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Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle beraber finans diinyasi, déviz kuru,
faiz oran1 ve fiyat degisimleri gibi risklerle kars: kargiya kalmistir. Bu gelismeler tiim
ekonomik birimlerin gelecege yonelik alacaklari kararlarda kur, faiz ve fiyat risklerini
de hesaba katmalarini gerekli kilmistir. Bu amagla finansal riskten kaginmak veya bu
riski en aza indirmek amaciyla yeni finansal araglar gelistirilmistir. Bu araglardan en

onemlileri tiirev tirtin olarak adlandirilan forward, futures, swap ve opsiyonlardir.

Giiniimiizde tirev iriinlerin islem gordiigii tlirev piyasalar diinya g¢apinda biiyiik
tutarlarda islem hacimlerine ulagarak, diinya finans piyasalarinda 6nemli 6l¢iide belirleyici olma
ozelligini elde etmiglerdir. Son yillarda {ilkemizde de tiirev lriinler arasinda yer alan déviz
forward ve swap islemleri yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Ancak tirev
tirinlerle ilgili olarak Tiirkiye’de hukuki ve vergisel bir diizenlemenin olmamasi
nedeniyle bu {irlinlerden elde edilen kazanglarin vergiye tabi olup olmayacagi
belirsizdir. Bu nedenle bu c¢alismada tiirev iriinlerin Tiirkiye’deki mevcut yasalar
cergevesinde degerlendirilmesi yapilarak, bu iiriinler sonucunda elde edilen kazanglarin

nasil vergilendirilmesi gerektigi ortaya konulmaktadir.
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ABSTRACT

After the abandonment of Bretton Woods system, finance world has exposed to certain
risks; such as, foreign currency exchange rate, interest rate, and price changes. Such changes
made all the economic units to take into account exchange rates, interest, and price risks in
their decisions regarding their future actions. New financial tools have been developed to
avoid or to decrease the impact of financial risks. Some of the most important tools called as

derivative products, are forwards, futures, swaps, and options.

In the world financial markets of today, derivative products, which are exchanged in
derivative markets, can be characterized as a major force because significant amount of
exchanges have been conducted by using them. Foreign exchange of forwards and swaps,
which are kinds of derivative products, have began to be used widely in our country among
last years. However, in Turkey, there is still an ambiguity whether derivative products would
be taxed or not, which is resulted from the lack of arrangements regarding law and tax. In this
sense, this study aims to evaluate derivative products under the perspective of current Turkish

law and analyse the taxation methods of incomes, which are obtained by using these products.
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GIRIS

Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra finansal sistemde yeniden yapilanma Bretton
Woods sistemiyle baglamigtir. Bretton Woods sistemi, Amerikan dolarina ve onun
araciligtyla, dolayl yoldan altina bagli bir para sistemidir. Bu sistemde Uluslararas:
Para Fonu’na (IMF) tiye olan her iilkenin ulusal parasi sabit kurdan Amerikan dolarina
baglanmistir. Ulusal paranin bu sabit kuruna “dolar paritesi” denilmistir. Amerikan
dolar1 ise, 1 onz saf altin=35$ sabit fiyatindan altina baglanmistir. Bretton Woods
sistemi baslangigta iyl iglemis, ancak gerek ticaret gerekse uluslararasi finansman
konularinda meydana gelen gelismeler ve ABD’nin ekonomik sorunlarindan |
kaynaklanan nedenlerle diinya ekonomisinin isleyisi i¢in yetersiz kalmis ve 1973
yilinda sistemin uygulanmasina son verilmistir.

Bu sistemin 1973 yilinda terk edilmesiyle birlikte finans diinyasi, déviz kuru,
faiz orani ve fiyat degisimleri gibi risklerle karsi karsiya kalmistir. Bu gelismeler tim
ekonomik birimlerin gelecege yonelik alacaklari kararlarda kur, faiz ve fiyat risklerini
de hesaba katmalarim gerekli kilmistir. Bu amagla finansal riskten kaginmak veya bu
riski en aza indirmek amaciyla yeni finansal araglar gelistirilmistir. Bu araglardan en
onemlileri tlirev iiriinlerdir. Tiirev tirtinler degerleri diger bazi temel varliklara dayanan
finansal triinlerdir. Bu temel varliklar hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz, hisse
senedi endeksi, emtia vb. olarak siralanabilir. Tiirev tiriinlerin islem gordiigli piyasalara
ise tlirev piyasalar denilmektedir.

Finans piyasalarindaki yeniliklere paralel olarak tiirev irlinlerin ¢esitleri de her
gecen gilin artmaktadir. Ancak tlirev iriinleri genel olarak iki gruba ayirabiliriz.
Bunlardan ilki organize borsalarda islem g&rmeyen yani tezgah {istli piyasalarda islem
goren forward ve swaplardir. Bir forward sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina,
sdzlesmeye konu olan belirli miktardaki bir varlig1 (mal, hisse senedi, yabanci para,
degerli madenler, faiz oranlar1 vb.) sézlesmede belirlenen gelecekteki belirli bir tarihte
ve belirli bir fiyattan satin alma veya satma mecburiyeti yiikleyen anlasmadir. Forward
sozlesmesinin sartlari taraflarin ihtiyaglari dogrultusunda belirlenmekte olup her

anlasma kendine dzgtdiir. Swap sozlesmesi ise iki taraf arasinda 6nceden belirlenen



gelecekteki bir tarihte nakit akimlarinin kargilikli degigimini iceren bir anlagmadir.
Swap sozlesmelerinin sartlar1 da forward sézlesmelerinde oldugu gibi taraflarin

ihtiyaglari dogrultusunda belirlenmektedir.

Tirev tirtinlerin ikinci grubunu ise organize borsalarda iglem goren futures ve
opsiyonlar olusturmaktadir. Bir futures sézlesmesi, belli nitelikteki ve miktardaki bir
malin veya mali aracin, sOzlesmenin yapildig1 tarihte belirlenen fiyattan, gelecekte
belirlenen tarihte teslimini 6ngdren bir anlagmadir. Opsiyon s6zlesmesi ise bir finansal
varligin, gelecekte belirlenen bir taribte veya belirli bir zaman siiresi iginde, prim
karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin alma hakkini veren bir
anlagsmadir. Futures ve opsiyon so6zlesmelerinin sartlart forward ve swap
sozlesmelerinin aksine taraflarin ihtiyaclar1 dogrultusunda belirlenmemektedir. Ciinkii
bu tirev s¢zlesmeler standardize edilmis sozlesmelerdir. Sozlesme biiytikliikleri ve

teslim tarihleri s6zlesme taraflarinin istegine bagh degil, standarttir.

Gilinlimiizde tlirev piyasalar ve tiirev lirlinler biiytik islem hacimlerine ulagmistir.
Tiirkiye’de de futures ve opsiyon piyasalarinin kurulmasi konusunda gesitli adimlar
atilmigtir. Bu adimlarin ilki sadece altina dayali futures sézlesmelerinin alim satiminin
gerceklestigi, Tiirkiye’nin ilk tiirev piyasasi olan Istanbul Altin Borsas: Vadeli Islemler
ve Opsiyon Borsast’nmin 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete gegmesidir. Bunu takiben
IMKB biinyesinde faaliyet gosteren ve sadece dévize dayali futures sozlesmelerinin
alim satimimn gergeklestigi Vadeli Islemler Piyasasi da 15 Agustos 2001 tarihinde
faaliyete gecmistir. Bu konudaki en son gelisme ise Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’min 17 Haziran 2002 yilinda faaliyete ge¢mesidir. Ayrica Tirkiye’de tezgah

iistii piyasalarda doviz forward ve swap islemleri yaygin olarak uygulanmaktadir.

Tiim bu gelismelere ragmen heniiz tiirev Uriinlerle ilgili olarak hukuki ve
vergisel bir diizenlemenin olmamas: nedeniyle bu triinlerden elde edilen kazanglarin
vergiye tabi olup olmayacag: belirsizdir. Bu nedenle ¢alismanin amaci bu {irlinlerin
Tiirkiye’deki mevcut yasalar ¢ercevesinde degerlendirilmesinin yapilarak, bu lrtnler

sonucunda elde edilen kazanglarin nasil vergilendirilmesi gerektigini ortaya koymaktir.

Bu dogrultuda ¢alismanin birinci bdliimiinde tiirev triinlerin tarihsel gelisimi,
tanimi, taraflari, yapilma amagclari, gesitleri ele alinarak karsilastinlmasi yapilmigtir.

Ikinci bsliimde tiirev iiriin sdzlesmelerinin hukuki boyutu ele alinarak, Borglar Hukuku,



Sermaye Piyasast Hukuku ve Vergi Hukuku agisindan degerlendirilmesi yapilmigtir.
Uglincti boliimde ise diinyada tiirev iiriinlerin vergilendirilmesi esaslar1 incelenerek,
Tiirkiye’de tiirev {irlinlerin Tiirk vergi kanunlan agisindan degerlendirilmesi yapilmigtir.
Sonu¢ boliimiinde ise genel bir degerlendirilme yapilarak bu konuda gerekli yasal

diizenlemelerin ve dnlemlerin neler olmasi gerektigi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.



BIRINCI BOLUM

TUREV URUNLERIN TARIHSEL GELISIMI VE TANIMI

1. TOREV URUNLERIN TARIHSEL GELIiSIMI

Tiirev driinlerden ilki olan forward sozlesmelerinin gegmisi oldukga eskiye
dayanmakla birlikte yaygin olarak kullanimi 19. yiizyilda tarimsal {iriinlerde
gériilmektedir. 19. yiizyilin ortasinda Amerikah ciftciler agustos aylarinda bugday
arzinin fazla olmasi ve fiyatlanin asiri diigmesi; buna ragmen kis aylarinda fiyatlarin
astr1 yiikselmesi gibi fiyat dalgalanmalarina karg1 kendilerini korumak amaciyla forward
islemleri uygulamaya baslamislardir. Ureticiler ve tiiccarlar bir araya gelerek Chicago
Ticaret Odasini (CBOT) kurmuglardir. CBOT nin kurulma amaglarindan birincisi alici
~ ve saticilarin karsilikli olarak kolayca islem yapabilecekleri merkezi bir piyasanin
kurulmas1 ve ikincisi ise iizerinde iglem yapilacak triinler ve sozlesmeler igin

standardizasyonun saglanmasiyd:'.

CBOT’de ilk olarak spot ve forward islemler yapilmaya baslanmistir. Ancak
forward yoluyla yapilan vadeli sézlesmelerin uygulanmasinda sorunlar ¢ikmistir. Clinkii
forward s6zlesmesi geregi, belli bir vade sonrasi teslimi kararlagtirilan mal tesliminin
gecikmesi, iirlin kalitelerinin standart olmamasi, belirlenen vadede alici ve saticinin bir
araya gelememesi gibi bir ¢ok sorun yasanmistir. Bu sorunlarin ¢6ziimii icin 1860
yilinda forWard islemleri futures islemlerine dontigmiistiir. Béylelikle futures
islemleriyle vadeli tahil alim satimlar, organize olmus bir borsada, fiyat disinda tiim
dzelliklerin standart oldugu, kredi riskinin teminat adi verilen depozito karsiliginda bir

takas merkezi tarafindan tistlenildigi bir mekanizma iginde yapilmaya baslanmistir’.

: Peter Ritchken, Derivative Markets: Theory, Strategy, and Applications, (New York: Harper

Collins, 1996), s.4

2

z Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, (fkinci Basim. Istanbul: Strata, 1998), 5.59-61



1972°de  Chicago Ticaret Borsast1 (CME) tarafindan, doéviz futures
sozlesmelerinin iglem goérecegi Uluslararast Para Piyasast (IMM) kurulmugstur®. 1975
yilinda ise CBOT’de ilk bono futures piyasaya sunulmustur. 1976 Ocak ayinda bunu
faiz oranina dayali ilk sozlesme takip etmistir. Benzer sekilde hisse senedindeki
dalgalanmalar sonucunda 1982°de ilk hisse senedi futures baglamistir’. Boylelikle

sadece fiyat riski degil, d6viz ve faiz riskinin de yonetimi s6z konusu olmustur.

Swap yontemi ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankas: tarafindan nakit
piyasada Ingiliz Sterlini kargihfinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri
alinmasiyla gerceklestirilmistir. Swap islemleri esas itibari ile; 1970 yili sonrasinda
ortaya ¢ikan doviz kurlarindaki, faiz oranlarindaki ve fiyatlardaki belirsizlikler, sabit
kur sisteminin ¢6kiistiniin ardindan ortaya ¢ikan faiz oranlarindaki yiikselmeler ve fiyat
artiglar1 ile doviz kurlarindaki dalgalanmalar, arbitraj imkanlarindaki artig, diinya
ticaretindeki genisleme, globallesme ve liberallesme, bazi tilkelerdeki ve ozellikle de
Ingiltere’deki kambiyo ve ticaret kisitlamalari, Bretton Woods sisteminin yikilis1 gibi
nedenlerden dolay1 daha fazla 6nem arz etmeye baslamis ve giderek yogun bir sekilde

yapilmaya baslanmls‘ur5 .

Swap piyasalarinin gelisimi Onceleri para swaplarinin ortaya ¢ikmasiyla
baslamigtir. Ik modern para swap: 1982 yilinda Diinya Bankasi ve IBM arasinda
gergeklestirilen ve sabit faizli DM v'evisvigre Franki borg¢larinin, Diinya Bankasi'nca
eurobond ihra¢ edilerek saglanan US Dolar borcu ile swap edilmesini igeren

anlasmadlré.

Swap piyasalarinin gelisimindeki en 6nemli adimlardan biri de faiz swaplarinin
ortaya ¢ikisidir. Faiz swaplari ilk baglarda biiylik itirazlarla karsilanmigs fakat daha sonra
hizli bir gelisme gostererek toplam swap piyasasmn yarisindan fazla bir hacme
ulasmistir. Bir bor¢ yonetim araci haline gelen swaplar 1983'den itibaren aktifler

iizerinden de diizenlenmeye baslanmistir. Cesitli menkul kiymetlerin degisken faizli

} Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Faiz Oranmina Dayali Vadeli Islemler, (istanbul: Tiirev

Piyasa Aragtirmalar: Serisi, No:2, 1995), 5.2

i Umit Erol, Tiirev Piyasalar ve Uriinlere Iliskin Bilgiler, (Istanbul: IMKB Vadeli Islemler

Piyasasi Temel Egitim Notlari, Ocak 1996), s.9

> Sedat Yetim, Swap Islemleri ve Tek Diizen Hesap Plamma Gére Bankalarda

Muhasebelestirilmesi, (Ankara: Ozdeniz Matbaacilik, Nisan 1998 ), s.13
6 Ali Ceylan , Finansal Teknikler, (Bursa: Ekin Kitabevi, 1995), s.167



veya sabit fonlu getirileri arasinda swap iglemleri yap11m1$t1r7. Diinyada mal iizerinden

ilk swap ise, 1986 yilinda gergeklestirilmistirg.

Opsiyon islemleri de tarihsel olarak ¢ok eski zamanlara dayanmakla birlikte,
1973 yihh opsiyon piyasalarnimin gelismesinde bir doéniim noktasi olmustur. Bu yxldé
diinyanin en eski borsasi olan Chicago Ticaret Odasi (CBOT), hisse senetleri {izerine
yazili opsiyon alim sattimim yapmak tizere Chicago Opsiyon Borsasi’m1 (CBOE)
agmistir. Boylece opsiyonlar organize edilmis resmi borsalarda islem gormeye
baglamistir. Kisa bir siire sonra tahviller, yabanci para, emtia ve borsa endekslerine

dayali opsiyonlar da bu organize borsalarda yaygin olarak alinip satilmaya baglamustir °

Sonug¢ olarak tiirev piyasalar diinya ¢apinda biiylik tutarlarda islem hacimlerine
ulagarak, dinya finans piyasalarinda Onemli 6lclide belirleyici olma 6zelligini elde

etmislerdir.

2. TUREV URUNLERIN TANIMI

Finansal piyasalari organize olmus piyasalar ve tezgah iistii piyasalar seklinde
tasnif etmek miimkiindiir. Organize piyasalar, alic1 ile saticiyr belli bir fiziksel alanda
bulugturan ve islemlerini gerceklestirmesi i¢in belli kural ve dizenlemeler igeren
piyasalar seklinde tanimlanabilir'®. Tezgah istii piyasalar ise borsalarda islem gérmeyen
lirtinlerin veya borsalarda standart ozelliklerle islem goéren trlinlerin standart dist
kosullarla alinip, satildigy piyasalan ifade eder'!. Tiirev triinler genel olarak, tezgah
Ustli piyasalarda iglem goren tiirev {iriinler ve organize borsalarda iglem goéren tiirev
iiriinler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Calismanin bu kisminda tiirev triinler bu

ayrim goz onlinde bulundurularak incelenecektir.

! Murat Eristi, “Déviz Piyasalarinda Swap, Futures ve Options Uygulamalari Ile Bu [slemlerin

Vergi Hukuku Agisindan Irdelenmesi”, Maliye Bakanligt Hesap Uzmanlar1 Kurulu, Yaymlanmamis

Bilim Raporu (Istanbul: 1999), s.37
8 Yetim, On.ver., s.13

Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, (Birinci basim. Istanbul: Avciol Basim Yayin, Aralik
1998), 5.57

10 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, (Istanbul:
Alfa Basim A.S., 2001),s.19

" Ayse Eyiipoglu Aksel, Risk Yonetim Aract Olarak Futures Piyasalari, (Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlart No:21, 1995), 5.31
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2.1. Tezgah Ustii Piyasalarda Islem Géren Tiirev Uriinler
Tezgah iistli piyasalarda yani organize olmayan borsalarda islem géren tiirev

islemler forward ve swap islemleridir. Asagida bunlar agiklanmaya ¢aligilacaktir.

2.1.1. Forward (Teslim Amach Vadeli Islem)

Forward, teslim amagli bir vadeli islemdir Forward sézlesmesine konu olan
lirlintin vade tarihi sonunda sdzlesme taraflarinca fiziki olarak teslim edilmesi ve teslim
alinmasi gerekmektedir. Bu ylizden forward sézlesmelerine teslim amag¢li vadeli

islemler denilebilir. Bu ¢alismada forward terimi kullanilacaktir.

2.1.1.1. Forwardin Tanimi

Bir forward sozlesmesi, sozlesmenin taraflarindan birisine, sdzlesmeye konu
olan belirli miktardaki varlif1 s6zlesmede belirlenen gelecekteki belirli bir tarihte ve
belirli bir fiyattan satin alma ve diger tarafa da satma mecburiyeti yiikleyen bir anlagsma
olarak tanimlanmaktadir. Bir forward stzlesmesine konu olan varlik, mal, para, déviz,
faiz oranlar1 vb. olabilir. Forwardin en temel amaci, fiyat degismelerinden kaynaklanan

riske karsi korunmaktir'?,

Forward sézlesmelerinde alici ve satici olmak iizere iki taraf vardir. Alicy,
sozlesme vadesinde sozlesmede belirtilen miktardaki varli§i soézlesmede belirlenen
fiyattan satin almay: taahhiit eder. Satici ise, vadede ayni miktardaki varhfi aym
fiyattan satmay: taahhiit eder. Boylece alici, forward sozlesmesi yapmak suretiyle
ileride satin alacagi bir malin fiyatim, dovizin kurunu ve bor¢lanma faiz oranini
sabitleyerek s6z konusu fiyat, kur ve faiz oranlarindaki yiikselme riskinden korunmus
olur. S6zlesmenin karsi tarafimi olusturan satici ise, fiyatlardaki diiglis riskinden

korunmus olmaktadir B

1z Rasiah Gengatharen, Derivatives Law and Regulation, (Kluwer Law, 2001), s.13-14

Raif Parlakkaya, “Forward Kontratlar ve Muhasebelestirilmesi”, Miikellefin Dergisi, Say1:76,
(Nisan 1999), 5.126
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Forward sozlesmeler dnceden belirlenmis standart 6zellikleri olan sdzlesmeler
degildir. Sozlesmede, sozlesmeye konu olacak olan finansal varligin 6zellikleri, teslim
ve ddemenin yapilacag: tarih, teslim yeri ve yontemi, miktar1 ve fiyat1 olmak iizere tiim
ayrintilar taraflar arasinda yapilacak olan goriisme sonucunda taraflarin ihtiyaglarina
gore serbestge belirlenebilmektedir. Dolayisiyla, forward sézlesmelerinin alim-
satiminin yapildig: belirli bir borsa yoktur'. Bu tiir sozlesmeler tezgah Uistii piyasalarda

(OTC) islem gdrmektedir.

Forward islemi bir spot piyasa islemi olmakla birlikte aralarinda farkliliklar
bulunmaktadir. Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim-satim isleminin yapilma
zamamn ile ilgilidir. Spot islemlerin ¢ogunda varlik hemen el degistirmekte ve 6deme
derhal yapilmaktadir. Uygulamada, spot islemler, hemen olmasa bile, en ge¢ iki i giinti
icinde gerceklesmektedir. Forward sozlesmeler ise, bir ay, ti¢ ay ya da alti ay gibi
vadelerle diizenlenebilir. Uygulamada forward soézlesmelerin bir seneyi gectigi

durumlarla seyrek karsilasiimaktadir'®.

Gelecekte bir tarihte yapilacak olan doviz degisimi sirasinda uygulanacak kur,
sdzlesmenin yapildig: tarihte garantilenmigtir.Vade sonundaki spot kur ne olursa olsun

degisimde uygulanacak kur, s6zlesme tarihinde belirlenmis olan vadeli kurdur.

Forward s6zlesmelerde, eger vade sonunda gergeklesen spot fiyat, sdzlesmede
belirlenmis olan fiyattan yiiksekse s6zlesme sahibi kar eder ki; buna prim denir; eger
fiyat diisiikse, sozlesme daha yiiksek olan sdzlesme fiyatindan gergeklestirileceginden,
sdzlesme sahibi zarar eder ki; buna da iskonto denir. S6zlesmeyi satan taraf iginse tam

tersi durum s&z konusu olmaktadir'®.

Bir forward s6zlesmesinde deger artis ve azalislari ancak vade sonunda ortaya
cikmakta, s6zlesmenin yapildigi tarihteki cari fiyattan bagimsiz olmaktadir. Forward

stzlesmeler, aract ve satict arasinda dogrudan yapilmaktadir'”.

1 “AICPA, Derivatives-Current Accounting and Auditing Literature, New York: American

Institute of Certified Public Accountants, 1994,” Yakup Selvi, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi.
(istanbul: ARC Yayinlar 5 ,2000), s.8’deki alint1. .

3 Chambers, On.ver., .42

6 Selvi, On. ver., .8

17 Alan C. Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, (Boston,
Massahusetts: Ally and Bacon,1994), s.116



Forward islemleri, yer ve zamandan bagimsiz olarak gerceklesmektedir. Bu
islemler birbirleriyle baglanti halindeki biiyiikk bankalar ve 6zel déviz brokerleri
araciligl ile yapilmaktadir. Forward sézlesmelerinin standart olmamasi, bu piyasalarda
islem yapanlarin sozlesmelere iliskin bilgi edinmesini zorlagtirirken, forward
sozlesmelerinin pazarlanabilirligini imkansizlagtirmaktadir. Bunun sonucu olarak
forward s6zlesmeleri i¢in ikincil bir piyasa mevcut degildir. Arada bir araci kurumun
bulunmamas:t bu tiir sdzlesmelerin devrini zorlagtirmakta ve ikincil piyasanin
olusumunu miimkiin kilmamaktadir. Vade sonunda s6zlesme taraflar yiikiimliiliiklerini

yerine getirmek zorundadir'®,

2.1.1.2. Forwardmn Ozellikleri

Forward sozlesmeleri organize bir borsada degil tezgah {istii piyasalarda alinip
satilmaktadir. S6zlesmeye konu olan varligin miktar1 ve s6ézlesme sartlari tamamiyla
pazarliga tabi olarak olusmaktadir'®. Diger bir ifade ile forward sozlesmeler, sdzlesme
konusu varligin cinsi, miktar1 ve vadesi agisindan alict ve saticilara serbestlik
saglamaktadir. Bir forward saticist istedigi vadede ve miktarda varhk satabilir. Aym

sekilde bir forward alicis1 da istedigi miktarda varlig1 istedigi vadede satin alabilir®®.

Forward sézlesmeler iiglincii kisilere devredilemez ve iptali de ancak taraflarin
rizasiyla miimkiindiir. Fiili teslim gerekir. Forward s6zlesmelerinde teminat yatirma
mecburiyeti yoktur. Forward sozlesmelerde taraflar birbirlerini tanirlar. Teslim

yikiimliiliklerini birbirine karsi yerine getirirler®'.

Forward s6zlesmeler borsa yerine alici ve saticilar arasinda islem gordiigi igin
ikinci eli yoktur. Forward stzlesmelerde standart hale getirilmis bir teminat miktari,

takas merkezi ve teminat sistemi uygulamasi yokturzz.

' Aynl, s.115-117

" Lokman Giindiiz, Mehmet Tutal, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye

Uygulamast Uzerine Bir Uygulama, (Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaymn No: 193, 1995), s.4
2 M.Vefa Toroslu, Cagdas Finansal Teknikler, (Istanbul: Beta Dagitim A.S., Eyliil 2000), s.77

o Umit Giicenme, Tiirkiye'deki Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler, (Istanbul: Tirkiye

Bankalar Birligi, Yaymn No: 181, Nisan 1994), .42

2 Toroslu, On.ver., s.77
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2.1.1.3. Forward Islemlerinin Taraflar

Forward isleminin taraflar1 arbitraj yapanlar, tiiccarlar, riskten korunmak
isteyenler ve spekiilatdrler olmak tizere dort gruba ayrilmaktadir. Asagida bunlar kisaca

anlatilmaya ¢aligilacaktir.

2.1.1.3.1. Arbitraj Yapanlar

Arbitraj, aym1 varligin iki degisik fiyattan risksiz veya az riskli olarak satin
alinmasi veya satilmasi olarak tammlanmaktadir®. Serbest ticaret kosullarinda, ayni
para birimi ile ifade edildiginde, bir malin iki ayr1 piyasada olusan fiyatlar1 arasinda bir
farkin olmasi, risksiz kar imkanin1 dogurur. Bu durumda bazi girisimciler, séz konusu
mal1, ucuz piyasadan satin alip pahali piyasada satarak kar saglarlar. Bu tiir islemlere
arbitraj, bu islemleri yapanlara arbitrajcilar denir. Arbitraj yapanlar, faiz farki ile
birlikte, kur riskini de hesaba katmak zorundadir. Arbitraj yapanlar tasarruflarini dovize

yatirdiklarinda, ortaya cikacak kur riskini, forward sézlesmelerle ortadan kaldirirlar®.

2.1.1.3.2.Tiiccarlar

Tiiccarlar gergeklestirdikleri ihracat ve ithalat iglemleri ile ilgili riskleri ortadan
kaldirmak veya en aza indirmek i¢in forward islemini kullanarak, belli bir tarihte
ddenecek paralar ve yapilacak tahsilat ile ilgili riski ortadan kaldirmaya galigirlar.
Burada tiiccarlar, alis ve satis fiyatlan arasindaki farkin agilmasini 6nleyerek, kisa siireli

fiyat degismelerinden kar saglamaya (;a11§11ar25 .

2.1.1.3.3. Riskten Korunanlar

Riskten korunma, gelecekte faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalarindan

kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasin

B Desmond M. Fitzgerald , Financial Futures, (London:Euromoney Publications,1983), s.137

2“ Ali Ceylan , Finanasal Teknikler, (Bursa: Ekin Kitabevi, 2002), 5.373-374

» Alan C. Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, (Boston,
Massahusetts: Ally and Bacon,1991), s.104
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saglayacak islemlerdir. Riskten korunmanin en biiyiik amaci riski minimize etmektir.
Riskten korunma ozellikle kar marj1 kiigiik ve islem hacmi biiyiik isletmelerde kur

risklerine kars: korunmak i¢in bityiik nem tasimaktadir.

Riskten korunma, forward s6zlegmesi alérak yapilabilir. Burada amag, satin
alma fiyatin1 sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan trlinin fiyat artiglarindan
korunmaktir. Ote yandan, forward sézlesmesi satarak da korunma saglanabilir. Burada
amag, eldeki varligin degerini korumaktir. Riskten korunma, genellikle ¢ok uluslu
sirketlerin diger iilkelerdeki kuruluslarinin faaliyetlerinden dogabilecek déviz risklerine

kars1 kendi kredilerini korumak i¢in kullamlmaktadir®’.

2.1.1.3.4. Spekiilatorler

Spekiilasyon bir ekonomik varligin gelecekteki degeri konusunda yapilan
tahminlere dayanarak ileride bir kar saglamak amaciyla ekonomik varligin bugiinden

alim satim faaliyetidir.

Spekiilatorler ise vadeli piyasalardaki doviz kuru degisikliklerinden faydalanarak
kar saglamaya c¢alisan Kkisilerdir. Spekiilatdrler bir dovizin deger kazanacagini
diigiinerek, bugiinden vadeli olarak satin alip, vade sonunda satarak kar elde etmeye
caligirlar. Spekiilatorlerin tahminlerinin gergeklesmemesi durumunda zarar soz konusu
olur. Spekiilasyon, fiyat1 yiikselen bir malin forward sdzlesmesiyle satin alinmasi veya

fiyat1 diisecegi umulan bir malin forward s6zlesmeyle satilmasi yoluyla yapllabilirzg.

2.1.1.4. Forward Cesitleri

Forward islemler genel olarak doviz ve faiz forward iglemleri olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir. Asagida bu iglemler kisaca agitklanmaya ¢aligilacaktir.

Toroslu, On.ver., s.74
7 Ceylan, 2002, On.ver., 5.375-377
2 Ceylan,1995, On.ver., 5.222
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2.1.1.4.1. Déviz Forward Islemleri

Déviz forward iglemleri, iki taraf arasinda belirli miktardaki bir yabanci paranin
bagka bir para birimine ¢evrilerek buglinden belirlenmis ilerideki bir tarihte teslimi
konusunda yapilan sézlesmelerdir®. Islemin yapildig1 tarihte forward sdzlesmesinin
degeri "sifir" dir. Vade sonuna dogru gelmeye bagladik¢a, zamanin gegmesi, déviz kuru
ile faiz oranlarini degismesi sonucunda forward sdzlesmesinin de degeri pozitif veya

negatif bir deger alir*”.

Déviz kuru, sézlesmenin yapildig: tarihte belirlendigi i¢in vade sununa kadar
gecen siire igindeki kur degismeleri sdzlesmede 6nceden belirlenen kuru etkilememekte
ve dovizlerin alim satim iglemi vade bitiminde dnceden belirlenmis olan kur iizerinden
gerceklesmektedir’'. Doviz forward sozlesmesi, belli tutar dovizin, belli bir tarihte,
belirlenmis kurdan, belirlenmis dévize gevrilmesini garanti eder. Ihracatgr ve
ithalatgilara gelecekteki tarihlerde yapacaklari teslimat, tahsilat ve ddemelerde, fiyat
degismelerinden dogan risklerden korunma olanag verir'>. Forward déviz iglemleri,
daha ¢ok dis piyasalarda faaliyet gosteren firmalar tarafindan tercih edilmektedir.
Yabanci para tizerinden ihracat ve ithalat yapan firmalar, déviz kurlarinda gelecekte
ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalardan korunmak amaci ile vadeli doviz islemleri
yapmaktadirlar. Ornegin; Almanya’dan 6 ay vadeli olarak makine ithal eden bir Tiirk
firmasi, vade sonunda &demesi gereken ithalat tutarimin (TL) karsiligini bugiinden
sabitlestirmek i¢in vadeli doviz piyasasinda 6 ay vadeli (DM) satin alabilir. Bu tiir bir
s6zlesme, vade sonunda (DM)’in (TL) karsisindaki degerinde meydana gelecek artiglara
ragmen, firmaya ithalat bedelini sézlesme tarihinde kararlastirilan kurdan transfer etme
olanagim vermektedir>.

Doviz forward islemlerinde uygulanan kurlara, forward kuru adi verilmektedir.

Bu kurlar spot (cari) kurlardan farklidir. Eger forward kuru, cari kurdan yiiksekse,

2 Keith Redhead, Financial Derivatives, (Pentice Hall,1997), s.124
30 M.Kemal Y1lmaz, Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, (Istanbul: Der Yayinevi, 2002), 5.39

3 Selvi, On.ver., 5.9

Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, (Birinci Basim.
Bursa: Umut Matbaacilik,2002) , s.18

3 Orhan Akisik, “Vadeli(Forward)Déviz Islemleri ve Muhasebelestirilmesi”, Miikellefin Dergisi,
Sayi: 82, (Ekim 1999), s.58

32
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aradaki farka forward primi denilmektedir. Forward kur, spot kurdan diisiikse, aradaki

farka forward iskontosu denilmektedir.

2.1.1.4.2. Forward Faiz Islemleri

Bir faiz forward anlasmasinda taraflar belli tutardaki ana paraya, ileri bir tarihte,
belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani lizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz orani
denir. Burada taraflarin amaci kendilerini ileride olusabilecek faiz degisikliklerine kars:
korumaktir. Alict olan taraf olasi faiz artiglarina kargi, satici olan taraf da olas: faiz
diistiglerine kars: kendilerini korumaya calisirlar. Vade sonunda anapara el degistirmez,
bunun yerine taraflardan biri digerine nakit &demede bulunur. Bu 6demenin tutari,

kontratta anlasilan faiz orani ile spot piyasada gerceklesen faiz orani arasindaki fark

kadardir*.

Forward faiz anlagmalari sayesinde alici taraf olasi faiz yiikseliglerine karsi
kendilerini giivenceye almig olurlar. Vade tarihindeki spot faiz orami forward faiz
oranindan yiiksek olursa kontrat saticist alictya 6deme yapar ve alici i¢in kazang, satici
icin zarar s6z konusu olur. Vade tarihindeki spot faiz orami forward faiz oranindan
diisiik olursa alic1 saticiya 6deme yapar bu durumda alici i¢in zarar, satici igin kar s6z

konusu olur.

2.1.2. Swap (Goniillii Takas)

Swap kelimesi Ingilizce kokenli olup, Tiirkge kargiligi, “takas”, “degistirme”,
“trampa etmek” anlamina gelmektedir. Swap taraflar arasinda kosullar1 &nceden
belirlenmis faiz ve anapara Odemelerinin degisimini saglamaktadir. Swap kelimesi
yerine vadeli takas, goniilli takas, goniilli degisim gibi terimler kullanabilir. Ancak

biitiinliik saglamak amaciyla bu ¢alismada swap terimi kullanilacaktir.

> Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler , (Istanbul: Emlak Bankasi Yaynlari, Eylil
1992), s.84
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2.1.2.1. Swapm Tanim

Swap iki taraf arasinda yapilan bir anlagmaya gore gelecekte belirli bir tarihte
ele alman varliin nakit akimlarinin degistirilmesine yonelik 6zel bir s6zlesmedir. Ele
alman varlik faiz, déviz, mal veya hisse senedi olabilir. Swap s6zlegsmesi aym para

birimi {izerinden yapilabilecegi gibi farkli para birimleri iizerinden de yapilabilir®.

Degisime konu olan varliklarla ilgili, faiz, anapara veya hem anapara hem de
faiz 6demeleri olabilir. Bu nedenle swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara
odemelerinin, kosullarin: 6nceden belirleyerek, degisimi saglayan bir sézlesme olarak
da tanimlanabilir. Swap, farkli kuruluslarin, farkli mali piyasalardaki degisik kredi
degerliliklerine bagh olarak, farkli kredi sartlan ile kargi karsiya kalmalaridir. Boylece,
soz konusu farkliliklardan swap islemine taraf olan isletmelerin her birinin yararlanmasi

s6z konusu olmaktadir®®,

Swapin temel amacit doviz kuru, faiz oram ve diger fiyat degismelerinden
kaynaklanan risklere karsi gilivence saglamaktir. Kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan
kurtulmak, nakit akiglarini diizene sokmak, arbitraj imkanlarindan yaralanmak, kaynak
maliyetini azaltmak, gereksinme duyulan paraya ulasmak ve kar elde etmek de swapin

diger amaglari arasinda sayabilir.

Sonu¢ olarak isletmeler swap yontemlerini kullanarak tercihlerine gore borg
portfoylerini yeniden yapilandirabilir ve daha avantajli bulduklart piyasalardan
bor¢glanma imkanini elde ederler. Boylelikle tasarruflann daha verimli olarak

kullanilabilecek alanlara kanalize edilerek, biiylik 6l¢iide maliyet tasarrufu saglanabilir.

2.1.2.2. Swap Isleminin Ozellikleri

Swap islemlerinin 6zellikleri su sekilde Ozetlenebilir: Swap piyasalarinda
taraflar kismen birbirlerini tanuirlar. Standart s6zlesmeler, swapta mevcut degildir. Yani
swap sdzlesmelerinin standart bir tipi bulunmamaktadir. Taraflarin istek ve ihtiyaglarina

uygun olarak diizenlenmektedirler.

3 John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, ( Prentice Hall, 1989 ), 5.17
Ceylan, Korkmaz, On.ver., 5.246
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Swap sOzlesmesi vadeden Once ancak iki tarafin onayiyla sona erdirilebilir.

Genel olarak vadeden dnce sézlesmeden cayillamaz.

Swap islemleri organize ve resmi bir borsada yapilmayip tezgah iistii piyasalarda

gergeklestirilmektedir. Swapta, organize piyasalardaki garanti sistemi mevcut degildir

Ihtiyaca uygun tutar ve vadelerin belirlenmesi bakimindan esnek olmalan
agisindan avantajli olmakla beraber ikincil pazarlarinin bulunmamasi nedeniyle likit
degildirler. Swap sozlesmelerinde vade taraflarin  iradesine bagli  olarak

belirlenmektedir.

2.1.2.3. Swap Islemlerinde Taraflar

Swap islemlerinde taraflar nihai kullanicilar ve aracilar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Nihai kullanicilar ekonomik ve finansal nedenlerle faiz ve déviz
risklerini azaltma amaciyla swap iglemlerine girerken, aracilar ise ticari kar elde etmek

ya da komisyon almak i¢in swap islemi yaparlar.

2.1.2.3.1. Nihai Kullanicilar

Nihai kullanicilar gesitli kuruluglardan olusurlar. Bankalar, sirketler, tasarruf ve
emekli sandiklari, sigorta sirketleri, yerel yonetimler, devlet kuruluslar1 ve uluslararasi
teskilatlar swap piyasasinin belli basli nihai kullamicilaridir. Nihai kullanicilarin swap
piyasasina katilim amaglar; diiglik maliyetli finansman saglamak, yiiksek getirili
aktifler elde etmek, faiz ve doviz kuru risklerine karsi korunmak, kisa stireli aktif/pasif

yonetimi stratejilerini uygulamak, spekiilasyon yapmaktir .

2.1.2.3.2. Aracilar

Aracilarin klasik anlamdaki gorevi, iki tarafi bir araya getiren anlagmalarn

diizenlemektir. Swap islemlerinin genisleyen piyasa hacmi katilimci potansiyelini de

37 Suat Teker, Faiz Oram ve Doviz Kuru Riski Yénetimi, (Birinci basim. Ankara:Ekonomik

Arastirmalar Merkezi Yaynlari: 11, Eyliil 1999), s.94
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arttrmustir. Bu durum  biiylik ticari ve yatinm bankalarinin swaplarin  karsilikli
denklestirilmesini  gergeklestiren aracilik  rolti  iistlenmelerine ve taraflarin
yikkiimliiliiklerini yerine getirmede garantérliik yapmalarma yol agmustir’®. Bu
kuruluslar, komisyon geliri elde etmek, ticari islemlerden kar saglamak amaciyla swap

ticaretini tistlenmektedir® .

2.1.2.4. Swap Cesitleri

Cok c¢esitli swap tlirleri olmakla birlikte yapilar itibariyle swaplar ikiye
ayrilirlar; para swapi ve faiz swapi. Diger swap tiirleri bu iki temel yapimn degisik
varyasyonlaridir®. Calismanin bu kismunda baglica swap gesitleri incelenmeye

caligilacaktir.

2.1.2.4.1. Faiz Swapi (Interest Rate Swap)

Faiz swapi esas itibariyle anlagmaya varan iki tarafin sahip olduklan finansal
tiriinlerin, gelecekteki faiz 6demelerinin degistirilmesinden ibarettir*!. Diger bir ifade ile
faiz swapi islemi, taraflar arasinda belirli bir dénem igin, varsayilan belirli bir ana para

tutarina uygulanacak faiz oranlarmin degis tokus edilmesidir*.

Kredi imkanlar: farkli iki firmanin, aynt tutarda, fakat faiz kosullar degisik olan
borglarinin gerektirdigi 6demeleri belli bir siire degistirmesi, sabit faizi degisken faize,
degisken faizi sabit faize gevirmesi temeli {izerine kurulmus bu sistemde, anaparanin ya
da vadelerin degistirilmesi s6z konusu degildir. Swap islemlerinde aym tutar ve

vadedeki borglarin faizleri degistirilmektedir®.

38 Ayni, 5.94-95

3 Eristi, On.ver., s.42

40 Aym, s.38

4l Robert W. Kolb, Financial Derivatives, (New York: New York Institute of Finance, 1993),
s.134

4 David Winstone, Financial Derivatives, (Chapman —Hall,1995), 5.253

43 Muhittin Giindogdu, “ Swap iglemleri”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 141, (Haziran 2000),

s.75
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Faiz swapim para swapindan aymran en biiyiik farklilik, faiz swapinda ana
paranin ne baslangicta ne de vade sonunda degistirilmemesidir. Sadece faizler karsilikli
olarak degistirilebilir. Bu nedenle, risk yalnizca faiz &demeleri i¢in s6z konusu
olmaktadir. Riskin yalmz faiz 6demelerini kapsamasi, faiz swapimin para swapina gore
uluslar arasi piyasalarda daha ¢ok kabul gérmesine neden olmugtur. Faiz swapi farkli

risk sinifindaki isletmelerin kredi maliyetlerini ucuzlatmalarina olanak saglamaktadir*.

Genellikle, gelismekte olan {ilke isletmeleri, sabit faizle kredi bulmakta
zorlanmaktadir. Ote yandan, yiiksek kredibilitesi olan banka ve isletmeler ise,
portfoylerine esneklik kazandirabilmek icin degisken faizli kredileri tercih etmektedir.
Kredibilitesi diigiik olan isletmeler, temin ettikleri degisken faizli kredileri, kredibilitesi
yliksek olan isletmelerin sabit faizli kredileriyle swap ederler. Swapin gelismesinin bir
diger nedeni, merkez bankalarmmin diger bankalar1 kisa vadeli mevduatla fon temin
etmek yerine, degisken faiz oranli ve uzun vadeli fon temin etmeye ydneltmeleridir. Ote
yandan, girisimciler, bagka iilkelerdeki para piyasalarinda yapilan yatirimlardan, daha
yiiksek getiri beklediklerinde o iilkelerde swap yapmaktadirlar. Diger bir neden de, sabit
faizle bor¢lanma olanaklari sinirh olan gelismekte olan iilkelerin, ellerinde sabit faizli
tahviller bulunan kredibilitesi yiiksek borg¢lularla faiz swapina girerek, degisken faizli

bor¢larini sabit faize ¢evirmek istemeleridir®.
Goriildiigl lizere anaparanin degisimini igermeyen bu isleyiste, risk sadece faiz
odemelerini kapsamakta, avantaj ise her iki taraf¢ca paylasilmaktadir. Firmalarin

birbirinden farkli ihtiyaglari dogrultusunda zaman igersinde ¢esitli faiz orami swap

tipleri olugmustur. Calismada bunlardan énemli gériilenler incelenecektir.

2.1.2.4.1.1. Sabit ve Degisken Faizli
Swap (Plain vanilla Swap)

Faiz swapinin uygulamada en sik rastlanan tiirii “sade vanilla swap1” olarak
adlandirilan tirtidiir. Bu tiir bir swapta sabit faizli yiikiimliiliiklere sahip taraf, faiz

tdemelerini degisken faizli yiikiimliilikklere sahip karsi taraf ile degis tokus etmeyl

4 Ceylan, 1995, On. Ver., s.161-162
3 Ayni, s.162
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kabul eder.*® Anlagilacag: iizere bu swap tiirlinde taraflardan biri degisken faizli bir
endekse dayal: olarak elde edecegi faize karsilik sabit faiz 6demeyi kabul etmektedir.
Degisken faiz tipi olarak LIBOR (Londra Interbank Faiz Orami) olabilecegi gibi, bir

bagka endeks ya da hazine bonosu, finansman bonosu faiz oranlar1 da olabilmektedir*’.

2.1.2.4.1.2. Baz Swap

Baz swap, iki farkli endekse dayali degisken faiz 6demelerinin
degistirilmesidir48. Baz swaplarinin ortaya cikisinin en temel nedenlerinden biri, bu
swaplarin farkli degisken faiz kaynaklar: arasindaki kredi kurulusunun faiz geliri ile faiz

gideri arasindaki farklardan yararlanmak suretiyle arbitraj olanaklar1 yaratmaktir®.

2.1.2.4.1.3. Aktif (Asset ) Swaplari

Aktif swaplar1 ya da sentetik swaplar, bir aktifi ve bir swap:1 birlestirmek
suretiyle, 6rnegin sabit-faizli bir aktifi aym: ya da farkli bir déviz lizerinden degisken-
faizli bir aktife doniistiirebilmektedirler. Buradaki amag, tahvil ve swap piyasalarindaki

fiyat farkliliklarindan yararlanmaktir™.

2.1.2.4.1.4. Vadeli (Forward ) Swap

Bu tip swaplarda faiz oranlarimin degis tokus edilmesi, gelecekte belli bir

zamana kadar bekletilir ve uygun tarihten itibaren yliriirltige girer’!.

4 Gengatharen, On.ver., s.17

4 fhsan Ersan, Finansal Tiirevler, (Ikinci basim. Istanbul: Literatiir Yaymcilik, Temmuz 1998),

s.166
“ Wistone, On. Ver., 5.264

49 Fikret Diilger ve Yildirnm B. Onal, “Faiz ve D6viz Swap’lan Uygulamasy”, Hazine ve Dis
Ticaret Dergisi, Say1:12, (Mart 1992/1), s.60

50 Arman Kirim, “D&viz ve Faiz Swaplar1”, Bankactlar Dergisi, Y1l: 1, Sayi: 2, (Temmuz 1990),
s.34

3 Abdullah Kunt, “Faiz Oranlarinda Swap”, Global Biilten, (Mayis 2000}, s.8
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2.1.2.4.1.5. Vadeden Once Bozma Hakk:
Veren Swaplar

Vadeden o6nce bozma hakki veren swap sdzlesmeleri ikiye ayriimaktadir.
Bunlardan birincisi, sabitlenmis faiz 6demeleri yapan tarafa vadesinden dnce anlagmayi
bozma hakki verirken (Callable swap), digeri ise, degisken faiz 6deyen tarafa anlasmayi

vadesinden 6nce feshetme hakki tanimaktadir (Putable swap)sz.

2.1.2.4.1.6. Uzatma Hakki Veren
(Extendable) Swap ve Faiz
Orani Smirh (Rate- capped)
Swap

Uzatma hakki veren swap, sabit faiz 6demelerinde bulunan tarafa sozlesmeyi
uzatma hakk: taniyan swap tliriidiir. Faiz oran1 siirli swapda ise sabit faiz 6demeleri
degisken faiz 6demeleri ile degistirilirken, degisken faiz 6demeleri asir1 dalgalanmalara

kars: belirlenen bir iist seviye ile sinirlandirimistir™.

2.1.2.4.1.7. Hisse Senedi Endeksli (Equity)
Swap

Bu tip swaplarda degisken faiz Gdemeleri belirli bir borsa endeksindeki

degisikliklere endekslenmektedir’.

2.1.2.4.1.8. Sifir Kuponlu Swap

Bu swap tiiriinde sabit faiz 6demeleri degisken faiz demeleri ile degis tokus

edilmektedir™. Sifir kupondan kasdedilen aym1 hazine bonolar gibi iskontolu olan

52 Ricthken, On.ver., 5.509
33 Wistone, On. ver., s.266
5 Redhead, On.ver., s.331
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(devlet tahvili gibi donemsel kupon Odemeleri olmayan) ve vade sonunda tek bir

odemeden olusan faiz ddemelerinin degisken faiz 6demeleri ile degistirilmesidir™®.

2.1.2.4.2. Para (Doviz) Swaplan

Doviz Swapy taraflarin, farkli dovizler iizerinden mevcut borglarinin veya
alacaklarmin degis tokus edilmesidir’’. Diger bir deyisle, para swapi, farkli birimlerden
olusan ayni biiylikliikteki iki paranin, vade tarihinde orijinal para birimleri {izerinden ve
daha 6nce anlagilmis belirli bir kurdan geri 6denmek ilizere degistirilmesidir. Swap
islemi ayn1 zamanda faizleri de kapsayabilir. Bu a¢idan, para swap1 bir borg¢ tutan ve
buna bagli olan faiz yiikiimliligiiniin, bir diger para birimi tizerinden, esit sermaye

tutar1 ve buna ait olan faiz yiikiimliiliikleri ile degistirilmesi olarak tammlanabilir®.

- Para swapin gergeklesmesi igin; s6z konusu paralarin anlagmaya varilan déviz
kuru Uzerinden karsihkli degistirilmesi, swap sézlesmesi igerisinde faizlerin
degistirilmesi, sodzlesme bitimindbe baglangicta anlagilan doviz kuru tzerinden
anaparanin iade edilmesi sartlarimin varligi gereklidir. Karsihikl yiiktimliiliiklerin
birbirine bagli olmasi para swapim krediden ayirir. Para swapinin yapilmasinda baglica
iki neden vardir. Istenen para cinsinin bulunmamasi ve bagka para cinsinden kredi
bulunup, bunun istenen cinse swap edilmesidir”®. Daha diisiik fon saglamak amac: ile,
istenen para cinsi yerine, daha diigtik faizli bagka bir para cinsinden kredi temin edilip,

istenen para cinsine doniistiiriilmektedir.

Bu kisimda da déviz swaplarinin gesitleri agiklanmaya galigilacaktir.

5 Ricthken, On.ver.,s.511
36 Kunt, On.ver., 5.9
37 Kolb, On. ver., 5.135

58 Ceylan ve Korkmaz, On. ver., 5.249

» Ayni, s.250
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2.1.2.4.2.1. Sabit Faizden Sabit Faize Para
Swapa (Fixed to Fixed currency
Swap)

Bu swapta bir para birimi tizerindeki sabit faiz demeleri, bagka bir para birimi
tizerindeki sabit faiz odemeleri haline g¢evrilmektedir. Vade sonunda orijinal para
birimleri taraflara iade edilmektedir®. Sabit faizden sabit faize para swaplarinin baglica
nedenleri; daha ucuz fon saglama, kaynak maliyetinde tasarruf, gerileyen finansal
pazarlarda bu yolla etkinlik kazanma, yerel finansal pazarlarin kaynak gereksinimini

karsilayamamas1 halinde kaynak gereksiniminin kargilanmas: olarak siralanabilir®’.

2.1.2.4.2.2. Sabit Faizden Degisken Faize Para
Swapa (Cross currency Fixed to
Floating Swap)

Bu swap teknigi, hem faiz swapim hem de para swapini igermektedir. Islemler,
sabit faizli para swapindaki gibi olup, tek fark, sabit faizli bir paranin degisken faizli

bagka bir para cinsi ile degistirilmesidir®.

2.1.2.4.2.3. Degisken Faizden Degisken Faize
Para Swap1 (Cross Currency
Floating to Floating Currency
Swap)

Bu swapin yapisi, faiz swapinki ile aynidir. Buradaki temel fark, farkli temele
gore hesaplanmig iki degisken faizin takas edilmesidir. Bu swap, tiirlinde en yaygin

uygulama Libor oranina dayali swaptir. Bu tiir swap, bir para biriminden degisken faizli

60 Ceylan, 2002, On.ver., 5.260
o Teker, On.ver., s.110
62 Ceylan, 1995, On.ver., s.172
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borcu olan borglularin borglarini bir bagka degigken faizli borca g¢evirebilmelerine
olanak saglar. Boylece, defisken faiz piyasalarindaki karsilagtirilmali bor¢lanma

avantajlarindan yararlamhr“.

2.1.2.4.3. Mal Swaplar1 (Commodity Swap)

Mal ya da emtia swapi iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin
sabit ve degisken ﬁyétlarlnl belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir
anlagsmadir. Mal swap1 ozellikle bes yila kadar vadeli petrol s6zlesmelerinde
kullanilmaktadir. Altin, bakir, aliiminyum ve nikel mal swapinin kullamildig: diger
alanlardir. Mal swap1 sabitten dalgaliya faiz swapina olduk¢a benzeyen bir model olup
tiretici ve kullanicilara uluslararasi mal borsalarindaki fiyat hareketlerine karsi korunma

olanagi vermektedir®.

Swaplarin bu {i¢ temel ¢esidinin disinda kendisi de bir tlirev tirtin olan swaptan

tiretilen daha bir ¢ok swap islemi bulunmaktadir.

2.2. Organize Borsalarda islem Géren Tiirev Uriinler

Organize olmus borsalarda bagka bir deyisle diizenli piyasalarda islem gdren

tiirev islemler futures ve opsiyon iglemleri olmak iizere iki grupta incelenmistir.

2.2.1. Futures (Gelecek) Islemleri

Futures terimi Ingilizce kokenli bir kelime olup, Tiirkge “gelecek” anlamina
gelmektedir. Futures islemleri, yani gelecek islemleri, belli bir miktardaki para, doviz,
altin, mali arag, mal ve diger tiirev Uriinlerin onceden belirlenmis belli bir fiyatla,
gelecekteki belli bir tarihte, borsa seklinde organize olmug bir piyasada alim ve satimini

kapsamaktadir. Futures (gelecek) sozlesmelerinde taraflarin cayma haklar yoktur. Fakat

8 Ayni, s.173
64 Ersan,On.ver., s.179 180
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taraflarin ters bir islemle sozlesmenin etkilerini ortadan kaldirmalari miimkiin

olmaktadur.

Daha 6nce yapilan ¢aligmalarda futures islémleri gelecek sozlesmeleri, vadeli
islemler gibi kelimelerle ifade edilmistir. Futures islemlerini, gelecek vadeli islemler,
vazgegilemez vadeli iglemler, geri doniilemez vadeli islemler olarak adlandirabiliriz.
Ancak genel finans literatiirlinde “futures” kavrami aynen kullanildigindan dolay

calismamizda biitiinliik saglamak amaciyla “futures” kavrami kullanilacaktir.

2.2.1.1. Futuresin Tanimi

Futures stzlesmesi, belli miktardaki ve nitelikteki bir malin veya bir mali aracin
gelecekteki onceden belirlenmis bir fiyat tizerinden teslimini hitkkme baglayan ve ayni
zamanda alic1 ve saticiya hak ve ylkiimlilik getiren bir sdzle§medir65. Bagka bir
ifadeyle, futures sozlesmesinin 6ziinde, ileri bir tarihte gerceklesecek olan alim-satim
isleminin fiyatimin bugiinden belirlenip, anlagsmaya baglanmasi yatmaktadir. Futures
s6zlesmesini satan taraf belli miktarda mali belirli bir tarihte teslimini taahhiit ederken

alic1 da sozlesme konusu mali alacagin taahhiit etmektedir.

Futures s6zlesmeler organize piyasalarda islem goren sdzlesmelerdir. Futures
sozlesmelerinde iki ozellik gbze carpar. Bunlar Takas Odasi (Clearing Hause) ve
standardize edilmis sdzlesmelerdir®. Standardizeden maksat sozlesmenin miktar ve
nitelikleri, teslim yeri, teslim zamani ve dénemlerin dnceden bilinmesidir. S6zlesmenin

konusu hazine bonolari, tahviller, hisse senedi fiyat endeksi, dovizler ve mallardir.

Diizenlenen s6zlesmeler tigiincii kigilere alici ve satic1 arasindaki yikiimliiliikleri
diizenleyen Takas Odalar1 yoluyla devredilebilirler. Borsalarin téspit ettigi kiymet ve
standartlar disinda futures sozlesmesi yapilmaz. Futures s6zlesmesi alan ve satan
taraflar1 yikiimliliik altina sokar. Futures piyasalarda taraflar, takas merkezine kars

67

sorumludurlar®’. Futures iglemler bankalar, sigorta sirketleri, emekli fonlari,mali

kurumlar, endiistriyel ve ticari sirketler ve bireysel yatinmcilar gibi farkhi gruplarin

6 Sarkis J. Khoury, Speculative Markets, (Macmillan Publishing Company, 1984), s.149
8 John Hull, Options, Futures and Other Derivatives, (Third Edition. Prentice Hall, 1997), s.3-4

& Hans R.Stoll, Robert E. Whaley, Futures and Options, Theory and Applications, (Current
Issues in Finance, 1993), s.22



24

farkli ihtiyaglarim karsilamaktadir. S6zlesme biiyiikliikleri ve vadeler standarttir.
Sozlesmenin fiyati, anlagsmanin yapildig taribte belirlidir. Islemler genellikle Dolar,
Mark ve Sterlin iizerinden yapilir. Baglangi¢ teminati (marj1) ve tamamlama teminati

(marj1 ) olmak iizere iki gesit teminat vardir®®.

2.2.1.2. Futures Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Futures sozlesmelerinin ozelliklerini bes ana baglik altinda toplanabilir. Asagida

bunlar incelenecektir.

2.2.1.2.1. Futures Sozlesmelerinin Uluslararas:
Borsalarda Satilmasi

Futures s6zlesmeleri 1y1 organize olmus piyasalarda iglem g6rmektedirler.
Futures piyasalar belli baghi organize futures borsalarindan meydana gelmistir. Futures
borsalarinda, alim-satim islemleri bu borsalarda “pit” (¢ukur) adi verilen ortamlarda
“yiiksek sesli pazarlik” yontemi ile yapilir. Futures sbzlesme biiytklikleri, vadeleri,
minimum fiyat degisimlerini i¢eren futures sézlesme tanimlar, tizerine futures sozlesme

yazilmus her tiriin i¢in ve borsa i¢in degismektedir®.

2.2.1.2.2. Standardizasyon

Futures anlagmalarinda sozlesme boyutu sabitlenmigtir. Futures anlagmalari
standart miktarda iirlin {izerine yapilmaktadir. Futures borsalarda islem goren sdzlesme
tamimlarinda sozlesme boyutu, ilizerine futures anlagsma yazilan {rliniin standart
buiytikliiglini vermektedir. Futures s6ézlesmelerin teslim taribleri de standarttir. Farkli

futures borsalar1 futures anlagmalarin farkli teslim aylarinda yapilmasina neden

68 Hull, 1997,On.ver., s.4

6 Toroslu, On. ver., s.80



25

olmustur’®. Goriildigii gibi futures sozlesme biiyiikliikleri ve teslim tarihleri forward da

oldugu gibi taraflarin istegine bagl degil, standarttir.

2.2.1.2.3. Teminat Sistemi

Takas merkezi, kredi riskini Gistlenme islemini “teminat ” ad1 verilen bir glivence
sistemine dayanarak gergeklestirmektedir. Herhangi bir kisi futures sodzlesmesi satin
almak istediginde, kendi araci kurulusuna, araci kurulus da takas merkezine her
s6zlesme basina bir glivence parasi yani depozito yatirmak zorundadir. Bu depozitoya
teminat adi verilmektedir. Yatirilan teminat taraflarin sézlesmede 6deyecekleri toplam
miktarm belirli bir yiizdesini temsil eder’'. Teminat olarak nakit yatirabilecegi gibi,
likiditesi yiiksek bir menkul kiymet de yatirabilir’>. Teminat sisteminin temel amaci,
spot piyasada lehine degisiklik olan tarafin bundan aninda yararlanmasini saglamak,
buna karsilik aleyhine degisiklik olan tarafin s6zlesmenin yiikiimliilikklerinden

kagmasint 6nlemektir.

Teminat sisteminde elinde alim veya satim so6zlesmesi bulunan her kisinin bu
sozlesmeleri alig veya satis fiyatlart yani piyasaya giris fiyatlari ile piyasa kapanis
fiyatlar1 her gliniin sonunda kargilastirilarak, s6z konusu her sézlesmenin piyasaya giris
fiyatina bakilarak giinliik kar ve zarar miktar1 bulunur. Bu isleme “Giinliik Teminat
Mutabakati” (Marking to the Market) adi verilmektedir. Eger sdzlesmenin giris fiyat: ile
giin sonu kapanig fiyat1 arasindaki fark zarara tekabiil ediyorsa, bu zarar miktar kisinin
teminat hesabindan belirli bir alt seviyeye gelene kadar otomatik olarak yapilir. Ancak,
giinlilk zararlarin toplami teminat hesabinda izin verilen bu alt seviyeye inilmesine yol
agtign anda, teminat hesabimin yeniden iist baglangic seviyesine tamamlanmasi
gerekmektedir. Alm satim yapabilmek i¢cin her sdzlesme bagina yatirilmasi gereken ilk
glivence tutarina “baslangic teminati” yada “ilk teminat” diistigii anda baglangig
teminat1 seviyesine tamamlanmas: gereken alt seviyeye ise “tamamlama teminati” adi

verilmektedir. Alt seviyeye tamamlanmasi dogrultusunda alinan talimata “teminat

7 Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, (Birinci basim. Istanbul:

Literatiir Yayincilik, Mart 1999), s.14
7 Stoll ve Whaley, On.ver., s.23

2 Gengatharen, On.ver., s.15
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tamamlama” (marjin call) ad: verilmektedir™. Alim satiminin mantikli fiyat arahklar
i¢inde yapilmasin saglamak amaciyla gelecek sozlesmelerine asgari fiyat degisikligi
smirlamas: da getirilmigtir. izin verilen en kiigiik fiyat degisikligine “tik” (tick) ad

verilmektedir’*.

2.2.1.2.4. Takas Merkezi

Futures (gelecek) piyasalarinda s¢zlesme yiikiimluliiklerini taraflarin yerine
getirmelerinin garantisi, takas merkezi (clearing house) tarafindan saglanir”. Organize
olmus borsalardaki tim alim satim islemlerinde “karsi taraf’ roliinii istlenerek,
sOzlesmeleri alan ve satanlarin birbirlerini tanimasinin miimkiin olmamas: sebebiyle,
taraflarin tek muhatabr durumunda kalarak sistemin isleyisini takas merkezleri
kolaylagtirmaktadir. Giin sonunda aracilar bagli bulunduklar1 araci kuruma giderek giin
boyunca yaptiklan islemleri denklestirmeye galisirlar. Bu denkligin saglandigi emirleri
takas merkezi onaylar ve kayitlarma gecirir. Bu andan itibaren alici ve saticinin
birbirleri ile olan direkt iligkileri sona erer. Takas isleminden sonra teslim alma ve

teslim etme sorumluluklari takas merkezine gegmektedir’.

2.2.1.2.5. Pozisyon Kapatma (Ters Islem)

Futures piyasalarinda pozisyon tutan bir kisi bu pozisyonu vade sonuna kadar
beklemek zorunda degildir. Aym tarih ve ayni sayida (farkli fiyatli olabilir) futures
sozlesmesi Uzerinden bir karsit ticarete gidilirse pozisyon kapanmis olmaktadir.
Ornegin; bir futures szlesmesinde alic1 olarak taraf olmusg bir kisi pozisyonu kapatmak

isterse, aynt vade tarihli s6zlesmeden bir tane satarsa pozisyonu kapanmig olur””.

7 Don M.Chance, An Introduction to Options and Futures, (Orlondo: The Dryden Press, 1989),
s.264

™ Winstone, On.ver., s.75

» Gengatharen, On.ver., s.15

7 Kolb,On.ver., s.5 )
n Jeff Madura, Financial Markets and Institations, (Florida Atlantic University, 1989), s.246
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2.2.1.3. Futures Sozlesmelerinde Taraflar ve Amaclan

Futures sdzlesmelerinin taraflarini iki ana gruba ayirabiliriz. Asagida bunlar ana

hatlariyla agiklanmaya ¢alisilacaktir.

2.2.1.3.1. Riskten Korunanlar

Riskten korunanlar spot piyasada ileride olabilecek kaylpléra kars1 futures
piyasalardan kar elde etme beklentisiyle futures piyasalara alici ya da satici olarak
girebilirler. Buradaki amag¢ risk aktanmidir. Futures sozlesmelerinde riskten
korunanlarin etkinligi su anki fiyat ile gelecekteki fiyat arasindaki farklhiliklar temel
alinarak belirlenir. Ancak futures ve spot piyasalar son derece kompleks bir yapiya
sahiptir ve lilkeler arasi farkliliklar, yatirnmeilann farkli beklentileri, hiikiimetlerin bu
piyasalar tlizerindeki yasal diizenlemeleri ulusal’ ve uluslararasi piyasalardaki olasi
maniplilasyonlar gelecekteki fiyatlarla su anki fiyatlar arasindaki iligkinin tahmin

edilmesini zorla§t1r1r78.

Gelecekte karsilasabilecekleri piyasa kosullar1 hakkinda su anda var olan
belirsizlikten kurtulma amaci ile mal veya deger almak veya satmak icgin futures
sozlesmesi imzalayanlar hedger olarak adlandirilir. Bu sayede drnegin ileride belli bir
doviz 6demesi zorunda olan firmalar 6nceden o tarihe yakin standart bir tarihte belli bir
fiyat lizerinden d6viz alacaklarini gosteren sOzlesmeyi sermaye piyasasinda satiga
sunarak kendilerini d6viz kuru riskine kars: giivence altina alirlar. Kuskusuz o tarihte
sdzlesme yapilan para biriminin degeri firmanin beklentileri altinda kalirsa firma zarar
etmis olacaktir. Ciinkii dovizi daha ucuza piyasadan alma imkam varken, sdzlesmenin
geregini yerine getirmek ve daha yliksek bir bedel 6demek zorunda kalacaklardir.
Ancak doviz kurundaki beklenmedik bir yiikselisin riski ile kargilagtirildiginda boyle bir
durum daha az zararli olabilir. Ayrica firmanin kendi beklentileri de déviz kurunun
yiikselecegi seklinde oldugundan firma riskini en aza indiren stratejiyi segmis olacaktir.
Ote yandan o giinkii kambiyo kurunun yukaridaki firmanm sundugu kurdan daha diisiik

¢ikacagini diigiinen bagka bir firma ise piyasadan ihtiyaci kadar futures sdzlesmesi

7 Khoury, On. ver., 5.295
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alarak giinti geldiginde yeterli miktarda yerli para birimi elde etmeyi garantilemis ve

riskini en aza indirmis olmaktadir’.

Anlagilacag lizere riskten korunanlar gelecekteki olumsuz fiyat degismelerinin
riskini azaltmak icin gelecek (futures) piyasasina girerler. Riskten korunma ile soz

konusu iglemle ilgili risk minimum diizeye indirilebilir.

2.2.1.3.2. Spekiilatorler

Spekiilatorler s6z konusu mal veya finansal degerin gelecekte gergeklesecek
olan fiyat: iizerine tahminde bulunmak yoluyla kazan¢ saglamak amacinda olan kisi
veya firmalardir. Spekiilatorlerin hareket noktasi, bir varligin vadeli sézlesme fiyatinn,
o varlifin vade sonundaki spot fiyatina esit olmayabilecegini tahmin etmeleridir.
Ornegin, bir varligin vadeli fiyatinin gelecekteki beklenen spot fiyatindan daha diigiik
oldugu kamisina varan bir spekiilatér, o varligin vadeli s6zlesmesini satin alir ve bu
sozlesmenin fiyatinin vade sonundaki spot fiyata esitlenmek tizere yiikselecegini,
kendisinin de bu sozlesmeyi yiikselen fiyattan satarak kar edecegini umar. Eger varligin
vadeli fiyatimin gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek oldugu kamisi var ise, o
sozlesmeyi vade sonundaki fiyattan geri alabilecegini umarak, vadeli s6zlesme satisi
yapar. Spekiilatorler, vade sonuna iligkin fiyat beklentilerinin dogru ¢ikmasi durumunda
kar ederler. Teminat dusiikligii ve sozlesme tutarinin vade sonuna kadar Gdeme
zorunlulugunun bulunmamasi, vadeli iglem piyasalarini spekiilatérler agisindan cazip
kilmaktadir. Spekiilatorler, borsalardaki islem hacmini ve likiditeyi arttirirlar ayrica arz
ve talep dengelerinin saglanmasinda ve siddetli fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesinde

biiyiik rol oynarlargo.

2.2.1.4. Futures Sozlesmelerinin Cesitleri

Futures s6zlesmeleri emtia futures ve finansal futures s6zlesmeleri olmak lizere

ikiye ayrniimaktadir. Calismamizda bunlar genel hatlari ile agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Ersan, On.ver., 5.71
80 Ceylan, 1995, On.ver., 5.244
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2.2.1.4.1. Emtia (Commodity) Futures

Vadeli islemlerin ilk 6rnekleri mal ya da emtiaya dayali sézlesmelerdir. Finansal
trlinlere dayal1 vadeli iglemlerin kaynagini olusturan mal ya da emtiaya dayali futures

stzlesmeler giiniimiizde “tarimsal tirtinler”, “enerji”, “metaller” olmak iizere ii¢ temel

grupta toplanmaktadir.

Tarimsal triinler grubuna dahil futures sézlesmelere 6rnek olarak misir, soya
fasulyesi seker, soya yagi, soya unu, canli hayvan, bugday, pamuk, kahve, kakao vb.

gosterilebilir.

Diinyanin enerji {Urlinlerine dayali en biliyik borsasi New York Ticaret
Borsasi’dir. Isinmada kullanilan fuel oil futures sézlesmeleri 1978’de ilk kez bu borsada
lanse edilmis, bunu 1983 ve 1985 yillarinda ham petrol ve kursunsuz benzin futures
sozlesmeleri izlemistir. Guniimiizde NYMEX enerji futures kompleksi ham petrol,
1sinma yakiti, motorin, propan, dogal gaz futures sdzlesmelerini ve ham petrol, 1sinma
yakiti ve motorin opsiyonlarini igermektedir. Enerji stzlesmelerinde her ay teslim
olanaklidir. Degerli madenlere iligkin futures sdzlesmelerinin baslicalan altin, giimiis,
platin ve palladiumdur. Degerli maden futures s6zlesmelerinde satici malt hangi giin
teslim edecegini, malin hangi genel kabul gérmiis kalite ve standartta teslim edecegini
segme hakkina sahiptir. Teslimin Borsaca onaylanmis depolardan birinde yapilmasi

gerekmektedir®.

2.2.1.4.2. Finansal (Financial) Futures

Finansal futuresler; faiz oranina, borsa endeksine ve yabanci paraya dayali

olmak iizere i¢ ana baglik altinda toplanabilir.

8 Ersan, On. ver., s.39-42
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2.2.1.4.2.1. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures s6zlesmesi, sabit getirili menkul degerlere dayali vadeli bir
anlasmadlrgz. Sabit getirili menkul degerler vade boyunca sabit tutarda faizin yanisira
vade sonunda ana para 6demesi saglayan finansal araglardir. Bu tiir araglar kisa vadeli
(para piyasasi)) ve uzun vadeli (sermaye piyasas)) araglar olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Hazine bonolari kisa vadeli sabit getirili, devlet tahvilleri ise uzun vadeli
menkul degerlere tipik drnektirler. Kisa vadeli faiz futures s6zlesmeleri; hazine bonosu
futures s6zlesmesi, Eurodolar futures sozlesmesidir. Uzun stireli faiz futures
sozlesmeleri ise; Devlet tahvili Futures sozlesmesi, Hazine senedi futures
sozlesmeleridir. Bir faiz oram1 futures sozlesmesi devlet tahvili, hazine bonosu gibi
finansal aracin taraflar arasinda belirlenen fiyattan, ilerideki bir tarihte alim veya satimi

taahhiidiinii igermektedir®’,

Diger bir anlatimla, hak sahibine faiz saglayan belli tutarda varligi Onceden
saptanmis fiyat lizerinden gelecekte belli bir tarihte alma veya satma ytikiimliiliigiinii
getiren sozlesmelerdir®™. Faiz futures sozlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinda
ileriye yonelik meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacag: mali riski azaltmak veya

ortadan kaldirmaktir.

2.2.1.4.2.2. Borsa Endeks Futures
Sozlesmeleri

Borsa endeks futures stzlesmeleri, gesitli borsa endeksleri iizerine diizenlenen
sozlesmelerdir. Borsa endeksi futures s6zlesmelerinde belirli endeksler iizerinden iglem
yapilmakta ve belirlenmis olan bir gelecek tarihte s6z konusu endekse verilecek deger
bugiinden belirlenmektedir. Borsa endeksi futures sozlesmesi teslim tarihi geldiginde,
cari piyasadaki endeks ile futures sozlesmede belirlenen endeks degeri arasindaki fark

futures sdzlesmeyi alan ve satan tarafa nakit olarak sdenmektedir®.

82 Franklin R. Edwards ve.Cindy W Ma, .Futures and Options, ( Mc Graw-Hill:1992), 5.275
& Ersan, On.ver., 5.50
8 Teker, On.ver., s.84

8 Madura, On.ver., 5.257



31

2.2.1.4.2.3. Yabanci Para —-Déviz
Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belli bir d6vizin, belirlenmis sabit bir miktarinin,
bagka bir doviz karsilifinda, kuru simdiden belirlenen ve doévizlerin tesliminin,

bugiinden saptanmis gelecekte bir tarihte gerceklesecegi sozlesmelerdir®.

Doviz futures sozlesmelerinde sozlesme satisginin gergeklestirilebilecegi belirli
borsalarin, belirli yabanci paralarn standardize edilmis miktar ve belirlenmis siire
sonunda alinip satilmasi taahhﬁdﬁ gibi bilgiler yer alir. Organize bir piyasada islem
géren ddvizin cinsi, miktar1 ve teslim siiresi standardize edilmistir. Islem géren dévizin
cinsi de sinirlidir. D6viz alicisina sézlesme siiresi sonunda ddeme doviz olarak degil

ulusal para cinsinden yapilir®’,

Doviz futures anlagmalarinin ortaya ¢ikma nedeni, kur riskine karsi korunma

(hedge) gereginden kaynaklanmastir.

2.2.2. Opsiyon (Tercihli Vadeli islemler)

Opsiyon Ingilizce kokenli bir kelime olup,Tiirkge karsiligi tercih, segenek
anlamina gelmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri alict tarafa yiikiimliilik getirmez fakat hak
vermektedir. Alict yararina olacaksa sozlesme hiikiimlerini yerine getirir, zararina
olacaksa cayma hakkini kullanir ve s6zlesme hiikiimlerini yerine getirmez. Bu durumda
kayb1 odedigi opsiyon primi kadardir. Bu sebeple opsiyon terimi yerine vazgegilebilir
vadeli islemler, tercihli vadeli islemler gibi kavramlar kullanilabilir. Ancak opsiyon
satan taraf sozlesme hiitkiimlerini yerine getirme yiikiimliiligi altindadir. Calismamizda

biitlinliik saglamak amaciyla opsiyon ifadesini kullanacagiz.

86 Ayn, s.251

8 Toroslu, On.ver., s.81
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2.2.2.1. Opsiyonun Tanimi

Opsiyon, satin alan tarafa, herhangi bir iriiniin fiyat: bugiinden sabitlenmek

kosuluyla, ileri bir tarihte satin alma veya satma hakkini veren bir anlagmadir®®,

Opsiyon iglemleri, alici tarafa yiikiimliiliik getirmez fakat hak verir. Bu hakki
satin almak igin opsiyon alan taraf opsiyon satan tarafa piyasa kosullarinda arz ve talebe
bagli olarak olusan opsiyon primi 6der. Opsiyon alan bir yatirimei, alim ya da satim
hakkini kazangl ise kullanacak, kazangl degil ise kullanmayacaktir. Buna kargin,
opsiyon satan taraf ise ylikimlilik altindadir. Opsiyon satin alan tarafin hakkin
kullanmak istemesi durumunda satan taraf yiikiimliiliigiinii yerine getirmek zorundadir.
Opsiyon satin alan yatirimel, kaybinin en fazla 6dedigi opsiyon primi kadar olacagim

bilirken, opsiyon satan tarafin riski sl degildir®.

Opsiyon menkul kiymet borsasinda kote ettirilmis olmasi halinde borsada ve
serbest pazarda, kote ettirilmemis ise sadece serbest pazarda alinip satilan bir finansal
varlik ttrtidiir. Taraflara baglangicta 6dedikleri pirimi kars: tarafa birakmak sartiyla bu
islemi yapmaktan donme hakk: verir. Borsada yapilan opsiyon s¢zlesmelerinde taraflar
birbirini tanmimazlar. Diger opsiyonlarda taraflar birbirini tanirlar. Borsada islem géren
opsiyonlarin belli bir sekil sarti vardir. Digerleri taraflar arasinda serbest¢e diizenlenir.
Borsada iglem goren opsiyonlarin devri takas odasinda yapilir. Diger opsiyonlarin devri
ise tezgah Uistli piyasalarda yapilir. S6zlesme vade tarihinde sona erer. S6zlesme islemin
gerceklesmesiyle veya vazgeeme hakki olan tarafin bu islemden vazge¢mesiyle sona
erer. Vadesi geldiginde taraflar yiikiimliliiklerini yerine getirmeliler veya sdzlesmeden
vazgectiklerini bildirmelidirler. Opsiyon sozlesmeleri riskten korunmak amaciyla
kullanilabilecegi gibi spekiilasyon amaciyla da diizenlenmektedir. Bu s6zlesmeler
gercek kisiler ve bankalar, sigorta girketleri, emekli fonlari, mali kurumlar endiistriyel
ve ticari sirketler ve bireysel yatirumcilar gibi farkli gruplarca yap111r90. Borsada iglem
goren opsiyonlar i¢in s6zlesme degerinin borsaca belirlenen bir yiizdesi teminat olarak

yatirilmaktadir®",

8 Desmond M.Fitzgerald, Financial Options, (London: Euromoney Publication, 1987), s.1

8 istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler Rehberi, (Istanbul Altin Borsasi Yayinlari: 4), s.10

0 Fahrettin Ozdemirci, “Tiirev Islemlerin Damga Vergisi Kargisindaki Durumu”, Vergi Diinyasi

Dergisi, Say1:221, (Ocak 2000), s.137-138
o John Hull, Indtroduction to Futures and Options Markets, (Prentice Hall,1991), 5.148
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Diger opsiyonlar i¢in ise vazge¢gme hakkini elinde bulunduran taraf diger tarafa
vazgegme pirimi dder. Borsada islem goren opsiyonlarin kontrat biiyiikliikleri, vadeleri
ya da gegerlilik bitimleri standarttir. Diger opsiyon sdzlesmeleri kontrat biiytikliikleri,
uygulama fiyatlan ve vadeleri standart olmayip, daha esnek bir sekilde taraflarin istegi
dogrultusunda belirlenir. Fiyat borsada islem gorenlerde sdzlesmenin o giinkii degerine
gore, digerlerinde ise anlagmanin yapildigi tarihte belirlenir. Her tiirlii para ile
yapilabilir. Vade tarihinde sona erer. Islemin gergeklesmesiyle veya vazgecme hakki
olan tarafin bu iglemden vazgegmesiyle sona erer. Borsada islem goren opsiyonlarda
teminat vardir. Digerlerinde de vazge¢me primi s6z konusudur. Vade opsiyonunun
uygulanabilecegi son giindiir. Vadesi sona eren bir opsiyon i¢in son islem giinti vadenin
bitiminden 6nce son iggiiniidiir. Opsiyon vade tarihine kadar kullamilabilir. Opsiyon
kontratlar1 ¢esitli emtia Uriinleri tiirlinden diizenlenebildikleri gibi doviz, faiz, hisse

senedi, borsa endeksi ve altin {izerinden de diizenlenebilmektedir’?.

Opsiyon sozlesmelerinde kullanilan kavramlardan opsiyon primi (Option
Premium); opsiyonu satin almak i¢in pesin 6denen primdir. Kullamim fiyati (Exercise
(strike) price) ise degisimi s6z konusu olan varligin belirlenen tarihte teslimi sirasinda
ddenecek olan fiyattir. Vade tarihi (Expiration date) de opsiyon hakkinin kullanildig:
tarihtir”.

Karl1 Olma Durumu (In the Money) bir opsiyon s6zlesmesinde opsiyon hakkinin
kullanildig: tarihte s6z konusu mal veya finansal aracin piyasa fiyatinin 6denen fiyattan
daha yiiksek olmasi nedeniyle opsiyon hakkimi kullanan kisinin kara gecmesidir.
Zararda Olma Durumu (Out of the money) ise Opsiyon s6zlesmesi satin alan kimse i¢in
istenmeyen durumdur. Opsiyon hakkinin kullanildigi tarihte piyasa fiyati opsiyon
sdzlesmesinde belirlenen fiyattan daha diigtiktiir. Kisi piyasadan mali daha diisiik bir
fiyattan alabilecek durumda iken, opsiyon s6zlesmesi nedeni ile 6demesi gereken fiyat
daha ytksektir. Kar veya Zarar Olmamast (At the money) durumu piyasa fiyat1 ile

stzlesmede belirlenen fiyatin birbirine egit olmasidir®®.

o2 Ozdemirci, On.ver.,s.138

i Redhead, On.ver., s.151
o Ayny, s.157
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2.2.2.2. Opsiyon Islemlerinde Taraflar

Opsiyon piyasalarinda satin alan yani opsiyon sahibi ve satici (yazici) olmak

lizeri iki taraf vardir. Asagida bunlar incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.2.2.2.1. Opsiyon Sahibi (Alicisy)

Opsiyon sahibi ya da alicisi satin almig oldugu opsiyon sozlesmesini,
sézlesmede belirtilen siire iginde ya da sonunda kullanma hakkina sahip olan kisidir’.
Opsiyon satin alan bunu spekiilatif sermaye kazanci yada riskten korunma amaciyla
yapar. Opsiyon sahibi vade bitiminde opsiyonu kullanmak istemeyip terk edebilir. Bu
durumda, kargt taraftan primi iade etmesini talep edemez. Yani opsiyon satin alan
yatirimel, yatirima bagstan belli bir kayip ile baglar. Opsiyon sahibinin maksimum kaybi

prim kadardir. Kazanc: ise teorik olarak simrsizdir®.

2.2.2.2.2. Opsiyon Saticisi (Yazicisy)

Opsiyon saticist belli bir fiyat veya prim karsiliinda, opsiyon sdzlesmesini
hazirlayp satmakla yiikiimlii olan kisidir’’. Opsiyon sahibi veya alicisi, talep ettigi
takdirde, satict yliklimliliiglini yerine getirmek zorundadir. Opsiyon saticisinin kazanci,
aldig1 prim ile sinirl olup, kayb: teorik olarak sinirsizdir. Bu nedenle opsiyon saticisi

opsiyon sahibine gore daha fazla risk alan taraftir®.

2.2.2.3. Opsiyonlarin Kullanim Amaglar:

Opsiyonlar riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj olmak tzere li¢ temel

amagla kullanilir. Riskten korunma isleminin en basta gelen amaci simdiki yada

% Edwars-Ma, On.ver., s.17

% Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyattama Modelleri, (Birinci basim.
Bursa: Ekin Kitabevi, 1999), s.12

97 Edwars-Ma, On.ver., s.18

%8 Ceylan ve Korkmaz, On.ver., s.196
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gelecekteki nakit pozisyonundan dogabilecek riski azaltmaktir. Bu riski baskasina

aktaran kisiye riskten korunan denir.

Riskten korunmak isteyenler, gelecekteki olumsuz fiyat degisikliklerinden
korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Riskten korunmak isteyenler, nakit piyasalarda
fiyatlarin yiikselmesinden korunmak i¢in opsiyon sozlesmesine alici, diismesinden

korunmak icin de opsiyon sézlesmesine satici taraf olarak girmektedirler’”.

Opsiyon piyasalarinda da futures piyasalarda oldugu gibi riskin, bu riski
gidermek ya da azaltmak isteyenlerden, riski {istlenmeye hazir olanlara aktarilmasi
miimkiindiir. Opsiyon piyasalarinda da riskten korunmak isteyenler {izerlerinden atmak
istedikleri  riskleri tstlenen spekiilatorlerin  varlifina gerek  duyulmaktadir.
Spekiilatorlerin risk almak konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina
tagidiklarn  riski  spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar.
Spekiilat6rlerin alim-satim igleminde bulunmas: piyasanin likiditesini ve igslem hacmini

artirir.

Arbitraj ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanmaktir.
Arbitraj ekonominin Onemli unsurlarindan biridir. Piyasada iglem goren varhklar
arasinda fiyat farkliliklar1 s6z konusu oldugunda arbitrajc1 ucuz varlig: satin alacak ve
pahali fiyattan satacaktir. Boyle bir islem ucuz varligin fiyatimi artiracak, pahali varligin
fiyatin dﬁsﬁrecektirloo. Dolayisiyla arbitrajcilar piyasalarin birbirleri ile uyumlu ve

dengeli hareket etmesine ve gergekei fiyat olusumunu saglar.

2.2.2.4. Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar &zelliklerine gore degisik cesitlere ayrilmaktadir. Onemli goriilenler

agagida incelenmeye calisilacaktir.

% Chance, On.ver., s.238

100 Chambers, On.ver., 5.182
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2.2.2.4.1. Satm alma Opsiyonu (call option)-
Satma Opsiyonu (put option)

Satin alma opsiyonu opsiyon satin alan tarafa, gelecekteki belirli bir tarihte veya
bu tarihten 6nce, lizerinde anlagmaya varilan bir fiyattan, standart bir kiymeti satin alma

hakkim vermektedir. Bu hakki kullanmak istege baglidir'®!.

Satin alma opsiyonlar: sahiplerine sorumluluk yiiklemezler, oysa satin alma
opsiyonunda, opsiyon saticisi, alicimin opsiyon hakkini kullanmasi durumunda,
sozlesmeye konu olan degerleri satmak zorundadir. Satin alma opsiyon sézlesmelerinde
belirlenen kullanim, uygulama, vade sonu veya iglem fiyati, genelde sozlesmeye konu
olan varliklarin cari fiyatindan yiiksektir. Ornegin, Kasim ayi igerisinde cari fiyat1 7.000
TL. olan (x) Anonim sirketi hisse senetlerini Subat ayi sonuna kadar 8.000 TL.’den
satin alma hakki veren bir opsiyon sozlesmesinin imzalandigini diigtinelim.
Sozlesmenin primi 400 TL. olsun. Ornekte, opsiyon alicisi, (x) Anonim sirketi hisse
senetlerinin subat ayinda 8.000 TL’nin iizerine ¢ikacagim diisiinmektedir. Ote yandan,
opsiyon saticist isehisse senedi fiyatimin diisecegini tahmin etmektedir. Alim
opsiyonunda opsiyonun isleme konulmasin igin, islem fiyatinin piyasa fiyatinin altinda
olmasi gerekmektedir. (x) Anonim sirketi 6rneginde oldugu gibi, hisse senedinin piyasa
fiyat1, 8.000 TL.’nin iistiinde olursa, opsiyon alicist s6zlesmeyi isleme koyacaktir. Eger,
(x) Anonim sirketi hisse senedinin piyasa fiyati, islem fiyatinin altinda olursa, opsiyon
sozlesmesi isleme konulmayacaktir. (x) Anonim sirketi hisse senedinin fiyati arttik¢a
satin alma opsiyonu sahibinin kari artar, zarari ise en fazla 6dedigi prim kadardir. Piyasa
fiyat1, s6zlesmede belirtilen fiyati asmaya bagladigi andan itibaren opsiyon kullanilir.
Fakat hemen kara ge¢ilmez. Ciinkl, sézlesme yapildiginda prim 6dendiginden, opsiyon
alicis1 6dedigi prim kadar zararla ise baslamaktadir. Piyasa fiyati, primi telefi edici
diizeye ulastiktan sonra (8.000+400=8.400) opsiyon sahibi kara gegmeye baslar. Hisse
senedinin piyasa fiyati arttikca satin alma opsiyonu sahibi kazangh g¢ikarken, satici

y . . 102
zarara ugramaktadir. Opsiyon saticisinin kar1 en fazla prim kadardir ™.

101

Khoury, On.ver., s.20

102 Ceylan ve Korkmaz, On.ver., s.196
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Anlasilacagy lizere, opsiyon sahibinin kari (zarar1), opsiyon saticisiin zararini
(karini) olusturur. Alicimin zaran primle simirli iken, saticini zarannin teorik olarak

smirsiz olmast, satan tarafin daha gok risk iistlenmesi sonucunu dogurur.

Satma opsiyonu ise opsiyon sdzlesmesi sahibine belirli bir tarihte veya bu
tarihten Once, belirli bir fiyattan, standart bir kiymeti satma hakki vermektedir. Satin

alma opsiyonunda oldugu gibi bu hakk: kullanmak istege baglidir'®.

Satma opsiyonu satin alan kisi piyasada ilgili varhigin fiyatinin diisecegini
tahmin etmektedir. Satma opsiyonlarinda satin alma opsiyonlarinin aksine, islem fiyati
genellikle s6z konusu varlifin piyasa fiyatimin altinda belirlenir. Ornegin, piyasa fiyat:
9.000 TL. olan (x) Anonim sirketi hisse senetleri icin 8.000 TL islem fiyat:
belirlendigini ve primin 400 TL. oldugu varsaydiginda, alici hisse senetlerinin
fiyatinin 8.000 TL’nin altina diisecegini, satici ise diismeyecegini tahmin etmektedir.
Eger, fiyat, opsiyon vadesi igerisinde veya sonunda 8.000 TL’nin altina diiserse,
opsiyon igleme konur. Fiyatin 8.000 TL’nin {izerinde olmasi durumunda, satma
opsiyonu isleme konmaz. Bu durumda vade bitiminde opsiyon s6zlesmesi degersiz hale

gelir'™.

Satma opsiyonu alicisimin kazanci, teorik olarak hisse senedinin piyasa fiyatinin
sifira diismesi durumunda 7.600 TL’dir. Bu nedenle, alicinin s6z konusu kazanci

sinrsiz olarak ifade edilir. Riski ise, 6dedigi 400 TL’lik prim kadardar.

Satma opsiyonunun yazicisi, sézlesmenin alici tarafindan isleme konulmasiyla
s6z konusu hisse senedini, belirlenmis miktarda ve fiyattan satin alma zorunlulugu
vardir. Yazicinin maksimum kazanct aldigi prim kadardir. Riski ise, sinirsiz veya hisse

senedinin fiyatinin piyasada sifira diismesi halinde 7.600 TLdir'®.

Hisse senedinin piyasa fiyati, sozlesmede belirtilen fiyatin altina diismeye
basladign andan itibaren, opsiyon kullamilir. Ancak, baslangicta prim &dendigi, icin

hemen kara gecilmez. Fiyat, primi telefi edecek diizeye distiikten sonra, (8.000-

103 Ritchken, On.ver., .90

104 Ceylan ve Korkmaz, On.ver., s.199

103 Korkmaz, On.ver., s.21
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400=7600 TL) kara gegilmeye baslanir. Hisse senetlerinin piyasa fiyat1 diistiikce satma

opsiyonu sahibi kazangh ¢ikarken, saticis1 zarara uramaktadir'%.

2.2.2.4.2. Amerikan ve Avrupa Opsiyonlar

Amerikan opsiyonlari sahibine (alicisina), vade tarihine kadar olan siire,
icerisinde herhangi bir tarihte kullanma hakki veren opsiyonlardir. Sadece vade
tarihinde kullanma hakk: veren opsiyonlar ise Avrupa opsiyonudur. Yani bir doviz satin
alma opsiyonu, sahibine dovizleri opsiyon vadesinden Once de satin alma hakki
veriyorsa bu opsiyon, Amerikan ddviz satin alma opsiyonudur. Amerikan opsiyonlari
Avrupa opsiyonlarina gore daha esnektir. Amerikan opsiyonlar: vadesinden 6nceki bir

tarihte de kullanilabilecegi igin sahibine ek bir hak da vermis olmaktadir'®’.

2.2.2.4.3. Borsa Opsiyonlar1 ve Banka
Opsiyonlart

Opsiyon piyasalarindan bir kismi standart 6zelliklere sahipken, diger bir kismi
esnek Ozelliklere sahiptir. Esnek olanlara banka opsiyonlari, esnek olamayanlara ise

borsa opsiyonlar1 denilmektedir.

2.2.2.4.3.1. Banka Opsiyonlarn

Banka opsiyon stzlesmeleri taraflar arasinda ihtiyaglara gére diizenlenmektedir.
Sozlesmeye konu olan varligin tiirli, miktar, fiyat, vade tarihi gibi 6zellikler taraflar
arasinda belirlenmektedir. Bu tiir opsiyonlar genellikle misteriyle banka arasinda

yapildigindan dolay1 bu isim verilmistir'®®.

Banka opsiyonlari, borsa opsiyonlarindan farkhh olarak standartlasmanin

olmadigy, islemlerin taraflarin isteklerine gore yonlendigi opsiyon tiriidiir. Bagka bir

106 Ceylan ve Korkmaz, On.ver., .198

107 Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar I¢in Muhasebelestirme

Sekilleri, (Eskisehir: Tirkiye Bankalar Birligi, Yaym no: 192, 1995), 5.35-36
108 Hull,1991, On.ver., 5.184
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ifadeyle banka opsiyonlarinda, kullamm fiyati, vade ve tutar gibi konularda

standartlagsma yoktur.

Banka opsiyonlarinda, borsa opsiyonlarinda oldugu gibi, riski minimize eden
takas odas1 gibi bir kurulus yoktur. Bu nedenle, opsiyonun yerine getirilmesi veya
getirilmemesi taraflan ilgilendirmektedir. Banka opsiyonlarinda teminat ddemesi s6z
konusu degildir. Yapilacak satiglarda, saticinin olurunun alinmasi zorunludur. Bir banka
opsiyonunun elde edilmesi, kural olarak opsiyonu satan bankada miisterinin kredi
limitinin bulunmasini gerektirmektedir. Banka opsiyonlari, borsa opsiyonlarina gére
daha risklidir. Bu nedenle, opsiyon fiyat: olan prim, banka opsiyonlarinda borsa
opsiyonlarina gére daha yliksektir. Banka opsiyonlarinda, borsa opsiyonlarindan farkli

olarak halka agik fiyatlandirma, teminat ve takas merkezi yoktur'®.

2.2.2.4.3.2. Borsa Opsiyonlari

Borsa opsiyon sozlesmeleri, belirli standart 6zelliklerin mevcut oldugu ve

organize borsalarda islem goren anlasmalardir' ™.

Borsa opsiyonlarinin istiinliikleri, organize bir piyasada diizenli bir sekilde
isleme konu olmalar1 ve her an tasfiye edilebilmeleridir. Olumsuz yonleri ise,
standartlastirma ve bununla ilgili olarak sozlesmelerin siire ve tutar agisindan
sinirlandirilmalaridir. Diger olumsuz yonti ise saticilarin yerine getirmek zorunda

olduklar teminattir ',

Anlagilacagy {lizere banka opsiyonlari olduk¢a esnek bir yapiya sahipken
organize borsalarda islem goéren borsa opsiyonlar: i¢in belli standart 6zellikler vardir.
Bu ozellikleri soyle siralayabiliriz; borsa opsiyon kontratlari, belirli sabit miktarlar,
belirli vade tarihleri ve fiyatlar itibariyle standarttir, tiim alim satim islemleri organize
borsalarda Borsa tarafindan konulan kural ve ilkeler dogrultusunda gergeklesir. Opsiyon
fiyatlar1, halka agik ve yiiksek sesli pazarlik yontemiyle belirlendigi igin son fiyatlar

tamamen arz ve talebe gore belirlenmis olmaktadir. Opsiyon saticisinn sinirsiz risk

109 Ceylan , 1995, On.ver.,s.212
Ho Redhead, On.ver., s.152
i Ceylan, 1995, On.ver., s.212
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profili ile karsi karsiya olmasi ve yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme durumunun séz
konusu olmasi nedeniyle borsaya teminat yatirmalidir. Sozlesmede vaad edilen
yikiimliliiklerin yerine getirilmesi i¢in takas merkezleri vardir. Takas merkezi her alim
islemine satan taraf ve her alim islemine satan taraf ve her satim islemine de alan taraf

roliinii ve bdylelikle karsi tarafin riskini de tistlenir.

Borsa opsiyonlarinin, banka opsiyonlarina gore takas merkezine sahip olmalari,
ters pozisyon alabilme, kredi riskinin olmamasi vb. nedenlerle bazi Ozellikleri
mevcuttur. Fakat riskten korunmada, standart 6zelliginden dolayr zorluklarla
karsilasilmasi, prime ek olarak komisyon Odenmesi, teminat vb. nedenlerle bazi
dzellikleri mevcuttur. Fakat riskten korunmada, standart 6zelliginden dolay1 zorluklarla
kargilagilmasti, prime ek olarak komisyon ¢denmesi, teminat vb. nedenlerle dezavantajli

durumdadar.

2.2.2.4.4. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini &Onceden
belirlenmis bir fiyattan belirli bir siire iginde satin alma veya satma hakki veren

s6zlesmelerdir.

Hisse senedi opsiyonlari ile hisse senetleri arasindaki benzerlik ve farklar su
sekilde ozetlenebilir. Hisse senedi opsiyonlar1 ile hisse senetleri arasinda bazi
farkliliklar mevcuttur. Bu farklar, opsiyonlarin Omriiniin  sinirlt  olmasi, hisse
senetlerinde mevcut olan sabit miktarin opsiyonlarda s6z konusu olmamasi, hisse
senetlerinde var olan sahipligi belgeleyen bir senedin olmamasi, hisse senetlerinde
gecerli olan, oy kullanma, kar pay1 elde etme gibi haklarin bulunmamasidir. Her ikisinin
de borsaya kote edilmis olmasi, fiyat hareketlerini ve diger bilgileri giinliik olarak

. . . . . -y 112
dgrenme imkanina sahip olmalari ise benzerlikleridir ™.

"z Hull, 1991, On.ver., s.277
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2.2.2.4.5. Borsa Endeks Opsiyonlar:

Borsa endeks opsiyonlar: sahibine belirli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan
satin alma ya da satma olanagini veren opsiyon tiirliidiir. Buradaki amag genel fiyat

hareketlerinden yararlanmaktir'"?,

2.2.2.4.6. Doviz Opsiyonu

Dé&viz opsiyonu sahibine, belirli bir vadede veya Oncesinde belirlenmis bir
fiyattan, belirli bir miktarda dévizi satin alma veya satma hakk: veren sdzlesmelerdir.
Daha ¢ok Ingiliz Poundu, DM, Japon Yeni ve Isvigre Frangi iizerine yapilmaktadir.
Ancak diger doviz gesitleri lizerine de yapilabilir. Hem Avrupa hem de Amerikan tipi

sdzlesmeler yazilabilir ',

Doviz opsiyonlart ilk olarak organize olamamis tezgah ustii piyasalarda
yapilmaya baglanmis ve 1982 yilindan itibaren de organize borsalarda uygulanmaya
baslanmigtir. 1982 yilinda ilk olarak ABD’de Philedelphia Borsasi’nda piyasaya
stirilen déviz opsiyonlart daha sonra CME’de uygulanmaya baslanmigtir. Bu borsada

alman marki déviz futuresleri tizerinde opsiyon islemi yapilmaktadir' .

Doviz opsiyonlan iki degiskene dayandigindan dolayr diger opsiyon tiirlerine
gore daha fazla risklidir. S6z konusu bu iki degiskenden biri kendi {ilkesinin parasi,
digeri ise yabanci paradir. Doviz opsiyonlart doviz kuru riskinden korunmak ve

spekiilasyon amaciyla kullaniimaktadir.

2.2.2.4.7. Faiz Opsiyonu

Faiz opsiyonu, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire iginde, belirli bir
faiz {izerinden bor¢lanma veya bor¢ verme hakkini veren bir opsiyon tlirtidiir. Faiz

opsiyonu degigken faiz riskini ortadan kaldirmak igin gelistirilmis olan bir tiirev

s Chance, On.ver., 5.46

e Stoll ve Whaley, On.ver., s.386

s Ugur Kaya, “Opsiyon Islemleri ve Muhasebelestirilmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1:116,
(Mayis 1998), s.116
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lriindlir. Faiz opsiyonlari faiz riskinden korunma yaninda spekiilasyon amaciyla da

kullanilmaktadir!*6.

2.2.2.4.8. Gelecek Sozlesmesi (Futures) Uzerine
Opsiyonlar

Gelecek sozlesmesi opsiyonu, sahibine belirli bir siire i¢inde, mal veya menkul
kiymeti lizerine yapilan gelecek sozlesmesini, belirli bir fiyattan alma veya satma hakki
taniyan ancak yiikiimliilik vermeyen bir opsiyon tiiriidiir. Burada opsiyon sahibinin
gercek amaci opsiyona konu olan futures anlasmasini satin almak veya satmak degil,
futures anlagsmasiin piyasa fiyatinda meydana gelecek degismelerden yararlanmak

suretiyle kar elde etmektir''’

. Bu tiir opsiyon islemlerinin biiylik bir cogunlugu
Amerikan tipindedir. Diger opsiyonlarda oldugu gibi satin alma ve satma olmak {izere
iki tiirii vardir. Ayrica, gelecek sozlegsmesi opsiyonlarmin fiyat degismeleri normal
opsiyonlara gore daha fazladir. Dolayisiyla, gelecek sézlesmesi opsiyonuna yatirim

daha fazla risk tasimaktadir''®.

Bu tiir opsiyonlar finansal varliklar (tahvil, hazine bonosu), yabanci para (euro
dolar, Alman marki, Isvicre frangi, Ingiliz poundu vb.), degerli metaller (altin, giimiis)

ve tarim {riinleri (misir, soya fasulyesi) lizerine yapilabilmektedir.

2.2.2.4.9. Altin Opsiyonu

Bu opsiyon tipinde opsiyon konusu olan altinin taraflar arasinda el degistirmesi
s6z konusu degildir. Bunun temel nedeni, altinin sermaye piyasasina 6zgii bir yatirim
araci olmasidir. Bu nedenle, altin opsiyonlarinda, anlagmada belirlenen altin fiyatlarn bir
endeks rakami gibi dikkate alinir. Altin {izerine opsiyonlarda genellikle 24 ayar kiilce
alimin  piyasa fiyati esas almr. Anlagma birimi olara birgok tlkede ons

kullanilmaktadir.

e Hull, 1991, On.ver., s.276
”7 Ayni, s.143

s Ceylan ve Korkmaz, On.ver., 5.204
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2.2.2.4.10. Uzun Vadeli Hisse Senedi
Opsiyonlar: (LEAPS)

LEAPS opsiyonu sahibine belirli bir hisse senedinden, belirli bir sayida hisseyi 3
yil igerisinde herhangi bir tarihte kullanma hakki veren ve borsalarda islem goren
opsiyon tiiriidiir. LEAPS’de diger opsiyonlar da oldugu gibi satin alma ve satma olmak
izere iki tirlidir. Satin alma LEAPS’i uzun vadeli yatinm amacim tagiyan
yatinnmcilara birgok fayda saglayabilmektedir. Uzun vadede hisse senedinin fiyatinda
meydana gelebilecek artiglardan, hisse senedini buglinde satin almamasina ragmen,
faydalanabilmesi ve giinliik fiyat degismelerine gore her giin yeni bir strateji belirleme
gereksinmesi duymamasi gibi fayda saglamaktadir. Ayrica, satma LEAPS ise hisse

senedi sahibini uzun vadede fiyatlarin diigmesi riskine kars1 koruyabilmektedir *°.

2.2.2.4.11. Esnek (Flex ) Opsiyonlar

Esnek opsiyonlar biiylik yatirimcilara yoneliktir. Esnek opsiyonlarin vadesi
opsiyon sézlesmesi taraflar tarafindan istedikleri gibi belirlenebilir. Taraflar istedikleri
islem fiyatin1 koyabildikleri gibi, opsiyonunun Amerikan veya Avrupa tipinde olup
olmayacagina iliskin kararlarda esneklige sahiptir. Vadeleri genellikle bir yildan uzun

olmaktadir'?’.

3. TUREV PiYASALARDA TUREV ISLEMLERIN AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARIN VE KARSILASTIRILMASI

Yukarida bahsedilen tlirev islemlerin ¢esitli avantajlari ve bu avantajlara
karsiik bazi dezavantajlari bulunmaktadir. Tiirev trlinlerden biri olan futures
sozlesmelerinin sagladig1 temel avantajlar, risk yonetimi arac1 olma, spekiilasyon yapma

imkani verme, fiyatlara iligkin yol gostericiliktir. Futures islemler, futures sézlesmesine

e Aym, s.207
120 Chance, On.ver., s.29
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konu olan nakit piyasalarda gelecekte ortaya gikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine
kars1 korunma imkani saglamaktadir. Futures piyasalarda alim satim komisyonlarinin
spot piyasalara gore genelde daha diisiik olmasi nedeniyle, yatirimcilarin maliyetleri
azalmakta ve spot piyasalarin daha likit olmasi saglanmaktadir. Bu avantajlarinin
yaninda, futures islemi yatiracak olanlarin takas odasina baslangic teminati yatirmak
zorunda olmalar1 mali bir yiik olusturmaktadir. Futures stzlesme tutarlar1 ve vadeleri
standart oldugu icin, riski tam karsilayacak tutarda bir gelecek sozlesmesi satmak ve
almak olanagi her zaman olmayabilir. Ayrica, borglarin vadeleri ile gelecek
s6zlesmelerinin vadelerinin birbiri ile ¢akismama durumunun mevcut olmasi gibi

dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Swap isleminin avantajlar1 ise kredi arbitraji sayesinde igletmeler fon saglama
maliyetlerini azaltabilmeleri, farkli piyasalara erisim imkani saglamasi, yeni kredi
kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulasim imkami vermesi,
farkli vadelerle s6zlesme olanagi vermesi, ticari sirlar1 korumaya imkan vermesidir.
Resmi ve organize bir piyasasinin bulunmamasi, sdzlesmelerin belirli bir standardinin

mevcut olmamasi dezavantajlar teskil eder.

Forwardin avantaji gelecekle ilgili belirsizliklerin ve riskin azaltilmasi,
firmalarin nakit akiglarina diizenlilik kazandirmasidir. Dezavantaji ise, teslim amagli bir
vadeli islem olmasi nedeniyle forward da, vade sonunda taraflarin sozlesme
hiiktimlerini yerine getirme zorunlulugu, vadeden Once taraflarin ters bir islemle
yikiimliiliikten kurtulmalarinin = miimkiin  olmamasi, diizenli piyasalarinin  ve

standartlasmamn olmamasidir.

Opsiyonlar1 en Onemli avantaji opsiyon primi kadar maliyetle yiiksek
tutarlardaki finansal varligi kontrol imkani saglamasidir. Opsiyon s&zlesmesinde
taraflarin istedikleri zaman ters pozisyon alarak piyasadan ¢ikma imkani saglamasi,
opsiyon ahcisinin ters bilgilendirme durumunda da zararim primle sinirlamasi diger
avantajlaridir. Dezavantajlarf ise opsiyon priminin baglangigta alinmas: ve herhangi bir
getirisinin olmamasi, opsiyonun devredilebilmesi igin ikincil piyasanin yeterli likiditiye
sahip olmamasi, opsiyon saticilarimin, alicilarin aksine, aldiklari prim kargihiginda

teminat marj1 6deme yukimliiligiine sahip olmalaridir.
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Tirev islemlerin avantaj ve dezavantajlarinin genel bir degerlendirmesini

yaptiktan sonra, tiirev irlinlerin temel Ozelliklerinden hareketle karsilastirilmasi bir

tablo yardimiyla 6zetleyebiliriz.

Tablo 1: Tiirev Uriinleri Karsilastirilmas:

FORWARD

FUTURES

OPSIYON *

SWAP

Piyasa

Organize olmayan

Borsalar (Bankalar arasinda)

Organize borsalarda

Organize borsalarda

Organize olmayan
borsalar (Bankalar

arasinda)

Sozlesme Biiyiikligii

Istenilen biyiikliikte

olabilir.

Standarttir.

Standarttir.

Istenilen buyuklikte

olabilir.

Teminat

Kars: tarafin

gitvenilirligine bagh

Takas merkezi

tarafindan garanti edilir.

Takas merkezi

tarafindan garanti edilir.

Kars1 tarafin

giivenilirtigine bagl

Teminat Sistemi

Teminat sistemi yok

Teminat sistemi var,

Teminat sistemi var.

Teminat sistemi yok

Sozlesme Taraflart

Taraflar kismen

birbirlerini tanir. Gizlilik

vardir.

Taraflar birbirlerini
tanir. Belli dlgiide
gizlilik ortadan kalkar,

Taraflar birbirlerini
tanir. Belli 6l¢iide

gizlilik ortadan kalkar.

Taraflar kismen
birbirlerini tanir.
Gizlilik vardir.

Standardizasyon
(Teslim yeri, testim

zamani, miktar,

Standardizasyon yoktur.

Sozlesme kosullar: taraflar

arasinda ihtiyaca ve istege

Standardizasyon vardir,
Sozlesme kosullar

borsalar tarafindan

Standardizasyon vardir.

Sozlesme kosullar

borsalar tarafindan

Standardizasyon yoktur.
Sozlesme kosullan

taraflar arasinda ihtiyaca

kalitesi vb.) o belirlenir. Istege bagli | belirlenir. Istege baglt ) T
gore belirlenir. o . ve istege gore belirlenir.
degildir. degildir.
Takas Odasi Takas odasi yoktur. Takas odasi vardir. Takas odasi vardir. Takas odas: yoktur.
islemler Halka agik Halka agik piyasalarda v

Gizlilikle yapuir.

piyasalarda yapilir.

Alenilik s6z konusudur.

yapilir. Alenilik s6z

konusudur,

Gizlilikle yapilir.

Pozisyon Kapatma

Forward teslim amagh

Bir vadeli igtemdir. Ters bir

islemle poziyon kapatma

Futures’de wriin

fiyatinin alim satimi s6z

Opsiyonlarda ters bir

islemle poziyon

Swap’ta ters bir iglemle

pozisyon kapatma s6z

o konusudur. kapatma vardir. konusu degildir.
s6z konusu degildir.
Vade Tarihi Taraflarin iradesine bagh Taraflarin iradesine
Standarttir. Standarttir.
olarak belirlenir. bagli olarak belirlenir.
Amag

Faiz orani, doviz kuru ve

fiyat degismeleri riskinden

korunmak.

Faiz oran, doviz kuru
ve fiyat degismeleri

riskinden korunmak.

Faiz orant, déviz kuru
ve fiyat degismeleri

riskinden korunmak.

Faiz orani, déviz kuru
ve fiyat degismeleri

riskinden korunmak.

*QOpsiyonlar cesitlerinden biri olan banka opsiyonlar1 organize olmayan borsalarda yani

tezgah istii

benzemektedir.

piyasalarda islem goriirler. Bu yiizden banka opsiyonlar1 forward islemlerine
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4. TURKIYE’DE TUREV PIYASALAR
4.1. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarla Ilgili Yasal Diizenlemeler

Gerek diinya ekonomisindeki gelismeler gerekse Tiirkiye ekonomisinde goriilen
yapisal degisiklikler sonucunda, tiirev Uriinlerin kullaniminin yayginlagtinlmasi igin
Tirkiye’de yasal diizenlemeler yapilmaya baglanmistir. Calismamizin bu kisminda
tirev riinlerle ilgili yasal diizenlemeler Kambiyo mevzuati, Bankalar Kanunu,

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Vergi mevzuat: agilarindan incelenmeye ¢alisilacaktir.

4.1.1. Kambiyo Mevzuat: Acisindan Yapilan Yasal Diizenlemeler

Kambiyo mevzuati agisindan temel diizenleme 1567 sayili Tiirk Parasim
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanundur. Bu kanunun 1. Maddesinde “Kambiyo, nakit,
esham ve tahvilat alim ve satiminin ve bunlar ile kiymetli madenler ve kiymetli taslarla
bunlardan mamul veya bunlart muhtevi her nevi esya ve kiymetlerin ve ticari senetlerle
tediyeyi temine yarayan her tiirlii vasita ve vesikalarin memleketten ihraci veya
memlekete ithalinin tanzim ve tahdidine Tiirk parasinin kiymetinin korunmasi
zimminda Kkararlar ittihazina Icra vekilleri Heyeti salahiyetlidir” hiikmiine yer

verilmigtir.

Anlagilacag {izere bu madde hitkkmiine gére Bakanlar Kuruluna Tiirk Parasi ve

Dovizi konu alan islemlerle ilgili diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

1567 sayili Kanunun vermis oldugu bu yetkiye dayanilarak ¢ikartilmis olan Tiirk
Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 28 sayil Karara Iliskin 2 sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) genelgesi ile swap ve forward gibi islemlere
iliskin ilk yasal diizenlemeler ger¢eklestirilmistir. S6z konusu diizenlemeler daha sonra
yayimlanarak yiiriirliige giren Tuirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 30 sayili Karara
ilisgkin 1 sayili Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: genelgesi ile korunmustur. 30

sayill Karar ve bu Karara iligkin ek kararlar, 11.8.1989 tarihinde yiiriirliige giren ve
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halen yuirtirliikte bulunan Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ile

yiiriirlitkten kaldirilmigtir'®'.

11.8.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 89/14391 sayili
Bakanlar Kurulu Karartyla getirilen Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayih

Kararin dovize iligkin islemleri diizenleyen 6. Maddesi agagidaki sekildedir:

“Madde 6. (94/6293 sayili Kararla Degisik ) Dovize iliskin iglemler Merkez
Bankasinca belirlenen konvertibl dévizler lizerinden Merkez Bankasi, bankalar, 6zel
finans kurumlari, yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci kuruluglarinca, yabanct
sermaye mevzuatina gére yurda getirilecek dovizlerin alisi ise bankalarca yapilir.
Konvertibl olmayan dovizlerin alis ve satisinda uyulacak esaslar Merkez Bankasinca
belirlenir ve ilan edilir. Bankalar ve kiymetli maden araci kuruluslari, vadeli déviz alim
satimi yapabilirler. Merkez Bankasi vadeli doviz alim satimina iliskin diizenlemeleri

yapmaya yetkilidir.

PTT Bakanlik¢a uygun goriilecek esaslar ¢ergevesinde dévize iligkin islemler

yapabilir.

Bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili milesseseler, PTT ve kiymetli maden
araci kuruluglari;; doviz mevcutlarin, Bakanlikca tespit edilecek oran ve esaslar

cercevesinde Merkez Bankasi’na devrederler.

Merkez Bankasina olan d6viz yukiimliilikklerini tamamiyle yerine getiren anilan
kuruluglar (PTT hari¢); Merkez Bankasi’nca ongoriilen diger sartlar1 da yerine getirmek
kaydiyla, Merkez Bankas1 biinyesinde kurulan déviz ve efektif piyasalarina katilarak,
dovize ve efektife iliskin her tiirli islemi Merkez Bankasi’nca belirlenecek kurallar

dahilinde yapabilirler.

Bankalar, 6zel finans kurumlar, yetkili miesseseler, PTT ve kiymetli maden
arac1 kuruluglari doviz mevcutlarim bu Karara ve Merkez Bankasi’nca belirlenecek
esaslara uymak kaydiyla bankacilik teamiillerine gore, Oncelikle ilke ihtiyaglarinin

karsilanmasinda olmak tizere serbestge kullanabilirler.”

! Sedat Yetim, “Repo, Swap ve Forward , Tiirkiye ve Diinya Uygulamas)”, Hazine ve Dis Ticaret

Dergisi, Say1; 10, (1997/3), 5.126
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ve zarar cetveli ile bunlarin uygulanma ve diizenlenme esaslarina iliskin izahnameye

uygun olarak tutmak ve diizenlemek zorundadirlar” hitkmiine yer vermistir.

S6z konusu Kanun hiikmii uyarinca Tek Diizen Hesap Plani ve Izahnamesi
Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanip Miistesarlifin onay: ile 1.1.1986

tarihinde yliriirliige girmistir.

Daha sonra Ocak 2002’de yiiriirlige giren ‘“Bankalarca Uygulanacak Hesap
Plam1 ve Izahnamesi ile bankalarin gergeklestirdikleri tiirev islemleri, muhasebe

kayitlarina gegirirken uygulayacaklari esaslar belirlenmistir .

4.1.3. Sermaye Piyasasi Kanunu A¢isindan Yapilan Diizenlemeler

Tiirev urtnlerle ilgili en genis kapsamli diizenlemeler Sermaye Piyasasi

Kanununda diizenlenmigtir.

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda temel hiikkiimler getirilmigtir. S6z
konusu bu hikiimlere islerlik kazandirmak amaciyla; “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarimn Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik”'?®, “Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Y(')'ne’cmeligi”126 , “Istanbul Altin Borsasi Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas: Yénetmeligi®'?’, “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem
ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik ve IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi

k»'?8 “Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler

Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmeli
Piyasas1 Genel Yonetmeligi™'® cikartilmistir. 15.12.1999 tarihinde 4487Sayili Kanunla
130 degistirilen Sermaye Piyasasi Kanununun 30. Maddesi hikkmii uyarinca “ekonomik

ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere ve

125 23.7.1995 Tarih ve 22352 Sayili Resmi Gazete (Bu yonetmelik 23.2.2001 Tarih ve 24327 Sayili
Resmi Gazetede yayimlanan yonetmelik ile yiiriirlikten kaldiridlmistir.)

126 7.9.1995 Tarih ve 22397 Sayili Resmi Gazete (Bu ydnetmelik 23.2.2001 Tarih ve 24327 Sayili
Resmi Gazetede yayimlanan yonetmelik ile yiirtirliikten kaldirilmistir.)

12 18.10.1996 Tarih ve 22791 Sayih Resmi Gazete (Bu yonetmelik 23.2.2001 Tarih ve 24327
Sayili Resmi Gazetede yayimlanan yonetmelik ile ytirtrlitkten kaldirilmigtir.)

128 29.1.1997 Tarih ve 22892 Sayili Resmi Gazete (Bu yonetmelik 23.2.2001 Tarih ve 24327 Sayili
Resmi Gazetede yayimlanan ydnetmelik ile ylirtirlitkten kaldiriimistir.)

129 6.7.1997 Tarih ve 23072 Sayili Resmi Gazete (Bu yonetmelik 23.2.2001 Tarih ve 24327 Sayili
Resmi Gazetede yayimlanan yonetmelik ile yiirtirlitkten kaldirilmigtir.)

130 18.12.1999Tarih ve 23910 Sayili Resmi Gazete
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dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin alim
satiminin yapilmasina aracilik (Aracilik, sermaye piyasas: araglarinin Sermaye Piyasasi
Kanununun 31. Maddesi ¢ergevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve
hesabina , bagkas: nam ve hesabina, kendi namina bagkas: hesabina alim satimidir)

yapmasi sermaye piyasasi faaliyeti olarak degerlendirilmektedir.

Sermaye Piyasast Kanununun 15.12.1999 tarihinde 4487 Sayili Kanunla
degistirilen 22. Maddesinin (j) bendi hiikmii geregice Sermaye Piyasasi Kuruluna tiirev
tirtinler bakimindan diizenleme yapma yetkisi verilmistir. SPK‘min 22. Maddesinin (j)

bendi hitkmi su sekildedir:

“Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tiirlii tiirev
araclarin niteliklerini, alim satim esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsalar ve
piyasalarda calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslar ile yikiimliiliiklerini,
teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” yetkisi

SPK’ya verilmistir.

Diger taraftan 4487 Sayili Kanunla degistirilen Sermaye Piyasasi Kanununun
40. Maddesinde su tanimlamaya yer verilmistir: “Sermaye piyasasi araglarinin islem
goérecegi borsalar 6zel kanunlarinda yazili esaslar ¢ergevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetleri ve diger sermaye piyasasi araglarinin gliven ve istikrara iginde, serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlarn tespit
ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Ekonomik
ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve
dévize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan
sermaye piyasasi araglarinin iglem goérecegi tiizel kisili§i haiz borsalar, Kurulun teklifi
ve ilgili Bakanin Onerisi tizerine Bakanlar Kurulunun onay1 ile kurulur. Bu borsalarin
kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, tyelik ilke ve esaslan ilgili Bakanlik¢a ¢ikarilacak

bir yénetmelikle belirlenir.

Kurul, sermaye araglarinin alim ve satimimin yapildig: diger teskilatlanmig
piyasalarin kurulusuna ve bunlann glven, agiklik ve kararhlik icinde faaliyet

gdstermesinin saglanmasina iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir.
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Kurul, borsalarin ve sermaye piyasas: araglarinin alim ve satiminin yapildig

teskilatlanmig diger piyasalarin izleme ve denetim merciidir.”

Bu madde hiikmiinden anlagilacagi tizere her tlirli tirev araglarin ve diger
sermaye piyasasi araglariin islem gorecegi borsalarin kurulmasi, bu araglarin islem
gorecegi piyasalarin olusturulmas: hususunda karar verme yetkisi Sermaye Piyasasi

Kuruluna verilmigtir.

4487 Sayili Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'"
ile 5590 Sayil1 Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret
Odalar, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalan ve Ticaret
Borsalar1 Birligi Kanunun “Uriin Ihtisas Borsalar1” bashkli ek 11.maddesi
degistirilmistir. S6z konusu maddede; Sanayi ve Ticaret Bakanliginca bir veya birden
¢ok Uriinlin islem gorecegi il, bélge veya tlilke diizeyinde faaliyet gostermek tizere {irliin
ihtisas borsalarinin agilabilecegi, ancak bu borsalarda diizenlenecek senet ve
sozlesmelerin kapsamina, 2499 Sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu uyarinca diizenlenen
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin dahil olmadigy belirtilmek suretiyle, vadeli
islem ve opsiyon s6zlesmelerinin sadece Vadeli Islemler Borsalarinda islem

gorebilecegi hususu agikliga kavusturulmu§turl32.

4.1.4. Vergi Mevzuat1 Acisindan Yapilan Diizenlemeler

Vergi mevzuatimizda tiirev {irlinlere iligskin olarak Damga vergisi haricinde
herhangi bir 6zel diizenleme mevcut degildir. Tirev iglemlerle ilgili olarak 4761 sayili
Kanunla Damga Vergisi Kanununa ekli (2) sayih tabloda yer alan ve Damga
Vergisinden istisna edilen kagitlan gosteren “IV. Ticari ve Medeni islerle ilgili kagitlar”
boliimiinde yap11m1§,t1r13 3. Tiirk Vergi Mevzuatinda tiirev triinlerden dogan kazanglarin

ve giderlerin vergiye tabi kazang veya gider olarak kabul edilip edilmeyecegine iligkin

131 18.12.1999 Tarih ve 23910 Sayili Resmi Gazete

132 Yiiksel Karaca, “Vadeli Islemlerin (Forward, Futures ve Options) Isleyisi, Hukuki Altyapisi ve
Vergisel Durumuna {liskin Degerlendirmeler-11”, Yaklasim Dergisi, Y1l: 9, Sayi: 97, (Ocak 2001), .66~
67

133 22/06/2002 tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 4761 sayili Kanunla (6.
Maddesiyle eklenen fikra)
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bir agikhik yoktur. Bu durumda tlirev iiriinlere iliskin islemlerin vergi mevzuatindaki

genel hitkiimler uyarinca vergilendirilmesi s6z konusudur.

4.2, Tiirkiye'de Tiirev Uriinler

Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan tlirev lirlinleri Forward ve swap anlagmalaridir. Bu
islemlerin yayilmasinda bankacilifin dig rekabete agilmasiyla birlikte Tirkiye’de sube
agmak suretiyle faaliyet gdsteren yabanci bankalarin 6nemli katkilari olmustur. Bugiin
Tiirk Lirasina karsi forward sézlesmelerin bulunabilmesine ragmen vadeleri oldukca

kisadir. Bu da genellikle iki ay1 agmamaktadar'*.

Kur riski yonetiminde en gelismis tekniklerden biri olan para swap tilkemizde
ilk kez 16 Temmuz 1985 tarihinde T.C. Merkez Bankasi ile bankalar arasinda
gerceklesmistir. Buna gore swap en fazla bir ay vadeli olabilmekte, déviz i¢in
uluslararasi para pazarindaki faiz oranlar1 temel allnlrkén, TL. faizinin T.C. Merkez

Bankasinca belirlenmesi séz konusu olmaktadir!.

Swap isleminin basarili olarak kullaniminin bir 6rnegi Ankara Belediyesi
tarafindan gerceklestirilmistir. Ankara Belediyesi yiiriitmekte oldugu genis c¢aph
projelerin finansmani i¢in uluslararasi piyasalara tahvil ihra¢ ederek kaynak temin
etmeye baglamigstir. 1991 yilinda Ankara Belediyesinin Tokyo Sermaye Piyasasi’nda 8.5
milyar Japon Yeni tutarinda 5 yil vadeli ve yillik 8.4 faizli tahvil ihracinin bir kismi
lizerinden bir faiz swap’1 anlagsmasi da ayrica diizenlenmigtir. Swap islemi Mitsui Tokyo
Kobe Bank ile gergeklestirilmistir'*®. Yapilan islemde 4.107 milyar Japon Yeni karsilig:
30 milyon ABD Dolar degisimi gerceklestirilmistir. Mitsui Bank Ankara Belediyesi
adina 4.107 milyar Japon Yeni i¢in yillik sabit 8.4 faiz {stlenirken, Ankara
Belediyesinin istlendigi faiz yiiktimliligti 30 milyon ABD Dolan i¢in 6 aylk
Libor+1.4 oldu. Tipik bir sabitten degisken faize swap islemi olan bu anlagma ile

Belediye art1 faiz geliri elde etmenin yani sira kur ve faiz riskini de minimize etmistir.

134 Lokman Guindiiz, On.ver., s.24

133 Ersan, On.ver., s.203

ANaci Arikan , “Turev Urlinleri: Forward Piyasalar, Futures Piyasalari, Opsiyon Piyasalari Ve
Swap Piyasalari, Bu Piyasadaki Iglemlerin Vergi Hukuki Yoniinden Degerlendirilmesi”, Maliye
Bakanligi Hesap Uzmanlari Kurulu Yayinlanmamis Bilim Raporu, (Istanbul, 1999), s.111

136
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Sermaye piyasalar1 gelismis tilkelerde spot piyasalarin yaninda vazgecilmez bir
unsur olarak goriilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi tilkemizde uzun yillardan beri
hissedilmistir. Bu eksikligin giderilmesine y6nelik olarak, Tiirkiye’nin ilk tiirev piyasasi
olan Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasimn 15 Agustos 1997
tarihinde faaliyete geg¢mistir. Bunu takiben Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
biinyesinde faaliyet gosteren ve sadece dovize dayali futures stzlesmelerinin alim
satiminin gergeklestigi Vadeli Islemler Piyasasi (VIP) 15 Agustos 2001 tarihinde
faaliyete gegmigtir. Daha sonra Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve
Calisma Esaslart Hakkinda Yo&netmelik 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtirlige girmis ve 19.10.2001 tarih ve 24558 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 A.S. (VOBAS) unvani altinda bir vadeli islem borsasi kurulmasi
kararlagtirilmigtir. Vadeli islemler borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim
sirket seklinde yapilandirilmis ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil ettirilerek
tiizel kisilik kazanmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 17 Haziran 2002

tarihinde yapilan ana sdzlesme imza toreni ile hayata gecirilmigtir'®’.

Tiirev trtinler tilkemizde yeni yeni taminmaktadir. Bu iiriinlerin uygulanmasini
ve igleyisini bilen eleman sayis1 ¢ok azdir. Kronik hale gelen enflasyon, artan siyasal ve
ekonomik istikrarsizlik tiirev iiriinlerin uygulanmasim olumsuz yénde etkilemektedir.
Ayrica Turk Vergi Mevzuati’nda tiirev iirlinlerden dogan kazanglarin ve giderlerin
vergiye tabi kazang veya gider olarak kabul edilip edilmeyecegine iliskin bir agiklik
yoktur.

Tiim bu olumsuzluklara ragmen Izmir Vadeli Pamuk Borsasi’nin faaliyete
gecmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun vadeli pazarlarin yasal ¢atisimi olusturma
cabalari, Istanbul Borsasi’nin endeks iizerine vadeli iglemlere baglayacak olmasi tiirev

irtinler alaninda 6nemli gelismelerdir.

137 http://www.vob.org.tr/vob/turkish/haber/acikla/basind.htm, (Erisim:05.06.2003)



IKINCi BOLUM

TUREV URUNLERIN HUKUKI BOYUTU

Calismamizin birinci boliimiinde tarihsel gelisimi, tammi ve gesitleriyle
incelenmeye c¢alisilan tiirev Urlinlerden hemen higbiri Tirkiye’de gegerli kanunlar
¢ercevesinde tammlanmamigtir. Tirkiye’de de uygulanmas: giderek artan tlirev
Urtinlerin  hukuki boyutunun ortaya konulmasi ¢nem arz etmektedir. Bu amagla
¢aligmamizin bu boliimiinde tlirev irlinlerin Borglar Hukuku, Sermaye Piyasast Hukuku
ve Vergi Hukuku acisindan degerlendirilmesi yapilarak, hukuki nitelikleri ortaya

konulmaya ¢aligilacaktir.

1. TOREV URUN SOZLESMELERININ BORCLAR HUKUKU
ACISINDAN DEGERLENDIRILMES]

Sézlesmelere ait hiikiimler Borglar Kanunu’nda diizenlenmistir. Borglar
Kanunun 1/1 maddesine gore, hukuki bir sonuca yonelik, birbirine uygun ve karsilikli
irade beyanlarina sozlesme denilmektedir. Bu irade beyanlarindan, bir teklif
mahiyetinde olan ilkine icap; bu icaba olumlu bir cevap teskil eden ikincisine de kabul
denir'®®. Bir irade beyaninin “icap” sayilabilmesi i¢in, kars: tarafin “kabul” beyaniyla

sézlesmenin tamam olabilmesi gerekir. Icabin kabulii ile s6zlesme tamam olur' .

Borglar Hukuku’nda sozlesmeler degisik bigimlerde simiflandinlabilirier. Borg
altina giren taraf sayisina gore; tek tarafli sdzlesmeler, iki tarafli s6zlesmeler ve gok

tarafli sozlesmeler seklinde simiflandirilabilirler. Taraflarindan yalmiz birine borg

138 Tekinay, Akman, Burcuoglu ve Altop, Tekinay Bor¢lar Hukuku, (7.Basim. Beta Basin Yaym

Dagiim A.S. , Istanbul, 1993), 5.70
139 Sefa Reisoglu, Bor¢lar Hukuku- Genel Hiikiimler, (9.Basim: Beta Basin Yayin Dagitim A.S.,
Istanbul 1993), 5.53-56
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yiikleyen sozlesmelere “tek tarafli s6zlesmeler”, taraflarin her ikisini de karsilikli edim
yikiimleri altina sokan ve bu edimlerin degis tokus edilmesini kapsayan sozlesmelere
“iki tarafli sozlesme”, ikiden fazla tarafa bor¢ yikleyen sozlesmelere ise ¢ok tarafls

sézlesmeler denir'*.

Sozlesmenin amag ve igerigi yoniinden ise sozlesmeler; temlik (devir ve ferag)
borcu doguran sdzlesmeler, kullanma ve yararlanma hakki veren sozlesmeler, is gorme
sozlesmeleri, muhafaza sdzlesmeleri, teminat sézlesmeleri, sonuglar talih ve tesadiife

bagh s6zlesmeler, ortaklik s6zlesmeleri olarak simflandirilabilir'!.

Ayrica kanun tarafindan dlizenlenen sozlesmeler, kanun tarafindan

diizenlenmeyen sozlesmeler seklinde simiflandirilabilirler. Bu sozlesmeler de tipik
142

(isimli) sézlesmeler ve atipik (isimsiz) sdzlesmeler olarak ikiye ayrilmaktadir

Calismamizda oncelikle tlrev tirtin soézlesmeleri Borglar Kanununda yer alan
sozlesme serbestisi agisindan, daha sonra organize borsalarda islem géren tiirev {iriin
sozlesmeleri ve tezgah {iistii piyasalarda islem goéren tiirev {iriin sozlesmeleri olmak

tizere ikili bir ayrima tabi tutularak Bor¢lar Kanunu agisindan degerlendirilecektir.

1.1. Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Sézlesme Serbestisi Ilkesi
Acgisindan Degerlendirilmesi

Bilindigi tizere sozlesmelerle ilgili hitkiimler Borglar Kanunda diizenlenmis
bulunmaktadir. Bor¢lar Kanununda sézlesmeler igin temel bir ilke olan sozlesme
serbestisi ilkesi Borg¢lar Kanunumuzun 19. maddesinde “Bir sdzlesmenin konusu,

kanunun g&sterdigi sinir iginde serbestge tayin olunabilir” seklinde ifade edilmistir.

 Anayasamizin 48. maddesi de “Herkes diledigi alanda calisma ve sdzlesme

hiirriyetlerine sahiptir” diyerek sozlesme serbestisini giivence altina almastir.

140

Tekinay ve digerleri, On.ver., s.53-54

Cevdet Yavuz, Tiirk Bor¢lar Hukuku —Ozel Hiikiimler, (5. Basi. Istanbul: Beta Basim Yayin
A.S., 1997),s.15-17

142 Ayny, s.19

141
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Sozlesme serbestisini; sozlesme yapma serbestisi, sozlesmenin icerigini
diizenleme serbestisi ve sekil serbestisi olmak {izere ii¢ genel baglik altinda toplamak

miimkiindtir:

Tiirkiye’deki mevcut mevzuatlar agisindan ele aldigimizda bir kisiyi tiirev iirtin
sdzlesmesi yapmaya zorlayan herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Dolayisiyla tiirev
Uriin sozlesmelerinde sbzlesme yapma ya da yapmama agisindan genel sozlesme

4 ' .
43 Ancak organize

serbestisine aykir1 bir uygulama olmadifn sdylenebilecektir
borsalarda iglem goren tiirev lirlin sézlesmelerinde, teminatin tamamlanmamas: halinde
takas merkezinin takas iiyesi hesabina kendisi ile ters islem yaparak takas iiyesinin
pozisyonunun kapatmasi halinde takas iiyesi agisindan sozlesme yapma zorunlulugu

dogacaktir'**.

Organize borsalarda islem goren tiirev lirlin s6zlesmelerinin, borsada yapilmak
zorunda olmasi ve sozlesmenin igerigine iligkin taraf iradelerini ciddi sekilde
kisitlanmis olmasi nedeniyle, sozlesmenin istenilen sekil ve icerikte yapilmasi

anlamindaki sozlesme serbestisi ilkesinden ayrilmaktadir'*®

. Clinkii futures ve opsiyon
sozlesmelerinin organize borsalar nezdinde yapilmasi gereklidir. Ancak swap ve
forward sozlesmelerinde ise bdyle bir zorunluluk yoktur. Ciinkii bu tiir sdzlesmeler,

tezgah Uistil piyasalarda islem gérmektedirler.

Sozlesme serbestisi ilkesine gore kisiler; kanun tarafindan diizenlenmis olan
sdzlesme tiplerinden ayri karma veya kendine 6zgii sézlesmeler yapmak ve bunlarin
kogullarim1 diledikleri gibi tespit etmek, kanun tarafindan diizenlenmis olan
sozlesmelerin tipini degistirmek ve konusunu yasal sinirlar i¢inde tayin etmek hakkina
haizdir.

Kural olarak bir kisi diledigi akdi yapmakta serbest oldugu gibi istemedigi bir
akdi yapmaya da mecbur degildir. Sozlesmenin taraflari sézlesmenin konusunu
diledikleri gibi tayin edebilirler. Bir akit tipine uyma zorunlulugu yoktur. Isterlerse
kanunda diizenlenen bir akdin hiikkiimlerini tamamen benimseyebilecekleri gibi,

kanunda 6n goriilen bazi sozlesme tiplerini birlestirerek veya kanstirarak da bir

143 A.Kerem Ozsahin, “Vadeli Islem Soézlesmelerinin Hukuki Niteligi.” (Ankara: SPK Yeterlilik
Etiitii, 1999), 5.32-33

14 Ayni, s.33
14 Ayni, s.33
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sdzlesme yapabilirler. Hatta kanunda 6ngoriilmemis yeni bir sdzlesme yapmalar: da

. . . 14
miimkiindiir'*®.

Doktrinde kanun tarafindan diizenlenmeyen bu gibi sdzlesmelere
isimsiz (adsiz) sozlesmeler denilmektedir'®” . Isimsiz szlesmeler, kendisine 6zgi yapist
olan sozlesmeler, karma sozlesmeler ve bilesik stzlesmeler olmak iizere ii¢ gruba
ayrilmaktadir.

Kendisine 6zgii yapist olan (sui generis) sdzlesmeler, kismen veya tamamen,
kanunda diizenlenmis sozlesme tiplerinde bulunmayan unsurlardan meydana gelir.
Bunlarin ihtiva ettifi unsurlar, kismen veya tamamen kanunda diizenlenmis
sozlesmelerde mevcut degildir. Karma sozlesmeler, kanunun diizenlendigi gesitli
sOzlesme tiplerine ait unsurlarin kanunun Ongérmedigi tarzda bir araya gelmesiyle
kurulan sozlesmelerdir. Bilegik sozlesmeler ise birbirinden bagimsiz ve farkl iki (veya
daha ¢ok) sozlesmenin, mahiyetlerine halel gelmeksizin, fonksiyon itibariyle birbirine
baglanmasidir. Bu sozlesmelerden, birinin gegerlilifi veya yerine getirilmesi
digerininkine baghdlrMS. Bu agiklamalar 15131nda; Sermaye Piyasas: Kurulunun Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarina iliskin ¢ikardigi Yonetmeliklerde opsiyon hakki,
dolayisiyla opsiyon sozlesmesi tanimlanmis, bu sozlesmenin hiikiim ve sonuglart
ayrintili bi¢imde diizenlenmis bulunmaktadir. Bu yiizden opsiyon sozlesmesi isimli
(tipik) sézlesmelerdendir'*. Ayrica, futures sozlesmeleri de Sermaye Piyasasi
Kurulunun Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarina iligkin ¢ikarmis oldugu Yoénetmelikte
ayrintili bir sekilde diizenlenmis bulundugundan futures sozlesmeleri de isimli (tipik)

sézlesmelerindendir'>’.

Tiirev iiriin s6zlesmelerinden swap ve forward sozlesmelerinin ise Tiirk Hukuk
sistemi igerisinde tanimlanmadigi goriilmektedir. Bu nedenle swap ve forward

sozlesmeleri isimsiz (atipik) s6zlesmelerdendir.

198 http:www.ttkd.org.tr/s%C3%Bbzle%c5%9Fme_serbestiyati-nedir.htm, (erigim:17.09.2003).

147 Yavuz, On.ver., .19

148 Fahrettin Aral, Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢ Hliskileri, (kinci Baski. Ankara; 1999), .52-55

149 ismail Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri , (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku

Arastirma Enstitiisit , S6zen Matbaacilik A.S., 2000, 5.194

150 Ayrica, futures ve opsiyon sdzlesmeleri, 22 Haziran 2002 tarihli 24793 miikerrer sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Muhasebe Uygulama Y6netmeliginde de ayrintili bir sekilde tanimlanmustir,
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Sonug olarak tiirev Urlin sézlesmelerinin, futures ve opsiyon stzlesmelerinin
organize borsalarda iglem gdrmesine ragmen Borglar Kanunun sézlesme serbestisi ilkesi

uyarinca diizenlenmesine bir engel bulunmamaktadir.

1.2. Tezgah Ustii Piyasalarda islem Goren Tiirev Uriin
Sozlesmelerinin Hukuki Boyutu

Calismamizin bu kisminda organize olmayan piyasalarda diger bir ifade ile
tezgah listll piyasalarda islem goren forward ve swap sozlesmelerinin Borglar Hukuku

agisindan degerlendirilmesi yapilmaya galisilacaktir.

1.2.1. Forward Sozlesmelerinin Hukuki Boyutu

Forward sozlesmeler, gelecekte yapilacak bir alim satim isleminde vadenin,
miktarin  ve fiyatin taraflarca buglinden belirlendigi  szlesmeler olarak
tanimlanmaktadir. Forward sézlesmesine konu olacak degerler, emtia olabilecegi gibi
doviz, menkul kiymet, altin vb. kiymetler de olabilmektedir. Organize olmayan

borsalarda yani tezgah tlistii piyasalarda islem gérmektedir.

Temlik ( devir ve ferag) borcu doguran sodzlesmeler, bir hakkin kesin olarak
bagkasina devrine yonelmis olan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler bor¢ dogurucu
muamele niteligini tagimaktadirlar. Borglar Kanununun ikinci kisminda, temlik borcu
doguran sozlesmeler olarak bir seyin milkiyetinin baskasina naklini hedef tutan satim,
trampa ve bagislama vaadi diizenlenmis bulunmaktadir. Bir seyin miilkiyetinin para
karsilifinda devrinin borglamilmasini hedef tutan satis sozlesmesi ile bir seyin
miilkiyetinin paradan baska bir sey karsiliginda devrinin borglanilmasini hedef tutan
trampa s6zlesmesi ivazli temlik borcu doguran sdzlesmeleri olusturmaktadir. Bagislama
vaadi ise, bir seyin miilkiyetinin ivazsiz olarak devrinin borglanilmasini hedef tuttugu

e . . o . g . 151
i¢in, ivazsiz temlik borcu doguran sézlesme niteligindedir .

131 Yavuz, On.ver., .19
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Bu agiklamalar dahilinde forward sézlesmeleri, Temlik (Devir ve Ferag) borcu
doguran sozlesmeler igerisinde yer alan satim sozlesmesi olarak nitelendirebilir!*?.
Satim sozlesmesi, karsiliklt bor¢ doguran yani her iki tarafin bor¢ altina girdigi
sozlesmelerdir. Satici, satilani aliciya teslim ve miilkiyetini ona ge¢irmeyi taahhiit
etmekte; buna karsilik alic1 da, o seyin parasi saticiya vermeyi borglanmaktadir. Her
iki taraf da hem alacakli hem bor¢lu durumdadir. Satici, satilani bir bedel karsiliginda
devir ve teslim borcunu yiiklendigi i¢in bedel bakimindan alacakli ve satilan
bakimindan bor¢ludur. Bu &zellikler, satim sézlesmesine tam iki tarafa borg yiikleyen
sozlesme niteliginin vermektedir. Ayrica bir satim s6ézlesmesinin meydana gelebilmesi
igin taraflarin rizas: yeterli 6lup, sozlesmeye konu olan {iirline sahip olmalari gerekli
degildir'.

Forward s6zlesmeleri de belli bir miktar ve kalitedeki mal, para, déviz, finansal
ara¢ vb. Uriinleri 6nceden belirlenmis olan bir fiyattan gelecekteki bir tarihte alim ve
satimin1 kapsamaktadir. S6zlesmede satici olan taraf, sézlesmede sartlar (vade, fiyat,tiir
vb.) belirlenmig {iriini karsi tarafa devir ve teslim borcunu, alici ise teslimi
kararlagtirdmig {irtintin  bedelini 6demek yiikiimliiltigiinii iistlenmektedir. Satim
sdzlesmelerinde oldugu gibi forward sozlesmelerde de mal teslimi ve kargiliginda satim
parast ahmi s6z konusu bulunmaktadir. Bu durumda forward sozlesmeleri satim

sdzlesmesi olarak nitelendirilebilir.

1.2.2. Swap Sozlesmelerinin Hukuki Boyutu

Swap sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilan bir anlagmaya gore gelecekte belirli
bir tarihte ele alinan varlifin nakit akimlarinin degistirilmesine yonelik &zel bir
sozlesmedir. Degisime konu olan varlikla ilgili, faiz, anapara veya hem anapara hem de
faiz odemeleri olabilmektedir. Calismamizin bu kisminda Borglar Hukuku a¢isindan

degerlendirilmesi yapilmaya ¢alisilacaktir.

152 Ozsahin, On.ver., s.12; Akgaoglu, On.ver., s.46-48
133 Yavuz, On.ver., s.40-44
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1.2.2.1. Trampa Sozlesmesi Agisindan Swap
Sozlesmelerinin Degerlendirilmesi

Trampa s6zlesmesi, taraflardan birinin diger tarafa bir veya birkag seyin teslim
ve miilkiyetini gecirmeyi, diger tarafin ayn1 sekilde baska bir veya birkag seyin teslim

ve miilkiyetini gegirmeyi taahhiit etmesi kargiliginda borglandig bir sézlesmedir'>*.

Trampa satima ¢ok ben;emektedir. Fakat satinidan farki, trampada, mal
karsiliginda, satimda oldugu gibi para degil, baska bir mal ya da hakkin miilkiyetinin
gecirileceginin istlenilmesidir'®. Trampa sozlesmesinde miibadele iliskisi iginde olan
karsilikli edimlerden her ikisi de paradan bagka bir seydir. Bu sebeple trampa
sozlesmesinde taraflardan her ikisi de satim sdzlesmesindeki terimlerle ifade edilmek
gerekirse hem satict1 hem de alici durumundadir; sézlesmenin kendisine yiiklendigi
seyin teslimi ve miilkiyetini gegirmeyi bor¢lanma acisindan satici, kendisine teslim ve
miilkiyvetinin ge¢irilmesi gereken sey agisindan alici durumunda olunmaktadir, Paranin
para ile degistirilmesi ya da bir malin bir hizmetle degistirilmesi trampa degildir. Bu
gibi durumlarda ya bir karma sézlesmenin ya da bir satim sdzlesmesinin varhigl soz

156
konusudur'®.

Mal swaplann s6z konusu oldugunda yapilan s6zlesmenin trampa
sozlesmesi oldugu kabul edilebilir. Ancak diger swap tilirlerinin paranin parayla
miibadele edilmesi trampa sozlesmesi kabul edilmedigi i¢in trampa s6zlesmesi olarak

kabul edilebilir goziikkmemektedir'®’.

1.2.2.2. Kullanma Yararlanma Hakki Veren Sozlesmeler
Acisindan Swap Sozlesmelerinin Degerlendirilmesi

Swap sozlesmelerinde, tizerinde anlagilan siire sonunda baslangigtaki doviz kuru

iizerinden baglangig tutariun iadesi s6z konusu olacagindan dolayi, swap

15 Ayny, s.221 i '

153 Aydin Zevkliler, Murat Aydogdu ve Hasan Petek, Borglar Hukuku-Ozel Borg Iligkileri, (6. Bas.
Ankara: Segkin Yaynevi, 1998), s. 127

136 Yavuz, On. ver., s.221-222

157

Ayni gorils igin bkz.: Akgaoglu, On. ver., s.50
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sozlesmelerinin kullanma ve yararlanma hakki veren sdzlesmeler olarak nitelendirmek

miimkiindiir' %,

Kullanma ve yararlanma hakk: veren sézlesmeler, bir seyin miilkiyetinin naklini,
bir hakkin kesin olarak devrini degil, sadece o sey veya hakkin kullanilmasinin ve/veya
0 sey veya haktan yararlamlmasinin devrini hedef tutar. Kullanma ve yararlanma hakki
veren so6zlesmeler iginde yer alan karz sézlesmesi ise, para ve misli esyanin
kullanilmasinin devrini konu edinen ve devralana bunlarn mislen iade borcu yiikleyen

sdzlesmelerdir' .

Borg¢lar Kanunu madde 306’ya gore “ karz, bir akittir ki onunla ¢diin veren bir
miktar paranin yahut diger bir misli seyin miilkiyetini 6diing alan kimse nakil ve bu
kimse dahi buna karsi miktar ve vasifta misevi ayni1 neviden seyleri geri vermekle

miikellef olur.”

Omegin para swaplarinda farkli dévizler, anlasmaya varilan doviz kuru
tizerinden karsilikli olarak degistirilir. S6zlesme bitiminde baslangigta anlasilan doviz
kuru {izerinden ana para iade edilir. Goriildugi lizere swap sdzlesmeleri Borglar Kanunu
madde 306’da diizenlenmis bulunan kullanma ve yararlanma hakki veren

sozlesmelerden olan karz s6zlesmesi olarak kabul edilebilir gériinmektedir.

1.3. Organize Borsalarda Islem Goren Tiirev Uriin Sozlesmelerinin
Hukuki Boyutu
1.3.1. Futures Sozlesmelerinin Hukuki Boyutu

Futures sdzlesmeleri de forward sézlesmeleri gibi belli bir miktar ve kalitedeki
mal, para, doviz, finansal ara¢ vb. {irlinleri 6nceden belirlenmis olan bir fiyattan
gelecekteki bir tarihte alim ve satimim kapsamaktadir. Sézlesmede satici olan taraf,
stzlesmede sartlari (vade, fiyat, tiir vb.) belirlenmis triinii kars1 tarafa devir ve teslim
borcunu, alici ise teslimi kararlagtinlmig Uriiniin bedelini ddemek yikiimliligiini

{istlenmektedir. Satim sdzlesmelerinde oldugu gibi futures s6zlesmelerde de mal teslimi

158 Ayni goriis igin bkz.: Ozsahin, On.ver., 5.12, Akgaoglu, On.ver., .50

159 Yavuz, On.ver., s.16
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ve karsiliginda satim parasi alimi s6z konusu bulunmaktadir. Aralarindaki fark ise
futures sozlesmelerinin organize borsalarda iglem gérmesine karsin forward
sdzlesmelerinin tezgah {istii piyasalarda iglem gdrmesi, futures sdzlesmelerinin forward
sozlesmelerinin aksine s6zlesme sartlarinin futures sézlesmelerinde taraflarin isteklerine
gore belirlenmeyip, standart olmasidir. Bu durumda futures stzlesmelerini de satim
sozlesmesi olarak nitelendirilebilmesi imkan dahilinde goéziikmektedir. Futures
sozlesmeleri de forward sozlesmeleri gibi temlik (devir ve ferag) borcu doguran
sozlesmeler grubu icinde yer alan “satim sozlesmesi” ile aymi hukuki niteligi

tagimaktadir. Ve taraflara bor¢ yiikleyen sézlegmelerdirmo.

1.3.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Hukuki Boyutu

Opsiyon sbdzlesmesi, taraflardan birine, digerinden vadede veya vadeye kadar
gegen siire icinde bu sozlesmede kararlastinilan sartlarda bir seyi satim almak veya
satmak hususunda bir segme hakki veren sézlesmedir. Calismamizin bu kisminda

opsiyon sdzlesmelerinin Borglar Hukuku agisindan degerlendirilmesi yapilacaktir.

1.3.2.1. Sarta Bagh Sozlesmeler Acisindan Opsiyon

Sozlesmelerinin Degerlendirilmesi

Sart kavrami “gelecekteki vukuu siipheli olay” karsiliginda kullamlmaktadir'®’.

Sarta bagli hukuki islemler derken hukuki etkisi gelecekte gergeklesip
gerceklesmeyecegi siipheli bir olaya bagli bulunan islemlerdir. Bor¢lar Kanununa gore
sarta bagh sozlesmeler geciktirici (taliki) ve bozucu (infisahi sartlar) olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Bir sozlesmenin sonuglarini dogurmasi bir sartin (gelecekteki siipheli bir
olayin) gerceklesmesine baglanmis ise geciktirici (taliki) bir sart s6z konusu demektir.
(Borglar Kanunu md. 149/1) Bozucu sartlarda ise yapilan islem, hukuki etkisini derhal
dogurur; ancak gelecekte gergeklesip gergeklesmeyecegi siipheli olay gergeklesirse,

islem etkisiz ve hitklimsiiz kalir. ( Bor¢lar Kanunu md.152)

6o Ayni gorils igin bkz.; Ozsahin, On.ver., s.12; Ak¢aoglu, On.ver., s.49

el Tekinay ve digerleri, On. ver., s.328
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Bu durumda opsiyon sozlesmelerinin geciktirici sarta bagli sdzlesmeler

oldugunu kabul etmek miimkiin olabilir'®?

. Soyle ki sart kavraminin tanimindan; art
taraflarin iradesine dayanmalidir, sarti olusturan olay belirsiz bir olay olmahidir ve sart
gelecege iliskin bir olay olmalidir sonucunu ¢ikarabiliriz. Buna gore opsiyon
sozlesmelerinde sart taraflarin iradesine dayanmaktadir. Opsiyon alicistuin opsiyon
hakkinin gelecekte kullamlip kullanilmayacagi s6zlesmenin yapildigi anda belirsizdir.
Ayrica opsiyon sozlesmelerindeki islem vadesi, sarti olusturacak olaymn gelecekte
gerceklesecegini gostermektedir.

Sart gergeklestigi takdirde hukuki islem yapildigi anda dogmustur. Bu iglemden

alacakli lehinde bir hak dogup dogmayacagi heniiz bilinmemektedir'®®

. Buna gére
opsiyon sozlesmesi baglangigta kurulmug sayilir. Ancak hiikkiim ve sonuglarimi opsiyon
hakkimin kullanilmasiyla dogurur. Yani yapilan opsiyon isleminden opsiyon alicisi

lehine bir hak dogup dogmayacagi hentiz bilinmemektedir.

Ancak opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisimin bir segme hakki mevcuttur.
Opsiyon alicist dilerse opsiyon hakkini kullanmaktan vazgeger, dilerse ters bir
pozisyonla pozisyonu kapatabilir. Bu durumda opsiyon sozlesmesi fiziki teslimle
sonu¢lanmaz. Burada sartin gerceklesip gerceklesmeyecegi beklenmez. Bu noktada
geciktirici sarta bagli s6zlesmeler kavrami opsiyon sdzlesmesi kavramin agiklamada

yetersiz kalmaktadir'®*.

1.3.2.2. On Sozlesme Acisindan Opsiyon Sozlesmelerinin
Degerlendirilmesi

On soézlesme, taraflarin birbirine ilerde belli bir sdzlesmeyi yapma taahhiidiinde
bulunmalarini ifade eder. On sozlesmede taraflarin yiiktimliiliikleri, ilerde belli bir

sozlesmenin kurulmasindan ibarettir'®®. On sozlesme asil sozlesmenin yapilmasint

ez Huriye Kubilay, Tiirk Hukukunda Altina ve Diger Kiymetli Madenlere Dayal Sermaye

Piyasasi Araclar1 , (izmir: Dokuz Eylil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Déner Sermaye [sletmesi
Yayinlar,No:2), s.55

163 Tekinay ve digerleri, On. ver., s.333

164 Ayni goriis igin bkz., Kirca, On.ver., s. 193

165 Tekinay ve digerleri, On. ver., 5.142
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isteme hakkimi verir. Bununla taraflar ileride bagka bir sézlesme yapacaklarini

kararlastirmaktadirlar'®®.

Iki farkli hukuki kurum olan opsiyonun ve 6n sdzlesmenin benzer hukuki
sorunlarin ¢dzlimiine hizmet etmektedir. Her iki durumda da, ¢esitli sebeplerden dolay1
nihai sdzlesme heniiz akdedilmemekte ve taraflar simdilik aralarinda nihai s6zlesmenin
akdedilmesi hususunda bir hukuki bagin kurulmasim istemektedirler. Bu benzerlige

ragmen opsiyon ve &n sdzlesme birbirinden farklidir'®’.

On sozlesme ile yalniz bir taraf veya iki taraf ilerde bir s6zlesme yapma borcu
altina girebilmektedir. Opsiyon hakki, kurucu yenilik doguran haklardandir. Bir
kimsenin tek tarafli irade beyamni ile yeni bir hukuki iligki meydana getirebildigi hallerde
kurucu yenilik doguran haklarin varliindan soz edilir. Opsiyon hakkinin kullanidmasi
lizerine yeni bir hukuki ilisgki alim-satim iligkisi ortaya ¢ikar. Bir stzlesmeye gore
ilerdeki bir hukuki iliski, yine ilerde yapilacak bir s¢zlesme ile degil de, taraflardan
birinin tek tarafli, yenilik doguran bir irade beyam ile kurulacaksa o sézlesme, bir “On
Sozlesme” sayiimaz. Opsiyon s6zlesmelerine gore, ilerideki hukuki iligki opsiyon
alcisinin tek tarafli, yenilik doguran bir irade beyani; opsiyon hakkinin kullanilmasi ile
dogduguna gore, opsiyon sozlesmelerinin 6n sdzlesme niteliginde olmadiklar: sonucuna

varilabilir'®®,

1.3.2.3. Opsiyon Priminin Hukuki Niteligi

Opsiyon islemleri, alict tarafa yiikiimliilik getirmez, fakat hak verir. Bu hakk:
satin almak i¢in de opsiyon alan taraf opsiyén satan tarafa piyasa kosullarinda arz ve
talebe bagli olarak olusan piyasa primi ¢der. Opsiyon alicis1 opsiyon hakkini kullansin
ya da kullanmasin opsiyon primini geri alamaz. Yani opsiyon satan taraf primi hak eder.

199 opsiyon primi “pismanhk Akgesine” benzetilmistir.

Cesitli calismalarda
Borglar Kanunu madde 156’ya gore; eger akit yapilir yapilmaz vukuu bulan 6deme, bir

sozlesmenin yapildigini gostermek amacina dayaniyorsa, “Pey Akgesinden” bahsedilir.

166 Turgut Onen, Bor¢lar Hukuku,(3. Basi. Ankara: Siyasal Kitabevi, Mart 1995), 5.42
167 Kirca, On. ver., s.188

68 Kubilay, On.ver., s.58

169 Eristi, On.ver., s.74
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Yok, eger taraflar verilen miktari, akitten dénmenin bir miieyyidesi olarak kabul
ediyorlarsa “Pismanlik Akgesi (zaman:i riicu)” s6z konusudur. Hilafina mahalli adet
veya mukavele olmadikga pey akcesini alan, alacafina mahsup etmeyerek onu

muhafaza eder.

Pismanlik Akgesi, s6zlesmenin yapildig1 sirada verilen sdzlesmeden cayabilmek
i¢in kararlastinlmig bir tazminattir. Borglar Kanunu Madde 156/3’e goére “pismanlik
akgesi “kararlagtinlmigsa, taraflardan her biri sozlesmeden caymaya yetkili sayilir.
Paray1 (akgeyi) vermis olan cayarsa verdigini birakir, almig olan cayarsa aldiginin iki
katin1 verir. Sozlesmede aksi belirtilmedikge, s6zlesmeden cayan taraftan cayma
akgesinden bagka bir tazminat istenemez. Pigmanhik Akgesi istenebilmesi i¢in

sdzlesmenin gegerli olmasi gereklidir.

Gortuldigli tzere pismanlik akcesi, akg¢eyi vermis olana verdigini birakarak,
akgeyi almis olan taraf ise aldifimin iki katimt vermek suretiyle s6zlesmeden dénme
olanag) sunmaktadir. Opsiyon priminde bir iade s6z konusu degildir. Hak kullanilsin ya
da kullanilmasin opsiyon primi, satan tarafa ¢denir ve hicbir suretle geri iade edilmez.
Opsiyon satan taraf agisindan ise sdzlesmeden dénmeye gerek yoktur. Eger opsiyon
sahibi opsiyon hakkim stiresinde kullanmazsa sézlesme kendiliginden sona erer. Ayrica
opsiyon islemlerinde taraflar ters pozisyon alarak sozlesmeyi sona erdirebilirler. Bu

nedenlerden dolay1 opsiyon primi Pigsmanlik Akgesi olarak nitelendirilemez.

Baz1 ¢aligmalarda ise opsiyon primi &denmesi sigorta primi ddenmesi islemine
benzetilmistir'°. Soyle ki; Evin yanmasi veya hirsizhk gibi risklerin getirebilecedi
zararlara karsi insanlar evlerini sigorta sirketine belirli bir dénem sigorta ettirerek,
bunun karsih@inda sigorta primi 6derler. Eger ev yanar veya hirsizliga maruz kalirsa,
sigorta sirketi primi 6deyen sigortalinin zararini tazmin eder. Bir hisse senedi portfoyii
yOneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat
distslerine karsi, portfoyl lizerinde gergeklesebilecek zarari en aza indirmek veya belli

bir seviyede sabitlemek amaciyla opsiyon sdzlesmesi satin almasi ve bunun karsiliginda

17 Hidayet Berksoy, “Opsiyon Sozlesmeleri (Option contract) ve Vadeli Islem Sozlesmelerinin

(Futures Contract) Ozellikleri, Isleyisi ve Vergilendirilmesi-I”, Vergi Sorunlan Dergisi, Sayr: 143,
(Agustos 2000), s.123-124; Yiiksel Karaca,” Vadeli Islemlerin (Forward, Futures ve Options) Isleyisi,
Hukuki Altyapisi ve Vergisel Durumuna Iliskin Degerlendirmeler-I”, Yaklasim Dergisi, Yil: 8, Say1: 96,
(Aralik 2000), 5.96
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prim &demesi (opsiyon primi), temelde yukarida anlatilan ev sigortalama islemine
oldukc¢a benzemektedir.

Sonug olarak opsiyon primi, opsiyon hakkinin bedeli olarak 6denen bir kars:

edimdir'”".

1.4. Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinde Teminatin Hukuki Niteligi

Futures ve opsiyon borsalarinda tim s6zlesme alin ve satimlar takas merkezi
tarafindan yurtttlir. Takas merkezinin ana islevi futures ve opsiyon islemlerinin
dizglin bigimde ylrlimesini saglamak ve piyasada sozlesme taraflarindan birinin
yuktimluliiklerini yerine getirememe riskine karsi bir garantr olarak islev girmektir.
Sistemin esasini piyasaya katilanlardan alinan teminatlar olusturmaktadir. Piyasada, bir
sozlesme tarafimin yukimliliiklerini yerine getirememesi durumunda teminatlaria
olusturulan havuzun bir béliimii kars: tarafin taleplerini karsilamakta kullanilir. Opsiyon
ve futures sozlesmelerinde teminat olarak kabul edilebilecek kiymetler ve bunlarin
muhafazas1 takas kurumu tarafindan diizenlenir. Teminat olarak kabul edilebilecek
kiymetler ise sunlardir; nakit TL, Borsa Yonetim Kurulunca cinsleri belirlenen efektif
ve dovizler, sartlar: Borsa Yo6netim kurulunca belirlenen banka teminat mektuplar , her

tiirlii Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari'".

Futures ve opsiyon sozlesmelerinde s6z konusu teminata mahiyeti itibariyle
paralellik arz eden teminatlar mevzuatimizda yer almaktadir. Ornegin 6183 sayili
Amme Alacaklarimin Tahsili Usulii Hakkinda Kanunun 10. maddesine para, bankalar
tarafindan verilen teminat mektuplari, hazine tahvil ve bonolari hiikiimetce belli
edilecek esham ve tahvilat teminat olarak yer almaktadir. Bundan bagka, 2886 sayili
Devlet Ihale Kanunu’nun 34. maddesinde, tedaviildeki Tiirk Parasi, Maliye
Bakanliginca belirtilecek bankalarin siiresiz teminat mektuplan ile devlet tahvilleri ve

hazine kefaletine haiz tahvillerin gegici veya kesin teminat olarak verilebilecegi ifade

m Kirca, On.ver., s.212
172 Kirca, On.ver., 5s.226; Ozsahin, On.ver.,s,41
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edilmigtir. Yukarida anilan iki Kanunda gegen teminat tiirleri ile vadeli islem

s6zlesmesinden s6z konusu olan teminat, diizensiz rehin olarak adlandirilabilir'7®

Menkul krymetler disinda paranin da baslangic ve 6zellikle siirdlirme teminati
olarak yatirilabilmektedir. Paranin teminat olarak verilmesi halinde, “diizensiz rehin”
karsimiza ¢ikmaktadir. Diizensiz rehin, bir miktar para veya cinsiyle belirli bir seyin bir
alacagin teminatimi olusturmak tlizere alacakliya, alacak sona erdiginde degil, fakat
mislen iade edilmek kaydiyla verilmesidir. Diizensiz rehinde rehin konusu paranin veya
nesnenin miilkiyeti alacakliya gegmekte; alacakli da, temin edilen alacak sona erdiginde
bu nesneyi ayni miktar ve nitelikte geri vermek borcu altina girmektedir. Alacaklinin
nesne iizerine sinirh bir ayni hak (rehin hakki) iktisap ettigi olagan tasinir rehninden
farkli olarak diizensiz rehinde alacakli para veya nesne iizerinde miilkiyet hakkini
kazindigindan, bunlar1 kullanma imkanina da kavugmaktadir. Menkul kiymetler misli

nitelige sahip bulunduklarindan, diizensiz rehne konu olabilirler' ™,

Sonug olarak futures ve opsiyon islemlerinde s6z konusu olan baslangic ve

siirdiirme teminatini diizensiz rehin olarak kabul edilebilir.

1.5. Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinde Borsa Uyeleri Arasimdaki
Iliskinin Bor¢lar Hukuku A¢isindan Degerlendirilmesi

Futures ve opsiyon sozlesmeleri ¢ok yiiksek miktardaki yiikiimluliikleri
icerdiginden, yiiksek kredi riskini de biinyesinde tasimaktadir. Bu nedenle futures ve
opsiyon sozlesmelerinden umulan faydanmin saglanabilmesi icin, taraflarin sézlesme ile
gelecege yonelik olarak saglanan haklarinin vadesinde kullanabileceklerinin glivence
altina alinmig olmasi gerekmektedir. Bu giivence, takas merkezinin her aliciya karsi
satic1, her saticiya karsi da alict pozisyonuna gegmesi ile saglanir. Takas merkezinin
islem yapan borsa iiyesi i¢in kars: taraf olmasi, takas iiyesi olan bu borsa iiyeleri veya

takas iiyesi olmayan borsa lyesinin takas islemlerini takip temek {lizere anlagmaya

173 Ozsahin, On.ver., s.41

14 Kirca , On.ver., s.226
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vardig1 takas iiyesi ile takas merkezi arasinda ikincil bir sdzlesmenin yapilmasina

baglidir' ™.

Dolayisiyla borsa tiyeleri arasindaki sozlesmeyi sozlesme ¢n sézlesme yani
sozlesme yapma vaadi olarak degerlendirmek miimkiindiir. Borglar Kanununun 22.
maddesi uyarinca, bir akdin ileride yapilacagina iliskin s6zlesme gegerlidir. Bu
durumda borsa tiyeleri arasinda 6n sozlesme olarak nitelendirilen bu sézlesme, her bir
borsa tyesinin, takas merkezi ile bu 6n s6zlesmede anlasmaya varilan kosullarda bir
sozlesmenin yapilmas: taahhiidiint icerecektir. Diger bir ifade ile, bu 6n s6zlesme ile
taraflar birbirlerine piyasada pozisyon almayi taahhiit etmektedirler. Pozisyon alma ise

takas merkezi ile s6zlesme yapilmasi suretiyle gergeklegecektir%.

1.6. Sonugclar1 Talih Ve Tesadiife Bagh Sozlesmeler Acisindan Tiirev
Uriin Sézlesmelerinin Degerlendirilmesi

Bor¢lar Kanunu’nun yirmi birinci babinda (md.504-506) diizenlenen kumar ve
bahis sonuglar1 az ¢ok tesadiife bagh sozlesmeler grubu igerinde yer almaktadir. Kumar
ve bahse iliskin BK. Md. 504-506 diizenlemesinde kumar ve bahisin tanimi
yapimamigtir. Kumar, birden ¢ok kisilerin eglenmek, fikri ya da bedeni mahareti
gelistirmek veya kazang saglamak amaciyla, karsilikli olarak az ya da ¢ok oranda
maharet, tertip veya talihe bagli birbirine zit sartlar iginde, aralarinda kazanacak
olanlara bir edim vaat ettikleri bir sozlesmedir'’’. Bahis ise taraflarin birbirine zit
sekilde dermeyan ettikleri iddialart pekistirmek amaciyla yapilan ve aralarindan bu
iddiada haksiz ¢ikacaklarin digerlerine bir edim vaat ettikleri bir s6zlesmedir. Kumar ve
bahiste birden fazla kisi, birbirlerine zit sartlar i¢inde karsilikli olarak aralarinda
kazanana bir edim vaat etmekte ve sonugta Bir kazanan ve bir kaybeden taraf

olmaktadir'’®,

173 Ozsahin, On.ver., s.23
17 Ayni, 5.22-24
177 Yavuz, On.ver ., 5.833

178 Ayny, 5.834
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Kumarda kazang ve eglence amaci iistiin oldugu halde, bahiste, taraflarin ihtilafli
bir konudaki iddialarinin teyit edilmesi ve bu suretle de manevi, fikri bir tatminin

saglanmasi s6z konusudur!”.

Borglar Kanunu’nun 504. maddesinin ilk ciimlesinde, kumar ve bahsin alacak
dogurmayacag1 belirtildikten sonra, ikinci ciimlesinde, “kumar ve bahis vasfin1 haiz
oldugu taktirde borsaya dahil olan emtia ve kiymetli evrakin fiyat fark: esasi {izerine
yapilan vadeli alis veriglerde dahil, durum boyledir” ifadesi yer almastir.

Dolayisiyla Tiirk hukukunda vadeli ve opsiyon islemlerinde kumar itirazinin

ileri siiriilmesi giindeme gelebilir'®.

Kanunda yalniz emtia ve menkul kiymetleri konu alan vadeli iglemlerden soz
edilmesi, bunlar diginda kalan endeks, faiz orami gibi varliklara dayanan vadeli
islemlerde kumar itirazimn ileri siirlilemeyecegi anlamina gelmez. Kanunun koyuldugu
sirada diger varliklarin taninmamasindan kaynaklanmaktadir. Yoksa kumar itirazinin
ileri stirlilmesi bakimindan, emtia ve menkul kiymetleri konu alan vadeli islemler ile
bunlarin disinda kalan, endeks, faiz orami gibi varliklarla dayanan vadeli islemler

arasinda bir ayirim yapilmasini hakli kilacak bir gerekce yoktur'3!,

Isvigre Borglar Kanunu'nun 513/II maddesine gore; yalmiz spekiilatif amach
islemlerin kumar nitelifine haiz olabilecegi soylenebilir. Diger bir ifadeyle, iglemin
spekiilatif karakteri bariz bicimde agir basmalidir. Bu yiizden korunma ve arbitraj
amagl islemlerde kumar itirazi siiriilemez. Ayrica, spekiilasyona, yani sief fiyat
farklarindan yararlanmaya yonelik vadeli islemler, sadece bu o6zelliklerinden dolayi
kumar niteliginde gorillemez. Ancak ciddi bir islem iradesini geri plana iten, talih ve
tesadiifi unsurlarnin agirhik tasidigit ve on plana ¢iktigi, spekiilatoriin tesadiiflere
birakarak kararini verdigi islemler bu niteliktedir. Dolayisiyla, vadeli bir islemin kumar
niteligiyle yapilmadig: karine olarak kabul edilir. Bu nedenle, islem giivenligi yararina

kumar itirazi1 ancak ¢ok siki sartlar altinda ileri siiriilebilmelidir'®,

179 Ayni, s.834
180 Kirca, On.ver., 5.246
8 Ayn, 5.248
&2 Ayni, s.252
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Dolayisiyla borsada islem goren tiirev tiriinlerden sadece spekiilatif amacli
islemlerin kumar sayilabilecegi séz konusu olmaktadir. Ancak spekiilatorler piyasay
genisletir ve derinlestirirler; onlar vasitasiyla borsada fiyatlar dogru tesekkiil edebilir.
Bu faydalarindan otiirii spekiilasyona kumar géziiyle bakilmamalidir. Sonug olarak
opsiyonlarda dahil olmak tizere borsalarda gergeklestirilen vadeli islemlerde kumar
itirazini, iglem glivenligi yararina ya hi¢ kabul etmemek, ya da kabul edilecekse, ¢ok

sik1 sartlara tabi tutmak gerekir'®’.

2. TUREV URUN SOZLESMELERININ SERMAYE PiYASASI
HUKUKU ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Calisgmamizin bu kisminda tlirev sozlesmelerinin Sermaye Piyasast Hukuku
agisindan degerlendirilmesi yapilmaya ¢aligilacaktir. Sermaye piyasasi araglar1 Sermaye
Piyasasi1 Kanunu’nun 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ile degistirilen 3/b maddesi
hiikkmiine gére Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir. Tiirev iirtinlerin
menkul kiymet sayilip saylmamas:i gerek bu tiir Uriinlerin genel olarak hukuk
sistemimiz igerisindeki yeri ve isleyisi, gerekse vergilemede muhatap olunacak
diizenlemeler agisindan biiylk 6nem arz etmektedir. Caligmamizda, menkul kiymetin
aymt zamanda kiymetli evrak olmasi nedeniyle, tiirev tiriinlerin menkul kiymet sayilip
sayllmamasinin ele alinmasi sirasinda, oncelikle bu tirlinlerin kiymetli evrak niteligine

haiz olup olmadig1 hususu ele alinmaya galisilacaktur.

2.1. Tiirev Uriinlerin Kiymetli Evrak Kapsaminda
Degerlendirilmesi

Kiymetli Evrakin tanimi Tiirk Ticaret Kanunu’nun 557. Maddesinde; “Kiymetli
evrak 0Oyle senetlerdendir ki, bunlara miindemi¢ olan hak senetten ayr1 dermayan
edilemedigi gibi, baskalarina da devredilemez” seklinde yapilmistir. Bu tanimi géz
oniine aldigimizda, kural olarak iki temel unsuru tespit edebiliriz. Birincisi, hakkin

senede bagli oldugu ve senetsiz ileri siirilememesi; ikincisi ise, hakkin senetten ayrn

183 Ayni, 5.263-264
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devredilememesidir. Kiymetli evrak genel olarak bir alacak veya diger hakki o derece
sik1 sekilde igeren bir senettir ki, bu haklar ancak ve ancak senet vasitasiyla ileri

siiriilebilir veya devredilebilirler'®.

Kiymetli evrakin nitelikleri kisaca su sekilde siralanabilir; kiymetli evrak bir
senettir, kiymetli evraktaki hak para ile ol¢iilebilen bir degere sahip olmalidir, kiymetli
evrakin igerdigi hak tedaviil niteligi olan bir haktir, kiymetli evrakta hakla senet
arasinda kuvvetli bir bag vardir, kiymetli evrakta soyutluluk ilkesi gecerlidir, kiymetli

evrak dzel sekil sartlarima tabidir'®.

Anlagilacag: tizere kiymetli evrakin temel unsuru senet ile senette isaret edilen
hak arasindaki kuvvetli bagdir. Ayrica kiymetli evrak sayilan senetlerin ihdasi, devri,

kaybolmalar1 halinde iptali kanunda belirli sartlara tabi tutulmustur.

Forward, swap ve tezgah istii piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri
kiymetli evrakin bu temel 6zelliklerini tagimazlar. Bu s6zlesmelerin yapilmas: herhangi
bir sekle tabi degildir. Yazili olarak yapilabilecekleri gibi, sozlii olarak yapilmalari dahi
gecerliliklerini etkilemez. Bu soézlesmelerde bir senedin varlifmin sart olmamasi,
kiymetli evrakin diger unsurlarinin varhigini tartismaya gerek olmaksizin, bu

sayilanlarin kiymetli evrak niteligini haiz olmadiklarim s6ylemeyi gerektirir'®®.

Ayrica bu tlir sozlesmelere iliskin islemlerin ikinci el piyasalari mevcut
olmadigindan bagkalarina devri de miimkiin degildir. Dolayisiyla forward ve swap

sozlesmeleri kiymetli evrakta oldugu gibi devredilememektedir.

Borsa opsiyonlari ve futures sdzlegsmeleri ise organize borsalarda islem gérmekte
olan standart sdzlegmelerdir. Yani belirli sekil sartlar1 mevcuttur. S6zlesme taraflar,
kosullar1 kendi aralarinda serbestce  belirleyemezler. Futures ve opsiyon
sdzlesmelerinde, haklarin dogumunun veya bu haklarin ileri stiriilmesinin siki sikiya
kendisine bagl oldugu bir senet bulunmamaktadir. Ayrica bu sézlesmelerin devrinin,
teknik ad1 ile pozisyon kapatmanin, ters islem yani yeni bir sézlesme yapilmasi suretiyle
gergeklestiriliyor olmasi nedeniyle kiymetli evrakta oldugu gibi devrilmesi s6z konusu

degildir.

184 Hasan Pulasli, Kiymetli Evrak Hukuku, (5.Baski, Nobel Kitabevi,Adana, Aralik 2000), s.12
185 Ayn, s.12-18
186 Akgaoglu,On. ver., 5.60



72

Sonug itibariyle tlrev Urlin sozlesmelerinin kiymetli evrak nitelifine haiz

olmadiklar s6ylenebilir.

2.2. Tiirev Uriin Sozlesmelerinin Menkul Kiymet Kapsaminda
Degerlendirilmesi

Sermaye Piyasasi araglarindan olan menkul kiymetin tanimi Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 3.maddesinin b Bendinde su sekilde tanimlanmigtir. “Ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblag temsil eden, yatinm araci olarak kullanilan,
dénemsel gelir getiren,misli nitelikte, seri halde ¢ikarilan ibareleri ayni olan ve sartlari

Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen kiymetli evraktir.”

Bir kiymetli evrakin menkul kiymet niteligi kazanabilmesi i¢in Sermaye

Piyasasi Kurulunca belirlenen asagidaki 6zellikleri tagimasi gereklidir;
-Az veya ¢ok devamlilik arz etmek, ortaklik veya alacaklilik hakk: saglamak,
-Belirli bir meblag temsil etmek,
-Yatirim araci olarak kullanilmak,

-Dénemsel (periyodik) gelir getirmek, standart veya yuvarlak meblagh, katl
(misli) nitelikte ve seri halinde g¢ikarilan, belli sekil sartlarina sahip olmak,
ibareleri ayn1 olmak, ¢ok sayida ihra¢ edilip, halka arz edilen kitle senetlerinden

olmak'?’.

Menkul kiymetler, kiymetli evrak niteliine haiz senetlerdir; ancak, bu senetler
kiymetli evrak i¢inde yer alan daha dar bir kategoriyi olusturur. Her menkul kiymet aym
zamanda kiymetli evrak niteligindedir. Ancak, her kiymetli evrak menkul kiymet
degildir'®,

Daha o6ncede agiklandigi tizere forward ve swap sozlesmeleri tezgah iistli

piyasalarda, yani organize olmayan borsalarda islem g&rmektedirler. Tirk Parasi

187 Ahmet Erol, A. Ercan Yildirim, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, (Yaklasim Yaynlari,

Ankara, Subat 2001), s.53-54 .
188 Reha Poroy ve Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, (Beta Basim: [stanbul 1999),
s.44
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Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin 6. maddesi ile dévizi kohu alarak
gergeklestirilen forward ve swap sézlesmelerine iligkin diizenleme yapma yetkisi T.C.
Merkez Bankasi’na verilmistir. 15.12.1999 tarihinde 4487 Sayili Kanun ile Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 30. maddesinde yapilan degisiklik ile her tiirlii tiirev araglarin
alim satimmmin yapilmasina aracilik etmek Sermaye Piyasasi faaliyeti olarak
degerlendirilmistir. Ayrica, yine 4487 Sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
22. maddesinin “j” bendinde yapilan degisiklik ile Sermaye Piyasasi Kuruluna tiim
tirev Urtinler bakimindan diizenleme yapma yetkisi verilmistir. Sonu¢ olarak sunu
sOylenebilir: Forward ve swap sozlesmeleri menkul kiymet niteligine haiz olmayan,
fakat ¢ikarilan kanunlar gergevesinde sermaye piyasasin diger araglari kapsamindadir.
Forward ve swap sozlesmeleri taraflar arasinda yapilan sozlesmeler olup, 6zel hukuk

cercevesinde degerlendirilmesi gereken anlagsmalardir.

Yapilan ¢esitli caligmalarda futures ve opsiyon sozlesmeleri menkul kiymet
olarak kabul edilmi@tirlsg. Bu ¢aligmalarda, s6z konusu s6zlesmelerin menkul kiymet
sayillmasinin nedenleri su sekilde belirtilmistir: Bu s6zlesmelerin alacaklilik saglamasi,
belli bir meblag1 temsil etmeleri, yatinm araci olarak kullanilmalan ve sartlarinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca belirleniyor olmasidir. |

Ancak bu sOzlesmeler sadece yatinim gayesiyle yapilmamaktadir. Riskten
korunma giidiisiiyle de yapilmaktadir. Ayrica bu sozlesmeler donemsel gelir
getirmemekte, temsil ettikleri degerler piyasa kosullarina gére degisebilmektedir. Bu
sozlesmeler misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan evraklar da
degildir. Bu nedenlerden dolay1 su anki mevcut hukuki mevzuat agisindan bunlarin
menkul kiymet olarak kabulli miimkiin gérinmemektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunun 3. maddesindeki tanimlamaya uygun olarak vadeli
islem sozlesmelerinin tam anlami ile menkul kiymet olarak nitelendirilmesi mevcut

yasal diizenlemeler dikkate alindiginda kanun lafzina uygun diigmemektedir.

189 Seref Demir, “Finansal Tirevler ve Vergisel Boyutu-II”, Yaklasim Dergisi, (Haziran 2000),

Yik:8, Sayi:90, s.151; A.Murat Yildiz , “Futures ve Opsiyon Istemlerinin Vergisel Boyutu-1”, Vergi
Sorunlar Dergisi, Sayt:97, (Ekim 1996), s.95-96; M. Hadi Ekici, “Opsiyon Kontratlarinin Mahiyeti ve
Vergi Kanunlar Agisindan Degerlendirilmesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1:225, (Mayis 2000), s.83;
ANaci Arikan, “ Tirev Uriinleri Menkul Kiymet Midir?”, Vergi Diinyast Dergisi, Say1: 2000, (Nisan
1998), 5.105-106; Arikan, Yaymlanmamis Bilim Raporu, On.ver., s.153-159
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3. TUREV URUN SOZLESMELERININ VERGI HUKUKU ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Forward ve swap islemlerinin, tilkemizde son yillarda yabanci para baskisini ve
riskini kontrol altina almak ve bor¢lanma maliyetini azaltmak amaglarinin yam sira,
mevduat faizi elde edenleri gelir vergisi stopaji ve fon payr 6demekten kurtarmak
amacl olarak, faiz gelirlerini kur farki adi altinda gizlemek suretiyle kullanilmasi
giindeme gelmistir.Vergi hukukunda yiiktimliiler ve sorumlular &zel hukuk bigimlerini
kurumlarini kotiiye kullanarak vergi kagirma amacini giidebilirler. Bu amaca yonelik
sozlesmelere peceleme sozlegmeleri adi verilir.

Vergi hukukunda miikellefiyet veya sorumluluktan kurtulmak amaciyla yapilmis
muvazaali s6zlesmeleri kabul etmemektedir. Bu nedenle ¢alismamizin bu kisminda
tiirev triinlerin vergi yasalarint dolanmak suretiyle, vergi kagirmak amaciyla nasil

kullanilabilecekleri incelenecektir.

3.1. Vergi Hukukunda Peceleme Sozlesmeleri

Sozlesme serbestisi, hukuk alaninda, irade 6zglrliigiiniin en énemli kategorisini
tegskil eder. Sozlesme ve irade Ozglirliigli kavramlar esas itibariyle birbirinden
ayrilamaz. Taraflarin bir sézlesmeyle bagh tutulmalarinin temel nedeni, bu sdzlesmeyi
istemis ve iradelerini belli bir yénde kullanmais olmalaridir™.

Bireyler sozlesme serbestisinin sundugu olanaklardan yararlanarak yasadaki
soyut tanimla Grﬁisen ya da Ortigmeyen 6zel hukuk iglemleri olusturmak suretiyle vergi
yiikiinii kaldirma ya da azaltma ¢abasi igerisine girebilirler. Vergileme konusu iktisadi
olgularla iliskiye girmeme veya vergi borcunun dogumuna iliskin soyut olay tanimi
kapsaminda iglemleri gergeklestirmeme ya da vergisel avantajlar getiren yasalara uygun
somut maddi olaylar1 olusturma yahut da iligkilerini vergi yasalarinca kavranmayan
alanlarda yogunlastima vergi yikiimliisinin dogal hakkidir. Ancak 6zel hukuk
bicimlerinin vergisel avantajlara ulagmak i¢in, vergi yasalarmin konuluslarindaki

amaglarla bagdastirilamayacak bigimde kétiiye kullanimi-verginin dolanimi, pegeleme-

tiim vergi sistemlerinde reddedilir.

190 Tekinay ve digerleri,On.ver., s.363
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Pegeleme, vergi ylikiimliilerinin ve sorumlularinin &zel hukuk bi¢imlerini olagan
kullanimlar1 diginda vergi kagirmak amaci ile kotiiye kullanmalar olarak tanimlanabilir.
Vergi yiiklimlileri ve sorumlulari 6zel hukuk bigimlerini ve kurumlarini olagan
kullanimlarn diginda kotliye kullanarak vergi kagirma amaci giidiiyorlarsa bu amaca
yonelen sozlesmelere “pegeleme sézlesmesi” adi verilir. Bu durumda idare ve vergi
yargist organlari vergilendirmede goriiniisteki sozlesmeyi degil, gergek ekonomik
durumu géz 6niine alir'™®'.

Peceleme isleminde, vergi mikellefi veya sorumlusunun durumun gereklerine
gore normalde bagvurmayacaklar bir hukuki bigime vergi yasasini dolanmak amaciyla
bagvurmalar1 s6z konusudur. Secilen hukuki bigim, goriintisteki sekliyle gegerli bir
nitelik tagimakta, ancak bu bi¢im, vergi yasasinn dogrudan kapsamadigi bir hukuki
bigimle yaratilmakta, ortaya konulmaktadir. Boylece miikellef, yasanin lafzina uyuyor
goriinse de 6zlinl ihlal etmektedir. Belli bir hukuki bigimin sadece vergiden kagmak
amaciyla kullamlmasi, hukukun objektif iyi niyet ilkesine de ters diigmektedir'*>.

Idare ve yargi organlari pegeleme sonucuna ekonomik yaklasim ile varlar.
Ekonomik yaklagim, vergi dogurucu olaylarin saptanmasinda ve vergi yasasi
hiikimlerinin yorumlanmasinda hukuki bigimlerin &tesine gegilerek gergek ekonomik
nitelik ve iceriklerin esas alinmas: anlamini tagimaktadir. Vergi Usul Kanununun 3.
maddesinin “ispat” baslikli B fikras1 hitkmtine gére “vergilendirmede vergiyi doguran
olay ve bu olaya iligkin muamelelerin gergek mahiyeti esastir”. Buna gore vergi
dogurucu islem, olay ve hukuki durumlarin sadece dis gériintisleri, hukuki bi¢im ve
isimleri degil, ayn1 zamanda bunlarin ekonomik anlam ve igerikleri de goz Oniinde
bulundurulacaktir'®. Bu konuda ispat yiikii kural olarak idareye aittir. Idare salt vergi
kacirmaya yOnelen iradenin varlifini yemin disinda her cesit delile bagvurarak
kanitlayabilir.

Pegeleme borglar hukukunun muvazaa kavrami ile de benzerlik gosterir.
Muvazaada da sézlesmenin taraflarinin gergek iradeleri ile aciklanan iradeleri arasinda
kasitl uygunsuzluk vardir. Goriintisteki islem hitkiimstizdiir, gizlenen islem gegerli

sayilir. Ancak goriiniisteki iglemin sakladigi gizli bir islem yoksa gegerli sayilacak bir

191 Mualla Oncel, Ahmet Kumrulu ve Nami Cafan, Vergi Hukuku, (11.basim. Ankara: Eda
Matbaasi, 2003), 5.25-26

192 Ayny, 5.26
193 Aym, 5.25



76

islem de s6z konusu degildir. Buna karsilik muvazaa oldugu kamitlanan ve 6zel hukuk
acisindan baslangictan itibaren gegersiz sayilan bir sozlesme, aym zamanda vergiyi
doguran olay niteliginde ise, sozlesmenin vergi hukuku yoniinden dogurdugu
sonuclarda kalkacaktir'®,

Peceleme sozlegmesinde ise se¢ilen hukuki bi¢im goriintisteki sekliyle taraflarca
istenmistir. Ozel hukuk yoniinden gegerli olan hukuki bigim vergi yasasini dolanmak,
onun hiikiimlerini bertaraf etmek icin sec¢ilmistir. Pecelemede yorum yolu ile ekonomik
gegerlik saptanarak goriiniisteki hukuki bigime itibar edilmez '*°. Ekonomik yaklagim
metodunun forward ve swap sozlesmelerinin degerlendirilmesinde de kullanilmasi
gereklidir. Boylelikle yapilan iglemin gergekten riskten korunma ya da spekiilatif

kazang elde etme amaciyla m1 yapildigi, yoksa bu iglemlerin arkasinda faiz gelirlerinin

gizlenmek mi istendigi belirlenmis olur'®®.

3.2. Tiirev Uriin Sozlesmelerinin Peceleme Sozlesmeleri Acisindan
Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de mevduat hesaplarina verilebilecek faiz oranlarmin alt ve st
stnirlarinin belirlenmesi  yetkisi, Bankalar Kanunun 37. maddesi ile Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na verilmis olup, TCMB tebligleri ile mevduata
uygulanarak faiz oranin alt ve {ist siurlarini bankalarin kendisinin belirlenmesi uygun
goriilmiistiir. Ancak TCMB?’ ye bildirilen alt ve iist mevduat faizi oranlarinda yapilacak
degisiklikler bir takim kurallara baglanmis ve bankalarin bu konuda esnek davranabilme
yetenegi ortadan kaldirilmistir. Bankalar ise yiiksek tutarda mevduat sahibini kendi
yanma ¢ekebilmek amaciyla bu noktada swap ve forward islemlerine bagvurmaya
baglamlslard1r197.

Forward ve swap sozlesmeleri ile mevduat faizinin kur farki adi altinda

gizlenerek, gelir vergisi stopaji ve fon payr ddemekten kurtulmalar asagida belirtilen

sekillerde gerceklesmektedir.

124 Ayni, 5.28
195 Aym, s.29

19 Akgaoglu, On.ver., s.106
191 Giindogdu, On.ver., s.77
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Birinci yontemde; bankalar déviz swapi adi altinda tasarruf sahibinin vadeli
mevduata yatirmak ya da repo yapmak amagli olarak bankaya getirdigi TL’yi, énce
diisiik kurdan dovize ¢evirmekte ve vade sonunda da bu defa yiiksek kurdan TL’ye
cevirerek tasarruf sahibine Odemekte, boylece mevduat faizi, kur farki olarak
gosterilmek  suretiyle gelir  vergisi stopaji  yapilmamakta ve fon pay
hesaplanmamaktadlrlgg. Bankanin “vadeli doviz alim satum genel sdzlesmesiyle” vade
tarihinde uygulanacag: kuru ilgili giindeki cari kurun oldukea iizerinde tespit etmesi ve
bu yolla faiz 6demesini kur farki adi altinda gizlemesi islemi, ilan edilmis faizin
lizerinde bir menfaat temin etmek ve bu arada vergisel yiikiimliiliiklerden kurtulmak
amaciyla yapilmis muvazaali bir islemdir. Banka ile mudinin muvazaali olarak vade
tarihindeki forward kurunu higbir ekonomik agiklama olmaksizin yiiksek tespit etmesi
gercek amacin vergisiz yiiksek faiz 6demek oldugunu ortaya koymaktadir'®’.

Bir diger yontemde ise banka vaat ettifi mevduat faiz oramini miisterinin
parasina uygulayarak elde edilecek mevduat faizini hesaplamakta, yine bu paray:
baglangicta dovize cevirerek vadesiz doviz tevdiat hesabina almakta, vade sonunda da
mevduat faiz oranini uygulayarak buldugu paraya denk gelecek kurdan dovizi TL’ye
¢evirerek miisteriye gelir vergisi stopaji kesilmeden ve fon payr hesaplanmadan
Sdemektedir®®.

Bu islemelerde forward kur vadede olusacak spot kurun daima altinda
belirlenmektedir. Boylelikle kur farki adi altinda mudiye kazang saglanmaktadir®®.
Ayrica kur farki dolaysiyla kazang elde eden kisinin toplam servetinde yabanci para
cinsinden bir azalma ya da artma olmamasi gerekmektedir. Ayrica kur farklarinin cari
kurlardan dogmas: gerekmektedir. Taraflarin kendi iradeleri ile belirledikleri vadeli
kurlara gore ortaya gikan farklar kur farki olarak izah edilemez. Aksi taktirde tiim gelir
unsurlarinin taraflarin belirleyecegi kurlara gore degerlendirilmesi ve buna bagl olarak

kur fark: hesaplamasi s6z konusu olabilir®*.

198 Demir, On.ver., s.155

199 Selman Kog, “Forward Sotzlesmelerinin Ekonomik Mabhiyeti ,Vergi Kanunlar1 Karsisindaki

Durumu Ve Muhasebelestirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, S:219, 5.79

200 Ayn, 5.155-156

201 Ugur ihsan Delikanli, “Forward-Déviz Swap Islemleri Ile Mevduat Faiz Gelirlerinin
Pecelenmesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, $:200, (Nisan 1998), s.117-120

202 Fatih Kemal Ebiclioglu, “Swap Islemleri Vergiden Kaginma Araci mi1?”, Vergi Diinyasi Dergisi
S:210, (Subat 1999), .63
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Forward ya da swap adi altinda yapilan bu tiir iglemler gercekte mevduat niteligi
tasimakta ve mevduata yliriitiilen faiz tizerinden tevkif edilmesi gereken gelir vergisi
stopajinin ve bunun iizerinden hesaplanmas: gereken fon paymnin yapilmamasini
amag¢lanmaktadir. Dolayistyla bu tlir islemlerde ekonomik yaklasimdan hareketle,
gercek ekonomik amag belirlenmeye ¢aligilacaktir. Ve bu tiir islemlerden elde edilen
kazanglarin, mevduat faizi olarak kabul edilerek gelir vergisi stopajina ve fon payina
tabi tutulmas:1 gerekmektedir. Ancak Danigtay 3. Daire’sinin 11.06.1997 tarih ve E
No0:1996/3485 K.No0:1997/2368 nolu kararinda dévizin bankaca miisteriye satilmasi ve
belli bir stire sonunda miisteriden satin alinmasi sirasinda olusan TL cinsinden farkin
faiz olarak nitelendirilemeyecegi; bu nedenle de islemden kaynaklanan farkin menkul
sermaye iradi olarak vergilenemeyecegi yoniinde karar1 bulunmaktadir.

Danigtay’in bu kararina ragmen swap ve forward islemleri yukarida belirtildigi
tizere asli kullanim amaglarinin disinda mevduat faiz gelirlerinin pe¢elenmesi amaciyla
da kullamlmas: miimkindiir. Ayrica bu islemler yapilirken nispi damga vergisi
ddememek, bunun yerine ¢ok ciizi tutardaki maktu damga vergisi 6demek maksadiyla
vadeli doviz alim satimina iliskin sézlesmelerde doviz miktari, vadesi ve paritesi gibi

kisimlar bos birakilmaktadir®®?

. Dolayisiyla damga vergisinden kaginmak amaciyla
yapilan bu islemler de bir pegeleme sdzlesmesi niteligindedir.Ve elde edilen kazancin

menkul sermaye irad1 olarak vergilendirilmesi gerekmektedir.

208 Demir, On.ver., 5.156



UCUNCU BOLUM

DUNYA'DA VE TURKIYE'DE TUREV URUNLERIN VERGILENDIRILMESI

Calismanin bu béliimiinde tirev trtinler ve tlirev islemler sonucunda elde edilen
gelirlerin Almanya'da, ABD'de ve Ingiltere'de vergilendirilmesi agiklanarak, Tiirkiye'de
de bu islemler sonucunda elde edilen gelirlerin vergi karsisindaki durumu Tiirk vergi

kanunlari da dikkate alinarak, ortaya konulmaya c¢aligilacaktir.

1. ALMANYA'DA TUREV URUNLERIN VERGILENDIRILMESI

Almanya’da tiirev tirtinlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde bireysel
yatinmcilar ve kurumsal yatinmecilar agisindan farkli uygulamalar bulunmaktadir.
Calismanin bu kisminda tiirev tirlinlerden elde edilen kazanglarin, Almanya’da
vergilendirilmesi bireysel yatirimeilar ve kurumsal yatirimcilar agisindan ayri ayri ele

alinarak agiklanmaya ¢alisilacaktir.

1.1. Almanya’da Bireysel Yatirnmeilarin Tiirev Uriinlerden Elde
Ettikleri Kazanclarin Vergilendirilmesi

Alman Menkul Kiymet Ticareti Hakkindaki Kanunun
(Wertpapierhandelsgesetz) 2/2.maddesinde tlirev finansal araclar; fiyatlar1 dolayli ya da
dolaysiz olarak, menkul kiymetlerin borsa ya da piyasa fiyatina, para piyasasi
araglarinin borsa ya da piyasa fiyatina, faiz oranlarina veya difer getirilere ya da
emtianin veya kiymetli madenlerin borsa veya piyasa fiyatina bagl olan, kesin vadeli

islem veya opsiyon islemi olarak diizenlenen vadeli islemler olarak tanimlanmustir’®*,

204 http://wertpapierhandelsgesetz.trenkler.de/german/p02wphg.shtml, (Erigim:30.08.2003).
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Alman finans piyasasinda gesitli tiirev Uriinler islem gérmektedir. Baslicalari;
Finansal vadeli (futures ) sozlesmeler (Orn: Hisse senedi endeksi iizerine vadeli
sozlesmeler, futures faiz sézlesmeleri, forward faiz oram sozlesmeleri, swaplar (faiz
swapi, para swap1), menkul kiymet opsiyonlari, futures sdzlesmeler iizerine opsiyonlar,

tezgah Ustii piyasalarda islem goren faiz opsiyonlari, opsiyon s6zlesmeleri vb. dir.

Alman Gelir Vergisi Kanunu'nda (EstG) yer alan gelir unsurlar sunlardir; (i)
zirai kazanglar, (ii) ticari kazanglar, (iii) serbest meslek kazanglari, (iv) ticretler ,(v)
sermaye kazanglar, (vi) kiralama kazang¢lar ve (vii) Alman Gelir Vergisi Kanunu'nda
belirtilen diger kazanglar (Ornegin; Spekiilatif islemlerden elde edilen kazanglar ). (i) ile
(i1) maddelerinde belirtilen tiirden kazanglar1 olan sahislar "ticari yatirimeilar” olarak
kabul edilirken (iv) ile (vii) maddelerde belirtilen tiirden kazang elde eden sahislar ise
bireysel yatirimcilardir. Alman Kurumlar Vergisi Kanunuma (KStG ) gore, gelirin

tespitinde Alman Gelir Vergisi Kanunu (EstG) hiikiimleri belirleyicidir’®.

Alman Gelir Vergisi Kanunu'na gére gercek kisilerin elde ettikleri kazanglar
Gelir Vergisi'ne tabidir. Bir gergek kisinin elde ettigi kazang, Gelir Vergisi Kanunu’nda
belirtilen kazang tlirlerinden hi¢ biri ile iliskilendirilemiyorsa, vergiye tabi degildir.
Ornegin; bireysel yatiimeilarin, 6zel mal varliklarina dahil olan mallarin deger
degisiklerinden elde ettikleri kazanclar, istisnai olarak sadece s6z konusu mallarin
iktisab ve satis1 arasindaki zamamn belli bir siireyi gegmedigi durumlarda®® diger bir

ifade ile spekiilatif islemlerde vergilendirilebilmektedir207.

Bu durum Dbireysel
yatinmcilarin opsiyon islemlerinde ve fiziki teslimle sonuglanan futures ve forward
islemleri i¢in de gegerlidir.

Ayrica fiyat farkliliklari tizerine yapilan islemlerden elde edilen kazanglar,
Alman Gelir Vergisinin konusu igerisine girmedigi igin vergilendirilmemekteydi*®.
Ornegin; 1.1.1999 tarihinden 6nce bireysel yatirimcilarin, fiziken teslimi miimkiin

olmayan tiriinler (endeks futuresler vb.) tizerine dayali olan tiirev islemlerden elde

205 Rosemarie Portner, “Tax aspects of derivative financial instruments”, Cahiers de droit fiscal

International, Volume LXXXb, (1995), 5.231-232

206 Gayri menkullerde 2 yili diger iktisadi mallarda ozellikle menkul kiymetlerde alti ay1 (yeni
diizenlemeye gére bir yili) gecmedigi durumlarda, bu islemlerden elde edilen kazanglar, spekiilatif
islemlerden elde edilen kazanglar olarak gelir vergisine tabidir.

207 Portner, On.ver., s.229

208 Ayni, s.229
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ettikleri kazanglar vergiye tabi tutulmamistir™. Anlagilacag1 tizere dogalari geregi
sozlesme konusu olan degerleri teslim edilemeyen islemler, vergiye tabi olmayan

islemler olarak kabul edilmistir.

Sozlesme konusu olan degerleri teslim edilebilmekle birlikte, bu degerin
tesliminin gergeklesmedigi islemler de vergiye tabi olmayan islemler olarak kabul
edilmekteydi*'®. Omegin; futures ve forward islemlerinde fiziken teslimatin s6z konusu
olmadigt durumlarda, forward ve futures islemlerinden elde edilen gelirler

verilendirilmemekteydi*'!.

Ancak yukarida belirtilen tiirev islemlerin vergilendirilmesi esaslari, Gelir
Vergisi Kanunu'nda 1999 yilinda yapilan yeni diizenlemeler sonucunda Onemli
degisikliklere ugramistir. Yiirlirliige giren yeni diizenlemelere gore, 1.1.1999 tarihinden
itibaren asagidaki vadeli islemler, spekiilatif islemlerden elde edilen kazanglar olarak

vergiye tabi tutulmaktadir®?.

(i) Alis ve satig tarihleri arasindaki siirenin bir yildan fazla olmadig1 iktisadi
mallarin satis iglemleri ( Alman Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, paragraf 1 Bent 1
No: 2)

(ii) Iktisadi mallarin satiginin edinme tarihinden dnce gergeklestigi satig iglemleri

(Alman Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, paragraf 1 Bent 1 No: 3)

(ili) Sozlesmeye konu olan temel degerin fiziken tesliminin amaglanmadiy,
sadece fiyat farkliliklar nedeniyle kar saglamak amaciyla yapilan islemlerde, bir igleme
baglandig1 tarihle gergeklesme tarihleri arasindaki siirenin 1 yildan fazla olmamasi
halinde, vergi miikellefinin kazang elde etmesini saglayan vadeli islemler (Alman Gelir

Vergisi Kanunu, Madde 23, paragraf 1 Bent 1 No: 4).

209 http://www.ey.com/Germany/ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf., (Erisim:

15.4.2003)

20 Aym, http://www.ey.com/Germany/ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf

Portner, On.ver. 5.240

http://www.ey.com/Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf., (Erigim:
15.4.2003)
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Yukarida adi gegen “vadeli islem” kavrami, finansal vadeli islemlerden (faiz,
endeks ve doviz futures islemleri, swap islemleri), farkli opsiyon islemlerine kadar tiim

piyasa araglarini kapsamaktadir®'?.

Spekiilatif islemlerden elde edilen kazanglar, Alman Gelir Vergisi Kanunu’nda
diger kazanglar olarak tamimlanan gelirlere dahil olup, gelir vergisine tabidirler.
Spekiilasyon islemleri ile ilgili olarak 1.000 DM (512 Euro) tutarinda bir muafiyet sinir1
mevcut olup, bu iglemlerden elde edilen kazanglar bu sinira kadar vergisiz olarak elde
edilebilmektedir. Spekiilatif islemlerden elde edilen kazanglar, muafiyet simrim
agiyorsa (yani 512 Euro veya daha fazla iseler), kazanc¢larin tamami vergiye tabi
tutulmaktadir. Spekiilasyon kazanglari gerceklestikleri yil iginde vergilendirilmektedir.
Ayrnica spekiilatif iglemlerden dogan zararlar, diger kazang tlirlerine ait kazanglardan

mahsup edilemez, ancak spekiilasyon kazanglarindan mahsup edilebilmektedir®'*.

Boylelikle efektif olarak satisi yapilamayan temel degerler (endeks, faiz
oranlart) ve digaridan bir temel degerin satig1 konusunda anlagmaya varildig: izlenimi
vermelerine ragmen, sdzlesme taraflarinin aslinda sadece pesin ddenecek bir fiyat fark:

tutarini hedefledikleri finansal vadeli islemler de bu kapsama dahil edilmektedir®"’.

Yapilan bu yeni diizenlemeler sonucunda, bireysel bazda gergeklestirilen tiirev
islemlerden elde edilen kazanglar her durumda vergiye tabi olacaktir. Diger bir ifade ile
bu islemlerin fiziki teslimle sonug¢lanip, sonuglanmamas: artik vergilendirme agisindan
onemli degildir. Diger 6nemli bir hususta, vergi yikimliliginin bu islemler
sonucunda bir hakkin kazanilmasi ve sona ermesi arasindaki stirenin bir yildan daha
uzun olmamasidir. Genel olarak tiirev islemlerin bireysel bazda vergilendirme kurallar

agagidaki tabloda oldugu gibi ozetlenebilir*'®.

213 http://www.varengold.net/servise/steuertips.brender.html, (Erigim: 15.4.2003).

http://www.ey .com/Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf, (Erigim:
15.4.2003).

215 http://www.varengold.net/servise/steuertips.brender.html, (Erigim: 15.4.2003).

http://www.ey.com/Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf, (Erigim:
15.4.2003).

214

216



83

Tablo 2:Almanya'da Bireysel Yatirimcilarin Vergilendirme Kurallar:

Tiirev Islemler (@) Teslim Amagli | (b) Teslimi Mumkiin | (c) Teslimi Miimkiin
Islemler Olmakla Birlikte Olmayan Islemler
Teslimi
Amaglanmayan
Islemler
Teslimin Yapilmas: Isteniyor [stenmiyor Istenmiyor
Teslim Miimkiin Miimkiin Miimkiin Degil

Vergilendirme Esasi

Gelir Vergisti Kanunu
Mad 23, Paragraf 1
Bentl, No.2 veya
Gelir Vergisi Kanunu
Madde 23, Paragraf 1,
Bent 1, No.3

Gelir Vergisi Kanunu,
Madde 23, Paragrafl,
Bentl, No.4

Gelir Vergisi Kanunu,
Madde 23, Paragraf 1,
Bentl, No.2

Tiirev iglemlerden elde edilen kazanglar, itk kez 31.12.1998 tarihinden sonra

vergiye tabi tutulacaklardir. Ancak bu tir islemlerden elde edilen kazanglarin

vergilendirilebilmeleri i¢in kazancin 31.12.1998 tarihinden sonra edinilmis olmasi

gerekmektedir.

Bireysel bir yatinmcinin, bir futures sozlesmesini 15.1.1999 tarihinde satin

aldigini ve birinci durumda 5.1.2000 tarihinde, ikinci durumda da 20.1.2000 tarihinde

satmis oldugunu varsayalim. (Futures islemi fiziki teslimle sonu¢lanmamistir.) Futures

s6zlesmesinin alimindan dogan hak ve yiikiimliiliikler, futures sézlesmesinin satigiyla
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ortadan kalkmaktadir. Bireysel yatinmemm futures sozlesmesinin alig ve satis
arasindaki fiyat farkindan dogan kazanci, birinci durum da spekiilasyon siiresi igerisinde
gerceklestigi i¢in vergiye tabi tutulurken, ikinci durum da ise spekiilasyon siiresi
iger'i}sinde gerceklesmedigi icin vergiden muaftr®'’. (Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23,

Paragraf 1 Bent 1, No.4)

Teslim amagh tiirev islemlerde ise durum biraz farklidir. Ornegin; teslimle
sonuglanacak olan bir vadeli islemde, satici konumundaki kisi, eger teslimini yapacagi
temel iirtine vadeli islem s6zlesmesinin yapilmasindan onceki bir yillik stire igerisinde
sahip olmusgsa, vadeli iglem s6zlesmesi uyarinca bu temel Uiriinlin satist sonucunda elde
ettigi kazang, gelir vergisine tabi olacaktir. (Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, Paragraf
1, Bent 1, No.2) Aksi halde elde edilen kazang, satici agisindan vergiden muaf

olacaktir®'®

. Sayet teslim edilecek mali, vadeli islem s6zlegmesinin yapllrriasmdan sonra
alacak olmasi halinde, satistan elde edilecek kazang, belli bir siireye bakilmaksizin
vergiye tabi tutulacaktir®’®. Bu islemde alic1 konumunda olan kisi ise, sahip oldugu bu
temel degeri vadeli islem s6zlesmesinin vade tarihinden sonraki bir yildan daha fazla bir
siire igerisinde satarsa, bu satigtan elde edilen kazang vergiden muaf olacaktir. Aksi

taktirde spekiilasyon kazanci olarak vergiye tabi tutulacaktir.

Ayni uygulama diger tiirev islemler igin de gegerlidir. Ornegin; bir alim
opsiyonunun sahibi (alicisi) s6zlesmede belirtilen temel degeri, opsiyon sahibine teslim
eder. Opsiyon sahibi almig oldugu bu temel degeri, alis tarihinden sonraki bir yil
icerisinde satarsa, bu satig islemi sonucu elde edilen kazang, spekiilatif kazanglar igin
taninan istisna haddini (512 Euro ) asarsa spekiilatif islemlerden elde edilen kazang
olarak vergiye tabi tutulacaktir. Eger kazang istisna hadleri i¢inde kalirsa vergileme
yaptlmayacaktir (Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, Paragraf 1, Bent 1, No.2). Sayet
sozlesme nakdi uzlagma ile sonuglanirsa, alig opsiyonunun alim ve kullanim tarihleri

arasindaki siire bir yili gegmiyorsa ve istisna haddini asarsa (512 Euro ) bu islem

2 hitp://www.ey.com/Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf, (Erisim:

15.4.2003).

Aym, http://www.ey.com/Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf,

29 Ayn, http://www.ey.com/Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeschaften.pdf,
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sonucunda elde edilen kazang vergiye tabi tutulacaktir. (Gelir Vergisi Kanunu, Madde

23, Pragrafl, Bent 1, No.2) *%°.

Bir alim opsiyonu sahibi tarafindan denen opsiyon primi opsiyon hakkinin alig
maliyetidir. Alim opsiyonunun iktisabinda ortaya ¢ikan banka giderleri, komisyonlar
vb. 6demeler opsiyon hakkimn ek alis maliyetleridir™'. S6z konusu bu giderler elde

edilen spekiilatif kazang¢larindan indirilebilmektedir.

Bir alim opsiyonunun sahibi tarafindan satilmasi durumunda, eger opsiyon
hakkiny, alis tarihinden sonraki bir yil i¢erisinde satmas1 durumunda, elde edilen kazang,
vergiye tabi olacaktir. (Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, Paragraf 1, Bent 1, No.2) Bu
islemde elde edilen kazang veya zarar, alim opsiyonunun alig maliyetleri ve ek alig
maliyetleri ile opsiyon sahibi tarafindan gerceklestirilen islemden elde edilen opsiyon

primi arasindaki fark kadardir*?.

Bir alim opsiyonunun, sahibi tarafindan kullanilmamasi diger bir ifade ile
vadesinin ge¢mesine izin verildigi durumda (degersiz olarak sonuglanmasi durumunda)

223

vergilendirilebilecek bir kazangtan soz edilemez””. Kural olarak bir satis opsiyonunun

isleyisi de aym1 kurallar ¢ergevesindedir.

1.2. Almanya’da Kurumsal Yatirmmeilarin Tiirev Uriinlerden
Elde Ettikleri Kazan¢larim Vergilendirilmesi

Kurumsal yatinmcilar olarak nitelendirilen gahislarin bilango diizenledikieri
kabul edilmektedir. Bilango diizenleyen bu sahislarin, vergi islemleri Ticaret Hukuku
acisindan  bilango diizenleme ve Diizenli Muhasebe Ilkelerine (GOB) gore

degerlendirilmektedir.

Kurumsal yatirimeilarin, tiirev sdzlesmelerinin vergi islemleriyle ilgili olarak ise

iki ayr1 durum ortaya g¢ikmaktadir. lk olarak, tiirev sozlesmelerin gelecekte belli soz

http://www futures_trader.de/downloads/bmf best_termingeschaft.pdf,(Erisim:15.4.2003).
= Portner, On.ver., 5.235-236
http://www.futures_trader.de/downloads/bmf_best_termingeschaft.pdf,(Erisim:15.4.2003).
Portner, On.ver., 5.237
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konusu kalemleri almak veya satmak i¢in yapilmis bireysel s6zlesmeler olarak muamele
g6rdiigii durum mevcuttur. Ikinci olarak, bir tiirev sézlesmenin diger bir sézlesme,
varlik, veya yikiimlilik (6rn. Itfa edilen sabit kur yiikiimlilikleri veya vadesi
gelmeden satilan teminatsiz tahviller; ya da déviz cinsinden alacak veya borglar) ile

birlikte tek bir islem olarak muamele gérdiigi durum mevcuttur.

Birinci durumla ilgili olarak, tiirev s6zlesmeler szlesmenin tamamlanmasindan
(teslim tarihinden) 6nce tamamlanmamis iglemler olarak kabul edilmektedir. Bu zamana
yani sdzlesmenin tamamlanmasina (teslim tarihine ) kadar bu sézlesmeler ticari veya
vergi bilangosunda go&sterilmemekte ve bu nedenle herhangi bir vergi yikimlaligi
ortaya c¢ikmamaktadir. Buna karsin, onceden belirlenmis vadeli fiyat ile Vadéli
sozlesmenin bilango tarihindeki fiyati arasindaki fark olarak tanimlanan
gerceklesmemis bir gelecek zarar beklenerek bilangoda, indirilebilir ticari gider olarak
da kabul edilebilen, tamamlanmamig islemlerden kaynaklanan beklenen zararlar olarak
gosterilmektedir. Teslim tarihinden Once kapanmis bir vadeli sozlesmenin agik
pozisyonu ile ilgili olarak, vadeli fiyat ile mevcut piyasa degeri arasmdaki fark olarak
tammlanan gergeklesmis kar veya =zarar, ticari alacak ve gider olarak hesaba

islenmektedir™*.

Ikinci durumda, Almanya’da kurulu sirket, tlirev iiriinleri riskten korunmak
amaciyla gerceklestiriyorsa, temel ve riskten korunma islemlerinin tek bir iglem olarak
kabul edilip edilemeyecegi ve bu sekilde muamele gbriip géremeyecegi sorusu ortaya
¢ikarmaktadir. Ozellikle degerleme, gerceklestirme ve ihtiyat ilkesi ilkeleri olmak
iizere, Almanya Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri temelinde, temel ve riskten
islemleri asagidaki genel gereklilikler yerine getirildigi takdirde tek bir islem olarak

muamele gdrﬁlmektedirzzs.

(i) bir islemden zarar etme riski ve bir digerinden kar etme sansi aym

sebeplerden kaynaklanmalidir,

(ii) eger bir islemden bir zarar tahakkuk ederse, diger bir iglemden de mutlaka

bir kar tahakkuk etmelidir, ve

224 Geerten Michielse, Cyrille David, Manuel René Theisen, Martin Wenz ve John Tiley, Tax

Treatment of Financial Instruments, ( Kluwer Law International, , 1996 ), s.220
23 Ayni, s.221
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(iii) bir iglemden beklenen kar olasilig1 bagka bir islemden dogacak zarar riskinin

Onlenmesi olasiligindan ayrilmamaktadir.

Ayrica, bir temel islem ve riskten korunma islemine tek bir islem olarak
muamele etmek i¢in, kurumsal yatirimci tarafindan satilan veya alinan vadeli faiz oram
veya kur sozlesmeleri ile ilgili olarak, asagidaki belirtilen sartlar1 da yerine getirmesi
sarttir:

(i) Almanya’da kurulu girket bir riskten korunma ihtiyaci duymalidir, 6rnegin,
sirket dalgali faiz oranlari veya déviz kuru oranlan riski ile kars1 karstya olmalidir,

(ii) vadeli faiz oram veya kur s6zlesmeleri mevcut faiz veya para kuru risklerine
karst korunmay1 amaclamalidir, 6megin, belirli bir kiymeti teslim etmek veya satin

almak konusunda sdzlesmeden kaynaklanan bir yiktmliliik olmalidir, ve

(ii1) vadeli faiz orami veya kur stzlesmeleri sirketin, (i) belirli bir vadeli faiz
orani veya doviz kuru sézlesmesi se¢imi, (ii) riskten korunma hacminin uyarlanmast ve
(iii) s6zlesme vadesinin eslesmesi, konularinda faiz veya kur risklerini 6nleme ihtiyaci

ile <;ak1§mal1d1r226.

Yukarida agiklanan kosullar igerisinde kurumsal yatirimeinin tiirev tritinlerden

elde ettigi kazanglar gelir vergisi veya kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir

2. ABD’DE TUREV URUNLERIN VERGILENDIRILMESI

ABD’de tiirev iiriinlerden elde edilen kazan¢larin vergilendirilmesinde, hareket
noktasi bu tirtinlerin hangi amagla yapildigidir. Caligmamizda belirtildigi tizere, tiirev
tirtinler temelde riskten korunmak veya spekiilasyon amaciyla yapilmaktadir. ABD’de
tirev triinlerin riskten korunma veya spekiilasyon amaciyla yapilmasi vergilemeyi
dogrudan etkilemektedir.

Tirev tiriinler riskten korunmak amaciyla kullanilmigsa, bu Urlinlerden elde

edilen kazanglar normal gelir olarak vergilendirilirken, bu triinlerin spekiilasyon

226 Michielse ve digerleri ,On.ver., s.221-22
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amaciyla yapilmas: durumunda ise elde edilen kazanglar sermaye deger artis kazanci

olarak vergilendirilmektedir®?’.

Sermaye deger artis kazanglari normal gelirle ayni oranda vergilendirilmektedir.
Ancak sermaye zararlarinin ilgili yil beyannamesinden disiilebilirligi sinirlidir. Kurum
dis1 bir vergi miikellefi sermaye zararlarini, 3,000 $’a kadar sermaye kazanglan arti
normal kazang Olgiisiinde ilgili yil beyannamesinden disebilir ve sermaye zararini
sinarsiz bir siire ile ileri donemlere taslyabilirzzg. Bir kurum vergi miikellefi ise, sermaye
deger artig zararlarini, sermaye deger artis kazanglari 6lgiisiinde mahsup edilebilir. Bu
kurum, sermaye deger artis zararlarini en fazla li¢ yil geriye tasima yontemi ile ge¢mis
ti¢ yilin beyannamesinden dusiilebilecedi gibi, bu zararlar bes yil siireyle gelecek yil

beyannamesinden diigebilmektedir®’.

Sermaye deger artig kazanglari uzun dénem veya kisa dénem sermaye deger artis
kazanglart olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bir sermaye deger artig kazanci, kazanci
yaratan aracin bir yildan daha uzun bir siire ile elde bulundurulmasi1 durumunda, uzun

donemli kazang, aksi halde kisa dénemli kazangtir®’.

Calismamizin bu kisminda ABD’de tiirev iriinlerden elde edilen kazanglarin
vergilendirilme esaslari, bu trlinlerin riskten korunma veya spekiilasyon amaciyla

kullanilmas1 durumuna gére ayr1 ayri ele alinarak incelenmeye ¢aligilacaktir.

227 Shefali Goradia, “Taxation Of Financial Derivatives”, (Erigim:26.09.2002).

http://www.nishithdesai.com/Taxation%200f%20Derivatives.pdf.

228 Ornegin; bir tiiccar hisse senedi ticaretinden 17.500 $’Iik bir sermaye deger artis kazancina ve

ayni donemde 25.000 $’Iik bir sermaye deger artis zararina sahiptir. S6z konusu 17.500 $’lik zararin
timii sermaye deger artis kazancina mahsup edilir. Geriye 7.500 $’hk bir mahsup edilemeyen zarar
miktar1 kalir. Tiiccar daha sonra geriye kalan bu 7.5008’lik zararin, 3.000 $’hk kismint daha, diger
gelirlerine mahsup edebilir. Kalan 4.500 $’lik zarar ise bir sonraki yila aktarilir ve ilgili yilin gergeklesen
sermaye deger artig kazanglarina mahsup edilmek tizere kullanilabilir.

» Goradia, On.ver., http://www.nishithdesai.com/Taxation%200f%20Derivatives.pdf.

o Robert W Kolb, Futures, Options, Swaps, (2.Edition.Buls Blackwell Business: 1997), s.333
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2.1. Tiirev Uriinlerin Riskten Korunma Amaciyla
Kullanilmasi Durumunda Elde Edilen Kazang¢larin
Vergilendirilmesi

Tirev {riinlerin, riskten korunmak amaciyla kullanilmalari durumunda, bu
Urlinlerden elde edilen kazang veya zararlar, normal gelir veya zarar olarak

Vergilendirilmektedir23 L

ABD vergi kanunlan gergevesinde, bir riskten korunma islemi temelde; vergi
miikellefinin ticari faaliyeti ¢ercevesinde gelir elde fiyat degisikligi veya ddéviz kuru
dalgalanmalart riskini azaltmak, vergi miikellefinin ticari faaliyeti ¢cer¢cevesinde yaptigi
bor¢lanmalar veya normal yiikiimliliiklerle ilgili 6demeler agisindan fiyat veya faiz
orami degisiklikleri veya doviz kuru dalgalanmalar: riskini azaltmak nedenlerden birisi

i¢in girisilen bir islem olarak tanimlanmaktadir®.

Bir vergi mikellefi yapmis oldugu islemi, islemin yapildig1 giiniin

kapanmasindan Once agikga bir riskten korunma islemi olarak tammlamak

zorundadir®*?

. Bu tammlama mtikellefin defterleri ve kayitlarinda yapilmak zorundadir.
Riskten korunma islemlerinden dolay:1 vergi miikellefi tarafindan kullanilan muhasebe
yontemi gelirin nasil olustugunu agikea aydinlatmali, agiklamalidir. Bu yontem ortaya
¢ikan gelirin donemi, indirim, kar veya zarari ile riskten korunan iglem ile ilgili dénem,

indirim, kar veya zarar ile eslestirilmek zorundadir**,

# Goradia, On.ver., http://www.nishithdesai.com/Taxation%200f%20Derivatives.pdf.

Ayn, http://www.nishithdesai.com/Taxation%200f%20Derivatives.pdf.

23 M.J. Atkins of Landell Mills Commodities Studies, ICCH Commodities and Financial
Futures Yearbook ( 1983/4), s.42

24 Abdulkadir Kahraman, Forward Islemleri, Hukuki Mahiyeti ve Vergileme, T.C.Maliye Bakanlig1
Hesap Uzmanlari Kurulu Yayinlanmams Bilim Raporu Ankara, 1999, 5.68

232
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2.2. Tiirev Uriinlerin Spekiilasyon Amaciyla Kullanilmas:
Durumunda Tiirev Uriinlerden Elde Edilen Kazancin
Vergilendirilmesi

Tirev Urlinlerin spekiilasyon amaciyla kullanilmas: durumunda elde edilen

kazanglar sermaye deger artis kazanglari olarak vergilendirilmektedir.

1981 yilinda yiiriirliige giren Ekonomik lyilesme Yasasina (Economic Recovery
Tax) piyasa fiyatina gore degerleme ve 60-40 kuralini (Elde edilen kazancin %60°1 uzun
donemli sermaye deger artis kazanci, %40°1 ise kisa donemli sermaye deger artis

kazanci olarak kabul edilmektedir) getirmistir®’.

Bu diizenlemeler dogrultusunda degerlenmis finansal pozisyonlara sahip olan
veya giren kisiler yatinm araglarini satmis gibi vergiye tabi tutulmaktadirlar.
Degerlenmis finansal pozisyonlara sahip olmak veya girmek tanimi; hisse senedi sahibi
olmak, bazi ortakliklardan pay almak ve bazi gelir getiren menkul kiymetlere sahip
olmay: ifade etmektedir. Degerlenmis finansal pozisyonlara sahip olan kisiler bu
pozisyonlarin1 yil sonunda satmis gibi degerlemek ve olusan kari realize etmek
zorundadirlar. Y1l sonunda bu degerleme islemi yapildigi icin yeni bir elde tutma
donemi baslar. Elde tutma doénemi kisa ve uzun donem olarak ikiye ayrnlir ve

vergilendirme oranlar1 dénemler i¢in farkls uylc:gulanmaktadlr236

. (Elde edilen kazancin
%601 uzun donemli sermaye kazanci, %40°1 ise kisa donemli sermaye deger artis

kazanci olarak kabul edilmektedir.)

Bu kurallara ilave olarak, ¢ift tarafli pozisyonlardan kaynaklanan zararlarin
indirilmesi yasaklanmistir®’. Vergi ertelemesi amaciyla kullanilan bu islemler sonucu
ortaya ¢ikan zararlar kanunen kabul edilmemektedir. Cift tarafli pozisyon ise, piyasada
ayn1 miktar ve dénemde ayni finansal araca ait hem alim hem de satim s6zlesmelerine

sahip olunmasi ifade etmektedir”*®. Bu s6zlesmelerin amaci, riski asgariye indirilmesi

25 Atkins, On.ver., s.42

26 Namik Kemal Uyanik, Bir Béliim Finansal Islemler ve Vergilendirilmeleri, (istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi, Yayin No:226, 2001), s.40

=1 Atkins, On.ver., 5.42

238

Uyanik, On.ver., s.43
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yaninda fiyat deZisimlerinden yararlanmak suretiyle kar elde etmek ve vergiden

kaginma amac ile vergi ertelemesi yapmaktir®”.

Riskten korunma islemleri yukarida agiklanan piyasa fiyatina gore degerleme, ve
¢ift tarafli pozisyonlardan kaynaklanan zararlarin indirilememesi kurallarina tabi
degildir*®.

Riskten korunma amac ile yapilmayan tiirev islemlerden elde edilen kazang
veya zararlar ise sermaye kazanct veya zarar olarak kabul edilmekte ve

vergilendirilmektedir.

Piyasa fiyatina gore degerleme ve ¢ift tarafli islemlerden dogan zararlarin
indirilmemesi kuralina tabi olan finansal s6zlesmeler, ABD Vergi Kanununun 1256.

maddesinde yer alan s6zlesmelerdir.

ABD Vergi Kanununun 1256. maddesinde yer alan finansal sézlesmeler, vergi
miikelleflerinin vergilendirme yilimin son giliniinde satilmig olarak muamele gormekte
ve 60/40 kuralina tabidirler. Bu finansal sozlesmeler ayni zamanda ¢ift tarafli islem
kurullarina da tabidirler. Bu kurallara tabi olan s6zlesmeler, Bolim 1256 s6zlesmeleri

olarak ifade edilmektedir®*.

Bu sozlesmeler; hisse senedi olmayan opsiyonlar (Bir hisse senedi olmayan
opsiyon, hisse senedi opsiyonu olmayan borsada islem goéren veya borsa kurallarina tabi
olan opsiyonlardir. Bunlar; endeks opsiyonlari, bor¢ opsiyonlari, emtia futures
sozlesmeleri opsiyonlari, doviz opsiyonlaridir. Bir hisse senedi opsiyonu ise, degeri
herhangi bir menkul kiymet ya da menkul kiymetler endeksi referans olarak alinarak
dogrudan veya dolayli olarak belirlenen bir menkul kiymeti satin almak ya da satmak
icin kullanilan opsiyondur**?), organize bir borsada veya interbank piyasasinda alim-
satimi yapilan doviz sozlesmeleri (forward doviz sozlesmeleri, para futures

sozlesmeleri, para opsiyon sozlegmelerl2 %), organize borsalarda, alim satimi yapilan

79 Kahraman, On.ver., s.64

240 Atkins, On.ver., s.42
# Fitzgerald, 1987, On.ver, 5.236
22 Ayni, 5.237

23 Poul Goris, “ The Tax Recognition of Swap Gain and Loss”, The Legal Aspect of Swap. Ed:
Max Foster,( London/ Dordiecht/Boston, 1996), 5.291
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. .244 . . ) . .
futures sozlesmeleri™", araci hisse senedi opsiyonlari (hisse senedi opsiyonlari, aracinin

garantisi altinda bulunan opsiyonlardir®®) dur.

Yukarida yapilan agiklamalardan anlagilacag: iizere Bolim 1256 kapsamindaki
tiirev sozlesmeler dolayisiyla elde edilen kazanclar, piyasa fiyatina gore degerleme ve
60/40 kuralina tabi olarak sermaye deger artis kazanci olarak vergilendirilmektedir.

Bolim 1256 kapsaminda olmayan hisse senedi opsiyonlarindan elde edilen
kazanglar da sermaye kazanci olarak vergilendirilmektedir. Opsiyon islemlerinde bir
kazan¢ veya zarar; opsiyonun isleme konulmadan vadesinin sona ermesine izin
verildigi, opsiyonun satlldlg1 veya opsiyonun isleme konuldugu zaman ortaya
¢ikmaktadir**®.

Opsiyon iglemleri sonucu elde edilen gelirin vergilendirilmesi, bir vergi
miikellefinin uzun veya kisa pozisyonda olmasina gére farkli olmaktadir. Uzun bir satin
alma opsiyonu; bir satin alma opsiyonu kullamldigi takdirde (isleme konulmussa),
opsiyon primi, kullanma fiyat: (islem fiyati) ve opsiyonun satin alinmasi ve kullanilmasi
ile ilgili komisyonlar hisse senedinin maliyeti olarak kabul edilir**’ ve hisse senedinden

elde edilen vergilendirilebilir kazancin belirlenmesinde kullanlir.>*®

Bir satin alma opsiyonu, degersiz olarak sona erdigi takdirde, diger bir ifade ile
satin alma opsiyonu satin alan yatiimcinin bu opsiyonu bir zararla satmasi ya da
vadesinin gegmesine izin vermesi durumunda, yatirimci agisindan bir zarar s6z
konusudur. Ve bu zarar1 daha once belirtildigi gibi vergilendirilebilir kazancindan

. 01:.24 : . % :
diisebilir’™*. Opsiyonun vadesinden once satilmasi durumunda ise, sermaye kazanci

24 Robert G.Tompkins, Option Analysis ( Macmillian Publishers Ltd,1994), s.576
23 Fitzgerald, 1987, On.ver, s.18

246 Hull, 1997, On.ver., s.151-152

247 Robert Kolb, 1997. On.ver., s.333

248 Omegin; bir yatinmcinin, 35$’1ik bir uygulama fiyatina sahip (piyasa fiyati) olan hisse senedini

36%8’lik bir uygulama iglem fiyat1 lizerinden opsiyon sozlesmesini gergeklestirdigini, ayrica 3.50$’lik
opsiyon primi odeyerek aldigimi varsayilsin. Bu satin alma opsiyonu hisse senedi fiyatt 38% iken
kullanildig1 takdirde, hisse senedinin satin alma fiyat! yani maliyeti; 38.508°1ik bir toplama karsilik gelen
3 $lik kullanma fiyati arti 3.50 $’lik satin alma opsiyon primi olur. Bu durumda bir vergi
yiikiimliiligiiniin veya meydana gelen zararin vergilendirilebilir kazangtan diistilebilmesi ancak bu hisse
senedinin daha sonra satilmasi durumunda s6z konusu olmaktadir. Bu 8rnekte; yatirimcinin daha sonra
hisse senedini 40 $’a satmasi durumunda, vergilendirilebilir kazang 40$’a satmas: durumunda
vergilendirilebilir kazang 403 - 38.50 $ = 1.50 § olacaktir.

29 Don M.Chance, An Introduction to Derivatives, (Third Edition.The Dryden Press Harcourt
Brace College Publishers, 1995), 5.58
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veya zararl opsiyonun satis fiyati eksi satin alma fiyati eksi tahakkuk eden herhangi bir

komisyon ticretidir*.

Kisa bir satin alma opsiyonununda; bir tiiccar bir satin alma opsiyonu sattig1
zaman kazanci, alinan opsiyon primi olacaktir. Ancak bu prime yapilacak uygulama,
kisa vadeli satma opsiyonun elden ¢ikarilmasina baghdir. Satin alma opsiyonu
kullanilmadan sona ererse, islemden elde edilen kazang, opsiyon fiyat1 (primi) eksi
herhangi bir komisyon ticretine esittir ve bu kazang, pozisyonun ne kadar siire ile elde
bulundurulduguna bagli olmaksizin daima kisa dénemli bir sermaye deger artis kazanci
olarak vergilendirilir®™'. Tiiccarin pozisyonu vadesi sona ermeden mahsup etmesi
durumunda, sermaye kazanci veya zarari, satis fiyat: satin alma fiyati eksi herhangi bir
komisyona esittir252 ve bu kazang veya zarar, pozisyonun ne kadar siire ile elde
bulundurulduguna bagli olmaksizin, kisa dénemli bir sermaye deger artis kazanci veya

zarari olarak degerlendirilir253.

Satin alma opsiyonunun tiiccara kargt kullanilmas: durumunda, kullanma fiyati
artt alinan prim eksi herhangi bir komisyon tutari, sermaye kazanci veya zararinin
belirlenmesi agisindan hisse senedinin satig fiyati olur. Kazang veya zarar, teslim edilen
hisse senedinin nasil elde edildigine bagli olarak wzun donemli veya kisa donemli
olacaktir™*. Ornegin, tiiccar bir yildan daha uzun bir siiredir elde bulundurulan hisse
senedini verdigi takdirde kazan¢ veya zarar uzun dénemli bir kazang veya zarar

olacaktir®>’.

20 Ornegin; daha Onceki ornektedi satin-alma opsiyon sozlesmesini satin alan yatirimcinin bu

opsiyonu vadesinden once, 4.75% opsiyon primi kargihginda sattigi kabul edelim. Bu durumda
vergilendirilebilir sermaye kazanci 4.75 § - 3.50% =1.25$ olacaktir.

21 Robert Kolb,1997, On.ver., s.333
2 Aym, 5.333

23 Ornegin; yatirimcinin satin alma opsiyonunu 3.508°hk bir fiyat yazmasi ve ardindan bu

opsiyonun vade tarihinden 6nce 5.25$’dan satilmasi durumunda yatirimeinin kazanci 5.258-3.508=1.75%
olmaktadr.
254 Robert Kolb, 1997, On.ver., 5.333

25 Ornegin; hisse senedinin piyasa fiyatinin 38$ oldugunu ve satin alma opsiyonu yazan kisinin

halihazirda hisse senedine sahip olmadigim varsayalim. Bu durumda yatirnmcinin hisse senedini 38§
piyasa fiyatindan alarak, aliciya 35%’a sattigim ve 3.5$ opsiyon primi aldigimi kabul edelim. Hisse
senedinin satis fiyatt yani maliyeti 35$+3.5$=38.5$ olacaktir. Yatinmcinin vergilendirilebilir kazanci
38.5$-38.5$=0.50% olacaktir. Buna karsilik yatirimcinin  hisse senedine sahip oldugunu ve daha 6nceki
bir tarihte 30$’dan aldigim varsayalim. Bu durumda vergilendirilebilir kazanci 38.5$-30$=8.50%
olacaktir.



94

Uzun bir satma opsiyonunda ise bir satma opsiyonu satin alip vade tarihinden
once satildig takdirde, kazang veya zarar, satis fiyat1 eksi satin alma fiyat: eksi herhangi
bir komisyona esit olurken®® satma opsiyonunun degersiz olarak sona ermesi
durumunda alicinin zarart s6z konusudur ve bu zarar satin alma fiyati1 eksi komisyon
kadardir®’. Satma opsiyonunun kullanimasi durumunda, alicimin hisse senedini
uygulama fiyat1 eksi satma fiyatina sattigi kabul edilir’®. Burada alicinin geliri, hisse
senedi iglem  fiyatindan orijinal satma opsiyonunun fiyati  diigiilerek

hesaplanmaktadir®’.

Kisa bir satma opsiyonu bir satma opsiyonunun satisindan, alinan opsiyon primi,
satma opsiyonundan satisindan kaynaklanan yiikiimliilik yerine getirilene kadar gelir
olarak kabul edilmemektedir. Bir tiiccarin kisa satma opsiyonunun vadesinden &nce
mahsup etmesi durumunda, sermaye deger artis kazanci veya zarari, satig fiyati eksi
satin alma fiyat1 eksi komisyona esittir ve ortaya ¢ikan kazang veya zarar kisa donemli
kar veya zarardir. Satma opsiyonunun degersiz olarak sona ermesi durumunda, sermaye
deger artig kazanci satig fiyati eksi komisyona esittir ve bu sermaye deger artis kazanci
kisa dénemli bir kazang olarak kabul edilmektedir®®. Satma opsiyonunun tiiccara kars
kullanilmas1 durumunda, tiiccarin yani yatirimcinin hisse senedini kullanma fiyati eksi

261

orijinal satma fiyatindan satin aldigi kabul edilir™. Bu daha sonra hisse senedi

satildiginda opsiyonu yazanin kazang veya zararinin hesaplanmasinda temel! olarak

kullanilir®®?.

26 Ornegin; bir yatirimemin 50$°lik bir kullana fiyatina sahip olan ve 52$ fiyath hisse senedi

iizerinden satma opsiyonunu 3$’a satin aldigini varsayalim. Yatirimet, bu satma opsiyonunu vadesinden
once 4.25%’a satig olsun. Yatmmcinin kazanct 4.258 -3$=1.25$ olacaktir. Satma opsiyonu yatirimcy
tarafindan zararina satilmasi durumunda, ortaya ¢ikan zarar, daha dnce belirtildigi gibi vergilendirilebilir
kazangtan dustilebilir.

257 Robert Kolb, 1997, On.ver., 5.333

28 Ornegin; 6nceki 6rnekteki satma opsiyonunun yatirimcinmn hisse senedinin islem fiyat1 468 iken

kullandigini varsayalim. Burada hisse senedi satisi 503-38=47$’lik net kazangla yapidigr kabul
edilir. Yatirimcinin vergilendirilebilir kazanci ise 478-46$=1 $ olacaktur.

29 Goradia, On.ver., http://www.nishithdesai.com/Taxation%200{%20Derivatives.pdf.

260 Robert Kolb, 1997, On.ver.., s. 333

ot Hull,1997, On.ver., s.152

%2 Ornegin: satma opsiyonun hisse senedini fiyati 52§ iken, 50$’lik bir kullanma fiyat: ile 38’a
yazildigini varsayalim. Satma opsiyonunun yazan kisinin, hisse senedini 50$-3$=47§a satin almis oldugu
kabul edilir. Yatirimer daha sonra hisse senedinin fiyat: 468
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ABD’de opsiyon ticaretinde vergilendirme agisindan dnemli olan bir konu da
“wash sale” kuralidir. S6zliik anlami hayali satis olan wash sales, piyasada suni olarak
yaratilan dalgalanma suretiyle kamunun ilgisini ¢ekmeyi amaglayan, ekonomik
sonuglar1 islemin taraflarinca ciddi olarak istenmeyen, opsiyon konusu bazi kiymetlerin

ve opsiyonlarin e zamanli alim satimlarin ifade etmektedir®®?

. Bu kural: anlamak i¢in,
bir yatinmecinin 60$ piyasa fiyati olan hisse senedinden satin aldigim ve hisse
senetlerini uzun vadeli olarak elinde tutmay: diisiindiigiinii varsayalim. Sayet hisse
senedinin piyasa fiyat: 40$’a diistiigii anda, yatirimeinin hisse senedini satip, ardindan
ayn1 hisse senedini hemen geri alma hilesine bagvurabilir ve boylece vergi agisindan
20%’Lik bir zarar gergeklesir. Bu tiir uygulamalari 6nlemek amaciyla vergi makamlar
geri satin almanin satigtan itibaren 30 giin ig¢erisinde olmasi durumunda (yeni satigtan
onceki 30 giin ve satistan sonraki 30 giin) bu satistan kaynaklanan herhangi bir zararin
vergiden dusiilemeyecegi kuralini getirmistir. Bu kural opsiyon iglemi yapan
yatirimeilarla da ilgilidir. Ciinkii bir hisse senedi tizerindeki satin alma opsiyonu, hisse
senedinin kendisi ile ayn1 menkul deger olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, bir hisse
senedinin zararina satilmasi ve satin alma opsiyonunun 30 giinliik siire dahilinde satin

. .. . P - 4
alinmas: indirilmesine izin verilmeyen zarara neden olmaktadir®**,

Dovizle ilgili tiim finansal araglar (para futures doviz forward sozlesmeler, doviz
opsiyonlari, swaplar) tizerinden dogan tiim kazang ve zararlar, doviz kazanci ve zarar
olarak muamele gormektedir®®®. Bir doviz kazanci veya zarari, bu kazang veya zarar
kesin olarak tespit edildigi anda vergi acisindan taninmaktadir. (Olast gerceklesme
olaylar1, islemin feshedilmesi, devri veya satilmasi ya da s6z konusu para meblaginin
tahsil edilmesi veya 6denmesini igermektedir.) D&vizin kisisel bir varlik olarak
degerlendirilmesi nedeniyle, genellikle kabul edilen “miistakil islem doktrini” ayrica
déviz kazanci veya zararinin, ana iglemin kendisine atfedilebilecek herhangi bir kazang
veya zarardan ayr1 olarak hesaba katilmasini gerektirmektedir. Bu prensip 1986

yilindaki Vergi Reform Yasasi’nda da muhafaza edilmis ancak tiim kazang ve zararlarin

23 Kirca,On. ver., s.16daki 42 no’lu dipnot

24 Hull, 1997, On.ver., s.152
265 Goris, On.ver., s337
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vergi miikellefinin vergiye tabi gelirine ilave edilmeden dnce netlestirilmesi seklinde
degistirilmistir®*®.
ABD Vergi Kanununun 988. maddesi, doviz islemlerinden kaynaklanan déviz

kazanglar1 ve zararlari i¢in uygulanan vergilendirme kurallarini icermektedir.

988. madde kapsaminda; dvizin baskin oldugu tiim finansman, yatirim ve ticari
islem bigimlerine ilave olarak, interbank piyasasinda veya organize bir borsada
ticaretleri yapilmadigy siirece para futures sozlesmeleri, forward doviz sozlesmeleri,
para opsiyonlart ve benzeri finansal enstriimanlar bulunmaktadir. 98.8. maddenin
“benzer finansal enstriimanlar” kategorisi, faiz oran1 swaplarini, faiz kuru garantilerini

(tavan, taban, kugak) ve para swaplarini da kapsamaktad1r267.

988. madde riskten korunma islemlerini ayri bir kategori olarak kabul
etmektedir. Buna gore herhangi bir Bolim 988 islemi bir riskten korunma isleminin
pargast oldugu taktirde, tim islemler biitiinlestirilerek tek bir islem olarak muamele
gorecektir. Diger bir ifade ile riskten korunma iglemi ile ana islem biitlinlestirilerek
vergi uygulamalar agisindan tek bir islem olarak kabul edilmektedir. Bunun nedeni her
iki iglemin ayr1 olarak vergilendirildigi durumda, herhangi bir ekonomik kazang veya
zarar yaratmadan sonugta vergisi sonrasi kar veya zarara neden olan bir genel

pozisyonun Snlenmesidir’®®,

Faiz genellikle, paranin gegici kullanilmas: veya alikonulmasinin bedeli olarak
tantmlamaktadir. Genel olarak swap odemeleri yasal olarak faiz 6demesi niteliginde
kabul edilmemektedir. Swap isleminde geri Odenecek herhangi bir para meblag:
bulunmamas1 nedeniyle, faiz swaplar yasal olarak faiz 6demest ortaya ¢ikarmaz. Bunun
aksine, para swaplari iki takas islemini igermektedir. Baslangicta bir ilk ana para
takasini ve vade sonunda ise ana paralarin tekrar takasini icermektedir. Para swapi
sOzlesmelerinin iki egit anaparanin baglangicta takasim icermesi nedeniyle, islemde bir
swap tarafinin digerine verdigi bir bor¢ olarak adlandirilmasi i¢in gerekli olan net fon

transferi bulunmamaktadir. Sonug olarak, para swapmun da bir faiz transferi icermedigi

266 Aym, 5.289-290
27 Ayn, 5.292-293
268 Goris, On.ver., 5.294
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swap 6demelerinin faizi ile ¢esitli benzerlikler (hesaplama temelleri, déndiirtilmesi ve
269

periyodik karakteri) gosterdigi iddialari, bu sonucu degistirmemektedir

Bazi iilkelerde (Ornegin; Belgika ve Fransa’da), swap ddemelerinin yasal olarak
faiz olusturmadig1 agiklamas: stopaj vergisinin uygulanamazliginin belirlenmesi igin tek
basina yeterlidir. Bununla birlikte ABD ve Ingiltere gibi iilkelerin vergi sistemleri bu
basitlikten yoksundur. Ciinkii stopaj vergist yalnizca ¢ok iyi tanimlanmis belirli gelir
tiplerine (faiz gibi) uygulanmaz. Hemen hemen her seyi kapsayabilen, gelirler de stopaj

vergine tabi tutulmaktadir.

Faiz swaplarindan kaynaklanan gelecekteki gelirin swap gelirinin alicisinin
ikameti referans alinarak vergilendirilmektedir. Genel olarak, alicinin fonksiyonel para
birimi cinsinden sodzlesmeler i¢in “alicinin ikameti” kaynak kuralini getirmistir. Bu
kurala gore , bir ABD vergi mikellefi tarafindan ABD disindaki bir tarafa o tarafin para
birimi cinsinden yaptif1 anapara sdzlesme 0demelerinin ABD stopaj vergisi agisindan
yabanci tarafin yabanci kaynakli geliri olarak muamele gdrmesine karsin, bir ABD
vergi miikellefinin ABD dolar1 varsayimsal anapara s6zlesmesi geliri ABD kaynakli bir
gelir olarak muamele goriir. Yabanci ortak tarafindan alinan swap gelirinin alicinin
ikameti kurallar1 temelinde kaynak belirleme igin uygun olabilmesi igin s6z konusu
gelirin vergi miikellefi alicinin fonksiyonel para birimi cinsinden verilmis olmasi

gereklidir®”.

Faiz swaplar1 {izerinden gergeklestiren periyodik édemeler, normal olarak vergi

miikellefinin normal bir kazanci olarak kabul edilmektedir®’".

Bir swap isleminin bir déviz primi veya iskontosu ile sonuglandig: durumlarda,
swapa girildigi anda veya swap donemi siiresince herhangi bir vergi etkisi s6z konusu
olmayacaktir. Prim veya 1skonto genellikle sonugtaki kambiyo isleminde kazang veya

zarar olarak yansitilacaktir.

Kambiyo islemindeki kazang veya zarar, swap islemi yapilan dovizlerin

kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanacaktir. Genellikle, vergi amaciyla bu

29 Ayni, 5.333
270 Goris, On.ver., s.335-336

7 William G Dodge ve Debra Davis, “Taxation of Swaps in the United States,” Global Swap
Markets. Ed.:Satyajit Das (Australia Sydney: March 1991), s. 534
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kazanglar/zararlar, swap isgleminin ortaya ¢ikardigi  herhangi bir faiz
gelirinden/giderinden bagimsiz ve ayri olarak dikkate alinir. Déviz dalgalanmalarindan
kaynaklanan kazan¢ ve zararlar genellikle, vergi miikellefinin bir islemi kapatmas:

sirasinda gergeklestikleri zaman vergilendirilmektedirler®’.

Doviz swaplan tizerinden gergeklestirilen periyodik 6demelerden gelen kazang,
genel olarak vergi milkellefinin ikamet adresi referans alinarak kaynaklandirilir, bu
suretle bir swap islemindeki yabanci kargi tarafin ABD kaynakli bir kazang elde
etmemesi nedeni ile s6z konusu yabanci tarafa gergeklestirilen 6demelerden ABD

stopaj vergisi alinmamaktadir®”.

Tium bu agiklamalardan anlagilacag: iizere, Bolum 988’de, aksi mevzuatlarda
belirtilmedigi siirece, normal gelir veya zarar olarak kabul edilen herhangi bir déviz
veya zararimin vergi kaynaginin, varlik, bor¢ veya gelir veya gider kalemlerinin
defterleri tlizerinden yansitildigi vergi miikellefinin ikameti referans alinarak

belirlenecegi hikkiim altina alinmagtir.

Boylelikle yeni Boliim 988’in getirilmesiyle, tiim Boliim 988 islemlerinden elde

edilen kazang ve zararlar olagan gelir veya zarar olarak islem gorecektir.

Sonug olarak ABD’de tiirev iiriinlerin vergilendirilmesinde bu islemlere riskten
korunma amaciyla girisilmisse olagan gelir, bu amagla girisilmemigse sermaye kazanci
olarak vergilendirilmektedir. Swap islemlerinden elde edilen gelir ise hangi amagla

olursa olsun elde edilen gelir olagan gelir olarak vergilendirilecektir.

3. INGILTERE’DE TUREV ISLEMLERIN VERGILENDIRILMESI

Ingiltere'de tiirev islemlerin vergilendirilmesi heniiz tam bir netlik
kazanmamastir. Genel olarak tiirev triinlerden elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi,
bu triinlerin vergi miikellefi tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilmasi veya

spekiilasyon amaciyla kullanilmasi durumuna gore farklilik arz etmektedir.

m Robert Henrey, “Taxation in Major Countries”, Euromoney Swap Finance Vol 1, Ed: Boris

Ant, (London:Euromoney Publications,1986), s.124
3 Dodge ve Davis, On.ver., 5.533
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Caligmamizda Ingiltere’de tiirev {irlinlerden elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi bu

farklilik dogrultusunda agiklanacaktir.

3.1. Tiirev Uriinlerin Riskten Korunma Amaciyla Kullanilmas:
Durumunda Elde Edilen Kazanclarin Vergilendirilmesi

Bir vergi miikellefi, tiirev sozlesmeleri riskten korunmak amaciyla, ticari
faaliyeti cergevesinde diizenlenecek olursa, bu islem sonucunda elde edilen kazanglar,
ticari kazang olarak Vergilendirilmektedir274. Diger bir ifade ile bir vergi miikellefinin,
tirev iirlin sdzlesmesi alim-satim faaliyetleri, bir ticari isin ortaya ¢ikisi lizerine
gerceklestigi stirece, tlirev islemlerden elde edilen kazanglar, ticari kazang olarak
Vergilendirilmektedir275 . Bu uygulama hem kurumlar hem de ticari isletmeye sahip

gercek kisiler agisindan gecerlidir®™®.

Bankalarin, borsadaki aracilarin, finans ticaret kurumlarinin, sigorta sirketlerinin
(vasam fonlar1 harig), menkul kiymet yatinm ortaklarinin tiirev iglemleri sonucunda

elde ettikleri kazanglar ticari kazang olarak vergilendirilmektedir*’”.

Riskten korunmanin s6z konusu olabilmesi i¢in; tiirev  sozlesmelerinin,
sdzlesmeye konu olan temel varligin riskinin azaltilmasina ekonomik olarak uygun
olmas: ve tiirev triinlerin fiyat inis ¢ikislarinin, temel islemin inis ¢ikiglariyla iligkili

278

olmas1 gerekmektedir"™. Ancak bu kosullar saglandiginda riskten korunma amacinin

var oldugu kabul edilmektedir.

274 Michielse ve digerleri,On.ver., s.143; Fiztgerald, On.ver, s.233

7 David Courtney ve Eric C.Bettelheim, An Investor’s Guide to the Commodity Futures

Markets, (London: Butterworths, 1986), s.155
78, Fiztgerald, 1987, On.ver., s.233
2 Michielse ve digerleri,On.ver., s.144

7 Michielse, ve digerleri,On.ver., s.162
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3.2. Tiirev Uriinlerin Spekiilasyon Amaciyla Kullanilmasi
Durumunda Elde Edilen Kazanc¢larin Vergilendirilmesi

Riskten korunma amacinin bulunmamasi durumunda, yani tiirev iirlinlerin
spekiilasyon amaciyla kullanilmasi durumunda ise elde edilen kazanglar “sermaye

kazanc1” olarak vergilendirilmektedir®”.

Tiirev sdzlesmelerin ters bir islemle kapatildigi durumlarda ve sdzlesme konusu
olan malin teslimatina neden olmadig1 ancak bunun yerine nakdi 6deme ile sona erdigi
durumlarda da (Omegin: endeks futureslerinde oldugu gibi), elde edilen kazanglar,
sermaye kazanci olarak Vergilendirilmektedir280. Bireylerin tiirev islemlerle ilgili bir
kerelik islemleri ve mevcut yatirimlarla kazanglarini arttirma yontindeki iglemleri

sonucu elde edilen kazanglar da ise sermaye kazanglari olarak vergilendirilmektedir®®'.

Swap islemlerinden elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi konusunda ise
onemli olan nokta swap sézlesmeleri kapsaminda gergeklestirilen periyodik 6demelerin

gelir vergisi kesintisine (stopaj vergisine) tabi olup olmayacagidir.

Bir swap 6demelerinin faiz olarak kabul edilmeyecegi goriisti Ingiltere’de de
hakimdir. Swap 6demeleri bor¢lanilan paralarin kullanimi i¢in yapilan ddemeler olarak

kabul edilmemekte dolayisiyla swap 6demeleri stopaj vergisine tabi tutulmamaktadir®®*.

Ancak o&demelerin bir Ingiliz bankasi veya kendi islerinin normal isleyisi
agisindan ana merkez islevi goren bir Ingiliz finans tiiccan tarafindan yapilmasi durumu
hari¢ olmak tizere, ¢ifte vergi anlagsmalar1 dis1 iilkelerde yerlesik yabanci alicilara

. i - . C 28
yapilan 6demelerden stopaj vergisinin kesilmesi s6z konusudur 3

Swap iglemlerine uygulanan vergilendirme prensipleri, islemin temelinde yatan
herhangi bir bor¢ alma ya da borg verme islemlerine uygulanan vergilendirme

uygulamalarina baglidir.

7 Ayni, 5.144-163

20 Aym, s.144

2! Fiztgerald, 1987, On.ver., s.234

82 Michielse,ve digerleri ,On.ver., s.127
283 Goris, On.ver., 5.339
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Bir bankadan bor¢ alma isleminin sermaye ya da gelir hesabi {izerinden
gergeklestirildigini belirlemek i¢in; yedi y1l yada daha fazla bir siire i¢in alinan borg
dogrudan sermaye hesabindan aliniyor seklinde kabul edilmektedir. Bir bankanin
sermaye hesabi tizerinden bir swap anlagsmasina girdigi durumda, gelir vergisi kesintisi

yap11acakt1r284.

Dé&viz swap iglemleri normal olarak gelir hesabi lizerinden herhangi bir kur
farklilig1 olusmasina neden olmazlar, ancak bu islemler gerceklestirilirken ticari karlarin
tespiti sirasinda vergilendirilebilir gelir veya gider olarak indirilebilir. Déviz swapt
igsleminin sermaye hesabi iizerinden gergeklestirildigi durumda sermaye kaybi ya da

kazanci olusabilir®™.

Bir yabanci para ile sterlin degisimini igeren sabit bir doviz swapi en az iki kez

vergilendirilebilir kazan¢ ortaya ¢ikarir?®e.

Doviz, sermaye kazanclari amaciyla
vergilendirilebilir bir varliktir. D&vizin yurt dist varliklarin edinilmesi igin kullanilmasi
dévizin elden ¢ikartilmasi anlamina gelir ve bu durum iktisap ve elden ¢ikarma
tarihlerindeki yabanci para ve sterlin arasindaki farki temsil eden bir sermaye kazanci
veya zararl ortaya c¢ikarir. Swapin ikinci asamas: ise, dovizin birkag yillik bir stire
icerisinde bu gilinkli kurdan geri satilmasina yonelik bir anlagmadan ibarettir.
Anlagsmanin kosulsuz olmasi durumunda, dovizin satilmasindan kaynaklanan kazang
veya zarar, swap anlagmasinin yapildigy tarihte ortaya ¢ikmis olarak islem gorecektir.
Satig geliri bilinecek fakat iktisap maliyeti, firmanmn anlagma c¢ergevesindeki

yikiimliiliiginii yerine getirmek amaciyla swap donemi sonunda dévizi piyasandan

olmasina kadar belirlenemez.

4. TURKIYE'DE TUREV URUNLERIN VERGILENDIRILMESI
Tiirkiye’de tiirev {irtinler pek fazla taninmamaktadir. En ¢ok kullanilan tiirev

triinler déviz forward ve doviz swaplaridir. Bu triinlerin vergilendirilmesiyle ilgili

284 Satyajit Das, “Taxation Aspects of Swaps, FRAs and Caps, Collars and Floors” SwapFinancing.

Ed.:Coudert Brothers ve Peat Marwick ( IFR Publishing Ltd, 1989), 5.604
25 Ayni, 5.604
6 Michielse ve digerleri,On.ver., s.128
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olarak Turk Vergi Kanunlarinda, Damga Vergisi Kanunu disinda herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir.

Tiirev ftriinlerin ortaya ¢ikmasindaki temel neden riske karsi korunma
¢abalaridir. Ancak tiirev {riinler sadece riske karsi korunmak amaciyla degil,
spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir. Bu durumda hangi islemin riskten korunma
hangi islemin spekiillasyon amaciyla yapildifinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amagcla ¢alismamizda ele alinan tilkelerde oldugu gibi gelismis finans piyasalarina sahip
tilkeler riskten korunma muhasebesi yontemiyle hangi islemin riskten korunma hangi
islemin spekiilasyon amaciyla yapildigini belirlemeye ¢alismaktadirlar. Ancak
Tiirkiye’de riskten korunma muhasebesi henliz gelismemigstir. Ayrica vergilendirmede
bir hazirlik asamasi olarak goriilen muhasebelestirme siirecinde tiirev {irlinler igin
yapilacak belirlemeler vergi hukuku agisindan baglayici degildir. Ciinkii Tirk vergi
kanunlar1 bu sekilde bir ayrima dayali vergilendirme kurallarini igermemektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de bu islemlerin riskten korunma veya spekiilatif amaglarla yapilip
yaptlmamas: Onemli olmayacaktir. Bu nedenle c¢alismamizin bu kisminda tiirev
tirlinlerin vergilendirilmesi mevcut vergi yasalarimiz gergevesinde tespit edilmeye

calisilacaktir.

4.1. Tiirev Uriinlerin Gelir Vergisi Kanunu Acisimdan
Degerlendirilmesi

Gelir vergisinin konusu gercek kisilerin elde ettikleri gelirlerdir. Gelir Vergisi
Kanununun 2. maddesinde ise verginin konusu igerisine giren gelir unsurlar tek tek
sayilmigtir. Bunlar; ticari kazanglar, zirai kazanclar, iicretler, serbest meslek kazanglari,
menkul sermaye iratlari, gayri menkul sermaye iratlari ve diger kazang ve iratlardir.

Oncelikle tiirev islemlerden elde edilen kazancin Gelir Vergisi Kanunu’nda
belirtilen gelir unsurlarindan hangisine girdiginin belirlenmesi énem arz etmektedir . Bu
nedenle asagida tiirev uriinlerin Tirk Gelir Vergisi Kanunu agisindan degerlendirilmesi

yapilacaktir.
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4.1.1. Tiirev Uriinlerin Ticari Kazan¢ Kapsaminda
Degerlendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu'nun 37. maddesi "Her tiirlii ticari ve sinai faaliyetten
dogan kazanglar ticari kazang¢tir" hiikmii ile ticari kazanci ¢ok genel ve soyut olarak
tanimlamigtir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise, ticari faaliyetlerle ilgili konular olduk¢a
genis bir bi¢imde diizenlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 3. maddesine gore ticari
faaliyet, bir ticarethane veya fabrika yahut ticari sekilde isletilen diger bir miiesseseyi
ilgilendiren muamele, fiil ve isler olarak tanimlanmistir. Ticarethane veya fabrika yahut
ticari sekilde isletilen diger miiesseseler, ticari isletme sayilmaktadir. Ayrica Tiirk
Ticaret Kanunu’'nun 12. maddesinde de ticari igletme sayillacak miiesseseler
belirtilmisgtir.

Gelir Vergisi Kanunu agisindan ticari faaliyetin iki temel unsuru vardir. Bunlar
emek ve sermaye unsuru ve siirekli bir organizasyonun varligidir. Sermaye ve tesebbiis
faktorlerinin karisgimi bir organizasyona dayanan ve zirai ve serbest meslek kazanci
tirtinden olmayan her tiirlii faaliyet ticari ve sinai faaliyet, bu faaliyetlerin dogurdugu
kazanglar da ticari kazangtir. Sermayenin azligi veya ¢oklugu, faaliyetin kazang amaci
gidiip glitmemesi ve isin yasak islerden olup olmamasi, bir kazancin ticari kazang
sayllmasinda énemli degildir. Ornegin, organizasyoﬁ icinde sermaye pay: ¢ok diisiik
olan kiiciik esnafin da faaliyeti ticari faaliyet oldugu gibi, esas amaci kazang olmayan
bazi isletmeler ile kanunen yasak islemlere girisen kisilerin faaliyeti de ticari
faaliyetlerdendir.

Ticari ve sinai bir faaliyette, Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazanca iliskin
hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli en 6nemli unsur, faaliyetin devamliligidir.
Devamlilik unsuru bulunmayan ticari faaliyetlere, Gelir Vergisi Kanunu’nun arizi
kazanglarla ilgili hiiktimleri uygulanir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 12. maddesinde ticarethane ve fabrika ile ticari sekilde
isletilen diger miiesseselerin ticari isletme sayilacagi belirtilerek bu miiesseseler
orneklerle belirtilmistir. Ornegin; borsa ve kambiyo isleri, sarraflik, bankacilik, kiymetli
evrakin satilmak tizere tedariki ve bunlarin satilmasi, acentalik, tellallik, komisyonculuk
ve sair biitiin tavassut isleri, menkul mallarin satilmak veya kiraya verilmek tzere
tedariki ve bunlarin aynen veya baska bir sekle sokularak satilmasi veya kiraya

verilmesi ticari isletme olarak kabul edilmistir.
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Bu hiikiimler gostermektedir ki, borsa ile ilgili islemler yapmak iizere kurulan
isletmeler ticari isletmelerdir. Dolayisiyla vadeli iglem borsalarinda faaliyet yapmak
tizere kurulan isletmeler de ticari isletmelerdir ve bunlarin elde ettikleri kazang ticari
kazanc¢tir. Aym sekilde esas faaliyeti vadeli islem borsasiyla ilgili olmayan ticari
isletmelerin bu borsalarda yaptiklar islemler de ticari faaliyettir. Elde edilen kazanglar

da ticari kazang olarak degerlendirilmelidir®®’.

Uretici oldugu veya hammadde olarak tiretiminde kullandig1 bir mali s6z konusu
maldaki fiyat degisikliklerinden kendini koruyarak ve ticari faaliyetini istikrarli bir
sekilde silirdlirmeyi hedef tutarak futures ve opsiyon sézlesmesi alinmasi muamelesi
ticari igletmeyi direkt ilgilendiren bir ticari istir ve bu ticari isten dogan kazang ve
kayiplarin Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazancin tespiti hiikimleri g¢ergevesinde

degerlendirilmesi gerekmektedir®®®,

Ayrica kazang elde etmek amaciyla belirli bir sermayenin ve emegin tahsisi
sonucunda gergeklestirilen tiirev iglemlerin ticari faaliyet cergevesinde degerlendirmek
gerekmektedir. Bu nedenle bir takvim yili i¢inde birden fazla yapilan (devamli) bu tiir
islemleri GVK 37. maddesi ¢ergevesinde ticari kazan¢ olarak degerlendirmek

gerekmektedir.

Ancak bu konuya iligkin olarak Danistay 4. Dairesinin®® vermis oldugu karar

asagidaki gibidir.

“Parite ve doviz forward islemlerinden elde etmis oldugu ticari kazancim 1997
yili gelir vergisi beyannamesine dahil etmedigi ve bu faaliyete iliskin yasal defter
tutmadigy ileri siirlilen davaci adina, diizenlenen rapor uyarinca re'sen gelir vergisi
salinmig, fon payr hesaplanip, agir kusur cezasi kesilmistir.(......)JVergi Mahkemesi
Karariyla; olayda, davacinin muhtelif bankalarla yaptigi adi sozlesmelere dayanarak
tespit edilen ileri bir tarihteki parite ve doviz kurunu 6nceden belirlemek suretiyle parite
forward ve doviz forward iglemleri yaptigi, belirlenen parite ve doviz kurunun piyasada
olusandan farkli olmasina gére kazang elde edildigi, inceleme raporunda vadeli doviz

alim satim iglemleri olarak degerlendirilen bu islemlerin, belli bir stireklilik igerisinde

287 Cetin,On.ver., 5.38

88 Yildiz, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1:97, Ekim 1996, On.ver., .94
B Dn. 4.D.'nin 24.04.2000 tarih ve E:1999/4933,K:2000/1709 sayili Karar,
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davact tarafindan yiritlildiigli tespit edilerek bu tiir islemlerin Gelir Vergisi
Kanunu’nun 37. maddesi kapsaminda ticari kazang olarak vergilendirilmesi gerektigi ve
davacinn da yasal defter tutmak zorunda oldugu ileri siiriilerek tarhiyat yapildiginin
anlasildigi, ancak davacinin bir adi sézlesmeye dayanarak yaptig1 sdz konusu islemlerin
ticari faaliyet olarak kabul edilmesinin yasanin amacini asan bir yorum olacag:

gerekcesiyle tarhiyatin kaldirilmasina karar verilmistir.

Vergi Dairesi Miidiirliigli, inceleme raporu uyarinca yapilan tarhiyattan yasaya

ve usule uygun oldugunu ileri siirerek kararin bozulmasini istemektedir.

Temyiz dilek¢esinde ileri siiriilen iddialar , bozulmas istenilen kararin dayandigi
gerekceler karsisinda, yerinde ve kararin bozulmasimt saglayacak durumda

goriilmemistir. Bu nedenle, temyiz isteminin reddine oybirligi ile karar verildi.”
Danistay 4. Dairesinin bu konuda verdigi bir baska karar’*® da asagidaki gibidir;

"Dava konusu tarhiyatin dayanagi olan raporlarda vadeli doviz alim satimi olarak
nitelendirilen forward islemini davacinin ticari faaliyet olarak yiiriittiigii ve bunun i¢in
defter tutma zorunlulugu bulundugu ileri stiriilmekteyse de davacinin ortag: oldugu
firmalarin bir kistm  doviz  ylikiimliliklerini  gelecekte  olusabilecek  kur
dalgalanmalarina karsi glivence altina almaya y&nelik olup, yasada tanimi yapilmamis
ve vergilendirilecek kazanglar arasinda yer verilmemis olan doviz forward islemlerinde
elde ettigi kazancin ticari kazang oldugunun kabuliiniin yasanin amacini asan bir yorum
olacagindan, davacinin doviz forward islemlerinden elde ettigi kazancin ticari kazang
olarak vergilendirilmesinin miimkiin olmadigi, diger yandan, "menkul kiymet"
kavraminin, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3/b maddesinde; ortaklik veya
alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan
donemsel gelir getiren misli nitelikte, seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlandigi dikkate
alindifinda; ortaklik veya alacakliik hakk:i saglamadigi gibi yatirim araci olarak da
kullanilmamakta olan, donemsel gelir getirmeyen , spesifik karakterli olup misli niteligi
haiz olmayan, seri halde ¢ikarilmayan ve aym ibareleri tagimayan forward
sozlesmelerinin menkul kiymet niteliginde oldugundan, dolayisiyla da doéviz forward

islemlerinden  elde edilen kazancin menkul sermaye iradi olarak da

290 Dn. 4.D.'nin 17.11.2001 tarih ve E:2001/2853, K:2001/4151 sayili Karar1
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vergilendirilebileceginden s6z edilemeyecegi, bu durumda tarhiyatin ddviz forward

islemlerinden elde edilen kazanca iligkin kisminda isabet g6riilmedigi...."

Vergi Dairesi Miidiirliigti, inceleme raporu uyarinca yapilan tarhiyattan yasaya

ve usule uygun oldugunu ileri stirerek kararin bozulmasin: istemektedir.

Temyiz dilekgesinde ileri siiriilen iddialar, bozulmas: istenilen kararin dayandig:
gerekceler karsisinda, yerinde ve kararin bozulmasimi saglayacak durumda

goriilmemistir. Bu nedenle, temyiz isteminin reddine oybirligi ile karar verildi.”

Bu kararlardan anlagilacagi tizere {ilkemizde bu tiir islemlerden elde edilen

gelirler vergi yargisinca ticari kazang olarak kabul edilmemektedir.

Tirev iiriinlerden elde edilecek olan kazanglarin vergilendirilmesi konusunda
yasal diizenlemelerle aciklik getirilmesi gerekmektedir. Ancak bu yasal diizenlemeler
getirilinceye kadar, tlirev tiriin s6zlesmelerinin niteligi, 6zellikleri ve bu sézlesmelere
para, doviz, altin, mali ara¢ ve difer emtianin da konu olabilecegi ve yapilan tiirev iiriin
sozlesmeleriyle gerceklestirilen faaliyetlerin devamliligy, islemlerin sayisal ¢oklugu da
dikkate almnarak Gelir Vergisi Kanunu’'nda O&ngoriilen ticari kazang kapsaminda

degerlendirilmesi miimkiindiir™’.

4.1.2. Tiirev Islemlerin Menkul Sermaye Iradi Kapsaminda
Degerlendirilmesi

G.VX.nin 75.maddesinde menkul sermaye iradi “sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyetin disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olugan
sermaye nedeniyle elde edilen kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlardir” gseklinde
tammlanmigtir. Bu tanmim ¢ergevesinde nakdi sermaye, konusu para olan degerler ve
mali yatirim sermayesinden olugan menkul kiymetlerin getirdigi irat menkul sermaye
iradidir. >
Dolayistyla bir gelirin menkul sermaye iradi olarak degerlendirilebilmesi igin; (1)

nakdi sermaye ve para ile temsil edilebilen degerlerden (hisse senedi, tahvil, hazine

bonosu vb.) olusan sermaye, (ii) sermayenin ticari, zirai veya mesleki faaliyet disinda

291 Ayni goriis icin bkz.Ozlem Ulas, “Forward Islemler Nedeniyle Elde Edilen Kazancin Niteligi ve

Vergilendirilmesi”,Yaklagim Dergisi, Y:10,S:110, (Subat 2002), s.221

292 Oncel ve digerleri, On.ver., s.310
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tahsis edilmis olmas: ve (iii) bu sermayeden faiz, temettii, kira veya benzeri bir iradin
elde edilmis olmasi gerekmektedir.

Tanimda gegen kira tabirinden, gayri menkul kirasini degil, kira ad: altinda
nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden elde edilen gelirler anlasiimalidir.
Ayrica, tamimda gegen benzeri deyiminden, faiz, temettii ve kira gibi sahibinin ticari,
zirai ve mesleki faaliyeti disinda kullanilan sermayeden elde edilen diger iratlar
anlagilmalidir™”.

Ulkemizde en ¢ok uygulanan déviz forward islem menkul kiymet olarak degil
adi bir sdzlesme olarak kabul edilmekte ve ortaya ¢ikan kazancinda menkul sermaye
irad1 olarak nitelendirilmemektedir®®*,

Ancak vergi kanunlarim dolanmak amaciyla yapilan forward ve swap islemleri
sonucunda elde edilen kazanglar menkul sermaye iradidir. Swap taraflarinin kendi
iradelerine bagli olarak olusturduklar1 vadeli kurlarin sonucunda ortaya ¢ikan farklar
kur farki olarak izah edilemez. Boyle bir yaklagim ttim gelir unsurlarini bir déviz

cinsine bagl: olarak kur farki hesaplamasi ile kars1 karsiya birakir. Boylelikle yasanin

ongdrmedigi 6zel bir indirim uygulamasi yaratilmis olacaktir.

4.1.3. Tiirev Islemlerin Diger Kazang ve Iratlar Kapsamimda
Degerlendirilmesi

G.V.K’nin 80. maddesinde diger kazang ve iratlarin deger artis kazanclar: ve
anzi kazanglar oldugu hitkme baglanmistir. G.V.K’'min 80. maddesinde vergiye tabi
anizi kazanclar ise sunlardir. Arnzi olarak ticari muamelelerin icrasindan veya bu
nitelikteki muamelelere tavassuttan elde edilen kazanglar, ticari veya zirai bir isletmenin
faaliyetiyle serbest meslek faaliyetinin durdurulmasi veya terk edilmesi, heniiz
“baglanmamis olan boyle bir faaliyete hi¢ girisilmemesi, ihale, artirma ve eksiltmelere
istirak edilmemesi karsiliginda elde edilen hasilat, gayri menkullerin tahliyesi veya
kiracilik ‘hakkinin devri karsiliginda alinan tazminatlar ile pestamalliklar, arizi olarak
yapilan serbest meslek faaliyetleri dolayisiyla tahsil edilen hasilat, ger¢ek usulde

vergiye tabi miikelleflerin terk ettikleri isleriyle ilgili olarak sonradan elde ettikleri

% Ahmet Erol, Ercan Yildirrm, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, (Ankara:Yaklagim

Yayincilik A.S.,Subat 2001), s.81

24 Dn. 4.D.nin 24.04.2000 tarih ve E:1999/4933,K:2000/1709 sayili Karari, Dn. 4.D.'nin
17.11.2001 tarih ve E:2001/2853,K:2001/4151 sayili Karar
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kazanglar, dar miikellefiyete tabi olanlarin 45. maddede yazili isleri arizi olarak
yapmalarindan elde ettikleri kazanglar. Bu kazanglarin 1-4 numarali bentlerde yazili
olanlarin 10.000.000.000 TL kismi vergiden miistesnadir.

Dolayisiyla stireklilik unsuru tagimayan, devamlibik arz etmeyen tiirev
islemlerden elde edilen kazanglar G.V.K 80. maddesinde belirtilen arizi kazanglar
olarak vergilendirilmelidir. Ciinkii siireklilik unsuru tasiyan tirev iglemlerden elde
edilen kazang ticari kazanctir. Stireklilik unsurunu tagimayan tiirev islemleri ise arizi

ticari kazang olarak vergilendirilecektir.

4.2. Tiirev Uriinlerin Kurumlar Vergisi Kanunu Acisindan
Degerlendirilmesi

Kurumlar Vergisi Kanununun 1. maddesine gére, Kurumlar Vergisinin konusu
kurum kazanglaridir. Kurum kazanci G.V.K’nin igerisine giren gelir unsurlarindan
olusur. G.V’nin konusunu olugturan kazang¢ ve iratlar, K.V’nin yiikiimliileri tarafindan
elde edildiginde kurum kazanci niteligini kazanmaktadir®®, Dolayisiyla K.V’nin
yukiimliileri tarafindan elde edilen G.V’nin konusunu olusturan kazang ve iratlar ve
kurum kazanci adi altinda birlesmektedir. Kurum kazanci da G.V.K’nin da yer alan
ticari kazancin tespitine iligkin hiiklimlere gore tespit edilmektedir. Kurumlarin tiirev
islemlerden elde ettikleri kazanglar K.V.K.’nin 13. maddesi geregince safi kurum
kazancina dahil edilerek vergilendirilecektir. Bu maddede, safi kurum kazancinin
tespitinde G.V.K’nin ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimlerinin uygulanacagi hiikme
baglanmistir. Bu nedenle kurumlarin tiirev islemlerden elde ettikleri kazanglar ticari

kazang olup safi kurum kazancina dahil edilerek vergilendirilecektir.

4.3 Tiirev Uriinlerin Katma Deger Vergisi Kanunu A¢isimdan
Degerlendirilmesi
Katma Deger Vergisi (KDV) 02/11/1984 tarih ve Katma Deger Vergisi Kanunu
ile diizenlenmis bir harcama vergisidir.
Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1.maddesi hiikmiince verginin konusu,

Tiirkiye’de yapilan agagidaki iglemlerden olusmaktadir; ticari, sinai, zirai faaliyet ve

%5 Oncel ve digerleri, On.ver., 5.332
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serbest meslek faaliyeti cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler, her tiirli mal ve

hizmet ithalati, diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler.

KDVK madde 2’ye gbre teslim; bir mal tizerindeki tasarruf hakkinin malik ya da
onun adina hareket edenler tarafindan alictya veya onun adina hareket edenlere ya da
onlarin gosterdigi yer ve kisilere devredilmesidir. Malin aliciya veya onun adina hareket
edenlere gonderilmesi halinde, malin nakliyesinin baglatilmas: veya siiriiciiye tevdi
edilmesi de mal teslimidir.

Hizmet ise, 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 yapmamay1 taahhiit etmek gibi, sekillerde gergeklesebilir. (KDVK. md.4)

KDVK agisindan vergiyi doguran olay ise KDVK’nin 10.maddesinde tek tek
islem bazinda sayilmistir. S6z konusu maddenin (a) fikrasina, gére mal teslimi ve
hizmet ifas1 hallerinde, malin teslimi veya hizmetin yapilmasi hallerinde vergiyi
doguran olay meydana gelmektedir.

Bu kapsamda bir malin satig1 veya bir hizmetin ifasint saglamak hususunda sozlii
veya yazili anlagsma yapilmasi (sézlesmede taraflara sozlesme hiikiimlerini yerine
getirme zorunlulugu getirmis ve cayma imkan: taninmamis olsa dahi) Katma Deger
Vergisi’nin dogmasi i¢in tek basina yeterli degildir. S6zlesmeye konu olan malin teslimi
yahut hizmetin ifasinin fiilen yapildigi tarihte KDV’si dogar296.

Ayrica, KDV. a¢isimndan bedelin ne zaman tahsil edildiginin 6nemi de yoktur.
Ileri bir tarihte teslim edilecek bir malin veya ifa olunacak bir hizmetin bedeline
mahsuben avans alinmasi veya teminat (baslangi¢ ve siirdirme teminatlar1) alinmasi da
verginin dogmasina yol agmayacaktir® .

Tim bu aciklamalar ¢ercevesinde tiirev sdzlesmelerin icerigine bakildiginda bu
sdzlesmelerin hepsinin bir varligin teslimini igerdigi asikardir. Tiirev sdzlesmelere konu
olan varlik, daha onceki boliimlerde agiklandig iizere bir mal (Ornegin; pamuk, tahil
vb.) degerli bir maden (Ornegin; altin), yabanci para, hisse senedi vb. olabilmektedir.

Anlasilacag: iizere tlirev sozlesmelerin hepsi, vade sonunda (sozlesmede belirtilen

296 Selman Tinal, Piyasalarda Futures ve Opsiyon Islemleri ve Bu Islemlerin Vergi Hukuku

Yoniindiin irdelenmesi, (Istanbul:Maliye .Bakanhgi .Hesap.Uzmanlari.Kurulu,Yaymlanmamis Bilim
raporu, 1997),s.17

297 Mehmet Mag, KDV Uygulamasi, (4.Bask1.Istanbul:Denet Yaymeilik A.S, 1998), s57
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onceden belirlenmis bir tarihte), sozlesmeye konu olan varligin teslimini iceren bir
varhigin teslimini Ongoriiyorsa ve sézlesme teslimle sonuglanmigsa KDV’ye tabi
olacaktir®®®.

Tirev islemlerde KDV’si agisindan vergiyi doguran olay ise, bu sdzlesmelerin
yapildig: tarihte degil, fiziki teslimin yapildig: tarihte olugsmaktadir.

Ancak, her tiirev sozlesmesi fiziki teslimle sonuglanmamaktadir. Daha &nceki
aciklamalarimizda belirtildigi iizere ©rnegin;, hisse senedi endeksi iizerine futures
islemleri fiziki bir teslimle degil, nakdi uzlagsma yoluyla sona ermektedir. Ayrica futures
ve opsiyon islemlerinin biiyiik bir bolimii fiziki teslimle sonug¢lanmamaktadir. Bu
durumda elde edilen kazanglarin KDV’ye tabi olup olmayacagi ¢nem arz etmektedir.
Yapilan ¢aligmalarda fiziki bir teslim olmaksizin nakdi uzlasma yoluyla kapatilmis
tiirev sdzlesmelerden elde edilen kazanglarin vergiye tabi olmayacagi degisik a¢ilardan
ele alinarak belirtilmigtir. Baz1 ¢aligmalarda, bu sekilde dogan karin herhangi bir
teslimden ve bir hizmet karsiipi dogdugunun soylemesinin zor oldugu ifade
edilmistir™®. Ulkemizde &zellikle ﬁziki teslimle sonuglanmayan bir tiirev {iriin olan faiz
swaplarinin bir finansman hizmeti igerip igermediginin belirlenmesi 6nemlidir.Faiz
swap islemlerinde yabanci kaynag asil olarak temin edenler ile bu kaynag: kullananlar
farklidir. Faiz swap islemelerinde taraflar farkli avantaj imkanlarin birbirlerine
kullandirmis olmaktadirlar. Dolayisiyla faiz swap islemleri ayr1 bir finansman hizmeti
olarak ele alinmalidir. Ancak bu durumda faiz swapi islemlerinde KDV’nin matrahinin
ne olmasi gerektigi tartlgmahdlr.wo. Diger bazi calismalarda ise tiirev sozlesmelerin
menkul kiymet olarak kabuli nedeniyle KDVK’nin 17/4-g maddesi hiikmii geregince

KDV’den istisna oldugu belirtilmistir***

. Ancak mevcut yasalarimiz ¢ergevesinde tiirev
stzlesmelerin menkul kiymet oldugunu s6ylemek miimkiin degildir.

Bir futures veya opsiyon sdzlesmesinin fiziki teslimle sonug¢lanmasi halinde,
taraflarin dogrudan dogruya muhatab:i takas odasidir. Teslimde malin saticisy,

sozlesmede belirtilen ©zellik ve miktardaki mali takas odasina teslim eder ve

28 Tuncay Getin ,Vadeli (Future) Islemler Isleyisi ve Vergisel Boyutu, ( Ankara: TURMOB
Yayinlar1 98, Sirkiiler Rapor Serisi, No: 28, 1999), s. 42, Tiinal, On.Ver.,s.17., Arikan, On.Ver., s.172

299 Cetin, On.ver., 5.42

Harun Kaynak, ¢ Genel Olarak Faiz Swaplar1 ve Vergilendirme Sorunlar1”, Vergi Diinyas
Dergisi, S:212, ( Nisan 1999 ), s.56-57

301 Unal, On.ver., s.42
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sozlesmede belirtilen mal bedelini takas odasindan teslim alir. Mahin alicist ise, mal
bedelini, bakiye teminat miktarimt diigerek takas odasina yatirir ve stzlesme konusu
mal1 takas odasindan teslim alir. Yani takas merkezleri aliciya kargi satici, saticiya karsi
alict konumundadir. Bu durumda; konusu mal olan futures ve opsiyon sézlesmelerine
konu mallarin vade sonunda saticisi tarafindan takas odasina ve takas odasinca da
aliciya teslimi ayr1 ayr1 iki teslim hiikmiinde olup, her ikisi teslim de KDV’ye tabidir’®.

Ayrica KDV’nin 17/4-g hiikkmiine gore; “kiilce altin, doviz, para damga pulu,
harg pulu, degerli katilar, tasit pulu, hisse senedi ve tahvil teslimleri” vergiden istisna
edilmistir.

30.11.1984 tarih ve mikerrer 18591 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirliige giren I seri nolu KDV Genel Tebliginin IV-F/4-f boliimiinde, hisse senedi ve
tahvil teslimleri yaninda ayni mahiyette olan kar-zarar ortaklig1 belgesi gibi faiz veya
temetti getiren kiymetli evrak teslimlerinin de vergiden miistesna oldugu agiklanmistir.

Dovize dayali tiirev iglemler, vade sonunda bir doviz teslimini icerdiginden,
KDV’nin 17/4-g bendi hilkmii uyarinca KDV’den istisnadir®®.

Sonu¢ olarak, tirev iglemlerin KDV’ye tabi olup olmamasini tlirev

sozlesmelerin konusu dikkate alarak degerlendirebiliriz.

4.4. Tiirev Islemlerin Damga Vergisi Kanunu Ac¢isindan
Degerlendirilmesi
Calismanin bu baghg altinda tiirev islemlerin (forward, futures, swap, opsiyon)
Tirk Damga Vergisi Kanunu agisindan degerlendirilmesi yapilarak, séz konusu
islemlerin Damga Vergisi karsisindaki durumu, getirilen yasal diizenlemeler de goz

Oniine alinarak belirlenmeye ¢aligilacaktir.

4.4.1. Genel Olarak Tiirev Uriinler Ve Damga Vergisi Kanunu
Damga Vergisi; hukuki islemleri konu alan ve kisilerin kendi aralarinda ya da
devletle yaptiklari hukuki islemlerde diizenledikleri belgeler ya da kagitlar iizerinden

sdedikleri mali yitktiimliliklerdir’®.

302 Yildiz, On.ver., s.98
308 Ekici, Vergi Diinyast Dergisi, Say::225, (May1s 2000), On.ver., .86
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Damga Vergisinin konusu, Damga Vergisi Kanunu’na ekli (1) sayili tabloda
yazili kagitlar olusturmaktadir. (D.V.K.md.1/1 fikra) Bu madde de yer alan kagitlar
teriminin, yazilip imzalanmak veya imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle
diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat veya belli etmek i¢in ibraz edilebilecek olan
belgeleri ifade ettigi belirtilmigtir. (D.V.K.md.1/2.fikra)

Damga Vergisinin miikelleflerinin ise, Damga Vergisi konusuna géren kagitlar
imza edenler oldugu (D.V.K.md.3) ve bir kagidin tabi olacag: verginin tayini i¢in o
kagidin mahiyetine bakilacagi ve buna gore tabloda yazili vergisinin bulunacags,
kagitlarin mahiyetlerinin tespitinde, sekli konularda belirtilmis olanlarda kanunlardaki
adlarina, belirtilmemis olanlarda ise tizerlerindeki yazinin iligkin bulundugu hikiim ve
anlama bakilacagi, mahiyeti tespit edilmek istenen kagit tizerine bagka bir kagida atif
yapilmigsa, atif yapilan kagidin hiikiimlerine nazaran. iktisap ettigi mahiyete gére vergi
alinacagi (D.V.K. md.4) hiikkiim altina alinmistir.

Tirev {iriinlerle ilgili sozlesmelerin Damga Vergisine tabi tutulmalart
gerekmektedir. Cuinkii tiim tiirev triinleri yazili sézlesmeler ile yapilmaktadir. Ornegin:
déviz swap islemlerinde taraflar imzaladiklar1 swap sozlesmesi ile belirli bir stire
icerisinde iki farkli para birimini kargilikh olarak degistirmeyi ve belli bir vade sonunda
geri almayi taahhiit etmektedirler. Ayni sekilde futures islemlerinde de taraflar
imzaladiklan futures s6zlesmesi ile belirli bir varligin, gelecekte 6nceden belirlenmis
bir tarihte ve Onceden belirlenmis bir fiyattan alim satimini taahhiit etmektedirler.
Goriildiigii tizere tiirev tirlinler kagida bagl s6zlesmeler ile meydana gelmektedir. Bu
sozlesmeler daha 6nceki agiklamalarimizda da belirtildigi tizere Borglar Kanunu’nun
sOzlesme serbestisi ilkesi ¢ercevesinde yapilan sézlesmeler olup, karsilikli irade
beyanina dayanmakta ve her iki tarafa da bor¢ yiiklemektedirler. Damga Vergisi
Kanunu’na ekli (1) sayili tabloda damga vergisine tabi olacak kagitlar arasinda akitler
yani sozlesmeler de yer almaktadir. Dolayisiyla, yazilip imzalanmak veya imza yerine
gegen bir igsaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat veya belli
etmek igin ibraz edilebilecek olan tiirev tiriinlerle ilgili olarak diizenlenen s6zlesmeler
Damga Vergisine tabi olacaktir.

Damga vergisinde nisbi ve maktu olmak fiizere iki matrah o6l¢iisii kabul

edilmistir. Nisbi vergide kagitlarin nevi ve niteliklerine gére bunlarin igerdigi ya da bu

304 Oncel ve digerleri,On.ver., 5.431
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kagitlarda gosterilen para miktarlari verginin matrahidir. Vergi, matraha konunda yazili
oran uygulanarak hesaplanir. Maktu vergilerde ise kagitlarin nevileri matraha temel
olur. Kagitlarin c¢esitlerine gore vergi miktann Kanuna bagli (1) sayili tabloda
305

belirtilmistir™". Buna gore, tiirev {iriinlerle ilgili olarak diizenlenen ve belirli bir paray:

iceren tiirev sozlesmeler “binde 7,5” oraninda nispi Damga Vergisine tabi olacaktir.

4.4.2. Damga Vergisinde Tiirev Uriinlerle Ilgili Yasal
Diizenlemeler

Damga Vergisi Kanunu’nun 4008 sayilh Kanunun 33.maddesiyle degisen ve
6.7.1994 tarihinden itibaren yiiriirliige giren Mikerrer 30.maddesinde; “Bakanlar
Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun uygulanmas: ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kurulunca diizenlenmesi 6ngériilen kagitlarin tabi oldugu Damga Vergisini sifira kadar
indirmeye yetkili oldugu hiiklim altina alinmistir. Bu yetki cercevesinde Bakanlar
Kurulu 20.8.1994 giin ve 94/6035 sayili Bakanlar Kurulu Kararn ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca diizenlenmesi Ongoriilen bazi kagitlar i¢in damga vergisi oranim sifir olarak
tespit etmigtir. Ancak tiirev islemlerle ilgili olarak diizenlenecek sozlesmelere
uygulanacak oranin “0” sifira indirilmesi konusunda herhangi bir diizenleme
yapilmamigtir.

1999 yilinda ise 4487 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunun degistiren 40.
maddesinde; miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
araglarinin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, kurulun teklifi ve ilgili bakanin
Onerisi tizerine Bakanlar Kurulu’nun onayi ile kurulacagi, borsalarin kurulus, teskilat,
faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve esaslar ilgili bakanlik¢a ¢ikarilacak bir yoénetmelikle
belirlenecegi ve bu fikra kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin damga vergisinden
muaf olacag hiikiim altina ahnm1$t1r3°6.

S6z konusu bu degisikle, ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi
araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye piyasasi araglarinin islem

gorecegi tlizel kisiligi haiz borsalardaki islemlerde, Damga Vergisi aranmayacaktir.

305 Aym, 5.432
306 18/12/1999 tarih ve 23910 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 4487 Sayili Kanun
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Dolayisiyla organize olmus piyasalarda diger bir ifade ile borsalarda islem goren futures
ve opsiyon sOzlesmeleri Sermaye Piyasas: Kurulu’nun degisik 40.maddesi hiikmiine
gére damga vergisinden muaf olacaktir. Ancak organize piyasalarda (borsalarda) islem
gormeyen forward ve swap s6zlesmeleri damga vergisine tabi olacaktir.

Tirev lirlinlerle ilgili olarak diger bir diizenlemede 4761 sayili Kanunla Damga
Vergisinde Kanuna ekli (2) sayili tabloda yer alan ve Damga Vergisi’nden istisna edilen
kagitlar géren “IV. Ticari ve Medeni islerle ilgili kagitlar” boliimiinde yapilmigtir®®.
S6z konusu boliime 19.bent hiikmii eklenerek “bankalar arasinda, bankinin taraf oldugu
veya bankalar aracilifiyla yapilan, belirli bir vadede 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayili olarak diizenlenenler de dahil olmak
lizere, para veya sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya ylikiimliliigtinii veren vadeli islem ve opsiyon sizlesmeleri ile
bu s6zlesmelere iliskin olarak diizenlenen kagitlar Damga Vergisi’nden sozlesmelere
iligkin olarak diizenlenen kagitlar Damga Vergisi’nden istisna edilmistir. (D.V.K (2)
sayili Tablo IV.19.bent) Boylelikle bankalarin taraf oldugu veya bankalar aracilig ile
yapilan tiirev iglemlere iligkin s6zlesmelerden damga vergisi alinmayacaktr.

Sonug¢ olarak; Hem Sermaye Piyasasi Kurulu’nun degisik 40.maddesine gore
hem de tiirev islemlere bankalarin taraf olmasi veya aracilik etmesi durumunda Damga
Vergisi Kanunu’na gére futures ve opsiyon sozlesmelerinde damga vergisi
alinmayacaktir. Forward ve swap sozlesmeleri organize borsalarda islem gdrmedigi i¢in
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun degisik 40. maddesi kapsaminda degerlendirilmesi
mimkiin olmadig1 i¢in damga vergisine tabi olacaktir. Ancak forward ve swap
islemlerine bankalarin taraf olmasi veya araciik etmesi durumunda forward ve swap
sozlesmelerinden Damga Vergisi Kanunu'na ekli (2) sayili Tablonun IV.19.bent

hiikmiine gére damga vergisi aranmayacaktir.

4.5. Tiirev Uriinlerin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu
Agisindan Degerlendirilmesi
6802 sayili Kanunun 28.maddesine gore; banka ve sigorta sirketlerinin,

10.06.1985 tarih ve 3226 sayilt Finansal Kiralama Kanunu’na gore yaptiklan iglemler

307 22/6/2002 tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4761 sayili Kanunla
(6.maddesiyle eklenen fikra)
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hari¢ olmak izere, her ne sekilde olursa olsun yaptiklar biitlin islemler dolayisiyla
kendi lehlerine her ne ad altinda olursa olsun nakden ya da hesaben aldiklar paralar ve
bankerlerin yapmis olduklar1 banka muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi lehlerine
her ne ad ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar (kendileri veya
bagkalar1 hesabma menkul kiymet alip satmayi, alim satima aracilik etmeyi veya alip
sattiklari menkul krymet karsilifi borglart 6demeyi taahhiit etmeyi meslek haline
getirenlerin bu faaliyetleri dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek
veya sair adlarla faiz ve benzeri menfaat saglanmak iizere devamli olarak para toplama
isiyle ugrasanlarin topladiklar1 paralara sagladiklar1 gelir ve menfaatler ilizerinden
komisyon, ticret, hizmet karsilif1 gibi adlarla aldiklar1 paralar dahil) Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi’ne tabidir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’nde vergiyi doguran olay, 6802 sayili
Kanunun 28.maddesinde belirtilen &zelliklere uygun islemler sonucunda lehe para
alinmasidir. 6802 sayih Kanunun 30. maddesinde bankalar, bankerler ve sigorta
sirketlerinin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’nin miikellefleri oldugu, 31.
maddesinde ise 28. maddede yazili paralarin tutarlar1 ile kambiyo alim satim
muamelelerinde ise kambiyo satig tutarlarinin Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi’nin matrahini olugturacagi hilkkme baglanmistir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’nin oram ise 6802 sayili Kanunun 31.
maddesinde %15 olarak belirlenmistir. Kambiyo muamelelerinde ise vergi orani
matrahin binde biridir. 4761 Sayili Kanunun® % 5. maddesiyle degisen fikra ile; Bakanlar
Kurulu, bu maddede belirtilen vergi oramint bankalar arasi muameleleri, bankalar ile
2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na gore araci kurumlar arasindaki borsa para
piyasas1 muameleleri ve diger banka ve sigorta muameleleri igin ayr1 ayr1 veya birlikte
%]1’e, bankalar arasi kambiyo muamelelerinde ise sifira kadar indirmeye ve %15°1
agmayacak sekilde yeniden tespit etmeye yetkili klllnmlstlr.

S6z konusu bu degisiklikle Bakanlar Kurulu’na, maddede belirtilen vergi oranin
bankalar arast kambiyo muamelelerinde sifira kadar indirmeye yetki verilmistir.

Bakanlar Kurulu kendisine verilen bu yetkiyi kullanarak; 01.08.2002 tarihinden itibaren

308 22/6/2002 Tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete
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gegerli olmak iizere, bankalar aras1 kambiyo muamelelerinde vergi oranini sifir olarak
belirlemistir’®.

Dolayisiyla yapilan bu diizenleme ile bankalar diginda kalan BSMV miikellefleri
yapmis olduklar doviz satislar: lizerinden binde 1 oraninda BSMV’ne tabi olacaklardir.
Bu agiklamalara gore, bankalarin yapacaklan her tiirlii tiirev islemler dolayisiyla her ne
ad altinda olursa olsun nakden veya hesaben lehlerine kalan paralar iizerinden %5, bu
sozlesmelerin igerdigi ve bankalar disinda yapilan dovizlerin satiglar1 binde 1 oraninda
( bankalar arasi1 kambiyo muamelelerinde sifir ) oraninda kambiyo gider vergisine tabi
tutulacaklardir®*®.

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun istisnalar1 diizenleyen 29.maddesine
4008 sayili Kanunun 35.maddesiyle eklenen “p” bendi ile “arbitraj muameleleri ve bu
muameleler sonucu lehe alinan paralar” banka ve sigorta muameleleri vergisinden
mistesna tutulmaktadir. Ancak Gider Vergileri Kanunu’nda ve diger vergi kanunlarinda
arbitraj iglemlerinin neler oldugu konusunda herhangi bir agiklama yer almamigtir. Bu
durum o6zellikle tlirev islemlerde sorunlara neden olmaktadir. Ciinkt Tiirkiye’de Banka
ve Sigorta Muameleleri Vergisi miikellefleri ilgili Kanunun 29/p bendi uyarinca déviz
forward ve swaplarini bir arbitraj islemi olarak kabul etmekte ve bu islemlerden kendi
lehlerine elde ettikleri kazanglar ise, arbitraj kazanci olarak nitelendirerek, Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi’'ne tabi tutmamaktirlar. Bu noktada séz konusu tiirev
islemlerin bir arbitraj islemi olup olmadiginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.Bu

amagla c¢alismamizin bu kisminda tlirev iglemlerin bir arbitraj islemi olup olmadig

tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

4.5.1. Tiirev Uriinlerin Arbitraj Islemleri Agismdan
Degerlendirilmesi
Yukandaki agiklamalarda belirtildigi tizere 6802 Sayili Kanunun 29/p bendi
uyarinca arbitraj iglemleri ve bu islemler sonucunda lehe kalan paralar Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi’nden istisna edilmis olmasina ragmen arbitraj isleminin ne oldugu

3% 30/7/2002 Tarih ve 24831 sayih Resmi Gazetede yayimlanan 2002/4506 sayili BKK

3o ANaci Arikan , “Vadeli Islemlerin 4761 Sayili Kanunla Getirilen Yeni Diizenlemelere Gore
Banka ve Sigorta Muameleleri Agismdan Degerlendirilmesi”,Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1.252,
(Agust0s2002), s.32
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konusunda Gider Vergileri Kanunu'nda ve diger vergi kanunlarinda herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir.

Maliye Bakanhifinca verilen 6zelgelerde d6viz swap ve forward islemlerinin bir
arbitraj islemi oldugu ve dolayisiyla BSMV’den istisna olduguna dair goriisler
bildirilmistir. Bu &zelgelerden biri Bankalar Birligi’nin, swap islemlerinde lehe kalan
paralar ile kambiyo satigina iligkin tutarlarin BSMV’den istisna olup olmadigina iliskin
olarak Maliye Bakanlifina miiracaati iizerine, idare tarafindan Bankalar Birligine
bildirilmek tizere kendilerine verilmis olan 14.01.1997 tarih ve 1425 sayili &zelgedir.

Bu 6zelgede ;

"Gerek doviz pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak veya
harici bir talebi (miisteri talebi) karsilamak maksadiyla yapilan d6éviz tahvil muamelesi

bir arbitraj iglemidir...

Ozellikle uluslararasi piyasalarda mevcut doviz riskinin azaltilmasi amaciyla
yapilan swap islemlerinde de, bir tarafin ihtiyaci olan dovizi karsi taraftan almasi
karsiliginda buna tekabiil eden baska bir dovizin verilmesi, baglangicta belirtilen kurdan
vade tarihinde tekrar dovizlerinin degisimi seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi sz

konusudur.

Bu hiikiimlere gore, gerek baslangicta ve vadede meydana gelen iki ayri arbitraj
islemleri sonucu dévizler arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin BSMV den

istisna edilmesi gerekmektedir" seklinde goriis bildirilmistir.

Diger bir 6zelge ise 24.01.2001 tarih ve 4683 sayili ozelgedir. Bu ozelgede de;
“Bilindigi tizere, 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 28. maddesinde “banka ve
sigorta sirketlerinin 10.06.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na goére
yaptiklan iglemler hari¢ olmak #izere, her ne sekilde olursa olsun nakden veya hesaben
aldiklar1 paralar, BSMV’ye tabidir.” Denilmekte, matrahu belirleyen 31. maddesinde ise
BSMV’nin matrahinin 28. maddede yazili paralanin tutari, kambiyo alim ve satim
muamelelerinde kambiyo satiglarinin tutari olacagr hiikme baglanmistir. Diger taraftan,
ayni Kanunw’nun istisnalar1 belirleyen 29. maddesine eklenen (p) bendi ile arbitraj
muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe alinan paralar 01.08.1994 tarihinden

itibaren BSMV’den istisna tutulmustur.
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Gerek doéviz pozisyonunu dengelemek gerekse kur farkindan yararlanmak veya
harici bir talebi (miisteri talebini ) karsilamak maksadiyla bankalar tarafindan yapilan
doviz tahvil muamelesi bir arbitraj islemidir. Dolayisiyla, bu islem iizerinden %01, lehe

kalan paralar tizerinden de %5 oraninda BSMV 6denmemesi gerekmektedir.

Ozellikle uluslararasi piyasalarda mevcut déviz riskinin azaltilmasi amaciyla
yapilan swap isgleminde de, bir tarafin ihtiyaci olan dovizi karsi taraftan almasi
karsiliginda buna tekabiil eden bagka bir dévizin verilmesi baglangigta belirtilen kurdan
vade tarihinde tekrar dovizlerinin degisimi seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi s6z
konudur.

Bu hiikiimlere gore, gerek pesin d6viz islemleri (spot) ve gerekse vadeli doviz
islemleri (forward) seklinde meydana gelen iki ayr arbitraj islemi ile arbitraj islemleri
sonucu dovizler arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi’nden istisna edilmesi gerekmektedir” seklinde goriig bildirilmistir.

Bu 6zelgelerden de anlagilacag tizere, Maliye Bakanlif1 s6z konusu islemleri bir
arbitraj islemi olarak kabul etmekte ve bu islemleri istisna kapsami igerisinde
degerlendirmektedir.

Ancak yapilan gesitli ¢caligmalarda ise s6z konusu islemlerin bir arbitraj islemi
olmadig1 belirtilmigtir**'.

Bu noktada arbitraj kavraminin agiklanmasi gerekmektedir. Arbitraj kavrami ile
ilgili olarak literatiirde yer alan tanimlardan bazilan agagidaki gibidir:
| Arbitraj en basit tanmimiyla basta doviz olmak iizere, menkul kiymet veya
mallarin bir piyasadan satin alinip kar amagh ve eg zamanli olarak diger bir piyasada

riske girmeksizin ve pozitif fiyat farkim kullanmak suretiyle satilmas1 islemidir’ 2.

3 Murat Eristi, “D6viz Piyasalarinda Yapilan Swap, Options ve Futures Islemlerinin Vergi Hukuku

Agisindan Irdelenmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi ,S:233,(Ocak 2001), s.95; Murat Dayang, “Maliye
Bakanliginca Swap Islemlerine Iliskin Olarak Verilen 14.01.1997 Tarih ve 1425 Numarali Ozelgenin
Elegtirisi”, Vergi Diinyasi Dergisi , S:245, (Ocak 2002); Omer Kaya, “Do6viz Swaplarinin BSMV
Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyasi Dergisi , S:245, (Ocak 2002); A.Naci Arikan, “Vadeli Islemelerin
4761 Sayili Kanunla Getirilen Yeni Diizenlemelere Gore Banka ve Sigorta Muameleleri Agisindan
Degerlendirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi , S:252, (Agustos 2002);Muhittin Glindogdu,“Swap
Islemleri”, Vergi Sorunlan Dergisi ,S:141,(Haziran 2000); Aksi gorils igin bkz. Seref Demir, “Finansal
Tiurevler ve Vergisel Boyutu-11”, Yaklasim Dergisi, Say1:90, (Haziran 2000), s. 156, Selman Kog,
“Forward Sozlesmelerinin  Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlari Karsisindaki Durumu  ve
Muhasebelestirilmesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, S: 219, (Kasim 1999), 5.83

312 Halil Seyidoglu,Uluslararasi Finanas, Istanbul: Giizem Yayinlar1 No:8, 1994),5,321



119

Arbitraj, kambiyo kisitlamalari bulunmayan iilkelerin borsalarinda, kote edilen
doviz kurlar arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang saglamak amaciyla bir
paranin, ucuz oldugu piyasadan alimp, pahali oldugu piyasada satilmas: islemidir.
Kisaca, yabanci paralarin kur farkliliklarindan kazang saglanmasidir. Bir dévizin
goreceli (nispi) olarak ucuz oldufu piyasadan satin alinip, pahali oldugu piyasada
satilmasi ve aradaki farktan yararlanilmasina d6viz arbitraji adi verilmektedir. Arbitraj
isleminde sadece doviz degil, ¢esitli degerli maden ve kiymetli evrak da
kullanilmaktadir. Yontemi ve bigimi ne olursa olsun arbitraj islemi sonugta bir déviz
satis islemidir’ >,

Arbitraj; Kambiyo kisitlamalari bulunmayan iilkelerin borsalarinda ayni anda
belirlenen doviz kurlari arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang saglamak iizere,
bir paranin ucuz oldugu piyasadan satin alinip, pahali oldugu piyasada satilmasidir.
Kambiyo islemi, bir efektif ya da dovizin Tiirk Liras: ile degisimini ifade edebildigi
gibi, iki yabanci tilke parasimin birbirleriyle degistirilmesini ifade etmektedir. Arbitraj,
miinhasiran iki yavanci lilke parasimn degistirilmesini ifade etmektedir. Bu nedenle
arbitraj da bir kambiyo islemidi™

Bir d6viz, menkul deger, mal veya tiretim faktorli gibi ekonomik varligin aym
andaki fiyat farkliligindan yararlanmak tizere esanli olarak alinip satilmasi seklinde
yapilan islemlere arbitraj adi verilir. Bu tamimdan da anlasilacagi gibi, arbitraj tiim
ekonomik ve mali varliklara uygulanabilen genis kapsamli bir kavramdir. Ayirici
dzelligi, aym andaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak diistincesidir’".

Arbitraj, bir piyasadan diisiik fiyata alip, aym1 zamanda bagka bir piyasada
yiiksek fiyatla satma islemidir3 16

Bu tamimlardan anlagilacagi tizere arbitraj islemlerinde vade s6z konusu degildir.
O anda mevcut fiyat farklarindan yararlanilip gelir elde edilme amaci mevcuttur.
Dolayisiyla d6éviz swap ve forward islemlerinin arbitraj olarak degerlendirilmesi sdz

konusu olamaz. Ciinkii doviz forward ve swap islemleri ayn piyasalar arasinda

yapilmamakta ve bu islemler belli bir vadeyi igermektedir. Ayrica bu tiir islemlerde asil

33 Ahmet Erol, Finansal Kurumlarin Denetim ve Vergilemesi, (Ankara:Yaklasim Yaywncilik

A.S,2000),s. 85

3 Dn. 7.D 15.02.1996 Tarih ve E:1994/490, K:1996/640

315 Seyidoglu, On.ver., s.58

36 Chambers, On.ver., s.174
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amag¢ anlik kazang elde etmek degildir.Amag kurlarda meydana gelecek degismelere
kars1 korunmaktir.

Dolayisiyla forward ve swap islemlerinin olusum sartlarina baktigimizda islem
bir arbitraj islemi degildir.’'” Ancak bu islemlerde de arbitraj islemlerinde oldugu gibi
bir ddviz degis tokus islemi s6z konusudur.

Uygulamada karigikliliklara neden olmamak i¢in D.V.K’ninda oldugu gibi, bu

islemler BSMV den istisnadir seklinde bir bent hitkmiiniin eklenmesi uygun olacaktur.

3 Levent Basak , “Arbitraj Islemlerinin Mahiyeti ve Bu Islemlerin Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi Kargisindaki Durumu (11)”, Miikellefin Dergisi, Say1:127, (Temmuz 2003), s. 130
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Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda terk edilmesiyle beraber finans diinyast
doviz kuru, faiz oram ve fiyat degisimleri gibi risklerle karsi karsiya kalmis ve bunun
sonucunda finansal riskten kaginmak veya bu riski en aza indirmek amaciyla yeni
finansal araclar gelistirilmistir. Bu araglardan en Onemlileri tiirev iliriin olarak

adlandirilan forward, futures, swap ve opsiyonlardir.

Diinya’da tiirev iiriinler giiniimiizde ¢ok bilyiik islem hacimlerine ulasmistir
Tiirkiye’de ise bu {irlinler hentliz ¢ok yenidir. Daha ¢ok bankalarin taraf oldugu déviz
forward ve swap islemleri uygulanmaktadir. Tiirev iriinlerin iglem gorecegi tiirev
piyasalarin kurulmasina iliskin yasal diizenlemeler de yapilmaktadir. Bu konudaki en
son gelisme 2002 yiinda Izmir Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi’min faaliyete

geemesidir.

Tirev triinler temel olarak riskten korunma ve spekiilasyon amaciyla
uygulanmaktadir. Tiirev iiriinleri, tezgah tstli piyasalarda islem géren ve organize
borsalarda islem goren tiirev iiriinler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Tezgah iisti
piyasalarda islem goren tiirev tirtinler forward ve swaplardir. Bu s6zlesmelerin kosullar:
taraflarin ihtiyaglar dogrultusunda serbestge belirlenebilmektedir. Organize borsalarda
islem goren tirev Uriinler ise futures ve opsiyon sozlesmeleridir. Bu sozlesmelerin
kosullar: taraflarin ihtiyaglari dogrultusunda serbestge belirlenmemektedir. Clinkli bu

sdzlesmeler standardize edilmis sdzlesmelerdir

Tiirev tirtin sdzlesmeleri Bor¢lar Hukuku agisindan degerlendirildiginde, Borglar
Kanunu’nda herhangi bir 6zel hiikmiin bulunmadig: tespit edilmistir. Ancak, futures ve
opsiyon sdzlesmelerinin organize borsalarda yapilmasi zorunlu olmasina ragmen tiirev
{irlin s6zlesmelerinin Borg¢lar Kanunu’nda yer alan sozlesme serbestisi ilkesi
cercevesinde diizenlenmeleri miimkiindiir. Futures sozlesmeleri ve forward sézlesmeleri

belli bir miktar ve kalitedeki mal, para, doviz, finansal arag vb. liriinleri &nceden
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belirlenmis olan bir fiyattan gelecekteki bir tarihte alim ve satimimi kapsamaktadir.
Sozlesmede satici olan taraf, sozlesmede sartlar1 (vade, fiyat, tiir vb.) belirlenmis iriinii
kars1 tarafa devir ve teslim borcunu, alici ise teslimi kararlagtirilmig iirtiniin bedelini
O6demek yiikiimluligiini tistlenmektedir. Satim s6zlesmelerinde oldugu gibi futures ve
forward s6zlesmelerinde de mal teslimi ve karsiliginda satim parasi alimi sz konusu
bulunmaktadir ve taraflara bor¢ yiikleyen sézlesmelerdir. Bu durumda forward ve

futures soézlesmeleri satim s6zlesmesi olarak nitelendirilebilir.

Swap sOzlesmeleri ise trampa ve karz sozlesmeleri ile benzerlikler
gostermektedir. Trampa sozlesmesinde oldugu gibi swap sozlesmelerinde de,
taraflardan biri diger tarafa bir seyin ( ddvizin) teslim ve miilkiyetini gecirmeyi, diger
tarafin aymi sekilde bagka bir seyi (bagka bir dovizi) teslim ve miilkiyetini gecirmeyi
taahhiit etmesi s6z konusudur. Ancak paranin parayla degistirilmesinin trampa olarak
kabul edilmemesi durumunda trampa sozlesmeleri, swap sozlesmelerini agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Bor¢lar Kanunu madde 306’ya gore “ karz, bir akittir ki onunla
ddiin veren bir miktar paranin yahut diger bir misli seyin miilkiyetini 6diing alan kimse
nakil ve bu kimse dahi buna karsi miktar ve vasifta miisevi ayn1 neviden seyleri geri
vermekle miikellef olur.” Para swaplarinda da farkli dovizler, anlagmaya varilan déviz
kuru tizerinden karsilikli olarak degistirilir. S6zlesme bitiminde baslangicta anlasilan
déviz kuru iizerinden ana para iade edilir. Goriildiigii tizere swap sozlesmeleri Borglar
Kanunu madde 306’da diizenlenmis bulunan kullanma ve yararlanma hakki veren

stzlesmelerden olan karz sdzlesmesi olarak kabul edilebilir .

Opsiyon s6zlesmelerini ise geciktirici sarta bagl sdzlesmeler olarak kabul etmek
miimkiin olabilir. Sart; taraflarin iradesine dayanmalidir, sart1 olugturan olay belirsiz bir
olay olmalidir ve sart gelecege iliskin bir olay olmalidir Buna gore opsiyon
sozlesmelerinde sart taraflarin iradesine dayanmaktadir. Opsiyon alicisinin opsiyon
hakkinin gelecekte kullanilip kullanilmayacag: sozlesmenin yapildig: anda belirsizdir.
Ayrica opsiyon sozlesmelerindeki islem vadesi, sarti olusturacak olayin gelecekte
gerceklesecegini gostermektedir. Sart gergeklestigi takdirde hukuki islem yapildig1 anda
dogmustur. Bu islemden alacakli lehinde bir hak dogup dogmayacag: heniiz

bilinmemektedir. Buna gére opsiyon sozlesmesi baglangicta kurulmug sayilir. Ancak



123

hiikiim ve sonuglarini opsiyon hakkimin kullanilmasiyla dogurur. Yani yapilan opsiyon

isleminden opsiyon alicis1 lehine bir hak dogup dogmayacag: heniiz bilinmemektedir.

Ancak opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisinin bir se¢gme hakki mevcuttur.
Opsiyon alicist dilerse opsiyon hakkini kullanmaktan vazgecer,dilerse ters bir
pozisyonla pozisyonu kapatabilir. Bu durumda opsiyon sozlesmesi fiziki teslimle
sonuglanmaz. Burada sartin gergeklesip gergeklesmeyecegi beklenmez. Bu noktada
geciktirici sarta bagh sozlesmeler kavrami opsiyon stzlesmesi kavramini agiklamada

yetersiz kalmaktadir.

Pismanlik Akgesi, s6zlesmenin yapildigi sirada verilen s6zlesmeden cayabilmek
icin kararlastirilmis bir tazminattir. Borg¢lar Kanunu madde 156/3’e gore “pismanlik
akcesi “kararlagtinilmigsa, taraflardan her biri sozlesmeden caymaya yetkili sayilir.
Paray1 (ak¢eyi) vermis olan cayarsa verdigini birakir, almis olan cayarsa aldiginin iki
katimi verir. Sozlesmede aksi belirtilmedikce, sézlesmeden cayan taraftan cayma
akcesinden bagka bir tazminat istenemez. Pismanlik Akgesi istenebilmesi i¢in
sOzlesmenin gegerli olmasi gereklidir. Goriilduigii tizere pismanlik akgesi, ak¢eyi vermis
olana verdigini birakarak, ak¢eyi almis olan taraf ise aldignin iki katini vermek
suretiyle so6zlesmeden dénme olanagi sunmaktadir. Opsiyon priminde bir iade soz
konusu degildir. Hak kullanilsin ya da kullanilmasin opsiyon primi, satan tarafa 6denir
ve higbir suretle geri iade edilmez. Opsiyon satan taraf agisindan ise s6zlesmeden
dénmeye gerek yoktur. Eger opsiyon sahibi opsiyon hakkim stiresinde kullanmazsa
sozlesme kendiliginden sona erer. Ayrica opsiyon islemlerinde taraflar ters pozisyon
alarak sozlesmeyi sona erdirebilirler. Bu nedenlerden dolay1 opsiyon primi Pigsmanlik
Akgesi olarak nitelendirilemez. Sonug olarak opsiyon primi, opsiyon hakkinin bedeli

olarak ddenen bir karst edimdir.

Futures ve opsiyon sozlegmelerinde s6z konusu teminata mahiyeti itibariyle
paralellik arz eden teminatlar mevzuatimizda yer almaktadir. Ornegin 6183 sayih
Amme Alacaklarimin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun’un 10. maddesinde para, bankalar
tarafindan verilen teminat mektuplari, hazine tahvil ve bonolar hiklimetge belli
edilecek esham ve tahvilat teminat olarak yer almaktadir. Bundan baska, 2886 sayili
Devlet Thale Kanunu’'nun 34.maddesinde, tedaviildeki Tirk Parasi;, Maliye

Bakanlhigi’nca belirtilecek bankalarin siiresiz teminat mektaplan ile devlet tahvilleri ve



124

hazine kefaletine haiz tahvillerin gecici veya kesin teminat olarak verilebilecegi ifade
edilmigtir. Yukarida amilan iki Kanunda gecen teminat tiirleri ile vadeli islem

s6zlesmesinden s6z konusu olan teminat, diizensiz rehin olarak adlandirilabilir.

Futures ve opsiyon sozlesmeleri ¢ok yiksek miktardaki yiikiimliiliikleri
icerdiginden, yiiksek kredi riskini de biinyesinde tasimaktadir. Bu nedenle futures ve
opsiyon sozlesmelerinden umulan faydanin saglanabilmesi igin, taraflarin sézlesme ile
gelecege yonelik olarak saglanan haklarimin vadesinde kullanabileceklerinin giivence
altina alinmig olmasi1 gerekmektedir. Bu gilivence, takas- merkezinin her aliciya karsi
satici, her saticiya karsi da alict pozisyonuna gegmesi ile saglanir. Takas merkezinin
islem yapan borsa tiyesi i¢in kars: taraf olmasi, takas tiyesi olan bu borsa tyeleri veya
takas iyesi olmayan borsa iiyesinin takas islemlerini takip temek iizere anlagmaya
vardigi takas iiyesi ile takas merkezi arasinda ikincil bir sdzlesmenin yapilmasina
baghdir. Dolaysiyla borsa iiyeleri arasindaki sézlesmeyi sozlesme 6n sozlesme yani
sozlesme yapma vaadi olarak degerlendirmek miimkiindir. Bu 6n sézlesme ile taraflar
birbirlerine piyasada pozisyon almay: taahhiit etmektedirler. Pozisyon alma ise takas

merkezi ile s6zlesme yapilmas: suretiyle gerceklesecektir.

Borglar Kanunun 504. maddesinin ilk climlesinde, kumar ve bahsin alacak
dogurmayacag belirtildikten sonra, ikinci ciimlesinde, “kumar ve bahis vasfim haiz
oldugu taktirde borsaya dahil olan emtia ve kiymetli evrakin fiyat farki esasi {izerine
yapilan vadeli alis veriglerde dahil,durum bé&yledir” ifadesi yer almistir. Dolayisiyla
Tiirk hukukunda vadeli ve opsiyon islemlerinde kumar itirazinin ileri stirtilmesi

glindeme gelebilir.

Tiirev Uriin sdzlesmeleri menkul kiymet olarak nitelendirilemez. Ciinkii bu
sdzlesmeler sadece yatinm gayesiyle yapilmamaktadir. Riskten korunma gidiisiiyle de
yapilmaktadir. Ayrica bu sozlesmeler donemsel gelir getirmemekte, temsil ettikleri
degerler piyasa kosullarina gore degisebilmektedir. Bu sézlesmeler misli nitelikte, seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan evraklar da degildir. Bu sozlesmelerin devrinin,
teknik adti ile pozisyon kapatmanin, ters islem yani yeni bir sézlesme yapilmasi suretiyle
- gerceklestiriliyor olmas: nedeniyle kiymetli evrakta oldugu gibi devrilmesi s6z konusu
degildir. Bu nedenlerden dolay1 su anki mevcut hukuki mevzuat agisindan bunlarin

menkul kiymet olarak kabulii miimkiin gériinmemektedir.
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Forward ve swap islemlerinin, iilkemizde son yillarda yabanci para baskisini ve
riskini kontrol altina almak ve borglanma maliyetini azaltmak amaglarinin yam sira,
mevduat faizi elde edenleri gelir vergisi stopaji ve fon payr ddemekten kurtarmak
amacl olarak, faiz gelirlerini kur farki adi altinda gizlemek suretiyle kullanilmast
giindeme gelmigtir. Vergi hukukunda yiikiimliiler ve sorumlular 6zel hukuk bigimlerini
kurumlarini k&tiiye kullanarak vergi kagirma amacini giidebilirler. Bu amaca yonelik
sozlesmelere pegeleme sozlesmeleri adi verilir.Vergi hukukunda miikellefiyet veya
sorumluluktan  kurtulmak amaciyla yapilmig muvazaali sozlesmeleri kabul
etmemektedir. Dolaysiyla bu sozlesmelerin gercek amaglari,vergi hukukundaki
ekonomik yaklasim ile ortaya konulmali ve vergilendirilmede bu ger¢ek amag dikkate
alinmalidir.

Calismada ele alman iilkelerde tlirev {riinler elde edilen kazanglarn
vergilendirilmesinde hareket noktasi bu tUrlinlerin riskten korunma veya spekiilasyon
amaciyla kullanihip kullanilmadigidir. Almanya’da bireysel yatirimcilarin tiirev
Urtinlerden elde ettigi kazanglar diger gelirler olarak verilendirilmekte, kurumsal
yatirimcilarin ise elde ettigi gelirler kurumlar vergisine veya ticari kazang olarak gelir
vergisine tabi tutulmaktadir. ABD’de ise bir vergi miikellefi bu islemlere riskten
korunmak amaciyla bagvurmugsa elde edilen kazanglar normal gelir olarak, spekiilasyon
amaciyla bagvurmugsa elde edilen kazang sermaye deger artig kazanci olarak
vergilendirilmektedir. Ingiltere’de ise bir vergi miikellefi bu islemlere riskten korunmak
amaciyla basvurmussa elde edilen kazanglar ticari kazang, spekiilasyon amaciyla
basvurmugssa elde edilen kazang sermaye kazanci olarak vergilendirilmektedir.

Tirev {Urlinlerin ortaya ¢ikmasindaki temel neden riske karsi korunma
cabalaridir. Ancak tiirev drlinler sadece riske karst korunmak amaciyla degil,
spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir. Bu durumda hangi islemin riskten korunma
hangi islemin spekiilasyon amaciyla yapildigimin belirlenmesi gefekmektedir. Bu
amagcla calismamizda ele alinan iilkelerde oldugu gibi gelisfnis finans piyasalarina sahip
tilkeler riskten korunma muhasebesi yontemiyle hangi islemin riskten korunma hangi
islemin spekiilasyon amaciyla yapildigini belirlemeye ¢aligmaktadirlar. Ancak
Tiirkiye’de riskten korunma muhasebesi heniliz gelismemistir. Ayrica vergilendirmede
bir hazirbk asamasi olarak goriilen muhasebelestirme siirecinde tlirev liriinler igin

yapilacak belirlemeler vergi hukuku agisindan baglayic: degildir. Ctinkii Tiirk vergi
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kanunlar1 bu sekilde bir ayrima dayali vergilendirme kurallarini i¢ermemektedir.
Dolayisiyla Tirkiye’de bu islemlerin riskten korunma veya spekiilatif amaglarla yapilip
yapilmamas: dnemli olmayacaktir. Tiirk Gelir Vergisi Kanunu agisindan ele alindiginda
bu islemelerin ticari bir isletme ve ticari faaliyet gergevesinde, siirekli olarak yapilmasi
durumunda elde edilen kazanglar ticari kazang, stirekli olarak yapilmamasi durumunda
ise anzi kazang olarak vergilendirilmelidir. Ancak vergi kanunlarini dolanmak amaciyla
yapilan swap ve forward sozlesmelerinden elde edilen kazanglar ise menkul sermaye
iradi olarak vergilendirilmelidir.

Vergi miikellefinin kurumlar vergisi miikellefi olmasi durumunda ise elde edilen
kazanglar kurum kazancina dahil edilerek kurum kazanci altinda vergilendirilecektir.

Katma Deger Vergisi agisindan tiirev sozlesmelerin icerigine bakildiginda bu
sozlesmelerin hepsi bir varlifin teslimini igermektedir. Tiirev stzlesmelere konu olan
varhk, daha onceki boliimlerde agiklandig: iizere bir mal (Oregin; pamuk, tahil vb.)
degerli bir maden (Ornegin; altin), yabanci para, hisse senedi vb. olabilmektedir.
Anlasilacagi lizere tlirev s6zlesmelerin hepsi, vade sonunda (sdzlesmede belirtilen
onceden belirlenmis bir tarihte), sozlesmeye konu olan varlifin teslimini iceren bir
varlifin teslimini Ongérliyorsa ve sOzlesme teslimle sonuglanmissa KDV’ye tabi
olacaktir.

1999 yilinda 4487 sayili Kanun ile Sermaye Piyasast Kanunu’nun degistirilen
40. maddesinde; miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
araclarinin iglem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, kurulun teklifi ve ilgili bakanin
Onerisi tlizerine Bakanlar Kurulu’nun onayi ile kurulacagi, borsalarin kurulus, teskilat,
faaliyet, denetim, tiyelik ilke ve esaslari ilgili bakanlik¢a ¢ikarilacak bir yonetmelikle
belirlenecegi ve bu fikra kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin damga vergisinden
muaf olacagi hiikiim altina alinmistir.S6z konusu bu degisikle, ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayal
vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile her tiirlil tiirev araglardan olusan sermaye
piyasasi araglarinin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalardaki islemlerde, damga
vergisi aranmayacaktir. Dolayisiyla organize olmus piyasalarda diger bir ifade ile
borsalarda islem goren futures ve opsiyon sdzlesmeleri Sermaye Piyasas: Kurulu’nun

degisik 40.maddesi hiikkmiine gore damga vergisinden muaf olacaktir. Ancak organize
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piyasalarda (borsalarda) islem gérmeyen forward ve swap stzlesmeleri damga vergisine
tabi olacaktir.

Tirev iirtinlerle ilgili olarak diger bir diizenlemede 4761 sayih Kanunla Damga
Vergisinde Kanunu’na ekli (2) sayili tabloda yer alan ve Damga Vergisi’nden istisna
edilen kagitlar goren “IV. Ticari ve Medeni islerle ilgili kagitlar” béliimiinde
yapilmistir. S6z konusu bolime 19. bent hilkkmii eklenerek “bankalar arasinda,
bankalarin taraf oldugu veya bankalar aracilifiyla yapilan, belirli bir vadede ¢nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gGstergeye dayili olarak
diizenlenenler de dahil olmak tiizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yikiimliiliiglinii veren vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iligkin olarak diizenlenen kagitlar
Damga Vergisi'nden sozlesmelere iligkin olarak diizenlenen kagitlar Damga
Vergisi'nden istisna edilmigtir. (D.V.K (2) sayili Tablo IV.19.bent) Boylelikle
bankalarin taraf oldugu veya bankalar aracilifi ile yapilan tiirev islemlere iligkin

sdzlesmelerden damga vergisi alinmayacaktir.

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun istisnalari diizenleyen 29.maddesine
4008 sayili Kanunun 35.maddesiyle eklenen “p” bendi ile “arbitraj muameleleri ve bu
muameleler sonucu lehe alinan paralar” banka ve sigorta muameleleri vergisinden
miistesna tutulmaktadir. Ancak Gider Vergileri Kanunu’nda ve diger vergi kanunlarinda
arbitraj islemlerinin neler oldugu konusunda herhangi bir agiklama yer almamigtir. Bu
durum 6zellikle tiirev islemlerde sorunlara neden olmaktadir. Ciinkii Tiirkiye’de Banka
ve Sigorta Muameleleri Vergisi miikellefleri ilgili Kanunun 29/p bendi uyarinca déviz
forward ve swaplarini bir arbitraj islemi olarak kabul etmekte ve bu islemlerden kendi
lehlerine elde ettikleri kazanclar ise, arbitraj kazanci olarak nitelendirerek, Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi’ne tabi tutmamaktirlar.

Arbitraj islemlerinde vade s6z konusu degildir. O anda mevcut fiyat farklarindan
yararlanihip gelir elde edilme amaci mevcuttur. Dolayisiyla doviz swapinin arbitraj
olarak degerlendirilmesi s6z konusu olamaz. Swap islemin yapildig1 andaki spot ve
vade sonundaki forward d6viz kurlarn swap kazancini ya da zararini ortaya ¢ikaran en
énemli etkendir. Arbitraj isleminde ise bir vade olmadig: gibi tamamiyla spot islemler
stz konusudur.Dolayisiyla forward ve swap iglemlerinin olusum sartlarina baktigimizda

islem bir arbitraj iglemi degildir. Ancak bu islemlerde de arbitraj islemlerinde oldugu
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gibi bir doviz degis tokus islemi s6z konusudur. Uygulamada karigikliliklara neden
olmamak i¢in D.V.K’nminda oldugu gibi, bu islemler BSMV’den istisnadir seklinde bir
bent hitkm{iiniin eklenmesi uygun olacaktir. .

Sonug olarak tiirev Urlinlerden elde edilen kazanglarin vergilendirilmesiyle ilgili
diizenlemelerin bir an Once yapilmasi, bu drinlerden elde edilen kazanglarin
vergilendirilip vergilendirilmeyecegi konusundaki tereddiitleri ortadan kaldiracaktir.
Eger gerekli hukuki ve vergisel diizenlemeler ve degisiklikler yapilirsa bahsedilen bu
yeni finansal araglar ekonominin dinamiklerinden biri olmada fazla gecikmeyecektir.
Tiirev tirlinlerin vergiden kaginma ydntemi olarak sunulmasindan ¢ok, disa agik bir
ekonomi haline gelen iilkemiz icin riskten korunma amacli olarak kullanilmasinin ve

yayginlagtirilmasinin yararli olacag: agiktir.
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