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ONsOz
“Turev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirimesi ve Ornek Ulke
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islemlerini gézden gecirdikten sonra, bu sézlesmelerin tabi olacagi vergisel

dizenlemeleri incelemektir.

Bu amacg cergevesinde, éncelikle tirev piyasasi iglemleri hukuki ve
iktisadi acgidan irdelenmis, bu sézlegsmelere uygulanacak vergi kanunlari
hikimleri ortaya konulmus ve son olarak da Amerika Birlesik Devletleri ve

Avustralya uygulamalari 6zetlenmistir.

Bu calismamda 6ncelikle bana titizlikle yardimci olan, tezimi kelime
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kaynak bulmamda yardimlarini esirgemeyen Muhasebe Genel Mudir
Yardimcisi Nurdan Karagdzoglu'na, tezimi hazirlama slrecinde anlayis
gosteren Muhasebe Mudurd Fatih Guldamlasioglu’na tesekkurlerimi
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OZET

1970’lerin  ortalarindan itibaren Bretton Woods Uluslararasi
Odemeler ve Kur Sisteminin sona ermesi, petrol krizlerinin etkisiyle yasanan
fiyat dalgalanmalari ve bunlara bagh olarak meydana gelen yiksek
enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar diinya genelinde finansal
risklerin artmasina yol acmistir. Ayrica, son yillarda yasanan teknolojik
gelisme ve buna bagli olarak kiresellesme olgusu, Ulkeler arasindaki risk
transferini kolaylastirmistir. Butin bu gelismeler, “risk” kavraminin iyi
anlasiimasi gerekliligini dogurmus ve risk 6lcme ve riskten kaginma
yéntemlerine olan ihtiyaci arttirmistir. Tlrev piyasasi islemleri olarak
adlandirilan forward, futures, opsiyon ve swap soézlesmeleri de riskten

korunma amaci ile kullanilan yéntemlerden biridir.

“Turev Piyasas! Iislemlerinin Vergilendirimesi ve Ornek Ulke
Uygulamalarn” konulu uzmanlik tezinin amaci, finansal risklere Kkarsi
korunma saglayan tlrev piyasasl islemlerinden elde edilen gelirlerin

vergilendiriime esaslarini incelemektir.

Bu amaca ulagsmada izlenen yéntem, &ncelikle turev piyasasi
araglarini incelemek, bu araglarin Turk Hukuk Sistemi igindeki yerini tespit
ettikten sonra bu finansal araglardan elde edilen gelirlere uygulanacak vergi
kanunlari hikamlerini belirlemektir. Ayrica, Tirkiye'deki tlrev piyasalari
hakkinda bilgi verilmis ve halihazir uygulamada bu sézlesmelerin vergiden
kacinmak igin gercek amac¢ disinda kullaniimalar (peceleme sdzlesmeleri)
konusuna deginilmistir. Bunlara ek olarak, Amerika Birlesik Devletlerinde ve
Avustralya’da turev piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerin vergisel

boyutu konusuna da genel bir bakis yer almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Forward, Futures, Opsiyon, Swap, Turev Piyasasi

Soézlesmeleri, Turev Piyasasi S6zlesmelerinde Vergilendirme.
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ABSTRACT

The end of the Bretton Woods International Payment and Exchange
Rate System in the mid 70’s, the price and interest rate fluctuations and
high inflation rates due to the oil crises resulted in the increase of the
financial risks all over the world. Furthermore, technological improvements
and globalization made the risk transfer among the countries easy. All these
changes increased the need to understand, to measure and to avoid “risk”.
Forward, futures, swap and option contracts, which are called derivative
market instruments, are one of the risk management techniques and they

are used to hedge against financial risks.

The purpose of this thesis, titled “The Taxation of the Derivative
Market Instruments and the Implications of the Reference Countries”, is to
identify the taxation principals of the income earned by the derivative market

instruments.

In order to achieve this purpose, the derivative market instruments
are analyzed; the related legislation in the Turkish Law System and the
taxation rules, which can be imposed on the income obtained from derivate
market instruments, are determined. After giving some information about
derivate markets in Turkey, the derivative market implications used to avoid
taxation are mentioned. The taxation of the derivatives in the USA and

Australia are also briefly summarized.

Key Words: Derivative Market Instruments, Forward, Futures, Options,

Swap, Taxation of the Derivative Market Instruments.

X



GIRIS

1970’lerin  ortalarindan itibaren dinya genelinde yasanan
gelismeler, finansal risklerin artmasi sonucunu dodurmustur. Bu sebeple,
riskten korunma saglayan yeni finansal tekniklere olan ihtiya¢c artmistir.
“Turev Piyasasi Sozlesmeleri”’ olarak adlandirilan forward, futures, opsiyon
ve swap soOzlesmeleri seklindeki finansal aracglar son yillarda, 6zellikle
gelismis Ulkelerde, riskten korunma amaciyla yaygin olarak kullanilir hale

gelmistir.

Ulkemizde yeni yeni kullaniimaya baglanmig olan bu sézlesmelere
iliskin gerek hukuksal ve gerekse vergisel diizenlemelerin yapilmis olmasi,
bu soézlesmelerin kullaniminin yayginlastiriimasi ve tesvik edilmesi
acisindan énemlidir. Mevzuatimizda s6z konusu sézlesmelere iliskin detayli
ve muinferit bir diizenleme mevcut olmamakla birlikte, 32 sayili Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Karar basta olmak tzere, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununda, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu
Kanun c¢ercevesinde cikarilan  ydnetmeliklerde  tlrev  piyasasi
sozlegsmelerine iligkin duzenlemelere yer verilmigtir. Ayrica, 01.01.2006
tarihinde vyarurluge girecek olan 5281 sayil Kanun turev piyasasi

s6zlesmelerine iligskin vergisel diizenlemeler icermektedir.

Bu calismanin amaci, forward, futures, opsiyon ve swap
sozlegsmelerinden olusan tirev piyasasi sdézlesmelerinin kullaniima ve
ihtiyagc duyulma sebeplerini ortaya koymak, bu sézlesmeleri iktisadi ve
hukuki acidan incelemek ve bu sézlesmelerden elde edilecek gelirlerin

vergilendiriime esaslarini ortaya koymaktir.

Bu amagla, birinci bélimde 6ncelikli olarak finansal risk kavrami ve
icerigi tanimlanmig ve s6z konusu sézlesmelere ihtiya¢ duyulma nedenleri
ortaya konulmustur. Ayrica, tlrev piyasasi islemleri iktisadi acidan

incelenmis ve bu islemlerin hukukumuzdaki ve mevzuattaki yeri ele

1



alinmistir.,  Bu bdélimde son olarak, Turkiye’deki tlrev piyasasi

uygulamalarindan bahsedilmigtir.

ikinci bélimde, turev piyasasi islemlerinin menkul kiymet niteligi
tartisiimis ve bu iglemlerin vergisel boyutu, gelir vergisi, kurumlar vergisi,
katma deger vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi ve damga vergisi
acisindan incelenmistir. Bu bdélumde ayrica, adi gecen sézlesmelerin

vergiden kaginma amaciyla kullanihig bigimleri ortaya konulmustur.

Uclincli bélumde, Amerika Birlesik Devletlerinde ve Avustralya’da

turev piyasasi iglemlerinin vergilendiriimesine genel bir bakis yer almistir.

Doérdincl ve son bélim ise, sonug ve degerlendirmelere ayriimistir.



BiRiINCi BOLUM

TUREV PiYASASI iSLEMLERININ iKTiSADi VE HUKUKI
NIiTELIGI

1.1. Tiirev Piyasasi islemlerine ihtiyag Duyulma Nedenleri

Amerika Birlesik Devletleri’'nin (ABD) altin standardini 1970’li yillarin
ortalarinda terk etmesine bagli olarak Bretton Woods Uluslararasi Odemeler
ve Kur Sistemi sona ermis, bu tarinten sonra déviz kurlarinda ve
uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarinda sirekli dalgalanmalar meydana
gelmistir. Ortaya ¢ikan bu durum, isletmeleri ve piyasalari olumsuz yénde
etkilemis, girisimcileri gelecegi géremez ve planli hareket edemez bir hale
getirmistir (Gindogdu, 2000, s.64).

Ayrica, 1970’lerin ortalarindan itibaren meydana gelen petrol
krizlerinin etkisiyle uluslararasi piyasalarda mal fiyatlarinda dalgalanmalar
bas gostermistir. Petrol Ihrag Eden Ulkeler Toplulugu'nun (OPEC) petrol
fiyatlarini asirn derecede yukseltmesi, Uretim maliyetlerinin de yikselmesine
yol agmis; bu sirece bagli olarak pek cok llke yiksek issizlik ve ylksek
enflasyonla tanismak zorunda kalmistir. Enflasyonun énlenmesi konusunda
para arzinin kisilmasi ve bu amacla kisa vadeli arag¢ olarak faiz oranlarinin

manipilasyonu énem kazanmistir (Akgaoglu, 2002, s.14-15).

Ote yandan, teknolojik gelisme daha énce hem zaman hem de
cografya olarak birbirinden kopuk faaliyet gdsteren piyasalarin hemen
hemen tamamen butinlegsmelerine imkan vermistir. Bu gelismenin en gizel
6rnedi, New York-Londra-Tokyo ekseninde 24 saat sirekli ticaret
yaplilabiliyor olusudur (Akgiray, 1998, s.2). Finansal piyasalarda teknolojik
gelismenin de katkisiyla ortaya cikan bu kiresellesme olgusu, finansal
risklerin de kuresellesmesini beraberinde getirmistir. Buglin firma bazinda

yasanan bir olumsuzluk diger firmalari, tim Ulke ekonomisini



etkileyebilmekte ve hatta sinir otesi etkilere sahip bir finansal krizi
tetikleyebilmektedir (Toraman, 2002, s.21).

Teknolojik gelismenin hiz kazanmasi ve kiresellesme, uluslararasi
rekabetin artmasina neden olmustur. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin finansal kurumlari arasindaki rekabet artisi, finansal riskleri daha
6nemli ve karmasik hale getirmistir. Piyasalardaki risk artigi ise, riskten
korunma saglayan yeni finansal tekniklerin gelismesinin yolunu agmistir ki

turev piyasasi iglemleri de bunlardan biridir.

1.2. Risk Yonetimi Teknikleri

Piyasa katilimcilari icin son derece énemli olan risk kavrami ile
belirsizlik kavrami gunlik kullanimda birbirine kangtiriimakla birlikte
aralarinda farklar vardir. Belirsizlik, olaylarin isleyisinin ve sonuglarinin
Ongoérilemeyen, dolayisiyla da o6lclilemeyen kismidir. Bu sebeple,
belirsizlige olasilik atfedilemez, sonuglari ybdnetilemez ve belirsizlikten
kacinilamaz. Risk ise dlgulebilir, hesaplanabilir ve risklerin sonuglarina belli
olasiliklar atfedilebilir. Bu sebeple, riski 6lgmek icin cesitli araclar ve

piyasalar mevcuttur (Serdengecti, 2005).

Riskten korunmada birinci adim, risk unsurlarinin tanimlanmasi ve
riskin dogru bir sekilde dlgulmesidir. Bu amagla kullanilan yéntemlerden bir
tanesi CAMEL olarak bilinen, kredi riski ¢éziimlemesinde firmanin sermaye
yeterliligi, varliklarin kalitesi, yénetim, kazan¢ yapisi ve likiditasyonu
analizidir. Bir digeri, riskteki degerlilik (Value at Risk=VAR) y&éntemidir.
Riskteki degerlilik, % 99 glven araliginda, uzun vadeli bir dilim icerisinde
(genellikle 100 gun), standart bir zaman aralidi icin (genellikle 1 gun),
beklenen ters piyasa hareketi sonucunda portféyde olusabilecek maksimum
kaybin belirlenmesidir. Piyasa riskini igmede genis olarak kullanilan baska
bir ydntem olan senaryo analizi, piyasa sartlarinda ortaya cikabilecek cesitli
degisikliklerin portféytin degerini nasil etkiledigini 6lgmekte kullaniimaktadir.
Senaryo analizine benzeyen bir bagka yéntem ise stres testidir. Stres testi,

sira dis1 fakat olmasi muhtemel durumlarda portfdyin degerinde ortaya



cikabilecek maksimum kaybin tahmin edilebilmesini amaclamaktadir (Ercel,
1999; Toraman, 2002, s.24-28).

Batin bu risk ydnetimi metodlarinin yaninda, riskten korunma
amaciyla yaygin olarak kullanilan yéntemlerden biri de opsiyon, swap,

futures ve forward sézlesmelerinden olusan tirev piyasasi iglemleridir.

1.3. Tiirev Piyasasi islemleri ve Faydalari

Sermaye piyasalari, bu piyasalarda islem géren araclarin vade
yapisina goére temelde spot piyasalar ve tlrev piyasalar olmak tzere ikiye
ayriimaktadir. Spot piyasalar, allm satima konu olan mal veya menkul
kiymetin karsiligi paranin pesin olarak édendigi ve 6deme karsiliginda malin
tesliminin de es zamanli yapildidi piyasalardir. Tarev piyasalar ise, isleme
konu malin parasinin vade sonunda 6dendigi, fiziki teslimat veya nakdi

uzlasmanin da vade sonunda yapildig piyasalardir (IMKB, 2002, s.ii).

En yalin anlatimla bir tlrev Urln, risklerin bunlari tasimaya isteksiz
taraflardan istekli taraflara aktarilmasini saglayan; temelde yatan bir emtia
ya da finansal deger lzerinden tiretilen bir sézlesmedir. Temelde yatan bir
emtia ya da finansal deder Uzerinden tiretilen yeni bir degerin islemin
konusunu olusturmasi, bu soézlesmelerin  “tirev  Urin”  olarak
adlandiriimalarinin sebebidir. Ornegin, “déviz future sézlesmesi’, islem
konusu dovizlerin dnceden belirlenmis olan bir kur Gzerinden vadede teslim
edilmesini 6ngoéren bir sézlesmedir. Bu sézlesmenin temelinde yatan Uriin
(spot urtn) “déviz’dir; tlrev Grinin konusu ise bu dévizin “teslimat vaadi’dir
(Akgaoglu, 2002, s.7).

Tlrev piyasasi islemleri aslinda 150 yili agkin bir stredir ticaret
hayatinin bir pargcasi durumundadir. Bretton Woods anlagmasinin sona
ermesinden énce, daha ¢ok mala dayali olarak gerceklestirilen bu islemler,
bugiin blyuk o6lctide finansal araclara yoénelik olarak yapilmaktadir ve
ginimizde finansal piyasalarin en yogun islem hacmine sahip bdlimuni
olusturmaktadir. 2003 yilinda sadece organize borsalar binyesinde toplam

8 milyar adet sézlesme islem gérmustir. islem géren sézlesmelerin toplam



degeri ise 875 trilyon ABD dolan dizeyindedir. Tezgahistl piyasalarin
islem hacmine iligkin glincel bir bilgi olmamakla birlikte, 2001 yilinda
gerceklesen ginlik ortalama iglem degeri 1998 yilina gére % 53 oraninda
artmigtir. Bu tutarlar ve oranlar, tlrev piyasalarinin bayukligu ve bu
piyasalara olan ihtiyacin ne kadar yilksek oldugu konusunda fikir
vermektedir (Vobjektif, Haziran 2004, s.2; Angin, 1998, s.45).

Tlrev piyasasi islemlerine bu derece ihtiya¢c duyulmasinin sebebi,
bu islemlerin, finansal risklerin daha iyi anlasilmasini, 6élciimesini ve
yénetilmesini saglamalaridir. Turev piyasasi islemlerinin risk azaltici etkisi
olmakla birlikte, alti cizilmesi gereken bir konu da bu islemlerin risk
faktérini butinlyle ortadan kaldirmadigi, sadece riskin el degistirmesine
imkan vererek, riski belli bir bedel karsiliginda, korunma amagcli islem
yapanlardan spekilatif amacgh islem yapanlara aktardigidir (Altun, 2001,
s.19).

Tarev piyasasi iglemlerinin yararlarindan biri, igslem konusu mali ileri
bir tarihte fiziki olarak kullanacak olanlarin, s6éz konusu mali, teslimat
vadesinde alarak depolama maliyetinden kurtulmalarini saglamasidir.
Odemenin islem vadesinde yapilmasi, séz konusu mal karsihgi édenecek

tutarin da teslimat tarihine kadar alternatif kullanimina imkan tanimaktadir.

Ayrica turev piyasalari, ilgili mala ait arz ve talebin gelecekteki olasi
seyri hakkinda bilgi vermeleri dolayisiyla, bugiin yapilacak alim-satimlarin
sadece gecmis fiyatlarin degil, gelecekteki fiyatlarin da dikkate alinarak

degerlendiriimesine yardimci olmaktadirlar (Altun, 2001, s.19).

Tarev piyasalarinin gelisimi, dinya para ve sermaye piyasalarinin
biyimesine ve likidite artisina énemli katkida bulunmustur. Ozellikle,
gelismekte olan Ulkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin yurtdisindan
gelen sermaye ile desteklenmesini kolaylastirmistir. Zira, riskten korunma
amacina ek olarak, tirev Grunler yerli ve yabanci yatirnmcilara spekilasyon
ve arbitraj yapma firsatlari da vermektedir. Dolayisiyla, tlrev piyasalari
gelismis olan Ulkeler, olmayanlara gére daha fazla finansal ara¢ sunduklari
icin, daha fazla yabanci fon cekmektedir (IMKB, 2002, s.iii; Korkmaz, 2001).



Ayrica, turev piyasalarina gecisle spot piyasalarda volatilitenin
azaldig1 ve piyasa yapisi icindeki birimlerin etkinliginin arttigi gézlenmistir.
Buna 6rnek olarak, Kore piyasasinda vadeli islem uygulamasiyla birlikte
spot piyasa volatilitesinin azalmasi ve ayrica, spot piyasa fiyatlar igin
futures fiyatlarin yol gdsterici olusu gdsterilebilir (Erdogan ve Kayacan,
1998).

Turev piyasalarda alim-satim komisyonlari spot piyasalara goére
genelde daha disik oldugundan, yatirnmcilarin maliyetlerini azaltmaktadir.
Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon
alamayan yatirimcilara, kiicik miktarda paralarla blyik pozisyonlar alma

imkani vermektedir.

Bir diger énemli husus ise, tirev piyasalarin genel olarak fiyat
olusum mekanizmasinin daha etkin calismasini saglamalaridir. Mevcut
piyasalara vadeli piyasalarin eklenmesi durumunda, hem paranin
piyasalardaki dolagim hizi artmakta, hem de piyasaya gelen bilgiler fiyatlara
daha hizli yansididi icin piyasalarin etkinligi artmaktadir (Arikan, 2000, s.10-
11).

1.4. Finansal Risk

Bir finansal sistem, menkul kiymetlerin ticaretinin yapildigi ve her
tarli  finansal kontratin sartlarinin yerine getirildigi menkul kiymet
piyasalarindan ve 6demeler sisteminden olusur. Finansal sistemin temel
gorevi, risk altinda ekonomik kaynaklarin dagihmini ve kullanimini
saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir (Akgiray, 1998, s.2).
Burada bahsi gecen finansal risk kavrami, piyasa katimcilarinin nakit
akiglarinin, finansal sorumluluklarini karsilayamayacak hale gelmesi riski

seklinde tanimlanmaktadir (Toraman, 2002, s.22).

Finansal risk Gi¢c ana baslik altinda incelenebilir.



1.4.1. Fiyat Riski

Fiyat riski, herhangi bir Grinin ileri bir vadedeki spot fiyatinin
beklenen degerden sapmasidir. Beklenen fiyattan sapma olmasi, her
zaman ileri tarihteki spot fiyatin, éngérilen fiyattan diusik olacagi anlamina
gelmemektedir. Firmalarin karsilastigi fiyat riski, firmalarin islem yaptigi
piyasanin blyuklugu ve yapisina baghdir. Piyasadaki beklentiler ne olumlu
ne de olumsuz ydnde ise, fiyatlardaki lehte degismelerin olmasi ihtimali,
aleyhte degismelerin olmasi ihtimaline esittir. Bu acidan fiyat riski
denildiginde, gelecek bir tarihte spot fiyatin énceden tahmin edilen fiyattan

fazla ya da dusik olmasini anlamak gerekmektedir.

Bir diger tanima gore fiyat riski, doviz kurlarindaki veya faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin sonucu olarak, piyasa fiyatlari Gzerinde
olusan risktir (Akgaoglu, 2002, s.6).

Fiyat riski, déviz kuru riski ve faiz orani riski olmak Uzere iki ana

baslik altinda incelenmektedir.

1.4.1.1. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, Ulke parasinin, yabanci Ulke paralar karsisindaki

degerinin degismesi sebebiyle karsilasilan risktir.

Déviz kuru degisiklikleri, gerek yabanci para cinsinden olan finansal
varliklarin reel getirileri Uzerinde ve gerekse mal ithalatindan elde edilecek

kar ve maliyetler Uzerinde etki yaratmaktadir (Smith ve digerleri, 1990).

Déviz kuru riski 3 kategoride incelenmektedir.

1.4.1.1.1. islem Riski

i§lem riski, doviz kuru hareketlerinin beklenen nakit akimlari
uzerindeki direkt etkisinden kaynaklanan olasi kazan¢ ve kayiplar ifade
etmektedir. DOviz kurlarindaki olasi bir degisme, firmanin beklenen ya da
bltcelenen nakit akisi veya harcamalarinin, beklenenden daha az ya da
daha cok olmasi durumunu yaratabilmektedir. Ornegin, déviz zerinden

alacagi olan bir ihracatgi firma, yabanci paranin yerel para karsisinda deger



kaybetmesinden dolayi, déviz 6édemesi olan bir ithalat¢i firma ise, yabanci
paranin yerel para karsisinda deger kazanmasindan dolayl zarara
ugrayabilmektedir. Kisaca islem riski, déviz kurundaki degisimlerin tahmin
edilen nakit hareketleri Uzerindeki etkisidir ve bu risk kar ve zarar hesabinda

gorilmektedir.

Islem riskinin olusmasinda zaman énemli rol oynamaktadir. Yabanci
bir para birimi Uzerinden mal ya da hizmet alinmasinda ddéviz riski, alim
isleminin gerceklestigi giin ve 6édemenin yapilacagl vade arasinda ortaya
cikmaktadir (Kaygusuz, 1998, s.7; Séyler, 2004, s.2).

1.4.1.1.2. Ceviri Riski

Ceuviri riski, muhasebe riski veya bilanco riski olarak da bilinir. Ceuviri
riski, isletmenin belirli bir kur Uzerinden degderlenerek elde edilmis olan aktif
ve pasif kalemlerinin yerel para cinsinden degerlerinin, déviz kurundaki
degismelerden dolayl ve herhangi bir islem olmaksizin degismesi riskini

ifade etmektedir.

Dovizle yapilan iglemlerin muhasebe kayitlarinin milli para cinsinden
kaydedilmesi zorunlulugundan dolayi, déviz cinsinden yapilan islemlerin
yerel paraya cevrilmesi gerekmektedir. Déviz kuru riski bu c¢evrilme
sirasinda ortaya ¢ikmaktadir ve yabanci para birimi ile ifade edilen aktif ve
pasif kalemler arasindaki esitsizliklerden kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir
isletmenin cesitli ddviz cinslerinden borg¢larinin ve alacaklarinin oldugu
varsayllirsa; kur degisiklikleri nedeniyle alacak kalemlerinin yerel para
cinsinden degerinde meydana gelen artis, bor¢ kalemlerinde meydana
gelen artigstan buyukse isletmenin kar artacak ya da zarar azalacak, tersi

durumda ise kari azalacak ya da zarar artacaktir.

Ceviri riski, yabanci llkelerde veya yabanci para Uzerinden bir
yatirnm yapildiginda ortaya ¢cikmaktadir. Yani bir isletmenin yabanci para ile
ifade edilen bir yatinmi ya da borcu bulunmuyorsa ceviri riskinden séz

edilemez.



1.4.1.1.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, islem ve ceviri risklerine nazaran daha genis
kapsamli olup, firmalarin birbirlerine karsi olan rekabetc¢i pozisyonunu
etkilemek seklinde ortaya cikmaktadir. Ornegin, Almanya’ya ihracat yapan
bir Turk otomobil firmasi yalnizca euronun YTL'ye karsi degeriyle degil,
bunun yaninda diger ulkelerdeki rakiplerinin para birimlerinin euro
karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir. Clnkd, Turk firmanin rakiplerinin
paralari euro karsisinda deger kaybederse, rakiplerin Urettigi otomobiller
Alman alicilar agisindan ucuz hale gelmekte ve Turk firmanin rekabet glci

ve satislari dusmektedir (Séyler, 2004, s.2).

1.4.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarinin degismesi sonucunda bir yatirrmdan
elde edilen getiri oraninin, yatinm déneminin baslangicindaki beklenen
getiriden farkli olmasidir (Kaygusuz, 1998, s.8). Déviz kuru riskinde oldugu

gibi faiz orani riski de kendi icinde alt gruplara ayrilabilmektedir.

1.4.1.2.1. Nakit Akis Riski

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, hem bor¢ veren hem de borg
yukimlaluguna Ustlenen taraflar icin belirsizlige yol acarlar. Bu belirsizlik
planlamaya ve nakit akislarina etki yapar. Gelecek bir tarihte borglanmayi
planlayan bir firma, degisken faizli bir bor¢ alacaksa, firmanin faiz yenileme
dénemlerinde veya kredi almayi planladidi tarihte faiz hadlerinin artmasi
sonucunda, bu bor¢larin artan faizlerini 6demek icin firmanin gelecekteki
nakit ihtiyaci da artacaktir (Kaygusuz, 1998, s.8). Faiz orani degiskenligine
bagli olarak ortaya c¢ikan nakit ihtiyaci, nakit akis riski olarak

tanimlanmaktadir.

1.4.1.2.2. Portféy Riski

Faiz oranlan ve varlik fiyatlari arasinda ters yonli bir iligki
bulunmaktadir. Portféy yatinmcilar, faiz oranlarindaki artis nedeniyle

portfoy degerlerinde azalma riskine maruz kalirlar ki bu durum portféy riski
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olarak adlandiriimaktadir. Uzun vadeli varliklarda portféy riski daha yiksek

olmaktadir.

1.4.1.2.3. Ekonomik Risk

Isletmenin iginde bulundugu ekonomik kosullarin yol agtigi faiz orani
degisimlerinin isletme izerindeki etkisini ifade etmektedir. Ornegin, sermaye
mallari Ureten ya da kredili olarak mal alan bir isletme faiz oranlarindaki
yukseligi takiben satiglarinda azalma ile karsilasabilmektedir (Kaygusuz,
1998, s.8).

1.4.2. Kredi Riski

Kredi riski, finans piyasalarinda, bor¢lu tarafin yukamluliklerini
zamaninda ve tam olarak yerine getirmesi hususundaki belirsizlik sebebiyle
alacakh tarafin tasidigi risktir. Borglunun, sézlesmenin sartlarini yerine
getirememesi konkordato, iflas, mevzuattaki degisiklikler gibi sebeplere

dayanabilir.

1.4.3. Likidite Riski

Pek ¢ok kurum iki tip likidite riski ile kargilagsmaktadir. Bunlardan ilki,
drinlerde piyasanin derinligine; digeri ise sirketin ticari faaliyetlerini
fonlamasina baghdir. Finansal trlnlerin likiditesi, o aracin ucuz ve hizli bir
bicimde nakde cevrilebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Diger bir agidan ise,
likidite kavrami, isletmeler agisindan 6deme giiciini ifade etmektedir. Baska
bir deyisle likidite, isletmenin vadesi gelen borcunu édeyebilme yetenegidir.
Kisaca, likidite riski, nakit girisleri ve cikislari arasindaki dengenin
kurulamamasi ya da bozulmasi sonucunda &demelerin vadesinde
gerceklestiriiememesi riskidir (IMKB, 2002; Akgaoglu, 2002, s.7; Kaygusuz,
1998, s.9).
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1.5. Tiirev Piyasasi islemlerinin Tiirleri

1.5.1. Forward Sozlesmeleri

Forward iglemleri, belli miktarda malin ya da finansal aracin (hisse
senedi, tahvil, dbéviz vb.) 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve &nceden
belirlenmis, gelecekteki bir tarihte satin alinmasi ya da satimasi
yukumldluklerini iceren, kontratlara dayali islemlerdir. Bu islemlerde
taraflardan biri nihai alici olup, s6zlesmede belirlenen fiyattan mal ya da
menkul kiymeti satin alip 6demeyi yapmaktadir. Diger taraf ise nihai satici

olup, belirlenen fiyattan mal ya da menkul kiymeti satandir.

Forward kontratlari, belirli bir sekle bagli olmayip, taraflarin iradeleri
dogrultusunda serbestge diizenlenebilmektedir. Ornegin, emtiaya iliskin
forward sdzlesmelerinde (gelecekte ve belirli bir tarihte teslim kaydiyla)
vade, miktar, fiyat taraflarca bugiinden belirlenir. Ayni sekilde, doéviz
islemlerine iligkin forward sézlesmelerinde belirli bir miktar ddévizin,
anlasmanin vyapildig1 tarihte, belirlenen kur Uzerinden aliminin veya

satiminin yapilmasi taraflarca kabul edilir.

Forward kontratlari standart degdildir ve bu nedenle taraflarin
ihtiyaclarina gére dizenlenebilmektedir. Bu 6zellik, forward piyasalarinda
islem yapanlarin, diger kisiler arasinda gercgeklestirilen kontratlara iligskin
bilgi edinmesini zorlastirmaktadir. Ayrica, bu husus, forward kontratlarin
tedavilind sinirlamaktadir.  Zira, bir islemcinin talepleri ile mevcut
kontratlarin kosullar farkl olmakta, dolayisiyla forward kontratlari igin ikincil

piyasa olusamamaktadir.

Forward kontratlari organize olmus ve dizenlenmis borsalarda
degil, tezgahtstlu piyasalarda islem gérmektedir. Forward sézlesmelerinin
aracisiz yapilabilmesi mimkin olmakla birlikte, uygulamada bu islemler
birbirleriyle baglanti halindeki blyik bankalar ve &6zel déviz brokerlari
araciliiyla gerceklestirimektedir. Ornegin, bir firma forward kontratina
ihtiyac duydugunda, genellikle islem, firmanin ¢alistigi banka ile yapilan bir

anlasma ile saglanmaktadir.
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Ayrica, forward islemlerinde kontrata konu varlik genellikle vade
sonunda teslim edilmekte ve bu tarihe kadar taraflar arasinda herhangi bir
transfer s6z konusu olmamaktadir. Forward iglemleri teslim amagh ve
cayilamaz iglemlerdir. Taraflarin tek tarafli iradeleriyle cayma haklar yoktur
ve isleme konu olan seyin vade sonunda teslim edilmesi ve taraflarin
yukumldluklerini yerine getirmesi gerekmektedir. Egder taraflardan biri
vadeye kadar beklemek istemez ise, sdzlesmeden caymak mumkin
olmadidi icin, pozisyonunu ters pozisyon alarak, yani ayni sartlarda ve
Ozellikte baska bir forward kontrat alarak ya da satarak
dengeleyebilmektedir. Ornegin, 1 Nisan'da, vadesi 1 Haziran’da dolacak bir
forward kontrat alan kisi, daha sonra 1 Haziran’a kadar beklemeden
pozisyonunu dengelemek isterse, 1 Mayis’ta, ayni miktardaki ayni mal ya da
finansal deger icin 1 Haziran vadeli bir forward kontrat satacaktir
(Sekil.1.5.1).

T 1 2

1 Nisan 1 Mayis 1 Haziran
Uzun pozisyon Kisa Pozisyon

Vade - 1 Haziran Vade — 1 Haziran

Sekil 1.5.1: Forward Sézlesmelerinde Pozisyon Dengeleme

Uzun pozisyon isleminden elde edilecek kar ya da zarar, 1 Nisan ve
1 Mayis arasinda olusan forward fiyat farki kadardir ve 1 Haziran’da
olusacak spot fiyat s6z konusu kar ya da zarar izerinde herhangi bir etkide
bulunmayacaktir. Ote yandan, kisa pozisyondan elde edilecek kar ya da
zarar 1 Haziran’da olusacak olan spot fiyat ve 1 Mayis’taki forward fiyatina
baglidir. Bu 6érnekten de agikga gérildugu Uzere, séz konusu kér ya da
zarar realizasyonu icin 1 Haziran’i beklemek gerekmektedir, zira forward
kontratlarda vade tarihine kadar taraflar arasinda mal ya da para transferi
olmamaktadir. Dengeleyici pozisyon almanin tek avantaji, vade tarihine
kadar forward fiyatlarda meydana gelecek fiyat degisikliklerinden etkilenme
ihtimalini ortadan kaldirmasi ve kar ya da zarar belli bir dizeyde

sabitlemesidir.
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Forward kontratlarinda, futures sézlesmelerinde oldugu gibi, giinlik
hesaplasma veya sbézlesmenin degerini gincellestirme, piyasa dederine
dénustirme iglemleri yapillamamakta ve kesin kar veya zarar genelde vade

sonunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bahsedilen 6zellikleri sayesinde isletmeleri belirsizlikten koruyan
forward soézlesmelerinin  kendisi de birtakim riskleri blnyesinde

barindirmaktadir.

1.5.1.1. Forward Soézlesmelerinde Fiyat Riski

Bu risklerden ilki, gelecegde yoénelik olmak tzere diizenlenen forward
sdzlesmelerinde, isletmelerin vade tarihi itibariyla olusacak fiyati saglikli
belirleyememesi ve buna bagh olarak bir mali vade guninde, o gunku
piyasa fiyatinin (cari fiyat) izerinde bir bedelle satin almak zorunda kalmasi
durumudur. Vade sonu itibariyla belirlenen fiyat, o tarihte piyasada olusan
fiyatin Uzerinde ise firma acisindan zarar, altinda ise kar s6z konusu
olacaktir. Piyasa fiyati ile vade tarihi itibariyla belirlenen fiyat arasinda
isletme aleyhine bir sonucun ortaya c¢ilkmamasi, isletmenin piyasa
degiskenleri, enflasyon ve benzeri bir takim ekonomik kriterleri saglikli ve

gercekci degerlendirebildigi 6lciide mimkin olmaktadir.

1.5.1.2. Forward Sozlesmelerinde Kredi Riski

Forward so6zlesmelerinde ortaya cikabilecek ikinci risk, tum
s6zlesmelerde oldugu gibi, taraflardan birinin sézlesme ile belirlenen
yukimlaluguna yerine getirememesi riskidir. Belirli bir vade sonunda,
bugiinden belirlenen kistaslarla, mal almayl veya satmayi taahhit eden
taraflardan birinin, bu edimini yerine getirmekten imtina etmesi, her zaman
karsilasilabilecek bir durumdur. Bu nedenle, bu kontratlar genellikle buyuk

sirketlerce yapilmaktadir.

Diger turev Urinlerde oldugu gibi, forward sdzlesmeleri; kur, faiz
orani ya da fiyat farkindan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmak

amaciyla veya ayni nedenlere dayall olarak spekilasyon yoluyla kéar elde
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etmek amaciyla yapilmaktadir (Angin, 1998; Ulas, 2002; Gindogdu 2000;
Ogiin, 2002; Akcaoglu, 2002; Siegel ve Siegel, 1990 ).

1.5.2. Futures Sozlesmeleri

Futures s6zlesmeleri, kéken olarak mal fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalara kars! Ureticileri ve tacirleri korumak amaciyla gelistirilmis bir
turev Orandur. ilk futures borsasi Amerika Birlesik Devletlerinin Sikago
kentinde kurulan “Chicago Board of Trade’dir. Bu borsada énce spot ve
forward islemler gerceklestirilmis, bunlardan dodan sorunlar sebebiyle
forward islemler baz alinarak futures islemler yaratiimistir. Gegmiste
bugday, pamuk, soya yagi gibi tarimsal Urlinlere ydnelik olarak yapilan
futures islemleri, ginumuzde agirlhkli olarak petrol, c¢esitli borglanma
araclari, doviz ve hisse senedi endeksleri gibi finansal Urlinler Gzerinden
yapilmaktadir (Akgaoglu, 2002, s.22-23).

Futures islemleri kisaca, belirli bir degerin (mal, déviz, altin vs.)
gelecekte dnceden belirlenmis bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir fiyattan

teslimine ydnelik islemler olarak tanimlanabilir.

Futures kontratlann da forward kontratlar gibi, gelecekte
gerceklesecek bir islem icin buginden bir fiyat tespit etme esasina dayali
olmalariyla forward islemlerine benzemekle birlikte, aralarinda basta islem
gordugu piyasalar olmak tzere, énemli farkliliklar bulunmaktadir. Futures
kontratlar organize borsalarda islem gérirken, forward kontratlar tezgahustu
piyasalarda islem gérmektedir. Organize borsalarda islemler énceleri acgik
mizayede esasina goére vyapilmaktaydi. Gianimizde ise, islemlerini
elektronik ortamda surdiren borsalar kullanicilarina énemli imkanlar
sunmaktadirlar. Erigsim kolayhdi, islem hizi, bilgi aktariminda kesinlik ve
netlik, distk maliyet, sinirsiz katihmciya hizmet verme olanagi, gercek
zamanli iglem ve islem teyidi bunlardan birkacgidir (Siegel ve Siegel, 1990,
s.12; Vobjektif, Haziran 2004, s.5).

Futures kontratlar, s6zlesmeye konu olan mal, malin kalitesi, vade,

miktar, teslimin yapilacagi zaman gibi konularda, islem gérdikleri borsalarin
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dizenlemeleri  dogrultusunda, standardize  edilmis  kontratlardir.
Standardizasyonun en 6nemli faydasi, futures piyasasinda sézlesmelerin
likiditesini ve piyasanin tedavill hacmini arttirmasidir. Ornegin, eger teslim
tarihi standardize edilmemis olsaydi, bir futures kontratina konu olan malin
yilin herhangi bir giiniinde teslim edilebilmesi mimkun olacagi i¢in, 6zellikle
belirli bir glinde teslimat yapmak isteyecek taraf icin, ayni ginde mali kabul
etmek isteyecek bir karsi taraf bulmak ¢ok zor olacakti ve bu durum futures
piyasasinda alim satim hacminin ¢ok diusuk olmasina yol agacakti. Ayrica
standardizasyon, futures fiyatlarin  karsilastinlabilir ~ olmasini  da
saglamaktadir. Eger teslim tarihi, vade ve miktar herhangi bir mal igin farkli
olsaydi, g¢esitli ahm-satim fiyatlarini karsilastirmak mimkin olmazdi (Siegel
ve Siegel, 1990, s.13).

Bir baska 6nemli husus ise, s6zlesmeden elde edilen kayip ve
kazanclarin ortaya c¢ikma zamanidir. Forward sézlesmelerde kayip ve
kazang vade sonunda belirlenebilirken, futures sézlesmelerde giinlik olarak
belirlemek mumkundir. Gun sonunda olusan uzlasma fiyati ile bir édnceki
gln uzlasma fiyati arasindaki farka gére yapilan ginlik kar/zarar tespiti,
borsalarin blinyesinde kurulan takas merkezleri tarafindan
gerceklestirimekte ve bu islem piyasaya ayarlanma olarak ifade

edilmektedir.

Ayrica, takas odalar taraflarin sézlesmeden dogan karsilikli
edimlerinin ifasini giivence altina almaktadir. Bir futures kontrati alindiktan
ya da satildiktan sonra, iki taraf arasinda yer alan takas odasi, aliciya karsi
saticinin ve saticiya kargl da alicinin yerini almakta ve taraflarin edimlerini
garanti etmektedir. Boylelikle, kredi riski taraflardan takas odasina aktariimis
olmaktadir. Baska bir deyisle, futures sézlesmesine taraf olan birisinin, diger
tarafin kredibilitesi hakkinda endise duymasi gerekmemekte, zira takas
odasl! karsi tarafin edimini yuklendiginden bu tir durumlar icin rezerv de
bulundurmaktadir. Takas odasi agisindan bakarsak, her bir futures kontrat
alma ya da satma isleminde takas odasi bir alim ve bir satim pozisyonu
aldigi icin, kar elde eden taraf sayisi ve kar miktari kadar zarar elde eden

taraf sayisi ve zarar miktari olmasi dolayisiyla takas odasinin net pozisyonu
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daima sifir olmaktadir. Baska bir deyisle, futures islemleri sifir toplamli oyun
seklindedir. Birlikte dusundldiginde, uzun ve kisa pozisyon, kar ve zarar
toplami sifira esittir (Siegel ve Siegel, 1990, s.16-17; Eun ve Resnick, 2004,
s.201).

Takas odasinin yapilan islemleri garanti altina almasi, teminat
sistemi ile saglanmaktadir. Teminat, borsada allm ya da satim yapan
kisilerin, s6zlesmeden dogan yukUmluluklerini givence altina almak
maksadiyla, takas odasina yatirmasi gereken paradir. Teminat, baglangic
teminati ve tamamlama teminati olmak lzere ikiye ayriimaktadir. Baslangi¢
teminati, borsada alim satim yapabilmek icin her sbézlesme basina
yatiriimasi gereken tutardir. Baslangi¢c teminati, genellikle sézlesme konusu
degerin % 1 ile % 10’u arasinda olmakla birlikte, borsadan borsaya tutar
olarak farkllik g&sterebilmektedir. Ayrica bu oran, spekilasyon amaciyla
islem yapanlar ve riskten korunma amaciyla islem yapanlar arasinda da
farklihk gosterebilir. Spekulatorler digerlerine gére daha ¢ok teminat dderler.
Tamamlama teminati ise, gunlik zararlar sebebiyle teminat miktarinin
azaldigi durumlarda teminatin, baslangic seviyesi teminati seviyesine
yukseltiimesi icin eklenmesi gereken tutardir. Sézlesme fiyatindaki gunlik
degdismeler sebebiyle bir kaylp dogmus ise, bu kayip ilgili tarafin
teminatindan karsilanir. Teminat belli bir miktarin altina duserse, ilgili tarafin
tekrar para yatirmasi, yani teminatini baslangic teminatina ulastirmasi
istenir. Diger taraftan, sézlesme fiyatlarindaki gunlik degismeler sebebiyle
bir artis (kar) s6z konusu olmussa, bu miktar ilgili tarafin teminatina eklenir.
Baska bir ifadeyle, hesapta tutulmasi gereken minimum tutar, yalnizca bir
gunluk fiyat degisikliklerini kapatmak gerekliliginden kaynaklanir. Bu durum
ise, daha guvenli bir piyasa olusumuna katkida bulunurken, forward
islemlerinin aksine kredibilitesi daha disik yatinmcilarin da piyasaya
katilmina imkan vermektedir (Akgaoglu, 2002, s.24; Angin, 1998, s.47-48).

Futures kontratin vade tarihinde gerceklesecek olan iglemin, spot
piyasa islemi ile ayni olmasi nedeniyle, futures kontratlarin vadeye kadar
olan sure icinde fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler, futures fiyatlar ile

futures kontrata konu olan mal veya finansal degerin vade sonundaki spot
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piyasa fiyatlarinin esitlenmesini saglamaktadir. Futures fiyatlarin vade
sonuna dogru spot fiyatlara yaklasmasi ve vade tarihinde esitlenmesi
“delivery date convergence” olarak adlandiriimaktadir (Malliaris, 2003-04;
Siegel ve Siegel, 1990, s.17).

Bir futures sézlesmesini sona erdirmenin baska bir deyisle pozisyon
kapatmanin birka¢ yolu bulunmaktadir. Bunlardan biri, sézlesmenin
dayandigi malin ya da finansal degerin fiziki teslimidir. Ancak, bu yol
istisnaidir ve futures kontratlarinin sadece % 1 ya da 2’si vade tarihine kadar
acik tutulmaktadir. Futures islemlerinde uzun ya da kisa pozisyon alan kisi
genellikle vade sonuna kadar bekleyip edimini ifa etmek yerine, ters islem
yaparak pozisyonunu kapatma yoluna gitmektedir. Yani kisa pozisyon almis
olan kisi ayni miktar ve 6zellikte futures kontrat i¢in uzun pozisyon ve uzun
pozisyon almis olan kisi ise kisa pozisyon alarak pozisyonunu kapatir. Alis
ve satis fiyatlarn arasindaki fark ké&r ya da zarari olusturur. Piyasaya
ayarlanma sisteminde bu sekilde pozisyon kapatmak cok kolaydir. Futures
kontratlarda kazang¢ ve kayiplar giinlik olarak realize edildigi icin, forward
kontratlarda oldugu gibi ileri bir tarihte gerceklesecek herhangi bir mal ya da
nakit transferi yoktur. Bu sebeple, takas odalari da hem kisa hem de uzun

pozisyon tutan kiginin pozisyonunu kolaylikla kapatabilmektedir.

Vade geldiginde pozisyon kapatiimamis ise edimlerin ifa edilmesi
gerekmektedir. Bu durumda iki secenek s6z konusudur. Ya s6zlesmeye
konu olan mal ya da finansal deger takas odasi araciligi ile teslim edilir ve
ayni yolla bedel iktisab edilir (fiziki teslim) ya da uzlasilarak sézlesmeden
dogan borglar sona erdirilir (nakdi uzlagsma). Nakdi uzlasmada, vadede
s6zlesmeye konu olan mal ya da finansal degerin piyasadaki fiyati ile
sbzlesmede Ongoérilmis fiyati arasindaki artt ya da eksi fark taraflar
arasinda el degistirir. Nadir olmakla birlikte, spot fiyat ile sézlesmede
ongorilen fiyat birbirine es ise dogal olarak, nakdi uzlasmada taraflar
arasinda herhangi bir nakit akigi ile mal veya finansal deger transferi s6z

konusu olmayacaktir.

Endeks futures kontratlari gibi bazi futures kontratlarin fiziki teslim

yoluyla kapatiimalari mimkin olmadigindan, tek uzlasma yolu nakdi
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uzlasma yoéntemidir. Bu tur kontratlarda borsa, vade sonunda spot piyasa
fiyatini glin sonu uzlagsma fiyati olarak tespit eder. Dolayisiyla nakdi
uzlasmada, uzlagsma fiyati spot piyasa fiyatina esit olarak belirlendigi icin,
futures fiyatlarin vade siresince sézlesmenin dayandigi varligin spot piyasa

fiyatina yaklasmasi ve vade bitiminde esitlenmesi islemin dogasi geregidir.

Futures soézlesmeleri de forward sézlesmelerde oldudu gibi; kur,
oran ve fiyat farkindan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmak veya

spekulasyon yoluyla kéar elde etmek amaciyla yapilmaktadir.

Riskten korunmak amaciyla futures sézlesmelerine taraf olanlar,
fiyatlar, doviz kurlari ve faizlerde olusabilecek degismelere karsi risklerini
transfer etmek istemektedirler. Spekilatorler ise s6z konusu degisimlerden
yararlanarak kar elde etmeyi amaclamaktadirlar. Spekulatérlerin varlig
futures piyasalari icin hayati &neme sahiptir. Zira, spekulatdrler arz ve talep
arasindaki acigi kapatarak piyasada fiyat olusumuna ve likiditenin
saglanmasina yardimci olurlar. Ayrica futures piyasasi fiyatlari, gelecekteki
spot piyasa fiyatlari hakkinda bilgi vererek, yatirnmcilar i¢in yol gdésterici rol
oynamaktadir (Akgaoglu, 2002; Malliaris, 2003-04; Siegel ve Siegel, 1990;
Yuket ve Yucel, 1997).

1.5.3. Opsiyon Soézlesmeleri

Opsiyon sdzlesmesi, taraflardan birinin digerine, belirli bir mal ya da
finansal degeri, gelecekteki belirli bir tarihte veya belirli bir dénem icinde
belirli fiyatla alip almamak ya da satip satmamak konusunda secimlik bir
hak tanididi1 (opsiyon hakki); bu secimlik hakki tanimasinin karsihdr olarak
da belirli bir bedele (opsiyon primi) hak kazandidi sézlesme tipi olarak
tanimlanabilmektedir. Opsiyon soézlesmeleri, tarim Grdnleri, kiymetli
madenler veya enerji Uretiminde kullanilan Grlnler gibi emtia Uzerine
dizenlenebilecedi gibi ddviz, faiz oranlari, hisse senedi endeksleri veya
futures sozlesmeleri gibi finansal degerler (zerine de dizenlenebilir
(Akgaoglu, 2002, s.28).
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Opsiyon sézlesmelerinde bir yanda kesideci, satici veya yazici,
diger yanda ise lehdar veya alici olmak Uzere iki taraf bulunmaktadir.
Opsiyon alicisi opsiyon igleminde uzun pozisyon almis olan taraf, opsiyon
saticisi ise kisa pozisyon almis olan taraf olarak ifade edilmektedir. Opsiyon
kesidecisi, opsiyon lehdari i¢in bir secimlik hakki tesis eden, diger bir ifade
ile, bir opsiyon kontrati satan taraftir. Opsiyon alicisi ise, vadede tek tarafli
beyani ile yaziciyi, sézlesme konusu finansal degeri ya da mal kendisine
satmak ya da kendisinden almak konusunda yukumlaluk altina sokma

hakkini elinde bulunduran taraftir.

Fiyat riskinden korunmak icin olduk¢a cazip bir ara¢ olan opsiyon
sozlesmelerinde, alici s6zlesmeden dogan secimlik hakkini kullansin ya da
kullanmasin, yazici Ustlendigi riske karsilik olarak opsiyon primi olarak
adlandirilan bir bedele hak kazanmaktadir. Opsiyon primi, sézlesme konusu
degerin alim ya da satim bedeli degil, s6zlesme ile yazicinin tUstlendigi fiyat
riskinin karsiigidir ve pesin olarak 6denir. Opsiyon kullanilsin veya
kullaniimasin, primin iade edilmesi s6z konusu degildir. Arz ve talep, faiz
oranlari, hisse senedi ve tahvil fiyatlarindaki degisiklikler opsiyon primini

etkilemektedir.

Bir opsiyon s6zlesmesinde, opsiyon alicisinin zarari opsiyon primi
ile sinirhdir, kari ise teorik olarak sinirsizdir. Buna karsilik opsiyon
yazicisinin kari, kendisine 6édenen opsiyon primi ile sinirh olup, zararn ise
teorik olarak sinirsizdir. Diger bir ifadeyle, opsiyon alicisinin opsiyon hakkini
vadesinde kullanmamasi halinde, bu hakki tesis eden taraf (satici) opsiyon
primi kadar kazang¢ elde ederken, diger taraf da ayni miktarda zarar eder.
Opsiyon hakkinin vadede kullaniimasi durumunda, alicinin ve saticinin kar
ve zarari, s6zlesmeye konu degerin spot piyasadaki fiyati ile opsiyon
s6zlesmesinde 6ngoérilen fiyat arasindaki fark kadar olacaktir (Akg¢aoglu,
2002, s.29; Fabozzi, 2000, s.529; Tevfik ve Tevfik, 1997, s.175-176 ).

Opsiyon  sozlesmeleri  c¢esitli  acilardan  tasnif  edilerek

incelenebilmektedir:
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* Vade Acisindan: Avrupa-Amerika Opsiyonlari
» Taraflar Agisindan: Alma-Satma Opsiyonlari
» Piyasa Acisindan: Borsa-Tezgahisti Piyasa Opsiyonlari

» Kar-Zarar Durumu Agcisindan:  Gegerli-Sinirda-Gegersiz
Opsiyonlar

1.5.3.1. Avrupa-Amerika Opsiyonlari

Opsiyon sodzlesmeleri vade acisindan iki farkli  grupta
incelenebilmektedir: Amerikan Opsiyonlari ve Avrupa Opsiyonlari. Amerikan
opsiyon soézlesmelerinden dodan alim veya satim hakkl opsiyon
so6zlegsmesinin vadesine kadar olan sire iginde herhangi bir zamanda ya da
vade tarihinde kullanilabilir. Avrupa opsiyon sézlesmelerinde ise, alim ya da
satim hakki sadece vade tarihinde kullanilabilir; vade tarihinden 6nce

herhangi bir islem yapmak mimkin degildir (Fabozzi, 2000, s.529).

1.5.3.2. Alma-Satma Opsiyonlari

Alma opsiyonu, opsiyon alicisina sézlesme konusu mal ya da
finansal degeri, belirlenen vadede, énceden tespit edilen fiyattan, tek tarafli
beyan ile satin alma hakkini vermektedir. Alim opsiyonunun saticisi, talep
ettigi takdirde s6z konusu varhgin mulkiyetini aliciya birakmayi taahhit
eder. Opsiyon alicisi, piyasa kosullarina gére alim hakkini kullanir ya da
kullanmaz. Eger spot piyasada olusan fiyat, opsiyon fiyatinin tGzerinde ise,
opsiyon alicisi opsiyon hakkini kullanacaktir. Bunun aksine, spot piyasada
fiyat, opsiyon fiyatindan daha disik ise, opsiyon kontratinin pozitif bir
getirisi olmayacagi icin, opsiyon alicisi alim hakkini kullanmaz ve opsiyon

primi kadar zarar eder.

Satim opsiyonu, opsiyonu satin alana, belirli bir miktarda menkul
deger, doviz ya da varligi belirli bir tarihe kadar ve saptanan fiyat Gzerinden
satma hakki vermektedir. Satici taraf ise, opsiyon sézlesmesi ile tasidigi
yukimluligu yerine getirmek zorundadir. Satim opsiyonu alicisi, satma
hakkini spot piyasa fiyati opsiyon fiyatinin altina dismusse kullanir ve kar

elde eder. Eger spot piyasa fiyati opsiyon fiyatindan daha yuksek ise, satim
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opsiyonu alicisi satma hakkini kar elde etme imkani olmadidi igin
kullanmayacaktir (Akgcaoglu, 2002, s.30; Tevfik ve Tevfik, 1997, s.177;
Siegel ve Siegel, 1990, s.429-432).

1.5.3.3. Gegerli-Sinirda-Gegersiz Opsiyonlar

Opsiyon s6zlesmeleri, sézlesmeden dogan alim veya satim hakki
kullanildiginda, opsiyon lehdarinin kar elde etme ya da edememe durumu

acisindan da siniflandiriimaktadir.

Eger opsiyon alicisi elinde bulundurdugu bir maldan, belirli bir
fiyattan alma ya da satma hakkini kullanarak kar elde edebiliyorsa, bu tir
opsiyon sézlesmeleri gecerli opsiyon, zarar elde ediyorsa gecersiz opsiyon
olarak adlandiriimaktadir. Gegerli opsiyon sézlesmesinde opsiyon alicisi
opsiyon hakkini kullanir; gecersiz opsiyon soézlesmesinde ise opsiyon
hakkini kullanmaz ve opsiyon primi kadar zarara ugrar. Eger spot piyasada
olusan fiyat opsiyon fiyatina esit ise, opsiyon alicisinin opsiyon hakkini
kullanip kullanmamasi farkli bir sonu¢ dogurmayacaktir ve opsiyon primi

kadar zarar edecektir (Siegel ve Siegel, 1990, s.429).

1.5.3.4. Borsa-Tezgahiistii Piyasa Opsiyonlari

Bu ayrim opsiyon piyasalarinin orgitlenis  bicimine goére
yapilmaktadir. Tezgahtstlu opsiyonlar, taraflarin birbirini tanidigi, opsiyon
priminin yani sira soézlesmenin diger unsurlarinin da taraflarin 6zel
ihtiyaclarina goére belirlendigi s6zlesmelerdir. Tezgahisti opsiyonlar bu

yoniyle forward sdzlesmelere benzetilebilir.

Borsa opsiyonlari, organize olmus borsalarda gerceklestirilen, fiyat
digsindaki diger tim hususlarin belli standartlara gére belirlendigi
s6zlesmelerdir. Borsa opsiyonlarinin niteligi geregi alicilar ve saticilar
biribirini tanimamakta ve dogrudan iligki icine girmemektedirler. Bu tir
opsiyon sézlesmelerinde islemler, futures piyasalarinda oldugu gibi takas
odasi aracihdi ile gerceklestirilir. Borsa opsiyonlarinda, risk tasiyan tarafin
opsiyon saticisi olmasi nedeniyle, sadece opsiyon saticisi takas odasina

kontrat degerinin borsaca belirlenen bir ylzdesini teminat olarak yatirir.
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Takas odasi uygulamasi, borsa opsiyonlarinda kredi riskini ortadan kaldirir;
oysa tezgahustl opsiyon sézlesmelerinde taraflar kredi riskini Gstlenmek
durumundadir (Ak¢aoglu, 2002, s.31; Karatepe, 2000, 84-85).

Opsiyon soézlesmeleri ile forward ve futures soézlesmeleri genel
olarak karsilastinldiginda cesitli benzerlik ve farklar gérulmektedir. Séz
konusu s6zlesmelerin Uc¢l de, ileride alinacak ya da satilacak bir mal ya da
finansal degerin fiyatini sabitleme esasina dayanmaktadir. Fakat forward ya
da futures sézlesmesi alicisi, vadeye kadar piyasada kendi lehine ortaya
cikan fiyat degisikliklerinden yararlanamaz. Opsiyon sézlesmesi bu acidan
daha esnek bir aractir. Zira, opsiyon alicisi sézlesme ile bir se¢cim hakki elde
eder. Bu secim hakkinin bir sonucu olarak, opsiyon alicisi opsiyon
sdzlesmesinden dolayl vadede alim ya da satim yapma yukimlulaga altina
da girmez. Oysa forward ve futures sézlesmelerinde taraflar yiklendikleri
edimi vadede ifa etmek zorundadir. Ancak, forward ve futures
sdzlesmelerinde sézlesme alicisi, saticiya yukumlulik altina girmesi
sebebiyle herhangi bir 6deme yapmazken, opsiyon alicisi opsiyon saticisina

yukimlaluk altina girmeyi kabul etmesi icin opsiyon primi 6demektedir.

Ayrica, forward ve futures sdzlesmeleri ile opsiyon sézlesmesi
kazancg-kar karakteristigi acisindan farkhlik géstermektedir. Forward ve
futures sézlesmelerinde alici ve de saticinin kar ve zarar miktarlarn birbirine
esittir. Oysa opsiyon sdzlesmelerinde bdylesi bir kar-zarar simetrisi yoktur.
Opsiyon alicisinin zarari en ¢ok 6dedigi opsiyon primi kadardir; kar ise
potansiyel olarak sinirsizdir. Opsiyon saticisi agisindan ise maksimum kar
miktari, aldid1 opsiyon primi kadarken, zarari ise teorik olarak sinirsizdir
(Akgaoglu, 2002, s.33; Fabozzi, 2000, s.529).

1.5.4. Swap Sozlesmeleri

Soézcik anlamiyla dedis tokus ya da trampa demek olan swap,
doviz kurlari ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri
minimize etmek amaciyla gelistiriimis bir tekniktir. Swap sézlesmesi, en

genel ifade ile, iki tarafin dclUncl kisilere karsi olan geri 6deme
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yukumldluklerini, 6nceden belirlenmis kurallar gercevesinde karsilikh olarak

degis-tokus etmelerini 6ngdéren sézlesme olarak tanimlanabilmektedir.

Swap piyasasinda son yillarda gérilen blyume, uluslararasi mali
piyasalarin gelisiminde blyuk etki yaratmistir. Swap iglemleri, 1923’den beri
bankacilik sisteminde uygulanmakla birlikte, asil olarak 1970'ten sonra
blyluk capta kabul géormistir. Swap piyasasinin gelisimindeki en énemli
adimlardan biri, swapin bir para piyasasi enstrumani olmaktan c¢ikarak bir
kredi piyasasi araci haline gelmeye baglamasidir. Ayrica, para ve sermaye
piyasalarindaki yasal kisitlamalar, &zellikle para swapinin gelisimine
oldukga katkida bulunmustur. Bazi Avrupa sermaye piyasalarina resmi
girisin kisith olmasi sebebiyle, swaplar bu piyasalara dolayh giris icin de
kullanilmaya baslanmistir. Bu kisitlamalar nedeniyle, ulusal piyasadan borg
temininin daha yuksek maliyetli olmaya baslamasi da swap piyasasinin

gelisimini etkilemistir.

Swap islemlerinde temel amag, belirli bir finansal islemin maliyetini
ve riskini azaltmak icin, isleme giren iki tarafa da fayda saglamaya dénik
olarak, iki tarafin da farkli finansal yeteneklerinden karsilikli olarak avantaj
elde etmesidir. Ozetle, swap piyasalarindan déviz kuru ve faiz orani
risklerinden korunabilmek, disik maliyetli finansman saglamak, kisa dénem
aktif-pasif yonetimi stratejilerini uygulamak, hizmet geliri elde etmek ve

spekilasyon yapmak gibi amaclarla yararlaniimaktadir.

Swap piyasasi, farkli para birimlerini ve finansal araglari kapsayan
piyasalar arasinda bir kdpru gérevi gérmektedir. Kuruluslar, swap piyasalari
araciligi ile 6zel tercih ve ihtiyaglarina gére para cinsinin ve arag tipinin nisbi
bir avantaj sagladigi yerden bor¢glanma imkanina sahip olmaktadirlar.
Boylece, swap yoluyla ne sekilde olurlarsa olsun, tasarruflar en verimli
sekilde kullanilabilecekleri alanlara kanalize edilmektedir. Bu da, taraflara
onemli élciide maliyet tasarrufu saglamakta ve i¢ piyasalardaki istikrarsizlik

donemlerinde bunun 6nemi daha da artmaktadir.

Swap kontratlari, érgitlenmemis piyasalarda islem goérurler. Belirli

bir sekil kosuluna tabi degildirler. Swap sézlesmelerinde, sézlesme miktari,
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teslim tarihi, vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri bilgiler taraflar arasinda
serbestce tayin edilir. Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade
3-10 yil arasindaki bir sureyi kapsamaktadir, ancak vadenin daha uzun

olmasi da mimkuUndar.

Swap piyasalarinin kisa zamanda ve hizla gelismesi ikincil bir
piyasanin olusmasina yol agmistir. Swaplarin aktif-pasif yonetimini saglayan
bir teknik olarak kullanilmasi, araci kuruluslarin piyasa yapici rollerinin
artmasi, dealerlarin swaplardan ticari kar saglama istekleri, ikincil piyasanin
gelisimini hizlandirmistir.  Ornegin, ikincil piyasada bir swap islemi
sonucunda diusuk sabit faizli bir bor¢ elde eden bir sirket, bunu bir prim
karsiliginda bankaya satar. Banka da bunu ya gelir elde etmek icin kendisi
kullanir (disik faiz dédeyip ve karsiliginda yiksek faiz aldigi icin kar elde

eder), ya da bir kar marji ile baska bir sirkete satar.

Swap piyasasinda faaliyet gdsteren katilimcilar iki grupta

incelenebilir. Bunlardan birisi son kullanicilar, digeri ise aracilardir.

Son Kullanicilar: Swap piyasasinda son kullanicilar ¢ok cesitli
kuruluslar olabilmektedir. Dinyanin her yerindeki bankalar, sirketler, tasarruf
sendikalari, sigorta sirketleri, devlet kuruluslari, uluslararasi teskilatlar ve
devletler swap piyasasina son kullanici olarak katilir. Son kullanicilar swap
piyasasindan cesitli amaclarla fayda saglarlar. Bunlar, disik maliyetli
finansman saglamak, yuksek getirili aktifler elde etmek, faiz ve déviz kuru
risklerine karsi korunmak, kisa sureli aktif-pasif stratejilerini uygulamak ve

spekilasyon yapmak seklinde 6zetlenebilmektedir.

Aracilar: Aracilar, komisyon ucreti almak ya da ticari kar elde etmek
icin swap islemine girmektedirler. Aracilar, déviz ve faiz swaplarinin
gerceklestiriimesi icin karsilikli ihtiyaclari tespit eder ve taraflari bir araya
getirirler. Ayrica, swap anlasmasina goére taraflarin yukidmluliklerini yerine
getirmesinde de garantdrlik yaparlar. Talep edilen komisyon swapin
yapisina, vadesine ve tutarina bagli olarak degismekle birlikte genellikle
anaparanin 1/16 ile 1/8i arasinda degismektedir (Akcaoglu, 2002;
Gumiuseli, 1994; Aydin, 2002; Ozdemirci, 2000).
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Swaplarin uluslararasi piyasada ¢ok degisik turleri vardir. Bunlar,
yapi itibariyla faiz swaplari ve para swaplari seklinde gruplanabilir. Diger
swap turleri de bu iki ana grup swapin degdisik varyasyonlarindan ya da

bilesimlerinden olugmaktadir.

1.5.4.1. Para Swapi

Isminden de anlasilacagi tizere déviz swaplari, iki taraf arasindaki
belli sureli doviz degdis tokusunu ifade etmektedir. Burada taraflar genellikle
cari spot kurdan belirli bir miktar dévizi, diger bir déviz ile takas ederler. Bu
islemde bir yandan anaparalar degistirilirken, diger yandan anlasma
suresince anlasmada belirtilen sabit ya da degisken faizli édemeler
degisime konu olmaktadir. Vade geldiginde, énceden anlasilan kurdan
dovizler tekrar takas edilir. Bu suretle, vade bitiminde taraflar swap isleminin
baslangicindaki déviz varliklarina tekrar kavusmus olurlar. Bu tar swap
islemlerinde, satin alinan déviz ile satilan déviz tutarlarn ayni oldugundan,
toplam pozisyon itibariyla degil para cinsleri itibariyla net pozisyonda bir
degisiklik olmaktadir.

Yabanci para borglari, bir para biriminden digerine cesitli sekillerde
swap yapilabilmektedir. Bunlar, sabit faizden sabit faize, sabit faizden

degdisken faize veya degisken faizden degisken faize seklinde olmaktadir.

Para swaplarinda amag, kur riskini azaltmak ve isleme taraf olan
kisi ya da kuruluslarin para ve doéviz piyasalarindaki farkli borglanma
yeteneklerinden yararlanarak, erisim olanagi zor olan déviz cinsinden cazip
oranlarda bor¢glanma imkanina ulagmaktir (Mural, 1998; Angin, 1998;
Gumauseli, 1994; Eristi, 1997; Kaya, 2002).

1.5.4.2. Faiz Swapi

Faiz swaplari, farkli fon piyasalarindan elde edilen benzer vadeli,
ayni tutarli ve ayni para birimli, ancak degisik faiz oranlarina sahip kredilerin
faizlerinin degistiriimesini ifade etmektedir. Tipik bir faiz swapinda, bir taraf
6demesini degisken faiz Gizerinden yaparken, diger taraf sabit faizden veya

farkh bir degisken faizden yapar.
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Faiz swapini, para swapindan ayiran en 6énemli farkhlk, bir faiz
swapinda anaparanin ne baslangicta ne de vade sonunda degistiriimesidir.
Yani, swap islemlerinin taraflari, kredileri temin ettikleri piyasalara karsi
borglandiklari anaparalari degil, 6demeyi taahhit ettikleri faizleri degisim
konusu yapmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle, taraflar kredi temin ettikleri
piyasalara karsi, birbirleri yerine faiz 6demektedirler. Buna bagli olarak, risk
miktari sadece faiz 6édemelerine baghdir. Bu nedenle faiz swapi para
swapina gore uluslararasi piyasalarda daha ¢ok kabul gérmektedir (Kaynak,
1999, s.51; Gumduseli, 1994). Ayrica, faiz swapinda anapara degisimi
yapilmamasi dolayisiyla, faiz tutarinin iki tarafin anlastigi varsayimsal bir

para miktari Gzerinden hesaplandigi ifade edilmektedir (Aydin, 2002, s.219).

Faiz swapi islemlerinde faiz 6deme  yukimluluklerinin
degistirilebilmesi icin taraflar arasinda mutlaka “mutlak Gstinlik” bulunmasi
gerekmemekte, “nisbi Ustlnlik’in bulunmasi yeterli olmaktadir. Mutlak
Ustinlik, benzer anapara tutarlari icin, krediyi temin eden bir tarafin
O0deyecegi faiz tutarinin, diger tarafa gére daha disik olmasini ifade eder.
Nisbi Ustunluk ise, taraflarin birbirine karsi mutlak anlamda olmasa da,
icerisinde bulunduklari nisbi durumlarina gére Ustlnliklerini ifade eder. Bu
durumda 6rnegdin, degisken ve sabit faiz piyasasinin her ikisinde birden
taraflardan birisinin avantajli olmasina ragmen, bir tarafin kendi énundeki
imkanlar yéninden sabit faiz piyasasinda, diger tarafin da degisken faiz
piyasasinda daha iyi durumda olmalari, bu piyasalar yéninden ilgili
taraflarin nisbi Ustinlidini beraberinde getirmektedir. Bir diger énemli
husus ise, bir piyasa yéninden karsi tarafa gére mutlak Ustinlige sahip
olan tarafin degisim konusu yaptigi faizlerde kendi lehine bir kazang
talebinde bulunabilmesidir (Kaynak, 1999, s.51).

Ozetle, faiz swapi farkh kredi degerliligine sahip kuruluslarca, ucuz

finansman temin etmek i¢in kullanilan bir yéntemdir.
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1.6. Tiirev Piyasasi islemlerinin Hukuki Yapisi

Iktisadi agidan incelenmis olan tirev Grinler, hukuki bicim olarak
herseyden 6nce birer 6zel hukuk sézlesmeleridir. Borglar Kanunu md.19'a
gore bir sézlesmenin konusu, Kanunun gésterdigi sinirlar iginde serbestge
tayin olunabilir. Sézlesme serbestisi ilkesi olarak adlandirilan bu madde
hikmine go6re, taraflar aralarinda sbézlesme yaparken kanunlarda
dizenlenmig bulunan cesitli sdzlesme tipleriyle bagh degildirler. Kanunda
yer almayan bir sdzlesme tipi ihdas edebilir veya karma nitelikli s6zlesmeler
yapabilirler. Bu sebeple, tirev Urlnlerin kullaniminin éniinde kural olarak
yasal engel bulunmamaktadir. Ancak bu sézlesmeler, nitelikleri geregi 6zel
organizasyonlara (6rnegin futures ve bir kisim opsiyon sézlesmeleri
bakimindan organize borsalara) ve dolayisiyla 6zel dizenlemelere
gereksinim duymaktadirlar (Ak¢aoglu, 2002, s.39; Kog, 1999, s.72).

1.6.1. Forward Sozlesmeleri

Hukuki acidan forward iglemleri, vadeli déviz alim satim
sdzlesmeleridir. Yapilan s6ézlesme, ileride, belirli bir tarihte yapilacak olan
alim satim igleminin sartlarinin bugiinden belirlenmesi olup, normal alim
satim soézlesmelerinden farki, gelecekte yapilacak bir alim satima iligkin

irade beyaninda bulunulmasidir (Giindogdu, 2000, s.67).

Forward sézlesmesi, temlik borcu doguran sézlesmeler grubu iginde
yer alan “satim sézlesmesi’ ile ayni hukuki niteligi tasimaktadir. Satim
s6zlesmesi gibi forward sézlesmesi de tam iki tarafli bor¢ doduran bir
s6zlesmedir. Satici, isleme konu emtia ya da finansal degeri, alicinin
bor¢clanmis oldugu semen (bedel) karsiiginda aliciya teslim ve miulkiyeti

gecirme borcu altina girmektedir.

Forward sézlesmelerinin 6zellik arz eden yéni, borglanma islemi ile
tasarruf islemi arasina belirli bir vadenin girmesidir. Vade unsuru, forwardin
satim soézlesmesinden farkli bir hukuki dedere sahip olmasini

gerektirmemektedir. Zira, satim sozlesmesinde de borglanma islemi ile
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tasarruf isleminin ayni anda gerceklesmesi sarti yoktur, cogu zaman da bu

iki islemin bir arada gerceklestigi gorilmez.

Mevzuatimizda forward soézlesmelerinin nitelikleri ayrinti olarak
ortaya konmamistir. Bu sekilde, tipi kanunda gosteriimis olmayan
sOzlesmeler “isimsiz sézlesme”, kanunda diizenlenen ve dizenlenmeyen
sdzlesme tiplerini bir araya getiren sézlesmeler ise “karma sézlesme” olarak
adlandinimaktadir. Hukukumuzda kismen dizenlenmis olan forward
sozlegsmesi, kanuni tanimi yapilmamis ve o6zellikle de esash unsurlan
kanunda belirtimemis oldugu icin, isimsiz sézlesmeler kategorisi icinde yer

almaktadir.

Borglar Kanununun 11/1. maddesi, bir sézlesmenin belirli bir sekilde
yapilmasini éngéren bir kanun hikmi yoksa, taraflarin bu sézlesmeyi
diledikleri sekilde yapabileceklerini belirtir. Bu hikim forward sézlesmeleri
icin de uygulanabilir. Diger taraftan, Bor¢lar Kanununun satima iliskin, cogu
tamamlayici nitelikte olan hukimleri, forward islemlerine de uygulanacaktir
(Akcaoglu, 2002, s.46-48).

1.6.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, forward sézlesmeleri gibi temlik borcu
doguran sodzlesmeler grubu icinde yer alan, “satim sdézlesmesi” ile ayni

hukuki niteligi tasiyan, tam iki tarafa borg yukleyen bir sézlesmedir.

Bu sbézlesme tipinin organize borsalarda islem gérecek olmasi, 6zel
dizenlemeler yapilmasini  gerektirmektedir. Hukukumuzda futures
sb6zlesmeleri bakimindan hukuki zemin, Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Kanunun verdidi yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK)
cikardigi yénetmeliklerle (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeligi,
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine ligkin
Yénetmelik, IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin
Yénetmelik, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Yo6netmelik) saglanmistir. Futures soézlesmesini,
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kapsaminin SPK yénetmelikleriyle belirlenmis olmasi sebebiyle isimli (tipik)

sdzlesmeler grubu icinde saymak gerekmektedir (Akgaoglu, 2002, s.49).

1.6.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon soézlesmesi, taraflardan birinin digerine, belirli bir finansal
degeri gelecekteki belirli bir tarihnte veya belirli bir dénem iginde alip
almamak, satip satmamak konusunda bir hak tanididi ve bunun karsiliginda
opsiyon primi olarak adlandirilan bir semene hak kazandigi sézlesmedir. Bu
sdzlesme ile opsiyon, hak sahibine, belirli bir sire sonunda, énceden tespit
edilen sartlar altinda, tek tarafli bir irade beyani ile bir emtianin ya da
finansal degerin milkiyetinin devrini isteme yetkisi veren, yenilik dogurucu

bir hak niteligi kazanmaktadir.

Hukukumuzda bir ri¢ghan hakkini ihtiva ettigi dusunilen opsiyonlar,
Medeni Kanunumuzda o&zellikle gayrimenkuller icin dizenlenen alim
hakkinin, menkul kiymetler Gizerinde tesis edilmesi ve bu hakkin bagimsiz
bir senette dizenlenmesi olarak ele alinabilir. Medeni Kanununun 736.
maddesinde diizenlenen, Tasinmaz Mulkiyetinin igerigi ve Kisitlamalar
kisminda yer alan, fakat menkul mallar Gizerinde de tesis edilmesi mimkin
olan alim hakki, sahibine hukuki bir muamele ile belirli bir siire igcinde ve
tesbit edilen sartlar altinda, tek tarafli bir irade beyani ile, bir gayrimenkul
veya menkul malin maulkiyetinin devrini isteme vyetkisi veren, yenilik
dogurucu bir haktir. Alim hakki sahibi, s6zlesmede éngériilen sartlar ve sire
icinde alim hakkini kullandidi takdirde, muhatapla arasinda sahsi nitelikli bir
satim iligkisi dogar. Bu iligki geredince, muhatap, s6zlesme konusu seyi alim
hakki sahibine devretmek, hak sahibi de kararlastirilan bedeli 6demek borcu
altina girer. Alim hakki, sadece s6zlesmeden dogan bir haktir.

Ozellikle alim opsiyonu, alim hakki ile ayni niteliklere sahiptir. Satim
opsiyonu ise, hak sahibine, énceden tespit edilen sartlarla, vade sonunda,
tek tarafli bir irade beyani ile bir emtiayi ya da bir finansal degeri karsi tarafa
satma yetkisi verir. Diger bir ifade ile, satim opsiyonunda opsiyon saticisi,
opsiyon alicisinin tek tarafli iradesine baglh olarak sézlesme konusunu satin

almak borcu altina girer. Aim ya da satim opsiyonu, opsiyon hakkinin
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yenilik doguran bir hak olmasini etkilemez. Opsiyon sézlesmesi, alim hakki

gibi yenilik doguran bir hak olarak nitelendirilebilir.

1.6.4. Swap Sozlesmeleri

Swap soézlesmeleri, ekonomik acgidan, iki tarafin Gg¢lncu Kigilere
karsi olan geri 6deme yukUmliliklerini 6énceden belirlenmis kurallar
cercevesinde, karsilikl olarak degdis tokus etmeleri seklinde tanimlanabilir.
Swap sozlesmesi ile farkli doéviz cinsleri Uzerinden saglanan fonlar ve
bunlarin geri 6deme yukimlilikleri ya da sadece taraflarin sahip olduklari

fonlarin geri 6deme yukumlulikleri karsilikli olarak degis tokus edilmektedir.

Degis tokus islemlerini iceren sézlesmeler, Borglar Kanununda
“trampa” sozlesmesi olarak duzenlenmistir. Borglar Kanununun 232.
maddesinde, bu sdzlesmede satis hikimlerinin uygulanacagi belirtiimistir.
Ayni madde, trampa edenlerden her birinin vermeyi taahhit ettigi seye gore
satici, kendisine verilmesi taahhit edilen seye gére de alici hikminde
olacagini hukim altina almigtir. Buna gbére Kanun, trampa sézlesmesini

ivazli mulkiyeti devir borcu doguran bir akit olarak dizenlemigtir.

Bor¢lar Kanununun 232. maddesi incelendiginde, trampa akdinin
karsilikli iki satim akdinin bilesimi olarak ele alindigi gérilmektedir. Bu
ozelligi ile trampa sézlesmesi, taraflardan birinin diger tarafa bir veya birkag
seyin teslim ve milkiyetini gegirmeyi, diger tarafin da ayni sekilde bagka bir
veya birkag¢ seyin teslim ve miulkiyetini gecirmeyi taahhit etmesini iceren bir
s6zlesmedir. Satim akdinden farkli olarak trampada, bir malin bedeli para ile
degil, baska bir mal ile 6denmektedir ve satim akdine konu olan hersey

trampa akdine de konu olabilir.

Ancak, her swap igleminde karsilikh iki satis bulunmasi s6z konusu
olmayabilir. Degistirilen paralardan biri memleket parasi, digeri yabanci para
ise burada bir satim akdi, bilinen adi ile “déviz satisi”; buna karsin birbiri ile
degistirilen paralarin her ikisi de memleket parasi ise adina “para bozdurma”

denilen, kendine 6zgu bir hukuksal islem bulunmaktadir. Bu sebeple,
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trampa sézlesmesi finansal swaplari agiklamaya uygun degildir (Ak¢aoglu,
2002, s.50; inan, 1994, s.171).

Buna karsilik, para swapinda iki farkli paranin karsilikli olarak énce
spot kur Gzerinden sézlesmenin taraflari arasinda el degistirmesi (teslim ile
mulkiyetin gecirilmesi); daha sonra vadede, ayni paralarin bu kez faizleri ile
birlikte, s6zlesmede 6énceden belirlenmis forward kur Gzerinden tekrar el
degistirmesi s6z konusudur. Bu el degistirmeler bir arada gercgeklestiriimis
pesin satim ve forward satim iglemleri olarak diistintlebilir. Ornegin, énce
euro 6deyerek dolar satin almak, sonra vadede dolar édeyerek euro satin

almak gibi.

Ayrica, para swapinin karz akdi ile iligskisi kurulabilir. Borglar
Kanununun 306. maddesi karz akdini sdyle tanimlamaktadir: “Karz, bir
akittir ki onunla 6ding¢ veren, bir miktar paranin yahut diger bir misli seyin
mulkiyetini 6ding alan kimseye nakil ve bu kimse dahi buna karsi miktar ve
vasifta misavi ayni neviden seyleri geri vermekle mukellef olur.” Buna gére,
para swapl, karsilikl iki ayri karz sézlesmesinin birlikte yapilmasi olarak
dusindlebilir. Bu swap tiuriinde, birinci karz sézlesmesinde, taraflardan biri
(A), piyasadan elde ettigi fonu diger tarafa (B), aktarmakta; B, A’dan elde
ettigi fonun anapara ve faizini 6deme borcunu yiklenmektedir. Ayni swap
sdzlesmesinde yer alan ikinci karz s6zlesmesinde, B kendi elinde bulunan
bir diger para birimi cinsinden esdegder miktarda fonu A’ya aktarmakta, A da

bu fonun anapara ve faizini 6deme borcunu yiklenmektedir.

Bazen satim, bazen de karz soézlesmesine benzeyen swap
s6zlesmesi, tam iki tarafa bor¢ yikleyen karma bir sézlesme seklinde
degerlendirilebilir. Yukarida da deginildigi Gzere, Borglar Kanununun 11/1.
maddesi, bir sézlesmenin belirli bir sekilde yapilmasini éngéren bir kanun
hikmi yoksa, taraflarin bu sézlesmeyi diledikleri sekilde yapabileceklerini
belitmektedir. Gerek satim sbézlesmesi, gerekse karz sdézlesmesi igin
kanunda herhangi bir sekil sarti 6ngérilmemistir. Bunun yaninda, Borglar
Kanununun satim ve karz sdzlesmelerine iliskin tamamlayici nitelikte olan
hikumleri para swapi s6zlesmelerine de uygulanmaya musaittir (Akgcaoglu,
2002, s.50-51; inan, 1994, s.189; Akinturk, 1972, s.181-182).
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Faiz swapl sbzlesmesinde ise, taraflarin farkl piyasalarda elde
ettikleri fonlarin geri 6deme yukumluliklerini degis tokus etmeleri séz
konusudur, fakat bu islemde anaparalarin teslimi gergeklesmemektedir.
Baska bir deyisle, faiz swaplarinda, karz s6zlesmesinin temel unsuru olan,
6ding verenin sdzlesme konusunu 6din¢ alana gecirmeyi borglanmasi
unsuru yoktur. Diger taraftan, burada bir satis sézlesmesi de s6z konusu
degildir. Bu farkhliklari sebebiyle, faiz swapi sozlesmeleri kullanma ve
yararlanma hakki veren, tam iki tarafa bor¢ ylkleyen, isimsiz akitler
grubunda yer almaktadir. Bu tiur sézlesmeler ise, iyi niyet kurallarina ve
islerde yaygin teamillere gére yorumlanir ve tamamlanir. Bunlara uygun
oldugu dlcude, benzedikleri akit tipine iligkin kanun hukimleri kiyasen
uygulanir. Ozetle, faiz swapi sézlesmelerine uygulanacak kurallarin
bulunmasinda, Bor¢lar Kanununun genel hikimleri, ictihat ve ticari 6rf ve

adetlerden yararlanilacaktir (Akgaoglu, 2002, s.52).

1.7. Tiirev Piyasasi islemlerinin Tiirk Mevzuatindaki Yeri

Tarev piyasasi islemleri ile ilgili olarak mevzuati, kambiyo mevzuati,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ve ilgili mevzuat, sermaye

piyasasi mevzuati ve vergi mevzuati agilarindan inceleyebiliriz.

Kambiyo mevzuati bakimindan temel dizenleme olan 1567 sayili
Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, 1. maddesiyle Turk
parasini ve doévizi konu alan islemleri dizenleme yetkisini Bakanlar
Kuruluna vermistir. Bu cercevede, Bakanlar Kurulu tarafindan su anda
yurarlikte bulunan 32 sayih Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda

Karar ¢ikariimistir.

32 sayil Kararin ddvize iligskin iglemleri diizenleyen 6. maddesi su
sekildedir (31.12.2004 tarih ve 25867 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
27.12.2004 tarih ve 2004/8326 sayilh BKK’'nin 1. maddesi ile degisen sekli):

“‘Bankalar ve o6zel finans kurumlari doévize ve kiymetli
madenlere dayali vadeli iglem ve opsiyon sdzlesmesi yapabilirler.
Dévize ve kiymetli madene dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri
dahil, sermaye piyasasi mevzuatina gére dizenlenmis her turll tirev
araglarinin  alm satimi, SPK tarafindan yetkilendiriimis araci
kuruluglarca, Sermaye Piyasasi mevzuati ¢ercevesinde teskilatlanmis
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borsalarda gerceklestirilir. Vadeli doéviz alim satimina iligkin
dizenlemeleri yapmaya Merkez Bankasi yetkilidir.”

Ayrica, Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karara
lliskin Bagbakanlik Hazine Mustesariginin 91-32/5 sayili Tebliginin 4.
maddesi de “Vadeli déviz alim-satim islemlerine iliskin esaslar Merkez

Bankasi'nca belirlenir.” demektedir.

32 sayili Karar ile Basbakanlik Hazine Mdustesarliginin 91-32/5
saylli Tebligine iliskin olarak, 03.07.1991 tarih ve 20918 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanmis olan I-M sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Genelgesinin 7. maddesinin Vadeli Déviz Alim-Satimi baslikli (B) fikrasinda,
“‘Bankalar ve kiymetli maden araci kuruluglar vadeli déviz alm ve satimi

yapabilirler.” denilmektedir.

05.05.2001 tarih ve 24393 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis
olan 4651 sayili Kanun ile 1211 sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanununun, Bankanin goérev ve yetkilerini dizenleyen 4. maddesinin (b)
fikrasi,

“HuklUmetle birlikte Tark Lirasinin i¢c ve dis degerini korumak

icin gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki

muadeletini tespit etmeye ydnelik kur rejimini belirlemek, Turk Lirasinin

yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi icin doéviz ve

efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile doévizlerin Turk Lirasi ile
degdisimi ve diger turev islemlerini yapmak”

seklinde ve 53. maddesinin (a) fikrasi ise,

“Banka, uyguladigi para politikasi ¢ercevesinde, Tirk Lirasinin
yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla, déviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli allm ve satimi ile sartlari &nceden
belirlenmek suretiyle dévizlerin Turk Lirasi ile degisimi ve diger turev
islemleri yapabilir.”

seklinde degistirilmistir.

Tarev aranlerle ilgili en detayli dizenleme sermaye piyasasi
mevzuatinda yer almaktadir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 22.
maddesinin (j) fikrasi, 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 15.12.1999 tarih ve 4487 sayih Kanunun 10. maddesi ile
degistiriimistir. Bu maddeye goére, Sermaye Piyasasi Kurulunun gérev ve

yetkileri,
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“‘Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve ddvize dayali vadeli islem ve
opsiyon sodzlesmeleri dahil her turlG tirev araglarin niteliklerini, alim ve
satim esaslarini, bu araclarin islem gérecedi borsalar ve piyasalarda
calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslan ile yukdmlaliklerini,
teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri
dizenlemek”

seklinde yeniden tanimlanmistir.

Yine, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun 14. maddesiyle
degistirilen, Sermaye Piyasasi Kanununun 30. maddesinin (c) fikrasinda,
sermaye piyasasi faaliyetleri, “Ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye
piyasasi aracglarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli igslem
ve opsiyon soézlegsmeleri dahil her tarlu turev araglarin alim satiminin

yapilmasina aracilik” seklinde yeniden diuzenlenmistir.

Ayni sekilde, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayii Kanunun 18.
maddesiyle degistirilen Sermaye Piyasasi Kanununun borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalara iligkin 40. maddesinde,

“‘Minhasiran, ekonomik ve finansal gdéstergelere, sermaye
piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayal vadeli

islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile her turlu tirev araglardan olusan

sermaye piyasas! araclarinin iglem goérecegi tuzel kisiligi haiz borsalar,

Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin énerisi Uzerine Bakanlar Kurulunun onayi

ile kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, Gyelik ilke

ve esaslari ilgili bakanlikga c¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu

borsalar anonim sirket niteliginde kurulursa, yillik karlarinin % 20'sinden

fazlasini dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki sermaye piyasasi araglari
damga vergisinden muaftir.”

denilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanununun 22. maddesinin 1. fikrasinin (j)
bendine dayanilarak, SPK tarafindan, 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili
Resmi Gazete'de, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler
Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine Iligkin Yénetmelik ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iligkin
Yoénetmelik yayimlanmistir. Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanununun 40.
maddesi uyarinca, Devlet Bakanhgi tarafindan 23.02.2001 tarih ve 24327
sayill Resmi Gazete’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslan Hakkinda Yénetmelik ve 27.03.2004 tarih ve 25415 sayili
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Resmi Gazete’de Vadeli lIslem ve Opsiyon Borsasi Yoénetmeligi

yayimlanmistir.

Vergi mevzuatinda ise, 31.12.2004 tarih ve 25687 (3. mukerrer)
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 30.12.2004 tarih ve 5281 sayili Vergi
Kanunlarinin Yeni Tark Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun ile tlrev piyasasi iglemlerine iliskin vergisel
diuzenlemeler yapiimistir. Bu Kanunda gecen “menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi aracl” ifadesi,

“Ozel bir belirleme yapilmadigi surece Tirkiye'de ihrag edilmis

ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis velveya Tirkiye'de

kurulu menkul kiymet ve vadeli igslem ve opsiyon borsalarinda islem

gbren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglari ile kayda

alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem

gbérmese dahi Hazinece veya diger kamu tuzel kisilerince ihra¢ edilecek
her tarli menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini ifade eder.”

seklinde tanimlanmistir. S6z konusu Kanunda, vadeli islem ve opsiyon
sdzlesmeleri ise,
“‘Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar
aracihigiyla yapilan; belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal go6stergeye dayali olarak
dizenlenenler de dahil olmak Uzere, para veya sermaye piyasasl

aracini, mal, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak
ve/veya yukimlaliginu veren sézlesmeler”

olarak diger sermaye piyasasi tanimi icine dahil edilmistir.

Adi gecen Kanunun, 193 sayili Gelir Vergisi Kanununa (GVK)
Gegici 67. maddeyi ekleyen 30. maddesinde, bankalarin ve diger araci
kurumlarin takvim yilinin Gger aylik dénemleri itibariyla, alim satimina
aracilik ettikleri menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari igin,
01.01.2006 tarihinden itibaren, % 15 vergi tevkifati yapacaklari hikme
baglanmigtir. Ancak, Turkiye igin yeni olan vadeli iglem ve opsiyon
islemlerinin tesvik edilmesi amaciyla 2006 yili icin stopaj orani % 0 olarak

belirlenmistir.

31.12.2015 tarihine kadar uygulanacak olan 5281 sayili Kanunun
GVK’nin Gegici 55. maddesini degistiren 43. maddesinin 8. bendinde,

31.12.2005 tarihine kadar vadeli islem ve opsiyon borsalarindaki islemler
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sonucu elde edilen kazancglar icin yilllk beyanname veriimeyecegi, diger
gelirler icin beyanname verilmesi halinde de bu gelirlerin beyannameye
dahil edilmeyecegi belirtiimistir. Ancak, ticari igsletmeye dahil olan gelirler, bu
kapsam disinda birakilmistir.

So6z konusu gecis slresinin bitiminden sonra, gelir sahibinin gercek
veya tlzel kisi, dar ya da tam miuikellef olmasi ve vergiden muaf olup
olmamasina bakilmaksizin ve elde edilen gelirin vergiden istisna olup
olmamasinin bir &nemi olmaksizin, Gegici 67. madde kapsamindaki gelirler

vergiye tabi olacaktir.

1.8. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalari

Turkiye'de ilk tiirev piyasasi igslemleri uygulamasi, Istanbul Altin
Borsasinda, altina dayali vadeli islem sézlesmelerinin' ticaret hayatina
kazandiriimasi ile baslamistir. Istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasi, 2499 saylli Sermaye Piyasasi Kanununun 22.
maddesinin (j) bendinde yer alan hukimler ¢ercevesinde 18.10.1996 tarih
ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmis bulunan "Istanbul Altin
Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi" uyarinca, Borsa
biinyesinde 15 Adustos 1997 tarihinde faaliyete gecmistir. Istanbul Altin
Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasinda, 100 ons ve 1 kg olmak
Uzere iki ayr buyuklukte duzenlenmis olan altin vadeli islem sézlesmeleri

islem gérmektedir (www.iab.gov.tr, 05.05.2005).

Hukuki dayanagi, 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi
Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yénetmelik ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine lligkin
Yénetmelik olan IMKB Vadeli Islemler Piyasasini, 03.05.1994 tarihinde
kurulan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi Mudirligi”, vadeli islem ahm
satimini 15.08.2001 tarihinde TL/USD vadeli islem sézlesmesini borsa
salonu ortaminda igleme acgarak faaliyete gecirmistir. 2003 yili sonunda ise,

yil boyunca piyasalarda gézlemlenen istikrar ve volatilite distst géz éniine

' “Vadeli islem” terimi, futures sézlesmesine es anlamda kullanilmistir.
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alinarak, teminatlar dusurilmis ve TL/EURO vadeli islem sbézlesmeleri

isleme acilimistir (www.imkb.gov.tr, 09.12.2004).

Sermaye Piyasasi Kanununun 40. maddesi hikmi uyarinca Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin (iZVOB) kurulmasina, Sermaye
Piyasasi Kurulu Karar Organinin 27.06.1995 tarih ve 39/859 sayili
toplantisinda karar verilmis ve bu karar 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 04.02.2005 tarihinde ise Turkiyenin ilk
turev islemleri borsasi olan Izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi
faaliyete gecmistir. Adi gecen borsada, Ege standart 1 baz kalite pamuk,
Anadolu kirmizi sert bugday, YTL/USD déviz kuru, YTL/EURO déviz kuru,
91 glin vadeli hazine bonosu faizi orani, 365 gin vadeli hazine bonosu faizi
orani ve IMKB 30 endeks vadeli igslem soézlesmeleri islem gérmektedir
(Akcan, 2002; www.vob.org.tr, 16.05.2005).
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iIKINCi BOLUM
TUREV PiYASASI iISLEMLERININ VERGILENDIRILMESI

Tark vergi sisteminde vyapilan islemlerin  hukuki acgidan
nitelendiriimesi 6énemlidir. Ancak, yasa koyucu vergiyi doduran olayin
belirlenmesinde “6zin o6nceliji’ne 6nem vererek, hukuki nitelikten ote
“‘gercek mabhiyeti’ne bakilmasi gerektigi esasini getirmistir. Bu husus, 213
saylll Vergi Usul Kanununun 3. maddesinde, “Vergilendirmede vergiyi
doguran olay ve bu olaya iliskin muamelelerin gercek mabhiyeti esastir.”
seklinde ifade edilmistir. Bu nedenle, vergileme yapilirken gerek vergiyi
doguran olayin saptanmasinda ve gerekse olaya uygulanacak vergi yasasi
hikminidn yorumlanmasinda, hukuki bicimlerin 6tesine gecilerek gercek

ekonomik niteliklerin ve iceriklerin tespit edilmesi gerekmektedir.

2.8. Turev Piyasasi S6zlesmelerinin Niteligi

Tlrev piyasasi araclarinin vergisel durumunun tespitinde, bu
araclarin menkul kiymet olup olmadidina iliskin tartisma kritik dnemi haiz
olup, bu konuda farkh goérusler mevcuttur. Bazi yazar ve uygulamacilar,
vadeli iglemlerin menkul kiymet olarak degderlendiriimesi gerektigini yabanci
Ulke uygulamalarini da dikkate alarak 6ne surerken, 6zellikle forward
s6zlesmeler olmak Uzere, vadeli islemleri menkul kiymet olarak kabul
etmenin halihazir duzenlemeler c¢ergcevesinde mimkin olmadigini
savunanlar da bulunmaktadir. Turev piyasasi iglemlerinin menkul kiymet
sayllip sayllmamasi, gerek bu tir islemlerin genel olarak hukuk sistemimiz
icindeki yeri ve igleyisi, gerekse vergilemede muhatap olunacak

duzenlemeler agisindan énem arz etmektedir (Karaca, 2001, s.15).

Menkul kiymet kavramindan ne anlamak gerektigi konusunda vergi

mevzuatimizda herhangi bir dizenleme mevcut degildir. 2499 sayili
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Sermaye Piyasasi Kanununun? 3. maddesinin b fikrasinda sermaye
piyasasi araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclari
olarak ikiye ayrilmigtir. Buna gére, menkul kiymetler, ortaklik veya
alacakhlik saglayan, belli bir mebladi temsil eden, yatinm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evrak olarak
tanimlanmistir. Diger sermaye piyasasi aracglari ise, menkul kiymetler

diginda kalan ve sartlari Kurulca belirlenen evraktir.

6762 sayih Turk Ticaret Kanununun 557. maddesinde, “Kiymetli
evrak Oyle senetlerdir ki, bunlarda sakli olan hak senetten ayri olarak ileri
surilemedigi  gibi, baskalarina da devredilemez.” denilmektedir.
Tanimlardan agik¢ca anlasilacagi Uzere, kiymetli evrak menkul kiymetten
daha genis bir tanimlama ve kapsami icermektedir. Dolayisiyla, her menkul
kiymet bir kiymetli evrak niteligini haiz oldugu halde, her kiymetli evrak bir
menkul kiymet degildir (Uyanik, 1998, s.51). Daha genis bir kavram olan
kiymetli evrakin, bir kiymetli evrak tard olan menkul kiymet olarak
adlandirilabilmesi i¢in, yatirrm amaci icermesi gerekmektedir (Kirman, 1998,
s.729).

Doktrinde kiymetli evraka iliskin iki farkli gérus savunulmaktadir.
Birinci goruse goére, kiymetli evrak ancak kanunla ve tahdidi olarak
dizenlenebilir. Dolayisiyla, yasada sayillmayanlar disinda yeni bir kiymetli
evrak tipi yaratilamaz (Imregiin, 1995; Poroy ve Tekinalp 1995). Ogretide
genel kabul géren ikinci goérugse goére ise, kanunda yer alan kiymetli evrak
tanimina ve genel hikimlere uymak kaydiyla yeni kiymetli evrak tiplerinin

yaratiimasi olanakhdir (Oztan, 1997; Karayalgin, 1979).

Kog¢ (1999), Akgcaoglu (2002), Demir (2000) ve Soéyler'e (2003) gére,
organize piyasalarda islem gérmeyen, butlniyle taraflarin serbest iradeleri
ile herhangi bir sekil sartina tabi olmaksizin olusturulan ve ikincil piyasalari
bulunmayan forward, swap ve tezgahlsti opsiyon sézlesmeleri menkul

kiymet tanimina uymamaktadir.

% 29.4.1992 tarih ve 3794 sayil Kanunun 2. maddesiyle degisen sekli
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Ote yandan, kiymetli evrakin temel 6zelligi, senet ile senette isaret
edilen hak arasindaki bagdir. Kiymetli evrakta senet, hakkin bir ispat
vasitasi degil, unsuru niteligindedir. Ayrica, kiymetli evrakta sekil, sihhat
sartidir ve senedin dogmasi, devredilmesi, kaybolmasi ve iptali siki sekil
sartlarina tabidir. Ancak, forward, swap ve tezgahistl opsiyon
s6zlesmelerinin gecerliligi herhangi bir sekil sartina tabi degildir. Bu
sOzlesmeler gerek yazili ve gerekse sézlu olarak yapilabilecekleri gibi,
herhangi bir senedin varligi dahi gerekli degdildir. Bu sebeple de, tezgahustu
piyasalarda iglem géren tlrev piyasasi sézlesmeleri kiymetli evrak niteligini
haiz degildir (Akg¢aoglu, 2002, s.60).

Organize borsalarda iglem goéren, futures ve opsiyon sézlesmeleri
ise siki sekil sartlarina tabi olmalari, belli standartlarda halka arz edilmeleri
ve ikinci el piyasalarinin bulunmasi sebebiyle, Demir (2000) ve Kog¢ (1999)
tarafindan menkul kiymet olarak degerlendiriimektedir. Bu kontratlar,
sahibine alacakllik hakki saglamasi, belli bir miktari temsil etmesi, yatinm
araci olarak kullaniimasi ve sartlarinin SPK tarafindan belirlenmesi

sebebiyle de menkul kiymet olarak kabul edilebilirler.

Arikan’a (2000) gore ise, bir muamelenin menkul kiymet olarak
kabuliinde, bir yatirrmcinin kendisine gelir yaratmak amaciyla bir mulkiyet
ya da tasarruf hakki elde etmeye calismasi ya da ilgili islemde beklenen bir
kar, faiz, semere, kazan¢ ya da fayda olmasi, 6l¢cli olarak alinabilir. Tlrev
piyasasi islemlerinin tamami, bor¢lanan tarafa ucuz finansman saglamasi,
istikrarli ve tahmin edilebilir gelir isteyen yatirnmcilar igin riskleri azaltmasi ve
yatinm gayesi ile kullanilabilmesi sebebiyle menkul kiymet olarak
degerlendiriimelidir. Arikan, 1997/23 sayili SPK Haftalik Bilteninde “Yeni
Faaliyet izinleri” baghgi altinda yayimlanan,

“Istanbul Altin Borsasinda altina ve dévize dayali vadeli islem

ve opsiyon sézlesmelerinin alim satimina aracilik yetki belgesi alan

kuruluslarin  bu iglemleri yetkilendirildikleri alanda yurtdisinda da

yapabilmeleri i¢cin s6z konusu so6zlesmelerin Kurulumuzca menkul
kiymet olarak belirlenmesine karar verilmistir.”

seklindeki kararin, vadeli iglemlerin menkul kiymet olarak kabul edilmesi
gerektigi konusundaki goéristinu destekler nitelikte oldugunu ifade

etmektedir.
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Doktrinde turev piyasasi islemlerinin niteligi hususunda ortaya
atilmis olan farkli gérislere ve yorumlara, 01.01.2006 tarihinden itibaren
yururlige girecek olan 5281 sayili Kanun ile aciklik getiriimis ve kanun
koyucunun konuya bakis acisi futures ve opsiyon sbzlesmeleri agisindan
netlestiriimistir. Bu Kanuna gore, opsiyon ve futures sézlesmeleri diger
sermaye piyasasl aracli olarak dizenlenmis ve GVK'ya eklenen Gegici 67.
madde ile Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan tanimlama (menkul

kiymet-dijer sermaye piyasasi araci) arasinda paralellik saglanmistir.

2.9. Gelir Vergisi
2.2.1. Gelir Vergisinin Konusu

193 sayill Gelir Vergisi Kanununun 1. maddesinde (07.01.2003 tarih
ve 4783 sayili Kanunun 1. maddesiyle degisen ve 01.01.2003 tarihinden
gecerli olarak yurarluge giren sekli.), “Gergek kisilerin gelirleri gelir vergisine
tabidir. Gelir bir gercek kisinin bir takvim yil icinde elde ettigi kazang ve
iratlarin safi tutaridir.” denilmek suretiyle, gelir vergisinin mukellefi gercek
kisiler, konusu ise bir takvim yilinda elde edilen gelirin safi tutarn olarak

belirlenmistir.

GVK’nin 2. maddesinde ise, (07.01.2003 tarih ve 4783 sayih
Kanunun 2. maddesiyle degisen ve 01.01.2003 tarihinden gecerli olarak
yurarlige giren sekli.) gelir turleri 7 bashk altinda su sekilde sayilimistir.

“Gelire giren kazang ve iratlar sunlardir:

Ticari kazanglar,

Zirai kazanclar,

Ucretler,

Serbest meslek kazanclari,
Gayrimenkul sermaye iratlari,
Menkul sermaye iratlari,
Diger kazang ve iratlar.

NoghwdN =

Bu Kanunda aksine hukim olmadik¢a, yukarida yazili kazang ve

iratlar gelirin tespitinde gercek ve safi miktarlari ile nazara alinir.”
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Kanunda bahsi gecen kazang kavrami, bedeni, fikri calisma ve/veya
sermaye konularak elde edilen geliri ifade etmektedir. (Serbest meslek
kazanci, Ucretler, ticari kazang, zirai kazang) irat ise, sermayenin bagkasina
kullandiriimasi neticesinde elde edilmektedir (Gayrimenkul sermaye iradi,

menkul sermaye iradi).

GVK’nin vergilendirilimesini 6ngérdiigu kazang ve iratlarin safi tutari,
vergilendirilecek gelire ulasilirken, bu gelirin elde edilmesiyle ilgili
masraflarin gayrisafi gelirden dusilebilecegini ifade etmektedir. Verginin
gercek tutar Uzerinden alinmasi ise, mukellefin, eger varsa, isiyle ilgili
zararlarini gelirinden disebilecegi anlamina gelmektedir (Bilici, 2000, s.131-
132).

Turev piyasasi iglemlerinden elde edilecek kazanclar, sadece ticari
kazang, menkul sermaye iradl ve sair kazan¢ ve iratlar ile iliskili

olabileceginden, asagida bu gelir unsurlari agisindan ele alinmaktadir.

2.2.1.1. Ticari Kazanglar

GVK’nin 37. maddesi, her turlu ticari ve sinai faaliyetlerden dogan
kazanclari ticari kazang¢ olarak nitelemektedir. S6zi edilen maddede, bu
tanima girip girmedigi tereddiit olusturacak bir takim islemler 6 bent halinde
sayllmis ve bunlann ticari kazan¢ sayilacagr hukim altina alinmigtir.
Tanimla irtibatlandirilmadan ticari kazang sayilan islemlerden ikisi de, kendi
nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden ve coberlik iglerinden elde edilen
kazanclardir. Tanimda ticari kazang, ticari ve sinai faaliyetlere
dayandirilmakta, ancak bu faaliyetlerin tanimi yasada yer almamaktadir.
Ozel hukukta ticari ve sinai muamelelerle ilgili kurallar 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ile belirlenmis oldugu icin, bir faaliyetin ticari faaliyet

olup olmadiginin saptanmasinda TTK hikimlerine basvurulabilir.

TTK’nin 3. maddesinde, “Bu Kanunda tanzim olunan hususlarla bir
ticarethane veya fabrika yahut ticari sekilde isletilen diger bir miesseseyi

ilgilendiren butin muamele, fiil ve isler ticari islerdendir.” denilmektedir.
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Ancak, bu tanim tam bir belirleme saglamamaktadir. TTK’'nin 11. ve 12.
maddesinde ise, ticari isletme olarak degerlendiriimenin kistaslarindan biri
olan ticarethanenin tanimi yapiimis ve 12 bent halinde sayilan igler ile
mahiyetge bunlara benzeyen islerle ugrasmak tzere kurulan miesseseler
ticarethane sayillmistir. Ticarethanede ugrasilacak isler arasinda, menkul
mallarin satiimak veya kiraya verilmek Uzere tedariki ve bunlarin aynen
veya bagka bir sekle sokularak satiimasi yahut kiraya verilmesi; kiymetli
evrakin satilmak Uzere tedariki ve bunlarin satilmasi; borsa ve kambiyo

isleri; sarraflik; bankacilik da sayiimistir.

Bir isin ticari is sayilabilmesi icin gerekli kosullardan biri, “devamlilik”
unsurunu tagimasidir. Devamliliktan ne anlasiimasi gerektigi net olmamakla
birlikte, bir takvim yili icinde birden fazla kez yapilan muamelelerin bu sarti
tasidiginin  kabulli gerekir. Devamlilk unsuru, yarglr kararlarinda da
vurgulanmistir.® isin ticari olup olmadigini ortaya koyan kistaslardan bir
digeri, organizasyon unsurudur. Ticari organizasyonun varhgi isyeri
aciimasi, isci calistinlmasi, ticaret siciline kaydolunmasi gibi goériinen
unsurlarla ortaya konulabilecegi gibi, sekil sartlarinin higbiri tamamlanmamis
olsa bile, fiili organizasyonun varhdi ile de ortaya konulabilir. Bir diger élcut
ise, yapilan isin hacim ve genigligidir. Zira, TTK'nin 13. maddesinde
‘Asagidaki igleri gérmek Uzere acilan bir miessesenin islerinin hacim ve
ehemmiyeti, ticari muhasebeyi gerektirdigi ve ona ticari veya sinai bir
muiessese sekil ve mahiyetini verdigi takdirde bu miiessese de ticari igletme
sayilir.” denilmek suretiyle, isin hacminin ve ehemmiyetinin ticari bir
muessese sekil ve mahiyetini tagsimasi halinde, o muessesenin ticari igletme
sayilacag belirtiimistir. Son olarak, bir miilesseseye ticari olma 6zelligi veren
en 6nemli kistaslardan biri de organizasyonu kuran kisi ya da kisilerin, bir
gelir ya da kazang¢ elde etmek kastiyla ve niyetiyle hareket etmesidir.
Faaliyette kazan¢ elde etme gayesi yoksa, ticarilikten bahsedilemez
(Gundogdu, 2000, s.67-68).

3 Danigtay 4. Daire, 13.11.1990 tarih ve 1998/2497 esas, 1990/3120 karar no’lu karari
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2.2.1.2. Menkul Sermaye iratlari

Menkul sermaye iradi, GVK'nin 75. maddesinde, “Sahibinin ticari,
zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden mitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve
benzeri iratlar menkul sermaye iradidir.” seklinde tanimlanmistir. Menkul
sermaye iradi, paranin ve para ile temsil edilebilen haklarin baskalarinin
kullanimina sunulmasi karsihdinda elde edilen gelirler olarak da

tanimlanabilir.

Kanun, ayni maddenin 2. fikrasinda, kaynagdi ne olursa olsun,
nelerin menkul sermaye iradi sayilacagini daha detayh bir sekilde
aciklamigtir.  Bunlar 6zet olarak, hisse senetleri kér paylari, istirak
hisselerinden dogan kazanclar, tahvil ve bono faizleri, repo gelirleri,

mevduat faizleri, diger alacak faizleri vs. gibi gelirlerdir.

GVK’'nin 75. maddesinin 3. fikrasinda belirtildigi Uzere, menkul
sermaye iradi, sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagh olarak elde edilmesi
durumunda ticari kazancin tespitinde dikkate alinacaktir (Bilici, 2004, s.186-
187). Sahis isletme ve sirketleri ile kurumlar vergisi yukimlulerinin elde ettigi
menkul sermaye iradinin elde etme aninda “menkul sermaye iradi” olarak
vergi kesintisine tabi tutulmasi, onlarin bu igletmelerde ticari kazang olarak

islem gérmesini engellemez.

2.2.1.3. Diger Kazang ve iratlar

Diger kazang ve iratlar GVK’'nin 80. maddesi uyarinca, deger artisi

kazanclari ve arizi kazanglar olmak tzere iki gruptan olusmaktadir.

GVK’nin mikerrer 80. maddesinde sayilan mal ve haklarin elden
cikariimasindan dogan kazanclar, deger artisi kazanci saylmistir. Bu

maddede sayilan kazancglara érnek olarak su kazanclar gosterilebilir:

* GVK'nin mukerrer 80. maddesinde 31.12.2004 tarih ve 25687
(3) mukerrer sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 5281 sayili Kanunun 27.
maddesiyle yapilan degisiklikle (Bu degisiklik 01.01.2006 tarihinden itibaren
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gecerli olacaktir.), ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam mukellef kurumlara
ait olan ve iki yildan fazla sireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul
kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan

saglanan kazanclar deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir.

» Bir takvim yilinda elde edilen deger artisi kazancinin, menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasindan
saglananlar hari¢, 6.000 Yeni Turk Lirasi (20.12.2004 tarih ve 2004/8295
sayill BKK- 2005: 13.000 YTL) gelir vergisinden mustesnadir.

Bu maddede gecen "elden c¢ikarma" deyimi, yukarida yazilh mal ve
haklarin satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi,
kamulastiriimasi, devletlestiriimesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak

konulmasini ifade etmektedir.

GVK’'nin 82. maddesinde sayilmis olan arizi kazancglardan konu ile

iliskisi kurulabilecek ikisi su sekildedir:

» Anzi olarak ticari muamelelerin icrasindan veya bu nitelikteki

muamelelere tavassuttan elde edilen kazanclar.

» Arnzi olarak yapilan serbest meslek faaliyetleri dolayisiyla tahsil

edilen hasilat.

Diger kazang ve iratlarin bir ticari isletme tarafindan elde edilmesi

durumunda vergilendirme ticari kazang hikimlerine gére yapilacaktir.

2.2.2. Tiirev Piyasasi islemlerinde Gelirin Vergilendirilmesi

Bu konunun incelenmesinde, tlrev piyasasi sézlesmelerinin icerdigi
islemlerin yarattigi gelirler ile bu sézlesmelerin alim satiminda ortaya ¢ikan
gelirlerin ayirt edilmesi gerekmektedir. Soézlesmenin icerdidi islemlerin
yarattigi gelir ve giderler 6zellik goéstermemektedir. Ornegin, forward
sOzlesmesi cercevesinde alinan malin satisindan elde edilen gelirin
vergilendiriimesi ile diger yollarla elde edilen mallarin satisindan elde edilen
gelirin vergilendirilmesi farkli olmayacaktir. Bu nedenle, esas olarak, s6z

konusu so6zlesmelerin organize ve tezgahistl piyasalarda alim
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satimlarindan ortaya cikacak gelirin vergilendiriimesi tartisma konusu

edilecektir.

Genel olarak turev piyasasi sézlesmelerinin alim satim gelirlerinin
sahis igletmesi, sahis sirketi veya bir kurum olarak elde edilmesi halinde

“ticari kazang” olarak degerlendirilecegdi tartismasizdir.

Bu gelirin ticari igsletme disinda elde edilmesi halinde, gelirin

niteliginin belirlenmesinde ise bazi tartigmalar s6z konusudur.

Bunlardan birincisi, tarev drin niteligindeki sézlesmelerin menkul
kiymet sayilip sayiimayacagidir. Ozellikle organize piyasalarda islem géren
sdzlesmelerin, bir sermaye piyasasi araci oldugundan hareketle bunlarin
menkul kiymet sayllmasi gerektigi yonundeki goéruslerin géz o6ninde

tutulmasi gerekmektedir.

ikinci husus, bu sézlesmelerin gelirlerinin menkul kiymet geliri

olarak vergilendirilip vergilendirilemeyecedidir.

GVK’nin 75. maddesindeki tanima gére bir gelirin menkul sermaye

iradi sayilabilmesi icin ,

» Gelir, nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden

olusan sermaye ile elde edilmelidir.

» Gelir, faiz, kar payl, kira ve benzeri irat olarak

adlandirilabilmelidir.

Goruldugt  Uzere, tlrev Urlnlerde sermayenin bir sire igin
kullandinimasi olgusu yoktur. Bu nedenle, dayandigi belge ne olursa olsun,
gelir nasil adlandirilirsa adlandirilsin, swap sézlesmelerinin 6zelliginden
kaynaklanan tartismalar sakl kalmak kaydiyla, turev trin gelirleri “menkul

sermaye iradi1” saylimaz.
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2.2.7. Forward Sozlesmeleri

a) Araci Kurulus Disindaki Firmalarda:

Gelecekte yapilacak bir alim satim igleminde, vadenin, miktarin,
fiyatin taraflarca buginden belirlendigi bir sbézlesme olan forward
s6zlesmelerinin, normal ticari faaliyetlerden tek farki, sézlesme konusu
emtia veya finansal degerin tesliminin gelecekte gerceklestirilecek
olmasidir. Bu sebeple, sahislarin kazang¢ elde etme gayesi ile belirli bir
sermayenin ve emegin tahsisi sonucunda gerceklestirilen ve devamlilik arz
eden (bir takvim yilinda birden fazla veya birbirini izleyen yillarda birden
fazla) forward sézlesmelerine dayall vadeli emtia veya finansal deger alim
satim iglemlerinin, Gelir Vergisi Kanunu uygulamasinda ticari faaliyet olarak

degerlendiriimesi gerekmektedir.

Forward sézlesmelerin ticaretinin yapilmasi ise, bu sézlesmelerin
Ozelligine dayanan tedavul gicu yoksunlugu nedeniyle sbéz konusu

olmayacaktir.
b) Araci Kuruluslarda:

Araci kuruluslar da forward sézlesmelerinde taraf olabilirler. Bu
kuruluglarda sézlesmeden gelirin dogma bicimi araci kurulus digindaki

kuruluslardan farkh olmayacaktir.
c) Ticari isletme Diginda:

Forward sézlesmelerinden bir gergek kisi tarafindan elde edilen ve
devamlilik unsuru tagsimayan gelirler, GVK’'nin 82. maddesinin 1. bendinde
yer alan, “Anzi olarak ticari muamelelerin icrasindan veya bu nitelikteki
muamelelere tavassuttan elde edilen kazancglar” hikmi{ uyarinca arizi

kazanc olarak vergilendirilmelidir.

GVK’'nin 2. maddesinde belirtilen gelirin gercekligi ve safiligi ilkesi
geregince, forward kontratlar ile gelecekte elde edilecek gelirin tespitinde
gercek bedellerin nazara alinmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, vade

tarihinde forward soézlesmesi ifa edilmisse bu sézlesmede yazili bedel
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Uzerinden, eger taraflardan birisi sdzlesmeyi ifadan kacginip spot piyasa
fiyatlarindan mal iktisap etmisse ya da satmissa bu fiyat (izerinden, maliyet
ve hasilat kayitlarinin yapilmasi gerekir (Demir, 2000, s.151; Kog, 1999,
s.74-76; Gundogdu, 2000, s.137-138).

2.2.8. Futures Sozlesmeleri

a) Araci Kurulus Disindaki Firmalarda:

Futures sdézlesmesini hedge amaciyla yapan isletmelerde,
sdzlesmeden elde edilen gelir, hedge edilen islemle iligkilendirilecek ve
islem sonunda gelir tablosuna alinip, ticari kazang olarak vergilendirilecektir.
Islemin bu kuruluglarca spekiilatif amagla yapilmasi da ticari kazang

sayllmasini degistirmeyecektir.
b) Araci Kuruluslarda:

Futures so6zlesmeleri, organize borsalarda islem géren, Uglnci
sahislara devredilmeleri mumkin olan ve dolayisiyla ikincil piyasalari
bulunan, standart sézlesmeler olmalar nedeniyle, menkul kiymet olarak
degerlendirilebilmeleri miUmkin olabileceginden, elde edilen gelirlerin
GVK'nin 37. maddesinin 5. bendine gére, kendi nam ve hesaplarina menkul
kiymet alim-satimi ile devaml olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirler olarak ticari kazang sayllmasi ve bu kapsamda
degerlendiriimesi gerekmektedir. Ayrica, TTK'nin 12. maddesinin 8. bendi

uyarinca, borsa ve kambiyo isleri ticari is kabul edilmektedir.
c) Ticari Igletme Diginda:

Futures soézlesmelerinin gergek kisiler tarafindan, ticari bir
organizasyon disinda, arizi olarak alim satiminin yapilmasi durumunda elde
edilecek gelir, GVK’nin Muikerrer 80. maddesinin 1. bendi hikmine gére,
hisse senetleri disinda kalan diger menkul kiymetlerin stre kisiti olmaksizin
elden cikariimasindan elde edilen gelir olarak, arnzi kazang¢ ve iratlar
kapsaminda, deder artis kazanci seklinde vergilendirilmelidir (Demir, 2000;
Akcgaoglu, 2002).
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Futures sozlesmelerine konu mallarin gelecekteki fiyatlar ile
s6zlesme fiyatlari arasindaki farka iliskin tahminde bulunup, risk Ustlenerek
alim satim yapan, bu mallari Gretmeyen veya girdi olarak kullanmayan
mikelleflerin, bu islemlerden dogan kar ve zararlari hakkinda ise, futures
s6zlesmelerinin menkul kiymet 6zellikleri tasimasi dolayisiyla, GVK’nin 75.
maddesi cercevesinde menkul sermaye iratlarina iliskin  hukUmler

uygulanmasinin gerektigi de ileri strtilmektedir (Sarag, 2001, s.187).

2.2.9. Opsiyon Soézlesmeleri

a) Araci Kurulus Disindaki Firmalarda:

Bir mal ya da finansal degeri, ileri bir tarihte alip almamak ya da
satip satmamak hakki veren sézlesmeler olarak opsiyonlardan ticari bir
organizasyona dayali olarak elde edilen prim gelirleri, GVK’'nin 37. maddesi
hikmi cercevesinde ticari kazang olarak vergilendirilirler. Bu sézlesmelerin
alim satimindan elde edilen gelirler de ayni sekilde ticari kazang¢ olarak

vergilendirilir.
b) Araci Kuruluslarda:

Sermaye Piyasasi Kanununun 31. maddesi geredince, araci
kuruluslarin anonim sirket olarak kurulmasi gerektiginden, opsiyon
sbzlesmesi alim satim gelirinin araci kurum tarafindan elde edilmesi

durumunda, bu gelirler, kurum kazanci olarak degerlendirilir.
c) Ticari isletme Diginda:

Gergek kisilerin, ticari isletme catisi altinda olmaksizin, arnzi olarak
organize borsalarda islem gbéren opsiyon sézlesmelerinin alim satimindan
elde ettikleri gelirler ise, GVK'nin mikerrer 80. maddesinin 1. bendi
hikmine gore, hisse senetleri disinda kalan diger menkul kiymetlerin stre
kisiti olmaksizin elden c¢ikarilmasindan elde edilen gelir olarak, arizi kazang
ve iratlar kapsaminda, deger artis kazanci seklinde vergilendiriimelidir.
Ayrica, organize borsalarda islem géren opsiyon sézlesmelerinin sézlesme
fiyatl ile gelecek fiyati arasindaki farka iligkin olarak, risk alarak alim satim

yapan ve so6zlesme konusu mallari girdi olarak kullanmayan ya da
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uretmeyen miukelleflerin elde edecekleri gelirlerin, futures sézlesme
gelirlerinde oldugu gibi, menkul sermaye iradi olarak vergilendiriimesi

gerektigi de savunulabilir (Sarag, 2001, s.187).

Gergek kisilerin, arizi olarak tezgahuistii opsiyon piyasalarindan elde
ettikleri s6zlesme gelirleri ise, forward sézlesmelerde oldugu gibi, menkul
kiymet olarak kabul edilse dahi, bir sermaye tahsisinin séz konusu
olmamasi nedeniyle, GVK'nin 75. maddesindeki genel tanim dahilinde
menkul sermaye iradi olarak vergilendirimemelidir. Bu sdézlesmelerin
menkul kiymet sayllmamalari durumunda ise GVK’nin 82. maddesi 1. bendi

dahilinde arizi kazang olarak vergilendirilmelidir.

2.2.10. Swap Sozlesmeleri

Gelir vergisi mukellefi gercek kisiler tarafindan swap islemlerinden
saglanan gelirlerin vergilendiriimesi konusunda vergi mevzuatinda net bir
belirleme yapiimis degildir. Bu sebeple, swap sozlesmelerinin &6zellikleri
dikkate alinarak, swap sdézlesmelerinden elde edilen gelirlerin hangi gelir
turt icerisinde degerlendirilecegi konusunda bir belirleme yapilmasi geregi

vardir,
a) Araci Kurulus Disindaki Firmalarda:

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde yer alan menkul sermaye
iradi tanimindan anlasilacadi Uzere, bir gelirin menkul sermaye iradi

sayllabilmesi icin gelir,

» Nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degderlerden olusan

sermaye ile elde edilmelidir.

» Menkul sermaye iradi sahibinin ticari, zirai ve mesleki faaliyeti

disinda elde edilmelidir.

» Elde edilen gelir unsuru faiz, kar payi, kira ve benzeri irat olarak

adlandirilabilmelidir.
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Swap sézlesmelerini bu agidan incelersek, swap sbézlesmesi
gelirlerinin para veya déviz yani nakdi sermaye kullanilarak elde edildigini
soyleyebiliriz. Zira, swap s6zlesmeleri ile taraflar, Gglinct kisilere karsi olan
geri 6deme yukumluliklerini édnceden belirlenmis kurallar ¢ergevesinde
karsilikli olarak degis tokus etmekte ve bu yolla farkli piyasalardaki, farkl
kredi degerliliklerinden kaynaklanan avantajlarini diger tarafin kullanimina
sunmaktadirlar. Ayrica, swap sdzlesmelerinin ticari, zirai ve mesleki faaliyet
disinda bireysel bir yatinm olarak da yapilmasi mimkuindir. Son olarak,
swap sézlesmelerinden elde edilen gelir, gerek para swapinda ve gerekse
faiz swapinda, karsi taraf vasitasiyla kullanilan kredi sayesinde faiz
6demelerinden elde edilen bir tasarruf olmasi dolayisiyla faiz geliri olarak
adlandirilabilir. Bu gergevede, gercek kisilerin ticari igletme c¢atisi disinda,
elde edecekleri swap sozlesmesi gelirleri menkul sermaye iradi olarak
vergilendirilebilir. Ancak swap islemleri yapilar itibariyla ticari igletmelerin
kullanimina uygun araclardir. islem maliyetlerinin yiiksek olmasi sebebiyle,
bu sézlesmelerin genellikle buyik isletmelerce kullanimi séz konusu
olmaktadir. GVK’nin 37. maddesine goére, her tarli ticari ve sinai
faaliyetlerden dodan kazanclar ticari kazang¢ olarak vergilendirilir. Yine
GVK’nin 75. maddesinin 3. fikrasi hikmi, menkul sermaye iradinin, kisisel
gelir olarak degil de, bunlari elde eden sermaye sahibinin ticari faaliyetine
bagll olarak elde edilmesi durumunda ticari kazancin tespitinde dikkate
alinacagini ifade etmektedir. Gerek bu iki madde hikmi geregince ve
gerekse swap sdzlesmelerinin ticari isletmenin faiz giderini azaltma yoluyla
ticari kazanci arttirmasi sebebiyle, swap soézlesmelerinden elde edilen
gelirler vergilendirmede ticari kazan¢ olarak dikkate alinmaldir (Aydin,
2002, s.223; Akgaoglu, 2002, s.73).

b) Araci Kuruluslarda:

Swap so6zlesmesi gelirinin araci kurum tarafindan elde edilmesi

durumunda, gelir, ticari kazang¢ olarak degerlendirilir.
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2.2.3. Gelir Vergisinin Yiikiimlileri

Gelir vergisinin yukimlistu, GVK’'nin 1. maddesinde gercek kisiler
olarak belirtiimistir. Kollektif sirket ortaklari ile komandit sirketlerin komandite

ortaklarinin kér paylari da ticari kazang olarak gelir vergisine tabidir.

Gelir Vergisi Kanununda yukUmlaluk, tam yUkimlalik ve dar
yukimllluk olarak dizenlenmistir. Tam yukdmlilerin hem Tarkiye'’de hem
de Turkiye disinda elde ettikleri gelirler vergileme kapsamindadir. Dar
mikelleflerin ise sadece Turkiye'de elde ettikleri gelirler
vergilendirilmektedir. ikametgahi Turkiye'de bulunanlar ve bir takvim yili
icinde Turkiye'de devamli olarak alti aydan fazla oturanlar -gegici ayrilmalar
Tarkiye'de oturma slresini kesmez- tam miukellef olarak vergilendirilir.
Tarkiye'de yerlesmis olmayan gercek Kisiler ise dar mukellef olarak gelir

vergisine tabi tutulmaktadir.

2.2.4. Tiirev Piyasasi islemlerinde Karin Elde Edilme Zamani

Turev piyasasi iglemlerinde gelirin elde edilme zamanini belirlemek
vergilemenin en énemli unsurlarindan biridir. Vadeli islemlerde genel olarak
bir spot islem ile bir vadeli islem bulunmaktadir. Bu sebeple, tirev piyasasi
islemlerinde vade tarihi dolmadan kar ya da zarari belirlemek genellikle
mumkin degildir. Yani bu tir iglemler, vade dolana kadar bir taahhutten
ibarettir. Ancak, organize piyasalarda islem géren futures ve borsa opsiyon
sdzlesmeleri ile tezgahustl piyasalarda islem géren forward, swap ve
tezgahUstl opsiyon soézlesmeleri, kar ve zararin tespiti acisindan farkli

Ozellikler tagsimalari dolayisiyla ayri ayri ele alinmalidir.

Organize borsalarda islem goéren futures soézlesmelerinin nakdi
uzlagsma ile kapatilmasi durumunda, kar ve zarar, islemin gergeklestigi anda
ortaya cikmaktadir. Zira, bu yéntemde eger vade tarihinde sézlesmede
belirtilen fiyatla piyasa fiyati arasinda bir farklilik varsa taraflardan birisi kar
edecek, dideri ise zarar edecektir. Zarar eden taraf, sézlesme fiyati ile
piyasa fiyati arasindaki farki, kar eden tarafa 6deyerek soézlesmenin

kapanmasini saglayacaktir. Ancak, soézlesmenin teslim ile kapatiimasi

53



halinde durum farklidir. Bir alim satim isleminde vergilendirilecek bir
kazancin dogmasi icin, satis hasilati ile satilan malin maliyeti arasinda bir
farkin olusmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, sézlesme konusu malin teslimi
ile sona eren futures islemlerinde, teslimin gergeklesmesi ile sézlegsmenin
her iki tarafi icin de kayip veya kazancin dogdugunu iddia etmek, mevcut
yasal cerceve igerisinde zordur. Sézlesme konusu mall satin alan taraf
acisindan bakildiginda, sbézlesme fiyati, vade tarihindeki spot piyasa
fiyatindan dusuk olsa bile, bu, elde edilen bir menfaatin s6z konusu olmasi,
ancak vergilendirilecek kazancin henliz dogmamis olmasi anlamina
gelecektir. Baska bir ifadeyle, satis hasilatinin belirlenmesi icin, futures
sbzlesmesi ile edinilen mal ya da finansal degerin elden cikarilmasini
beklemek gerekmektedir. Futures soézlegsmelerinin vadesinin dolmasini
beklemeden borsada satisinin yapilmasi durumunda, kar ya da zarar, alis
fiyati ile satis fiyati arasindaki fark olacak ve islemin yapildigi anda

gerceklesecektir.

TezgahUstu piyasalarda islem géren forward sézlesmelerinde kar ve
zarar durumu, vade sonunda, sézlesme konusu mal ya da finansal degerin
vade tarihindeki spot fiyati ile sézlesme fiyati arasindaki farka bagli olarak
ortaya cikmaktadir. Ancak, forward sdzlesmesi dolayisiyla her iki taraf
acisindan da kér ya da zararin gergeklesmesi igin, teslim ile kapatilan
futures sbézlesmelerinde oldugu gibi, s6zlesmenin ifa edilmesi yeterli
degildir. Zira, satin alan taraf acisindan vergilendirmeye tabi olacak
kazancin belirlenmesi, forward sézlesmenin ifasiyla satin alinan mal ya da

finansal degerin satilmasi ile olur.

Tezgahustu piyasalarda iglem géren swap sézlesmelerinde kar ya
da zarar durumu, ancak islemlerin realize olduju vade tarihinde ortaya

cikmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerinde ise, sdzlesmeden dogan alma ya da
satma hakkinin vadede kullanilmamasi durumunda, opsiyon saticisi
opsiyon primi kadar kar, opsiyon alicisi ise ayni tutarda zarar edecektir.
Opsiyon sézlesmelerinin vadeden énce bir bagkasina devredilmesi halinde,

opsiyon primi ile tahsil edilen tutar arasindaki pozitif ya da negatif fark
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vergilendirme acisindan olusan deder anlamina gelecektir. Opsiyon
hakkinin vadede kullaniimasi durumunda, opsiyon saticisi, satis hasilati ile
sézlesme dolayisiyla sattigi malin maliyeti arasindaki fark tGzerinden vergiye
tabi olurken, opsiyon alicisi satin aldigi mal ya da degeri sattigi anda ortaya
cikan kar Uzerinden vergilendirilecektir. Bu durumda, sézlesme dolayisiyla
6denmis olan opsiyon primi, islem aninda opsiyon alicisi agisindan gider,
opsiyon saticisi agisindan ise gelir unsuru teskil edecektir (Elbiclioglu ve
Kahraman, 1999; Cetin, 1999; Eristi, 2001).

2.2.5. Gelir Vergisinde Vergiyi Doguran Olay

Gelir Vergisi Kanununun 1. maddesi geliri bir gercek kisinin bir
takvim yili icinde elde ettigi kazancg ve iratlarin safi tutari olarak tanimlarken,
vergiyi doguran olayl “elde etme” kavramina baglamis olmaktadir. Anilan
madde disinda Kanun cesitli maddelerinde “elde etme” kavramini
kullanmaktadir. Ancak, Kanunun timu gézden gecirildiginde bu kavram igin
bir tanim gelistiriimedigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, vergiyi doguran olay

niteligi ile “elde etme” kavraminin saptanmasi, 6gretiye dismektedir.

Ogretide, gelir, en genel sekliyle, belli bir dénemde bireyin satin
alma guclinde ortaya cikan artis olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik
anlamda satin alma gictinde ortaya ¢ikan artig, hukuki agidan kiginin
malvarhiginda bir artisa tekabil eder. Bu artis, Kanunda yer alan gelir
unsurlarinin birinden kaynaklaniyor ise, gelir elde edilmis, vergiyi doguran

olay gerceklesmis olacaktir.

Malvarliginda artis kesinlegsmis ya da ileride kesinlesecek bir alacak
hakkinin dogmasi seklinde gerceklesebilir ya da belli maddi degerlerin fiilen
malvarhigina girmesi suretiyle ortaya c¢ikabilir. Muhasebelestirme kavramlari
olarak tahakkuk ilkesi ve tahsil ilkesi de malvarligindaki artigin

ilgilendirilecedi dénemin belirlenmesine yoéneliktir.

Ozetle, gelirin elde edilmesi tahakkuk esasina baglandidi takdirde,
alacak hakkinin dogmasi ile malvarliginda da artis oldugu kabul edilir. Buna

karsilik, tahsil esasinda, gelirin tahsil edildigi dénemde ortaya ciktigi kabul
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edilir. Bu ydéntemde, bir tahsilde bir gelir dogabilecegi gibi, daha dnce bir
alacak hakkina karsilik bir gelir yazilmissa, bu alacagin tahsili de saglanmis
olabilir. Alacagin tahsil edilmesi ile, kisinin malvarliginda yer alan alacak
haklari toplaminda bir azalma, buna karsilik érnedin nakit hesabinda bir

artma meydana gelir (Oncel, Kumrulu ve Cagdan, 2004, s.248-253).

Gelirin elde edilmesinde tahsil ve tahakkuk ilkeleri, Gelir Vergisi
Kanununda yer alan gelir turleri agisindan ele alinirsa, ticari ve zirai
kazanclarda tahakkuk esasinin benimsendigi gérulir. Menkul sermaye
iratlarinda ve diger kazang¢ ve iratlarda oldugu gibi tahsil esasi uygulamasi

da mevcuttur.

Bu cercevede, turev piyasasi iglemlerinden elde edilen gelirlerde
vergiyi doguran olay, bu iglemlerin devamli olarak, bir ticari isletme catisi
altinda ve ticari faaliyet olarak yapilmasi durumunda tahakkuk esasina gére
gerceklesecektir. Turev piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerin, menkul
sermaye iradi ya da diger kazan¢ ve iratlar olarak degerlendirildigi durumda

ise vergiyi doguran olay, tahsil esasina gére gerceklesecektir.

2.2.6. Tiirev Piyasasi islemlerinde Vergi Kesintisi (Stopaj)

31.12.2004 tarihinde 25687 (3. muikerrer) sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyurirlige giren 5281 sayili Kanunun GVK'ya Gegici 67.
maddeyi ekleyen 30. maddesi ile menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araclarinin stopaj yolu ile vergilendiriimesi saglanmis ve cesitli
finansal araclardan elde edilen getirilerin basit ve anlasilir bir bicimde
vergilendiriimesi hedeflenmistir. Kanunda vyapilan tanimlamaya goére
“‘menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci” ifadesi, 6zel bir belirleme
yapilmadigi sirece, Turkiye'de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca kayda alinmis ve/veya Tirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli
islem ve opsiyon borsalarinda iglem géren menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasi araglari ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve
vadeli igslem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu
tuzel kisilerince ihra¢ edilecek her tirli menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi aracini ifade etmektedir. Ayrica, tlrev piyasasi islemleri,
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“‘Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar
aracihigiyla yapilan; belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal go6stergeye dayali olarak
duzenlenenler de dahil olmak Uzere, para veya sermaye piyasasl
aracini, mal, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak
ve/veya ylukumluligunt veren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri bu
madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi aracl addolunur.”

denilmek suretiyle “diger sermaye piyasasi araci” olarak siniflandiriimistir.
Boylece, yasa, bu konuda yapilan tartismalara son vermis ve Sermaye

Piyasasi Kanunu ile Gelir Vergisi Kanunu arasinda paralellik saglamistir.

5281 sayili yasa ile bankalar ve araci kurumlar, takvim yilinin tger

ayhk dénemleri itibaryla;

» alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye

piyasasi araclarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark,

» alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi araclarinin itfasi halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

* menkul kiymetlerin veya dijer sermaye piyasasi araclarinin
tahsiline aracilik ettikleri dénemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet

veya diger sermaye piyasasi aracina bagli olmayan),

Uzerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yapmakla yukimli tutulmuslardir.
Vergi kesintisine esas alinacak tutar, menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracinin daha énce bir banka veya bir araci kurumdan alinmamis

olmasi durumunda, alis bedeli yerine ihra¢ bedeli olacaktir.

Doévize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi aracinin alig ve satis bedeli olarak islem tarihindeki

Yeni Turk Lirasi karsiliklari esas alinarak tevkifat matrahi tespit edilecektir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasl aracinin yabanci bir para
cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde ise tevkifat matrahinin tespitinde kur

farki dikkate alinmayacaktir.

Ayni menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracindan degisik

tarihlerde alimlar yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden ¢ikarilmasi
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halinde, ilk giren ilk ¢ikar yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin

tespitinde dikkate alinacak alis bedeli belirlenecektir.

Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin alimindan
6nce elden cikarilmasi s6z konusu oldugunda, elden c¢ikariima tarihinden
sonra yapilan ilk alim islemi esas alinarak Gizerinden tevkifat yapilacak tutar

tespit edilecektir.

Alig ve satis iglemleri dolayisiyla 6denen komisyonlar ile Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi tevkifat matrahinin tespitinde indirim kalemi

olarak dikkate alinacaktir.

Uc aylik dénem igerisinde ayni tirden menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasli araci ile ilgili olarak birden fazla alim satim iglemi
yapilmasi halinde, tevkifatin gergeklestiriimesinde bu islemler tek bir islem

olarak dikkate alinacaktir.

Zararlarin mahsubu ve sonraki donemlere devri hususu, Kanunda,
“ayni turden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci alim
satimindan dogan zararlar takvim vyili asiimamak kaydiyla izleyen
dénemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir.” denilmek suretiyle acgikliga

kavusturulmustur.

Bankalar ve araci kurumlar, 5281 sayili Kanun hukimleri geregince
yapacaklarn vergi kesintilerini, sekli ve icerigi Maliye Bakanlginca
belirlenecek olan bir beyanname ile tevkifat dénemini izleyen ayin 20. glini
aksamina kadar bagl olduklari vergi dairesine beyan edecek ve yirmialtinci

gunu aksamina kadar 6édeyeceklerdir.

Gelir sahibinin gercek veya tlzel kisi ya da dar veya tam mikellef
olmasi, vergi mikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf olup
olmamasi ve elde edilen kazancin vergiden istisna olup olmamasi, 5281

sayill Kanun hikUmleri uyarinca yapilacak tevkifati etkilemeyecektir.

Ayrica, Ulkemiz i¢in yeni olan tlrev piyasasi islemlerini tesvik etmek

amaciyla, Tuarkiye’de kurulu vadeli igslem ve opsiyon borsalarinda yapilan
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islemlerden 2006 yilinda elde edilen kazanglar icin tevkifat orani sifir olarak

uygulanacaktir.

2.2.6.1. Gelir Vergisi Yiikiimliilerinin Beyani

Tevkifata tabi tutulan kazanclar icin gercek kisilerce yillik veya
munferit beyanname verilmeyecek ve diger gelirler (ticari kazang¢ harig)
dolayisiyla verilecek yilllk beyannameye bu gelirler dahil edilmeyecektir.
Buna gore, s6z konusu tevkifat, nihai vergileme niteligi tagsimaktadir. Ticari
faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler ise ticari kazang hukimleri
cercevesinde kazancin tespitinde dikkate alinacak ve tevkif suretiyle
6denmis olan vergiler, tevkifata tabi kazanclarin beyaninda toplam gelir

tzerinden hesaplanan vergiden mahsup edilebilecektir.

Dar miukellef kurumlarin Tarkiye'de, Turkiye'deki isyerlerine
atfedilmeyen, daimi temsilcilerinin araciligi olmaksizin veya daimi
temsilcileri araciigiyla elde ettikleri ve tamami Gegici 67. madde
kapsaminda tevkifata tabi tutulmus kazanglarn icin de yilik ve &zel

beyanname verilmeyecektir.

2.2.6.2. Zaman Agisindan 5281 Sayili Kanun Uygulamasi

5281 sayili Kanun, vergi tevkifatina iliskin btliin bu diizenlemelerin
yararlik tarihini 01.01.2006, yururluk stresini ise 31.12.2015’e kadar olarak
belirlemistir. GVK’'nin anilan yasa ile eklenen Gegici 67. maddesinin 10.
bendine goére, 01.01.2006 tarihinden &nce iktisap edilmis olan menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikariimasindan veya
elde tutulma surecinde elde edilen gelirler i¢in, dar mukellef kurumlarin bu
menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle sagladiklarn kazanglar harig
olmak Uzere, 31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan hukimler
uygulanacaktir. Ayrica, GVK’'nin Gegici 55. maddesindeki istisnanin icerigi
ve uygulama siresi genisletiimistir. Béylece, 01.01.1999 ve 31.12.2005
tarihleri arasinda ve Turkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
yapilan iglemler sonucu elde edilen gelirler icin yillk beyanname

verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi durumunda bu
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gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi hikme baglanmistir. Ancak,

ticari isletmeye dahil olan gelirler Gegici 55. maddenin kapsami disindadir.

5281 sayili Kanunun GVK’nin 80. maddesi 1. bendinde yapilan
degisiklik ile diger sermaye piyasasi araclarinin elden c¢ikariimasindan
saglanan kazancglarin deger artis kazanci olarak tanimlanmasi da
01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak Uzere,
01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olacaktir (Sevig, 2004; Sabuncu,
2005; www.vergi.org, 2005; Kaplan, 2005; Vergi Gazetesi, 2005/7).

2.3. Kurumlar Vergisi
2.3.1. Kurumlar Vergisinin Konusu

Tark vergi sistemi iginde, kurumlar vergisi ve gelir vergisi ayni
ekonomik unsuru, yani “gelir’i vergilendirmektedir. Ancak, bu iki verginin
temel olarak farklilastigi nokta mukelleftir. Gelir vergisi gercek Kkisilerin
gelirini vergilendirirken, kurumlar  vergisi kurum kazanclarini
vergilendirmektedir. Kurumlarin gergek kisi ortaklari, kurumdan elde ettikleri
kar payl icin gelir vergisine tabi olmaktadir. Buna ragmen kurum
kazanclarindan kurumlar vergisi alinmasinin sebepleri, kurumlarin gercek
kisiler diginda ayr bir hukuki Kigilige sahip olmasi, gergek kisiler gibi kamu

hizmetlerinden yararlanmalari ve 6deme gugclerinin olmasidir (Bilici, 2004).

5422 sayill Kurumlar Vergisi Kanununun (KVK) 1. maddesinde,
“‘Kurum kazanci, gelir vergisi mevzuuna giren gelir unsurlarindan terekkip
eder.” denmektedir. Buna goére, kurumlar vergisi mikellefleri tarafindan elde
edilmis olan gelir vergisine tabi gelir unsurlari, kurumlar vergisinin konusunu

olusturmaktadir.

2.3.2. Kurumlar Vergisinin Yikimliileri

KVK’nin 1. maddesine goére verginin yukimlileri sermaye sirketleri,
kooperatifler, iktisadi kamu muesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi

isletmeler ve ig ortakliklaridir.
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Gelir vergisinde oldugu gibi kurumlar vergisinde de yukimlaluk,
‘tam yukimlulik” ve “dar yukimlUluk” olarak ikiye ayrilmaktadir. Yukarida
sayillmis olan tizel kisilerden, kanuni veya is merkezleri Turkiye’de bulunan
mikellefler tam mukellef; kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Turkiye’de
bulunmayan mikellefler ise dar mukellef olarak gruplandiriimistir. Burada
bahsi gecen kanuni merkez ve is merkezi kavramlari, KVK'nin 10.
maddesinde tanimlanmigtir. Buna g6ére kanuni merkez, vergiye tabi
kurumlarin ana tuzidu veya sdzlesmelerinde veya teskilat kanunlarinda
gosterilen merkezdir. Is merkezi ise, is bakimindan muamelelerin Dbilfiil
toplandidi ve idare edildigi yerdir. is merkezi uygulamasi ile, kanuni merkezi
yurt disinda olsa da, igleri Turkiye’de olan kurumlarin tam miukellef olarak

vergilendiriimesi amaclanmaktadir.

Tam mukellef kurumlar, gerek Turkiye'de gerekse yabanci
memleketlerde elde ettikleri kurum kazanglarinin tamami (zerinden
vergilendirilirler. Dar mukellef kurumlar ise, sadece Turkiye'de elde ettikleri

kazanglari Gzerinden vergi 6derler.

2.3.3. Kurumlar Vergisinde Vergiyi Doguran Olay

Kurumlar vergisinde vergiyi doguran olay, gelir vergisinde oldugu
gibi, “elde etme”dir. Gelirin elde edilmesi, tam yukimli mikelleflerde, kurum
kazanci hangi gelir unsurundan elde edilirse edilsin, ticari kazanglara iligkin
kurallara tabi olmasi nedeniyle tahakkuk esasina goére gerceklesmektedir.
Dar mukelleflerde ise gelirin elde edilmesi, dar mikellef kurumun Trkiye’de
elde ettigi kurum kazanci icinde ticari veya zirai bir kazan¢ olmasi
durumunda tahakkuk esasina gére, kurum kazanci i¢inde ticari ve zirai

kazang yer almiyorsa tahsil esasina gére belirlenecektir.

2.3.4. Kurumlar Vergisinde Matrah

KVK’nin 13. maddesine goére, kurumlar vergisi, kurumlar vergisi
mukelleflerinin bir hesap dénemi icinde elde ettikleri safi kurum kazanci
Uzerinden hesaplanmaktadir. Safi kurum kazancinin tespitinde Gelir Vergisi

Kanununun ticari kazan¢ hakkindaki hukUmleri uygulanmaktadir. Bu
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nedenle, kurumlarin tlirev piyasasi islemlerinden elde edecekleri gelirler

ticari kazan¢ hikmiinde olup, safi kurum kazancina dahil edilmelidir.

Dar mikellefler hakkinda ise farkli bir diizenleme s6z konusudur.
KVK’nin 13. maddesinin son fikrasinda,
“Dar mukellefiyete tabi kurumlarin kurum kazanglarinin, ticari
kazang gibi tespit edilmesi gereken kazang¢ ve iratlar da dahil olmak
Uzere, ticari veya zirai kazanclar disinda kalan kazang¢ ve iratlardan
ibaret bulunmasi halinde, Gelir Vergisi Kanununun bu gibi kazan¢ ve

iratlarin  tespiti hakkindaki hdkimleri Kurumlar Vergisi matrahinin
tespitinde de uygulanir.”

denilmektedir. Bagka bir deyisle, dar mikellef kurumun kazanci i¢inde ticari
ya da zirai gelir unsurlari yer almiyorsa, Gelir Vergisi Kanunundaki diger
kazang tirlerine iliskin hilkiimlere gore elde edilmis sayilacaktir. Dolayisiyla,
dar mukellef kurumlar, Tilrkiye'de ticari ya da zirai bir gelir elde etmemekle
birlikte, turev piyasasi islemlerinden arizi olarak kazang¢ elde ediyorsa; bu
durumda, gercgek kisilerin arnzi olarak turev piyasasi islemlerinden elde ettigi
gelirlerin vergilendiriimesi ile ayni ¢cercevede vergilendirilecektir. Ancak, dar
mukellef kurumlarin kazancglari icinde ticari ve zirai kazancglar varsa, tam
mikellef kurumlarda oldugu gibi, gelir vergisinin ticari kazanclara iliskin

hikimlerine tabi olacaklardir.

2.4. Damga Vergisi
2.4.1. Damga Vergisinin Konusu

Damga vergisi, taraflar arasinda yapilan hukuki muamelelerin
tesisini saglayan veya onlara resmiyet kazandiran belgeleri vergilendirmeyi
amaclamaktadir. 488 sayii Damga Vergisi Kanununun (DVK) 1.
maddesinde,

“‘Bu Kanuna ekli (1) sayih tabloda yazli kagitlar damga
vergisine tabidir. Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalamak veya

imza yerine gecgen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi

bir hususu ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler ile

elektronik imza kullanilmak suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri
seklinde olusturulan belgeleri ifade eder.”

denilmek suretiyle damga vergisinin konusu, (1) sayili tabloda gésterilen

belgelerin imzalanmasi olarak belirtiimisti. Damga Vergisi Kanunu,
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karisikllda meydan vermemek ve vergiye tabi kagitlarin mahiyetini rahatca
tayin edebilmek icin vergiye tabi kagitlari (1) sayili tabloda ismen saymistir.
Vergiye tabi tutulan ((1) sayili tablo) belgelere benzemekle birlikte, vergi disi
tutulacak belgeler de “Damga Vergisinden Istisna Edilen Kagitlar’ baslikli

(2) sayili tabloda verilmistir.

DVK’nin 4. maddesine gére, bir kagidin tabi olacagi verginin tayini
icin o kagidin mahiyetine bakilir ve buna gére tabloda yazili vergi bulunur.
Kagitlarin mahiyetinin tayininde, sekli kanunlarda belirtilmis olanlarda kanun
adlarina, belirtiimemis olanlarda Uzerindeki yazinin ifade ettigi hikim ve

manaya bakilir.

2.4.2. Damga Vergisinin Yiikiimlileri

DVK’nin 3. maddesine goére, damga vergisinin muikellefi kagitlari
imza edenlerdir. Ancak, resmi dairelerle kisiler arasindaki islemlere ait
kagitlarin damga vergisini kisiler &der. Kagitlarin bir nishadan fazla
dizenlenmeleri durumunda, her bir nidsha icin ayri ayrt damga vergisi

odenir.

2.43. Damga Vergisinde Vergiyi Doguran Olay ve

Vergilendirme

Damga vergisinde vergiyi doguran olay, vergiye tabi kagitlarin
Turkiye'de duzenlenmesidir. Yabanci Ulkelerde duzenlenen kagitlarin
Turkiye'’de resmi makamlara ibraz edilmesi veya hikimlerinden

yararlanilmasi durumunda da vergiyi doguran olay ortaya ¢ikmaktadir.

Damga vergisi nisbi ve maktu olmak tizere iki esas Gzerinden alinir.
Nisbi damga vergisinde, kagitlarin tirine ve niteligine gére, bu kagitlarin
Uzerinde yazili olan para miktari matrah olarak kabul edilir. Bu miktara,
kanunda yazili oranin uygulanmasi suretiyle ddenecek vergi bulunur. Maktu

damga vergisinde ise, kaditlarin niteligine gére hareket edilir.
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DVK’nin 12. maddesine gére, damga vergisine tabi kagitlarda yazili
yabanci paralar Maliye Bakanhdinca tayin ve ilan edilecek fiyat (kur)

Uzerinden Turk parasina ¢evrilerek damga vergisi hesaplanir.

Forward, futures, swap ve opsiyon sézlesmeleri karsihkli irade
beyanina dayanan ve her iki tarafa da edimler yikleyen sézlesmelerdir. Bu
sebeple, genel kural olarak, damga vergisine tabidir. (1) sayili tabloda belli

paray! ihtiva eden sdzlesmeler igin %o 7,5 damga vergisi 6ngdérulmustur.

2.4.4. Tiirev Uriinlerde Damga Vergisi istisnasi

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Kanununun 40. maddesinde,

“Minhasiran, ekonomik ve finansal gd&stergelere, sermaye
piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve ddvize dayali vadeli
islem ve opsiyon soézlesmeleri ile her turli tirev araglardan olusan
sermaye piyasasl araglarinin igslem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar,
Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin énerisi (izerine Bakanlar Kurulunun onayi
ile kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, Gyelik ilke
ve esaslari ilgili bakanlik¢a c¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu
borsalar anonim sirket niteliginde kurulursa, yillik kérlarinin % 20'sinden
fazlasini dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki sermaye piyasasi araglari
damga vergisinden muaftir.”

denilmektedir. Buradan anlasilacagi gibi, Sermaye Piyasasi Kanununda yer
alan damga vergisi istisnasi, sadece organize borsalarda islem géren turev
piyasasi islemlerini icermektedir. Dolayisiyla, tezgahusti piyasalarda iglem

goren tlrev piyasasi islemleri kapsam disi kalmaktadir.

Daha sonra, 22.06.2002 tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 4761 sayih Kanunun 6. maddesiyle, DVK'nin (2) sayili
tablosunun V. kismina eklenen 19. bent,

“Bankalar arasinda, bankanin taraf olduju veya bankalar
araciligiyla yapilan, belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat, miktar ve

nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak

dizenlenenler de dahil olmak Uzere, para veya sermaye piyasasl

aracini, mal, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak

ve/veya yukumlaliguna veren vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile
bu sézlesmelere iligkin olarak diizenlenen diger kagitlar.”

demek suretiyle, tlrev piyasasi iglemlerine damga vergisi istisnasi
getirmistir. Ancak bu maddede yer alan istisnanin kapsami, bankalar

arasinda, bankanin taraf oldugu ya da bankalar araciligi ile yapilan vadeli
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islemler ile sinirlidir. Dolayisiyla, herhangi bir bankanin araciliyi olmaksizin
yapilan tirev piyasasi soézlesmeleri, genel kurallar geredince, %o 7,5

oraninda damga vergisine tabi tutulmalidir (Ak¢aoglu,2002, s.103).

Sonug olarak, organize borsalarda iglem gérenlerin digindaki turev
ariin sézlesmeleri damga vergisine tabi, ancak bunlardan bankalar arasinda

ya da bankalar araciligiyla yapilanlar vergiden mistesnadir.

2.5. Katma Deger Vergisi
2.5.1. Katma Deger Vergisinin Konusu

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun (KDVK) 1. maddesi,
katma deger vergisinin konusunu, Turkiye'de yapilan ticari, sinai, zirai
faaliyet ve serbest meslek faaliyeti cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler,
her turli mal ve hizmet ithalati ve diger faaliyetlerden dodan teslim ve

hizmetler olarak 3 grupta ele almaktadir.

KDVK, vergiye tabi tutulan diger faaliyetlerden dogan teslim ve
hizmetleri tek tek sayma yoluna gitmistir. Posta, telefon, telgraf, teleks ve
bunlara benzer hizmetler ile radyo ve televizyon hizmetleri, spor-toto

oynanmasil, piyango tertiplenmesi vs bunlara érnek olarak verilebilir.

KDVK’nin 1. maddesine gére, ticari, sinai, zirai faaliyet ile serbest
meslek faaliyetinin devamliligi, kapsami ve niteligi Gelir Vergisi Kanunu
hikimlerine gore, Gelir Vergisi Kanununda aciklik bulunmadigi hallerde ise
Turk Ticaret Kanunu ve diger ilgili mevzuat hikimlerine gére tayin ve tespit
edilecektir. Ayrica, s6z konusu faaliyetlerin kanunlarin veya resmi
makamlarin gdsterdigi gerek tzerine yapilmasi, bunlari yapanlarin, hukuki
statil ve kisilikleri, Turk tabiyetinde bulunup bulunmamalari, ikametgah veya
isyerlerinin yahut kanuni merkez veya is merkezlerinin Turkiye'de olup
olmamasi islemlerin mahiyetini degistirmemekte ve vergilendirmeye mani

teskil etmemektedir.

Mal ve hizmet ithalatinda ise, ithalatin kamu sektéri, 6zel sektor

veya herhangi bir gercek veya tiizel kisi tarafindan yapilmasi veya herhangi
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bir sekil ve surette gerceklestirimesi ya da 6zellik tasimasi vergilendirmeye

tesir etmez.

KDVK’da, verginin konusunu olugturan 3 grup igleme iliskin,
“teslim”, “hizmet ifasi” ve “iglemlerin Tirkiye’de yapilmasi” kavramlar
ayrintili olarak duzenlenmistir. KDVK'nin 2. maddesinde teslim, bir mal
Uzerindeki tasarruf hakkinin malik veya onun adina hareket edenlerce,
aliciya veya adina hareket edenlere devredilmesi olarak tanimlanmistir. Bir
malin alici veya onun adina hareket edenlerin gdsterdigi yere veya Kigilere
tevdi edilmesi teslim hikmindedir. Ayrica, malin aliciya veya onun adina
hareket edenlere génderilmesi halinde, malin nakliyesinin baslatiimasi veya
nakliyeci veya suruciye tevdi edilmesi de mal teslimidir. Bir mal Gzerindeki
tasarruf hakkinin iki veya daha fazla kimse tarafindan zincirleme akit
yapillmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan sonuncu
kisiye devredilmesi halinde, aradaki safhalarin her biri ayri bir teslim olarak

degerlendiriimektedir.

KDVK’nin 4. maddesine gbére hizmet, teslim ve teslim sayilan haller
ile mal ithalati disinda kalan islemlerdir. Bu islemler, bir seyi yapmak,
islemek, meydana getirmek, imal etmek, onarmak, temizlemek, muhafaza
etmek, hazirlamak, degerlendirmek, kiralamak, bir seyi yapmamay taahhit
etmek gibi sekillerde gerceklesebilmektedir. Bir hizmetin karsihginin bir mal
teslimi veya diger bir hizmet olmasi halinde bunlarin her biri ayri islem olup,

hizmet veya teslim hikimlerine gére ayri ayr vergilendirilirler.

“Islemlerin  Turkiye’de yapilmasi” kavramindan, KDVKnin 6.
maddesine g6re, mallarin teslim aninda Turkiye'de bulunmasini veya
hizmetin Turkiye'de yapilmasini yahut hizmetten Tirkiye'de faydalaniimasini

anlamak gerekmektedir.
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2.5.2. Katma Deger Vergisinin Yiikiimliisii ve Sorumlusu

KDVK’nin 8. maddesinde, katma deder vergisinin mukellefleri tek
tek sayilmistir. Buna goére, mal teslimi ve hizmet ifasi hallerinde bu isleri

yapanlar, ithalatta mal ve hizmet ithal edenler vs. kanuni vergi mikellefidir.

Banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsaminda olan iglemler,
katma deger vergisi uygulamasi disinda kaldigindan, bu verginin

yukumlaleri katma deger vergisi yukimliusi olmaz.

Katma deger vergisi sorumlulugu ise KDVK’'nin 9. maddesinde yer
almaktadir. Mukellefin Turkiye icinde ikametgahinin, isyerinin, kanuni
merkezi ve is merkezinin bulunmamasi hallerinde ve gerekli gérilen diger
hallerde Maliye Bakanligi, vergi alacaginin emniyet altina alinmasi
amaciyla, vergiye tabi islemlere taraf olanlari verginin édenmesinden
sorumlu tutabilir. Bu maddede sayilan haller, esas mukelleflerin idarece

takibinin gii¢ oldugu hallerdir.

2.5.3. Katma Deger Vergisinde Vergiyi Doguran Olay ve

Vergilendirme

KDVK’'nin 10. maddesi, katma deder vergisinde vergiyi doguran
olay konusunu detayl olarak incelemektedir. Bu maddeye gére, mal teslimi
ve hizmet ifasi hallerinde, malin teslimi veya hizmetin yapilmasi; malin
tesliminden veya hizmetin yapiimasindan énce fatura veya benzeri belgeler
verilmesi hallerinde, bu belgelerde gdsterilen miktarla sinirli olmak Uzere
fatura veya benzeri belgelerin diizenlenmesi; malin aliciya veya onun adina
hareket edenlere génderilmesi halinde, malin nakliyesine baslanmasi veya

nakliyeci veya suruciye tevdii vs. vergiyi doguran olay olarak belirlenmistir.

Katma deger vergisinde matrah ise, KDVK’'nin 20. maddesine goére,
teslim ve hizmet islemlerinde, bu islemlerin karsiligini teskil eden bedeldir.
Buradaki bedel deyimi, mal teslim alan veya kendisine hizmet yapilan
veyahut bunlar adina hareket edenlerden, bu islemler karsiliginda her ne
suretle olursa olsun alinan veya bunlarca borg¢lanilan para, mal ve diger

suretlerde saglanan ve para ile temsil edilebilen menfaat, hizmet ve degerler
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toplamini ifade etmektedir. Teslim alanin gdésterdigi yere kadar satici
tarafindan yapilan tasima, yikleme ve bosaltma giderleri, ambalaj giderleri,
sigorta, komisyon ve benzeri gider karsiliklari ile vergi, resim, harg, pay, fon
karsilhidr gibi unsurlar, vade farki, fiyat farki, faiz, prim gibi cesitli gelirler ile
servis ve benzer adlar altinda saglanan her tirli menfaat, hizmet ve

degerler KDVK’'nin 24. maddesi uyarinca matraha dahil edilmektedir.

2.5.4. Tiirev Piyasasi islemlerinde Katma Deger Vergisi

Tarev piyasas! iglemlerini katma degder vergisi acisindan
degerlendirirken, oOncelikle katma degder vergisine konu olan bir mal
tesliminin ya da hizmet ifasinin olup olmadigina bakilmalidir. Zira, tirev
piyasasi iglemlerinde katma deger vergisini doduran olay, sézlesmenin
dizenlendigi tarihte degdil, sézlesmede belirtlen vadede mal tesliminin
gerceklestigi anda veya malin tesliminden énce fatura dizenlenmis ise

faturanin diizenlendigi anda ortaya ¢ikmaktadir.

Forward sézlesmelerinden kaynaklanan teslimlerin katma deger
vergisine tabi olmasi icin, sézlesme konusu mal ya da finansal degerin
tesliminin Tlrkiye’'de gerceklesmis olmasi gerekir. Buna ek olarak, bu teslim
ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti cercevesinde yapilan bir
teslim ve hizmet olmali ya da bir mal ithalati seklinde gergeklestiriimis
olmalidir. Baska bir ifadeyle, teslimi Turkiye’de yapilmayan ya da Tirkiye’de
teslim edilse dahi, ithalat s6z konusu olmadikga, ticari, sinai, zirai faaliyet ve
serbest meslek faaliyetinden kaynaklanmayan forward sézlesmeleri katma

deger vergisine tabi olmayacaktir.

Swap s6zlesmelerinde, forward sézlesmesinden farkli olarak, birden
fazla teslim s6z konusu olmaktadir. Para swapinda, taraflar 6nce farkli déviz
cinsinden olan anaparalari karsilikh olarak teslim etmekte (iki teslim), daha
sonra vadede faiz ve anapara tekrar el degistirmektedir (en az iki teslim).
Faiz swapinda ise, belli bir anapara Uzerinden hesaplanan faiz tutarlari
karsilikh olarak 6denmektedir. Her iki swap turinde de gergeklestirilen
teslimler, Turkiye’de ve ticari, sinai, zirai faaliyet veya serbest meslek

faaliyetinden kaynaklanan bir faaliyet cercevesinde yapilmis ise katma
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deger vergisine tabi olacaktir. Ayrica, swap islemleri kapsaminda
gerceklestiriien her bir teslim ayri ayri katma deder vergisine konu

olmaktadir.

Swap islemlerinin katma deger vergisi agisindan 6zellik arz eden bir
diger yonid, s6z konusu sdzlesmelerde taraflarin farkli piyasa
degerliliklerinden kaynaklanan avantajlarini birbirlerine kullandirmalari
dolayisiyla, kredi degerliligi distk olan tarafin karsi tarafa prim ya da bagka
bir isim altinda fark 6demesi durumunda ortaya c¢ikar. KDVK'nin 24.
maddesi geregince, 6denen bu meblag katma deger vergisi matrahina dabhil

edilecektir.

Futures sdzlesmeleri, sbézlesmenin fiziki teslim ile kapatiimasi
halinde katma deger vergisine konu olacaktir. Futures sézlesmeleri organize
borsalarda islem gérdikleri ve islemler takas odasi aracihgi ile
gerceklestiriliyor oldugu igin, fiziki teslim ile sézlesmenin sona erdiriimesi
durumunda, swap sézlesmelerinde oldugu gibi, birden fazla teslim sz
konusu olmaktadir. Takas odasi alacakliya karsi borglu, borgluya karsi
alacakh pozisyonunda oldugu igin, borglu dénce takas odasina sdzlesme
konusunu teslim edecek ve daha sonra takas odasi alacakliya mali teslim
ederek sézlesmeyi kapatacaktir. KDVK’'nin 2. maddesinin 2. bendinde,

“Bir mal Gzerindeki tasarruf hakkinin iki veya daha fazla kimse
tarafindan zincirleme akit yapilmak suretiyle, malin bu arada el

degdistirmeden dogrudan sonuncu kisiye devredilmesi halinde, aradaki
safhalarin her biri ayri bir teslimdir.”

denilmesi dolayisiyla her bir teslim islemi ayri ayri katma deger vergisine
konu olacaktir. Ancak, futures sézlesmesinin nakdi uzlasma ile kapatiimasi
halinde, herhangi bir teslim ya da hizmet bahis konusu olmadigi igin, taraflar
arasinda el degistiren, sdzlesme konusu mal ya da finansal degerin spot
piyasa fiyati ile s6zlesme fiyati arasindaki fark, katma deger vergisine tabi

olmayacaktir.

Opsiyon soézlesmelerinde, sézlesmeden dodan opsiyon hakkinin
kullanilmasi halinde, opsiyon saticisinin sézlesme konusu mal ya da
finansal degeri opsiyon alicisina satmasi s6z konusu olacagi igin, satim

tutan Uzerinden katma deger vergisi yukimlulugu ortaya ¢ikacaktir. Ayrica,
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opsiyon primi de sdzlesmenin olusumunda énemli bir yer tutmasinin yani
sira opsiyon soézlesmesinin bedelini olusturmakta ve dolayisiyla katma
deger vergisinin kapsamina giren bir teslim ya da hizmet kapsaminda
Uzerinden vergi hesaplanmasi gereken bir matrahi ifade etmektedir.
Opsiyon hakkinin kullanilmamasi durumunda ise, sadece opsiyon priminin
6denmesini gerektiren bir hizmet s6z konusu olmasi sebebiyle opsiyon primi
katma deger vergisine konu olur (Akg¢aoglu, 2002, s.83; Kirman, 1998,
S.743).

2.5.5. Tiirev Piyasasi Iglemlerinde Katma Deger Vergisi

Istisnasi

KDVK’'nin “Sosyal ve Askeri Amaclh Istisnalarla Diger Istisnalar”
baslikh 17. maddesinin 4. fikrasinda (31.07.2004 tarih ve 25539 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan 5228 sayili Kanunun 15. maddesiyle dedisen
ve 01.08.2004 tarihinden gecerli olarak yurarluge giren sekli.), “Kilge altin,
kilce gumus, kiymetli taslar (elmas, pirlanta, yakut, zimrit, topaz, safir,
zebercet, inci, kubik virconia), ddviz, para, damga pulu, degerli kagitlar,
hisse senedi, tahvil ile metal, plastik, lastik, kauguk, kagit, cam hurda ve
atiklari (hurda metalden elde edilen kulgeler dahil) teslimi” katma deger
vergisinden istisna edilmistir. Bu ¢ergevede, déviz, kiymetli madenler, hisse
senedi, tahvil vs. gibi finansal degerler lzerinden yapilan tirev piyasasi
s6zlesmelerinin teslimi katma deger vergisinden istisnadir. Ancak, kanun
hikmi sadece teslim halini kapsama dahil etmistir. Baska bir ifadeyle,
sayllan finansal degerlerin hizmet bedeli olarak karsi tarafa verildigi

hallerde, bu iglemler katma deger vergisinin konusunu olusturacaktir.

2.6. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) 6802 sayili Gider
Vergileri Kanununun (Gid.VK) 28. ve 33. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
3065 sayili KDVK’nin 17/4. maddesinin e bendi (24.04.2003 tarih ve 25088
saylll Resmi Gazete'de yayimlanan 4842 sayili Kanunun 23. maddesiyle
degisen ve 01.07.2003 tarihinden gecerli olarak ydrarlige giren sekli.)

banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsamina giren islemleri katma deger
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vergisinden istisna etmistir. Dolayisiyla, BSMV ile katma deger vergisinin
kapsami disinda birakilan finansman iglemlerinin  vergilendiriimesi

amaclanmaktadir.

2.6.1. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinin Konusu

BSMV’nin konusunu, Gid.VK’nin 28. maddesine goére, banka ve
sigorta sirketlerinin 10.06.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanununa goére yaptiklari islemler harig olmak Uzere, her ne gekilde olursa
olsun yapmis olduklari butin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne
nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar olusturmaktadir.
Dolayisiyla, BSMV yukUmlllerinin  sadece bankacilik ve sigortacilik
islemlerinden elde ettikleri paralar degil, her turlu islemleri sonucunda
lehlerine kalan paralar verginin konusu dahilindedir. Bu c¢ergevede,
bankalarin, bankerlerin ve sigorta sirketlerinin tirev piyasasi islemlerinden

lehlerine kalan paralar da banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

2.6.2. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinin Yiikiimliileri

Gid.VK’'nin 30. maddesi, “Banka ve sigorta muameleleri vergisini
banka ve bankerlerle sigorta sirketleri 6der.” demek suretiyle, BSMV

mukelleflerini bankalar, bankerler ve sigorta sirketleri olarak belirlemistir.

2.6.3. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinde Vergiyi

Doguran Olay ve Vergilendirme

BSMV’yi doguran olay, yukumlilerin yaptiklari islemler sonucunda
lehlerine nakden ya da hesaben para almalandir. Ancak, Gid.VK'nin
matraha iligkin 31. maddesinde kambiyo iglemleri bakimindan lehe para
kalmasi sarti aranmamistir. Maliye Bakanliginin 83 Seri No'lu Gider
Vergileri Genel Tebligine gére de kanun koyucu, kambiyo muameleleri
disinda kalan banka muamelelerinde verginin dogmasi icin her iki sartin
gerceklesmesini, yani bir muamele yapilmasini ve lehe para kalmasini sart
kostugu halde, kambiyo muamelelerinde bu sarti aramamis, sadece

kambiyo satisinin yapilmasini verginin dogmasi icin yeterli gérmastur. Buna
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bagli olarak da, islemler sonucu lehe kalan paralar verginin matrahini
olustururken, kambiyo satiglarinda satis tutarn verginin  matrahini
olusturmaktadir. Kambiyo satisinda déviz alis kuru ve satig kuru arasindaki
musbet fark banka lehine alinmis bir fark olmasina ragmen bu fark
Uzerinden banka ve sigorta  muameleleri vergisi 6édenmesi

gerekmemektedir.

Ancak, BSMV matrahinin belirlenmesinde mdisteriye yansitilan
BSMV, kanundaki 6zel hikme dayanarak, banka lehine alinan para
sayllmaz. Hesaplama vergiden &nceki gelir tutari Gzerinden yapilir. Bu
sekildeki diuzenleme vergi tutari (zerinden tekrar vergilendirme yapilmasi
gibi bir sonucun dogmasini énlemek amacini tagimaktadir. Ote yandan,
BSMV uygulamasinda vergi, gelirin brit tutar Gzerinden hesaplanir.
Gelirden bir indirim yapilmamasi yolundaki diizenleme mikelleflerin, faiz,
komisyon, vergi ve benzeri adlarla aldiklari paralarin tamamini matraha
koymalarini ve dolayisiyla indirim konusu etmek suretiyle vergi digi

birakmalarini 6nlemek amacini tagimaktadir (Arikan, 2002, s.35-36).

Gid.VK’nin 32. maddesine gére, yabanci para Uzerinden yapiimis
olan muamelelere iliskin BSMV matrahlarinin tayin edilmesinde Maliye

Bakanliginca her alti ayda bir tesbit edilecek kurlar nazara alinacaktir.

Bakanlar Kurulu, Gid.VK'nin 33. maddesi ile kendisine verilen
yetkiye dayanarak, 28.08.1998 tarihinde BSMV oranlarini su sekilde tespit

etmistir.

» Bankalararasi mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar
Uzerinden % 1,

» Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa goére
kurulan araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri sonucu
lehe alinan paralar tizerinden % 1,

» (30.07.2002 tarih ve 24831 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
2002/4506 sayih BKK.'nin 1. maddesiyle degisen sekli.) Kambiyo
muamelelerinde satis tutari Uzerinden %o 1, bankalararasi kambiyo satis

muamelelerinde satis tutari Gzerinden sifir,
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» Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar

Uzerinden % 5.

2.6.4. Tiirev Piyasasi Islemlerinde Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi

Paray! konu alan turev islemler, yani déviz forward iglemleri, doviz
futures islemleri, déviz opsiyon islemleri ve déviz swap islemleri, ayni
zamanda birer kambiyo muamelesi niteligindedir. Bu sebeple, lehe para
kalmasi sartt aranmaksizin, satig tutarn Uzerinden vergi hesaplanmasi
gerekmektedir. Bunlar disinda kalan tirev islemlere, BSMV miuikelleflerinin
her ne sekilde olursa olsun dahil olmasi halinde ise lehe para kalmasi

durumunda vergilendirme yapilacaktir (Akgaoglu, 2002, s.95).

Yukarida yer alan ve ydrurlikte olan BSMV oranlarina gore,
kambiyo islemi niteligindeki tirev piyasasi islemleri, islemin bankalararasi
bir islem olmasi durumunda % 0, diger hallerde %o 1; kambiyo islemi niteligi
tasimayan turev islemleri ise bankalarin lehlerine bir para kalmasi halinde %
5 BSMV’ye tabi olacaktir. Eger bankalar, vadeli islem borsalarinda araci
kurumlar vasitasi ile islem yapmissa, bu durumda lehlerine aldiklari paralar

tzerinden % 1 BSMV &deyeceklerdir.

BSMV mikelleflerinin vadeli islem borsalarinda tirev piyasasi
islemlerine iligkin olarak vyatirdiklari teminatlarin BSMV’ye tabi olup
olmayacagina iliskin olarak yayimlanan Maliye Bakanliginin 22.01.2002
tarihli muktezasinda, s6z konusu teminatlara takasbank tarafindan 6denen
faizlerin BSMV’ye tabi tutulmasi gerektigi, 06.03.2002 tarihli muktezada ise,
bu teminatlarda gunlik olarak yapilan degerleme sonucunda meydana
gelen artigin “bir muamele sonucu lehe kalan para” olarak distinilmesinin

mUmkin olmamasi sebebiyle BSMV’ye tabi olmayacagi ifade edilmistir.

2.6.5. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinde Arbitraj

istisnasinin Tiirev Piyasasi islemleri Agisindan Degerlendirilmesi

Gid.VK’'nin 29. maddesine 24.06.1994 tarih ve 4008 sayili Kanunun

35. maddesiyle eklenen (p) bendi uyarinca, arbitraj muameleleri ve bu
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muameleler sonucu lehe alinan paralar BSMV’den istisna edilmistir. Bu
sebeple, turev piyasasi islemlerinin arbitraj olarak degerlendirilip

degerlendirilemeyecegdi konusu 6nem tasimaktadir.

Gider Vergileri Kanunu arbitraj istisnasini duzenlemekle birlikte
arbitraja iligkin bir tanim vermemistir. Bu nedenle, éncelikli olarak arbitrajin
tanimi  yapiimalidir.  Arbitrajin  teorik anlami, kambiyo kisitlamalari
bulunmayan Ulkelerin borsalarinda ayni zamanda kote edilen déviz kurlari
arasindaki farklihklardan yararlanarak kazang saglamak Uzere bir paranin
ucuz oldugu piyasadan satin alinip, pahal oldugu piyasada satilmasidir
(Erigti, 1997, s.107). Arbitraj, para piyasalarindaki kur farklarindan
yararlanmak amaciyla bir dévizin baska bir dévizle takas edilmesi olarak da
tanimlanabilir (Karaca, 2001, s.74). Bu tanimlardan anlasildigi Gzere, bir
finansal degerin alim-satimina arbitraj niteligi veren sartlar, finansal degerin
bir piyasadan alinip digerinde satiimasi ve bu alim-satimin es zamanl yani

spot piyasalarda gerceklesmesidir.

Bu c¢ercevede, doéviz forward islemleri arbitraj olarak
degerlendirilemez. Zira, déviz forward islemlerinde yapilan, dévizin belli bir
tarih itibariyla ulasacadi kurun tespit edilip, bu degder Uzerinden ve Tirk
Lirasi olarak satiimasidir. Yani, bir dovizi alip bagka bir dévize ¢evirmek gibi
bir gaye mevcut olmadidi gibi, yapilan islem vadeli bir islemdir. Oysa,
arbitraj islemleri, o anda mevcut fiyat farkliliklarindan yararlanarak gelir elde
edilmesi amacina yoénelik olup, vade de s6z konusu degildir (Giindogdu,
2000, s.138). Ayni sekilde, futures ve opsiyon iglemleri de vadeli doviz
satisina dayanmalari dolayisiyla arbitraj kapsaminda yer almaz (Eristi,
2001, s.995).

Swap islemlerinin arbitraj olup olmadigi konusunda ise farkli
gorisler vardir. Agirlikli olarak kabul géren gorise goére, swap islemleri vade
icermesi ve anapara ve faiz édemelerinin bu vadede el degistirmesi ve
ayrica swap islemlerinde asil amacin anlik olarak kar elde etmekten ziyade
bir finansal risk yonetim teknidi olarak kaynak kullanim maliyetini distirmek
ve risk faktérini minimuma indirmek olmasi nedeniyle arbitraj olarak kabul

edilemez. Bunlara ek olarak, swap islemlerinde para degisiminin yanisira

74



taraflarin yuklendikleri faiz oranlarinin da degdisimi s6z konusudur (Kaya,
2002; Soyler, 2003; Eristi, 1997).

Bir swap igleminde hem spot hem de forward (vadeli) islem vardir.
Yani, 6nce swap sézlesmesine dayanarak spot kurdan belli miktardaki
dovizler el degistirmektedir ki buna spot islem denilebilir, sonra ise
s6zlesmede belirlenmis olan vadede tekrar 6nceden degistiriimis olan
dovizler degis-tokus edilir ki bu da forward islem olarak adlandirlabilir.
Swap islemini arbitraj olarak kabul eden diger goérise gére, arbitraj
islemlerinde doéviz takasi islemi spot piyasada gerceklestirimekte, doéviz
swapinda ise spot piyasada gerceklestirilen bir déviz takasina ilaveten, bir
de forward piyasada tersine arbitraj islemi yapilmaktadir. Swap isleminde
spot piyasadaki iglem ile forward islem ayni anda gerceklestiriimektedir.
Yani déviz swapinda, iki ayr arbitraj islemi ayni anda gerceklesmektedir.
Her biri ayri ayri vergiden istisna edilmis iki ayri islemin ayni anda yapilmasi

da vergiden istisna olmalidir (Vural, 1998, s.35).

Ayrica, Kirman (1998), bankalarin ve sigorta sirketlerinin taraf
oldugu ve ddviz Gzerinden yapilan opsiyon islemlerinde ise islemin temelde
iki paranin degisimi esasina uygun bir nitelik tasimasina bagli olarak,
Kanunun (29/p) bendindeki arbitraj islemlerine yoénelik istisnanin
kapsaminda ele alinmasi gerekecegi gorusinu savunmaktadir. Bu
durumda, bankanin ya da sigorta sirketinin bir ayagi déviz olan opsiyon
sdzlesmesi islemlerinde, sézlesme bedelinin 6denme asamasinda bir déviz
satisinin varhdindan bahisle kambiyo gider vergisi 6denmesine de gerek

olmayacaktir.

Maliye Bakanhgdinin bankalara bildiriimek tGzere Bankalar Birligine
vermis oldugu 14.01.1997 tarih ve 1425 sayili muktezada, ddéviz swapi
islemlerinin, bir tarafin ihtiyaci olan dévizi karsi taraftan almasi karsihginda
buna tekabul eden baska bir dévizin verilmesi, baglangigta belirtilen kurdan
vade tarihinde tekrar doévizlerin degisimi seklinde cereyan eden bir arbitraj
islemi oldugunu, bu nedenle gerek baslangi¢cta ve vadede meydana gelen

iki ayri arbitraj isleminin, gerekse arbitraj islemleri sonucu dovizler
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arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin banka ve sigorta muameleleri

vergisinden mustesna oldugu gérusini icermektedir (Eristi, 2001, s.95).

2.7. Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Peceleme islemlerinde Kullaniimasi

Déviz forward ve doéviz swap sézlesmeleri Glkemizde sadece kur
riskinden korunmak amaciyla yapilmamakta, bunun disinda tasarruf
sahiplerinin elde ettigi faiz gelirlerinin kur farki adi altinda gizlenmesinde bu
finansal turev uUrinler ara¢ olarak kullaniimaktadir. Bankalar, swap ve
forward olarak adlandirlan islemler vasitasiyla, gercekte mevduat niteligi
tasiyan hesaplara verilen faizlerin gelir vergisi kesintisini yapmamaktadirlar.
Vergi mikellefi veya vergi sorumlularinin 6zel hukuk bicimlerini ve
kurumlarini olagan kullanimlari diginda kétuye kullanarak, vergi kagirma

amaci ile yaptiklari bu tur islemlere “vergi pecelemesi” adi verilmektedir.

Forward ve doéviz swap islemleri ile mevduat faiz gelirlerinin

pecelenmesinde kullanilan yéntemler séyle 6zetlenebilir:

1. Yontem: Musteri tarafindan getirilen YTL tutar karsiliginda déviz satim
belgesi diizenlenmek suretiyle, 6rnedin USD satisi yapilmakta ve bu doviz
cinsi Uzerinden vadesiz déviz tevdiat hesabi agilmaktadir. Anlasilan vadede
ise ilgili déviz tevdiat hesabi anlasilan faiz orani Gzerinden gelir saglayacak
sekilde hesaplanan ve o gin ilan edilen déviz kurunun Gzerinde bir kurdan
déviz alim belgesi dizenlenerek kapatiimakta ve musteriye YTL karsiligi
6denmektedir. Bu islemde, baslangictaki déviz satisinda bankanin o giin
icin ilan etmis oldudu kurun altinda, vadede ddviz aligsinda ise o gun i¢in ilan
edilen kurun Uzerinde bir kur uygulanmaktadir. Bu sekilde kurlara
yansitiimak suretiyle 6denen faiz tutari, banka kayitlarinda faiz gideri olarak
muhasebelestiriimemekte  ve  dolayisiyla  gelir  vergisi  kesintisi

yapiimamaktadir.

S6z konusu igslem, forward igslemi olarak adlandiriimasina karsin,
misterinin déviz kuru ya da faiz orani riskinden korunmak gibi bir amaci
yoktur. Ayrica, musteri tarafindan bankadan satin alinan dévizler bankanin
kullanimina birakilmaktadir. Dolayisiyla, islem 6zi itibariyla mevduat kabuli

niteligi tagimaktadir.
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2. Yontem: Bankaca misteriden YTL tahsil edilmekte ve karsiliginda déviz
satis| yapilarak, satigi yapilan doéviz tutari misteri adina acgilan vadesiz
doviz tevdiat hesabinda ya da bloke hesaplarda izlenmektedir. Musteriden
tahsil edilen YTL tutara, piyasadaki faiz oranlari esas alinarak tespit edilen
bir oran lzerinden faiz verilecedi hususunda taraflarca anlasiimakta ve
yazili ya da sozli olarak taahhitte bulunulmaktadir. Vade sonunda, ilgili
doéviz tutan faizli bakiyeye esit olacak sekilde belirlenen kur Uzerinden
YTL’ye cevrilerek musteriye 6denmektedir. Bu isleme swap adi verilmekte
ve kayitlarda spot doéviz satimi ve forward doéviz alimi olarak
muhasebelestirimektedir. Musteriye 6denen faiz tutari Uzerinden gelir

vergisi kesintisi yapiimamaktadir.

Bu islemde, musteriden faiz verme taahhutt ile ve belli bir vadede
iade edilmek Uzere para alinmis olmasi sebebiyle, islem, mevduat kabull
islemidir.  Ayrica, mausterinin dbéviz temin etme gibi bir niyeti
bulunmamaktadir. Zira, musterinin bankaya getirdigi YTL, musterinin iradesi
diginda dovize c¢evriimekte ve bankanin kullanimina birakilmaktadir.
Bunlara ek olarak, s6z konusu islemde, déviz cinslerinden biri olarak YTL
kullaniimakta ve USD satisi ile bankanin YTL pozisyonunda artma, USD
pozisyonunda azalma olmasina karsin, yabanci para tutarinin déviz tevdiat
hesabinda ya da bloke hesapta bankada birakilmasi nedeniyle gercekte
USD pozisyonu degismemektedir. Fakat YTL pozisyonundaki artisa bagli
olarak bankanin net pozisyonu artmaktadir. D&viz swapinda, net
pozisyonda artma ya da azalma olmamasi esastir. Bu durum, banka igin

islemin aslinda bir swap iglemi olmadiginin bir bagka géstergesidir.

3. Yontem: Doviz swapi olarak adlandirilan bu yéntemde ise banka ve
musteri, islem konusu déviz olarak tutulacak tasarrufun miktari, vadesi ve
faiz orani konusunda anlagsmaktadir. Bu amacla, musterinin bankaya
getirdigi USD 6nce YTL'ye, sonra JPY’ye cevrilmekte ve ¢ok disik bir faiz
orani Uzerinden, uzlasilan vadeye kadar, vadeli yen déviz tevdiat hesabinda
tutulmaktadir. Vade sonunda banka, yen vadeli mevduati énce YTL'ye
cevirmekte ve daha sonra anapara ve faiz miktarini iceren miktara esit

olacak sekilde dusuk hesaplanan YTL/USD kurundan dolara cevirerek
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musteriye USD olarak édemektedir. Swap adi verilen bu islemlerde déviz
kurlarina yansitilan faiz tutarlari, kayitlarda faiz olarak yer almadigi icin gelir
vergisi stopaji yapilmamaktadir. JPY lzerinden acilan vadeli déviz tevdiat
hesabina uygulanan faiz orani dusik tutuldugu icin, bu tutardan yapilan
gelir vergisi kesintisi kucik miktarda oldugundan mdisteriyi rahatsiz

etmemektedir.

Déviz swapi olarak adlandirilan bu islemde, musteriler kur riskinden
korunmak amaci ile spot olarak JPY alma ve JPY’i vadede satarak USD
alma gibi bir ama¢ tasimamaktadir. Zira, USD karsihdi satin alinan JPY
mevduat olarak bankanin kullanimina birakilmaktadir. Ayrica, bankanin JPY
pozisyonu degismezken, USD pozisyonu artmaktadir. Bu durum, doéviz
swapinin temel O6zelliklerinden olan, déviz pozisyonunda net bir artig

meydana gelmemesi 6zelligine aykiridir.

Forward ve doéviz swap islemleri ile mevduat faiz gelirlerinin
pecelenmesinin birincil nedeni, mevduat sahiplerine, bankalar tarafindan
Merkez Bankasina bildirilen ve ilan edilen azami faiz oranlarinin tzerinde
faiz 6deme imkaninin sunulabilmesidir. Bir diger neden ise, ylksek tutarli
mevduat kacislarinin énlenebilmesi agisindan, piyasada sunulan yiksek
faiz oranlarinin bu islemler kullaniimak suretiyle net olarak uygulanabilme
imkaninin mevcut olmasidir. Zira, vergi ve fon olarak Vergi Idaresine
6denmesi gereken tutarlar, peceleme sdzlesmeleri ile mevduat sahiplerine

6denmektedir.

Vergilendirme  agisindan, bankalarin  yaptiklari  peceleme
sdzlesmelerinin gercek mahiyetlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Zira,
Vergi Usul Kanununun 3. maddesinde, “Vergilendirmede vergiyi doguran
olay ve bu olaya iliskin muamelelerin gercek mahiyeti esastir.”
denilmektedir. S6z konusu maddede ifade edilmis olan yaklasim, ekonomik
yaklasim olarak adlandiriimakta olup, vergiyi doguran olaylarin
saptanmasinda ve vergi kanunu hikimlerinin yorumlanmasinda hukuki
bicimlerin 6tesine gecilerek, gercek ekonomik nitelik ve iceriklerin esas

alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.
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Ancak, Danistay 4. Dairenin 12.02.1998 tarihli kararinda®, 193 sayili
Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde, sahibinin ticari, zirai veya mesleki
faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
mitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettidi kar payi, faiz, kira ve benzeri
iratlarin  menkul sermaye iradi oldugu belirtiimis, ayni maddenin 7.
bendinde, mevduat faizlerinin menkul sermaye iradi oldugu ve bankalara
yatirilan vadeli, vadesiz paralara 6denen faizlerin de mevduat faizi
sayilacagi hikmu yer almistir. Bu hikiimlere gére, mevduat faizinin menkul
sermaye iradi olarak vergilendiriimesi icin, tevdiat kabul eden miiesseselere
vadeli veya vadesiz belli bir paranin yatiriimasi ve hesabin kapatildigi tarih
itibariyla kararlastirilan oranda faiz tahakkuk ettiriimesi gerekmektedir.
Banka subesine musterinin getirdigi YTL karsiliginda déviz satim belgesi
dizenlemek suretiyle musteri adina déviz tevdiat hesabi acildidi, belli bir
sire sonra ddviz alim belgesi diizenlenerek hesap kapatilip musteriye YTL
karsiigi édeme yapildigi, ancak bu iglemlerde misteriye déviz satiginin
bankanin gunlik olarak tespit ettigi kurdan daha dusuk ve déviz alislarinin
ise daha yuksek kurdan, diger bir ifadeyle, musteri ile banka arasinda
belirlenmis olan faiz oranlari Gizerinden gelir saglayacak sekilde hesaplanan
doviz alis kurunun uygulandigi, taraflarin gercek iradesinin Bankanin
mevduat hesaplarina yiksek oranda faiz vermek suretiyle daha fazla
mevduat toplayabilmek, musteri agisindan ise YTL mevduatina faiz almak
oldugu, ancak bankalarin mevduat hesaplarina verecegi azami faiz oranlari
sinirlandiriimis oldugundan, uygulanan yéntemle séz konusu engel asilarak
yasal azami faiz oranlarinin Uzerinde hesaplanan faiz tutarinin déviz
kurlarina yansitilmak suretiyle 6dendigi durumda, ddéviz alim-satim tarihleri
arasindaki fark faiz degil, Turk Parasinin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesinden kaynaklanan bir artis olarak kabul edilmistir. Anilan karara
gore, ddvizin banka tarafindan musterilere satiimasi ve belli bir siire sonra
musterilerden satin  alinmasi da, olusan farka faiz nitelidini
kazandirmamaktadir. Baska bir ifadeyle, Danistayin peceleme islemlerine

iliskin kararinda hukuki bicim itibariyla degerlendirme yaptigi séylenebilir.

* E. N0.1997/3053 K. No.1998/482
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Ote yandan, bankalar tirev piyasasi kontratlarini, damga
vergisinden kaginmak amaci ile herhangi bir rakama yer vermeden, sadece
sdzlesmenin genel sartlarini ortaya koyarak diizenleyebilmektedirler. Bu
durumda, s6z konusu kagitlar sadece maktu damga vergisine tabi
tutulmakta® nisbi damga vergisi alinmamaktadir. Daha sonra ise, miisteriye
génderilen yazi ile, imzalanmis bulunan sézlesmeye atif yapilarak alim
satim kosullari rakamsal olarak ortaya konmaktadir. Ancak, DVK’nin 4.
maddesi hukmu, “Mahiyeti tayin edilmek istenen kagit Gzerinde baska bir
kagida atif yapiimissa, atif yapilan kagidin hikimlerine nazaran iktisap
ettigi mahiyete goére vergi alinir.” seklindedir. Bu durumda, musteriye
goénderilen ikinci yazinin sdézlesmenin genel sartlarini belirleyen ilk anlasma
ile iligkilendiriimesi ve damga vergisine tabi tutulmasi gerekmektedir
(Delikanli, 1998, s.113-122; Kog, 1999, s.79-81).

®31.12.2004 tarih ve 25687 (3. mikerrer) saylli Resmi Gazete'de yayimlanan 5281 sayili Kanunun 7. maddesiyle
degisen ve 01.01.2005 tarihinden gecerli olmak tzere yururluge giren DVK'nin (1) sayil tablosu geregince, para
ihtiva etmeyen sézlesmeler Gzerinden maktu damga vergisi alinmasi uygulamasi 01.01.2005 tarihinden itibaren
kaldirimigtir.
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UCUNCU BOLUM

TUREV PiYASASI iSLEMLERININ VERGILENDIRILMESINDE
ORNEK ULKE UYGULAMALARI

3.1. ABD Uygulamalari

Tlrev piyasasi islemlerinin vergilendiriimesi konusunda genel
duruma bakildiginda, buttn tirev trlnlerine veya turev Grind kullanicilarina
uygulanabilecek kapsamli bir kurallar c¢ergcevesi bulunmamaktadir. Buna
ilave olarak, 6zel bir tirev Griinin vergilendiriimesi, sz konusu tirev Griindn
riskten korunma, baska bir islemin riskinden kagcinma veya spekilasyon gibi
hangi ortamda ve kimler tarafindan kullanildigina bagh olarak

degisebilmektedir.

Amerikan Hazinesi ortaya cikan sorunlar nedeniyle, belli hedge
islemlerinin  vergi karsisindaki durumunu belirlemek Uzere tebligler
yayinlamistir. Bu dizenlemelere gére hedging islemi, vergi mukellefinin

isletmesi veya ticari faaliyeti sirecinde dncelikle,

» Vergi mikellefinin elinde tuttugu normal mallarla ilgili déviz

kurlarindaki dalgalanmalari veya fiyat degisimi riskini azaltmak igin,

» Vergi muikellefinin yaptigi borgclanmalarla veya normal
yukimlaluklerle ilgili  6demelerden dogabilecek déviz  kurlarindaki

dalgalanmalar veya faiz orani degisimlerindeki riski azaltmak igin,
yapmis oldugu islemler olarak tanimlanmistir.

Hedging diizenlemeleri, herhangi bir hedge isleminin riski azaltip
azaltmadigini belirlemek amaci ile ayrintili kurallar icermektedir. Genel
olarak, belgeler ve diger kayitlarin 1siginda bir vergi mukellefinin hedging
strateji ve politikalari, vergi mukelleflerinin bu islemleri riski azaltmak igin

yapmis olduguna dayanak teskil edecektir. Buna karsilik, vergi mikellefinin
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riski azaltmak amaciyla yapmadigi islemler hedge islemi sayllmaz. Vergi
mukellefi yapmis oldugu islemi, yapildigi tarihte hedging islemi olarak
tanimlamak zorundadir. Bu tanimlama, mikellefin defterleri ve kayitlarinda
yapilmak zorundadir. Hedging islemlerinden dolayr vergi mukellefi
tarafindan kullanilan muhasebe ydntemi, gelirin nasil olustugunu aciklikla
aydinlatmali, aciklamalidir. Bu yéntem, ortaya ¢ikan gelirin dénemi, indirim,
kér veya zarari ile hedge edilen iglem ile ilgili ddnem, indirim, kar veya zarari
eslestirmek zorundadir. Mikellefin defter ve kayitlari, her tipteki hedging

islemleri ile ilgili muhasebe yéntemi ve tanimlamalarini icermelidir.

Amerikan sisteminde vadeli sézlesmeler tipki hisse senetleri ya da
hazine bonolari gibi menkul kiymet olarak degerlendiriimektedir. Dolayisiyla,
vade sonunda, sézlesme konusu malin, dévizin, hisse senedinin ya da
hazine bonosunun teslimine kadar gecen slrede, sézlesme konusu malin
fiyatinda meydana gelen degismelerden kaynaklanan kar ya da zararlar

menkul kiymet kazanci (paper gain) olarak degerlendiriimektedir.
ABD vergi mevzuatina gére menkul kiymet,
» Herhangi bir sirketin hisse senedine,

» Ortakhk haklari veya halka acik ortakliklar Gzerindeki intifa

haklarina,
= Tahvil ve tahvil gibi bor¢lanma araglarina,
» Faiz orani, yabanci para veya belli bir menkule,

dayall sdzlesmeleri icermektedir. Bu tanimlama acisindan bakildiginda,
ABD sisteminde tlirev piyasasi iglemleri menkul kiymet kapsamina
girmektedir. Ornegin, opsiyon sézlesmeleri, bu sézlesmelerin lzerlerinde
satma ve satin alma hakki tesis ettigi belgelerin menkul kiymet olup
olmadigina bakilmaksizin, bunlardan ayri olarak, menkul kiymet kabul
edilmistir. ABD hukukunda, bir menkul kiymetin satin alinmasi hakkini tesis
eden opsiyon sézlesmelerinin menkul kiymet niteligi hususunda higbir
tereddit yoktur. CUnki kanun bunlarin birer menkul kiymet oldudunu,

menkul kiymet tarifi icinde verdigi érneklerde belitmekle agikga hikme
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baglamistir. Ancak opsiyon sézlesmelerinin menkul kiymet olarak kabul
edilmesi icin, yatirnm sézlesmesi mahiyetinde olmasi veya genellikle menkul
kiymet olarak bilinen bir belge olmasi gereklidir. Ayni sekilde, forward
sdzlesmeleri herhangi bir gsirketin hisse senedine, ortaklik haklarina, halka
acik ortakliklar Gzerindeki intifa haklarina, tahvil vb. bor¢glanma senetlerine,
faiz oranina ve dévize dayali olarak yapiliyorsa, bu tir forward sézlesmeleri
menkul kiymetin genis tanimi iginde degerlendiriimektedir. Buna karsin,
herhangi bir emtiaya dayali forward s®zlesmeleri menkul kiymet olarak

kabul edilmemisgtir.

ABD’de 1981 yilina kadar olan tirev piyasasli islemlerinden elde
edilen kazancin elde edilme zamani konusundaki belirsizlik ise, ¢ikarilan
“Economic Recovery Tax of 1981” ile giderilmistir. Bu yasaya gore, tlrev
piyasasi islemlerinden kaynaklanan kazang¢ ya da zararlar riskten korunma
disindaki amaclarla yapilan sézlesmelerden doguyorlarsa kesinlesmemis

olsalar bile vergilendirme déneminin sonunda elde edilmis sayilacaklardir.

Amerikan yasa koyucusu s6z konusu kazancglari kisa dénem ve
uzun dénem kazanclari olarak iki gruba ayirmistir. Buna goére, tlirev piyasasi
s6zlesmelerindeki fiyat degismeleri dolayisiyla elde edilen kazanclarin her
vergilendirme dénemi sonunda elde edilen kisminin % 40’1 kisa dénem
menkul kiymet kazanci, % 60’1 ise uzun dénem menkul kiymet kazanci
sayllacaktir. Bu sekilde bir ayrim yapilmasinin sebebi, 1986 yilina kadar
uzun dénem menkul kiymet kazanclarinin digerine gére daha disik oranda
vergiye tabi tutulmasidir. Ancak 1986 yilinda yapilan degisiklik ile séz
konusu kazanglarin uzun dénem ya da kisa dénem kazanci olarak

ayrilmasinin bir 6nemi kalmamistir (Arikan, 2000; Kog, 1999, s.71).

3.2. Avustralya Uygulamalari
3.2.1. Forward Sozlesmeleri

Avustralya’da ne forward soézlesmeleri ve ne de diger tirev
s6zlesmeler icin 6zel vergi kanunlari bulunmaktadir. Bu nedenle, bu tir
islemler icin vergilendirme, genel kurallara, ictihatlara ve bazi 6zel

enstrumanlar icin Avustralya Vergi Idaresinin (Australian Tax Office)
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yayinladigi kurallara gére yapilmaktadir. Ancak Avustralya Vergi idaresi
(AVI), forward soézlesmeler icin herhangi bir diizenleme yapmamistir.
Ozellikle tiirev Griinlerin amaci karsi tarafin bilinen veya tahmin edilebilen
faiz riskini hedge etmeye yonelikse ve karsi taraf faiz giderinden dolay vergi
indirimine haiz olacaksa, faiz oranina dayali forward sézlesmeleri genel
olarak gelir hesabina kaydedilmektedir. Bircok uygulamada, forward
kontratlari kazanclari, s6z konusu iglem ister spekilatif, ister hedging amacli

olsun gelir hesaplarina kaydedilmektedir.

Finansal raporlama amaciyla yapilan uygulamalar, forward
kontratlarinin, forward kontrati sahiplerinin kér/zarar hesabina kaydedilmis
gergceklesmemis kazang ve zararlariyla birlikte, dénem sonunda
degerlemesini gerektirmektedir. Vergileme acisindan bu uygulama
gerceklesmemis kazang¢ ve kayiplarin vergilendirme veya vergiden indirme
konusu olmamasindan dolayl, zaman farkhligi olusmasina sebep olur.
Genel vergi kurallari uyarinca, forward kontratlarinda kar ya da zarar,
vadede ya da kontratin vadeden 6nce kapatiimasi durumunda kesinlesir. Bu
genellikle taraflar arasinda nakdi uzlasmanin gerceklestigi zamandir.

Vergilemede de vade ve 6édemenin yapildigi zaman dikkate alinir.

Mevcut kanunlara gére, turev piyasasi sdzlesmelerinde,
vergilendirme amaciyla piyasaya ayarlanma esasina goére gunluk kar ve
zarar belirlemesi yapiimasi mimkun degildir. Yuriarlikteki kanunlara gére bu
uygulama sadece hisse senetleri icin gecerlidir. Uygulamada sinirli sayida
finansal ara¢ bu kategoriye girmektedir. Forward kontratlar ve diger tirev
piyasasi s6zlesmeleri finansal kurumlarca alinip satilsalar dahi bu tanima

girmemektedir.

Dar mikellefler, Avustralya’da elde ettikleri gelir (izerinden vergiye
tabidirler. Ancak bu kisiler Avustralya ile aralarinda cifte vergilendirmeyi
O6nleme anlagsmasi olan bir Ulkenin yerlesigi iseler, bu durumda sadece
Avustralya’daki subelerinden elde ettikleri ticari kazanglar tGzerinden vergi

Oderler.
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Avustralya, faiz gelirini vergi stopajina tabi tutmaktadir. Stopaj
oranlan cifte vergilendirmeyi édnleme anlasmalarina bagli olarak degisiklik
gostermekle birlikte, genellikle % 10’dur. Stopaja tabi faiz miktar, faiz
benzeri ya da faiz mahiyetinde olan gelir miktari olarak distnulmektedir.
Faiz benzeri halinin s6z konusu olmasi igin, borg veren-borg alan iliskisinin
olmasi ve uzerinden faiz ydritilen bir miktarin olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla bu durum finansal tirev Grinlerine dayali olarak yapilan faiz
ddemelerini stopaj disi birakmaktadir. Genellikle forward sézlesmelerinde
dar mukelleflere yapilan prim ya da uzlasma &demeleri bor¢ alinan fon
sayllmayacagi icin, faiz benzeri bir gelir ya da faiz olarak

degerlendiriimemektedir.

Bunlara ek olarak, forward sézlesmesi ve diger finansal tirev

artnleri Avustralya Mal ve Hizmet Vergisine tabi degildir.

3.2.2. Futures So6zlesmeleri

Futures soézlesmeleri vergi mukellefinin ticari isinin bir pargasi
oldugunda ve dolayisiyla gelir hesabinda yer aldiginda, bu sézlesmelerden
elde edilen kar vergiye tabidir ve elde edilen zarar matrahtan indirilebilir. Bu,
hem Sidney Futures Borsasinin Uyeleri hem de futures kontratlarini riskten

korunma amaciyla kullanan diger vergi mukellefleri icin gecerlidir.

Futures kontratlarinin vadede teslim ile kapatiimasi ile vadeden
once kapatilmasi arasinda vergilendirme agisindan bir fark yoktur. Futures
kontratlarinin satilmasindan elde edilen kar ve zararlar ticaret kazanci
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki alim ve satim igslemlerinin
riskten korunmasi igin kullanilan bu sézlegsmelerden elde edilen kar ve zarar
vergilendirilebilir ticari kazang olarak dikkate alinir. Ancak, takasbanka
yatirilan depozito ve teminatlar vergiye tabi degildir. Kar ve zarar sadece

kontrat kapatildiginda dikkate alinir,

Forward sézlesmelerinde oldudu gibi futures sézlesmelerinde de
piyasaya ayarlanma esasina gére belirlenen ginlik kar Gzerinden vergileme

yapilimamaktadir. Ayrica dar miukellefler  acisindan, futures
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s6zlesmelerinden elde edilen gelir, bor¢ alinan fon olarak
degerlendirilemeyecedi icin, faiz Uzerinden yapilan vergi stopajina tabi

tutulmamaktadir.

Ancak, futures soézlesmesine konu olan mal Avustralya Mal ve
Hizmet vergisine tabi ise, futures sézlesmesi de % 10 oraninda vergiye tabi

olmaktadir.

3.2.3. Opsiyon So6zlesmeleri

Opsiyon kontratlarinin vergilendirilmesi, opsiyon sézlesmesinin gelir
hesabinda ya da sermaye hesabinda yer almasina goére degisiklik

gOstermektedir.

Bir vergi mukellefi opsiyon sdzlesmesini ticari amacla ya da riskten
korunma amaciyla kullaniyorsa, s6z konusu soézlesme genellikle gelir
hesabinda yer alir. Finansal kuruluglar da opsiyon sézlesmelerini bankacilik

faaliyetlerinin bir parcasi olarak gelir hesabinda tutarlar.

Opsiyon so6zlesmelerinin gelir hesabinda yer aldigi durumda,
opsiyon primi vadede ya da &dendiginde vergiden indirilebilmektedir.
Opsiyon yazicisi da opsiyon primini tahsil ettiginde vergiye tabi olacaktir.
Egder opsiyon hakki kullaniimazsa, higbir vergi mikellefiyeti dogmaz. Ancak
sézlesmeden dogan hak kullanilirsa, bu durumda opsiyon fiyati, s6zlesme

konusu varlik icin vergilendirmede elde etme maliyeti olarak dikkate alinir.

Opsiyon s6zlesmesinin sermaye hesabinda yer almasi durumunda,
opsiyon yazicisi opsiyon primi kadar vergiye tabi sermaye kazanci elde
etmis olacaktir. Ancak, bu anda opsiyon alicisi i¢in herhangi bir vergisel
sonu¢ ortaya ¢ikmamaktadir. Eger opsiyon hakki kullaniimazsa, opsiyon
yazicisi i¢cin herhangi baska bir vergi s6z konusu olmaz. Ancak opsiyon
alicisi icin, 6dedidi opsiyon primi kadar bir sermaye kaybi gerceklesmis olur.
Egder opsiyon hakki kullanilirsa, édenmis olan opsiyon primi ve opsiyon
fiyati, opsiyon konusu varligin maliyet bedelinin bir pargcasini teskil
edecektir. Dolayisiyla, bir opsiyon sézlesmesi kapatildiginda, opsiyon sahibi
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O6dedigi opsiyon primine ve opsiyon fiyatina bagli olarak bir sermaye karini

ya da zararini realize etmis olacaktir.

Diger turev Urunlerde oldugu gibi, dar mikelleflere yapilan opsiyon
sbzlesmesine iliskin 6demeler, bor¢ alinan herhangi bir fon s6z konusu

olmadidi icin vergi stopajina tabi tutulmamaktadir.

3.2.4. Swap So6zlesmeleri

AVI, faiz swaplarinin vergilendiriimesine iliskin iki ayri dizenleme
(IT2050 ve 1T2682) yayinlamistir. Diger swaplara iliskin herhangi resmi bir
dizenleme olmamasina ragmen, faiz swap sézlesmeleri icin getirilmis olan

bu kurallarin diger swap sézlesmelerine uygulanmasi mamkuinddr.

Faiz swaplarn c¢ercevesinde tahsil edilen éddemeler genellikle gelir
hesabinda yer alir ve vergiye tabi tutulur. Para swaplari da vergi
miukellefinin gerek spekilatif faaliyetlerinden ve gerekse ticari isin bir
parcasi olarak kullaniimis olmasina bakilmaksizin, genel vergileme kurallari
cercevesinde vergilendirilir. Baska bir ifadeyle, para swaplarinda da yapilan

6demeler vergiden dusulebilir ve tahsil edilen meblaglar vergilendirilir.

Vergi mukellefinin ticari isinin bir parcasi olarak yapilan swap
s6zlesmelerinin  kurulmasinda ya da sona erdirimesinde &denen
tazminatlar, vadede ya da 6dendiginde vergiye tabi tutulur ya da vergiden
dagular. Tazminatin vadesi, s6z konusu sézlesmenin ilgili oldugu déneme
baghdir. Ornegin, sézlesmenin kurulmasi aninda ©édenmesi gereken
tazminat genellikle o anda vergiden dusulir. Ancak, eger tazminat daha
sonraki bir zamanda &denecekse, bu durumda, édenme zamaninin

sdzlesme sartlari icinde tespit edilmesi gerekir.

Dar mikelleflere yapilan swap 6demeleri, faiz 6demesi nitelidi
tasimadidi icin vergi stopajina tabi degildir. Ancak, taraflar arasindaki swap
s6zlesmesi 6z itibariyla bir finansman sézlesmesi icerigi tasiyorsa, bu
durumda yapilan swap 6demeleri faiz niteligi tasiyacagi icin stopaja tabi

tutulmalhdir (PriceWaterHouse Coopers).
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilan ve gittikce énemi ve
cesitliligi artan turev piyasasi araglarina iliskin olarak mevzuatimizda detayh
ve minferit bir dizenleme mevcut degildir. Bununla birlikte, 32 sayili Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Karar basta olmak lzere, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu
Kanun cergevesinde c¢ikarilan ydnetmelikler ile turev piyasasi
sozlegsmelerine iliskin duzenlemeler yapilmaya calisiimistir. Bu mevzuat
hikimlerine dayanarak, Istanbul Altin Borsasinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda ve 04.02.2005 tarihinde faaliyete gegcen Turkiye’nin ilk
vadeli islem ve opsiyon borsasi olan Izmir Vadeli Iislem ve Opsiyon

Borsasinda tiurev piyasasi islemleri yapilmaya baglanmistir.

Tark vergi sistemi icinde tlrev piyasasi sézlesmelerinden elde
edilen gelirlere uygulanacak kanun hiikiimleri ve bu gelirlerin hangi vergilere
tabi olacag! hususu doktrinde tartigiimakta olan bir konudur. Bu tartigmalar
ve ylarurlukteki vergi kanunlar hukumleri dikkate alinarak, tirev piyasasi
islemlerinden elde edilen gelirler, gelir vergisi, kurumlar vergisi, katma deger
vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi ve damga vergisinin konusu

icine girecektir.

01.01.2006 tarihinde yurarlige girecek olan 5281 sayili Kanun,
tirev piyasasl islemlerinden elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi
konusunda 6nemli dizenlemeler getirmistir. Bu kanunda, tlrev piyasasi
islemleri, “diger sermaye piyasasi aracl” olarak tanimlanmis ve bu
islemlerden elde edilecek gelirlerin vergi stopajina tabi olacagr hiukme
baglanmistir. Bu sayede, Sermaye Piyasasi Kanunu ile Gelir Vergisi

Kanunu arasinda paralellik saglanmis ve daha 6nce Sermaye Piyasasi
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Kanununda yer alan “diger sermaye piyasasi aracl’ ifadesi Gelir Vergisi

Kanununda da yer almistir.

5281 sayili Kanunun getirdigi bir diger énemli degisiklik, turev
islemler dahil tim finansal araglar i¢in basit bir vergilendirme rejimi getirmesi
ve vergilemede uyumu saglamasidir. 01.01.2006 tarihinden itibaren cesitli
finansal araclardan elde edilecek getiriler ayni diizeyde (% 15) ve kaynakta
vergilendirilecek, ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler icin kaynakta

yapilacak olan bu vergilendirme nihai vergilendirme olacaktir.

Ancak, 5281 sayil Kanunun tlrev piyasasi so6zlesmelerinin
vergilendiriimesi konusunda netlestirmedigi bazi noktalar mevcuttur. Zira,
adl gegen Kanun, bu sézlesme gelirlerinin vergilendirimesi konusunda
sadece gelir vergisi stopaji hususunda dizenleme getirmigtir. Turev
piyasasi sbézlesmelerinin KDV, BSMV, damga vergisi gibi vergiler
karsisindaki durumuna iliskin diizenlemelere yer verilmemistir. Ayrica, yasa
spekulatif amacli islem gelirleri ile riskten korunma amagcl islem gelirleri

arasinda vergilendirme agisindan bir ayrim yapmamistir.

lyi isleyen vadeli islem borsalari, ekonomik istikrarin sagjlanmasinda
6nemli rol oynamaktadir. Bu sebeple 5281 sayili Kanun ile vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda iglem géren turev piyasasi sdzlesmelerinden elde
edilen getirilere 2006 yil i¢in stopaj oraninin % 0 olarak uygulanmasi, bu
borsalarin tesvik edilmesi acisindan 6nemli ve vyerindedir. Ancak, s6z
konusu Kanun, borsa disinda vyapilacak tezgahistil tlrev piyasasi

sozlesmelerini bu kapsam igine dahil etmemistir.

Ozetle, 5281 sayili Kanun ile tirev piyasasi islemlerinden elde
edilecek getirilerin vergilendiriimesi konusundaki tartigmalar bir sure igin
(2016’ya kadar) dondurulmus olsa da, bu konudaki sorunlar ve belirsizlikler
tam anlamiyla gideriimemistir. Genel kural olarak, ticari hayat daha hizli ve
dinamik olarak gelismekte ise ve bu gelismelerin mevzuat diizenlemelerine
yansimasli zaman alsa da, Uulkemizde tirev sbézlesmesi gelirlerinin
vergilendiriimesine iligkin daha kapsamli ve detayli dizenlemelerin

yapilmasi, bu drdnlerin kullaniminin yayginlastiriimasi ve degisik kesimlerin
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bu drdnlerin sundugu imkanlardan etkin bir bicimde yararlanmalarinin

saglanmasi agisindan yerinde olacaktir.
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