma baghdir'’® Faize
dayah tilrev {irtinleri kullamlmasindaki genel amag faiz tasarrufu saglamak suretiyle faiz
giderlerim azaltmaktir. Ornegin, faiz swap sszlesmelerinde islem sonunda sézlegmenin her iki
tarafi da faiz tasarrufu ile kredi maliyetlerini ucuzlatmaktadir. Daha énceki baliimlerde ifade

%% Tekinay-Akman-Burcuoglu-Altop, age, sh.1045 vd.



109

edildigi izere, faiz forward ve faiz opsiyonlari gibi baz1 islemlerde taraflardan biri
digerine, kontratta anlagilan faiz orani ile spot piyasada gergeklesen faiz orani arasmdaki
farki 8demekte, yani faiz oram karsilagtinldiktan sonra taraflardan biri digerinin

faizlerdeki aleyhe degisim sonucu ugradi zaran telafi etmektedir.

Bu nitelikteki ddemelerin de faiz niteliginde olup olmadig: konusu
tartigilabilir. Ancak bu tiir islemlerde taraflardan biri digerinin faizlerdeki aleyhe
degisim sonucu ugradigi zarari telafi etmek tizere 6demede bulunmaktadir. Bu
6demenin yukarida yapilan tamim gergevesinde faiz 8demesi olarak nitelendirile-
meyecegi diisliniilmektedir. Zira burada apa paranin bir tarafa kullandirilmasi
karsilipinda faiz geliri elde edilmesi gibi bir durum s6z konusu degildir. Diger taraftan,

bu islemlerin nitelikleri itibariyla menkul sermaye iratlar ile benzerlikler géstermesi ve
bu gelirlerin finansal piyasalarda elde edilmesi sebebiyle Gelir Vergisi Kanunu’nun
75. maddesine " Tiirev tirtinleri ve bu iiriinlere benzer mali araglardan elde edilen
gelirler" seklinde bir bent eklenmesinin uygun olacagi yoniinde goriigler de
bulunmaktadir'™®.

‘Kanaatimizce de her hangi bir yasal diizenleme bulunmaksizin sadece baz
benzerlikler dikkate tiirev {irlinlerinden elde edilen gelirlerin menkul sermaye irad:
olarak vergilendirilemeyecegi, ancak bu benzerlikler sebebiyle tiirev {irlinlerinden
elde edilen gelirlerin GVK'nun 75. maddesine bir bent olarak eklenmesinin

uygun olabilecegi diistiniilmektedir.

I1.2.2.3.2.2. Bu Kazanglarim Diger Kazan¢ Ve Iratlar Olarak Kabul Edilip
Edilemeyecegi

Tiirev Urlinlerinden elde edilen gelirlerin menkul sermaye irad: olarak kabul
edilmemesi de, bu iglemlerden elde edilen gelirler Gelir Vergisi Kanunu'nun "diger
kazang ve iratlar" boliimiinde bahsedilen gelir grubu ile iliskilendirilebilecektir. Bu
durumda tiirev tiriinlerinden elde edilen kazanglar Gelir Vergisi Kanunu'nun 80. maddesi
geregince (4369 sayili Kanunun 41.maddesiyle, basligi ile birlikte degisen

maddesine gﬁre) diger kazang ve irat olarak vergilendirilebilecektir. Bilindigi iizere,

1% Ebiglioglu-Kahraman forward, s.53, Arikan age 880, Aydin agm, 5.222
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Gelir Vergisi Kanunu'nun 4369 sayii Kanun ile degisik 80. maddesine gore, Gelir
Vergisi Kanunu'nun 2. maddesinin 1-6 numarali bentlerinde yazili gelir unsurlan ile
iliskilendirilemeyen gelirler, kaynag1 ne olursa olsun diger kazang ve irat olarak

vergilendiriledirilecektir.

Séz konusu vergilemenin yapilabilmesi igin bu nitelikteki gelirin,
103.maddede yazil1 tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin
yarisint agmast gerekmektedir. Yasada diger kazang ve iratlar deyimi ilk alt1 gelir
¢esidi disinda kalip da saft artig kuraminin , kapsamina giren en genis anlamda geliri
icermektedir. Ciinkii gelir kavraminda yapilan degisiklige paralel olarak 80. madde,
kisinin harcamalarinda ya da servetinde artis bigiminde ortaya gikan ve ilk 6 gelir
unsuru ile iliskilendirilemeyen gelirlerin kaynag: ne olursa olsun diger kazang ve irat
kapsamina girecegini belirtmek suretiyle kiginin ddeme glictinde ortaya ¢ikan tiim
artiglarin gelir sayilarak vergiye konu olacagint belirtmistir'®.

Bu durumda tiirev iiriinlerinden elde edilen kazanglar ticari kazang¢ olarak
nitelendirilemiyorsa, menkul sermaye iradi olarak da kabul edilmemesine bagh
olarak, GVK'nun 80. maddesi uyarinca kaynag1 ne olursa olsun diger kazang ve iratlar
kapsamimnda vergiiendirilebilecektir. Ancak daha 6nce de belirtildigi lizere, bu maddenin
yiiriirligii Gegici 56. madde hitkmiine gére 31.12.2002 tarihine kadar ertelenmis ve bu
gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili olarak 31.12.2002 tarihine kadar Gegici 56.
maddede yazili hiikiimlerin uygulanacagi belirtilmistir. Gegici 56. maddede ise diger
kazang ve iratlar, deger artis kazanglar1 ve arizi kazanglar olarak ikili bir ayrim
cercevesinde asagidaki gekilde belirtilmektedir; %

0 Oncel-Kumrulu-Cagan

Gelir Vergisi Kanununda 7. gelir unsuru olarak yer alan sair kazang ve iratlar, sermaye
kazanglarini ve arizi{diizenli olmayan) baz: kazanglar kapsamaktadir. Sermaye kazanglar: gergek.
kisilerin mal varliklanndaki deger artiglar: paraya gevirdikge yani realize ettikge elde ettikleri
kazanglardir.Ancak bu kazanglar1 sermaye iratlan ile karigtirmamak gerekmektedir. Zira
sermaye iradi menkul veya gayri menkullerin emegin her hangi bir katkis: bulunmaksizin
bagkalarinin yararlanmasina arz edilmesi karsiliginda elde edilirken, sermaye kazanglari

kendi degerindeki artiglar1 ifdde etmekte ve realize edildik¢e vergilendirilmesi sz konusu
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D) Asagida yazili mal ve haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar

deger artis1 kazangtandir;

-Ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢ olmak {izere; hisse senetlerinin iktisap
tarihinden baglayarak ii¢ ay iginde veya iktisaptan evvel elden ¢ikartilmasindan
saglanan kazanglar ile diger menkul kiymetlerin (menkul kiymetler yatinm fonlarinin
katilma belgeleri hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar,.

-70 inci maddenin birinci fikrasinm 5 numarali bendinde yazili haklarin

(ihtira beratlan hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar,

-Telif haklarimn ve ihtira beratlarinin miiellifleri, mucitleri ve bunlarin kanuni

mirasgilart disinda kalan kimseler tarafindan elden gikarilmasindan dogan kazanglar,
-Ortaklik haklarmin veya hisselerinin elden ¢ikanlmasmdan dogan kazanglar,

-Faaliyeti durdurulan bir isletmenin kismen veya tamamen elden

cikarilmasindan dogan kazanglar,

-Iktisap sekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢) 70 inci
maddenin birinci 1, 2, 4 ve 7 numarali bentlerinde yazili mal ve baklarin, iktisap
tarihinden baslayarak dért yil iginde elden gikanlmasmdan dogan kazanglar

G) Vergiye Tabi Arizi Kazanglar Sunlardir;

-Anz olarak ticari muamelelerin icrasindan veya bu nitelikteki muamelelere

tavassuttan elde edilen kazanglar,

-Ticarf veya ziral bir isletmenin faaliyetiyle serbest meslek faaliyetinin
durdurulmasi veya edilmesi, heniiz baglanmamig olan bdyle bir faaliyete hi¢ girigilme-
mesi, ihale, artirma ve iltmelere istirak edilmemesi kargiliginda elde edilen hasilat,

-Gayri menkullerin tahliyesi veya kiracilik hakkinn devri karsiliginda alinan

olmaktadir.Arizi kazanglar ise ticari veya serbest meslek faaliyetlerinden anzi olarak elde edilen hatta
zaman bir defaya mahsus olarak elde edilen gelirlerdir. Bkz. Aksoy,age,sh.239.
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tazminatlar ile pestemalliklar (kiraciya ait tesisat ve mallarin tahliye ve devri sirasinda

kiralayan veya yeni kiractya devrinden dogan kazanglar dahil),
-Arnizi olarak yapilan serbest meslek faaliyetleri dolayisiyla tahsil edilen hasilat,

-Gergek usulde vergiye tabi miikelleflerin terk ettikleri isleriyle ilgili olarak
sonradan elde ettikleri kazanglar (zarar yazilan degersiz alacaklarla, karsilik ayrilan

stipheli alacaklarintahsili dahil),

-Dar miikellefiyete tabi olanlarin 45 inci maddede yazih isleri arizi olarak
yapmalarindan elde ettikleri kazanglar. Goriildiigti {izere, Gelir Vergisi Kanununun
Gegici 56. maddesinde diger kazang ve iratlar belirtilen deger artis kazanglar1 ve anzi
kazancglar arasinda tiirev tiiriinlerinden elde ilen kazanglan igeren bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu durumda, gergek kisilerin ticari niteligi bulunmayan ve menkul
sermaye irad: olarak kabul edilmeyen tiirev {irlin kazanglan 31.12.2002 tarihine kadar
yiirlirlitkte bulunan yasal diizenleme geregi diger kazang irat olarak vergiye tabi tutulama-

mustur.

Ancak Gegici 56. madde ile arzi olarak ticari islemlerin icrasindan dogan
kazanglarin arizi olarak vergiye tabi tutulacag: belirtildiginden, devamlilik icermemekle
birlikte kazang gayesi ile yapilan tiirev islemlere dayali olarak bir kazang elde edilmesi
halinde bu kazancm arizi ticari kazang olarak degerlendirerek vergilendirilmesi s6z konusu
olabilecektir ' . Diger taraftan tiirev firtinlerinin menkul kiymet niteliginde oldugunu
savunan goriise gore, bu tirlinlerden elde edilen kazang Gelir Vergisi Kanunumun 37/5
maddesine gore ticari kazang olarak nitelendirilemiyorlarsa (menkul kiymet alim
satamnin arizi olmasi halinde), hisse senetleri diginda kalan diger menkul kiymetlerin
iktisap tarihinden itibaren siire sinirlamasi olmaksizin elden ¢ikarilmasindan elde
edilen deger artis kazanci olarak Gelir Vergisi kanunu'nun Gegici 56/D maddesi uya-
nnca vergilendirilebilecegi belirtilmektedir'®,

% Gindogdu agm 5.69

183 Demir agm s.152 , Sarag, s. 187, Uyanik age s.55, Akil-Canpolat age 5.597
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I1.2.2.4. Kurumlar Vergisi

Ulkemizde tiirev tiriinlere dayali iglemler nitelikleri geregi daha ¢ok bankalar
ve bityiik sirketler gibi kurumlar vergisi miikellefleri taralindan, gerek yurt ici ve
gerekse de yurt dis1 piyasalarda gergeklestirilmekte, bu tiriinlerin kullanimu ile d6viz
kuru ve faiz oranlarimin yaratabilecegi riskler bertaraf edilmeye ¢aligilmaktadir. Daha
once de ifade edildigi tizere, kurumlar vergisi vergi siuflandirmalar iginde gelir vergisi
gibi dolaysiz vergi niteligini tagimaktadir. Ciinkii bu vergi y6neldigi yasal yiikiimliintin
sdeme giiciinii vergilendirmeyi hedef almaktadir'®, Kurumlar vergisinde vergiyi doguran
olay kurum kazancinin elde edilmesidir. Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 1. maddesine
gbre kurum kazanci, Gelir Vergisi mevzuuna giren gelir unsurlanndan terekkiip eder.

Yine ayn: maddede Kurumlar Vergisinin miikellefleri;

Sermaye girketleri, kooperatifler; iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara
ait iktisadi isletmeler; is ortakliklari, olarak belirtildikten sonra, kanunun tatbikatinda
sendikalarin dernek; cemaatlerin vakif hitkkmiinde olacag: hitkiim altina alinmugtir.
Kurumlar Vergisi Kanununun 25. maddesi hiikmii olarak bu verginin oran %30 olup,
fon pay ile bu oran % 33’e ¢ikmaktadir'®>, Kurumlar Vergisi agisindan tam miikellefler
Kanunun 9. maddesinde belirtilmektedir. Buna gore, birinci maddede yazili tiizel
kisilerden kanuni veya i merkezleri Tiirkiye'de bulunanlar gerek Tiirkiye'de gerekse
yabanci memleketlerde elde ettikleri kurum kazanglar1 {izerinden vergilendiri-
leceklerdir. KVK'nun 10. maddesinde kanuni merkez ve is merkezi kavramlan
tamimlanmis bulunmaktadir. Buna gére kanuni merkez, vergiye tabi kurumlarin esas
nizamname veya mukavelenamelerinde veya tegkilat kanunlarinda gosterilen
merkez, is merkezi ise i akumindan muamelelerin bilfiil toplandig: ve idare edildigi

merkezdir.

Diger taraftan kurumlar vergisinde dar miikellefiyetin esaslar1 ise 11.
maddede su sekilde belirtilmektedir;

134 Oneel-Kummilu-Cagan age s.331

1% Demir agm.sh.152, Karaca agm sh.72, Sarag agm sh.187, Uyamk age sh.55, Akil-Canpolat age
sh.597, Oncel-Kumrulu-Cagan sh.331, Dogrusdz-Bumin Vergi Sorunlar: Dergisi Nisan 1998.
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"Birinci maddede yazili kurumlardan kanuni ve is merkezlerinden her ikisi
Tiirkiye iginde bulunmayanlar, yalniz Tiirkiye'de elde ettikleri kurum kazanglar:

lizerinden vergilendirilirler."

Ayrica Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13. maddesinin son fikrasina gére,
dar miikellef kurumlarin kurum kurum kazanglarinin ticari veya zirai kazang diginda
kalan kazang ve iratlardan ibaret bulunmasi halinde, Gelir Vergisi Kanunu'nun bu
kazang ve iratlarin tespiti hakkindaki hiiklimleri kurumlar vergisi matrahinin tespitinde de

uygulanacaktir. Belirtilen yasal diizenlemeler gergevesinde, tiirev iiriinlere dayali
islem yapan kurumlar vergisi inﬁkelleﬂerinin tam miikellef olmasi durumunda bu

kurumlar Tiiﬂciye i¢inde vedisinda elde ettikleri kazang ve iratlarin tamamu fizerinden
vergilendirilecekken, dar miikellef olmalar1 durumunda ise sadece Tirkiye'de elde
ettikleri kazang ve iratlar iizerinden vergilendirilmeleri s6z konusu olacaktir.
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun ticari kazang¢ hakkindaki hiikiimlerinin uygulana-
cafi belirtilmek suretiyle Gelir Vergisi Kanununa atifta bulunulmaktadir.

Goriildugii tizere, gelir vergisi ile kurumlar vergisi arasinda verginin konusu
yOniinden tam anlamda bir aynilik, 6zdeslik s6z konusudur. Gelir vergisinin konusunu
olugturan kazang ve kurumlar vergisinin yiikiimliileri tarafindan elde edildiginde
kurum kazanci nitelifini kazanmaktadir. Diger taraftan, Vergi Usul Kanunu'nun 177.
maddesi her gesit ticaret sirketleri ile kurumlar vergisine tabi olan diger tiizel kisileri
birinci simif tacir kabul ettiginden kurumlar vergisi miikellefleri kural olarak bilango
usulline gdre defter tutarlar ve vergilendirilirler. Ancak Maliye Bakanligi, islerinin
niteligi bilango usuliiniin uygulanmasina elverisli olmayan miikelleflerin isletme hesabs
usuliine gére vergilendirilmesine izin verebilmektedir. Bakanlhk derneklerin ve vakiflann
kiictik captaki isletmelerine bu izni vermektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar gergevesinde kurumlarin tiirev iirtinlerinden
elde ettikleri kazanglar Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13. maddesi uyarinca safi
kurum kazancina dahil edilerek vergilendirilecektir. S6z konusu maddede safi kurum
kazancinin tespitinde Gelir Vergisi Kanunu'nun ticari kazang¢ hakkindaki hiikiimleri-
nin uygulanacag: belirtildiginden kurumlarin tiirev iglemlerden elde ettikleri kazang-
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larin (bu iglemlerin hukuki niteligi ne olursa olsun) ticari kazang olarak safi kurum

kazancina dahil edilmesi s6z konusu olacaktir™®®,

Diger taraftan, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun kurum kazancinin tespitinde
Gelir Vergisi Kanunu'nun ticari kazang hakkindaki hiikiimlerine atif yapmasinin bir
sonucu da kurum kazancimn tespitinde gelir ve giderler igin tahakkuk esasinin
uygulanacagidir. Gelir Vergisi Kanununun indirilecek ve indirilemeyecek giderlere iligkin
40. ve 41. maddeleri kurum kazanci tespitinde de uygulanmaktadir. Gelir Vergisi
Kanunu'nun s6z konusu hiikiimlerine ilaveten kurumlara 8zgii olmasi dolayisiyla
Kurumlar Vergisi Kanununun 14. maddesinde indirilecek giderler, 15. maddesinde

ise kabul edilmeyen indirimler ayrica sayilmaktadir.

Yani kurum kazancimn tespitinde indirilebilecek ve indirilemeyecek giderler
listesi, bir anlamda her iki Kanunda yer alan bu ilgili maddelerin toplamindan
olusmaktadir.Bilindigi tizere, 4008 sayih yasa ile Kurumlar Vergisi Kanunu'mun 15. maddesine 13.
bent olarak eklenen hiikitm uyarmca 01.01.1996%an itibaren ticari kazancin tespitinde gider
kisitlamas uygulamasma gegilmistir. Buna gire; Vergi Usul Kanunu hitkiimlerine gre, d6nem
sonu stoklanm son giren ilk gikar yéntemine degerleyen veya amortismana tabi sabit kiymetlerini
yeniden degerlemeye tabi tutan kurumlarin (Bankalar, Sigorta Sirketleri ve Finans Kurumlan
hari¢) Gelir Vergisi Kanunu'mumn 41'nci maddesinin 8 numarali bendindeki esaslar gercevesinde
hesapladiklan giderlerin" kazancin tespitinde indirim olarak kabul olunmayacag: hitkiim altma
almmugtrr.

Gelir Vergisi Kamumunda oldugu gibi, Kurumlar Vergisi Kanununda da finansman
gider kasitlamasi uygulamasinin kapsamma dénem sonu stoklarmi LIFO yontemine gore
degerleyen miikellefler ile amortismana tabi iktisadi kiymetleri yeniden degerlemeye tabi wtan
miikellefler girmektedir. Bankalar ve sigorta sirketleri, kurumlar vergisi miikellefi olan finans
kurumlar: (16.12.1983 tarih, 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karan uyarinca izin almak
suretiyle kurulan 6zel finans kurumlan ve Odiing Para Verme Isleri Kamumu'nun 3. addesinde
tammlanan finansman sirketleri ile faktoring sirketleri) ise bu kapsama girmerriektedir.
Borsa araci kurumlan, menkul kiymet yatiim ortakhklan gibi esas faaliyet konusu igletmelere

% Ebiglioglu Kahraman swap 5.56 sEbi¢lioglu-Kahraman Forward sJ5 ,Ankan age s5.104
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finansman saglamak olmayan kurumlar gider kisitlamasi uygulamasinda finans kurumu

sayilmamakta ve finansman gider kisitlamas: uygulamas: kapsamina girmektedir'®’.

I1.2.2.5.Tiirev Uriinler ve Peceleme islemleri

Ulkemizde dévize dayali forward ve swap islemlerinin kur riskinden korunma amact
disinda tasarruf sshiplerinin elde ettigi faiz gelirlerinin kur farky adh altinda gizlenerek mevduata
yiirtitiilen faiz {izerinden kesilmesi gereken Gelir Vergisi stopaji ve bunun iizerinden
hesaplanacak fon paymin alinmamasi amaci ile kullanildigi yéniinde yaklagimlar

bulunmaktadir.

Bilindigi gibi, olagan ve dogal olarak vergi yasalarimn vergilendirme konusu
yaptig1 bir 6zel islemiyle ulagilmas: gereken bir iktisadi sonucu elde etmek igin
vergi yasasinca vergilendirme konusu sayilmamasindan faydalanmak tizere,
olagan ve dogal kullanimi diginda bag vurulan bagka tiir ve nitelikteki 6zel hukuk

islemine pegeleme ya da perdeleme islemi denilmektedir.

Yikiimliiniin pegeleme islemine bag vurmas: kanuna kars: hilenin 8zel bir
tiiridiir.Bu tiir iglemlerde iktisadi sonu vergiyasasimn kapsamindaki dogal ve olagan
bag vurulmasi gereken islemle elde edilmis olsayd: ne sekilde vergilendirilecek idiyse,
pegeleme islemi de o sekilde vergilendirilecektir'®®, Déviz ,forward ve swap islem-
lerinden elde edilen gelirin pegelendigi yontindeki yaklasimin asagidaki sekilde

Ozetlenmesi miimkiindiir.

Bankalarin vadeli doviz alim satim genel sOzlesmesi ile vade tarihinde
uygulayacag kuru ilgili giindeki cari kurun oldukga iizerinde tespit etmesi ve bu yolla
faiz 6demesini kur farki altinda gizlemesi iglemi, vergisel yikiimliiliiklerden
kurtulmak amaciyla yapilmig muvazaali bir islemdir. Zira, bu yolla elde edile-
cek faiz gelirleri kur fark: gibi degerlendirilmek suretiyle Gelir Vergisi Kanunu'nun
94. maddesinde belirtilen stopaj diginda Banka ile mudiin muvazaali olarak vade

tarihindeki forward kurunu higbir ekonomik agiklama olmaksizin ylksek tespit

¥ BIYIK Recep-KIRATLI Aydin Giderler ve indirimler Yaklagim Subat 2001 sh.78, Dogrussz age sh.13

138 Sarag agm sh.190,
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etmesi gercek amacin vergisiz yiiksek faiz aci elde etmek oldugunu ortaya
koymaktadir. Vergi pegelemesi olarak adlandinilan bu sézlesmelerle miikellef veya
vergi sorumlular: 6zel hukuk bigimlerini ve kurumlarin olagan . diginda kullanarak

vergi ziyama sebep olmaktadir'®,

Yine Bankalar doviz swapi ad1 altinda tasarruf sahiplerinin vadeli mevduata
yatirmak ya da repo yapmak amac: ile bankaya getirdigi TL'yi, 6nce diigitk kurdan
dsvize gevirerek bunu vadesiz d6viz tevdiat hesabma yatlrrnakta ve vade sonunda da
bu defa yiiksek kurdan TL’ye ek tasarruf sahibine ddemekte, boylece mevduat faizi
kur farki olarak gosterilmek suretiyle gelir vergisi stopaji yapilmamakta ve fon pay:
hesaplanmamaktadir’™.

VUK'nun 3. maddesinde "vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu
olaya iliskin muamelelerin ger¢cek mahiyeti esastir" denilmek suretiyle
muvaza- ali olarak yapilan iglemlerde, islemin yapilmasindaki gergek amacin dnemi
belirtilmistir. Swap isleminin yapilis nedeni banka agisindan hareket alanini
genigletmek suretiyle miisterisine daha fazla faiz 6deme imkanmm yaratmak, miisteri
agisindan ise hem daha fazla hem de vergisiz kazang elde etmektir. Durum boyle iken
swap islemine bagli olarak gergeklesen artis1 kur farki olarak nitelendirmek VUKhun
3. maddesi ile gelisecektir. Bu durumda bu islemlerinden elde edilen kazancin menkul
sermaye iradi oldugu agiktir (ve mevduat faizi gibi degerlendirilmek suretiyle)
tevkifata tabi tutulmas: gerekmektedir.

Bu yaklagima gore, forward ve déviz swap islemleri ile mevduat faiz
gelirlerinin pegelenmesinin birinci nedeni, mevduat sahiplerine TCMB’ye bildirilen
ve ilan edilen azami faiz oranlarinin iizerinde faiz 6deme imkamnin sunulabilmesidir.
Diger bir neden ise yiiksek mevduat kagislarinin nlenebilmesi igin piyasada sunulan
yliksek faiz oranlarinin net olarak uygulanabilme imkamnin mevcut olmasidir. Zira
vergi ve fon olarak vergi idaresine Sdenmesi gereken tutarlar bu tiir islemler araciligi

ile Gelir Vergisi Kanunu'niin 94. maddesi disinda tutularak mevduat sahiplerine

189
~ Gundogdu agm sh.72 Kog age sh.79, Demir agm s.155
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ddenmektedir.Bu husus Damigtay 4.Daire’nin E: 1997/3053, K: 1998/482 sayili
kararinda azlik oyu olarak asagidaki sekilde ifade edilmigtir;

"193 sayili GVK'nun 94. maddesinde mevduat faizlerinden, istihkak
sahiplerinin gelir vergisine mahsuben tevkifat yapilmasi 6n goriilmiistiir. Olayda
miisterileree davaci bankaya TL getirilip, karsiliginda déviz satim belgesi
diizenlenmek suretiyle miisteri adina tevdiat hesab: agilmis ve belli bir siire sonra
déviz alim belgesi diizenlenerek hesap suretiyle Tiirk liras: karsilifn 6deme
yapilmigtir. Bu islemlerde miisteriye déviz satiglarinin bankanin giinliik olarak
tespit ettigi kurdan daha diigiik ve doviz aliglari daha yiiksek kurlardan yapaldig:
inceleme raporu ile tespit edilmistir. Taraflarin gergek iradeleri banka yoniinden
mevduat hesaplarina yliksek oranda faiz vermek suretiyle daha fazla mevduat

toplamak miigteri yniinden ise, mevduatina yiiksek oranda faiz almay: saglamakdtir.

Sinirlandirilmis olan yasal banka mevduat faizlerinin iizerinde déviz
kurlarina yansitilmak suretiyle mevduat faizi 6denmesi vergi idaresini
ilgilendirmezse de, bu yolla &denen faizin &rtiilmesi suretiyle vergi ziyamna da yol
agilmasi halinde, eksik 6denen verginin ve cezasimn aramp istenmesine bir engel
bulunmamaktadir. GVK’nun yukarida anilan hiikkmii geregi, inceleme raporu ile
tespit edilen matrah esas alinarak yapilan tarhiyatta hukuka aykirilik
bulunmadifindan temyiz isteminin reddi gerektigi goriigtiyle karara karsiyim'®’.
Pegeleme iddiasinin s6z konusu oldugu hallerde islem taraflarinin amaclarinin
tespit edilmesinin gerektigi agiktir. Gergekten, bdyle bir tespitin yapilmas: amaci
finansal risklerden korunmak olan kisiler ile amac1 vergisiz kazang elde etmek olan

kisilerin ayrilmasi agisindan nem arz etmektedir.
I1.2.3. Tiirev Uriinlerinin Dolayl Vergiler Karsismdaki Durumu:

Tiirev tirlinlerin dolayl1 vergileri kargisindaki durumu konuyu geregi gibi
aciklamamiza yardimei olacaktir.

IL.2.3.1 Katma DegZer Vergisi

Katma Deger Vergisi, her iiretim ve dagitim asamasinda, mallarin ve

hizmetlerin satiginda oransal olarak alinan yayili bir islem vergisidir. Katma Deger

191Baht TERLEMEZ , Damistay 4.Daire Kararlan Istanbul 2001 2, 5.130.
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Vergisi’nin 6zelligi, her {iretim ve dagitim asamasinda "katilan degeri" vergilendir-
mesidir. Bir diger deyisle, verginin matrahi: katma degerdir. Bu niteligiyle Katma
Deger Vergisi, mal ve ya hizmetin {iretiminden tiiketiciye kadar her el degistirme
asamasinda alinan yaygm ve genel bir tiiketim vergisidir'. 3065 sayili Katma Deger
Vergisi Kanunu nun(02.11.1984 tarih 18563 sy RG) 1. maddesinde bu verginin konusunu
teskil eden iglemler belirtilmektedir. Buna gére, Tirkiye'de yapilan agagidaki islemler
Katma Deger Vergisine tabidir;

- Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢er¢evesinde yapilan

teslim ve hizmetler,
- Her tiirlit mal ve hizmet ithalats,
- Diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler.

Yasada 1. maddenin 3. bendinde belirtilen diger faaliyetlerden dogan teslim
ve hizmetler baghig: altinda 8 ayri grup teslim ve hizmet gesidi belirtilmektedir. Bu
durumda, bir islemin Katma Deger Vergisi'ne tabi olmast igin islemin Tiirkiye'de yapilmus
olmasi, bu islemin madde metninde sayilan mal teslimi ve hizmet ifalart seklinde olmas1
gerekmektedir.

Teslim ise KDVK’nun 2. maddesinde, bir mal tizerindeki tasarruf hakkinin
malik veya onun tadina hareket edenler tarafindan, alictya veya adina hareket edenlere
devredilmesi olarak tarumlanmig, 3. maddede de teslim sayilan haller 4 bent halinde
belirtilmigtir. Hizmetin tanimina ise 4. maddede yer verilmektedir. Buna gére
hizmet, teslim ve teslim sayilan haller ile mal ithalati digmda kalan iglemler olarak
belirtildikten sonra, bu islemlerin bir seyi yapmak, islemek, meydana getirmek, imal
etmek, onarmak, temizlemek, muhafaza etmek, hazirlamak, degerlendirmek, kira-
lamak, bir seyi yapmamay1 taahhiit etmek gibi, sekillerde gerceklesebilecegi ifade
edilmektedir. Katma Deger Vergisinin miikellefleri Kanunun 8. maddesinin (a)

bendinde mal teslimi ve hizmet ifas: hallerinde bu isleri yapanlar olarak belirtilmis,

12 § KANETI, age 5.385
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ayrica devam eden 8 bentte gesitli islemlerde miikellefler sayilmistir. Katma Deger

Vergisi'nde vergiyi doguran olay 10. maddede:
-Mal teslimi ve hizmet ifas1 hallerinde, malin teslimi veya hizmetin yapilmasi,

-Malin tesliminden veya hizmetin yapilmasindan &nce fatura veya
benzeri belgeler verilmesi hallerinde, bu belgelerde gosterilen miktarla simrh olmak

tizere fatura veya benzeri belgelerin diizenlenmesi,

Olarak belirtilmig olup, devam eden 8 bentte gesitli islemlerde vergiyi doguran
olay tek tek sayilmustir. KDVK'nun 28. maddesine gore, Katma Deger Vergisi orani,
vergiye tabi her bir islem i¢in %10'dur. Bakanlar Kurulu bu oram, dért katina kadar
artirmaya, % l'e kadar indirmeye, bu oranlar dahilinde muhtelif mal ve hizmetler ile

bazi mallarin perakende safhasi igin farkli oranlar: tespit etmeye yetkilidir.

S6z konusu yetkiye istinaden yayinlanan Bakanlar Kurulu Karar1 geregi
bu oran Kanuna ekli I-II ve IV sayili listede yer alan teslim ve hizmetler harig

olmak iizere vergiye tabi her bir iglem igin %18 dir.
I1.2.3.2.Tiirev Uriinler ve KDV

Tirev islemler ile ilgili olarak yapilan sdzlesmelerin igerigine
bakildiginda biitlin sézlesmelerin bir malin, yabanci paranin, hisse senedinin ya da
hazine bonosunun teslimini igerdigi goriilmektedir. Dolayisiyla eger bir soézlesme
KDV'ye tabi olan bir malin teslimini 6n gdriiyorsa ve sézlesme teslimle kapatilirsa

bu iglemin KDV'ye tabi olacaginda kusku bulunmamaktadir.

Ancak, bir malin satig1 veya bir hizmetin ifasini saglamak hususunda
s6zlil veya yazili anlasma yapilmasi KDV'nin dogmas: i¢in tek basmna yeterli degildir.
Sozlesmeye konu olan malin teslimi ve ya hizmetin ifasinin fiilen yapildig tarihte KDV
dogacaktir. Ayrica KDV agisindan bedelin ne zaman tahsil edildiginin 6nemi de yoktur.
Ileri bir tarihte teslim edilecek bir malin veya ifa edilecek bir hizmetin bedeline
mahsuben avans alinmasi veya teminat (baglangi¢ ve stirdiirme teminat1) alinmas: da

verginin dogmasina yol agmayacaktir.
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Tiirev lirtin s6zlesmelerinde KDV'nin miikellefi s6zlesme konusu varligi
teslim eden taraftir. Bu noktada islemlere bir bankanin taraf olmasi halinde
KDVK'nun 17/4-e maddesinde yer alan ve BSMV'nin kapsamina giren iglemlerin
KDV’ den istisna edildigini belirtilen diizenlemenin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Tirev {rlinlerinde KDV agisindan vergiyi doguran olay ise
s6zlesme konusu varlifin teslimidir. Bu ¢ergevede, tiirev tiriinlerinde KDV agisindan
vergiyi doguran olay s6zlesmelerin yapildig: tarihte degil, fiziki teslimin yapildig: tarihte
veya malin tesliminden Once fatura diizenlenmis ise faturamin diizenlendigi anda
dogmus olacaktir. Verginin matrahi ise, alim satima yonelik sézlesmelerde tespit

edilmis olan fiyat olacaktir.

Bu sézlesmeler kolaylikla likidite edilebildigi i¢in s6zlesmelerin gok kiigilk
bir kismu fiziki teslimle neticelenmekte ve séz konusu sozlesmeler daha ¢ok fiyat
dalgalanmalarindan korunmak ve kar elde etmek amaciyla kullamlmaktadir’®®. Tirev
tirtinleri ile ilgili olarak KDVK 'nun 26. maddesinde yer alan diizenlemeye
deginmekte fayda bulunmaktadir. Zira, s6z konusu maddeye gére; "Bedelin
dgviz ile planmas: halinde doviz, vergiyi doguran olayin meydana geldigi
andaki cari kur flizerinden Tirk parasina gevrilir.Cari kuru belli olmayan
dévizlerin Ttirk parasina gevrilmesine iligkin esaslan Maliye ve Giimritk Bakanlig

belirler."

Bu durumda istanbul Altin Borsasi'nda vadeli islem sézlesmeleri kiilge altm
lizerinden yapildifindan ve kiilge altin teslimleri KDVK'nun yukarida belirtilen
17/4-g bendi kapsaminda belirtildiginden vergiden istisna edilmektedir. Yine tiirev
lirtin s6zlegmelerinin konusunu déviz ya da hisse senetlerinin olugturdugu durumlarda
da istisna kapsaminda bir islem bulundugundan vergi tdenmesine gerek olmayacaktir.
Ancak KDV 'ye tabi bir malm tiirev firiin sOzlesmelerine konu olmas: halinde (Srnegin
pamuk gibi) sdzlesmenin taraflarina bagl olarak (teslimin ticari, zirai veya smai faaliyet
gergevesinde s1 durumuna gére) séz konusu teslimler KDV'ye tabi olacaktir.

Tiirev tirtinleri hakkinda fizerinde durulmas: gereken bir diger husus ise kur

farklarindan kazanglarin KDV karsisindaki duramudur.KDVK'nun yukarida

193 Akil-Canpolat age ,5.598, Karaca, agm sh.73, Demir, agm.,sh.152, N.K Uyanik, age sh.5
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belirtilen 26.maddesinde bedelin déviz olarak hesaplandig1 hallerde Tiirk paras:
karsihiginin vergiyi olayin vuku-buldugu tarihteki cari kurla bulunacaginin hitkme

baglanmis olmas: ortaya ¢ikacak kur farklarimin matrah diginda birakilacagina isaret

etmektedir.

Tiirev s6zlesmelerinin yapilmas: sonucunda dogan kur farklarinin da KDV'ne
tabi olmamas: gerekmektedir. Ciinkii kur farkinda hukuki neden farklidir. Kur fark: mal
veya hizmetin satig bedelinin unsuru degildir. Bedelin zamaninda tahsil edilememesine
bagli olarak ve alim satim sartlarinin tamamen diginda ortaya ¢ikmaktadir. Yani kur
farklar: taraflarin iradesi dlsmdé ekonomik nedenlerden &tlrii ortaya ¢ikan bir
unsurdur'®. KDV agisindan fizerinde durulmasinda fayda gériilen bir diger husus da
opsiyon sozlesmelerindeki primin durumudur. Bilindigi {izere opsiyon primi s6zlesmenin
olusumunda Onemli bir yer tutmasimin yani sira, s6zlesmenin bedelini de
olusturdugundan KDV’nin kapsamina giren bir teslim ve ya hizmet kapsaminda
fizerinden vergi hesaplanmasi gereken matrahi ifade etmektedir. Dolayisiyla séz

konusu tutar lizerinden KDV hesaplanmas1 gerekmektedir.
11.2.3.3.Banka Ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi ile ilgili diizenlemeler 6802 sayili
Gider Vergileri Kanununda yer almaktadir. Bilindigi tizere, 6802 sayili Kanunun
banka ve sigorta muamelelerinin vergilendirilmesine iligkin hiikiimleri digindaki
hiikiimleri yirtirlikkten kaldirilmis ve yiiriirliikten kalkan hiikiimlerin yerine 3065
sayili Katma Deger Vergisi Kanunu getirilmigtir. Gider Vergileri Kanunu'nun

"Mevzu, vergiyi doguran olay" baslikli 28.maddesine gore;

Banka ve sigorta sirketlerinin her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar: biitiin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya
hesaben aldiklan paralar- banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir. Bankerlerin
yapmus olduklan banka muamele ve hizmetleri dolay131yia kendi lehlerine her ne nam ile
olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar (kendileri veya baskalar hesabina

kiymet alip satmay, alim - satima tavassut etmeyi veya alip sattiklar menkul kiymet

% Ankan age s.111
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karsihig borglart ddemeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri
dolayistyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve
benzeri menfaatler iizere devamli olarak para toplama isiyle ugrasanlarin
topladiklar1 paralara sagladiklari gelir ve menfaatler {izerinden komisyon, icret,

hizmet karsilig gibi adlarla aldiklan paralar dahil) da banka muameleleri vergisine tabidir'™.

2279 sayil Kanuna gore, ikraz isleriyle ugrasanlarla ikinci fikrada belirtilen
muamele ve hizmetlerden herhangi birini devamli olarak yapanlar bu Kanunun
uygulanmasinda banker sayilirflar. Bir sahsm miinhasiran altin ahm ve satimu ile uSragmast
banker sayilmasim gerektirmez." Gider Vergileri Kanunumun 30. maddesinde BSMV'nin
miikellefleri ; Bankalar, Bankerler ve Sigdrta Sirketleri olarak siralanmaktadir. Diger
taraftan, kanunun"matrah" baslikli 31.maddesinde banka ve sigorta "vergisi
matrahinin 28.maddede yazili paralarin tutari oldugu kambiyo alim vesatim
muamelelerinde ise kambiyo satigtutarlarimin matrahi olusturacag: hitkme
baglanmistir. Yani kambiyo muamelelerinde BSMV lehe kalan tutarlar {izerin-
den degil satig tutar1 iizerinden hesaplanmaktadir. Nitekim Danistay 7.Daire'nin
E.1998/2404 K:2000/172 ve 25.01.1999 tarihli kararinda da ;'*°

"BSMV'ye iliskin matrah belirlemesinde kambiyo alim satimi islemleri ile bu
islemler disinda kalan iglemler olmak tizere bir ayrima gidildigi kambiyomuameleleri
diginda kalan iglemlerde ise verginin dogabilmesinin yapilan islem dolayisiyla lehe
para kalmas: kosuluna bagl oldugu buna karsilik kambiyo iglemlerinde miinhasiran
kambiyo satisinin yeterli oldugu ayrica lehe para kalmasi kogulu aranmadig: bu tiir
islemlerde vergi matrahim kambiyo satis tutarmmn olugturdugu anlasilmaktadir,”
denilmek suretiyle bu husus ifade edilmektedir.

Gider Vergileri Kanunu'mm 33.maddesine gére BSMV nispeti % 15dir.
Kambiyo muamelelerinde matrahin %0 1°dir. Bakanlar kurulu yasadan aldig1 yetkiye
istinaden 1.1.1998 tarih 23450 sayil1 RG'de yayimlanan 28.8.1998 tarih 98/11591
sayil1 karaﬁ ile BSMV oranlarin;

19 Arikanages. il

196 23.07.1956 rh.9362 sy.RG
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-Bankalar aras1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralarda %1

-Bankalar ile 2499 sy.Sermaye PiyasasiKanunu'na gore kurulan araci kurumlar

arasi borsa para piyasast muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerinden % 1

-Devlet tahvili ve Hazine bonolari ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklig1
Idaresi ve Ozellestirme Idaresince gikarilan menkul kiymetlerin geri alm ve satum
taahhtidii ile iktisap elden ¢ikarilmasi karsihiginda lehe alinan paralar iizerinden %1,
(7/10/1998 Tarih ve A1795 S.BKK ile degisik)

-Devlet tahvili ve Hazine bonolar: ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklig:
Idaresi ve Ozellestirme Idaresince gikanlan menkul kiymetlerin vadesi beklenilmeksizin
satig1 nedeniyle lehe alinan paralar tizerinden % 1, (7/10/1998 Tarih ve 98/11795 s. BKK
ile degisik)

-Kambiyo muamelelerinde satis tutan {izerinden binde 1,
-Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar tizerinden % 5,
Olarak uygulanmaktadm

Ancak 4761 Sayili Kanun ile Gider Vergileri Kanunu'nun 33. maddesinde
~yapilan degisiklik sonucu Bakanlar Kurulu'na Bankalar arasi kambiyo muamelelerinde
BSMYV oranint "0"a kadar indirme yetkisi verilmigtir. Bu yetkiye istinaden, 30.7.2002
tarih, 24831 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2002/4506 sayilt Bakanlar Kurulu
Karan ile 28.8.1998 tarihli ve 98/11591 sayili Kararnamenin eki kararmn 1 inci
maddesinin (&) fikrasi;

"e) Kambiyo muamelelerinde satig tutan iizerinden binde 1, bankalar aras:
kambiyo satiy muamelelerinde satis tutan iizerinden sifir,"seklinde degistirilmis,
degisikligin yiirtirlik tarihi ise 01.08.2002 olarak belirlenmistir. S8z konusu
degisiklik sadece bankalar arasi kambiyo muamelelerini kapsamaktadir. Diger

kambiyo muamelelerinde ise binde 1 oram gegerli olacaktir.,

BSMV ile ilgili istisnalar 29. maddede 17 bent halinde belirtilmis olup, bunlardan

konumuzu ilgilendireni, 4008 sayili Kanun ile maddeye eklenen " p"
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bendidir. Bu bende gore arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe alinan

paralar BSMV'den istisna edilmistir.”".
I1.2.3.3. Tiirev Uriinleri ve Banka Ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Banka ve sigorta muameleleri agisindan 6ncelikle belirtilmesinde fayda goriilen
husus, tlirev s6zlesmelerinin salt bankacilik islemi niteliginin olmadifi yani bu
islemlerin banka ve sigorta sirketleri digindaki kisi ve kuruluglarca da gergeklestirile-
bilecegidir. Bu sebeple, tiirev s6zlesmeleri agisindan BSMV yiikiimliiliigii ancak

bankalar ve sigorta sirketleri tarafindan gergeklestirildikleri durumlarda ortaya
gkacakir'™.

Gider Vergileri Kanununda yer alan diizenlemeler geregi, finansal tiirev
tiriinlerinin alim aracilik eden ve BSMV'nin miikellefi sayilan banka, banker ve sigorta
sirketlerinin bu islemler nedeniyle komisyon, prim, alim-satim kazanci adi altinda
lehlerine aldiklari paralar % 5, kambiyo muamelelerinde (dviz teslimleri) satig
miktarinin % 0.1 oraninda Bankalar aras: kambiyo muamelelerinde "O™) BSMV'ye tabi
olacaktir.

Yukarida da belirtildigi tizere Gider Vergileri Kanunu'nun 29.maddesine 4008
sayili Kanun iplenen "p" bendi ile arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe
alinan paralar BSMV'den istisna edilmigtir. Bu bent hitkmil ile arbitraj islemleri hem
kambiyo satiglant tizerinden alinan %01 oramndaki BSMV'den, hem de arbitraj islemi
sonucunda lehe bir para kalmas: halinde bu tutarlar tizerinden %5 oranindaki
BSMV'den istisna edilmistir. Gider Vergileri Kanunu'nda arbitraj islemleri vergiden istisna
tutulmakla birlikte, arbitrajin ne oldugu konusunda bir tammlama yer almamaktadir.
Arbitraj;

"Para piyasalarindaki kur farklarindan yararlanmak amaciyla bir dévizin
bagka bir dévizle takas edilmesi" olarak tammlanabilir. Bu islemde, dikkat edilecegi
lizere, iki ayr1 d6viz satis1 meveuttur.

YT BIYIK-KIRTALI age 5.55

% Kirman Ahmet, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Ankara,2001, sh.117,120,123,
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Bir diger tanima gére ise arbitraj, herhangi bir {iriinii mekansal veya

zamansal olarak birbirinden ayrilmig olan iki piyasadan ucuz olanindan alma ve

199

pahali olaninda satma iglemine verilen genel addir’™. Arbitraj islemi iki veya daha

fazla milli para arasinda yapilabilmektedir.

Ornegin, ABD'de sterlin kuru 2.40 $ = 1 Sterlin iken, Londra'da 2.45 $ = 1
Sterlindir. Bu durumda, ABD'de kurdan Dolar ile Sterlin alip, Londra'da Sterlinin
yiiksek kurdan satilmasi sonucunda Isterlin satigindan 5 cent kar elde edilebilir.
Uygulamada dovize dayali tiirev {irlinlerinin arbitraj olarak degerlendirilip degerlen
dirilmeyecedi ve dolayisiyla istisna kapsaminda yer alip almayacagi konusu iizerinde
tartisilan bir husustur. S6z konusu tartigmalar Tiirkiye'de uygulanabilirliklerine bagl
olarak ozellikle doviz swap islemleri ve déviz forward iglemleri lizerinde yoZunlas-
maktadir.Baz1 yazarlara, gbre swap ve arbitraj islemleri ayn1 nitelikte islemler degildir ve
s6z konusu iki islem arasindaki farklar su sekilde siralanabilir 20

-Arbitraj islemi ey zamanh (anlik) olarak farkli piyasalardaki doviz kurlar
arasindaki farkliliklardan yararlanmak suretiyle kazang saglamak amaciyla yapilan bir
islem iken, swap isleminde bir vade s6z konusudur ve bu vadede ana para ve faiz
ddemeleri el degistirmektedir. Arbitraj isleminde asil amag anlik olarak kazang elde etme
iken swap iglemlerinde ise asil amag islemin bir finansal risk yonetim teknigi olmasi
dolayisiyla belirli bir vadede kaynak kullamim maliyetlerini diigtirmek ve risk
faktdrinti minimum seviyeye indirmektir. Ayrica, yine baz1 yazarlarca déviz

forward islemlerinin arbitraj islemi olarak nitelendirilemeyecepi =zira, arbitraj

% Arikan.Naci, Vadeli Islemlerin 4761 Sayih Kanunla Getirilen Yeni elere Gore Banka ve Sigorta
Muameleleri Agisindan Degerlendirilmesi,Vergi Diinyas1, Agustos 2002 Sy.252,sh. 33,34,

?® Arman Kmnm Futures Fiyatlamas: Bankacilar s.8.sh34, Kaya Omer, Doviz Swaplannom BSMV Karsisindaki
Durumu, Vergi Diinyas1 ,Ocak 2002 s.119 Dayang Murat, Maliye Bakanhgi'nca Swap Islemlerine
Iligkin Olarak Verilen 14.01.1997 Tarih Ve 1425 Numarali Ozelge’nin Elestirisi, Vergi Diinyas:,
Say1:245, Ocak 2002 sh. 126, Bkz. Murat Eristi , Déviz ve Déviz Swaplannin BSMV Agisindan
Degerlendirilmesi (agm-1I olarak belirtilecektir) Yaklagim, Mayts 1997,sh.107, Bkz.Arikan,age,sh.l 15,
bkz. Ebiglioglu-Kahraman, Swap, sh.59 , Demir,agm-,sh. 155, Titrkmen Gelen, I¢ Borg Takas1 (Swap) ve
Vergisel Boyutu, Vergi Sorunlari, Say1: 155, Agustos 2001,sh.68.
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islemlerinin felsefesinde kambiyo simirlamasi bulunmayan iilkelerin borsalarinda aym
zamanda kote edilen d&viz kurlar1 arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang

saglamak {izere, bir paramn ucuz oldugu piyasadan alimp, pahali oldugu satilmasinin

yatig,

Oysa déviz forward islemlerinde bdyle bir durumun s6z konusu olmadigi zira,
déviz forward islemlerinde yapilan iglemin ddvizin belli bir tarih itibariyla kurun
tespit edilip bu deger tizerinden ve Tiirk Liras: olarak satilmas oldugu, yani ; dbvizi
alip bagka bir dévize gevirmek gibi bir amag olmadig: gibi, gergeklestirilen iglemin

vadeli bir islem oldugu,

Arbitraj islemlerinin ise o anda mevcut fiyat farkliliklarindan
yararlanilarak gelir elde edilmesi amacina ydnelik oldugu gibi, vadenin de séz
konusu olmadigi, dolayisiyla d6viz forward islemlerinin arbitraj olarak deger-
lendirilmesi ve BSMV'den istisna edilmesinin miimkiin olmadig1 belirtilmektedir 2°.

Konu ile ilgili olarak Maliye Bakanlifi'nin Bankalar Birligi'ne vermis oldugu
14.01.1997.1425 sayili muktezada, dSviz swapi islemlerinin, bir tarafin ihtiyaci olan
ddvizi kars: taraftan almasi karsilifinda buna tekabiil eden bagka bir ddvizin
verilmesi, baslangigta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar dévizlerin degisimi
seklinde cereyan eden bir arbitraj oldugu, bu nedenle gerek baglangigta ve vadede
meydana gelen iki ayri arbitraj gerekse arbitraj islemleri sonucu dévizler
arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisin-
den miistesna oldugu belirtilmektedir. Yine 11.02.2000 tarih, 6124 sayili TC Maliye
Bakanlif1 Gelirler Genel Miidiirligii muktezasmda da asagidaki sekilde goriis
verilmistir:

"....gerek doviz pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak
veya harici bir talebi (miigteri talebini) karsilamak maksadiyla bankalar tarafindan
yapilan d6viz tahvil muamelesi bir arbitraj islemidir." Dolayisiyla bu islem
tizerinden %01, lehe kalan paralarin rinden de %5 oraninda Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi denmemesi gerekmektedir. Ozellikle uluslar aras1 piyasalarda

2! K araca agm.s.74, Ebiglioglu-Kahraman age s.58
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mevcut doviz riskinin azaltilmasi amaciyla yapilan swap isleminde de, bir tarafin
ihtiyaci olan ddvizi kars: taraftan almas: kargiliginda buna tekabiil bagka bir dévizin
verilmesi, basglangigta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar faizlerinin degisimi

seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi s6z konusudur.

Bu hiiktimlere gore gerek pesin déviz islemleri (spot) ve gerekse vadeli
doviz islemleri forward) seklinde meydana gelen iki ayr arbitraj iglemleri sonucu
" dovizler arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisinden istisna edilmesi ekmektedir. Ddviz degisimi esasina dayalt swap
islemleri ile arbitraj islemi arasinda nitelik farki bulunmadigi ve bu sebeple déviz
degisimi-esasina oturtulan swap islemlerinin istisna kapsaminda yer almasi ve
vergilendirilmemesi gerektigi Danigtay 7. Daire'nin E: 1997/735 , K2000/156 sayil: ve
25.01.2000 tarihli karari ile de kabul edilmektedir®™ . Diger taraftan, dévize dayali
diger tiirev driinlerinin de istisna kapsaminda yer alip konusunda da farkli goriis-
ler bulunmaktadir.

Bizim de igtirak ettigimiz bu goriislere gore futures ve opsiyon
hesaplamalarinda arbitrajdan hi¢ s6z edilemez. Bu islemler sonucundaki déviz teslimleri
binde oraninda BSMV'ye tabi tutulmalidir®®®. Ancak dévize dayal1 olarak
gergeklestirilen opsiyon, forward ve futures sézlesmelerinin ifa edildikleri hallerde
islemin temelinde bir d6viz degigiminin bulundufu ve dolayisiyla arbitraj isleminden
s6z edilmesi gerektigi ifade edilerek bu islemlerin de istisna kapsaminda
vergilendirilmesi gerektigi ydniinde goériigler de bulunmaktadir. Bu durumda
istisna kapsamina yabanci para birimlerine dayali olarak yapilan opsiyon, futures
ve forward sdzlesmeleri girecektir. Fakat Tiirk Liras: baglantili islemlerde banka ya da
sigorta girketinin TL kargihginda yabanci para veren konumunda olmas: halinde bu

islemlerin dgviz satist olarak algilanmas: gerekecektir®™,

202A Kirman age.sh.117.
203 M.EristLagm s.95.

m N.Arikan age s.11.
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Bu noktada belirtilen goriis farkliliklarinin giderilmesi ag¢isindan, kanun
koyucunun dévize dayali tiirev islemlerinin arbitraj niteliginin bulunup bulunmadig:
hususunu yasal diizenleme ile agikliga kavugsturmasinin faydali olacagi
diistinlilmektedir. Konu ile ilgili olarak belirtilmesi gereken bir diger husus ise, tiirev
{iriin s6zlesmelerinin kiymetli evrak ve dolayisiyla menkul kiymet niteliklerinin
bulunmamas: sebebiyle, alim satim konusu edilmeleri halinde bu faaliyetin Gider
Vergileri Kanunumun 28. maddesinin ikinci fikrasi gereince vergilendirilecek
iglemler' kapsaminda ele almmasmin miimkiin olmayacagidir. Zira, maddede

menkul kiymet alim-satimindan bahsedilmektedir.

Diger taraftan, yabanci para ile yapilan islemlerde matrahin
saptanmasi agisindan uygulanacak kur ile ilgili olarak vergi idaresinin geligkili
agiklamalar: bulunmakla birlikte, konu ile ilgili olarak verilen gériislerde matrahin
hesaplanmasinda islemin yapilmasinda dikkate alinan kurdan hareket edilecegi,

hesaplamanin TCMB kurlar ile iligkilendirilmeyecegi ifade edilmektedir.

Kambiyo satiglarinda da 32. maddenin uygulanmas: kural olarak séz konusu
olmamakta, matrah satis sirasinda uygulanan fiili kurun dikkate alinmas: suretiyle
hesaplanmaktadir®®”. Takasbank nezdinde vadeli doéviz islemleri ile ilgili olarak
yatirilmas: zorunlu olan teminat tutarlanna giinliik olarak faiz isletilmesi sebebiyle
elde edilen faiz gelirlerinin Gider Vergileri Kanununun 33. maddesine istinaden
Bakanlar Kurulunca ¢ikarilan 28.08.1998 tarih ve 111591 sayili Kararnamenin eki
Kararin 1/a maddesi uyaninca % 1 oraminda BSMV’ye tabi tutulamayacag: hakkinda
Maliye Bakanlig Gelirler Genel Miidiirliigii'nden alinan 22.01.2002 tarihli goriiste;

"Bankalarin Takasbank nezdinde zorunlu olarak bulundurduklari teminat
tutarlar: 28.08.1998 tarih ve 98/11591 sayili Kararnamenin eki kararin l/a maddesi

amag ve kapsamu gergevesinde degerlendirilemeyeceginden Takasbank tarafindan

5 K irman, BSMV. ssh. 121, 124 ,334 vd. Diger taraftan, Déviz-TL forward islemi sonucunda
forward stzlesme belirlenen kurun piyasadaki kurdan yiiksek olmasi durumunda doviz satiginin yani
swra piyasadaki kurun tizerinde ortaya gikan tutarm lehe alman bir para olarak ele almarak %5
oraninda vergilendirilmemes: gerektigi diisiiniilmektedir. Zira kambiyo islemlerinde BSMV'nin
konusu lehe kalan para degil, kambiyonun satiy tutaridir. Nitekim Danigtay 7. Dairesinin
25.01.2000 tarih, E: 1999/2424, K: 2000/149 sayil: karar1 da bu y6ndedir. Kirman, BSMYV, sh.
125,336.
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ilgili bu tutarlar tizerinden giinliik olarak igletilen faizlerin %5 oraninda BSMV'ye
tabi tutulmasi gerektigi" ifade edilmistir. Diger taraftan, Maliye Bakanligi, Gelirler
Genel Miidirliigiiniin 06.03.2002 tarihli muktezasmda ise,

"Takasbank nezdinde tutulan teminat hesaplarinin giincellestirilmesi amaciyla
vadeli iglem kontratlarimin vade sonuna kadar giin sonlarinda belirlenecek uzlasma
fiyat1 ile degerlenerek onceki giin fiyatina goére olusan lehte farklarin teminat
hesaplarina yansitilmast halinde, isletilen bu tutarlar (degerleme farklari) yapilan bir
muamele sonucu lehe kalan para olarak diigliniilemeyeceginden Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisine tabi tutulmamasi gerekir" seklinde goriis verilmistir®®. Zira
teminat hesaplarinda yapilan giinliik degerlemelerden lehe kalan tutarin vade
sonuna kadar kar olarak bankanin gelir gideri {izerinde bir etkisi olmamakta, ancak
vade sonunda lehe kalan bir tutardan veya zarardan s6z edilebilmektedir.

I1.2.3.4.Damga Vergisi

Katma Deger Vergisi ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi kisilerin
ekonomik islemlerini ilgilendirdikleri halde, Damga Vergisi hukuki islemleri konu
almaktadir. Damga Vergisi kisilerin kendi aralarinda ya da devlet ile gercekles-
tirdikleri hukuki islemlerde diizenledikleri belgeler ve ya kagitlar tizerinden dedikleri
mali yikiimliltiklerdir®®’. 488 Sayili Damga Vergisi Kanunu'nun verginin konusunu
belirten "Konu" baslikli 1.maddesine gére, "Bu Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazila
kagitlar Damga Vergisine tabidir.Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalanmak
veya imza yerine gegen bir igaret konmak iyle diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat
veya belli etmek i¢in jbraz edilebilecek olan belgeleri ifade eder. Yabanc: memleketlerle
Tiirkiye'deki yabanc: elgilik ve konsolosluklarda diizenlenen kagitlar, Tiirkiye 'de resmi
dairelere ibraz edildigi, iizerine devir veya ciro iglemleri yuriitiildiigti veya herhangi
bir suretle hitkiimlerinden faydalamidig: takdirde vergiye tabi tutulur. " Kanunun 2.
maddesine goére ise; "Vergiye tabi kagitlar mahiyetinde bulunan veya onlarin yerini

alan mektup ve serhlerle, bu kagitlarin  hitkiimlerinin yemlenmesine, uzatilmasina,

% Artkan BSMV s5.40

7 Kirman Ahmet Damga vergisi Kanunu Serhi Ankara 1997
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degistirilmesine, devrine veya satilmasina iligkin mektup ve serhler de Damga

Vergisine tabidir."

Diger taraftan, Damga Vergisi'nin miikellefleri Kanunun 3. maddesinde
asagidaki sekilde belirtilmektedir; Damga Vergisinin miikellefi kagitlar1 imza
edenlerdir. Resmi dairelerle kisiler arasindaki iglemlere ait kagitlarin Damga Vergisini
kisiler dder. Yabanci memleketlerle Tirkiye'deki yabanci elgilik ve konsolos-
luklarda diizenlenen kagitlarin vergisini, Tiirkiye'de bu kagitlart resmi dairelere ibraz
eden, iizerlerinde devir veya islemleri yapanlar veya herhangi bir suretle
hiikiimlerinden faydalananlar &derler. Ancak bunlardan ticari veya miitedavil kagit
mahiyetinde bulunanlarin vergisini, bunlari en evvel satan veya kabul veya bagka

suretle kullanan kisiler 6derler.”

Damga Vergisi Kanunu'na tabi kagitlarin niteliklerinin tayininde izlenecek yol,
Kanunun 4. maddesinde bir kagidin tabi olacagi verginin tayini i¢in o kagidm
mahiyetine bakilir ve buna gore tabloda yazili vergisi bulunur. Kagitlarin
mahiyetlerinin tayininde, sekli kanunlarda belirtilmis olanlarda kanunlardaki
belirtilmemis olanlarda tizerlerindeki yazimin tazammun ettigi hiikiim ve manaya
bakilir. Bilindigi tizere, tiirev {iiriinlere dayali islemler taraflar arasinda bir sézlesme
imzalanmak suretiyle gerceklestirilmektedir.

Stzlesmelere uygulanacak Damga Vergisi miktar: ise kanuna ekli 1 sayih tabloda,
belli bir paray: ihtiva edip etmedigine gére belirlenmektedir. Kanuna gore belli paray
- ihtiva eden tiirev {irtin s6zlesmeleri binde 7,5 oramnnda nispi vergiye,belli paray: ihtiva
etmeyenler ise 2.538.000-TL miktarinda maktu vergiye tabi olacaktir. Kanunun
12.maddesi geregi tiirev lirlin s6zlegmeleri yabanci para iizerinden diizenlenirlerse
Maliye Bakanlifi'nca tayin ve ilan edilecek fiyat tizerinden TL'ye cevrilerek
bulunan tutar {izerinden binde 7,5 oraninda damga vergisi alinacaktir. Déviz tizerinden
diizenlenen sdzlesmeler ile taahhiitnameler ve sekli kanunlarda belirtilmemis diger
belgelerin damga vergisi hesaplanirken, belgelerin diizenlenme tarihindeki
TCMerkez Bankas: tarafindan agiklanan doviz satig kurlari esas alinacaktir.
Belgelerin diizenlenme tarihindeki T.C.Merkez Bankasinca doviz satis kurlarimm

agiklanmamig olmasi halinde ise, T.C.Merkez Bankasi tarafindan en son duyurulmus



132

olan déviz satig kurlar1 kullanilmaktadir *® Tirev driin s6zlesmeleri ile ilgili olarak

damga vergisi agisindan kanunlarimizda asagida belirtilen istisna hitkiimleri yer

almaktadir;

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Borsalar ve Teskilatlanmig Diger
Piyasalar baslikl) maddesinin II. Fikrasina gére; "Miinhasiran ekonomik ve finansal
gbstergelere sermaye araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli
islem veopsiyon s8zlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olugan sermaye piyasasi
araglarinin  iglem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurul'un teklifi ve ilgili
Bakanin Onerisi fizerine Bakanlar Kurulu'nun onay1 ile kurulur. Bu borsalarin
kurulus, teskilat,faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve esaslari ilgili Bakanlikca
gikarilacak bir yonetmelikle  belirlenir. Bu borsalar anonim sirket niteliginde
kurulursa ~ yilik  karlarinin %20'sinden fazlasimi dagitamazlar. Bu fikra

kapsamindaki sermaye piyasasi araglari damga vergisinden muaftir.

Bu durumda, Sermaye Kanunu'nun 40. maddesi anlaminda kurulmug
bulunan borsalardaki vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri belirtilen damga vergisi
istisnasindan  yararlanabilecektir. Ayrica, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
Kanununa4233sayili Kanunla eklenen Ek Il. maddeye gére, vadeli islem
piyasalarinda iglem géren sdzlesmeler damga vergisinden muaftir. $6z konusu Ek 11.
maddenin izin verdigi ihtisas borsalan sadece ticari emtia alim satimi ile ticari emtiay:
-temsil eden belgelerin alimsatiminin yapildig1 piyasalar olacaktir. Bu durumda sadece
ticari emtiay: temsil eden vadeli iglem s6zlesmeleri séz konusu damga vergisi

istinasindan yararlanacaktir.

Diger taraftan, 22.06.2002 tarih, 24793 sayili Resmi Gazetede yayimlanan,
"Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda" 4761 Sayil: Kanunun 6. maddesi
ile, 1.7.1964 tarihli ve 488 sayili Damga Vergisi Kanununa ekli ve damga vergisinden
Istisna edilen kagitlar ile ilgili (2) sayili tablonun IV-Ticari ve medeni islerle ilgili
kégitlar" baghkl bolimiine, (18) numaral: fikradan sonra gelmek tizere eklenen 19. fikra
hitkmiine gore;

2% Ankan, age,sh.1I8,
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"Bankalar arasinda, bankanin taraf oldufu veya bankalar aracilifiyla
yapilan, belirli bir vadede 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik
veya finansal gostergeye dayal: olarak diizenlenenler de dahil olmak {izere, para veya
sermaye piyasast aracim, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak
ve/veya yliklimltiliigiinti veren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile bu s6zlesmelere

iliskin olarak diizenlenen diger kégitlar"damga vergisinden istisna edilmistir.

Fakat s6z konusu fikrada sadece "vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri" ve bu
sézlesmelere iliskin olarak diizenlenen kagitlardan bahsedilmektedir .Ancak, 4761 Sayili
Kanunun konuya iligkin gerekgesi ise aynen su sekildedir "Vadeli islem piyasalarinin
gelistirilmesi ve tegvik edilmesi i¢in, bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya
bankalar araciligtyla yapilan, belirli bir vadede 8nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal g@stergeyi, sermaye piyasasi aracimi, mali, kiymetli
madeni ve d6vizi alma, satma, deistirme hak ve/veya yiikiimliiliiiinii veren vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri (forward, futures, opsiyon swap ve benzeri) ile bu sézlesmelere

iliskin olarak diizenlenen diger kdgitlarin 488 sayili Damga Vergisi Kanunu uygulamasi
disna grkanlmasi amaglanmigtir®.

Bu durumda, kanun gerekgesinden sadece vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin degil, ayn1 zamanda forward ve swap sbzlesmelerinin de istisna
kapsamina alindig1 sonucuna ulasilmaktadir.Burada dikkat edilmesi gereken bir
difer husus ise istisnamin "bankalar arasinda, bankamn oldugu veya bankalar
aracilifiyla yapilan” tlirev tiriin s6zlesmeleri ile bu sézlesmelere olarak diizenlenen
diger kagitlar i¢in gegerli oldugu hususudur®®. Yukarida belirtilen istisna hiikiimleri
gergevesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesi anlaminda kurulmug
bulunan borsalarda vej'a TOBB Kanununun Ek 11. maddesinin izin verdigi ihtisas
borsalarinda gergeklestirilmeyen ve bankalarin taraf veya araci olarak katilmadig tiirev
iirlin lesmeleri damga vergisine tabi olacaktir.

209 Cetin age sh.45

?1° Ozdemirci Fahrettin Titrev islemlerin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu Vergi
Diinyasi 5.221 Ocak 2000 sh.140
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4761 sayili Kanunun yiiriirliife girmesinden 6nceki dénemde tiirev {iriin
s6zlesmeleri ile ilgili Bankalar damga vergisi agisindan Onemli vergisel sorunlar
yasamaktaydi. Zira uygulamada tlirev tiiriinlere dayali islemlerde damga vergisi
yiiktimliiliigtinden kaginmak ile Bankalarca bu iglemlerin nasil yapilacagi gibi esas
lan igeren ana sézlesmeler hazirlandig:, daha sonra islemlere esas teskil eden
tutarlar1 ve vade fiyatini igeren teyit formu ve iglem fislerinin diizenlendigi, ancak
belgelerin bu adlar altinda diizenlenmesinin, bunlarin igerdigi tutarlara uygulanacak

nispi damga vergisini engelleyemeyecegi ifade edilmekteydi!!.

Bu goriige gére DVK'nun 4. maddesi gergevesinde damga vergisi
acisindan diizenlenen belgeye taraflarca konulmus isim degil, belgenin bir
s6zlesme niteliginin bulunup bulunmadifi hususunun esas olacafi, tiirev iiriin
s6zlesmeleri ile ilgili olarak diizenlenen kagitlarin mahiyetlerinin tayininde, sekli
kanunlarda belirtilmis olanlarda kanunlardaki belirtilmemis olanlarda tizerlerindeki
yazinin igerdigi hiikkiim ve manaya bakilacag: niteligi belirlenmek istenen kagit

lizerinde bagka bir kagida atif yapilmigsa, atif yapilan kagidin hiikiimlerine gore

kazandig nitelik gercevesinde vergi almacag ifade edilmekteydi®'2.
I1.2.4.Tiirev Uriinleri ile ilgili Damgtay Kararlan

Tiirev iirlinlerin vergisel durumu hakkinda ¢ok az sayida Damstay karan
mevcut olup , asagida belirtilecek s6z konusu Damistay Kararlarinin tiimii forward
ve swap iglemleri ile ilgilidir. Zira tilkemizde ttirev {iriin s6zlesmelerinden déviz

forward ve doviz swap islemleri agirlikh olarak gergeklestirilmektedir.

Ornek kararlar;

-2 Arikan age sh.118.

*2 Ismail Optin Forward islemlerde Damga vergisi Vergi Diinyas: Subat 2002 Karaca,agm-in, sh.73,
Sarag,agm-1I, sh. 189, Ebi¢liogki-Kahraman Forward, sh. 59, Demir,agm-II,sh.153 , Kog
agm sh.77
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a) Damstay 4. Daire nin 12.02.1998 tarih, Esas No: 1997/3053, Karar No:
1998/482 sayih karar Gzeti:

1994 yili iglemlerinin bankalar yeminli murakiplarinca incelenmesi sonucu
diizenlenen rapora dayanilarak déviz tevdiat hesabinin agildig: tarih ile kapatil-
dif1 tarihlerdeki d6viz kurlari arasindaki farkin 6denen faiz oldugu, 6denen faizler
tizerinden gelir stopaj vergilerinin kesilmedigi ve bunun sonucu gelir vergisinin matrah
olarak alindigi, fon kesintilerinin yapilmadig: ileri siirlilerek davaci banka adina ikma-
len gelir (stopaj) vergisi salinmus, fon hesaplanmis, kagakgilik cezasi kesilmistir.
Ankara 3. Vergi Mahkemesi 112.1996 giinlii ve E: 1996/302, K: 1996/1237 sayili
karan ile olayda islem giinlinde banka subesine miigterinin getirdigi TL karsiliginda
doviz satim belgesi diizenlenmek suretiyle adina déviz tevdiat hesab: agildig,
belli bir siire sonra dviz alim belgesi lenerek hesap kapatilip miisteriye TL

kargilif1 6deme yapildig,

Ancak bu iglemlerde miisteriye ddviz satiginin bankamin giinlitk olarak
tespit ettigi kurdan daha diisiik ve déviz alislarinin ise daha yitksek kurdan diger bir
ifadeyle miisteri ile banka arasinda belirlenmis faiz oranlar1 fizerinden gelir
saglayacak sekilde hesaplanan d6viz alig kurunun uygulandig, taraflarin gergek
iradesinin bankamn mevduat hesaplanna yilksek oranda faiz suretiyle daha fazla

mevduat toplayabilmek, miigteri agisindan ise TL mevduatina faiz almak oldugu,

Fakat bankalarin mevduat hesaplarina verecefi azami faiz oranlan
sinirlandiriloug oldugundan, uygulanan yontemle séz konusu engel asilarak yasal
azami faiz lizerinde hesaplanan faiz tutanmn déviz kurlarina yansitilmak suretiyle
odendigi, bu faiz gelirinin menkul sermaye irad niteliginde olmas: nedeniyle tevkifat
yapilmasi zorunlu oldugundan yapilan tarhiyatta yasaya aykinbk bulunmadig:, fon
yoniinden ise yalmzca beyan edilen matrahlar esas alinarak hesaplanan vergiler
‘lzerinden fon alinabilecegi gerekgesiyle gelir (stopaj) vergisine iliskin kisminin

reddine,

Banka islemlerinin incelenmesiyle matrah farkimin her zaman miimkiin
oldugundan kagakeilik cezasmin kusur cezasina gevrilmesine, fon pay: ve buna iliskin
cezamn ortadan kaldinlmasina karar verilmigtir. Davact yapilan tarhiyatm yasaya

aykir1 oldugunu ileri siirerek kararin bozulmasini talep etmektedir. 193 sayili
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GVK'nun 94. maddesinde mevduat faizlerinden, istihkak sahiplerinin gelir
vergisine mahsuben tevkifat yapilmasi 6n goriilmiistiir. Olayda miigterilerce davaci
bankaya Tiirk liras1 getirilip, karsiliginda doviz satim belgesi diizenlenmek suretiyle
milsteri adina Déviz tevdiat hesabi agilmis ve belli bir siire sonra déviz alim belgesi
diizenlenerek hesap kapatilmak suretiyle Tiirk liras: karsihg 6deme yapilmistir. Bu
islemlerde miisteriye d6viz satiglart bankanin giinliik olarak tespit ettigi kurdan daha
diisiik ve déviz aliglart daha yiiksek kurlardan yapildii inceleme raporu ile tespit
edilmistir. Taraflarin gergek iradeleri banka gubesi yoniinden mevduat hesaplarina
yiiksek oranda faiz vermek suretiyle daha fazla mevduat toplamak, miisteri
yoniinden ise, mevduatina yﬁksek oranda faiz almay1 saglamaktir. Sinirlandirilmig
olan yasal banka mevduat faizlerinin fizerinde d6viz kurlarina yansitilmak suretiyle
mevduat faizi 6denmesi vergi idaresini ilgilendirmezse de, bu yolla ddenen faizin
ortillmesi suretiyle vergi ziyama da yol agilmasi halinde, eksik &denen verginin ve
cezasmn aranip istenmesine bir engel bulunmamaktadir. GVK'nun yukarida anilan
hitkmii geredi, inceleme raporu ile tespit edilen matrah esas alinarak yapilan
tarhiyatta hukuka aykirilik bulunmadifindan temyiz isteminin reddi gerektigi goriistiyle
karara kargiym?®®,

b)Damstay 3. Daire'nin 17.09.1998 tarih, Esas No: 1997/2986, Karar No:
1998/3021 sayili karar:

Davaci banka adina 1994 Ekim dénemine iligkin olarak ikmalen salman
gelir(stopaj) vergisi fon pay: ile bu vergi ve fon payina bagh olarak kesilen kagakeilik,
agilan davayi; Gelir Vergisi Kanunu'nun 75.maddesine gére mevduat faizinin
menkul sermaye iradi olarak nitelendirilebilmesi igin tevdiat kabul eden
miiesseselere vadeli veya vadesiz belli bir yatirilmas: ve hesabin kapatildig: tarih

itibariyle tizerinde uzlagilan oranda faiz ettirilmesi gerektigi,

Olayda misterilere Tlrk Parasi cinsinden mevduat hesabi acilmasi séz
konusu olmayip, yapilan iglemin Tiirk Parasinin-Kiymetini Koruma Hakkinda

Kanunun verdigi yetkiye dayamlarak ilgili mevzuat hilkkiimlerine uygun

213 Danistay Dergisi 1999 ,5.97
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6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 28 inci maddesinde, banka ve sigorta
sirketlerinin 10.6.1985 tarih ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa gore
yaptiktan islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmus biitiin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya
hesaben aldiklart paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi oldugu yolunda

bulundugu,

Yine ayni kanunun 31'inci maddesinde, kambiyo satiglarinda matrahin, satig
tutar1 oldugunun belirtildigi; satig tutarindan da, satist yapilan dovizin Tiirk liras:
karsihifin olusturan toplam satig bedelinin anlagilmasi gerektigi, olayda, davact
sirket hesaplarinin incelenmesi sonucu, d6viz satiglarinda ﬁifi kur yerine Merkez
Bankas: ddviz kurlan esas alinmak suretiyle eksik beyanda bulunuldugunun tespit
edilmesi kargisinda, cezali tarhiyat yapilmasinda isabetsizlik bulunmadif1 gerekgesiyle
reddeden... Vergi Mahkemesinin 17.9.1997 giinlii, E: 1997/172; K: 1997/1682 sayili

kararimin;

6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 32’nci maddesinde, vergi.
matrahinin ddviz olmasi durumunda uygulanacak kurun tespitinde, Maliye

Bakanliinca her alt1 ayda bir tespit edilecek kurlarin nazara alinacaginin belirtildigi,

Konuya iligkin olarak Maliye Bakanlifinca ¢ikarilan 15 seri no'lu Damga
Vergisi Genel Tebliginde ise, yukarida amlan 32'nci maddenin uygulanmasinda T.C
Merkez Bankas: déviz satig kurlarinin dikkate alinacaBi yolunda agiklamalara yer
verildigi, kendilerinin de bu dogrultuda beyanda bulundugu bu itibarla yapilan cezali
tarhiyatta kanuna uyarlik bulunmadig: ileri stiriilerek bozulmasi istenilmektedir.
Dosyamn incelenmesinden, davaci banka tarafindan gergeklestirilen vadeli doviz satim
(forward) islemlerinde, banka ve sigorta muameleleri vergisi matrahimnmn, satis islemine
uygulanan fiili kur yerine, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin islem tarihindeki
doviz satig kurlanmn esas alinmasr suretiyle hesaplanarak beyan edildiginin vergi
incelemesi sonucu saptanmas: iizerine, gergek satig tutart ile beyan arasindaki fark
matrah {izerinden uyugmazlik konusu kusur cezali banka ve sigorta muameleleri vergisi
tarhiyatimn yapildigs; bu tarh ve ceza kesme islemlerine kars agtlan davanmn ise, vergi

mahkemesince temyize konu kararla reddedildigi anlagilmistir.
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Her ne kadar, temyiz dilekcesinde, 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun
32'nci maddesinde,vergi matrahimin ddviz olmasi durumunda uygulanacak kurun
tespitinde, Maliye Bakanliginca her alt1 ayda bir tespit edilecek kurlarin nazara
alinacagl yolunda hiikiim bulundugu; konuya iligkin olarak Maliye Bakanlifinca
yayimlanan 15 seri nolu Damga Vergisi Genel Tebliginde 32'nci maddenin
uygulanmasinda, T.C. Merkez Bankasi doviz satig kurlannmn dikkate alinacaginin
agiklandif: ileri stiriilmekte ise de; s6z konusu kanun ve teblig hiikiimleri, banka ve

- sigorta muameleleri vvergisi miikelleflerinin, yabanci para fizerinden yapllén,

Ancak Tiirk Lirasi cinsinden tutan belli olmayan islemlerinde vergi
matrahinin tespitine iligkin olmasi ve vergi matrahina esas alinacak doéviz satig
tutarlarimin davaci banka tarafindan, kayitlara aynen intikal ettirilmis bulunmasi; bagka
deyisle, vergi matrahinin miktarinda belirsizlik olmamas: sebebiyle, bu kanun ve teblig
hitkiimlerinin olayda uygulanma olanag yoktur. Ote yandan, temyiz dilekgesinde ileri
stirlilen diger bususlar da, mahkeme kararinin bozulmasii saglayacak nitelikte
gériilmemigtir. Aciklanan nedenlerle, temyiz isteminin reddine, mahkeme kararinin

onanmasma..."

d- Danistay 4.Daire’nin, 08.11.1999 tarih, Esas no:1999/114 Karar No:
1999/3825 sayih karari

Istemin 6zeti:Davacs sirketin ...... subesinin 1997 yilma iligkin islemlerinin
incelenmesi sonucunda spot ve vadeli déviz alim islemi seklinde yapilan ancak
mahiyeti itibariyla mevduat niteligi tagiyan islemlerle ilgili miisterilere verilen
faizleri noksan géstermek suretiyle eksik vergi tevkif ettigi tespit olunarak 1997
Haziran donemi igin davaci adina ikmalen gelir (stopaj) vergisi alinmis fon pay1
hesaplanip kusur cezas1 kesilmistir. Ankara 2.Vergi Mahkemesinin 11.11.1998 giinlii ve
E: 1998/307, K: 1998/653 sayih kararyla olayda(.......... Janonim sirketi genel
mildirliiglince gonderilen genelge ile bankadan mevduat kagisii 6nlemek ve
piyasadaki bazi bankalarca sunulan faiz oranlarina yaklasabllmek i¢in
gehstmhms bir ydntem hakkinda b11g1 verildigi ve bu y6ntem ile daha nce bildirilen
briit faiz oranlarinin net olarak uygulanabilme olanaginin meveut oldugunun ifade

edildigi,
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Islemin uygulamsiyla ilgili verilen 6rnekte 10.1.1997 tarihinde 500.000
Amerikan Dolar olan miiteri ile 3 ay vade igin % 6.50 net faiz lizerinden anlagildig:
varsayimiyla s6z konusu tutarin vade sonunda 508.013,69 Amerikan Dolari'na
ulasacagimin belirtildigi, yapilacak iglemin ise getirilen 500.000 Amerikan Dolarinin
fon yo6netimden alinacak pariteye gore hesaplanacak kurlar ile dump islemleri
yapilacak Japon Yenine gevrilip 3 ay vadeli % 0.3 oraninda Japon Yeni hesabi
acilacagi aymi anda miisteriye forward sézlesmesi vel0.4.1997 tarihli virman
talimati imzélattuﬂarak Japon Yeni hesabina forward kontratinin teminati olarak bloke
konulacagy,

Vade tarihinde miisterinin Japon Yeni bakiyesi karsiliginda 508.013,69
Amerikan Dolarlik tutarin miigterinin hesabina alacak kayd: yapilarak islemin
sonuglandirilacagi bunu yaninda Japon Yeni’ne verilecek faizin diisiikliigii nedeniyle
elde ilecek cliz’i faizin stopajinin ihmal edilebilecek bir rakam oldugu seklinde
Amerikan Dolarlar1 hesaplari igin belirlenen vadelerde genel miidiirlitkge tespit edilen
oranlarda net verilmesi konusunda anlasildigi ve amilan genelge gercevesinde
islemler yapildiktan vade sonunda daha 6nce anlasilan ve tashhiit edilen

Amerikan Dolar1 cinsinden planan faiz tutarinin 6dendigi,

Ancak vergi kesintisinin lizerinde anlagilan ve &denen Amerikan Dolar1
cinsinden elde edilen faiz tutan tizerinden degil faiz orani daha diisiik olan Japon Yeni
tizerinden kesildigi yapilan iglemin bir vadeli déviz alim satim islemi olarak géster
mek amaciyla miisteriye vadeli déviz alim satim taahhiitnamesi imzalatilmasma kars1
bazilarinda bilgi hanelerinin bos birakildiginin tespit edildigi,

Ayrica miisterilere yapilan yazismalar ve §denen faiz tutarlarini gosteren
dekont ve diger belgelerin Amerikan Dolar: iizerinden anlagilan tutar tizerinden faiz
geliri saflandifim dogruladig, biitiin bu islemler parasinda piyasa gereklerine uygun
‘olmayan gekilde Amerikan Dolar1 / Japon Yeni paritesinin re’sen banka fon miidiirlii-
gtince tespit edilmesi ve miisteriye Amerikan Dolar: {izerinden anlagilan oranda net
faiz geliri saglamak amaciyla islem sonunda uygulanacak Amerikan Dolar1 kuru olarak
islem bagindaki Amerikan Dolar1 kurunun yada daha diisiik bir kuran esas alinmasmin
gergek faiz gelirini gizlemeye yonelik oldugu,
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Ote yandan gelistirilen bu yontemle daha az vergi tevkifati yapilarak
miisterilere haksiz olarak vergi avantajinin saglanmasinin da hukuken miimkiin olmadig:
bu durumda gelir (stopaj) vergisine iliskin davanin reddine ikmalen ve re’sen yapilan
tarhiyatlarda fon pay: hesaplanmasina olanak bulunmadigindan fon pay1 ve cezasimn
kaldirilmasina karar verilmigtir. Davaci kurum; yapilan islemin vadeli mevduat iglemi
olmayip ddviz alim satim islemi dugunu déviz kurlarimin uluslararas: teamdillere uygun
olarak belirlendigini vadeli d6viz alim satimindan elde edilen gelir menkul sermaye
iradi olmadigindan stopaja tabi tutulamayacagini, vergi dairesi baskanlifi ise;
hesaplanan fon pay: ve buna iliskin kusur cezasimin yasal oldugunu ileri siirerek kararm

bozulmasim istemektedirler.

Savunmanin Ozeti: Vergi dairesi miidirliigti yasal dayanagi bulunmayan
temyiz isteminin reddi gerektigim savunmaktadir.Damstay Savcisimin diisiincesi:
Temyiz dilekgelerinde one siiriilen hususlar 2577 sayih idari jlama usulii yasasmin
49.maddesinin 1.fikrasinda belirtilen nedenlerden higbirisine uymayip vergi
mahkemesince verilen karann dayandigi hukuki ve yasal nedenler karsisinda amlan
karann bozulmasini gerektirir nitelikfe gortilmemektedir. A<;1klahan nedenlerle taraflar

temyiz isteminin reddiyle vergi mahkemesi karanmn onanmast ektii diistiniilmektedir.

Hakimin diigiincesi: Temyiz dilekgelerinde 6ne sfirtilen hususlar temyize
konu mahkeme kararinin bozulmasini saglayacak nitelikte bulunmad1g11idan
taraflar temyiz isteminin reddi gerektigi diisiiniilmektedir.

Hikiim veren Damgtay dérdiincli dairesince durusma yapilmasina gerek
gorilmeyerek isin esasi incelendi. Taraflarca temyiz dilekgelerinde ileri siiriilen
iddialar bozulmas: istenilen kararin dayandig1 gerekgeler karsismda yerinde ve karann
bozulmasim saglayacak durumda gériilmemistir. Bu nedenle taraflar temyiz isteminin
reddine 8.11.1999 gintinde oybirligiyle karar verildi?',

215 Damgtay Dergisi Say1 103 2001 sh306
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¢- Danistay 7. Dairenin 25.01.2000 tarih, Esas no : 1999/2419, Karar
10:2000/142 sayih Karar:

Istemin Ozeti; Davaci Banka ile miisterileri arasinda yapilan ve "forward"
olarak adlandirilan s6zlesme uyarinca, taraflarca kararlagtirilan miktarda dovizin,
belirlenen tarihte, belirlenen tizerinden davaci banka tararindan miisterilerinden satin
alinmas: {izerine, s6zlesmede belirtilen kur ile alimin gergeklestigi tarihteki cari alig
kuru arasinda olugan farktan kaynaklanip, davaci banka tarafindan "vadeli doviz alim
geliri" olarak muhasebelegtirilen tutarmn, lehe kalan para olarak %5 oraninda banka ve
sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmas: gerektiginden bahisle,

Davaci banka adina, inceleme raporuna dayamilarak, ikmalen banka ve sigorta
muameleleri vergisi salinip, kusur cezasi kesilmesi yolunda tesis edilen islemlerin
iptali istemiyle agilan davamn; 6802 sayili Kanunun 28’inci maddesi hitkmii ile 213 sayili
Vergi Usul Kanununun 34 ve degisik 349’uncu maddesi hiikiimleri belirtildikten
sonra,6802 sayil: Kanuna gore, bankalarin her ne sekilde olursa olsun yapmis
olduklar1 biitlin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben aldiklar1 paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisine
tabi oldugu; olayda, dosyada mevcut inceleme raporu ve eki belgelerin

incelenmesinden;

Davaci bankanin miigterileriyle forward alim islemlerine giristiginin, bu
islemler sonucunda, her bir iglem bazinda vadeli déviz alim geliri yarattiginin,
hesaben olusturulan s6z konusu vadeli déviz alim gelirinin tek bir islem olmadiginin ve
dénem sonlannda ortaya gikan evaliiasyon (degerleme) geliri ile de bir ilgisinin
bulunmadiginmin aragtiildigs bu durumda da,

6802 sayih Kanunun yukarida deginilen hiikmii uyannca sz konusu gelirlerin
banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmas: gerektigi dolayisiyla, davaci
kurum adma yapilan tarhiyatta isabetsizlik bulunmadig gerekgesiyle reddi yolundaki
Vergi Mahkemesinin giinlii ve E: 1998/1687; K 1999/829 sayili kararimin; vadeli doviz
alim islemlerinde "gelir" olarak muhasebelestirilen , Tek Diizen Hesap Plam
Izahnamesi uyarinca yapilan degerleme sonucu olusan ve tek tarafli bir isleme davanin
fiktif bir gelir niteliginde oldugundan, banka ve sigorta muameleleri vergisini doguran
olayin meydana gelmedigi;
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Kambiyo islemlerinde lehe alman paradan sz edebilmek igin alman ddvizin
satilmas1 ve satig bedeli ile alig bedeli arasinda miispet bir farkin olugmasi gerektigi;
kald: ki, kambiyo islemlerinde banka ve sigorta muameleleri vergisinin konusunun,
lehe alinan para degil, kambiyonun satig tutan oldugu; bu itibarla, olayda, vergiyi
doguran olaymn meydana gelmedigi ileri siiriilerek bozulmast ve durugma ; yapilmasi

istenilmektedir.
Geregi diigiintildii:

Uyusmazlik; davac: banka ile miigterileri arasinda yapilan ve "forward" olarak
adlandirilan sézlesme uyarinca, taraflarca kararlagtinlan miktarda dovizin, belirlenen
tarihte, belirlenen kur iizerinden davaci banka tarafindan miigterilerinden satin
alinmasi tizerine, sézlesmede belirtilen kur ile alimm gergeklestigi tarihteki cari
alis kuru arasinda olusan farktan kaynaklanip, davaci banka tarafindan "vadeli
déviz alim geliri" olarak muhasebelestirilen tutann, lehe kalan para olarak % J5
oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmas: gerektiginden bahisle,
davaci banka adma, inceleme raporuna dayamilarak, ikmalen banka ve sigorta
muameleleri vergisi salinip, kusur cezasi kesilmesi yolunda tesis edilen figlemlerin
iptali istemiyle acilan davayi reddeden Vergi Mahkemesi kararinin temyizen
incelenerek bozulmas: istemine iligkindir

6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 28’inci maddesinin l'inci
fikrasinda; "Banka ve sigorta sirketlerinin 10.6.1995 tarihli ve 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanununa gére puldan iglemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa
olsun yapmig olduklar: biitiin muameleler dolayistyla kendi lehlerine her ne nam ile
olursa olsun nakden veya hesaben paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine
tabidir hitkmii yer almi§, ayni niin 31'inci maddesinin 1‘inci fikrasinda, banka ve
sigorta muameleleri vergisi matrahinn, 28’inci maddede yazili paralarin tutarin oldugu
2’nei fikrasinda da, kambiyo alum ve satim idelerinde kambiyo satiglarinin tutarmin

vergiye matrah oldugu belirtilmis;

Anilan kanununun verginin matrahimni belirleyen 33’tincii maddesinin olay

tarihinde yiiriirlitkte bulunan geklinde de banka ve sigorta muameleleri vergisi oraninin,



143

kambiyo muamelelerinde, % 01 kambiyo muameleleri disinda.kalan banka ve

sigorta muamelelerinde ise, %5 oldugu agiklanmigtir.

Davact banka ile miisterileri arasinda yapilan stézlesme ile belirlenen kur
fizerinden gergeklestirilen déviz alim iglemi sonucunda davaci banka lehine cari kura
nazaran bir fark kaldigindan ve bu farkin da % 5 oraminda BSMV ‘ye tabi tutulmas:
gerektiginden bahisle ikmalen BSMYV tarhiyat1 yapilmasi ve agir kusur cezasi kesilmesi
islemlerinde ve bu iglemlerin iptali istemiyle agilan davay: reddeden Vergi Mahkemesi
kararinda isabet bulunmamaktadir. Agiklanan nedenlerle tenyiz isteminin kabuliine

mahkeme kararinin ise bozulmasina karar verilmigtir.

Damstay Kararlarimndan Elde Edilen Sonuglar;

a) Forward islemlerindeddviz alim satimi arasindaki kur farka faiz degil
TL'nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybetmesinden kaynaklanan fiktif bir
artistir. Bu nedenle kur farklarimin GVK 75 maddesinde diizenlenen menkul sermaye
irad: olarak vergilendirilmesi miimkiin degildir.

b)Danistay'a gére menkul kiymet kavrami SPKK 3/b'de yer aldig1 gibi kabul
edilmektedir.Forward stzlesmeleride bu anlamda menkul kiymet degildirler.Bu

nedenle menkul sermaye irad1 olarak vergilendirilemezler.

c)Forward iglemi BSMV agisindan kambiyo islemidir.Verginin matrahi bu
satisa ait tutardir.

d) Swap islemi arbitraj iglemi ile ayn1 kabul edilmektedir.

¢) Forward isglemlerinde BSMV matrahinin hesaplanmasinda TCMB islem
tarihindeki d&viz satig kurlar degil satisislemine uygulanan fiili kurun esas alinmasi
gerelmektedir. Finansal tiirev tirtinleri ile ilgili olarak hukuki ve vergisel acidan

belirtilmesinde fayda gérdiigiimiiz Snerilerimiz su sekilde siralanabilir;

Borsada islem géren opsiyon ve futures sozlesmeleri ile ilgili olarak Sermaye
Piyasast Kanununda kisa tanimlamalara yer verilmis, 23/2/2001 tarihinde yayimlanan
Yénetmelikte ise daha ayrintili diizenlemeler yapilmistir. Ancak bu diizenlemelerin

Kanun ile yapilmasinin daha uygun olacag: digiiniilmektedir. Diger taraftan, tezgah
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tistli islem goren opsiyon, forward ve swap sdzlesmelerinin hukuki nitelikleri hakkinda
hicbir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Bu sebeple oncelikle tiim finansal tlirev
tiriinlerinin hukuki niteligi, unsurlari, baslica 6zellikleri ve gesitleri hakkinda mevcut
kanunlara ilaveler yapilmak veya ayri bir kanun gikanlmak suretiyle ayrntii yasal
diizenlemeler yapilmalidir. Nitekim bazi yabanci iilkelerde tiirev iirtinleri ile ilgili
hukuki diizenlemeler 6zel kanunlar ile getirilmektedir. Hukuki gergevedeki bu
eksiklik dopal olarak beraberinde baz: tarismalangetirmektedir.Bu tartismalar &zellikle
tiirev tirlinlerinin klymeﬂi evrak niteliginin olup olmadigi ve menkul krymet niteliginin
bulunup bulunmadig: tizerinde yogunlagmaktadir. Bu konudaki gorlisiimiiz yasal bir
diizenleme olmaksizin sadece bazi benzerliklerden veya yorumlardan yola gikilarak
tiirev driinlerinin kiymetli evrak ya da menkul kiymet olarak nitelendirile-

meyecegi yoniindedir.

Diger taraftan bu iiriinler ile ilgili olarak uygulamada yasanan kavram
kargasast1 da yine hukuki diizenlemelerin eksikliginden kaynaklanmaktadir.
Gergekten, konu ile ilgili kaynaklar incelendiginde kavramsal olarak ¢ok degisik
adlandirmalann yer aldigs gﬁrﬁlmektedii'. Bu baglamda, sézlegsmelerin yapilar ve
cesitleri gbz onilinde ahindifinda oldukga teknik ve karmagik nitelikte olduklan
goriildiigiinden tiirev iirtinleri ile ilgili hukuki diizenlemelerin ayri bir kanun

¢ikarilmak suretiyle gerceklestirilmesinin yararli olacag: diistiniilmektedir.

Bu sebeple, tiirev liriinlerinden elde edilen kazanglarin hangi gelir grubunda
yer alacagina iliskin Gelir Vergisi Kanununda gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Bu
konudaki goriistimiiz ise bu gelirlerin Gelir Vergisi Kanununda belirtilen gelir
unsurlarindan menkul sermaye iradina benzerligi gdz Oniine almarak GVK 75.
maddeye bir bent olarak eklenmesinin uygun olacag: yoniindedir. Bunun yam sira diger
vergi kanunlannda da tiirev tirtinleri bakimindan vergiyi doguran olay ve istisnalar gibi
temel konularda diizenlemeler getirilmelidir. Calismamizda bahsedildigi iizere,
uygulamada tarusmalaré yol agan konulardan biri olan BSMV agismdan dévize dayalt
tlirev islemlerinin arbitraj niteliginin bulunup bulunmadig1 yasal diizenleme ile
agiklifa kavusturulmalidir. Boylece yorum farkliliklarindan olusan tartigmalar giderilmis
olacaktr.
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Tirev iirlinlerinin Tiirkiye'deki gelisimi agismdan bu iiriinlere bir siire bazi
vergi kolayliklar1 getirilebilecegi yéniinde yaklasimlar da bulunmaktadir. Nitekim
Sermaye Piyasast Kanunu ve TOBB Kanunu gibi 6zel kanunlarin yani sira, mevcut
Katma Deger Vergisi ve Damga Vergisi mevzuatinda da tiirey {irlin sézlesmelerine
yOnelik 6nemli istisna hiikiimleri bulunmaktadir. Bunlarin disinda 6rnegin bu
triinlerden elde edilen gelirlerin stopaja tabi tutulmamasi gibi bazi vergisel
kolayliklarin getirilebilecegi de ileri siiriilmektedir. Ancak taninacak vergi istisnalarinin
sartlarinin yasalarda higbir tereddiide yer vermeyecek sekilde agikga diizenlenmesi
gerekmektedir. Tiirkiye Avrupa Birlifi'ne giris siirecinde tiim mevzuatim Birlikle
uyumlagtiracak yasal diizenlemeleri gergeklestirmek durumundadir. Ayrica globallesme
hareketleri gergevesinde sadece Avrupa degil, diinya genelindeki finansal piyasalardaki
tiim yenilik ve gelismeler yakindan takip edilmelidir. Bu sebeple tiirev tiriinleri hakkinda
yukarida degindigimiz 6zel hukuk ve vergi hukuku diizenlemeleri yapilirken yabanci
tilke mevzuatlaninin da dikkatle incelenmesinin ve bu mevzuatlara uyumlu degisiklik ve
ilavelerin yapilmasmm yararli olacagi da ag¢iktir. Bu hususta en kapsamli mevzuatlarin
bulundugu iilke (Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Fransa'da gibi) diizen-

lemelerinin incelenmesi gerekmektedir.

Yabanci vergi mevzuatlan incelendiginde, tiirev iirlinlerinden elde edilen

kazanglarm yapilan islemin spekiilasyon veya hedging islemi olup olmamasi,
Tirev tiriniintin borsada veya tezgah iistii islem goriip grmemesi,

Ticari faaliyet gergevesinde gergeklesip gerceklesmedipi gibi kistaslar
dikkate alinarak ve bunlara gdre ayrimlar yapilarak vergisel islemlere tabi
tutulduklar: goriilmektedir. Calismamizin sonraki béliimiinde daha ¢ok finansal tiirev
tirlinlerin hukuki boyutlari ve genel olarak vergi mevzuat karsisindaki durumlarma yer
verdik. Incelememizin amacina ulagmasi, finansal tiirev {iriinlerin vergi mevzuatindaki
konumlari ve 6zelliklerine inmekle miimkiin olabilecektir.

IL.3.SWAPIN VERGISEL BOYUTU

Faiz ve para swaplannin vergilendirilmesi g¢ok karmagik ve gii¢ bir sorundur.

Ticari ve sinai firmalarda 6demelerin swap oldupunun agik olarak
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belirtilmedigi hallerde bunlar: tasnif etmek ve vergilendirmek daha da gii¢lesmektedir.
Bankalarda da bilango dis1 islemler olarak degerlendirilmeleri nedeniyle TCMB'ye
verilen bilgilerde daha detayli tablo ve bilgilere ihtiyag¢ hissedilmektedir. Gelismis
tilkelerde vergilendirilmelerinde ana eksen yapilma amaglar1 noktasina dayanmaktadir.

Bu amaglar ise"Hedge" ya da"spekulasyon" olabilmektedir.

Hedge tanimina baglilik 6 iilkede kabul edilirken, 8 iilkede yer
almamakta,vergilendirme yoniinden finansal kurumlari digersirketlerden ayr tutmak 9
tilkede yer alirken 5 tilkede uygulanmamaktadir. Ote yandan swaplarda faiz, masraf ve
komisyonlar tiim geligmis tilkelerde vergiden diisiilebilmektedir®'®.

I1.3.1.Gelir Vergisi Kanunu Yoniinden

Swap islemlerin ticari bir igletmeye bagli olarak yapilmasi durumunda
islemlerin realizayonu sonucunda ortaya ¢ikan kar veya zararn isletmenin dénem
kazanciyla iligkilendirilmesi gerekmektedir. Ancak konuya iligkin olarak gelir vergisi
kanundaki bazi 6zel durumlar kisaca asagida ele alinmugtr.

GVK’nun 41/8'inci maddesine 4008 Sayili Yasanin 25'inci maddesi ile
eklenen bent ile 1.1.1996’dan itibaren, ticari kazancin tesbitinde gider kisitlamas:
uygulamasina gegilmistir. Gerek faiz swap iglemlerinden gerekse para swap
islemlerinden dogan komisyon gideri, faiz gideri ve kur farklarinin gider kisitlamasma

tabi olacag: aciktir.
I1.3.1.1.Gider Kisitlamas: Uygulamasi

GVK'nin 41/8 maddesine 4008 sayili yasanin 25.maddesi ile eklenen bent ile
1.1.1996 'dan itibaren ticari kazancin tesbitinde gider kisitlamas: uygulamasina
gecilmistir. Swapislemlerinden dogan komisyon gideri, faiz gideri ve kur farklan gider
kisitlamasina dahil edilmistir.

21 K irgad, TUNCEL, Swap S6zlegmeleri,Uzman Goziiyle Bankacilik Haziran 1994
5.28, :
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11.3.1.2.Kasa Vadeli Swap Islemlerinin Vergilendirilmesi

Bu islemlerin vergilendirilmesi konusunda g¢ok farkli yaklagimlar ortaya
atilmistir. Bu goriislerden bazilarina gore swap islemleri yoluyla mevduat faiz gelirleri
pegelenmektedir. Konu ile ilgili asagida verilen Damgtay kararmnda ise ;2!7

" mevduat faizinin menkul sermaye iradi olarak vergilendirilebilmesi i¢in,
tevdiat kabul eden miiesseselere vadeli veya vadesiz belli bir paranin yatinlmas: ve
hesabin kapandig1 tarih itibariyle fizerinde uzlagilan oranda faiz tahakkuk ettirilmesi
gerektigi, dovizin bankaca miisteriye satilmasi ve belli bir stire sonunda miigteriden
satin alinmas: sirasinda olusan Tiirk Liras: cinsinden farkin faiz olarak
nitelenemeyecedi, bu nedenle bu islemden kaynaklanan fark, faiz niteliginde

olmadigindan menkul sermaye irad: olarak vergilenemeyecegi...". 218

Gelir Vergisi Kanununun 75 .maddesinde, sahibinin ticari, zirai veya mesleki
faaliyeti diginda nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen degerlerden miitegekkil
sermaye dolayisiyla elde ettigi temetti, faiz kira ve benzeri iratlar menkul sermaye irad:
oldugu hitkme baélanm1§t1r. Aym maddenin ikinci fikrasinda ise "kaynag: ne olursa
olsun agagida yazil iratlar menkul sermaye iradi sayilir." hitkmiine yer verilmis ve
bunlar onii¢ bent halinde sayilmigtir. S6z konusu maddenin ana unsurlarin swap

islemleri ¢ergevesinde ele alacak olursak ;

1.Bu islemlerden elde edilen gelir, nakdi sermaye veya para ile temsil
edilebilen degerlerden olusan sermaye dolayisiyla elde edilen bir gelirdir. Bu iglemlerde

bir sermayenin varlig: tartigmasizdir.

2-Bu islemlerin sonucunda nakdi sermaye dolayisiyla elde edilmig temettit,
faiz, kira ve benzeri adlarla anilan bir irat bulunmalidir.lslemin biitiiniinti deger-
lendirdigimizde, bu artigin yabanci paralarin Tiirk liras1 karsisinda deger kazanmasinin
bir sonucu ortaya ¢ikan kazang, bir bagka deyisle yalmzca kur farki olarak

isimlendirmek olayin biitlinlinii kagirmaktir

2171 eyla NORMAN,Master tezi, s.22-24,Gazi Univ.Sos.Bil.Enst. Ankara 1998

28 Damistay'm 11.6.1997 trh. 2368 sy. karan
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Swap taraflarinin kendi iradelerine bagl olarak olusturduklar: vadeli kurlarin
sonucunda ortaya ¢ikan farklar kur farki olarak izah edilemez. Béyle bir yaklagim tiim
gelir unsurlarim bir déviz cinsine bagh olarak kur fark: hesaplamas: ile kars1 kargiya
birakir. Boylelikle yasanin 6ngdrmedigi 6zel bir indirim uygulamasi yaratilmig
olacaktir. Zira iglem vadeli sbézlesmeden dogmakta ve kur 6nceden kararlagtiril-
maktadir. Dolayisiyla iglemin sonucunda elde edilen bu nitelikteki kazanci kur fark:
geliri olarak tanimlayanlayiz. Diger yandan bireysel yatirnmcimin adi ne konursa
konsun, bir gelir elde etme gayesi de agiktir. Siibjektif bir unsur olarak goziikse bile,
islemin yapilis tarihinde hig¢ bir yatirimer gergek anlamda bir kur farki tanimlamasina
girecek bir gelire razi olmayacaktir.

Bunlar swap islemleri veya yeni finansal araglar sonucunda elde edilen
kazanctir, bunlar1 kur fark: geliri olarak tammlamaya ¢aligmak elde edilen menkul ser-
maye iradim gizlemeye ¢aligmaktir. Swap kazanglar1 Gelir Vergisi Kanununun 75.mad-
desi i¢inde onii¢ bent halinde sayilan menkul sermaye iratlarindan biri olarak sayil-
mamakla birlikte, nakdi sermaye dolayisiyla elde edilen iratlardir. Kanunda yer verilen
" bu ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir" hitkmil swap s6zlesmeleri sonucunda
elde edilen swap gelirlerini de kapsayici niteliktedir. GVK’nun 75 .maddesinde yer alan
menkul sermaye iradini genel tamim gergevesinde swap islemlerinden elde edilen

gelirler menkul sermaye iradidir.
I1.3.2. Kurumlar Vergisi Kanunu Yéniinden

Kurumlarin swap islemlerinden elde ettikleri kazanglar KVK’nun 13.maddesi
geregince safi kurum kazancina dahil edil erek vergilendirilecektir. Bu maddede, safi
kurum kazancimn tespitinde GVK'nun ticari kazang hakkindaki hitktimlerinin uygula-
nacafi hikkme baglanmistir. Bu nedenle kurumlarin bu islemlerden elde ettikleri
kazaglar ticari kazang olup safi kurum kazancima dahildir. Bu islemlerin muvazal
islemler olarak yapilmas: durumunda Smmegin vadeli déviz kurlar muvazaya agik bir
sekilde belirlenmesi durumunda KVK’nun 17'inci maddesinde diizenlenen &rtiili
kazanca iligkin hitkiimler devreye girecektir.
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I1.3.3. BSMYV Kanunu Yéniinden

Yukaridaki boéliimlerde de belirtildigi tizere vurguladifimiz iizere bankalarin
swap islemlerden elde kendi lehlerine elde ettikleri kazanglarin arbitraj kapsaminda
degerlendirilmekte bu nedenle de BSMV'ye tabi tutulmamaktadir. Bankalar s6zkonusu
doviz teslimlerini de % 01 oranindaki BSMV tabi tutmamaktadirlar. Fakat arbitraja
ilisgkin ayrintih agiklamalar 15183inda swap islemin bir arbitraj islemi olmadig:
kamsindayiz. Clinkii swap islemleri ayr1 piyasalar arasinda yapilmamakta ve en énem-
lisi bu islemler belli bir vadeyi igermektedir. Maliye Bakanhigi'mn bu konuda Bankalar
Birligi'ne vermis oldugu muktezada, ddviz swapi islemlerinin, i)ir tarafin ihtiyaci olan
dovizi karsl taraftan almasi karsilifinda buna tekabiil eden bagka bir dévizin verilmesi,
baslangicta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar dévizlerin degisimi seklinde cereyan
eden bir arbitraj islemi oldugunu, bu nedenle gerek baglangigta ve vadede meydana
gelen iki ayn arbitraj isleminin, gerekse arbitraj islemleri sonucu dovizler arasindaki
kur farkindan lehe kalan paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisinden miistesna
oldugu belirtilmektedir. Daha énceden de vurguladigimiz fizere ;

Tirev Uirtinlerin bir gesidi olan swap islemlerinden banka ve sigorta vergisi
mitkelleflerinin lehine dogan paralarin arbitraj kazanci olmadig) agiktir. Bu nedenle
swap islemlerinden bankalarin kendi lehlerine elde ettikleri paralar miikelleflerce
beyan edilerek bu tutarlar tizerinden % 5, bu islemlerle ilgili doviz teslimleri tizerinden
%01 oraninda BSMV hesaplanmalidur.

IL.3.4.Damga Vergisi Kanunu Yoniinden

Swap iglemlere iligkin sdzlesmelerin damga vergisine tabi tutulmalar
gerekmektedir, Swap islemlerin yapilabilmesi igin bir s6zlesmenin imzalanmasi
gerekmektedir. Bu s6zlesmeler belli bir para ihtiva etmektedir. Damga Vergisi
Kanunu’na ekli 1 no’lu listede ise belli bir paray: ihtiva eden sbzlesmelerin binde 6

oraninda nispi Damga Vergisine tabi olaca hiikiim altma alnmugtir.

IL3.5. Katma Deger Vergisi Kanunu Yéniinden

Swapin 6zt itibariyle KDV ile fazla iligkili olmamas: nedeniyle ¢alismamzin
I1.2.3.2.bélimiinde yer verilen hususlara ek olarak bir agiklama yapmaya gerek
gorlilmemistir,
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I1.3.6.Vergi Usul Kanunu Yéniinden

Swap islemleri hangi amagla yapilirsa yapilsin (spekiilatif veya hedging) vade
tarihi gelmeden degerlemeye tabi tutulmalar: s6z konusu degildir. Zira bu iglemler
Borglar Kanunu hilkiimierine uygun iki tarafli s6zlesmeler olarak diizenlendiginden,
futures ve opsiyon islemier gibi kiymetli evrak veya herhangi bir menkul kiymet olarak
degerlendirilemezler. Bir menkul kiymet niteligi bulunmayan bu s6zlesmelerde kar
veya zarar ancak islemlerin realize edildigi vade tarihinde gergeklesecektir. Bu nedenle
dénem sonlarinda swap s6zlesmelerin her hangi bir sekilde degerlemeye tabi tutulmas:
sdz konusu olmayacaktir 2'°, Zaten bu islemler de muhasebe uygulamalari agisindan
nazim hesaplarda izlenmesi gereken bilango dis1 islemlerdir, islemlerin realize
edilmesi sonucunda ortaya cikacak kur farki gelir-giderleri ile faiz gelir ve giderlerinin
nasil degerlendirilecegi tartigma yaratmaktadir. Ulkemizde heniiz risk yonetim
muhasebesinin bulunmamas: sebebiyle spekiilatif islemler ile hedging amacl islemlerin
birbirinden ayrilmas: s6z konusu olmamaktadir. Zaten mevcut vergi kanunlarimizda

boyle bir ayrima dayali farkli vergileme rejimine imkan vermemektedir.

Ancak riskten korunma amagh yapilan baz1 islemlerde (6rnegin mal alim-mal
svvaplar1) gibi swap islemlerinden dogan kar ve zararlarin bu mal veya iktisadi
kiymetlerin maliyet bedeli ile iliskilendirilip iliskilendirilmeyecegi belirsizdir. Bu
ozellikle karin bir sonraki doneme aktarimi veya zararin hangi dénemde gider
yazilacagi agisindan 6nem tasimaktadir. Mevcut yasal diizenlemeler cergevesinde, bu
islemlerin herhangi bir iktisadi kiymetin veya emtiamin maliyet bedeli ile
iligkilendirilmesi mitimkiin bulunmamaktadir.

I1.4.0PSIYON ISLEMLERININ VERGISEL BOYUTU

Opsiyon sozlesmelerinin alim-satimu ile kullanimi esnasinda ortaya ¢ikacak
kazang veya zararlarmn vergilendirilmesi konusunda da vergi mevzuatimizda herhangi
bir agiklama bulunmamaktadir. Bu yiizden bizim de anlatacaklarmz bir fikir yiiritme
mahiyetinde olacaktir. Opsiyon piyasalannda yapilan islemlerin vergi hukuku iliskisini

Karaca, agm-in, s. 77.
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Oncelikle opsiyon s6zlesmelerinin hukuksal niteligini tesbit etmeye ¢alisarak degerlen-
dirilmeye galigilacaktr.

Bizim de taraftar1 oldugumuz goriise gore, opsiyon s6zlesmlerinden elde
edilen gelir G.V.K/da belirtilen "menkul kiymet gelirleri" grubuna gerekli yasal
degisikliklerin yapilmasindan sonra dahil olabilir. Ancak agiklarimizi hem bu goriis
dogrultusunda hem de diger goriigleri dikkate alarak stirdiirecegiz. Zira vadeli islem
piyasalarinda yapilan islemler iilkemiz i¢in yeni bir olgudur ve bu konuda yapilacak
degerlendirmelerin yeni bir diizenleme yapilmadif siirece mevcut vergi yasalarina gore
yapilmas: gerekmektedir. Burada bir hususu belirtmekde fayda vardir. Bilindigi izere
opsiyon, future, forward ve swap islemleri toplu olarak vadeli islemler (tiirev
lirlinler)olarak adlandirilmaktadir. Bu islemler bazi yoénleriyle bir takim benzerlikler
gosterirler. Bizde de bu benzerliklere dayanarak opsiyon islemlerinin vergilendiril-

mesinde diger vadeli islemlerden de &rnekler gésterip onlardan yararlanilmigtir.

I1.4.1.Gelir Vergisi Kanunu Yoniinden

Opsiyon s6zlesmelerinin menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesinin
mumkun oldugunu agiklamistik. Bu iglemlerin vergilendirilmesi konusunda da temel
mantifinz bunlarin menkul kiymet olduklarinin kabulii olmakla beraber bu islemler-
den dogan gelirlerin, Gelir Vergisi Kanununda yer alan diger kazang ve iratlar ile ticari
kazanglar gelir grubuna dahil olabilecekleri ihtimalini de gdzéniinde bulundurarak buna

gore de aciklamalarda bulunacagiz.

IL.4.1.1.0psiyon Sozlesmelerinden DoZan Kazancm Gelir Vergisi acisindan
Menkul Sermaye Iradi Olarak Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu, gergek kisilerin ticari-zirai-mesleki bir organizasyon
halinde veya sahsi mamelekleri dolayisiyle elde ettikleri gelirlerini vergilendirmektedir.
Menkul kiymetlerin gelirlerine iliskin diizenleme G.V.K.'nmun 75. maddesinde yer
almaktadir. Kanun maddesinde s0yle denilmektedir;

"Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti diginda nakdi sermaye veya para
ile temsil edilen degerlerden miitesekkiil sermaye dolayisiyle elde ettigi kar pay:, faiz

kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir" Tanimindan da anlagilacag: {izere elde
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edilen gelirlerin menkul sermaye iradi olarak nitelendirilebilmesi i¢in menkul
kiymetlerin ticari, zirai veya mesleki faaliyet kapsaminda yer almamas: gerekmektedir.
Aksi takdirde, s6zkonusu kazanglarin belirlenmesi ve vergilendirilmesi ile ilgili usuller
gergevesinde islem yapilacaktir. Menkul sermaye iradinin kaynaklandig: iktisadi

unsurlar;

Nakdi sermaye veya para ile ifade olunan degerlerden olusan sermaye olup,
bunlarin getirileri gesitli sekillerde ortaya gikabilmektedir. Bu anlamda saglanan getiri
kar pay1, faiz, kira ve benzeri gekillerde gergeklesebilmektedir.

Menkul kiymet niteliginde opsiyon sézlesmelerinden elde edilen irat kanunda
14 madde halinde sayilan menkul sermaye iratlari ile tam anlamiyla benzerlik

gOstermemektedir.

Ancak menkul sermaye iradimn G. V.K. 75. maddesinin ilk paragrafindaki
tanuma baktifimiz zaman opsiyon iglemlerden elde edilen gelirin bu taruma girdigini
s@yleyebiliriz.Bu ylizden opsiyon stzlesmelerine iliskin kazanglarin bir gergek kisi
tarafindan elde edilmesi durumunda menkul sermaye irad: kapsaminda deéerlendirilip
buna gére vergilendirilmesi gerekmektedir.22

G.V.X/nun 79. maddesinde "Menkul sermaye iratlari, yabanci paras: ile tahsil
edildigi veya yabanci paras: olarak kayitlara intikal ettirildigi veya bu iratlara yabanci
parasi olarak tasarruf edildigi takdirde mezkur iratlar tahsil edildikleri veya kayitlara
intikal ettirildikleri veya tasarruf olunduklar1 giiniin borsa rayici iizerinden, borsada
rayici yoksa Maliye Bakanlifinca tayin olunacak kur tizerinden Tiirk parasina g¢evrilir."
denilmektedir. Buna g6re vadeli islem sdzlesmelerinden elde edilen irat ddviz
tizerinden tahsil edilirse, tahsil edildikleri giiniin borsa rayici tizerinden, borsada rayici

yoksa Maliye Bakanliginca tayin olunacak kur tizerinden Tiirk parasina g¢evrilir.

220 GVKm.75:Sahibinin ticari,zirai,veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil
edilen degerlerden miltesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payr faizkira vb.iratlar sermaye
iradidir.
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Ulkemizde déviz borsasi heniiz meveut olmadigindan degerlemede esas alinacak déviz

kuru, TC. Merkez Bankasinin ilgili tarihideki déviz alig kuru olacaktir.

Bir 6nceki béliimlerde belirttifimiz tizere T.B.M.M. Genel Kurulu'nda S.P.K.}
unda degisiklik yapilmas: ile ilgili olarak (Vadeli, islemlere iliskin) kabul edilen 4487
Numaral Yasa ile S.P.K.'nlin 22 inci maddesinin (j) bendinde yapilan degisiklikle 558
sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamenin iptaliyle dogan bosluk doldurulmustur.
Sermaye Piyasast Kuruluna opsiyon s6zlesmelerini diizenleme konusunda yetki
taninmgtir. Ayrica ileride diizenlenmesi muhtemel olan benzer nitelikteki diger
sermaye piyasasi araglarini da kapsamasi bakimindan, tist kavram olarak "tiirev araglar”
kullanilmugtir. Diger taraftan tiirev araglarin dayanagim olugturacak araglara cesitlilik

kazandinlarak, "ekonomik gostergeler" ve "doviz" de kapsama alinmustir.

Yeni diizenlemelere gore. Sermaye Piyasasi Kurulunun baghca gorev ve
yetkilerini belirleyen vecvadeli islemlerin diizenlenmesi konusunda yetki veren S.P.X.'
niin 22 nci Maddesinin (k) ve (1) bentlerinde yapilan degisikliklerle, "menkul kiymet"
ibaresi, daha fist kavram olmasi nedeniyle "sermaye piyasas1 aract" seklinde
degistirilmistir. Kanun gerekgesinde, vadeli iglem ve opsiyon sézlesmelerinin, niteligi
itibariyle sermaye piyasas: araci olduklari, sermaye piyasasi araglarimin, bir varliga
dayali olarak ihrag edilmis olsalar bile bagimsiz varliga sahip senetler olduklari, fiziken
malla dogrudan herhangi bir baglant: igerisinde bulunmadiklar1 ve sahiplerine ortaklik
- veya alacaklilik hakk: veren senet niteliginde olduklan belirtilmistir.

Sayilan bu &zellikler menkul kiymetlerin 6zellikleri arasindadir.Vadeli
islemlerle ilgili olarak "vergi mevzuatimizda bu iglemlerin tammlanmadigini daha
Onceki bdliimlerimizde belirtmistik. Vadeli islem kazanglan Gelir Vergisi Kanununun
75. maddesi iginde on dort bent halinde sayilan menkul sermaye iratlarmdan biri olarak

saytlmamakla birlikte, nakdi sermaye dolayisiyla elde edilen iratlardr.

Kanunda yer verilen " bu ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir" hiitkmii
vadeli islem sézlesmeléri sonucunda elde edilen gelirleri de kapsayici niteliktedir.
GVK! niin 75. maddesinde yer alan menkul sermaye iradim genel tamm gergevesinde
vadeli islemlerden elde edilen gelirler menkul sermaye iradidir. Bu gergevede opsiyon

islemlerinden elde edilen gelirlerin S.P.K.' unda yapilan degisiklikler gergevesinde
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Gelir Vergisi Kanunu'niin 75. maddesinin 14. bendinden .sonra gelen bentlerde "tiirev
tirtinlerden elde edilen gelirler" seklinde tanimlanmasi gerekmektedir. Bu konudaki
Kanun degisikliginin en kisa siirede yapilmas: gerekmektedir. Buna bagh olarak da
G.V.K.'nun 94. maddesinde de bu iglemlerden elde edilen gelirlerden stopaj alinmasina
iliskin diizenlemelerin de yapilmas: diigiiniilebilir. Ancak bizim gériisimlize gére bu
piyasalarin geligmesinin saglanmas: ig¢in tlirev islemlerden dogan gelirlerden
G.V.K.'nun 94. Maddesi kapsaminda stopaj yapilmamas1 gerekmektedir®',

G.V.KX' niin 4369 sayil: Kanunla degisen "gelirin toplanmas: ve beyanum"
diizenleyen 85. maddesi ile hangi durumlarda miikelleflerin gelirlerini toplamayacag:
ve yillik beyanname vermeyeceginibelirten G.V.K.'nun 86.maddesi dikkate alindiginda
opsiyon islemlerinden dofan gelirin menkul kiymet geliri olarak vergilendirilmesi
asagidaki gibi olacaktir;

Tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayri safil tutarlan toplami
G.V.K.’nun 103. maddesinde yer alan vergi tarifesinin birinci ve ikinci gelir dilimleri
toplaminin yarisin1 asan menkul sermaye iradi ve vergi alacag: dahil kurumlardan kar
pay1 elde eden kisiler yillik beyanname vermek zorundadir. Opsiyon islemlerden,
tevkifat yapildigim kabul edersek opsiyon iglem gelirlerinin tutar1 G.V.K.'nun 103.
maddesinde yer alan vergi tarifesinin birinci ve ekinci gelir dilimleri toplaminin yarsim
tek basina ya da diger menkul kiymetler ve vergi alacagi dahil kurumlardan kar payi ile
birlikte agarsa bu gelirlerin tamaminin (G.V.K.'"nun 103. maddesinde yer alan vergi
tarifesinin birinci ve ekinci gelir dilimleri toplamimi agan kisim ile birlikte) beyan
edilmesi gerekmektedir. Gelir Vergisi Kanunu'niin 75. maddesinde diizenlenmig
bulunan menkul sermaye iratlarinin bir b6liimii gelir vergisi tevkifatina (G.V.K.md.94
uyarinca) tabi tutulurken,bir b6ltimii tevkifat dis: birakilmigtir.

Yukarida da belirtildigi iizere, tevkif yoluyla vergilendirilmis olup yillik briit
tutart G.V.K.'"nun 103. maddesinde yer alan vergi tarifesinin birinci ve ikinei- gelir

~ dilimleri toplaminin yarsim asan menkul sermaye iratlarinin yillik beyanname ile beyan

2! Naci ARIKAN Sirkitler Rapor Ankara 1999 5.69
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edilmesi gerekirken, tevkif yoluyla vergilendirilmemis bulunan menkul sermaye

iratlarimin tutar1 ne olursa olsun beyan edilmesi gerekmektedir.

Vadeli islemlerden, eger tevkifat yapilmadigim kabul edersek opsiyon islem
gelirlerinin tutar1 ne olursa olsun beyan edilmesi gerekmektedir.Ticari igletmeye dahil
olan bu gelirler, yukarida belirtilen maddenin kapsam1 disinda olup ticari isletmenin

paralartyla vadeli islemlerden elde edilen gelirlerin beyan edilmesi gerekmektedir

Ortak hesaplardan elde edilen faiz vb. gelirler, ortaklik rﬁspetleri gergeve-
sinde, iktisadi ve ticari icaplara uygun olarak Hsi bazinda ayr1 ayr1 degerlendirilecek ve
beyan haddini asip agmadiina géire beyainmn gerekli olup olmadifina karar verile-
cektir. Yabanci ve Tiirk bankalarin Tiirkiye disindaki subelerinden elde edilen faiz vb.
gelirler G.V.K. hikiimleri c¢ergevesinde stopaja tabi bulunmadigindan bu
hesaplardan elde edilen faiz gelirlerinin tutan ne olursa olsun beyan edilmesi
gerekmektedir. Bu durumda yurtdigindan elde edilen opsiyon islem gelirlerinden,
tevkifat yapilmadigindan opsiyon iglem gelirlerinin tutari ne olursa olsun beyan
edilmesi gerekmektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 121. maddesinde; yillik beyannamede gosterilen
gelire dahil kazang ve iratlardan bu Kanuna gore kesilmis bulunan vergilerin,
beyanname fizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilecegi hitkme
baglanmistir. Eger opsiyon islemlerden tevkifat yapildigim kabul edersek bu
kazanglardan kesilmis bulunan vergilerin, beyanname iizerinden hesaplanan gelir
vergisinden mahsup edilmesi gerekir. Diger yandan, gecici 39. maddenin 5 numarah
bendinde, anilan bentte sayilan menkul sermaye iratlarimn, indirim oram1 uygulanmas:
surettyle bulunan kismimn gelir vergisinden miistesna oldugu belirtilmis ve bu istis-

naimi tevkif yoluyla kesilen vergiye stimulii olmadig1 hitkme baglanmigtir®?2,

Dolayisiyla, vergiden istisna edilen kazang ve iratlar {izerinden kesilen
vergiler nihai vergi niteligini kazanmaktadir. Bu hitktimler gercevesinde; indirim oram

uygulanan menkul sermaye iratlarinin yillik beyanname ile beyan edilmesi sirasinda,

2 Beyanname Kilavuzu Hesap Uzm.Dernegi 5.12-17
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sadece beyannamede g@sterilen kisim lizerinden yapilan vergi kesintisinin mahsup ve
iadesi yapilabilecektir. Bagka bir ifadeyle, kazang ve iradin indirim oranina isabet eden
kismzi {izerinden yapilan vergi kesintisinin mahsup ve iade edilmemesi gerekmektedir.

I1.4.1.2. Diger Kazang Ve Iratlar Agisindan

11.4.1.2.1. 4369 Sayih Kanunla Diger Kazang Ve Iratlar'da Yapilan Degisiklikler

Opsiyon islemlere iliskin stzlesmelerinin menkul kiymet sayilmamasi
durumunda ya da bu sdzlesmelerin vadelerinden &nce elden gikarilmalar: halinde bu -
islemlerden elde edilen gelirler G.V.K’ niin "diger kazang ve iratlar" béliimiinde
bahsedilen gelir grubu ile iligkilendirilebilir. Bu durumda opsiyon iglemlerinden elde
edilen kazanglar GVK’ niin 80'inci maddesi geregince (4369 sayili Kanunun 41.
maddesiyle, baglig: ile birlikte degisen maddesine gére; ) diger kazang ve irat olarak
vergilendirilebilir. S6z konusu vergilemenin yapilabilmesi i¢in bu nitelikteki gelirin,
103. maddede yazil tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisim agmasi
gerekmektedir. Bu islemlerin menkul kiymet sayilip vadelerinden &nce elden
¢ikarilmasi durumunda ise vergileme su sekilde olacaktir. Menkul kiymetlerin elden
¢ikarilmasinda, iktisap bedelinin tevsik edilememesi halinde, iktisap tarihindeki rayig
bedel iktisap bedeli olarak kabul edilir.

Ayrica aym yil iginde birden fazla menkul kiymet alinip satilmasi halinde,
bunlarin kazanci birlikte hesaplamir. Alim satimin birinden dogan zarar, digerinin
karindan mahsup edilir. GVK’ nun 80. maddesinde gegen "elden ¢ikarina" deyimi, mal
ve haklann satilmasi, bir ivaz karsiiginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi,
kamulagtirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmas: ve
mal ve haklar tizerindeki tasarruf edebilme hakkinin herhangi bir sekilde
devredilmesini ifade etmektedir %.

Bunlarin disinda kalan menkul kiymetler (Vadeli islemler bu gruba
girmektedir.), ister bir yildan uzun elde tutulsun ister bir yildan daha kisa elde tutulsun
enflasyondan arindirildiktan sonra vergiye tabi olabilecektir. Menkul kiymetlerin elden

?23 GVK m.80"Gelire giren kazang ve iratlar;Kanunun 2.maddesini1 1-6 numarah bentlerinde yazili gelir unsurlan
ile iligkilendirilemeyen gelirler kaynag1 ne olursa olsun diger kazang ve iratlar bsliimiinde yer alan hitkiimlere
gore vergilendirilir,"



157

cikarilmasinda, enflasyondan kaynaklanan kazanglarin armndirilmast dolayisiyla maliyet
bedelinin belirlenmesinde milkelleflere iki secenek tamnmugstir. Ilki endeksleme olup
(Elden ¢ikarilma ay1 harig, iktisap bedeline toptan esya fiyatlar endeksi uygulanarak
maliyet belirlenir. Satig tutar1 ile bu gekilde bulunan maliyet bedeli arasindaki fark
vergilenir.) ikincisi ise indirim oram tatbiki suretiyle de bulunan enflasyondan
arindirilmig tutardir. Burada ikili bir tercih vardir ve iki yontemden birinin benim-
senmesi miimkiindtir. Miikelleflere taninan ilk secenek TEFE orani ile endekslemedir.
Mal ve haklarin elden g1kar11masmdan elde edilen gelir hesaplanirken, iktisap bedeli
satts ay1 hari¢ DIE-TEFE endeksindeki artig oraminda arttinlarak tespit edilir.

Bu yolla bulunan iktisap bedeli ile satig bedeli arasindaki fark (tiim diger
kazang ve iratlar toplami) G.V.K.’nin 103. maddesinde yazil1 tarifenin birinci ve ikinci
gelir dilimleri toplaminin yansimi agtyorsa bu gelirin beyam gerekecektir 24 indirim
oram diger kazang ve iratlardan sadece menkul kiymetlerin alim satimindan elde edilen
kazanglara da uygulanabilecektir. Indirim orani, VUK hiikiimlerine gore o yil igin
tespit edilmis olan yeniden degerleme orammnin son on iki aylik donemde 1 yil vadeli
devlet tahvili icin uygulanan ortalama faiz oranina boliinmesi suretiyle Maliye
Bakanllgiﬁca bulunur. Bu y&ntemin benimsenmesi halinde, menkul kiymet alim satim
kazancina indirim orani uygulanacak ve bu yolla gelir enflasyondan armndirlacaktir. Bu
durumda iktisap bedeli endekslenmeyecektir. Kalan kistm G.V.K.'"nun 103. maddesinde
yazil1 tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplammm yanisim astyorsa (tiim diger

kazang ve iratlar toplami) bu gelirin beyan: gerekecektir.

Yukaridaki bsliimlerde de belirttigimiz gibi, opsiyon islemlerde, bir spot kur
bir de forward kur vardir. Opsiyon iglemin gergeklesebilmesi igin bir s6zlesmenin
imzalanmas1 gerekmektedir. S6zlesmenin ilk yapildig: tarihte s6zlesmenin degerini

gosteren d6viz tutan sézlesme tarihindeki spot kur kullamlarak hesaplanmalidir.

Sézlegsmenin nominal degeri s6zlesmenin taraflar1 arasinda mevcut bir
islemde olusan takas (miibadele) fiyatidir.. Opsiyon islemlerde aradaki sézlesmenin
niteligine gore prim ya dateminat adi altinda baz: paralahn 6denmesi miimkiindiir. (Op-

224. GVK m.103, Vergi dilimleri;"Esas tarife;6 milyar TL ye kadar % 15,14 milyar TL6 milyar
TL i¢in % 20,28 milyar TL 14 milyar TL's1 igin % 25
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siyon primi vb.) Bu 8demelerin firma i¢in yapiimasindan dolay: aktif bir kalem olarak
diisiiniiliip ona gdre degerlendirilmesi gerekmektedir. Yani bu demeler ilgili menkul
kiymetin maliyetine dahil edilmelidir.

Bu durumda endekslemeye tabi tutulacak tutar; s6zlesmenin nomsinal degeri
ve sbzlesmenin nitelifine gére prim ya da teminat adi altinda ddenen paralarin toplami
olacaktir. Opsiyon iglem stzlegmelerine iliskin maliyet bedeli bu ySntemlerden biri ile
tespit edildikten sonra geriye kalan kisim, G. V.K. ‘nun 103. maddesinde yazil1 tarifenin
birinci ve ikinci gelir dilimleri toplamimin yarisim agarsa bu kismin tamamm

vergilendirilecektir.

"Diger kazang¢ ve iratlarin bu sekilde diizenlenmesi sonucunda, arizi olarak
elde edilen ticari kazanclar, piyango ikramiyeleri, kumardan elde edilen kazanglar,
bahsisler ve bunlara benzer diger kazang ve iratlar, 6zel bir istisna olmadi siirece
diger kazang ve iratlar olarak vergiye tabi tutulacaklardir. Bu maddede kazang ve
iratlarin kaynagina bakilmayacag: bir kez daha vurgulanmak suretiyle kanunda istisna
edilmedigi stirece bir kisinin refahinda artis saglayacak her tiirlii getirinin vergiye tabi
olduguna agiklik getirmektedir." Gergek kisilerin bu iglemlerden elde ettigi gelirlerin
diger kazang ve irat olarak vergilendirilmesinin miikellefler agisindan baz1 avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir.

I1.4.1.2.2. 4444 Sayih Kanunla Diger Kazanc¢ Ve Iratlar’da Yapilan Degisiklik

Diger taraftan 4444 sayili Kanunun Gegici 56. madde hitkkmiine gore 1999-
2002 yillar1 gelirlerinin vergilendirilmesinde 193 sayih Gelir Vergisi Kanununun 4369
sayili Kanunun 41. maddesiyle, baglig: ile birlikte degisen 80. maddesi uygula-
nilacaktir. Bu madde dikkate alindifinda opsiyon islemlerinden dogan kazancin
vergilendirilmesi agagidaki gibi olacaktir. 4444 sayili Kanun'la yapilan degisikliklere
gore; sadece ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢ olmak {izere; hisse senetlerinin iktisap
tarihinden baglayarak ii¢ ay i¢inde veya iktisaptan evvel elden cikanlmasindan saglanan
kaZang:Iar ile diger menkul k1yniétlerin (menkul klymetler yatirnm fonlarinin katilma
belgeleri harig) elden ¢ikariimasindan dogan kazanglar deger artig1 kazanc: sayilmig bu
islemlerin diginda elde edilen menkul kiymet kazanclarina iligkin herhangi bir agiklama
yapilmanusgtir,
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Arnzi islemlerden elde edilen gelirler arasinda da vadeli islemlere iliskin
herhangi bir agiklama yoktur. Bu durumda opsiyon islemlerden elde edilen kazanglar.
4444 sayili Kanunun Gegici 56. madde hitkmiine gore diger kazang ve iratlar ve arzi
kazanglar arasinda belirtilmediginden bu kazanglarin 1999-2002 yillar: arasinda diger
kazang ve irat ile arzi kazang olarak vergilendirilmesi bunlarn ancak G.V.K.’nun 75.
maddesinde sayilan 14. bendinden sonra gelen bentlerle tanimlanmasi halinde miimkiin
olabilir.

IL4.1.2.3. Dar Miikellef Gercek Kisilerle Ilgili Diizenlemeler

4369 sayilh Kanun degisikligine gore, dar miikellefiyette asagida elde edilen
gelirler icin beyanname verilmez.(G.V.K. Md.86/2) ;%

"Dar miikellefiyette vergiye tabi gelir sadece;

a) Tevkif suretiyle vergilendirilmig {icretler, serbest meslek kazanclari,

menkul ve gayrimenkul sermaye iratlan ile kurumlardan elde edilen kar paylarindan;
b) Diger kazang ve iratlardan;
c) Yukarida sayilan kazang ve iratlarin birkag1 veya tamamindan ibaret ise,.

Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de yukaridaki bentlerde
belirtilen gelirler beyannameye ithal edilmez. "Diger kazang ve iratlarin yillik beyan
kapsami disinda birakilmis olmasi, bunlarin miinferit beyannameye gére (istisnaen
kaynakta kesinti suretiyle) vergilenmis oldugu gerekcesine dayamr. Digerlerinde ise
yulik beyan esasinda vergilemeye tabi olunmamasi1 kaynakta vergi kesilmis olmas:

sartina bagl tutulmugtur.

Dar miikellefiyette yillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi, Tiirkiye'de
ticari ve zirai faaliyet ve kazancin bulundufu ve kaynakta vergi kesintisine tabi
olmayan gayrimenkul sermaye iradi elde edilen hallere miinhasirdir. Dar miikellef
gercek kisi ve kurumlarin iktisap ettikleri bazi menkul kiymetlerin elden ¢ikarl-

masindan dogan deger artis kazancimin hesabinda, kur farkindan dogan deger artig

5 GVK m.86/2" Dar mitkelefiyete tabi gelir sadece,a) Tevkif suretiyle vergilendirilmis itcretler serbest
meslek kazanglan, menkul sermaye, gayrimenkul sermaye iratlari ile kar paylari, b) diger kazang ve
iratlardan,.."
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kazanci asagida yapilan agiklamalar cergevesinde vergilendirilecektir. Dar
miikelleflerin (kurumlar dahil), yabanc1 sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerdgn
izin almak suretiyle, Tiirkiye'ye bizzat getirdikleri nakdi veya ayni sermaye kargiliginda
iktisap ettikleri menkul kiymetler ile igtirak hisselerini elden ¢ikarmalarindan dogan
deger artis1 kazanglarinin hesabinda, kur farkindan dogan kazanglar dikkate alinmaz.

Su kadar ki bu miikelleflerin Tiirkiye'de elde ettikleri kazanglarin miinhasiran
bu menkul kiymet veya istirak hisseleri dolayisiyla elde edilen menkul sermaye irat-
larindan ve bu kiymet veya hisselerin elden g¢ikarilmasindan dogan deger artisi
kazanglarindan ibaret olmasi sarttir. Bu mitkelleflerin, Tiirkiye'de menkul kiymet alim
satimiyla devamli olarak ugrasmalan halinde, kur farkindan dogan kazanglar da ticari
kazancin hesabinda dikkate alimir. Kur farkindan dogan kazanglarin hesabinda, menkul
kiymet veya igtirak hisselerinin iktisabina tahsis edilen yabanci sermayenin, bu kiymet
veya hisselerin iktisap tarihindeki TC Merkez Bankasi d6viz alis kuruna gore hesap-
lanan Tiirk Liras: karsihigi ile bu kiymet veya hisselerin elden ¢tkarilmasi tarihindeki
ayn1 miktar yabanci sermayenin TC Merkez Bankas: déviz alig kuruna gére hesaplanan
Tiirk Liras: karsihig arasindaki fark esas almr.

G.V.K.'nun 82. maddesindeki bu hitkkme gore dar miikellef gercek kisilerin ve
kurumlarin yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle
Tiirkiye'ye getirdikleri nakdi ve ayni sermaye karsilifinda iktisap ettikleri vadeli
iglemlere iligkin menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artig dikkate
alinmayacaktir. Dolayisiyle deger artiy kazang kur farki digindaki kazangtan

olusacaknrzzs.

Kur farkindan dogan kazancin hesabinda, dar miikelleflerce yabanci sermaye
mevzuatina gore, ilgili mercilerden izin almak suretiyle, Tiirkiye'ye bizzat getirilen ve
vadeli igleme iliskin menkul kiymetlerin iktisabina tahsis edilen nakdi ve ayni yabanci
sermayenin, bu menkul kiymetin iktisap tarihindeki T.C. Merkez Bankas1 d6viz alig
kuruna gére hesaplanan Tiirk Lirasi karsihg ile bu kiymetlerin elden ¢ikariimas:

tarihindeki ayn1 miktar yabanci sermayenin T.C. Merkez Bankas: déviz alis kuruna

28 GVK m.82:"Diger Kazanglarm Matrah: (Degisik 22.7.1998 4369/43 md.)



161

gore hesaplanan Tirk Liras1 karsilif1 arasindaki fark esas alinacaktir. Gelir Vergisi
Kanunu'nun 75. maddesinde diizenlenmis bulunan menkul sermaye iratlarinin bir
béliimii gelir vergisi tevkifatina (G.V.K.md.94 uyarinca) tabi tutulurken, bir bsltimii
tevkifat digi birakilmistir. Opsiyon islemleri menkul kiymet geliri olarak kabul
ettigimiz takdirde, (Bu gelirlerden tevkif suretiyle daha 6nceden bir vergi alindifimi da
dikkate alarak) tevkif yoluyla vergilendirilmis menkul sermaye iratlar: ya da diger
kazang ve iratlardan veya bu kazang ve iratlarin birkagi veya tamamindan olusursa dar
miikellef gercek kisiler vadeli iglemlerden elde ettikleri gelirler i¢in yillik beyanname
vermeyecektir. Opsiyon islemlerden, eger tevkifat yapilmadigim kabul edersek opsiyon
islem gelirleri bir Snceki boliimlerde anlattifimiz, menkul kiymet gelirleri ile diger
kazang ve iratlarin beyanim gerektiren durumlara gore beyan edilmesi gerekmektedir.
Ayni durum opsiyon islemleri menkul kiymet geliri olarak kabul etmeyip diger kazang
ve irat grubuna dahil ettifimizde de gegerli olacaktir.

Bu takdirde; (Bu gelirlerden tevkif suretiyle daha énceden bir vergi alindigim
da dikkate alarak) tevkif yoluyla vergilendirilmis menkul sermaye iratlart ya da diger
kazang ve iratlardan veya bu kazang ve iratlarin birkagi veya tamamindan olugursa dar
miikellef gercek kisiler opsiyon islemlerden elde ettikleri gelirler igin yillik beyanname
vermeyecektir. Opsiyon islemlerinden, eger tevkifat yapilmadigim kabul edersek
opsiyon islem gelirleri bir 6nceki boliimlerde anlathigimiz, diger kazang ve iratlarm

beyanimi gerektiren durumlara gore beyan edilmesi gerekmektedir.

I1.4.1.2.4. Opsiyon Islemlerinden Dogan Kazancin Ticari Kazang

Olarak Degerlendirilmesi

Opsiyon s6zlesmelerinden elde edilen kazanglarin niteligi konusunda ileri
stiriilebilecek savlardan digeri de bu kazaglarm ticari kazang olup olmadifidir.Bu

goriigli savunanlarin dayanaklarina gére;

Ticari kazang GVK'nun 37. maddesinde "her tiirlii ticari ve smai faali-
yetlerden dbgan kazanc;lar ticari kazangtir"seklinde tanimlanmustir. Ticari ve smai
faaliyet ise Tiirk Ticaret Kanunu'nda bir ticarethane veya fabrika yahut ticari sekilde
igletilen diger bir milesseeyi ilgilendiren muameleleler ticari islerdir seklinde
tamimlanmagtir, (TTK M.3)
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Ayrica aym kanunun 1 .maddesinde ticarethane ve fabrika ile ticari sekilde
isletilen diger miiesseselerin ticari isletme sayilacag: belirtilerek bu miiesseseler or-

neklerle belirtilmistir. Bunlardan bazilar: agagidadir;’
» Borsa ve kambiyo igleri ,sarraflik,bankacilik
 Kiymetli evrakin satilmak tizere tedariki ve bunlarm satilmas:
Acentalik ,tellallik,komisyonculuk ve sair biitlin tavassut isleri

+ Menkul mallarin satilmak veya kiraya verilmek lizere tedariki ve bunla

rm aynen veya bagka bir sekle sokularak satilamasi veya kiraya verilmesi

Gelir Vergisi Kanunu'nun 37. maddesinin ikinci fikrasimin 4 numarali ben-
dinde coberlik iglerinden aym fikranin 5 numarali bendinde de, kendi nam ve hesabina
devamli olarak menkul kiymet alim satimi yapan coberlerin, bu faaliyetlerinden elde
ettikleri kazanclarin ticari kazang hiikiimlerinegre vergilendirilmesi gerekir. Ote
yandan, kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim satumi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetleri de ticari faaliyet oldugundan bu faaliyet sonucunda elde
edilen kazancin da ayni sekilde ticari kazang olarak vergilendirilmesi gerekir. Burada
56zl edilen devamliliktan kasit, menkul kiymet alim satiminin meslek haline getirilerek

stirekli yapilmasi ve bu faaliyetin siirekli kazang saglamak amacina yonelik olmasidir.

Ttirk Ticaret Kanunu’na gore; ticari isletmeye bagli olarak sayilan faaliyetler,
Gelir Vergisi Kanunu agisindan da, ticari faaliyet olarak saymak dogru bir yaklasimdir.
Ancak Tirk Ticaret Kanunu'nun, agikga ticari faaliyet olarak kabul ettigi faaliyetler,
Gelir Vergisi Kanunu agisindan ticari sayilacak faaliyetlerin asgarisi olmalidir. Zira
Gelir Vergisi Kanunu nun ticari saydipz faaliyetler Tiirk Ticaret Kanunu nda yer verilen
daha genis kapsama sahiptir.

Ctink{i giinlimiizde ticari faaliyetin yapildigi mekan klasik isyeri yamnda

internet gibi soyut mekanlarda da yapilabilmektedir.Dolayisiyla organizasyonun

7 A Kadir KAHRAMAN Forward Islemler Mahiyeti Bilim Raporu Hesap Uzm.Kurulu .77
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varligim ararken bazi kaliplagmig ticari faaliyet anlayiglarimi bir tarafa birakmak daha
dogru olacaktir.Buradaki hakim unsur dikkat edilecegi lizere ticari faaliyette
devamhiliktir. Bu goriige gére borsa ile ilgili islemler yapmak fizere kurulan isletmeler
ticari isletmelerdir.Dolayistyla Vadeli islem borsalannda opsiyon islemi yapmak tizere
kurulan isletmeler de ticari igletmelerdir ve bunlarin elde ettikleri kazang ticari

kazangtr.”®

Aym sekilde esas faaliyeti Vadeli iglem borsasiyla ilgili olmayan ticari
isletmelerin bu borsalarda yaptiklari islemleri de ticari faaliyet, dolayisiyla bunlardan
elde edilen kazanglar: ticari kazang olarak degerlendirmek doéru bir yaklagim
olacaktir.Yine bu goriise gﬁre.vadeli islem borsalarinda yapilan opsiyon islemlerden
elde edilen kazanglar: ticari kazang olarak degerlendirebilmek i¢in bu islemlerin

devamli olarak yapilmasi gerekmektedir.

Arizi olarak yapilan ticari iglerden elde edilen kazang diger kazang ve iratlar
kapsaminda vergilendirilir. Normal olarak tacirler tarafindan yapilabilecek muameleler
devamlilik kasit ve niyeti ile yapildifinda ticari faaliyet aksi halde sarzi ticari muamele
varsayilir. Ilgilinin kasit ve niteligine bagh siibjektif nitelikteki bu 6l¢iiniin objektif
belirtisi ise , ticari organizasyonun varhgidir. Islem ticari bir organizasyon igerisinde
yapildiginda devamlilik kasit ve niyeti ile aksi halde anzi olarak yapildigim kabul
etmek gerekir. Bir takvim yilinda birden fazla tekrarlanilan veya birden fazla takvim
yilinda tekraralanilan islemlerde devamlibk kasit ve niyeti mevcuttur. Vadeli iglem
borsalarinda yapilan opsiyon sézlesmelerden elde edilen kazancglarin ticari kazang
olarak degerlendirilmesi konusunda, nitelik olarak f u t u re sdzlegmelerle aym
ozellikleri tasiyan forward sdzlesmelerin ticari kazang olup olmadigi konusunda

agagidaki diiglinceler nem arzetmektedir.

"Stiphesiz genel yapiya uygun olarak opsiyon iglemlerin devamli nitelikte
yapilmasindan ne anlamak gerektigi konusunda da Gelir Vergisi Kanu-nun'nda bir

agiklik bulunmamaktadir. Ozellikle gelisen mali araclar sayesinde ticari faaliyetin ve

28 A Kadir KAHRAMAN Forward Islemler Mahiyeti Bilim Raporu Hesap Uzm.Kurulu
s.79
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ticari organizasyonun tanimu belirsizlikler icermektedir. Ancak kazang elde etme gayesi
ve belirli bir sermayenin ve emegin tahsisi sonucunda gergeklestirilen ve devamlilik arz

eden forward islemlerim ticari faaliyet cergevesinde degerlendirmek gerekmektedir.

Zira iilkemiz agisindan forward iglemlerinin mahiyet itibariyle s6zlesmede be-
lirtilen varhigmn (tilkemizde déviz)alim satim isleminin vadeli olarak yapilmasi diginda
farkl bir boyutu bulunmamaktadir. Bu nedenle bir takvim yilinda birden fazla yapilan
bu tir islemleri GVK’nun 37.ci maddesi g¢ergevesinde ticari kazan¢ olarak
degerlendirmek gerekecektir. Opsiyon islemlerinden elde edilen kazanglarin ticari
kazan¢ olarak nitelendirilmesi durumunda dogan zararnn ticari kardan mahsubu
s6zkonusudur. S6zkonusu faaliyetlerin dar ve tam miikellef gergek kisi veya
kurumlarca yapilmis olmasi, bu faaliyetler sonuc;unda elde edilen gelirin ticari kazang

olma 6zelligini degistirmez.

Diger taraftan, ticari igletmeye dahil olan opsiyon stzlesmelerinden ya da bu
sézlesmelerin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirlerin ise Gelir Vergisi Kanunu'nun
37. maddesine gbre, ticari kazang olarak vergilendirilecegi tabiidir. Ancak genel olarak
vadeli iglem borsalaninda devamli olarak yapilan opsiyon iglemlerden dogan kazanglari
ticari kazang olarak degerlendirsek de uygulama da kazancin tesbitinde pek ¢ok sorun
¢ikmaktadir. Bu sorunlan ortaya koymak icin &ncelikle opsiyon s6zlesmelerinin
dogurduklari sonuglara bakmak gerekecektir.

+ So6zlesme sonunda sbzlesmenin taraflarindan birisi kar digeri de
zararedebilir.Bu kar ya da zarar sdzlesmenin nakit uzlagma (cash settlement) denilen

yontemle kapatilmast durumunda realize edilir.

* Sézlesme sonunda s6zlesme konusu mal ,déviz hisse senedihazine bo-
nosu satin alinabilir.Eurodollar gibi bazi sozlesmelerin nakit uzlagsma yolu ile
kapatilmalari zorunlu oldugu i¢in bu sézlesmelerin kapatilmas: ile kar realize edilmis
olacaktir. Asagidaki boliimde yukanda anlattifimiz opsiyon sozlesmelerinin kapatil-

masinin sonuglan incelenmeye galigilmugtir.
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11.4.1.2.5. Sozlesmenin Teslimle Kapatilmasi

Bir opsiyon sdzlesmesinin vergiye tabi olabilmesi i¢in bir kazancin dogmasi
gerekmektedir.Ya da baska deyisle 6rnegin bir alim satim isleminde satis hasilat: ile
satilan malin maliyeti arasinda bir fark dogmas: gerekmektedir. Bir hizmet ifasmda
elde edilen hasilatla bu hizmetin yapilmasi igin yapilan harcamalar arasinda bir fark
dogmas:t gerekmektedir. Dolayisiyla s6zlesme konusu malin teslimiyle sona eren
opsiyon sbzlesmelerinde teslimin gerceklesmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek
mevcut yasal gergeve iginde zordur. Ornegin bir sahsin bir defaligina opsiyon

borsasinda 6 ay vadeli bir altina dayali opsiyon sézlesmesi yaptigim varsayalim.

Vade sonunda sdzlesme konusu altinin satin alma hakkinin sézlesmede
belirtilen ve piyasada gegerli olan fiyatin ¢ok altinda bir fiyatla teslim alindigim
varsayalim. Bu durumda altim alan gahsin elde etti3i bir menfaatten s6zetmek
miimkiindiir ancak ger¢eklemis bir kazangtan sézetmek miimkiin degildir. Zira borsada
yapilan anzi islemlerden elde edilen kazanglarda matrahin belirlenmesinde
uygulanabilecek GVK 82.ci maddesinde "yukarida belirtilen haller disinda elde edilen
diger kazang ve iratlarin safi tutar ,elde edilen hasilat veya satis bedelinden ,tevsik
edilmek kaydiyla yapilan gider ve maliyet unsurlarinin indirilmesi suretiyle
bulunur, "denilmigtir. Madde hiikmiinden anlagilacag: tizere séz konusu islemlerde
kazancin tesbiti i¢in elde edilen bir hasilat ya da satis bedelinin bulunmasi
gerekmektedir. Oysa teslim yoluyla kapatilan s6zlesmelerde sézlesme konusu mali
satin alan i¢in elde edilen bir hasilat ya da satis bedelinden bahsetmek miimkiin
degildir. Dolayisiyla bir kazancin dogmasi igin satin alman altinin elden gikarilmasini

beklemek gerekmektedir. Ancak ondan sonra bir kazancin varligindan sz edilebilir.
I1.4.1.2.6.S6zlesmenin Nakdi Uzlagsma fle Kapatilmas:

Sozlesmenin nakdi uzlagma yéntemi ile kapatilmas: durumunda opsiyon
s6zlesmesinden dogan kar ve zarar realize edilmis olacaktir. Zira bu ydntemde eger
vade tarihinde sézlesmede belirtilen fiyatla piyasa fiyat1 arasinda bir fark varsa
taraflardan birisi kar edecek digeri ise zarar edecektir. Zarar eden taraf piyasa fiyat: ile
sbzlesme fiyat: arasindaki farki kar eden tarafa ¢deyerek sézlesmenin kapanmasim

saglayacaktir. Odenen bu tutar elde eden igin eger arizi bir islem sonucunda dogmugsa
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diger kazang ve irat ,ticari bir organizasyon cergevesinde dogmus ise ticari kazangtir.
Eger opsiyon s6zlesmelerinden bir zarar dofmussa diisiincemize goére bu zararin

beyana edilen diger kazanglardan mahsup edilmemesi igin bir sebep bulunmamaktadir.
I1.4.1.2.7. Opsiyon Islemlere Iligkin Giderlerin Durumu

Bir &demenin donem .gideri olarak kazangtan indirilebilmesi i¢in, vergi
kanunlarinda agikg¢a hiikiim olmalidir. Gerek vergileme prensipleri, gerekse de
muhasebe prensipleri agisindan bir §demenin genel gider niteliginde sayilabilmesi i¢in
agagidaki sartlar gereklidir.

-Giderle kazancin elde edilmesi veya idamesi arasinda illiyet bag: olmalidir.
- Yapilan gider karsihginda bir kiymet iktisap edilmemis olmalidir.

- Gider, gelir harcamas1 olmamali ve faaliyetin genigletilmesine degil, ilgili
doneme iligkin olmalidir,

V.U.K’nun iktisadi isletmelere -dahil kiymetleri degerleme bdliimiinde
"Menkul Kiymetler" béshgm tastyan 279. maddesinde®® "(4369 sayih Kanunun 6.
maddesiyle degigen fikra Yiiriirlitk 31.12.1998) "Hisse senetleri ve fon portfoyiiniin en
az % 51'i Tiirkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim
fonu katilma belgeleri alis bedeliyle, bunun diginda kalan her tiirlit menkul kiymet
borsa rayiciyle degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaali bir
sekilde olugtugu anlagilirsa degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alig bedelinin
vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklan dahil) iktisap tarihinden degerleme giiniine

kadar gegen siireye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle bulunur.

Ancak borsa rayici bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve zararina bagh
olarak dogan ve degerleme giint itibariyle hesaplanmasi miimkiin olmayan kiymetler,
alis bedeli ile degerlenir.” hitkkmii yer almaktadir. G.V.K.'nun 78. maddesinde "Safi

* A Kadir KAHRAMAN Forward Islemler Mahiyeti Bilim Raporu Hesap Uzm Kurulu 5.80
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iradin bulunmas i¢in menkul sermaye iradindan maddedeki giderlerin indirim konusu

yapilabilecegi hiikiim altina alinmmgtir. Bu giderler sunlardir ;

-Depo etme ve sigorta iicretleri gibi menkul kiymetlerin muhafazasi igin

yapilan giderler.

Temettii hisseleri ile faizlerin tahsil giderleri (sirket toplantilarina biz
zat veya bilvekale istirak gibi sermayenin idaresi i¢in yapilan giderler irat

tan indirilemez.)

-Menkul kiymetler ve bunlarin iratlari i¢in 6denen her tiirlii vergi, resim ve
harglar (gelir vergisi irattan indirilmez)

- Opsiyon islemlere iligkin olusan kazancin gelir vergisi ya da kurumlar
vergisine gore vergilendirdi3imiz zaman bu iglemlerle ilgili alig bedeli disinda yapilan
giderlerin ticari kazanctan indirilmesinin kabul etmemiz yerinde olacaktir.Opsiyon
islemlere iliskin olarak depo etme, sigorta iicretleri, mubafaza giderleri gibi giderlerin
ticari kazangtan indirilmesi miimkiindiir. Ayrica bu opsiyon iglemlere iligkin menkul
kiymetlerin satis1 sirasinda gergeklegen banka masraflari, komisyonlar gibi bir takim
giderler de bu grupta belirtilebilir. Ayrica opsiyon iglemler piyasasinda organize
borsalarda yapilan islemlerde, borsalara verilen iiyelik bedellerinin, aidatlarin, kiralarin,
borsa paylarimin da ticari kazangtan indiriimesi miimkiindiir. Opsiyon islemlerinde
stzlesmeden cayma durumunda taraflarin katlandiklar1 giderler olugabilir. Yani opsi-
yon islemlerinde daha &nce de deginildigi gibi s6zlesme imzalandip:1 tarihte taraflar

birbirlerine belirli bir prim ya da marjin vermektedirler.

Eger sdzlegmedeki cayma hakkini taraflardan biri kullanirsa verilen bu
marj inler geri alinamamaktadir. Geri alinamayan bu marj inler ise G.V.X.'nun 40/3.
maddesindeld, isle ilgili olmak sartiyla, mukavelenameye veya ilama veya kanun
emrine istinaden 6denen zarar, ziyan ve tazminatlar gibi yorumlanarak gider olarak
dikkate alnabilir. |
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11.4.1.2.8. Opsiyon Islemler ve Gider Kisitlamasi Uygulamasi (GVK md.41/8)

GVK'nun 41/8. maddesine 4008 Sayili Kanun'un 25. maddesi ile eklenen bent
ile 1.1.1996'dan itibaren, ticari kazancin teshilinde gider kisitlamasi uygulamasina
gecilmistir. Bu uygulamaya gére; Vergi Usul Kanunu hitkiimlerine gore, ddnemsonu
stoklarim son giren ilk ¢ikar yéntemine gére degerleyen veya amortisaman tabi iktisadi
kiymetlerini yeniden degerlemeye tabi tutanlarmn, igletmede kullandiklari yabanci
kaynaklara iligkin faiz , komisyon, vade farki, kar payi, kur farki ve benzeri adlar
altinda yaptiklar giderler ve maliyet unsurlar toplamina (yatirimin maliyetine ekle-
nenler hari¢) asagidaki indirim oraninin uygulanmas: sureti ile bulunacak kismm % 25
ini gider olarak indiremezler. Sanayi siciline kayitli imalatgilarin imalat faaliyetinde
kullandiklar1 yabanci kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarina bu bent hiikmii
uygulanmaz. Bu ¢ergevede herhangi bir isletmenin pasifinde yeralan bir borg kalemi ile
ilgili olarak opsiyon islem sdzlegmesi yaptifinda bu iglemlerden elde edilen gelir ve

karlar finansman giderleri ile kargilagtirilacak midir?

Riskten korunmak amaciyla yapilan opsiyon islemlerinden dogan kar veya za-
rarlarin bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii maddede belirtilen
benzeri adlar altinda yapilan giderler ve maliyet unsurlar1 bu islemlerden dogan
giderleri de kapsamaktadir. Bu islemlerin hedge (riskten korunma) amacli olarak
yapilmas: halinde bu islemlerden dogan kar veya zararin finansman giderleri ile
kargilagtirilmas1 gerekecektir. Ciinkii igletmenin bu islemleri yapmadaki amaci,
kullandiklar1 yabanci kaynaklar dolayisi ile karsi karsiya kalabilecekleri riskleri
azaltmaktir. Ancak bu iglemlerin spekiilatif amagh olarak yapilmalar1 durumunda do-
gacak kar veya zararin diger faaliyet kar veya zarar1 olarak dénem kazanci ile iliski-
lendirilmesi gerekmektedir.

I1.4.2.0psiyon Sézlesmelerinin Vergi Usul Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi

Vadeli Islemlerin degerlendirilmesinde bashca dort deger &lgiisiiniin kul-

lamilmas: s6zkonusu olabilir;
1 . Bunlar i¢in alinan veya verilen nakit veya nakit dis: deger

2. Sézlesmelerdeki nominal islem degeri (stated transaction value)
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3. Piyasa degeri
4. Beklenen nakit akiglarinin pesin degeri

Piyasa degerleri belli olan ve alim satim bedelleri nakden denen araglarda ilk
kay1t degerinin belirlenmesi bir sorun yaratmaz. Odemenin nakit dig1 bir finansal aragla
yapilmas1 durumunda, kargilik olarak verilen aracin piyasa degerinin mi, yoksa defter
degerinin mi esas alinaca@1 tartigilabilir. Bu tiir bir takasta baslangigta bir kar veya
zarar kayd: ancak defter degerini kullanmakla 6nlenebilir. "Beklenen nakit akiglarmin
pesin degeri" yontemi teorik olarak biitiin bu tiir belirsizlik tagiyan vadeli sézlesmeler
icin temel bir yontemdir. Piyasalarda islem géren futures opsiyon ve swap gibi
araclarin piyasa fiyatlar1 bu amaglar i¢in gelistirilmis Ozel teorilere ve hesaplama
tekniklerine gbre belirlenir. Bu teorilerden en 6nemlisi olan "opsiyon fiyatlama teorisi"
opsiyon konusu finansal aracin vadede beklenen degeri ile o arag i¢in vadede 6denmesi
sbzlesmede belirlenen fiyat arasindaki farkin pesin degerinin hesaplanmasinda
kullanilir. Piyasada iglem goren opsiyonlarin fiyatlarinin olusmasinda bunlarin vadeleri,
piyasadaki emsal faiz hadleri, ara¢ fiyatlarinin degisim trendi ve opsiyonlarin

kullanilma olasilig Bashca etkenlerdir 20

I1.4.3.0psiyon Sozlesmelerinin Menkul Kiymet Kapsaminda Degerlendirilmesi

Opsiyon s6zlesmelerinin menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesinin
miimkiin oldugunu bir 6nceki béliimlerde agiklamigtik. Opsiyon sdzlesmelerinin
menkul kiymet kapsaminda degerlendirdigimiz takdirde Vergi Usul Kanunu agisindan
agagidaki degerlendirme yapilabilir. VUK'nun 279. Maddesine gére;

"Hisse senetleri ve fon portfSyiiniin en az % 51 'i Tiirkiye 'de kurulmus
bulunan girketlerin hisse senetlerinden olugan yatinm tonu katilma belgeleri alis
bedeliyle,bunun disinda kalan her tiirli menkul kiymet borsa rayiciyle degerlenir.
Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaali bir gekilde olustugu anlagilirsa
degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alig bedelinin vadesinde elde edilecek gelirin
(kur farklani dahil) iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar gegen siireye isabet eden

kisminin eklenmesi suretiyle bulunur.

50 Demir,agm-H,s.79



170

Ancak borsa rayici bulunmayan, getirigi ihrag edenin kar ve zararma bagl
olarak dogan ve degerleme giinii itibariyla hesaplanmasi miimkiin olmayan

kiymetler,alis bedeli ile degerlenir." hitkmii yer almaktadir.
Ayn1 Kanunun 280 nei maddesinde ise;

"Yabanci paralar borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayicinin takarriirlinde
muvazaa oldugu anlasilirsa bu rayi¢ yerine alis bedeli esas alinir.Yabanci paranin
borsada rayici yoksa degerlemeye uygulanacak kur Maliye Bakanlifinca tesbit olunur.
Bu madde hiikmii yabanc: para ile olan senetli ve senetsiz alacaklar ve borglar hakkinda
da caridir. Bunlardan vadesi gelmemis senede bagl alacak ve borglar ,bu Kanunun 281
ve 285'inci maddeleri uyarinca degerleme giinii kiymetine irca edilebilir. Ancak senette
faiz orammin yazili olmadig1 durumlarda degerleme giiniinde gegerli olan Londra

Bankalar Arasi Faiz Oram v(LiBOR) esas alinir." hitkmii yer almaktadir.

Tiirev islemlerinde elde edilme zamanini belirlemek; vergilemenin en 6nemli
unsurlarindan birisi olacaktir. VUK'nun 19. Maddesinde vergiyi doguran olay
belirtilmis ve s6yle denilmistir. "Vergi alacag: vergi kanunlarinin vergiyi bagladiklan
olayin vukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogar.Vergi alacagi miikellef
bakimindan vergi borcunu tegkil eder. "Menkul sermaye iratlarinin elde edilmesinde
bazen "tahsil" bazen de "tahakkuk esasi" gecerlidir. Menkul sermaye iratlarimin nakden
O6denmesinde elde etme "tahsil esasina" bagli bulunurken, hesaben Gdenmesinde
"tahakkuk esasi" gegerli olmaktadir. G.V.K.'mun 96'nci maddesinde hesaben Sdeme
kazang ve iratlar1 6deyenleri istihkak sahiplerine karsi bor¢lu durumda g6steren her
tiirlii kayit ve islemler olarak tammlanmugtir .

Vadeli islemlerinde genel olarak bir spot iglem bir de vadeli islem vardir : Bu
vadeli islemlerde vade tarihi dolmadan kar ya da zarar belirlemek miimkiin degildir.
Dolayisiyle elde etme bu vadeli islemlerin vade tarihinde meydana gelmektedir.
Sozlesmede belirtilen vade tarihinde talep hakki, dolayisiyle hukuki tasarruf imkant
ortaya ¢ikmus bulundugundan "tahakkuk esaél" na gbre kar ya da zarar bu vadenin
dolmasiyla gergeklesmektedir. Vadeli iglemlerde, yukarida da belirtildigi gibi, bir spot

kur bir de forward kur vardir. Vadeli islemin gergeklesebilmesi i¢in bir s6zlesmenin

31 Demir,agm-1l, 5.81
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imzalanmas: gerekmektedir. Sézlesmenin ilk yapildig: tarihte sbzlesmenin degerini
gOsteren ddviz tutar1 sdzlesme tarihindeki 'spot kur kullamlarak hesaplanmalidir.
Stzlesmenin nominal degeri sdzlesmenin taraflan arasinda mevcut bir iglemde olusan
takas (miibadele) fiyatidir. Vadeli iglemlerde aradaki sézlesmenin niteliine gére prim
ya da teminat adi altinda bazi, paralarin 6denmesi miimkiindiir. (Future, Sozlesme
Teminati, Opsiyon primi vb.) Bu 6demelerin firma i¢in yapilmasindan dolay: aktif bir
kalem olarak diisliniiliip ona gére degerlendirilmesi gerekmektedir. Yani bu 6demeler
ilgili menkul kiymetin maliyetine dahil edilmelidir. Vadeli iglemlerin yapilmas: i¢in
diizenlenen stzlegmeler degerleme giiniinii (takvim yilinin son giiniinii) ic;erebilir. Bu
durumda bu iglemlerin degerlemesi nasil yapilacaktir? Vadeli iglemlerde kar1 ya da
zarar1 belirleyen unsur vade sonundaki kur ile sézlesmede saptanan kur olur. Bu
nedenle degerleme giiniinde dovizli bir borg ya da alacag gdsteren bu islemlerdeki

degerleme, d6vizin degerleme giiniindeki kuru olmalidir.

Bir 6nceki boliimde de agiklandif1 iizere vadeli islemlerde kayit ve ilk de-
gerlendirmeden sonra bir varlik veya yitkiimliiliigiin dzellikle piyasa degerinde tam
veya kismi degisimler meydana gelebilir. Bu degigmelerin de degerleme giiniinde
~dikkate alinmas: gerekmektedir. Sayet piyasada kote edilmis bir fiyat varsa o kullanil-
malidir. Birden fazla piyasa fiyat: sdzkonusu oldugunda en aktif piyasadaki fiyat
alinmalidir. Piyasada kote edilmis fiyat mevcut degilse, gergek fiyatin tahmini igin
s6zlesmenin tasidigi miktar, gecerli faiz oram ve sdzlesmenin tarihi ile takvim yili
sonundaki tarihi arasinda gegen siire ilgili bilgilerin net bir bigimde agikliga
kavugturulmasi gerekmektedir. Buna gore menkul kiymet sdzlesmesinde ki bu de-
gigmeler de dikkate alimp dénem sonu degerlemesinin bu degiskenlere gore yapilmasi
gerekmektedir 22,

II.4.4.Kurumlar Vergisi Kanunu Yéniinden

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13. maddesine goére, kurum kazancinin
tespitinde ticari kazang hakkindaki hiikiimlerin uygulanmas: gerekmektedir.Bu nedenle
tam mitkellef kurumlarin iktisap ettikleri opsiyon islemlereiliskin stzlesmelerden elde

edilen kazanglarin, (Bu sdzlegmelerin hukuki niteligi ne olursa olsun) ticari kazang

232  Demir,agm-II, 5.83
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hiiktimlerine gore vergilendirilmesi gerekmektedir. Opsiyon iglemlere iligkin s6zlesme-
lerin d&viz fizerinden yapilmas: halinde, déviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler
sonucu lehte ve aleyhte olugan kur farklarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ciinkii riskten korunan kalemler parasal varlik ve ylikiimliiliiklerdir ve bunlar da
bilango tarihindeki spot kurdan degerlenirler ve ortaya gikan farklar dSnemin net kari-
nin belirlenmesinde yer alir. Buna gére kurum lehine olugan kur farki gelirlerinin ticari
kazanca eklenmesi, aleyhte olusan kur fark: giderlerinin de ticari kazangtan indirilmesi
gerekmektedir. Dar miikellef kurumlarin aktiflerine kayithi opsiyon islemlere iliskin
menkul kiymetlerini elden ¢ikarmalarindan saglanan kazanglarin vergilendirilmesi,
yukarida tam miikellef kurumlarla ilgjli olarak yapilan agiklamalar gergevesinde
olacaktir. Opsiyon stzlesmelerinin menkul kiymet sayilmas: durumunda dar miikellef
kurumlann iktisap ettikleri baz1 menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger
artis kazancinin hesabinda, kur farkindan dogan deger artis kazanci "Dar miikellef
gercek Kisilerle ilgili diizenlemeler" béliimiinde yapilan agiklamalar cergevesinde

dikkate alimacaktir.
11.4.5. BSMV Kanunu Yoniinden

6802 sayili ‘Gider Vergileri Kanununun 3297 sayilh Kanunla degisik 28.
maddesinde "Banka ve Sigorta Sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu'na gére yaptiklar: islemler harig olmak tizere, her ne sekilde olursa
olsun yapmus olduklar1 muameleler dolayisiyle kendi lehlerine her nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben aldiklar1 paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir."
hitkmii bulunmaktadir. Mezkur Kanun un 30. maddesinde BSMV de miikellefin banka
ve bankerlerle sigorta sirketleri oldugu belirtilmektedir. Ayrica, matrah baglhikli 31.
maddesinde, 28. maddede yazili paralarin tutarinin BSMV nin matrahini olusturacag:
ve kambiyo alim ve satim muamelelerinde ise kambiyo satis tutarlarinin verginin
matrahint olusturacagi hitkme baglanmistir. Gider Vergileri Kanunu'nun 33. madde-

sinde verginin oran1 %15 olarak belirlenmigtir %3,

Kambiyo muamelelerindeki vergi oram matrahin binde biridir. 4369 sayili

Kanun'un 64. maddesiyle degisen fikra ile Bakanlar Kurulu, bu maddede belirtilen

33 Arikan ages.118
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vergi orammi bankalar arasi muameleleri, bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'na gore araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri ve diger
banka ve sigorta muameleleri i¢in ayn ayr1 veya birlikte % 1’e kadar indirmeye ve
yukaridaki oram agmayacak sekilde (% 15) yeniden tespit etmeye yetkilidir. Bu
aciklamalara gore, Bankalarin yapacaklar: her tiirlii vadeli islemlerden dolayr nakden
veya hesaben lehlerine kalan paralar fizerinden % 5 oraninda banka ve sigorta
muameleleri vergisine, bu sozlesmelerin igerdigi dévizlerin satislari % 0.1 oraninda

kambiyo muameleleri vergisine tabi tutacaklardir.

Maliye Bakanlifi'mn 83 no.lu Gider Vergileri Genel Tebligi' ninde arbitraj
islemleri ile ilgili diizenlemeler getirilmigtir. Teblig incelendifinde ilgili kanunun
kambiyo muameleleri diginda kalan banka muamelelerinde BSMV nin dogmas: i¢in iki
sartin gerceklesmesi gerektifi, yani bir muamele yapilmasini ve lehe para kalmasini
sart kostugu halde, kambiyo muamelelerinde bu sarti aramadigi ve sadece kambiyo
satigimn yapilmasimi verginin dogmasi igin yeterli gordiigii, aynca vergi oraninm banka
muamelelerinde % 5 ve kambiyo muamelelerinde % 01 olarak farkli tespit edilmesinin
sonucta yukaridaki aynindan kaynaklandigi goriilmektedir.Yine s6zkonusu tebligde,
Merkez Bankasina yapilacak zorunlu devirlerin bir kambiyo satis1 oldugu ve bunun
tizerinden binde 1 oraninda vergi kesintisi yapilmas: gerektigi belirtilmis, ayrica, déviz
alig kuru ile satig kuru arasindaki miispet fark izerinden % 5 BSMV &denmesine iligkin
diizenleme yapilmistir. Daha dnceki béliimlerde de belirtildigi {izere para piyasalarin-
daki kur farklarindan yararlanmak ya da yapilacak iglemlere bagl olarak ortaya
¢ikan/gikabilecek déviz ihtiyacinn giderilmesini teinin etmek icin yapilan, bir dévizin
diger bir dévize déniistiiriilmesi iglemi arbitraj olarak tammlanmaktadir.

T.C. Merkez Bankas: Dis Iliskiler Genel Midiirliigii, Odemeler Dengesi
Miudirligi'niin 31.3.1997 tarihli talimatinda da vadeli déviz alim ve satum islemleri
"spot piyasalarda (iki giin valére kadar) yapilan arbitraj islemleri disindaki déviz-Tiirk
liras1 veya doviz - doviz karsilig yapllan ve ilerideki bir tarihte (vade tarihinde) degis-
tirilmek fizere bir kontrata baglanan, ancak kontrat tarihinde herhangi bir parasal tesli-
matin yapilmadig:, bir diger ifadeyle degigim igleminin vade tarihinde yapildig:

islemler" olarak tammlanmis hem kontrat hem de vade tarihinde poz degisiminin ya-
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pildig1 swap islemlerinin vadeli islem olarak degerlendirilmemesi belirtilmigtir.

Arbitraj islemi esas itibariyle bir doviz takas islemidir 2*,

Bir d6vizin verilmesi karsilifinda bagka bir déviz alinmaktadir. Dolayisiyla,
her takas isleminde oklugu gibi bir arbitraj isleminde isleme taraf olanlar bakimindan
iki ayr1 déviz satis1 s6z konusudur ve bu satiglar kambiyo gider vergisine tabidir. Yarg:
organlarinin kararlariyla da kesinlesmis olan bu goriise gore yliriitiilen uygulama 4008
sayilt Kanun ile arbitraj islemleri i¢in getirilen istisna hiikmiiniin yiiriirliige girdigi
1.8.1994 tarihine kadar bu sekilde devam etmistir.

Yukarida da belirttigimiz tizere, Gider Vergileri Kaﬁunu'nﬁn 29. maddesine
4008 sayilt Kanun ile "o" ve p" bentleri eklenmistir. Ilgili bentlerde "Bankalarin,
yetkili miiesseselerin, 6zel finans kuruluglarinin ve PTTnin Tiirk Lirasi Kiymetini
Koruma Hakkindaki Kararlar ve bu kararlara dayanilarak g¢ikarilan tebliglere gore
Merkez Bankasina yapacaklar zorunlu, déviz ve efektif devirleri', arbitraj muameleleri
ve bu muameleler sonucu lehe alman paralarin BSMV den istisna edilmeleri hiikiimleri
yer almaktadir. Bu bent hiikmii ile hem arbitraj islemleri, kambiyo satiglar: iizerinden
alman % 01 oranindaki banka ve sigorta muameleleri vergisinden, hem de arbitraj
islemi sonucunda lehe bir para kalmas: halinde bu tutarlar % 5 oranindaki banka ve

sigorta muameleleri vergisinden istisna edilmigtir.

Ancak Gider Vergileri Kanununda yapilan degigiklikle istisna edilen arbitraj
islemini teorik anlamdaki arbitrajdan ayirmak gerekir. Arbitraj teoride, kambiyo
kisitlamalar: bulunmayan iilkelerin borsalarinda ayni zamanda, kote edilen doviz
kurlar1 arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang saglamak {izere, bir paramn
ucuz oldugu piyasadan alimp pahali oldugu piyasada satilmas: seklinde

tanimlanmaktadir.

S6z konusu istisnanin, dgviz Tiirk Liras kargilifinda satildigs hig bir durumda
uygulanmasi mtimktin degildir. Arbitraj islemim teorik tanimuyla degil, bir déviz baska
bir dovizle degistirilmesi seklinde anlamak gerekmektedir. Uygulamada bankalar,
vadeli doviz islemlerini bir arbitraj muamelesi olarak kabul etmekte sézkonusu déviz

teslimlerini % 01 oranindaki BSMYV tabi tutmamaktadirlar. Kanimizca bu yanlis bir

24 www.tcmb.gov.ir
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uygulamadir. Bu nedenle bankalarin vadeli iglemlerinden, kendi lehlerine elde ettikleri
paralar tizerinden % 5, bu islemlerle ilgili déviz teslimleri tizerinden % 01 oraninda
BSMYV hesaplanmalidir. Ancak Tiirk bankacilik igletmelerinin bu iglemlerden dolay:
uluslar arasi rekabet giicliniin azalacag: diisiiniiliiyorsa, bu islemler BSMV den istisna
edilebilir.

Ciinkii finans sektdriinde OECD tilkelerinin hemen hemen hepsinde BSMV
tlirdl bir vergi bulunmamaktadir. Bu nedenle opsiyon dahil tiirev islemlerin BSMV den
istisna edilmesi daha uygun olacaktir. Fakat bu istisna Gider Vergilen Kanunu'na
eklenmedigi stirece bu iglemlerin BSMV ye tabi olmas: gerekmektedir. Vadeli islemler
olan futures ve opsiyon uygulamalarinda arbitrajdan hi¢ s6z edilemez. Bu islemler
sonucundaki doviz teslimleri binde 1 oraminda BSMV tabi tutulmalidir. Yine aym
sekilde bankalar ya da vadeli islem yapmaya yetkili kuruluslar, arac: olduklari opsiyon
islemlerinden her ne sekilde olursa olsun kendi lehlerine aldiklari her tiirlii opsiyon
pirimi, komisyon vb. paralardan B.S.M.V. 8demek zorundadirlar. (Biraz énce de ifade
ettigimiz gibi Tiirk bankacilik ve finans kesiminin bu islemlerden dolay: uluslararasi
rekabet giiciiniin azalacag: diisiiniilityorsa, bu islemler de BSMV den istisna edilebilir.)

I1.4.6.Damga Vergisi Kanunu Yoniinden

Damga Vergisi Kanunu'nun 1. maddesinde bu kanuna ekli (I) sayili tabloda
yazili kagitlar damga vergisine tabidir. Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip
imzalanmak veya imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve
herhangi bir hususu ispat veya belli etmek igin ibraz edilebilecek olan belgelen ifade
eder. "denmektedir. 4 maddede ayrica "Kagitlarin mahiyetlerinin tayininde, sekli kanun-
larda belirtilmis olanlarda kanunlardaki adlarina, belirtilmemis olanlarda iizerlerindeki
yazinin tazammum ettigi hiikkiim ve manaya bakilacag1" da hiikiim altina alinmustir,

Opsiyon iglemlerine iliskin sézlesmelerin Borglar Kanunumuzdaki adi séz-
lesme kapsaminda nitelendirilmesi durumunda bu s6zlesmelerin damga Vérgisine tabi
tutulmalar1 gerekmektedir. Ciinkii vadeli islemlerin yapilabilmesi igin bir sézlesmenin
imzalanmas: gerekmektedir. Damga Vergisi Kanunu'na ekli listede ise belli bir paray1
ihtiva eden s6zlesmelerin binde 6 oraninda nispi damga vergisine tabi olacag hiikiim

altina alinmigtir. Aym Kanunun 12°nci maddesinde "Damga vergisine tabi kagitlarda
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yazili yabanci paralarin Maliyet Bakanligi'nca tayin ve ilan edilecek fiyat iizerinden
Tiirk Parasina ¢evrilerek ona gére damga vergisi alinacagi" belirtilmigtir. Buna gére
vadeli iglemlere iliskin, s6zlesmeler yabanci para jhtiva ederse Maliye Bakanhifinca
tayin ve ilan edilecek fiyat iizerinden TL ye gevrilecek ve fizerinden "binde 6 oraminda
damga vergisi alinacaktir. Déviz {izerinden diizenlenen vadeli islemlerinde diizenlenen
sOzlesmelerde damga vergisi hesaplanirken, belgelerin diizenlenme tarihindeki T. C.
Merkez Bankas: tarafindan agiklanan déviz satig kurlari esas alinacaktir. Belgelerin
diizenlenme tarihinde T.C. Merkez Bankasi'nca doviz satig kurlarimin agiklanmamig
olmasi durumunda ise, T. C. Merkez Bankas: tarafindan en son duyurulmusg olan déviz
satig kurlann kullamlmaktadir.Damga Vergisi Kanunu'nda belirtilen hiikiimlerden de
anlagilacag: lizere, vadeli sdzlesmeler ile ilgili diizenlenen ve belli paray: igeren
sbzlesme ve taahhiitnameler ile her tiirlii taahhiit, garanti ve teyitler "binde 6" oraninda

nispi damga vergisine tabi olacaktir.

Vadeli islemlerde damga vergisi yikiimliiligiinden kacinmak amaci ile
bankalar, bu islemlerin nasil yapilacag: gibi esaslar iceren ana sézlesmeler
hazirlamakta , daha sonra vadeli islemine esas teskil eden tutarlari, vade fiyatim ieren
teyit formu, islem figleri diizenlenmektedir. Ancak belgelerin bu adlar altinda amlmasi,
bunlarin igerdigi tutarlara uygulanacak nispi damga vergisini engelleyemeyecektir.
Opsiyon sdzlesmelerle ilgili olarak diizenlenen kagitlarin niteliinin belirlenmesinde
sekli kanunlarda belirtilmemis olanlarda {izerlerindeki yazinin ifade ettigi hitkiim ve
manaya bakilmak suretiyle bu kagitlara uygulanacak vergi, nispi veya maktu olarak
belirlenir. Bu gergevede niteligi belirlenmek istenen kagit {izerinde bagka bir kagida
atif yapilmigsa, atif yapilan kagidin hiikimlerine gore kazandig: nitelige gore vergi
alinacagt DVK'nun 4. maddesinde belirtilmistir 2. (Bu durumda bankalar miisteri ile
ilk bagta bir taahhiit ya da yetki belgesi kapsaminda bir sézlegme yapip bu sGzlesmede
hi¢ bir rakam belirtilmeden, yapilan iglemleri daha sonradan bir dekont v.b. gibi
kagitlarla migteriye havale ederse bu islemler asil sézlesmenin bir pargas1 olmasindan

dolay1 bu islemlerin damga vergisine tabi tutulmas: gerekmektedir.)

Eger kagitlarda herhangi bir tutar yer aliniyor ve herhangi bir diger

sozlesmeye de atif yapilaniyorsa bu durumda nispi vergileme yapilamayacak, bu

235 Eristi age,s.]109
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s6zlesmeler maktu vergiye tabi tutulacaktir. Ancak burada bu sdzlesmelerin altinda
yatan ekonomik gercegi gbzoniinde bulundurmak son derece Onem arzetmektedir.
Buradaki ekonomik gergek bu iglemlerden elde edilecek karin bazan bu s6zlesmelerden
dogan kardan ¢ok ¢ok fazla damga vergisi yiikiimliiliglintin dogmasidir. Damga
vergisinde tist sinirin bulunmasi da bu hususu degistirmemektedir. Bu nedenle Tiirk
bankacilik ve fmans kesiminin bu iglemlerden dolay: uluslararasi rekabet giiciiniin
azalacagi diisiiniilityorsa, vadeli islemlere konu olan s6zlesmelerin damga vergisinden
istisna edilmesi uygun olabilir. Ancak bu konudaki yasal diizenlemeler yapilana kadar
bu islemlere iligkin olarak yapilan sézlesmeler (ana sézlesme, teyit formu, islem fisi ve
diger adlarla amlan teminat, depozito, rehin belgeleri gibi her ne adla olursa olsun)

damga vergisine tabi olacaktir.
I1.4.7. Katma Deger Vergisi Kanunu Yoniinden

Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti gergevesinde yapilan
teslim ve hizmetler genel anlamda katma deBer vergisinin konusunu olug-
turmaktadir.K.D.V.K.'nun 17. maddesinin 4/g no.lu bendi ile "Kiilge altm, (4369 sayil1
Kanunun 60. maddesiyle eklenen ibare Yiirtirlitk 01.08.1‘998) kiilge glimiis, d6viz, para,
damga pulu, har¢ pulu, degerli kagtlar, tasit pulu, hisse senedi ve tahvil teslimleri"
katma deger vergisinden istisna edilmigtir. Esasen bu maddedekileri mal veya hizmet
olarak nitelemek ve K.D.V. kapsaminda diiginmek miimkiin degildir. Dolayisiyle
istisna hitkmii, s6z konusu teslimlerde K.D.V. aranmayacagmin teyidi mahiyetindedir

Ulkemizin halen faaliyette bulunan vadeli islem piyasas1 Istanbul Altin
Borsasin da yapilan sozlesmelere iliskin teslimler katma deger vergisinden istisna
edilmigtir. Ctinktl vadeli islem s¢zlesmeleri kiilge altin tizerinden yapilmakta olup,
killge altin teslimleri KDV Kanununun 17.ci maddesinin g bendine gore vergiden
istisna edilmislerdir. Opsiyon iglem piyasalarinda yapilan sézlesmelerin icerigine
baktigimizda biitiin s6zlesmelerin bir malin ,yabanci paramn ,hisse senedinin ya da ha-
zine bonosunun teslimini 6ngdrdiigtint goririiz. Dolayisiyla eger bir sbzlesme K.D.V
ye tdbi olan bir malin teslimini Sngbrilyorsa ve sézlesme teslimle kapatilirsa KDV ye
tabi olacagindan kusku yoktur. Genel olarak vadeli islem borsalarinda sbzlesmelere
konu olan mallarmn tahil, demir, altin, pamuk, soya fasulyesi gibi mallar oldugunu daha
6nce belirtmistik.
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Ancak bizce temel sorun opsiyon sézlesmeler sonucunda elde edilen ka-
zanglarin KDV kargisindaki durumudur. Omegin Istanbul Altin Borsasinda yapilan bir
altin sézlesmesinin nakit uzlagma yoluyla kapatilmig ve satic1 aliciya altin fiyat1 piyasa
fiyatin altinda kaldif: igin aradaki farki Sdemistir. Elde edilen bu kar katma deger
vergisine tabi olacak midir.? Bizim diigiincemize gére olmayacaktur. Zira hangi
islemlerin KDV'nin konusuna girdigi yasa da agik¢a belirtilmistir. Sézlesme sonunda
dogan kar herhangi bir teslimden dogmadig gibi bu 6demenin bir hizmet karsiliginda
dogdugunu sdylemek te miimkiin degildir. Ancak yukarida da belirttigimiz fizere eger
bir sézlesme K.D.V. ye tabi olan bir malin teslimini §ngdriiyorsa ve sozlesme teslimle

kapatilirsa KDV ye tabi olacagindan kugku yoktur 26
I1.4.8.Kur Farklarmin Durumu

K.D.V. Kanunu'nun 26. maddesi "Bedelin déviz ile hesaplanmas: halinde
doviz vergiyi doguran olayin meydana geldigi andaki cari kur tizerinden Tiirk Parasina
gevrilir." hitkmiindedir.K.D.V. Kanunu'nun 10. maddesinde: vergiyi doguran olay. mal
satiglarinda malin teslimi, hizmet satiglarinda hizmetin ifa edilmesidir. Bunun yaninda
mal teslimi veya hizmet ifasindan 8nce, fatura veya benzeri belge diizenlendiginde,
vergiyi doguran olayin belgenin diizenlendigi tarihte vukuu bulmus sayilacagr 10.
maddede 6zel sekilde hikkme baglanmistir.

Bedelin déviz olarak hesaplandig hallerde, Tiirk Parast kargiliginm, vergiyi
doguran olaymn vuku buldugu tarihteki cari kurla bulunacaginin hitkkme baglanmis
olmasi, sonradan ortaya ¢ikacak kur farklarinin matrah diginda birakilacagin gosterir.
Bunun boyle olmast da, genelde dogaldir. Ciinkii, kur farkinda hukuki neden farklidir.
Mal veya hizmetin satig bedelinin unsuru degildir. Bedelin zamaninda tahsil
edilememesine bagli olarak ve alim satim sanlarinin tamamen disinda ortaya
¢ikmaktadir. Kur farklar taraflarin iradesi disinda ekonomik nedenlerden &tiirli ortaya
¢ikan bir unsurdur. Tim bu anlattiklarimiza gore, opsiyon sézlesmelerinin yapilmasi

sonucu dogan kur farklarinin da katma deger vergisine tabi olmamas: gerekmektedir.

6 Demir,agm-IJ, 5.85
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IL5. FUTURE VE FORWARD ISLEMLERININ VERGISEL BOYUTU

Future ve forward islemler birbirlerine ¢cok benzeyen islemler olmalan
nedeniyle ayn1 baghik altinda ele alnmuglardir. Future sdzlesmelerinin vergi kanunlar:
karsisindaki durumunu Sncelikle vadeli islem s6zlesmelerinin hukuki durumunu tesbit
etmek gerekmektedir. Vadeli islem piyasalarinda yapilan islemler tilkemiz i¢in yeni bir
olgudur ve bu konuda yapilacak degerlendirmelerin yeni bir diizenleme yapilmadig:
stirece mevcut vergi yasalarina gére yapilmasi gerekmektedir. Bir vadeli islem
s6zlesmesi, ne bir adi senet ne de bir menkul kiymettir. Ekonomik gartlarin ortaya
gikardif ve yeni bir hukuki diizenlemeyi gerektiren kiymetli evraklardir. Dolayistyla bu
islemlerin ve;gisel durumu da yeni bir diizenleméyi gerektinﬂektedir. Bizim bu
asamada yapacafimiz mevcut yasalara gére bu islemlere uygulanacak sonuglar
tretmektir. Vadeli islem s6zlesmelerinden elde edilen kazanglarin niteligi konusunda
ileri stiriilebilecek savlardan birisi de bu kazaglarin ticari kazang olup olmadigidir.

Ticari kazang GVK’nun 37 . maddesinde tammlanmigtir.

"Her tiirld ticari ve sinai faaliyetlerden dogan kazanclar ticari
kazangtir"seklinde tammlanmugtir. Ticari ve siai faaliyet ise, Tiirk Ticaret Kanunu'nda
bir ticarethane veya fabrika yahut ticari sekilde isletilen diger bir milesseseyi

ilgilendiren muamele, fiil ve isler olarak agiklanmigtir™’.

Aynica ayni kanunun 1. maddesinde ticarethane ve fabrika ile ticari sekilde
isletilen diger miiesseselerin ticari isletme sayilacag: belirtilerek bu miiesseseler
omeklerle belirtilmistir. Kanunun yorumuna bakildiginda borsa ile ilgili iglemler
yapmak {izere kurulan igletmeler ticari isletmelerdir. Dolayistyla vadeli islem
borsalarinda faaliyet yapmak tizere kurulan isletmeler de ticari isletmelerdir ve bunlarm
elde ettikleri kazang ticari kazangtir. Ayn: gekilde esas faaliyeti vadeli iglem borsasiyla
ilgili olmayan ticari isletmelerin bu borsalarda yaptiklar1 iglemleri de ticari is
kapsaminda degerlendirip, elde edilen kazanglar1 da ticari kazang olarak
degerlendirmek dogru bir yaklagim olacaktir.Ancak vadeli islem borsalarinda yapilan
islemlerden elde edilen kazanglan ticari kazang olarak degerlendirebilmek icin bu
islemlerin devamli olarak yapilmas: gerekmektedir.

B7 Tiirk Ticaret Kanunu M.3
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Zira "ticari kazanci belirleyen belirleyen hakim unsur ticari faaliyette
devamliliktir. Anzi olarak yapilan ticari islerden elde edilen kazanglar anzi kazang
olarak vergilendirilir. Normal olarak tacirler tarafindan yapilabilecek muameleler
devamlilik kasit ve niyeti ile yapildiginda ticari faaliyet aksi halde, arizi ticari muamele
varsayilir. Bir takvim yilinda birden fazla tekrarlanilan veya birden fazla takvim yilinda
tekrarlanilan islemlerde devambilik kasit ve niyeti meveuttur®s,

Vadeli islem borsalarinda yapilan s6zlesmelerden elde edilen kazanglarin
ticari kazang olarak degerlendirilmesi konusunda tarafimizdan her herhangi bir goriige
rastlamlmamisgsa da, nitelik olarak future s6zlesmelerle aym 6ze11iideri tagiyan forward
s6zlesmelerin ticari kazang olup olmadigi konusunda asafidaki diislinceler 6nem
arzetmektedir. Stiphesiz genel yapiya uygun olarak forward islemlerin devamli nitelikte
yapilmasindan ne anlamak gerektigi konusunda da Gelir Vergisi Kanunun'nda bir
agiklik bulunmamaktadir. Ozellikle gelisen mali araglar sayesinde ticari faaliyetin ve
ticari organizasyonun tanimi belirsizlikler icermektedir.

Ancak kazang elde etme gayesi ve belirli bir sermayenin ve emegin tahsisi
sonucunda gergeklestirilen ve devamlibk arz eden forward islemlerini ticari faaliyet
gergevesinde deferlendirmek gerekmektedir. Zira iilkemiz agisindan forward
islemlerinin mahiyet itibariyle sézlesmede belirtilen varligm (iilkemizde déviz)alim
satim isleminin vadeli olarak yapilmas: diginda farkli bir boyutu bulunmamaktadir. Bu
nedenle bir takvim yihinda birden fazla yapilan bu tiir islemleri GVK'nun 37.ci maddesi

gergevesinde ticari kazang olarak degerlendirmek gerekecektir

Ayrica genel olarak vadeli islem borsalarinda devamli olarak yapilan
islemlerden dogan kazanglar ticari kazang olarak degerlendirsek de, uygulama da
kazancm tesbitinde pek ¢ok sorun ortaya gikabilecektir.Bu sorunlan ortaya koymak igin
oncelikle future sézlesmelerinin dogurduklan sonuglara bakmak gerekir. Bunlar:

 Stzlegme sonunda s6zlesmenin taraflarindan birisi kar digeri de zarar
edeblhr Bu kar ya da zarar s6zlesmenin nakit uzlagma (cash settlement) denilen

yontemle kapatilmasi durumunda realize edilir.

% Beyanname Diizenleme Klavuzu, 1999 Maliye Hesap Uzmanlar: Dernegi Yaymu s. 21
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+ S6zlesme sonunda s6zlesme konusu mal ,déviz hisse senedi,hazine bonosu
satin alinabilir. Eurodolar gibi bazi sdzlesmelerin nakit uzlasma yolu ile
kapatilmalari zorunlu oklugu i¢in bu sdzlesmelerin kapatilmas: ilekar realize
edilmis olacaktir.Buna gore iilkemizde halen vadeli islemlere konu olan altin ve
yakin gelecekte bu iglemlere konu olabilecek pamuk, yabanc: para, hazine bonosu
ve devlet tahvili ve hisse senetlerine iliskin yapilacak islemler agagida incelen-

mistir.
IL5.1.S6zlesmenin Teslimle Kapatilmas:

Bir vadeli islexﬁ s6zlesmesinin vergiye tabi olabilmesi i¢in bir kazancin
dogmasi gerekmektedir. Bir diger deyisle, bir alim satim igleminde satig hasilat: ile
satilan malin maliyeti arasinda bir fark dogmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla sézlesme
konusu malin teslimiyle sona eren vadeli islem sézlesmelerinde teslimin

gerceklesmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek mevcut yasal gergeve i¢inde zordur.

Ornegin bir sahsin bir defaligina vadeli islem borsasinda 6 ay vadeli bir altin
s6zlesmesi yaptigim varsayalim.Vade sonunda sézlesme konusu altinin stzlesmede
belirtilen ve piyasada gegerli olan fiyatin ¢ok altinda bir fiyatla teslim alindigim
diisiinelim. Bu durumda altim alan sahsin elde ettigi bir menfaatten séz etmek
milmkiindiir, ancak gergeklemis bir kazangtan stzetmek miimkiin degildir. Zira borsada
yapilan arizi islemlerden elde edilen kazanglarda matrahin belirlenmesinde
uygulanabilecek GVK 82 .ci maddesinde "yukarida belirtilen haller diginda elde edilen
diger kazang ve iratlarin safi tutari, elde edilen hasilat veya satis bedelinden .tevsik
edilmek kaydiyla yapilan gider ve maliyet unsurlarinin indirilmesi suretiyle bulunur”
hiikkmii yer almaktadir.

Madde hitkmiinden de anlagilacag fizere séz konusu iglemlerde kazancin tes-
biti i¢in elde edilen bir hasilat ya da satig bedelinin bulunmas: gerekmektedir. Oysa
teslim yoluyla kapatilan sézlegmelerde stzlesme konusu mali satin alan i¢in elde edilen
bir hasilat ya da satis bedelinden bahsetmek miimkiin degildir. Dolayisiyla bir kazancin
dogmasi i¢in satin alinan altmin elden gikarilmasim beklemek gerekmektedir. Ancak

ondan sonra bir kazancin varlifindan s6z edilebilir.
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I1.5.2.S6zlesmenin Nakdi Uzlasma ile Kapatilmasi

Sézlesmenin nakdi uzlasma yontemi ile kapatilmasi durumunda vadeli iglem
s6zlesmesinden dogan kar ve zarar realize edilmis olacaktir. Zira bu y6ntemde eger
vade tarihinde sdzlesmede belirtilen fiyatla piyasa fiyati arasinda bir fark varsa
taraflardan birisi kar edecek digeri ise zarar edecektir. Zarar eden taraf piyasa fiyat1 ile
sozlesme fiyati arasindaki farki kar eden taraf Gdeyerek sozlesmenin kapanmasini
saglayacaktir. Odenen bu tutar elde eden i¢in eger arizi bir islem sonucunda dogmussa
arizi kazang, ticari bir organizasyon gergeVesinde dogmus ise ticari kazangtir.
Amerikan sisteminde future szlesmeler tipki hisse senetleri yada hazine bonolar1 gibi

menkul kiymet olarak degerlendirilmektedir.

Dolayisiyla vade sonunda sézlesme konusu malin, dévizin, hisse senedinin ya
hazine bonosunun teslimine kadar gegen siirede szlesme konusu malin fiyatinda
meydana gelen degismelerden kaynaklanan kar ya da zararlar menkul kiymet kazanci
(paper gain) olarak degerlendirilmektedir. ABD vergi mevzuatina gére future
sozlesmeler 475'inci kisim kapsamindaki bir menkul kiymetin genis tammu iginde
menkul kiymet olarak tanimlanabilirler. "

239
Bu tamma gore menkul kiymetler;

Herhangi bir sirketin hisse senedi,ortaklik haklar veya halka agik ortakliklar
fizerindeki intifa haklars,tahvil ve tahvil gibi borglanma araglari,faiz oram.yabanci para
veya belli bir menkule dayali s6zlesmeleri icermektedirler. Bu tammlamalar agisindan
bakildiginda ABD sisteminde future sézlesmelerinin menkul kiymet kapsami igerisine
girdigi agiktir.ABD de 1981 yilma kadar future s6zlesmelerinden elde edilen
kazanglarin vergilendirilmesinde kazancm ne zaman elde edildigi konusundaki
kargasalik, amlan yilda gikanlan bir ya: eopapic Reeovery Tax Act of 1981)

~giderilmigtif, Bu yasaya gore’ future sozlesmelerden kaynaklanan kazang ya da zararlar

hedging digindaki amaglarla yapilan s6zlesmelerin nitelik olarak forward s6zlesmelerle

#  KAHRAMAN age 5.39-40
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ayn1 olmalar s6zlesmelerden doguyorlarsa realize edilmeseler bile vergilendirme

déneminin sonunda elde edilmis sayilacaklardar.**

Amerikan yasa koyucusu s6z konusu kazanglar1 kisa dénem ve uzun
donem kazanglari olarak iki gruba ayirmugtir. Buna gore sozlesmelerindeki fiyat
degismeleri dolayisiyla elde edilen kazanglarin her vergilendirme dénemi sonunda
elde edilen kismunin % 401 kisa dénem menkul kiymet kazanc1 % 60" ise uzun

donem kazanci sayilacaktir.

11.5.3. Vergi Usul Kanunu Yoniinden

Forward s6zlesmelerinde vade dolmadan kar ya da zarar tespiti miimkiin
degildir. Sézlesmelerden dogan kar ya da zarar vade tarihindeki spot fiyatin
sézlesmedeki fiyat ile kiyaslama sonucu ortaya ¢ikacaktir. Vade tarihine kadar bu
sézlesmeler bir taahhiitten ibaret olup bu tiir islemlerde vergiyi doguran olay
stzlesmede belirtilen vade tarihinde olusacaktir. Forward sézlesmeler sézlesmeye
taraf olanlar1 s6zlesmede belirlenen vade sonunda belli bir varlifi belirli bir
fiyattan satin almak veya satmakla zorunlu tutan anlagmalardir. Bu sézlesmelerin
standardize edilmis dzellikleri yoktur. Organize piyasalar disinda bankalar aras:

piyasalarda islem gortirler.

Dolayistyla forward sézlesmeler genel olarak bilango diginda tutulmakta
ve nazim hesaplarda takip edilmektedirler. Bu gergevede sarta bagli olaylarin nasi
tanimlandigina iligkin olarak yapilan tanumin ne olduguna bakmak gerekmektedir.

Bu konuda SPX'nin Seri:XI, no:I tebliginde yer alan ve konuyu agiklifa
kavugturan su sekildedir;

"Sarta bagli olaylar deyimi genelde bilango tarihinde meveut ve sonucu

gelecekteki bir veya birkag olayin gergeklesip gergeklesmemesine bagh olan

0 Eeonomic Recovery Tax Act of 1981
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olaylan ifade eder. Mali tablolarin diizenlenmesi sirasinda sarta bagli olaylarin dikkate
alinmasi zorunludur. Sarta bagli zararlarn, mali tablolarin kesinlesme tarihinden 6nce
makul bir sekilde ve makul bir oranda tahmin edilebilmesi halinde tahakkuk ettirilmesi
ve mali tablolara yansitilmasi gerekir. Belli bir 6neme sahip olan, ancak, tutarlari
tahmin edilemeyen sarta bagli zararlar dipnotlarda agiklanir. $arta bagh kérlarin
gergeklesmesinin muhtemel bulunmasi durumunda yalmzca bilango dipnotlarinda
agiklama yapilmakla yetinilir. Sarta bagli olaylar nedeniyle ayrilan karsiliklar, vergi
mevzuatt bakimindan, aksine bir diizenleme olmadikga, kanunen kabul edilmeyen gider
niteligindedir.?*!

Yukarida yer alan tanimdan da a.nl.asllacagl tizere forward s6zlesmeleri sarta
bagh olaylar olduklarindan, isletmeler bunlar igin ortaya c¢ikan zararlar igin ancak
muhasebenin ihtiyathilik ilkesi geregi olarak yil sonlarinda karsilik ayirabilirler. Thtiy-
athlik ilkesinin bir geregi olarak isletmeler, mubtemel giderleri, zararlari ve borglan
icin karsilik ayinirlar; muhtemel gelir ve kérlan igin ise herhangi bir muhasebe iglemi
yapmazlar. Ancak bu bir zorunluluk degildir, isletmeler isterlerse karsilik ayirabilirler
ve ayrilamin bu karsiliklar mali karin tesbiti sirasinda ticari kara ilave edilmelidir. VUK
ile ilgili bir diger husus ise bu islemlerin aktifteki bir varhik veya pasifte yeralan bir
bor¢ kalemi ile ilgili olarak yapildiginda bu iglemlerden dogan kar veya zararlar,
islemlerin dayana@1 aktif veya pasif varlikla karsilagtinlacak midir? ABD'de forward
s6zlesmesine konu olan varlik fonksiyonel (déviz piyaslarinda alimp satilan ) bir doviz
ise (ABD §, Alman marks, Ingiliz Sterlini veya Japon Yeni gibi) bunlarin yil sonlarinda
degerlenerek, degerlemeden dogan kar veya zararin démem karna yansitilmasi
gerekmektedir.

Aktifte yeralan bir kiymet veya pasifteki bir borg nedeniyle yapilan riskten
korunma amagli (hedge) islemler Hazine'nin (IRS 'in baglh oldugu bakanlik )gecici
veya neri halindeki diizenlemelerinde; faiz oram, déviz ve nakit akimi risklerinden

korunma amaciyla yapilan forward islemlerinin kar veya zarara yol agti31 belir-

! Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig, Seri:XI, No:l, Sarta Bagh Olaylar, Madde 41.
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tilmektedir. Vergi miikelleflerinin bu iglemlerden dogan kar veya zaran riskten
korunma islemine dayanak tegkil eden varlikla veya borgla iliskilendirilerek
kargilastirilmalar1 gerekmektedir. Ancak vergi mikellefleri stzlesmelerin
yapildig: tarihte bu iglemlerin riskten korunma amacli yapildigimi belirten bir
actklamay: beyannamelerine eklemelidirler. 213 sayili VUK'nunda ise sarta bagh
sOzlesmelerin degerlemeye tabi tutulacagina dair bir hitkiim bulunmamaktadir.
Ancak iilkemizde vergi miikelleflerinin de bu tiir riskten korunma amagli
islemlerinden dogam kar veya zararn isleme neden olan varlik veya borg ile
iliskilendirilmeli midir? Riskten korunma amagch ise nasil tanimlanacaktir?

Herhangi bir birey veya kurum sahip oldugu bir riski azaltmak igin
finansal iirline sahip oluyorsa bu iglem finansal risk y&netimi veya riskten
korunma amagh bir islemdir. Riskten korunma amaci ile mal alimi nedeniyle
yurtdigina olan borglar dolayis: ile girilen forward sézlesmesinden bir kar elde
edilmis ise bu kar mal maliyeti ile iligkilendirilerek maliyet mi azaltilmali yoksa
ortaya ¢ikan kar diger olagandisi faaliyetlerden elde edilen karlar olarak gelir
yazdiriimak midir? Bu konuda bir belirleme yoktur.

Eger s6z konusu kar mal alis: ile kargilagtirilir ise forward isleminden
dogan kari s6z konusu malhin satig1 sirasinda ortaya gikacaktir. Ulkemizde riskten
korunma muhasebesi gelismemistir.Bu nedenle ilkeleri de belirlenmemigtir. Bu
konuya iligkin yasal diizenlemelerin yapilmas: iletmelerimizin rekabet giictinii
de arttrmaktadir. Ote yandan forward stzlesmelerin kétiiye kullammmi da
engelleyecektir. Diger taraftan spekiilatif islemlere iligkin olarak herhangi bir
degerleme islemi yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Forward islemlerini
spekiilatif amagh olarak yapan igletmeler muhasebenin ihtiyathlik kavrami geregi
dénem sonunda zarar olustugu tespit edilmis ise karsilik ayirabileceklerdir.

IL.5.4.Gelir Vergisi Kanunu Yéniinden
Gergek kisilerin forward sézlesme yapmalan ile ilgili olarak yasal
mevzuat agisindan herhangi bir engel yoktur. 01.01.1997-31.12.1997 tarihleri

arasinda GVK'nun 75.maddesinde yer alan menkul sermaye iratlarindan her nevi
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tahvil faizleri ve hazine bonosu faizleri ile TKI ve KOI tarafindan ¢ikarilan menkul
kiymetlerden elde edilen gelirler (75/5), her tiirlli mevduat faizleri (75/7), kér-zarara
katilma karsiliginda 8denen kér paylan (75/12) ve repo gelirleri vergiye tabidir. Ancak
4369 sayili Yasa ile 1.1.1999 “den itibaren 75’inci maddenin ikinci fikrasinmn 5,6,7,12,
ve 14 numaral1 bentlerinde yer alan menkul sermaye iratlarina (doviz cinsinden agilan
hesaplara ddenen faiz ve kar paylari, dovize, altina veya bagka bir degere endeksli
menkul kiymetler ile d6viz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilenler
hari¢) asagida belirtilen indirim oranmmn uygulanmas: suretiyle bulunacak kisim, bu
iratlarin beyamn sirasinda indirim.oiérak dikkate alinacag: hitkme baglanarak, indirim

oranina isabet eden kismin irat sayilmayacagi hususuna stireklilik kazandirlmugtir.

Gergek kisilerin elde ettigi bu nitelikteki gelirlerin yukarida agiklandig sekli
ile yillik beyanname ile bildirilme zorunlulugu miikellef olan bireysel yatinmeilar: ve
gergek kigilere bu kazanglari saglayanlari yeni arayiglara yonlendirmistir . Gelisen
finansal piyasa ve finansal araglar vergiden kaginma yolu olarak goriilmiis 1997 ve
artan tutarlarda 1998 yilinda, sahislar tilkemiz agismda sayilan bu enstriimanlara
yonelmislerdir. Bu islemlerden elde edilen kazanglar ¢cok genel olarak kur farki geliri
olarak tanimlanmis, spesifik olarak bu islemlerin vergi kanunlarinda yerinin tam

tamminin yapilmamas: durumunda vergilenmeyecegi anlayis1 vurgulanmistir.*?

IL.5.4.1. Forward Islemleri ve Ticari Kar Kavrami

Gelir Vergisi Kanunun 37.maddesinde, ticari kazang "her tiirlii ticari ve smai
faaliyetten dogan kazang " olarak tanimlanmistir.Ayrica Ticaret Kanununda da ticari
faaliyetin kesin bir tammu yapilmamig, fakat ticari kazang ticari isletmeye baglanarak
tanimlanmistir. Daha 6nceki béliimlerde de izah edildigi tizere ticari faaliyetin

siirekliligi dikkate alinacaktir. Mahiyet itibariyle belirli bir siireklilikle yapilan ticari
faaliyet ticari kazancin kapsamina girecektir. Stireklilikten kasit belli bir zaman siireci
icinde en az iki veya daha fazla faaliyet olarak algilamak Damstay'in bu ydndeki

kararlariyla da uyumludur. Forward islemlerinin Gelir Vergisi Kanununda tammlanan

2 Ebiglioglu, Fatih Kemal & Kahraman, Abdiilkadir, Vergiden Kagmma: Forward Islemleri, Yorum -
Inceleme, Diinya Gazetesi, 4 Haziran 1998, s. 13.
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yedi gelir unsurlarindan biri olan ticari kazancin tanimi kapsamina girip girmedigi

hususuna bakacak olursak; su sorulara yanit aramaliyiz:

Bu tiir islemlerde konusu vadede {izerinde anlagilan deger {izerine alim satim
yapilmaktadir. Bu islemin nasil yapildig1 dnceki béliimlerde ayrintili olarak, verilen
parite ve doviz forward &rneklerinde agiklanmigtir. Islemlerin vadeli olmas: kir-zarann
tespitinde bazi farkliliklar igerse de forward islemleri 6zde s6zlesmenin dayanag olan
varlifin alim- satimi igleminden bagka bir gsey degildir. Taraflar (banka—mﬁsteri)
islemin nasil yapilacagina dair genel ¢ergeve s6zlesmesi imzalanmakta, ayrica her bir
islemin dayanaBi olan bankalar tarafindan farkli adlandirilan taahhiitname, teklifname
veya vadeli iglem dekontu adinda belgelerle islemler yapilmaktadir. Ulkemiz agisindan

bu tiir sézlegmeler (bankalar ve miisteri arasindaki) adi birer s6zlesme niteligindedir.
11.5.4.2.Gelir Vergisi Kanununa Gore Ticari Kazanc¢ ve Forward Islemler

Ozellikle gelisen mali araclar sayesinde ticari faaliyetin ve ticari
organizasyonun tamim belirsizlikler igermektedir. Ancak kazang elde etme gayesi ile
belirli bir sermayenin ve emegin tahsisi sonucunda gergeklestirilen ve devamhilik arz
eden forward islemlerinin ticari faaliyet ¢ergevesinde degerlendirmek gerekmektedir.
Zira iilkemiz agisindan forward islemlerinin mahiyet itibariyle sézlesmede belirtilen
varligin (Ulkemizde doviz) alim satim isleminin vadeli olarak yapilmasi disinda farkli
bir boyutu bulunmamaktadir. Bu nedenle bir takvim yili iginde birden fazla yapilan
(devamli) bu tiir islemleri G.V.K.' nlin 37.maddesi gergevesinde ticari kazang olarak
degerlendirmek gerekecektir.

11.5.4.3. Forward Islemleri ve Diger Kazang ve iratlar

Bu tiir iglemlerden elde edilen kazanglar GVK'nun 80%inci maddesi geregince
diger kazang ve irat olarak vergilendirilebilir. Bu maddede, GVK'nun 2'inci maddesinin
1-6 numarah bentlerinde yazili gelir unsurlan ile iliskilendirilemeyen gelirler, kaynag:
ne olursa olsun diger kazang ve irat olarak bu bdliimde yazili yer alan hiikiimlere gore
vergilendirilir. S6zkonusu vergilemenin yapilabilmesi i¢in bu nitelikteki gelirin,
103'tincti maddede yazihi tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplamimin yansim
agmas1 gerekmektedir. Eger bu islemlerden elde edilen kazanglar belirtilen tutar:

astyorsa yillik beyanname ile bildirilmek zorundadr.
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Bu maddede kazang ve iratlarm kaynafina bakilmayacafi bir kez daha
vurgulanmak suretiyle kanunda istisna edilmedigi siirece bir kiginin refahinda artig

3 Gergek

saglayacak her tiirlii gelirinin vergiye tabi olduguna agiklik getirmektedir.
kisilerin bu islemlerden elde ettigi gelirlerin diger kazan¢ ve irat olarak
vergilendirilmesinin miikellefler agisindan bazi avantaj ve dezavantajlar1 bulunmak-
tadir. Avantaj olarak ele alinabilecek en 6nemli husus bu kazanglarin elde edilmesi
sirasinda herhangi bir yasal defterin tutulmayacak olmasidir. Bu miikellefler agisindan
biiytik bir kolayliktir. Ancak bunun en énemli dezavantaji ise bu islemlerden dogan
zararlarin diger kaynaklarin kazang ve iratlarina mahsup edilememesidir. Ciinkii
GVK'nun zararlarin karlara takas ve mahsubunu diizenleyen 88’inci maddesi geregince,
aym Kanun'un 80°’inci maddesinde yazili dier kazang ve iratlardan dogan zararlarm

karlara takas ve mahsubu hari¢ tutulmustur.

Bunlara ilave olarak ticari isletmelere dahil olarak bu islemlerin
yapilmasmdan dogan kazanglann ticari kazang oldugu konusunda siiphe
bulunmamaktadir.Gelir Vergisi ile ilgili olarak yukarida yeralan gériisler 1s1gmnda bu
islemlerden elde edilen kazanglarn ticari kazang olarak vergilendirilebilecegi

- kanaatindeyiz.

Ancak bu islemlerin nitelikleri itibariyle GVK’nun 75’inci maddesinde
diizenlenen menkul sermaye iratlan ile benzerlikler tagimalan ve bu kazanglarin fimans
piyasalarinda elde edilmeleri nedeni ile, bu maddeye "tiirev ve tiirev tiriinlerine benzer
mali araglardan elde edilen gelirler" seklinde yeni bir bent eklenebilir. Bu bendin
eklenmesi bu islemleri yapanlarn ticari kazang elde etmeleri nedeni ile kars1 karsiya
kalacaklari 6devleri de (defter tutma gibi) azaltacaktir.

IL.5.4.4.Gider Kisitlamas: Uygulamasi (GVK md 41/8):

GVK'nun 41/8'inci maddesine 4008 Sayili Yasamin 25%inci maddesi ile

eklenen bent ile 1.1.1996%dan itibaren, ticari kazancin teshilinde gider kisitlamas:

*3 Vergi Reformu (Eski Kanun -Yeni Kanun - Gerekge), Gelirler Gen. Md., TBB ve
TURMOB Yayim, s. 177.
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stzkonusudur. Bu ¢ergevede herhangi bir isletme pasifinde yeralan bir borg kalemi ile
ilgili olarak forward s6zlesmesi yaptiginda bu islemlerden elde edilen gelir ve karlar
finansman giderleri ile karsilagtirrlacak midir?**

Hedge amagli forward iglemlerinden dogan kar veya zararlarin bu kapsamda
degerlendirilmesi gerekir mi?. Yukaridaki maddede (GVK md 41/8) belirtilen benzeri
adlar altinda yapilan giderler ve maliyet unsurlar1 bu islemlerden dogan giderleri de
kapsar mi?. VUK ile ilgili olarak yaptigimiz ag¢iklamalarda belirtigimiz iizere bu
islemlerin hedge amacli olarak yapilmas: halinde, bu iglemlerden dogan kar veya
zararin finansman giderleri ile karsilagtinlip karsilagtirilmamas: hususu tartigmalidir.
Bu konunun daha agik bir sekilde ifade edilebilmest i¢in agagidaki 6rnek ele almusgtir.

Ornegin bir isletmenin Euro bazinda yabanci kaynak (borg) kullandigim
varsayalim. Diger taraftan bu igletmenin gelirlerinin ABD Dolar1 kaynakli oldugunu
kabul edelim. Piyasada ise Euro'nun ABD Dolarina kars1 deger kazanacad: beklentisi
olsun. Bu nedenle isletmemiz Euro/ABD Dolar1 ¢apraz kuruna dayali forward
stzlegsmesi yapacaktir. Forward sézlesmesinden beklenen, Euro'daki deger artigindan
dolay: daha fazla ABD Dolar: §deyerek almacak Euro'lar ile borg Sdeme riskine kars:
sagladif1 korumadir. Ancak bu islemlerin spekiilatif amacli olarak yapilmalan duru-
munda dogacak kar veya zarann diger faaliyet kar veya zarar olarak dénem kazanci ile
iligkilendirilmesi gerekmektedir

I1.5.5. Kurumlar Vergisi Kanunu Yoniinden

Kurumlarin forward islemlerinden elde ettikleri kazanclar KVK'nun
13.maddesi geregince safi kurum kazancina dahil edilerek vergilendirilecektir. Bu
maddede, safi kurum kazancimn tespitinde GVK'nun ticari kazang hakkindaki
hitkiimlerinin uygulanacagi hitkme baglanmugtir. Bu nedenle kurumlarin bu islemlerden
elde ettikleri kazanclar ticari kazang olup safi kurum kazancina dahildir. KVK'nun
15/13"tincti maddesi geregince yapilacak uygulamalarn yukanda GVK ile ilgili olarak

yapilan agiklamalar ile ayni nitelikte oldugu kanaatindeyiz. Bu islemlerin muvazali

244, Dayang M. agm s. 127
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islemler olarak yapilmasi durumunda KVK’nun 17’inci maddesinde diizenlenen Srtiili

kazanca iliskin hiikiimler devreye girecektir 2.

11.5.6. BSMYV Kanunu Yoniinden

Ulkemizde yapilan future islemleri ile ilgili énemli konulardan birisi
bankalarin vadeli iglem piyasasinda yaptiklar: islemlerden dolay: kendi lehlerine elde
ettikleri kazanglarin BSMVye tabi olup olmadigi sorunudur. Gider Vergileri
Kanununun (6802 sayili) 28.ci maddesine gére banka ve sigorta sirketlerinin 3226
sayil1 Finansal Kiralama Kanunu'na gére yaptiklar islemler hari¢ olmak tizere ,her ne
sekilde olursa olsun yapmis olduklari muameleler dolayisiyla kendi lehlerine nakden

veya hesaben aldiklan paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

Adigegen kanunun 3l.ci maddesinde 28°’ci maddede belirtilen para
tutarlarimn BSMV’nin matrahini olusturacagi, kambiyo alim ve satim muamelelerinde
ise kambiyo satis tutarlarinin BSMV nin matrahim olusturacag: agiklanmistir BSMV
orani Gider vergileri kanununda (md.33) %15 olarak belirlenmistir. Kambiyo
muamelelerindeki vergi oram ise matrahin binde 1 olarak belirlenmistir Bu hitkiimlere
gbre bankalar vadeli islem borsalarinda araci kurumlar vasitasiyla yaptiklan iglemler
tizerinden lehlerine aldiklar: paralar tizerinden %1 oraninda BSMV &deyeceklerdir.

IL.5.7.Damga Vergisi Kanunu Yéniinden

Damga Vergisi Kanunu nun l.ci maddesine gbre Damga Vergisi Kanunu’na
ekli 1 sayili tablodaki yazili kagitlarin imzalanmasi damga vergisine tabidir. Vadeli
islem s6zlesmelerinin damga vergisine tabi olacagi konusunda bizce stiphe yoktur. Zira
vadeli islem borsalarinda yapilan islemlerin en &nemli 6zelligi standartlasmig sartlara
glre yapilan stzlesmeler vasitastyla gergeklestirilmeleridir. Damga Vergisi Kanununa
ekli 1 no'lu listede belli bir paray: ihtiva eden stzlesmelerin binde 6 oraminda damga

vergisine tabi olacag: belirtilmistir. -

245 Arnkan age s.119
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I1.5.8.Katma Deger Vergisi Kanunu Yoniinden

Vadeli iglem sozlesmeleri igin vergi kanunlarimiz agisindan Snem arzeden
hususlardan birisi de bunlardan dogan kazanglarin KDV karsisindaki durumudur. Bu
hususta ¢alismamizin 11.2.3.1.b6limiinde detayl agiklamalar yapildig: icin KDV izahi
yapilmamigtir. Vadeli islem piyasalarinda yapilan sézlesmelerin icerigine baktigimizda
biitiin s6zlegmelerin bir malin, yabanci paranin, hisse senedinin ya da hazine
bonosunun teslimini igerir. Dolayisiyla eger bir sézlesme bir malin teslimini
ongoriiyorsa ve szlesme teslimle kapatilirsa KDV ye tabi olacagindan kugku yoktur.
Genel olarak vadeli islem bdrsélannda sézlesmelere konu olan mallarin tahil, demir,

altin, pamuk, soya fasulyesi gibi mallar olduéunu daha 8nce belirtnxistik.

Ancak bizce temel sorun vadeli sbzlegsmeler sonucunda elde edilen
kazanglarin KDV kargisindaki durumudur. Ornegin Istanbul Altin Borsasinda yapilan
bir altm s6zlesmesinin nakit uzlagma yoluyla kapatilmig ve satic1 aliciya altin fiyati
piyasa fiyatinin altinda kaldig1 i¢in (Piyasa fiyati-S6zlesmede belirtilen
fiyat=ALICININ KARI) aradaki farki demistir. Elde edilen bu kar katma deger
vergisine tabi olacak midir? Bizim diiglincemize gbre olmayacaktir. Zira hangi
islemlerin KDV'nin konusuna girdigi yasa da agik¢a belirtilmigtir. S6zlesme sonunda
dogan kar herhangi bir teslimden dogmadig: gibi bu 6demenin bir hizmet karsihginda
dogdugunu sylemek de miimkiin degildir. Ulkemizin halen faaliyette bulunan vadeli
islem piyasas: Istanbul Altin Borsasi'nda yapilan sozlesmelere iliskin teslimler katma
deger vergisinden istisna edilmistir. Ciinkli vadeli islem s&zlesmeler kiilge altin
tizerinden yapilmakta olup kiilge altin teslimleri KDV kanunun'nun 17.ci maddesinin g

bendine gbre vergiden istisna edilmislerdir.

Ancak katma deger vergisine tabi bir malin vadeli islem sézlesmelerine tabi
olmasi durumunda (6megin pamuk)s6zlesmenin taraflarna bagh olarak (teslimin ticari,
zirai veya sinai faaliyet cercevesinde yapilmasi durumuna gére ) bu teslimlerin KDV'ye
tabi olacag: tartismasizdir. Tiirev iiriinlerin bir ¢esidi olan forward stzlesmelerinin bir
¢esidi olan d6viz forwardlan da bir siiredir Tiirkiye' de kullanilmaktadir. Bankalar
parite forward: olarak adlandirilan ve iki yabanc: para cinsi ile yapilan forwafd
sozlesmeler yaninda ayrica bir y1l vadeye kadar TL' na kars1 forward sézlesmeler de

yapabilmektedirler.
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Fakat tilkemizde son zamanlarda yaygin olarak kullanilan finansal araclardan
forward ve swap iglemleri asil amagclarina uygun olarak kullamilip kullamilmadik-
larindan ziyade vergiden kaginmamn bir yontemi olarak kamuoyunun giindemine yer-
lesmistir. Aslinda bu finansal araclar titkemiz ihracat ve ithalat¢ilar tarafindan etkin bir
sekilde kullanilmas: gereken finansal araglar olmalidir. Vergi Hukuku agisindan bu
olaya bakildiginda forward ve swap islemlerin vergiden ka¢inma ydntemi olamayacagi
gortilmektedir. Diger tlke vergi uygulamalarina bakildiginda bu tiriinlerden elde edilen
kazancin vergilendirilmesinde hareket noktasi, bunlarin hangi amag¢ i¢in yapildig-

du?®.

Tiirev driinlerin yapilma gerekgeleri temelde ikiye ayrilmaktadir: Riske karst
korunma (hedge) veya spekiilatif amagl islemler. Bu islemlerin ortaya ¢ikmasmdaki
temel neden riske karsi korunma g¢abalaridir. Ancak hangi islemin riske karsi
korunma hangi iglemin spekiilatif oldugunu belirleme giigliigii karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu giicligin mevcut hukuki ve muhasebe altyapisi dahilinde asilmasi miimkiin
degildir. Bu sorunu ¢6zmek igin geligmis finans piyasalarina sahip tilkeler genel kabul
gdrmily muhasebe standartlart belirleyerek, iglemlerin hedge veya spekiilatif amagl
olup olmadif1 sorununu ¢ézmeye caligmaktadirlar. ABD'yi ele alacak olursak riskten
korunma amaci ile finansal risk ydnetimi kavraminin literatiire girmesini riskten
korunma muhasebesi (hedge accounting) izlemistir. Fakat Ulkemizde riskten korunma
muhasebesi henliz gelismemigtir. Bu gergevede daha once ele aldigimiz yeni yayim-
lanan FASB 133 numarali standartta hedge muhasebe ile genis agiklamalara yer
vermigtir. Yabanci tilkelerde bu islemlerden elde kar veya zararlarin vergi karsisindaki
durumunun belirlenmesinde hareket noktasi, bu islemlerin hedge veya spekiilatif
amagh olarak yapilip yapilmadigidir. Riskten korunma (hedge) muhasebesi basl bagma
aragtirilmasi gereken bir konudur.

Gergek kisilerin forward sdzlesme yapmalar: konusunda yasal mevzuatimiz
agisindan herhangi bir engel bulunmamaktadir. Ancak 4369 sayili Yasa ile 1.1.1999

'den itibaren 75'inci maddenin ikinci fikrasmin 5 ,6,7,12, ve 14 numaral: bentlerinde yer

*$F K EBICLIOGLU & A KAHRAMAN, Vergiden Kacmma: Forward Islemleri
TURMOB Ankara 2001,5.87
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alan menkul sermaye iratlarina (d6viz cinsinden agilan hesaplara 6denen faiz ve kar
paylar, dvize, altina veya bagka bir defere endeksli menkul kiymetler ile d6viz
cinsinden ihragc edilen menkul kiymetlerden elde edilenler harig) asagida belirtilen
indirim oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak kisim, bu iratlarm beyam sirasinda
indirim olarak dikkate alinacad: hitkkme baglanarak, indirim oranina isabet eden kismin
irat sayilmayacagi hususuna siireklilik kazandiriloustir. Bu tlir islemlerde konusu
vadede tizerinde anlagilan de@er iizerine alim satim yapilmaktadir. Taraflar (banka-
miisteri) islemin nasil yapilacagina dair genel ¢ergeve s6zlesmesi imzalanmakta, ayrica
her bir islemin dayanag: olan bankalar tarafindan farkli adlandirilan tashhiitname,
teklifname veya vadeli iglem dekontu adinda belgelerle islemler yapilmaktadir.

Ulkemiz agisindan bu tiir sézlesmeler (bankalar ve miigteri arasindaki) adi
birer sézlesme niteligindedir. Ozellikle gelisen mali araglar sayesinde ticari faaliyetin
ve ticari organizasyonun tanimi belirsizlikler icermektedir. Ancak kazang elde etme
gayesi ile belirli bir sermayenin ve emegin tahsisi sonucunda gergeklestirilen ve
devamlilik arz eden forward islemlerinin ticari faaliyet ¢ergevesinde degerlendirmek
gerekmektedir. Zira iilkemiz agisindan forwafd islemlerinin mabhiyet itibariyle
sozlesmede belirtilen varligin (Ulkemizde doviz) alim satim isleminin vadeli olarak
yapilmasi disinda farkli bir boyutu bulunmamaktadir. Bu nedenle bir takvim yili iginde
birden fazla yapilan (devamli) bu tiir islemleri G.V.K." niin 37.maddesi gergevesinde
ticari kazang olarak degerlendirmek gerekecektir.Bu tiir islemlerden elde edilen
kazanglar GVK’nun 80’inci maddesi geregince diger kazang ve irat olarak
vergilendirilebilir. Eger bu islemlerden elde edilen kazanglar belirtilen tutari agiyorsa

‘yillik beyanname ile bildirilmek zorundadur.

"Bu maddede kazang ve iratlarin kaynagina takilmayacagi bir kez daha
vurgulanmak suretiyle kanunda istisna edilmedigi stirece bir kiginin refahinda artig
saglayacak her tiirlti gelirinin vergiye tabi oldufuna agiklik getirmektedir." Gergek
kisilerin bu islemlerden elde ettigi geliﬂerin 4diger kazang ve irat olarak
vergilendirilmesinin miikellefler agisindan bazi avantaj ve dezavantajlan
bulunmaktadir.Avantaj olarak ele aliabilecek en dnemli husus bu kazanglarin elde
edilmesi sirasinda herhangi bir yasal defterin tutulmayacak olmasidir. Bu miikellefler
agisindan biiyiik bir kolayliktir. Ancak bunun en Snemli dezavantaji ise bu iglemlerden
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dogan zararlarin diger kaynaklarin kazang ve iratlarina mahsup edilememesidir. Ctinkii
GVK’nun zararlarn karlara takas ve mahsubunu diizenleyen 88’inci maddesi geregince,
ayni Kanun'un 80'inci maddesinde yazili diger kazang ve iratlardan dogan zararlann
karlara takas ve mahsubu hari¢ tutulmustur. Bunlara ilave olarak ticari isletmelere dahil
olarak bu islemlerin yapilmasmdan dogan kazanglarn ticari kazan¢ oldugu konusunda

stiphe bulunmamaktadir.

Gelir Vergisi ile ilgili olarak yukarida yeralan goriisler 15181nda bu
islemlerden elde edilen kaiang:lann ticari kazang olarak vergilendirilebilecegi
kanaatindeyiz. Ek olarak ‘bu islemlerin nitelikleri itibariyle GVK’nun 75'inci
maddesinde diizenlenen menkul serniayé iraﬂan ile benzerlikler tasimalar1 ve bu
kazanglarin finans piyasalarinda elde edilmeleri nedeni ile bu maddeye "tiirev ve tiirev
firlinlerine benzer mali araglardan elde edilen gelirler" geklinde yeni bir bent
eklenebilir. Bu bendin eklenmesi bu islemleri yapanlarin ticari kazang elde etmeleri
nedeni ile kars: kargiya kalacaklari 6devleri de (defter tutma gibi) azaltacaktir.
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11I.1. TOUREV URUNLERIN ULKEMIZDEKI GELiSimi

TCMB 16.7.1985 tarihinde aldig: bir kararla kendisi ile ticari bankalar
arasmda swapislemlerine siurlt ve kosullu olarak baglamigtir. Bu karara gdre swap
islemleri en fazla 1 ay siireli olarak ve TCMB alis kuru tizerinden yapilabilecektir.
TCMB bu sayede TL'nin konvertibiliteye gegisini kolaylagtirmay1 amaglammsgtir.2’

Bu sayede de bankalar kasalarindaki dvizleri satmadan TL temin edebilir
hale gelmislerdir. 17.7.1984 Tarihli TCMB genelgesiyle uygulanmaya baglanan ve
sadece ithalat ve ihracat islemleri igin miisaade edilen vadeli doviz alim satim
islemlerine 6zellikle ihracatgilar TL'de yasanan devalilasyonlar ve asin deger kaybi

nedeniyle ¢ok fazla ragbet etmemiglerdir.

TCMB'nin 27.9.2985 tarih 1/J sayili genelgesiyle de Bankalar aras1 vadeli
déviz alim satimlarina miisaade edilmigtir. Vade olarak 3 ay sinirlamasi

getirilmigtir.

TPKK hakkinda 32 sayili karar TL'ye konvertibilite kazandirmak igin
¢tkarilmis olmakla birlikte 3 ve 4.maddelerinde ciro ve sermaye hareketlerine
Snemli 6l¢iide kisitlamalar getirilmistir. Bu nedenle Euro piyasalarla TL'nin biitiin-
lesmesinin de dniine gecilmis olmaktadir.

Ulkemizde faiz swapi da yeterince bilinmedigi icin fazla bir kullanim alam
bulamamaktadir. Yakin bir gelecekte faiz swapinin 6zellikle yabanci uluslararasi

“kuruluslarca daha yogun bir kullanim alan1 bulabilecektir.

247 wuwtcmb.gov.ir
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II1.1.1.Sermaye Piyasas1 Mevzuati

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun "Gorev ve Yetkiler" baglikli 22.

maddesinin (j) bendinde Sermaye Piyasast Kurulu'nun baglica ve gérev ve yetkileri

arasmda:?®

j) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmesi dahil her
tiirldl tiirev araglarinin niteliklerini, alin ve satim esaslarini, bu araglarin islem
grecegi borsalar ve piyasalarda galigacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslan ile
yiiktimliiltiklerini, teminatlar takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri
diizenlemek, sayilmaktadir. Yine aym Kanunun "Borsalar ve Teskilatlanmig Diger
Piyasalar" baslikli 40.maddesinin #igincii fikrasinda ise;

"Miinhasiran ekonomik ve finansal g6stergelere sermaye piyasasi araglarina,
mala , kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile
her tiirlii tiirev araclardan olugan sermaye piyasasi araglarnin islem gorecegi tiizel
kisiligi haiz borsalar, kurulun teklifi ve ilgili bakamn &nerisi lizerine Bakanlar
Kurulunun onays ile kurulur. Bu borsalarm kurulug, teskilat, faaliyet, deneﬁm, iiyelik
ilke ve esaslan ilgili Bakanlikca ¢ikanlacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu borsalar
anonim girket niteliginde kurulursa yillik karlamnmn %20sinden fazlasini
dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki sermaye piyasas: araglar1 damga vergisinden
muaftir" diizenlemesi yer almaktadir. Kurulca 40. maddedeki yetkiye istinaden
Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug Ve Calisma Esaslart Hakkinda

Yonetmelik cikanlmgtir.*

Bu y6netmelik ile 23.07.1995 tarihli ve 22352 sayili resmi gazetede yayimlanan
Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus Ve Caligma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik ve 07.05.1995 tarihli ve 22397 sayili resmi gazetede yaymmlanan
Izmir Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi yiirtirlikten kaldirilmgtir.
Anilan Yonetmeligin "Amag ve Dayanak" baslikli 1. maddesine gore;

#830.07.1981 T, 17416 sRG.
49 23/2/2001 tarih vs 24327 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir,
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"Bu Yénetmeligin amaci, 15/12/1999 taribli ve 4487 sayilt Kanunla degisik
28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu'nun 40. maddesi uyarinca,
vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin giiven ve istikrar i¢inde islem gdrmesini
saglamak {izere vadeli islem ve opsiyon borsalarimn kurulus, teskilat, faaliyet,

denetim, iiyelik ilke ve esaslarini diizenlemektir."
"Kapsam" baslikli 2. maddesine gore ise;

"Bu Yonetmelik, miinhasiran ekonomik ve finansal gOstergelere, sermaye
piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve
opsiyon sézlesmeleri ile her tiirlti tiirev araclardan olusan sermaye piyasasi
araglarin iglem gérecegi vadeli islem ve opsiyon borsalarimi kapsar."Yonetmeligin
yayimindan sonra, Bakanlar Kurulu tarafindan 10/9/2001 tarih, 2001/3025 sayih
karar ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Anonim Sirketi" unvani ile bir vadeli
islem borsast kurulmasi kararlastirilmustir. >

Ayrica yine SPX tarafindan tiirev iirlinlerinin muhasebesine iligkin olarak,
Vadeli islem Ve Opsiyon Sozlegsmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Seri: XI, 19 No'lu Tebligzsz'yaylmlanmls olup, 1. maddesine gére bu
Tebligin amac1 "... isletmeler tarafindan alimi ve satimi gergeklestirilen vadeli islem
ve opsiyon sdzlesmelerinin degerlemesine ve muhasebelestirilmesine iligkin usul ve

esaslar1 belirlemektir,"**!

2. maddede ise Tebligin kapsami"., vadeli islem ve opsiyon stzlesmeleri ile
borsalarda islem gérme sarti hari¢, vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin diger
ozelliklerini tasiyan ve stzlesmenin makul degerinin elde edilmesini saglayacak
etkin bir piyasanin var olmasi, vade sonunda s6zlesme hiikiimlerinin yerine
getirilmesine yonelik yeterli teminatlarin bulunmasi, s6zlesmenin karg1 tarafinin
yatirim yapabilme derecesi almis araci kurulus olmas: sartlarim birlikte saglayan
s6zlesmelerin muhasebelestirilmesine iligkin usul ve esaslar1 kapsar." seklinde
belirtilmektedir.

B 19.10.2001tarih 24558 sayith.RG
Bl 57082001 T.24506 sy.RG
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07.09.2000 tarih, 24163 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:46,
"Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara Iliskin Esaslar Tebligi®nin 12.
boliimiinde "Tirev araglarm alim satimina araciik faaliyeti" baghgi altinda
diizenlemeler yer almaktadir.Ayrica, yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, Araci
Kuruluglarin Tiirev Araglarin  Alim Satimma Aracilik Faaliyetlerinde
Diizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Seri:V, 51 No'lu Tebliginde,
aract kuruluslarin tlirev araglarin alim satimina aracilik faaliyetlerinde

diizenleyecekleri belgeler ve muhasebe islemlerinde uyacaklan esaslar

belirlenmisgtir.

19.07.2000 tarih, 24467 sayili Resmi Gazetede ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Vadeli Islemler Piyasas: Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin
Yénetmelik ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve
Uyeligine lligkin Yénetmelik yayimlanmmgtir. Diger taraftan, yine Sermaye Piyasast
Kanununun 40/A maddesi hitkmiine dayanarak SPK tarafindan hazirlanan "Kiymetli
Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yénetmelik",
3.4.1993 tarih ve 21541 sayili Resmi Gazete'de yayumlanarak yiiriirliige girmigtir.

S6z konusu Genel YoOnetmelige dayanarak Hazine Miistesarlifi tarafindan
"Kiymetli Maden Borsalani Uyelik Yetkisi ve Kiymetli Maden Borsasi Araci
Kurumlarimin Kurulug ve Faaliyet Sartlarina Iliskin Yonetmelik" 16.10.1993
tarih ve 21730 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir. Kiymetli Madenler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yo6netmelik hiikiimlerine
istinaden 13.2.1994 tarih ve 21848 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Istanbul Altin
Borsasi Yénetmeligi ile de Borsa'mn ¢aligma kural ve esaslar belirlenmistir.
Istanbul Altm Borsasi, 26.7.1995 tarihinde resmi olarak faaliyetlerine
baglamistir.30.06.1999 tarih, 23741 sayili resmi gazetede yayimlanan Istanbul Altin
Borsasi Yonetmeligi ile 13.02.1994 tarih, 21848 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Istanbul Altm Borsas: Yonetmeligi yiriirliikten kaldirimustur.

Future ve opsiyon piyasalarimn tilkemizde de kurulmasina dair ¢aligmalarin
baglangic1, SPK'nm 23.7.1995 tarih 22352 sayil: RG'de yayimlanan vadeli islem ve

opsiyon borsalarinin kurulus ve ¢calisma esaslar: hakkindaki ydnetmelige kadar
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uzanmaktadir. Ardindan 7.9.1995 tarih 22397 sayili RG'de Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast Y6netmeligi yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Istanbul Altin Borsasi ise 15.8.1997 tarihinde faaliyetlerine baglamistir.
Istanbul Altin Borsasi'nda halihazirda 19 banka 7 yetkili miiessese kiymetli maden
aract kurumu, 3 IMKB araci kurulusi olmakiizere toplam 31 {iye islem yapma
yetkisine sahiptir. 9.6.1995 tarih ve 22328 sayili resmi gazete de ise adi gegen
yonetmeligin bazi maddelerinin degistirilmesine iligkin yO&netmelik
yayinlanmigtir™>. Ulkemizde en ¢ok kullanilan tiirev- iriinleri dovize dayali
forward ve swap islemleridir. Tiirkiye'de forward s6zlesmeler 29 Aralik 1983'te
yayimlanan Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma Hakkindaki (TPKKH) 28 sayili
Karar ile ilk tezgah tistii tiirevler olarak giindeme gelmistir. Istanbul Altin Borsasi
Vadeli Islem Piyasasinda 6nceden, gelecege iliskin belirlenen fiyatlarla iglem
yapilmasina imkan saglanmustir. Baslangicta yalmzca ihracat ve ithalat islemleri icin
uygulanmaya baslanus, TL'nin yasal konvertibilitesi sonrasinda ise daha fazla
kullanilmaya baglanmigtir. Swap iglemleri ise Merkez Bankasimn 1985%e aldig:
bir kararla kendisi ile ticari bankalar arasinda belirli kogsullar dahilinde
baslatilmistir. '

Faiz riski ve belirsizlikleri ile i¢ ige yasanan {ilkemizde faize dayal: tiirevsel
tirtinlerden (faiz swaplari, swap opsiyonlari, FRA gibi) hi¢ yararlamlmamaktadir.
Ekzotik opsiyonlar (caps, collar v.s.) ve opsiyon kombinasyonlan iilkemizde yete-
rince tamnmamaktadir®>. Ancak iilkemizde faaliyet gdsteren yabanci sermayeli
kuruluslarin dis finansmaninda zaman zaman kullanilmaktadir. Déviz opsiyon-
larinin ise dncelikle Tahtakale ve Kapali Cars: tarafindan kullanildig1 séylene-
bilir**, Bankalarm konuya ilgileri 1989 yilinda baslamus olup, halen uygulamalar
bankalar aracihi ile yiiriitiilmektedir.

252 23.7.1995 tarih ve 22352 sayilt Resmi Gazete

3 .
CETIN age, s.3. 7.9.1995 tarih ve 22397 sayili Resmi Gazete

OZBIRECIKL{ agm.74, CEYLAN age, s.173, GUMUSELI age, 5.100
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Tiirkiye'de swap ve forward islemlerin yayilmasinda bankacilifin dis
rekabete acilmasi ile birlikte Turkiye'de sube agmak suretiyle faaliyet gosteren
yabanci bankalarin 6nemli katkilar1 olmugtur. Forward ve swap anlagmalarimn yam
sira futures ve opsiyonlar gok kisith olsa da bankalar tarafindan kullanimaktadir.
Ulkemizde Tiirk Lirasina karsi forward sdzlesmelerin bulunabilmesine ragmen
vadeleri oldukga kisa olmaktadir. Bu siire de genellikle iki ay1 asﬁlamaktadlr. Bu
tiriinlerde vadeler uzadikga bankalar belirsizlik primini yiiksek tuttuklar igin kote
edilen oranlar kabul edilemez hale gelmektedir. Ote yandan doviz ve faiz
swaplarmin gok fazla drnegi yoktur. Ancak hazine garantisiyle uzun vadeli fon
bulan kuruluslar ge¢migte ddviz swaplan yapmuslardir. Ozellikle TSKB ve
Eximbank Japonya piyasasindan borglandiklar1 Yenleri, Dolara ve Marka swap

etmislerdir.

Ulkemizde tiirev {iriinlerinin firmalarca kullanilmamalarinin bazi nedenleri
vardir. Her seyden 8nce bu tiir {iriinlerin hukuki gergevesinin eksikligi, uygulanacak
muhasebe yénteminin bilinmemesi ve ilgili vergi mevzuatimn olmamasi bagta gelen
sebeplerdendir. Diger nedenler arasinda ise TL bacakl: firitnlerin gelismemis olmast,
vade uzadikga kotasyon verilmemesi, d6viz bazl {irtinlerde ise iilke riskinden dolay1
bir yil1 agkin vadelere girecek banka sayisimnin azlig gosterilebilir. Ayrica, sirketler-
deki hazine béliimiiniin gbrev taniminin hala klasik ag¢idan degerlendirilmesi,
tiirev tiriinleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olunmamasi ve dolayisiyla risk
yonetiminden kastm spekiilasyon olarak algilanip mali fiyat riskinin digsal bir faktor

olarak kabul gormesi sorunun organizasyon, bilgi ve mentalite yapisiyla olan

iliskisini de ortaya koymaktad®”.

Tiirkiye'de 6zellikle bankalar, yabanci sermayeli sirketler, yabanc: yatinmcilar-
la ¢aligan arac: kuruluslar ile yurt dig1 iglemleri nedeniyle déviz kuru riskine ugra-
yan girketler hem riskten korunmak hem de spekillatif amaglarla yurt dig1 vadeli
islem borsalarinda islem gerg:eklestirmektédirler. Yabancr sermayeli bir yatirim

bankasinin yapmus oldugu bir aragtirmaya gore, Tiirkiye'nin s6z konusu piyasalarda

53 GONDUZ-TUTAL age, &25
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toplam islem hacmi yillik 3.000-4.000 sézlesme arasinda defigmektedir. Bu rakama
Tiirk sirketlerini yurtdisindaki istirakleri ve acenteleri aracilift ile yaptiklan
islemler dahil degildir. Ayrica yabanci arac1 kurumlarin Tiirkiye'de agmug olduklart
irtibat biirolar1 ile yurtdisi vadeli iglemler piyasalarinda islem yapan kisisel
yatirmmcilarin sayisi da artig géstermektedir. Tiirev firiinlerinin Tlirkiye'deki bankalar-
da kullanimlarma yénelik olarak 52 banka tizerinde yapilan bir aragtirmaya gore,
Tiirk bankacilik sektoriiniin tiirev tirlinlere iligkin toplam islem hacmi 1993 yilinda
68.104 milyar TL iken, 1996 yilinda 2.130.665 milyar TL’ye ¢iknugtir.

Bu tutarlar i¢inde;

Kamu sermayeli bankalarin payi: 1993 yilinda 13.539 milyar TUden, 1996
yilinda 126.705 milyar TL'ye, Ozel sermayeli bankalarin pay: :1993 yilinda 48.944
milyar TUden, 1996 yilinda 1.669.222 milyar TL'ye,

Yabanci sermayeli bankalarin pay: :1993 yilinda 5.621.milyar TL'den 1996
yilinda 334.738 milyar TL'ye yiikselmigtir.Bu aragtirma sonuglan Tiirkiye'de 6zel
sermayeli bankalarin tiirev tiriinlerini kullanmaya daha agik olduklarini, ayrica
yildan yila tiirev firtinlerinin kullaniminda O6nemli artig kaydedildigini
gostermektedir’®, IMKB nezdinde Vadeli iglemler Piyasas: ise 15.08.2001 tarihinde
faaliyete geemis olup, su anda bu piyasada sadece d6viz (USD) fizerine vadeli islem

s6zlesmeleri (futures) iglem gérmektedir.
IIL.1.2. Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkmdaki Mevzuat
1567 sayili TPKK'nm l.maddesine gére 257

"Kambiyo, nukut, esham ve tahvilat alim ve satimimin ve bunlar ile kiymetli
madenler ve kiymetli taslarla, bunlardan mamul veya bunlart muhtevi her nevi esya
ve kiymetlerin ve ticari senetlerle, tediyeyi temine yarayan her tiirlii vasita ve

vesikalarin memleketten ihraci veya memlekete ithalinin tanzim ve tahdidine ve

6
www.tbb.org.tr

%7
www.hazine.gov.tr
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Tiirk Parasinin kiymetinin korunmasi zimninda kararlar ittihazina icra vekilleri

heyeti selahiyetlidir."

Bakanlar Kurulu'nca bu maddedeki yetkiye istinaden verilen 32 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kararin (11.08.1989 tarih, 20249 sayili
Resmi Gazete) 6. maddesi uyarinca;" ..Bankalar ve kiymetli maden araci kuruluslar
vadeli d6viz alim satimu yapabilirler. Merkez Bankas: vadeli déviz alim satimina
iliskin diizenlemeleri yapmaya yetkilidir." S6z konusu diizenleme uyarinca, dévize
iliskin islem yapabilen 6zel finans kurumlarina ve yetkili miiesseselere vadeli
déviz alim satim1 yapmaya iliskin yetki verilmemigstir. 32 Sayili Tiirk Parasimn
Kiymetini Koruma Hakkindaki Karara Iliskin olarak yayimlanan I-M sayili
Genelgenin vadeli d6éviz alim satimi ile ilgili 7/B maddesinde ;

Bankalar ve kiymetli maden araci kuruluglarinin Merkez Bankasinca bildirilen
vadeli agik pozisyon limitleri iginde kalmak sartiyla vadeli doviz alim satim
yapabilecekleri belirtilmis, 01.01.1998den itibaren ise Merkez Bankasi'mn 97/3

sayili Genelgesinde "Bankalar ve kiymetli maden araci kuruluslar: vadeli déviz alim
ve satim yapabilirler" denilmek suretiyle vadeli d6viz alim satimina yénelik vade ve
limit sinirlamast da kaldirilmist®®,
1.1.3.Bankalar Kanunu

Vadeli islem ve. opsiyon sézlesmeleri ile ilgili bir diizenleme de 4389 sayil1
Bankalar Kanununda yer almaktadir. Bankalar Kanununun "Genel kredi smirlan,
istiraklere, ortaklara ve mensuplara kredi" baglikl: 11. maddesinin 1. bendine gore;

"Bir bankanin verecegi nakdi krediler ile teminat mektuplari, kefaletler,.... gibi
gayri nakdi krediler, satin alacag: tahvil ve benzeri sermaye piyasas:i araglan,
tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir gekil ve surette verecegi 6diingler,
varlﬂdarm vadeli satigindan dogan alacaklar, vadesi gegmis nakdi krediler, gayri

nakdf kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile

% 03.07.1991 tarih, 20918 sayili RG , 08.11.1997 tarih23182 sayill RG
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benzeri difer sdzlesmeler ve ortaklik paylan izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu
Kanun uygulamasinda kredi sayilir." Maddenin 3. bendine gore ise;

"Bu Kanun uygulamasinda dolayli pay sahipligi, dolayli kredi ve dolayli
istirak tanimlan ile kredi simrlanmn hesabinda gayri nakdi kredilerin dikkate alinma
oranlari, ortaklik paylan ile vadeli islem ve opsiyon stzlesmeleri ile benzeri diger
sbzlesmelerin kredi sinirlarinin hesabinda dikkate alinma oran, esas ve usulleri

Kurulca belirlenir.”

Madde gerekgesinde; "maddede yapilan degisiklikle bankalarin vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmelerinin , uluslar aras:
uygulamalar ve Avrupa Birligi Direktifleri ger¢evesinde kredi simrlanmn hesabmda
dikkate alinmas: saglanmakta, aynca bunlara iligkin oran, esas ve usullerin Kurulca
(BDDK) belirlenmesi esas: getirilmektedir" denilmektedir. Kredi sayilan vadeli
islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile benzeri sézlesmelerin kredi simrlanmn hesabinda
dikkate alinma oranlarim belirleme konusunda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu'na yetki verilmistir. S6z konusu oranlar Kurul tarafindan
ytirtirlige konulan ve 27.06.2001 tarih, 24445 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yénetmelikte belirlenmistir®.

I11.1.4.TOBB Kanunu

5590 Sayili "Ticaret Ve Sanayi Odalar1", "Ticaret Odalan", "Sanayi Odalan",
"Deniz Ticaret Odalan", "Ticaret Borsalan'!, Ve "Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz
Ticaret Odalar1 Ve Ticaret Borsalan Birligi" Kanunu'na 3/4/1997 Tarih, 4233 Saydi
Kanunun 1. Maddesi ile ilave edilen Ek 11. Maddeye gore;*°

"Sanayi ve Ticaret Bakanhiinca, bir veya birden ¢ok maddenin ahm satimmm

yapilabilecegi il, bélge veya iilke diizeyinde faaliyet géstermek fizere ihtisas

29 .
REISOGLU, age, sh. 564.

260
15.3.1950 Tarih, 7457 sayihRG.
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borsalari da kurulabilir. Bunlarn kurulusunda ve galigma alanlarimin genisletilip
daraltilmasinda Birligin goriisii alumir.Borsalar kotasyonlanna dahil bulunan iriinlerle
siirl1 olmak tizere umumi magazacilik yapabilirler. Depolarina konulan borsaya tabi
maddeler ile ilgili olarak, makbuz senedi, varant veya mali temsil eden diger senetler
diizenleyebilirler. 2699 sayili Umumi Magazalar Kanununun 3 {incti maddesinin

birinci fikras: ve dordiincii fikrasinin (a) bendi bunlar hakkinda uygulanmaz.

Borsalar ve diger kuruluslarca diizenlenen makbuz senedi, varant veya mali temsil
eden diger senetlerin cirosu suretiyle de borsalarda alim satim yapilabilir. Borsada
iglem goren mali temsil eden diger senetler ile vadeli islem ve opsiyon islemleri
sbzlesmeleri de kiymetli evrak hilkmiindedir. Bu senetlerin hangi kuruluslarca
diizenlenebilecegi, senetlerde aranacak sart ve nitelikler, alum satim yéntemlerine iligkin
usul ve esaslar Sanayi ve Ticaret Bakanlifinca ¢ikarilacak bir ySnetmelikle tespit
olunur. Alivre ve vadeli alim satimlarda borsalarca diizenlenerek kullanilan s6zlesmeler
giltvenceye baglanmis olmalari kosuluyla Tiirk Ticaret Kanununun 743 iincii
maddesinde belirtilen cirosu kabil diger senetler gibi ciro edilebilir. Bu sekilde
glivenceye baglanmus olan sdzlesmelerin cirosu suretiyle de borsalarda alim satim
yapilabilir. Bu s6zlesmelere hangi hususlarn yazilacagi ile bu tir satislara
uygulanacak esaslar Sanayi ve Ticaret Bakanliginca hazirlanacak bir yonetmelikte
diizenlenir.

Borsalarda, ilgili borsa ve Birligin de goriigii alinarak borsa kotasyonuna
dahil dirtinlerle sirh olmak tizere vadeli ve opsiyon sézlesmelerinin islem gorecegi
vadeli iglem piyasalanim kurmaya Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 yetkilidir. Vadeli
islem piyasalarinda islem goren s6zlesmeler damga vergisinden muaftir. Vadeli ve
opsiyon islemleri sdzlesmelerinin nitelikleri, alim satim yontemleri, bu piyasalarda
faaliyet gostereceklerin kurulus, faaliyet ve denetim esaslar ile yiikiimliilikleri,
takas ve saklama sistemi, verilen hizmet karsihiginda alinacak her tiirlii ficret ve
teminatlara iligkin usul ve esaslar ilgili borsa ve Birligin goriisii alinarak Sanayi
ve Ticaret Bakanhginca gikarlacak bir y6netmelikte diizenlenir. Borsalar, bu
Kanunda yazili grevlerini yerine getirebilmek igin yeterli altyapi, donanim ve
personeli saglamak ve Orgiitlenmelerine iliskin gerekli hizmet birimlerini ve

subelerini olusturmak zorundadirlar. Buna iliskin esaslar Sanayi ve Ticaret
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Bakanliginca ¢ikarilacak bir yonetmelikte gosterilir. Bu madde kapsaminda Sanayi
ve Ticaret Bakanlifinca hazirlanarak cikarilacak yonetmelikler alti ay icinde

yiirtirliige konulur."

J111.1.5. TCMB Kanunu

1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun "Altin ve
dévizle ilgili iglemler” bashikli 53. maddesinde de vadeli déviz alim satimu ile

ilgili su diizenleme yer almaktadir;*®!

Madde 53- a) Banka, sikke veya kiil¢e halinde altin alip satabilecegi gibi, altin
ithal ve ihrag edebilir ve altin karsiliginda avans alip verebilir.

b)Banka, vadeli ve vadesiz her ¢esit dovizi alip satabilecegi gibi, doviz
karsilifinda avans verebilir, bankalara kurye kredisi taniyabilir. Banka ayrica
doviz olarak kargilikli vekarsiliksiz her ¢esit avans ve krediler alabilir. Bu fikra-
daki iglemlerin esas ve gartlan Banka Meclisfnce belirtilir.

c¢) Banka, ticaret ve Sdeme anlagmalan geregince, muhabir bankalara kredi
verebilir.

II1.1.6. istanbul Altn Borsasi

Tiirkiye'de istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas: 15
Agustos 1997 talihinde faaliyete gegmistir. Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasinda, 100 ons veya 1 kg olmak tizere iki ayr1 biyiikliikte diizen-
lenmis olan altin vadeli islem sézlesmeleri islem gdrmektedir. Sézlesmelerin
vadesi, | aydan 12 aya kadar aylik olarak degismektedir. .Islemler ABD Dolan
veya Tirk Liras: tizerinden yapilmaktadir. Vade sonunda sézlesmeye konu altmn
teslimat1 esas olarak fiziki olmakla birlikte taraflarin karan iizerine teslimat nakdi

uzlagma olarak da gergeklestirilebilir.

! www.tcmb.gov.tr
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Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda islem yapacak Piyasa tiyelerinden,
fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklere karsi 100,000 ABD Dolar1 degerinde
islemlere baélama teminati alinmaktadir, islemlere baglama teminati, nakit TL,
Borsa Yonetim Kurulu'nea cinsleri belirlenen efektif ve dévizler, yine sartlan Borsa
Yonetim Kurulu'nea belirlenen banka teminat mektuplar ve her tiirlii Devlet Tahvili
ve Hazine Bonosu olarak ile yatinlabilmektedir. S6zlesme basma 100 ons
biiyiikltiglindeki s6zlesme igin 2,000 ABD Dolan tutarinda baslangi¢ ve siirdiirme
teminati alinmakta olup bu tutarin 500 ABD Dolan tutarindaki kismu siirdiirme

teminatidir.

1 kg biiyiikltigiindeki s6zlesme igin ise 650 ABD Dolar: tutannda baslangig
ve siirdiirme teminat alinmakta olup bu tutarin 160 ABD Dolan tutarindaki kismi
stirdiirme teminatidir. Tiirkiye'de ilk vadeli iglemler piyasasi olma &zelligini tastyan
Istanbul Altin Borsas: kuyumculuk ve finans sektériine yonelik faaliyet g@ster-
mektedir. Piyasa tilkemiz kuyumculuk sektSriine ve ellerinde altin stoku
bulunduran diger sektérlere gelecekte altin fiyatlarimn belirsizliginden kaynaklanan
risklerden korunma olanagim veren hedging islemleri yapma imkami vermistir.
Ayrica ABD Dolan1 ve TL bazindaki vadeli altin sézlesmeleri Tiirk finansal
sektdriine yeni enstriimanlar sunmugtur®?;

Istanbul Altin Borsasimn igleyisi kisaca asagida yer almaktadir.

* Borsada agurlign 3 kg olan 995 safliktaki altinlar tizerinden future

s6zlesmesi yapilabilmektedir.

* Borsada TL/GR VE S/ONS iizerinden iki gesit future s6zlesmesi
yapilabilmektedir.

* Sozlesmelerin vadesi iglemin yapildig1 ay dahil olmak tizere TL iizerinden

yapilan sézlesmelerde en gok alti ay1, ABD dolan tizerinden yapilan s6zlesmelerde

*? istanbul Altin Borsas: Vadeli Islemler Piyasas, Finans Klitp, Ozel Ek.5.3
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ise en cok 12 ay1 gegmemek fizere her ay icin tesbit edilebilmektedir.Piyasada seans

11.00 - 16.00 saatleri arasinda kesintisiz olarak yapilmaktadir.

» Uzlasma fiyaty, ilgili seansta gergeklesen tiim iglemlerin agirlikls ortalama
fiyatidir. Giin sonunda yapilan giinliik netlestirme islemlerinde tyelerin uzlagma

fiyatina gre hesaplanan agik pozisyonlarin degerinin %51 oramnda stirdirme

teminats hesaplanmaktadir.

» Islemler, bilgisayar vasitasiyla borsadaki terminallerden veya merkezi

ofislerden alig ve satig emirleri girilmek suretiyle yapilmaktadir. -

e Alim satim iglemlerinde ¢ok fiyat yéntemi uygulanmaktadir. Bu ySntem
alim ve satim emirlerinin fiyat ve zaman onceligi kuralina gére teker teker
karsilastirilmas: yoluyla islemlerin gergeklestirilmesidir. Fiyat 6nceligi kural,
iyelerin alim-satim emirleri karsilanirken alim islemlerinde daha yiiksek fiyath
emrin, satum iglemlerinde ise daha diigiik fiyatli emrin diger emirlere gére 6ncelikli
olmasidir. Zaman &nceligi kurali ise {iye emirleri karsilanirken emirler arasinda
fiyat esitligi olmasi durumunda sisteme daha Once girilen emrin 6ncelikli olarak

kargilanmasidir.

» Gergeklesen alim satim iglemleri iizerinden her iiyenin 8deyecegi borsa
ficreti s6zlesme bagimna 1,20 ABD Dolar1, Takas merkezine 6denmesi gereken ficret

ise s6zlesme bagina 30 Centtir.

* Borsada iglem yapabilmek i¢in tipki diinyamn diger future borsalarinda
oldugu gibi teminat alinmaktadir. Bu teminatlar baslangi¢ ve siirdiirme teminati
adlariyla alinmaktadir.

* Baglangi¢ teminatt ; Borsada islem yapmak igin sézlesme bagina 500 $ ve
asgari 100.000 § teminat yatirilmas: gerekmektedir. Baglangig teminati nakit TL,
borsa tarafmdan cinsleri belirlenen efektif ve dévizler, sartlan borsa yénetim kurulu
tarafindan belirlenen banka teminat mektuplar: ve her tiirlii devlet tahvili ve hazine
bonolan olarak yatirilacaktir.,
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» Siirdiirme teminat: ; Borsada islem yapanlarin aldiklarn pozisyonlarin deger
kaybetmesi riskine kargi bulundurulmas: gereken asgari teminat miktandir. Bu
teminat baglangi¢ teminatindan bagimsiz olarak baslangi¢ teminatimin %5 1 olarak
dngodriilmiistiir. Borsa iiyeleri kendi aralarinda takas iiyesi olanlar ve takas iiyesi
olmayanlar olmak {izere ikiye ayrilmiglardir. Takas {iyesi olan borsa iiyeleri islem-
lerin takasindan sorumlu tutulmuglardir. Istanbul altin borsasinda sdzlesmelerin
kapatiimas: ise iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlar fiziki teslim ve taraflarin
aralarinda birbiﬂerihin kar ya da zararim1 karsilamak {izere anlasarak(nakdi

uzlasma), durumu takas odasina bildirmeleri seklinde gergeklesmektedir.

Sekil 3.3 ; 1996-1999 donemi Bankalarda Titrev Islem Kullanim 263
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ML.1.7. Tiirev Finansal Uriinler Uygulama Ornekleri

II1.1.7.1-Ddviz swap: §rnegi;

19.03.2003 tarihinde yapilan anlagma ile 21.03.2003 tarihinde 4.500.000.-GBP
satilarak 7.020.000.-USD alinacaktir. 21.03.2003 tarihli banka déviz alis kurlan GBP=
2.656.700.-TL, USD= 1.700.000.-TL.>*

28.03.2003 tarihinde 4.500.000.GBP alinacak 7.016.918.USD
satilacakt1r.28.03.2003 tarihli banka doviz alis kurlari; GBP= 2.673.900.-TL,
USD=1.704.000.-TL

19.03.2003
965 .TUREV FINANSAL ARACLAR
965.101.Swap Para alim 7.020.000.USD
965.103.Swap para satim 4.500.000.GBP
965.101.Swap para abm 4.500.000.GBP
965.103.swap para satim 7.016.918.USD
967 TUREV FINANSAL ARAGLAR
967.101 .Swap para alin 7.020.000.USD
967.103 .Swap para satim 4.500.000.GBP
967.101 .Swap para alim 4.500.000.GBP
967.103.Swap para satim 7.016.918.USD
/
28.03.2003
967.101.Swap para alim ~ 7.020.000.USD
967.103.Swap para satim 4.500.000.GBP
965.101 .Swap para alim 7.020.000.USD
965.103.Swap para satim '4.500.000.GBP
/
025.Yurtdis1 Bankalar 7.020.000.USD
295.000.Déviz vaziyeti 7.020.000.USD
295.000.D6viz vaziyeti 1300.000.GBP
025 .Yurtdis: bankalar 4.500.000.GBP
294.000.D6viz ahm satim 11.934.000.000.000.-TL
861.400.Vadeli doviz satim zararlar 26.389.400.000.-TL
294.000.D6viz alim satim hesabi 11.955.150.000.000.-TL
751.070.Tiirev fin.arag.karlan 5.239.400.000.-TL
830.040.BSMV 261.970.000.-TL
380.007.BSMV tahakkuklari 261.970.000.-TL

/

2 Turkiye Halk Bankas Eitimi Ders Noglart 2001, .14
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IIL 1.7.2. Opsiyon islemleri Uygulama Ornegi

Bir isletme, 20.01.2004 tarihinde 1.000.000.USD alma opsiyonu satin almigtir.
Bu durumda igletme vade tarihi olan 15.04.2004 tarihinde kesideci bankadan
s6zlesmede belirtilen kur tutar olan 1.550.000.TL izerinden bu dévizi satin
alabilecektir. Banka yazdigi opsiyon igin 22.000.USD tahsil etmistir. (Kur=1 § =

1.380.000.-TL). X

Opsiyon bedelinin bankaya tediyesi;

20.01.2004
136.Diger alacaklar.........coeeeverneserecsnensnnes 3.036.000.000.
102.Bankalar.....c..c.ceeveceiseerenncsnenens 3.036.000.000.
Opsiyon satin almmasi
/
900.Nazim hesaplar ...........coovveeerreireraseniens 1.000.000.USD
Menkul kiymetler
901.Nazim hesaplar.......cccccceevenuen. 1.000.000.USD
Opsiyon s6zlesmesi satin alimi
/
15.04.2004
901.Nazim hesaplar......c...ccevvererncrereeraenens 1.000.000.USD
Menkul kiymetler
900.Nazim hesapalar 1.000.000.USD
/
102 BanKalar .......ceeeeeeeeeecmeerverecerisnencnses 1.550.000.000.000.
102 Bankalar.........coccoeeverrrennrvcennnsnencen 3.036.000.000.
136.Diger alacaklar.........cccocunen. 1.546.964.000.000.000

Opsiyon bedelinin s6zlesme kuru iizerinden satin alinmasi ve opsiyon

maliyetinin satin alman déviz maliyetine eklenmesi
/

I11.1.7.3. Finansal Futures Islemleri Uygulama Ornegi

Bankanin kredi miisterilerinden bir igletme 16 Haziran 2003 tarihinde {i¢ ay
i¢inde ti¢ ay siire ile 5.000.000.USD'lik bir borglanmaya gidecektir. Bu borglanma ile
15.09.2003 tarihinde gergeklesmis olacaktir. 16.06.2003 tarihinde LIBOR % 6'dir.
Isletme faiz yiikselmesi endigesi igindedir.?*® Bu durumda Hedge karar1 aliarak "LIFFE
Three Month Sterling interest Rate Futures satmak karar1 alir. S6zlesme satig fiyat: fazi
oram % 6,5 borglanma tarihinde LIBOR % 6,75 olmustur. (Ay sonlarinda islemler
evaliiasyona tabi tutuldugundan 1 USD= 1 TL olarak kayitlar yapilmistir.)

265N.TENKERage.s.362
266 TENKERages.356



211

16.06.2003

126. Verilen Dep.Tem. 500.000.

102 Bankalar hesab1 500.000.
% 10 depozito yatirilmasi
/
900.B.Nazim Hesaplar 5.000.000.USD
Menkul Kiym.Ciizdam

901 A.Nazim Hesaplar
MenLKiym. 5.000.000.USD

10 adet LIFFE futures s6zl.satilmasina ait nazim hesaplar kayitlar

16.09.2003
102 Bankalar H. 5.000.000.USD
300 Banka kredileri 5.000.000.USD
Kredinin hesaplara mahsubu
102 Bankalar 509.375
126 Verilen dep.tem. 500.000.
380 Gelecek ayl.ait gelirler 9.375.
Futures sdzlesmesinin geri alinarak depozito ve hedge kazancinin takas odasindan tahsili
/
901.A.Nazim hesaplar
Menkul kiymetler 5.000.000.
900.B.Nazim hesaplar 5.000.000.
Menkul kiymetler ciizdani
/
300.Banka kredileri 5.000.000.
780.Banka kredileri 74.770.
380.Gelecek ayl.ait giderler 9.375.
102.Bankalar 5.084.145.
Kredinin tediyesi
/

Yukarida verilen 6rnekler e ek olarak tilkemiz genelinde TCMB verilerine gére
27.02.2004 itibariyla gerek Bankalararasi para piyasasinda gerekse de uluslar arasi

miigteriler bazinda yapilan vadeli d6viz s6zlesmesi(Forward, opsiyon, futures...) tutar:
ortalama 462 milyon USD'dir.>”’

Gerek SPK gerekse de TCMB kayitlarinda tiirev finansal iiriinlerin hacmi ile
ilgili elde edebildigimiz tek saglikli rakam bu tutardir. Izmir Vadeli Islemler Opsiyon
Borsasi ise heniiz tam olarak faaliyete gegememistir. Ote yandan Tiirkiye Bankalar

%7 www.tcmb.gov.tr



Birligi konsolide tablolarinda ise tiirev finansal tirlinler tam detaylandinlmamistir. Bu
nedenle yukarida zikrettigimiz, 462milyon USD {izerinden hesaplama yapmak

gerektiinde;
1 USD =1.380.000.-TL x 462.0000.000.USD = 637.560.000.000.000.-TL

TCMB verileri anlaminda bu bilgiler bankalara ait oldugu i¢in bu rakami ¢ok
daha fazla tutar olarak diislinmek gerekmektedir. Zira IMKB ve Istanbul Altin Borsasi
bu rakamlarin digmda kalmaktadir. Ama bizim g¢aligmamizda dikkat cekmeye
¢alistifimuz hususun da Bankalara saglanan istisna vb.yanlis yorumlara dikkat gekmek
oldugu dikkate alindiginda bu rakam daha ayr bir anlam kazanmaktadir.Bu rakam
arbtraj olmadifi ama arbitraja dahil edildigi i¢in sadece alinmayan BSMV tutan
kapsaminda iilkemiz Maliyesi'nin vergi geliri kayb1 yaklasik; 6.375.600.000.000-

TL'd1r.

212

IIL.2. TUREV FINANSAL URUNLERIN DIGER ULKELERDEKI UYGULAMALARI

II1.2.1.0ECD'nin 1994 Tarihli Raporu

Son on yilda sermaye piyasalarinda yeni finansal @irtinlerin yayildiga tamk
olunmustur. Bu yeni iirlinler finansal piyasalarin diizensizligi, ihracat kontrollerinin
liberallesmesi, iletigimdeki gelismeler ve uluslararast finans islemlerinde siirekli olarak
artan karmagiklik sonucu ortaya ¢ikmisti®®. Sonug olarak, vergi kanunlan ticaretin
gergeklerinin ardinda kalmgtir. Yani, yeni finansal firlinlerin yerel ve uluslararas: alanda
vergilendirilmesi genellikle belirsizliklerle doludur. Mali Isler Komitesi, OECD
tilkelerindeki durumu agikliga kavusturmak icin her tilkeye bir anket formu gondererek
faiz orami swapi, finansal futures'lar, hisse senedi opsiyonlar: ve yiiksek iskontolu
bonolar olmak tizere dért tiir finansal {irlinfin yerel yasalardaki ve vergi aitiagmalarmdaki
uygulamalarini sormustur. Anketten alman yamtlara dayali olarak hazirlanan bu
rapor strasiyla dort {irlinii de incelemektedir. Raporda tiye iilkelerin her bir finansal
lirin{i nasil tammladifs, yerel yasada bu tiriinlere iliskin gelir ve zararn nasil
vergilendirildigi, gelir yasas: anlasmalarimn nasil uygulandigt ve hangi sorunlarn
bulundugu konulan anlatilmaktadr. |

Ayrica konunun muhasebe standartlan ve uygulamalar ile 7i1gisi, bu firiinlere

8 OECD Documents, Taxation Of New Financial Instruments, 1994



213

iliskin tutarli bigimde yerel yasalar geligtirilmesi olasilif1 ve gelir vergisi anlagmalarimn
degisik uygulanma yollan da bu raporda yer almigtir. Raporun vergi anlagsmalarina iliskin

Onerileri arasinda;

Uygun bir gorits birlikteligine ulagmak uzak gdriinse de, yerel vergi
kurallarina gore ddemelerin muamelesine iligkin daha fazla goriis birliginin anlagma
sorunlarimt daha basitlestirecegi ortadadir hikmiine yer verilmistir.. Su anda
anlasmadaki ana sorun simflandirmadir, yani kurulugun ticari kanmn bir bSlimini
olusturmayan ve sermaye kazancina yol agmayan 6demelerin nasil siiflandirlacagdur.
Anlagmada finansal Giriinlere dayali bu tiir 6demelere uygun diisen &zel bir madde
yoktur ve baz: Sdemeler faiz indirim maddesi (discounts iato the interest) gibi belirli
maddeler kapsamina sorun yaratmadan uyarken, bir gogu uymamaktadir. Bu nitelikteki
ddemelerin mevcut anlagma tammlarina uymast zor olup, anlagmada yer almasi
halinde"Diger Gelir" maddesi kapsamina alinabilmeleri miimkiindiir. (Ancak gok
sayidaki karsihikli anlagmada diger gelir maddesi bulunmamakta ve bu sebeple 6demeler
anlagma disinda kalmaktadir.)

Bu zorluklar, yerel uygulama konusunda genis bir goriis birligi olsa bile, vergi
yetkilileri ile olan sorunlarin artarak devam edecegini gostermektedir. Diger taraftan, yeni
finansal tiriinlerin ¢ok uluslu firmalar tarafindan yasal bir sorun olarak goriildiikleri ve
yatirimeilarin faiz ve déviz oram: hareketlerindeki inis ¢ikiglardan zarar gordiikleri
agiktir, Sinmir Stesi islemlere iliskin uygulamalar konusunda agik kurallarm bulunmamasi
belirsizlige yol agmakta, bazi durumlarda muteber bir ticari hedging iglemini, karin vergi
sonras1 azalmasi olayina doniistiirebilmededir.

I11.2.2. Birlesmis Milletlerin (UN) 1998 Tarihli Raporu

Birlesmis Milletlerin 1998 yilinda Uzmanlar Grubuna hazirlattifi "Vergisel
Sorunlarda Uluslar Arasi Isbirligi" adli raporunun 21. ve 28. maddeleri arasinda
finansal triinler iizerinde dunilmustur. Raporda, Uzmanlar Grubuna bu grubun
sekreterligine bagl 6zel danigman tarafindan yeni finansal iiriinlerin karmagik teknik

yonleri konusunda bilgi verilmiistir. Bu baglamda, biitiin finansal iiriinler finansal
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varliklar (hisse senetleri ve bonolar), opsiyonlar ve forvard anlagsmalan olmak tizere 3

baslik altmda incelenmigtir.*®

Opsiyonlann satin alma opsiyonu (call option) ve satis opsiyonu (put option)
olmak {izere iki ¢esidi bulunmaktadir. Opsiyon igleminde taraflar alim satum yetkisine
sahip hamil ve hamile alip satim yetkisi vermekle ytik{imlii opsiyon yazicisidir (writer). -
Yiikiimliilitk karsilikli olmadifindan opsiyon yazildiginda genellikle hamil olan kiginin
opsiyon yazicisina bir prim ddemesi s6z konusudur. Forward, bir kisirﬁn, belirli bir
{iriinii, belirlenmis ileri bir tarihte, belirlenmis bir fiyatla almay1 diger bir kisinin de
satmay1 kabul ettigi bir anlagmadir. Future ise organize borsalarda islem goren bir tir
forward anla.smasﬁilr ve borsa kurallarina tabidir. Opsiyonlar ve forwardlar, degerleri
temel varlifin deZerine bagli olarak degistiinden "tlirev" olarak bilinirler.Finansal
mallar ve tiirevler i¢in yerel kurallar olustururken bu firtinlerin farkli tiplerinin "Dahili
Tutarhihgim" (Internal consistency) korumak Snemlidir.

Aksi durumda, 6zellikle risk yonetimi agisindan yasal ticari amaglarla tiirevleri
kullanan miikellefler bu kullanimlarin asimetrik vergi uygulamalar1 nedeniyle
bozulduguna tamik olurken, bazi kisiler de bu aksakliklar1 vergi gelirlerinin zararma
kullanabilirler. Tiirev tiriinlerden elde edilen gelirler sermaye kazanglan diger gelirler,
realize olmamis kazanglar, diger kazanglar, temettiiler,faizler ve diger degisik gelir
gruplan arasmndaki klasik aynmlar ¢ercevesinde ele almamamaktadir. Bu zorluklarin
tistesinden gelmek igin, vergi kanumlarmin s6z konusu gruplan ortadan kaldirmak suretiyle
servetin net biiylimesinden vergi alarak asimetrileri ve arbitraj olanaklarim

engelleyebilecegi diigiiniilse dahi bu ¢8ziimiin pratik olmayacag) ortadadir.

Genis anlamda, sir dtesi tiirev iglemlerinden kaynaklanan gelir hakkaniyet
Slgtileri gergevesinde, sadece "ikamet" esasina gére vergtiendirilebilir ve bu tiir bir gelir

0demesi stopaj vergisine tabi olmamalidir. Tiirev islemlerindeki karlar ok kiigtik

269 United Nations, Economic And Social Counsil, Eighth Meeting Of The Ad Hoc Group Of Experts On
International Cooperation With Tax Matters, Report Of The Secretary -General, 1998, Ayrnica bu konuda
bkz. International Tax Aspects Of New Financial Instruments, United Nations, Secretariat, Ad Hoc Group of
Experts On International Cooperation in Tax Matters, Tenth Meeting.Geneva, 10-14 September 2001.
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oldugundan az bir stopaj vergisi bile kan agabilir ve tiirev iglemini ekonomik olmaktan
¢ikartabilir.

I11.3.3.A.B.D.

ABD vergi yasalarma gore, kazang ya da zararlar ya sermaye kari/zaran olarak
ya da normal gelirin (ordinary income) bir béliimii olarak simiflandirmaktadir. Sermaye
kazanclart normal gelir ile aym oranda vergilendirilirken sermaye zararim vergiden
diisme siirlandimlmistir. Gergek kisi miikellefler i¢in sermaye kazanciyla birlikte
normal gelir diizeyi toplamui 3000 dolara kadar oldugunda sermaye zararni diismek
miimkiindiir.

Gergek kisi miikellef net sermaye zararim siursiz bir zaman dilimi i¢in ileriye
tasiyabilmektedir. Kurum miikellefi i¢in sermaye zaran ancak sermaye kazanci oraninda
disiiriilebilir. Firma sermaye zararini en ¢ok ii¢ yil kadar geriye gotiirebilir. Ayrica
herhangi bir fazlalik bes yil sireyle ileriye tasmabilmektedir. 2 A.B.D'de doviz
anlagmalari diginda kalan anlasmalardaki kazang ya da zararlar sermaye kazanci/zaran
olarak muamele goriirler. Déviz cinsinden anlagmalardaki kazanglar ya da zararlar ise
normal (ordinary) kazang/zarar olarak muamele gérmektedir. Hedging enstriimanlan bu
kuralin digindadir. Hedging islemlerinden kaynaklanan kazanglar ya da zararlar normal
gelir olarak muamele gormektedir. Vergi diizenlemesi agisindan hedging islemi,
olagan fticari islemler sirasinda agagidaki nedenlerle bagvurulan bir iglem olarak
tanimlanmaktadir;

1. Normal gelir elde etmek amaciyla vergi miikellefi tarafindan isletilen ya da
igletilecek olan mal agisindan fiyat degigiklikleri ya da kur dalgalanmalan riskini
azaltmak.

2. Miikellef tarafindan yapilan borglanmalar ile ilgili olarak fiyat veya faiz

oranlan degisimleri veya kur dalgalanmalan riskini azaltmak. Diger yandan hisse

270 Hull, An Introduetion To Future And Options Markets, sh.187, Goradia, age.sh.17



216

senedi opsiyonlan ticaretinden kaynaklanan kazanglar ve zararlar sermaye kazanci ve

zarar1 olarak vergilendirilir. Asagidaki durumlarda kazang ya da zarar s6z konusudur:
*  Opsiyonun hakki kullalnlnmaksmn vade dolar ya da,
*  Opsiyon satilir ya da,
*  Opsiyon hakki kallamlir,

Satm alma opsiyonu kullamldiginda, opsiyon yazicisimin hisse senedini
kullanim(strike) fiyat1 art: orijinal talep fiyatiyla sattig1 varsayilir. Uzun pozisyonlu
tarafin hisse senedim kullamim fiyat: art1 talep fiyatiyla aldig1 varsayilir.

I11.3.4.Arjantin

Tirev anlagmalarina iliskin Arjantin Federal vergi uygulamasi acisindan, 4
Kasim 1997'den itibaren gegerli olan 1130/97 sayih Karar, tiirev islemlerine iliskin
genel gelir vergisi ve katma deger vergisi (KDV) hiikiimleri iceren 2353/86 ile
2407/97 sayili Karan degistirip yeni kurallar getirmistir. Gelir Vergisi agisindan
kaynak {ilkenin belirlenmesi ( ki temel varligin bulundugu yere bakilmaksizin
aliciin ikamet ettigi iilkede bulundugu varsayilan) riskin bulundugu yerin
saptanmasina baglidir. Bu kurala gore, tiirev iglemi sonucunda Arjantinli olmayan
firma tarafindan elde edilen kazang ya da zarar Arjantin'de stopaj vergisine tabi
degildir.

Arjantin’de ikamet edenler igin kazang ya da zararin Arjantin'den
kaynaklandif1 varsayilir ve o nedenle Arjantin kaynakh gelire karg: mahsup edilebilir
(offsettable).Bu baglamda, karar hedging islemlerden kaynaklanmayan tiirev
zararlarinim kullanimim sinirlandirmaktadir. 2’ Hedge islemi yasal olarak, miisterinin
ekonomik faaliyet kazanglari tizerinde piyasa fiyatlan ya da oranlarinda
gelecekte olugabilecek dalgalanmalarin etkisini azaltmayi amaglayan islemler
olarak tanimlanmaktadir. |

Diger taraftan, amlan karara gore, baslangig anlasmas: dahil tiirev anlagma-

lar1 nedeniyle gergeklestirilen biitiin iglemler, anlagmanin feshi ya da ortadan

21t CTFCReports
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kalkmas: sonucunda ortaya ¢ikan daha sonraki satiglar, bedeller ya da 6demeler
KDV agisindan vergilendirilebilir nitelikte iglemler olarak kabul edilmezler. Ancak,
islem konusu varligin teslimi ya da hizmette bulunulmasi yoluyla enstriiman
kapatilirsa ve iglem konusu varlik ya da hizmetler KDV yasasina gore
vergilendirilebilir nitelikteyse KDV uygulanacaktir. Sonugta, Arjantin'de nakit
mutabakatli ya da Arjantin disinda teslim edilen tiirev islemlerinde KDV
uygulanmamaktadir.

111.3.5.Hollanda

Hollanda'da, tiirev iiriinlerine dayali igleme katilan taraflar (ister tezgah

{istil, isterse organize piyasalarda yapilan anlagma olsun) iki gruba aynlirlar 272
-Ikamet edenler ve ikamet etmeyenler.

Tiirev firlinleri ticareti yapan ikamet sahibi miikellef genellikle ticari karlar:
iizerinden vergilendirilir. Ticari kar kavrami gelirle sermaye kazanci arasimda ayrim
yapmaz. Uzun siireli islemlerden (yani bilango tarihini asan iglemler) elde edilen
karlarin belirlenmesi vergi muhasebesinin isidir ve saglam ticari prensipler ve

mahkeme kararlan g6z niine alinarak saptanir.

Bu konudaki en ilgili prensipler ihtiyat ve gergeklik kurallaridir. Ilk prensibin
sonucu sudur; zarar olustufunda muhasebelestifilebilir ama karlarin muhasebeles-
tirilmesi, bu karlar realize oluncaya kadar ertelenebilir, ikinci prensibin sonucu
sudur; eger islem hedge ise, bir tarafta mahsup edilen kazang i¢in diger tarafta
muhasebelestirme yapilmadan zarar gstermek kabul edilebilir bir durum degildir.
Ikameti olmayanlar agisindan, Hollanda'daki tarafla ticaret yapilmas: ikamet sahibi
olmayan tarafin Hollanda'da daimi igyeri sahibi oldugu gésterilmedikce ikamet sahibi
olmayan kiginin herhangi bir Hollanda vergisinin miikellefi olmasina sebep
olmayacaktir.

ITL.3.6.isvigre

Isvigre'de swap anlagmalarimin vergilendirilmesi &zel diizenlemelere bagh

2 CTFCReports
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degildir. Onun yerine, genel kurallar uygulanir. Faiz 6demelerine benzese de, swap
anlagmasi kapsaminda alman ddemeler faiz olarak degil de anlasma yiikiimliilitkleri

nedeniyle yapilan 6demeler seklinde gorilirler.””
111.3.7.Fransa

Fransa'da tiirev Urlinlerin vergilendirilmesi konusu Fransiz Code General
Des Impots'un 38.maddesi'nde izah edilmigtir.Bu metinde tirev iglemler tezgah
tistii islemler ve organize piyasalardaki iglemler olarak iki ana baslikta tasnife
tabi tutularak diizenlenmistir. Realize olmamug karlar sadece anlasmann sonunda
vergiye tabidirler. Ortaya gikan zararlar sadece hazirlanan ve global zaran gosteren
islemin ‘global tahmini biitgesinin boyutu kadar(global estimated budget) kadar,

vergiden diigiiriilebilen rezervden diigiiriilebilir.

Genel kural, organize piyasalardaki finansal futureslara iligkin islemlere
market to market kuralimin uygulanmasi gerekmektedir. Hedging amaciyla yapilan
islem nedeniyle elde edilen kar mali yilin sonunda vergiye tabi degildir.Ama
anlagmanin sonunda vergiye tabidir.Hedge edilen materyal ile hedging amaciyla
kullanlan tiirev firtinfin ana 6zellik ve detaylarini ihtiva eden belgenin vergi airesine
génderilmesi gerekmektedir.?™

II1.3.8.ingiltere

Ingiltere'de finansal tiirev firlinlerin vergilendirilmesi ile ilgili olarak detayli
bir gekilde ¢ikanlmis bir yasa vardir.(Finance act.) Bu yasa temelde ayr islem
prensibim esas almaktadir.ingiliz yargisi da bu prensibi benimsemis vadeli
s8zlegmelerin ayn ayn degerlendirilmelerini esas almigtir.””® Yasa kapsam olarak faiz
orant anlagmalarmi(FRA), faiz oram opsiyonlarini, déviz anlasmalarim, borg
anlagmalarimi ve de borg opsiyonlarimi igermektedir. Finansal enstrumanlardaki kar

ve zararlar gelir kalemi(revenue item) olarak muamele gérmektedirler.

ZZS Goradia, age, sh.IS
Goradia, age, sh.19
Goradia, age, sh.22
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I11.3.9.Belcika

Belgika'da vergi yasalarinda para swaplarina iligkin diizenlemeler
bulunmamaktadir. Swap sozlesmeleri genel muhasebe ve gelir vergisi prensipleri
dahilinde degerlendirilmektedir, Bu gergevede para swapi 6demeleri vergilendirile-

bilen bir bagka déviz cinsinden 6demeyi almak igin yapilmus ise vergiden diisiilebilir.

Benzer sekilde realize olmamig zararlar ya da kazanglar da vergiden
diisiilebilir ya da gerektiginde vergilendirilebilir. Nakit swap 6demeleri stopaja tabi
degildir. Ancak nakit swapodemeleri faiz gelirini sermaye kazancina déniigtirmede
kullanilirsa faiz olarak dikkate alinmakta ve % 15 stopaja tabi tutulmaktadir.

II1.3.10.Rusya

Rus vergi kanununda yapilan yeni diizenlemelerle tiirev iiriinlerin daha etkili
kullanimlar: miimkiin hale getirilmigtir. Bu kanunda;

-Tiirev kavramimin tammu yapilmistir. Tiirevler pazarlanabilir ve pazarlana-

maz tiirevler olarak tasnif edilmislerdir.

-Miikellefler ertelenmis ‘mallarm satiginda bir muameleyi tiirev ya da spot
muameleyi olarak tasnif imkamna kavusmustur.

-Tirevin tamminin yapilmasi sayesinde yeni enstriimanlarin kullammi da
yayginlasmistir. Bu durumda pazarlanabilir olup olmamasma gére vergilendirilebilir

karlar1 ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.

Pazarlanabilir tiirevlerin zararlari diger iglemlerde hesaplanan
vergilendirilebilir kardan diigiilmelidir.Pazarlanamaz tiirevlerin net zararlari(Hedging
iglemleri hari¢) mevcut vergi doéneminde karlardan almnan vergilerden
diistirilmemelidir.”’8

276 Goradia, age, sh.24
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11989-1997 Yillan Arasinda Faiz Swapi Kullanimlari(ligili Ulusal
Paralarin ABD Dolari Cinsinden/Milyon $)

1989 1880 1991 1992 1893 1994 1985 1996 1997
AUD 167,699 67,342 72,399 103,944 131,130 148,479 167,687 258,776 300,777
DEM 184,620 [193,365 263411 344,430 629,724 911,670 724,911 1,438,884 12,486,241
NLQ 15,979 13,743 18,742 31,212 52,052 56,975 101,846 167,180 187,802
FRF (42,016 61,582 115,607 139,113 456,371 461,655" 11,219,875 1,560,924 |2,337,552
JPY 129,022 |231,942 478,923 706,042 1,247,444 1,987,377 12,895,871 4,441,799 4,313,131
USD 893,746 (1,272,653 [1,505,995 [1,760,231 |2,457,043 |3,230,057 4,371,660 [5,827,482 6,078,081

Kaynak:www. 1sda.org




Tablo 3. 6

:1989-1997 yillar: arasinda d8viz swapi kallanimlan (ilgili
ulusal paralarin ABD Dolari cinsinden/Milyon §)
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1989

1930

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

61,768

77,407

86,524

95,991

92,693

74,052

90,151

122,894

53,839

72,310

95,178

106,664

139,377

153,882

238,018

243,005

390,666

10,232

13,109

12,472

14,832

19,494

18,379

28,079

30,666

38,144

8,435

13,398

17,257

31,632

45,754

48,998

81,386

113,003

142,907

201,14

244,787

360,088

308.569

317,590

339,880

400,021

539,595

533,680

72}

354,16

428,355

584,263

584,263

618,039

640,081

643,108

837,765

1,333,66

Kaynak:www.ISDA.org Istatistiks



Sekil 3.4:LIFFE Eurolibor Ug Ay Faiz Future S6zl.

Kaynak;www.liffe.org.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Yirmibirinci ylizyilin baginda yenilik ve degisimin en gok goriildiigii alanlardan biri de
finans piyasalandir. Ozellikle 1970'lerden sonra finansal piyasalar hizli bir degisim ve geli- .
sim stireci icerisine girmislerdir. Teknolojik gelismelere kosut olarak bilgi teknolojisindeki
gelismeler ve yogun bilgisayar kullanim finans piyasalarim da olumlu ydnde etkilemistir.
Gelismelerin ortaya ¢ikardig: kavramlardan birisi de finansal yeniliklerdir.

Finansal yenilik ; finansal piyasalarin tam olmamasi ya da finansal araciligin etkin
olmamas1 sonucu dogan kar firsatlarindan yararlanmak icin ortaya ¢ikan bir iiriin veya
stiregtir. Uriin olarak ortajra ¢ikan finansal yéniliklerde enflasyon ve faiz oranlarindaki
degismeler 6nemli rol oynayan faktorlerdir. Stireg olarak ortaya gikan yeniliklerde ana faktér
ise teknolojik gelisme olmustur.

Bu stirecte finansal piyasalarda gergeklesen yenilikler ;

Tﬁketiciye yonelik bireysel bankacilik hizmetleri, menkul kiymetler alanindaki
yenilikler ve risk yonetimine yonelik tiirev finansal firiinlerdir. Ote yandan finansal gelisim ve
degisiminin yagandif1 finans piyasalan gtindemdeki ilk siralarii stirekli olarak muhafaza
etmislerdir.

Finans piyasalar1 denilince de giintimiizde giindeme gelen bu yenilik ve degisim
stireci ile denkleme eklenen yeni bir unsur daha vardir. Bugiin finans piyasalan spekiilasyon

ve riskle birlikte anilan piyasalar haline gelmistir.

Bireyler ve kurumlar karg: kargiya kaldiklar: veya kalabilecekleri riskler i¢in pozisyon
almakta agik pozisyon tagimaktan kaginmaktadirlar. Faiz oranlar, déviz kurlar ve firtin
fiyatlarindaki degigmeler ve depisikliklere karg: nasil korunabilecegi sorusunu giindeme
 getirmigtir. Boylece riskten korunma yontemleri ortaya ¢ikmaya baslamis ve bu tekniklerin
baginda da finansal tiirev iiriinler gelmektedir.

Ancak riskten korunma sirasinda tiirev iirfinlerin kullanimina iligkin uygulamada ne
kadar tedbirli davramilmas: gerektigi de géz 6niinde tutulmahidir. Risk yOnetimi ilmi eski riski
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kontro] altina alirken bile yeni riskler yaratma &zelligine sahiptir. Fakat sistemdeki toplam

riskin artmasina karg1 ihtiyatli davramilmalidir.

Ote yandan risk yonetim tekniklerinden biri olan tiirev tirfinler sahip olduklart bilimsel
veriler ve sahip olduklar &zellikler sayesinde agik pozisyonda yakalanma riskine karg: maruz

kalinabilecek risklere simirlamalar sunma imkanima sahiptirler.

Uluslararas: piyasalarda ortaya ¢ikan bu yenilikler disa agilma stirecine 1980'lerin
ortalarindan sonra girmis bulunan Ulkemiz tarafindan da kullamlmaya baglanmugtir. Fakat
{ilkemizde son zamanlarda yaygin olarak kullamlan finansal araglardan forward ve swap
islemleri asil amaglarma uygun olarak kullamlip kullanilmadiklarndan ziyade vergiden

kacinmanin bir yéntemi olarak kamuoyunun giindemine yerlesmistir.

Aslinda bu finansal araglar iilkemiz ihracat ve ithalatgilar tarafindan etkin bir sekilde
kullamilmas: miimkiin olan araglardir. Konuya vergi hukuku agisindan yaklasildiginda

forward ve swap islemlerinin vergiden kaginma araci olarak kullamlamayaca§i zaten ortaya
¢ikmaktadir. -

Diger iilkelerin uygulamalarina bakildifinda bu tiriinlerden elde edilen kazancin
vergilendirilmesinde hareket noktasi bunlarin hangi amagla yapildigi noktasidir. Tirev

finansal {irtinlerin yapilma gerekgeleri riske karst korunma ve spekiilatif amagls iglemler
olarak ikiye ayrilmaktadir.

Bu iglemlerin ortaya ¢ikmasinda ana etken riskten korunma ¢abalanidir. Ancak hangi

islemin riske kars1 korunma amagh veya spekiilatif amagh oldugunu belirleme zorlugu ortaya
¢ikmaktadir.

ABD'yi ele alacak olursak riskten korunma amaci ile finansal risk y6netimi kavrami-

nin literatiire girmesini riskten korunma muhasebesi (Hedge accounting) izlemektedir.

Ancak lilkemizde riskten korunma muhasebesi heniiz gelismemigtir. Bunun nedeni
tilkemizde kamunun bilgi alma ihtiyaci igin yeterli altyapinin olusturulamamis olmasidir.

Fakat bu konuda gerekli adimlar timit verici derecede artmaya baglamistir.



225

Zira bu piyasalarda yapilan islemler uygulamada pek ¢ok hukuksal ve vergisel sorunu

da beraberinde getirmektedir. Bu n\idenle bu ¢aligmada vergisel ve hukuki yap: temel

inceleme konusu olarak secilmistir.

Konunun gerek hukuki gerekse da mali yazin alanlarinda ¢ok fazla irdelenmemis
olmas: ¢alismanin igeriginde siklikla yer verilen ve bu nedenle stirekli vurguladigimiz bazi
yanlig yorumlara da neden olmaktadir. Tiirev finansal firiinler ve sézlesmelerin yapumndan

kaynaklanan kur farklarinin arbitraj kabul edilerek bazi vergiler agisindan istisna kabul

edilmesi gibi....

Tirev finansal triinler igerisinde yogun olarak kullanim alani olanlar ise, swap

sézlesmeleri, forward s6zlesmeleri, opsiyon(options) ve future islemlerdir.
Hukuki anlamda ;

Para swapi s6zlesmeleri karma s6zlesmeler olmakla birlikte meveut hukuki alt yap:
dikkate alinarak karz sozlesmesi olarak kabul edilmeleri yerinde olacaktir. Faiz swapi
sozlesmeleri ise karz sozlesmeleri dikkate alnarak genel hitkiimler, ticari igtihatlar ve

teamiillere gore diizenleme ihtiyac: hissettirmektedirler.

Opsiyon sdzlesmelerinin ise yenilik dojuran hak kapsaminda ele alinmalari yerinde
olabilecektir. Forward s6zlesmeleri ise halihazirda atipik-isimsiz ve karma s6zlesmeler
kapsaminda ele alinmalan gereken ve de BK'nin satim s¢zlesmelerine dair hiikiimleri dikkate
alinarak yeniden tanzimi gereken sozlesmelerdir. Future sozlesmelerini de temlik borcu
doguran iki tarafa tam bor¢ yiikleyen sdzlesmeler olarak degerlendirmek de yanlig
olmayacaktir.

Ote yandan sirf benzerliklerinden hareketle tiirev finansal firtin s6zlesmelerinin
kiymetli evrak olarak kabul edilmeleri vergilendirme agismdan sakincalar yaratacag: i¢in bu
konuda ayrica diizenleme yapilamas: da zaruret olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Aym sekilde 1982 Anayasasmun 73.maddesinde vurgulanan verginin yasalligi ilkesi
geregi benzerlikleri dikkate alinarak tiirev finansal iiriin sézlesmelerinin menkul kiymet

olarak yorumlanmalarinin yanlig bir tercih olacag: sonucunu dogurmaktadir.
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Vergisel agidan tiirev iiriinlerden elde edilen gelirler Gelir Vergisi Kanunun
75.maddesinde yer alan ve kaynafina bakilmaksizin 15 madde halinde siralanan menkul
sermaye iradi gelirleri arasinda yer almamaktadir. Ancak bu maddeye verginin yasallif

kapsaminda bir bent olarak ekleme yapilmasi yerinde olacaktir.

Kurumlar vergisi kapsaminda kurumlarin tiirev iiriinlerinden elde ettikleri kazanglar
Kurumlar Vergisi kanunun 13.maddesi uyaﬁnca safi kurum kazancina dahil edilerek

vergilendirilmeleri gerekmektedir.

Tirev sdzlesmelerinin yapilmas: neticesinde dogan kur farklannin da KDV ye tabi
olmamas: gerekmektedir. Zira kur farklarinda hukuki neden farklidir. Kur fark: mal veya
hizmetin satig bedelinin bir par¢asi degildir Daha da 6nemlisi kur farki taraflarin iradeleri
disinda meydana gelmektedir.

4671 sayih Gider Vergileri Kanununun 29.maddesinde BSMYV ile ilgili istisnalar 17
bent halinde belirtilmis olup, 4008 sayili kanun ile bu 'maddeye eklenen "p" bendine gore
arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu bankalar tarafindan lehe alman paralar
BSMV'den istisna edilmislerdir. Fakat tiirev finansal {iriin sozlesmelerinin icras: ile ortaya
¢ikan kur farklarim arbitraj olarak degerlendirmek miimkiin degildir.

4761 sayih kanunun gerekcesinde ise tiirev finansal iiriin sbzlesmelerinin 488 sayili
Damga Vergisi kanunun digmna ¢ikarilmasinin amaglandif1 sarih olarak ortaya konmustur.
Ancak bu kanuna gére bankalar aras1 ya da bankalarm taraf olduklan tirev finansal iiriin
s6zlesmelerinin Damga Vergisinden istisna edildikleri g6z Oniine alinmalidir. Bir bagka
ifadeyle taraflardan bir bankalar degil ise bu sézlesmeler damga vergisine dahil edilmesi

gereken sozlesmelerdir.

Ttrev finansal tiriin piyasalarinin geligimi iilkemiz ekonomik kalkinmasma da 6nemli
katkilarda bulunacaktir. Diinya piyasalarinda tiirev {iriin piyasalarimn bilyiikligii goz Sniine
alindifinda konunun Snemi daha iyi anlasilacaktir. Ulkemiz uygulamasinda eger finansal
tirev Grtinlerin vergilendirilmesi amaglantyor ise vergi kanunlarinda 6zel diizenlemelere yer
verilmelidir.
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Ulusal ve uluslararas: pazarlardaki iletisimin yogunlugu ve bu yogunlufun her an
¢esitlenerek artmasi vergisel ve hukuki diizenlemelere olan ihtiyac1 daha da arttirmaktadir.
Ozellikle BSMV ve Damga Vergisi karsisindaki durumlarimin gdzden gegirilmesinde biiyiik
yarar vardir. Bu islemlere arbitraj iglemleri olarak yaklagmak en iyimser ifadeyle konuya iyi

vakif olunamamas: anlamina gelmektedir.

Bu islemlerden &zellikle swap islemleri Bankalar tarafindan yoZun olarak kullanil-
maktadir. Fakat gerek Bankalar Birligi gerekse de BDDK veri tabanlarinda konu ile ilgili
6rnek ¢alismalar arastirilmigsa da detayli bilgilere ulagilamamigtir. Banka bazinda yapilan
~ ¢aligmalarda da bu tiir islemlérin genel olarak vergiden kacinma amagli yapiliyor olmalari
nedeniyle, banka sirr1, ticari sir, miisteri sur1 gibi gerekgelerle arzu edilen rneklere
ulagilamamigtir. {zmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi'nin ise heniiz ¢ok yeni olmasi da

keza &rnek teminini giiglestirmistir.

Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasmnn kurulmus olmas: tiirev finansal firiinlerle
ilgili ‘gelismeleri hizlandirirken vergisel ve hukuksal alandaki bosluklarin doldurulmasi
anlaminda gelecege yénelik olumlu beklentileri de arttrmaktadir.

Amag her geyden 6nce bu alana dikkat cekmek ve yapilacak tartismalara miitevazi bir
katki saglamaktir. Temel sorun vergisel diizenlemelerin yetersizligidir. Bu yetersizlik de genel
olarak diger ilgili hukuk alanlarindaki diizenleme eksikliklerinden kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak tiirev finansal {iriinlerin vergiden kagmma y6ntemi olarak sunulmasindan
daha gok disa agik bir ekonomi haline gelen tilkemiz icin riskten korunma amagh olarak

kullamlmasi ve yayginlastirilmasinin yararl olacag: agiktir.
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