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GIRIS

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte ekonomilerde sabit kurdan
dalgali kura gecilmis, 1970’1 yillarda ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda dominant
para birimi olarak kabul gérmesi ile birlikte mal ve hizmet fiyatlar1 ile faiz ve dovizde
asir1 degiskenlikler ortaya ¢cikmig ve bu oynaklik uluslararasi ticareti, yatirim arzusunu
ve mali akimlar1 6nemli 6lglide etkilemistir. Artan belirsizlik karsisinda yeni arag ve
yontemler arastirilmis; faiz orani, déviz kuru ve fiyatlardaki dalgalanmalar sonucunda
olusabilecek risklerden korunabilmek amaciyla piyasalarda yeni finansal araglar
gelistirilmeye baslanmistir. Piyasalari dengeleme amaciyla olusturulmus bu iiriinlerin
Oonemli bolimi tirev iriinler ve bu {rinlerin iglem gordiigii piyasalar ise tiirev

piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Finansal tiirev {irlinler, yine finansal bir enstriimanin degerinin diger bazi
temel varliklarin degerine bagli oldugu {irtinlerdir. S6z konusu firiinler organize
borsalarda islem gorebilecegi gibi teskilatlanmis bir borsa biinyesinde olmaksizin
taraflar arasinda ya da tezgahiistii piyasalarda da islem gorebilmektedir. Vadeli islem
piyasalarinin, risk transferi saglamak ve gelecege yonelik fiyat olusturmak seklinde iki
temel fonksiyonu bulunmaktadir. Liberal ekonomik sistemin vazgegilmez
unsurlarindan olan vadeli islem ve opsiyon borsalar1 gelismis iilkelerde yaklagik 100

senedir faaliyet gostermektedir.

Gerek diinyada gerekse tlilkemizde kullanimi ve gesitliligi siirekli artan tiirev
iiriin sdzlesmeleri tilke vergi otoriteleri agisindan da dnemle izlenmesi ve diizenlenmesi
gereken bir alandir. Ulkemiz uygulamasinda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile hukuki
zemine kavusmus olan enstriimanlarin bu calismada da belirtildigi {izere halihazirda
vergi kanunlarimizda buldugu yer ve konuya iliskin vergi otoritesinin degerlendirmeleri
ve direktiflerini igeren alt mevzuat oldukc¢a yeni olup, gelismeye ve derinlesmeye

muhtagtir.



Bu calismada yukarida yer verilen diizenlemeler veri olarak kabul edilerek
daha genis bir bakis acisiyla vergisel olarak finansal tiirev {iiriinlerle ilgili olasi

durumlar analiz edilerek, degerlendirilmeye calisilmistir.
Calisma {i¢ ana boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde piyasa kavrami ve gesitleri, spot ve vadeli islem
piyasalar1 arasindaki farklar, risk ve risk ¢esitleri, vadeli islem piyasalarinin islevi ve
vadeli iglem piyasalarinin bu riskleri yonetmek amaciyla kullanimi, Tiirkiye’de ve
diinyada genel olarak vadeli islem piyasalarinin gelisim siireci, tiirev islem sdzlesme
tiirleri ve bu sozlesmelerin ayirt edici 6zellikleri ile Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon

borsasinin igleyisi konularina yer verilmistir.

Calisgmanin ikinci bolimiinde, tiirev irlin soézlesmelerinin Tirk vergi
kanunlarindaki yeri irdelenmis ve sozlesmeler cesitli vergi kanunlari agisindan
degerlendirilmistir. Bu boliimde tiirev piyasa araglarinin sermaye piyasasi mevzuati ve
vergi hukuku i¢indeki yeri; Sermaye Piyasasi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar
Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Damga Vergisi Kanunu ve Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu agisindan degerlendirilmistir. Bu kapsamda dar
miikellef kisi ve kurumlarca tiirev islem sozlesmelerinden elde edilecek kazang ve
iratlarin vergilendirilmesi, yabanci borsalarda islem goren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden elde edilen kazang ve iratlarin vergilendirilmesi, foreks piyasalarda
vergilendirme, varantlarin vergilendirilmesi ana baghklarima yer verilerek, konular

aciklanmaya calisilmistir.

Calismanin Ugilincli ve son boliimiinde, tlirev iirlin sozlesmelerinden elde
edilen kazang ve iratlarin bankalar vasitasiyla vergilendirilmesinde 6rnek uygulamalara

yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
1. TUREV PIYASALAR VE GELISIiM SURECI

1.1. GENEL OLARAK PIYASA KAVRAMI VE CESITLERI

Piyasa, ekonomide tiretilen mal veya hizmetlerin arz talep dengesi igerisinde

olusan fiyatlara gore alim satima konu oldugu sistemdir.

Piyasalarin temel fonksiyonu, alict1 ve saticilarin tercihleri dogrultusunda
almak veya satmak istedikleri {iriinii o an gegerli olan en iyi fiyattan almalarina ve
satmalarma imkan veren bir organizasyon olmasidir. Oyle ki, modern piyasalar
sayesinde tek fiyat kanunu islerlik kazanacak ve boylelikle ayni nitelikteki kiymetin

ayni anda farkli fiyattan islem gérmesi de engellenmis olacaktir.

Alim ve satim1 yapilan kiymetin 6zelligi o kiymetin islem gordiigii piyasay1
tanimlamakla beraber en genel anlamda piyasalar mal ve hizmet piyasalar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu acidan finansal piyasalar hizmet piyasasinin i¢inde yer almakla
birlikte giiniimiiz modern ekonomilerinde fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya

getiren fiziki ya da sanal mekanlar olarak tanimlanmaktadir.*

Finansal pazarlar para ve sermaye piyasalari olarak boliimlenir. Para
piyasasinda genellikle 1 yildan kisa siireli fon arz ve talebi islem karsilasirken; 1 yildan
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilasarak islem gordiigii piyasa ise sermaye

piyasa51d1r.2

Yeni ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin hiikiimet ya da sirketler tarafindan ilk
alicilara satildig1 piyasalar birincil; daha 6nce piyasaya ¢ikarilmis menkul kiymetlerin
alinip satildif1 piyasalar ise ikincil piyasalardir. Ikincil piyasalar borsa gibi organize
piyasa ya da borsa dis1 organize olmamis (Orgilitlenmemis-tezgahiistli) piyasalar

seklinde olusur.3

Yismail Celik, Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi, izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Amprik Bir
Uygulama, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaymn No:283, 2012, s.1.

2NiyaZi Berk, Finansal Yonetim, 6. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2002, 5.319.

% Abuzer Pinar, Para-Banka-Kredi ve Para Politikasi, Ankara; Turhan Kitapevi, 2003, s. 68,69.



Diger yandan finansal piyasalarin yaninda alim satima konu araglarin

niteliklerine gére mal, petrol, enerji, karbon piyasasi gibi degisik siniflara ayrilmis daha

birgok alt piyasa bulunmaktadir.

Tiirev irilinlerin islem gordiigli organize olmayan ve organize piyasalar

arasindaki fark ve benzerlikleri gésteren tabloya asagida yer verilmistir.*

Tablo 1

Tiirev Uriin Piyasalarimin Ozellikleri

Tiirev Uriin Piyasalari®

Ozellikler

Tezgahiistii Piyasalar

Organize Piyasalar

Sozlesme Ozellikleri

Kullaniciya ozel, taraflar
arasinda pazarlik sonucu,esnek
ve genellikle gizli

Standart sozlesmeler, biiyiikliik,
vade, vb. ozellikler itibariyle
birbirinin ayn

Islemlerin Gergceklestigi Yer

Islemler farkli  mekanlarda

yapilir

Islemler belli bir mekanda

yapilir

Takas Merkezi

Bir takas merkezi yoktur

Bir takas merkezi vardir

Diizenleme

Piyasanin kendisi
diizenlenmemistir. Piyasa
katilimcilart faaliyet
gosterdikleri alanin

diizenlemelerine tabidir.

Hukuki diizenlemelere tabidir

Islem Géren Enstriimanlar

Forwardlar, opsiyonlar, swaplar,
swaplara dayali opsiyonlar, diger
sentetik tiirevler

Futures ve opsiyonlar

Likidite Sinirlidir Yiiksektir
. ... | Tak merkezi her islem
Taraflar arasinda kredi riski axas ervezi e iseme
. taraftir. Kredi riski giinlik
S mevcuttur. Teminat - .
Kredi Riski . o degerlemeler ve teminat
mekanizmas1 bu riski azaltmak | "~ =0T T L
yiikiimliliikleri vasitastyla
amactyla kullanilmaktadir. . .
yonetilmektedir.

* Kaynak: Timur Altay Kaygisiz, Tezgahiistii islemlerin Merkezi Takasi, Sermaye Piyasas: Kurulu Piyasa Gozetim
ve Denetim Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008, s.5.




1.1.1. Spot Piyasalar ve Vadeli Islem Piyasalar1 Arasinda Temel Farklar

Odeme ve teslimatin islem yapilan giinde veya c¢ok kisa siire igerisinde
yapildig1 islemlere spot veya nakit islemler; buna karsin anlagsmanin bugiin yapilmast,
anlagsma yiikiimliiliiklerinin ise gelecekte yerine getirilmesi yoniinde yapilan islemlere

ise vadeli islem denilmektedir.

Diger bir agidan piyasalar1 degerlendirdigimizde, herhangi bir yabanci para,
mal ya da menkul kiymetin alim-satiminin igslem tarihindeki doviz kuru ya da fiyat
tizerinden en fazla 2 (iki) is giinii i¢inde gerceklesmesini saglayan soézlesmeye spot

sOzlesme, bu sézlesmelerin yapildig1 piyasaya ise spot piyasa denilmektedir.

Spot piyasalardaki fiyatin anlik degisimi, piyasa oyuncularinin gelecekteki
fiyat degisimlerinden olumlu veya olumsuz etkilenmemelerini saglamak bakimindan bu
riske kars1 korunma ihtiyact; vadeli islem, opsiyon ve swap sozlesmelerinin dogusuna
sebep olmustur. Alivre sozlesmeler (spot sozlesmeler), vadeli islem sozlesmeleri,
opsiyon sozlesmeleri ve swap s6zlesmeleri vadeli piyasalarda yaygin olarak kullanilan

tiirev araglardir.

Spot piyasalarda islemler iki taraf arasinda yapilirken, vadeli islem
piyasalarinda alict ve saticinin diginda onlarin muhatap oldugu takas kurumu
mevcuttur. islemler i¢in taraflar takas kurumuna teminat yatirmak zorundadirlar. Vadeli
islem borsalarinin bu 6zelligi nedeniyle islem yapilan karsi tarafin edimini yerine

getirmeme riski yoktur.°

Spot piyasalarda o an gecerli fiyattan gercek bir iirin alinmakta veya
satilmakta iken; vadeli igslem borsalarinda mal ve paranin takasi ileri bir tarihte
gergeklesirken; alict ve saticilar, kalitesi, miktari, vadesi, teslim yeri belirlenmis

standart bir varligi teslim almak veya teslim etmek tizere anlasirlar.

Vadeli islem piyasalari, spot piyasalarin aksine anlasmanin bugilinden
yapildig1 ve ylikiimliiliiklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesinin Ongoriildiigii

piyasalardir.”

*Pnar, a.g.e., s.114.
®vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi., s. 13.

"Vadeli iglem ve Opsiyon Borsast A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, izmir,2007, s.12.



Vadeli islemler piyasasinin spot piyasalara gore, cesitli avantajlar
bulunmaktadir.  Kaldirag  etkisi  olarak  tamimlanan,  diisiik tutarli baglangic
yatirnmiyla yliksek getiri elde edilebilme 6zelligi s6zkonusu faydalardan ilkini
olusturmaktadir. Risk dagitimma bagli olarak belirsizligin azalmasi ile birlikte
varlik fiyatlarmin  sabit bir degere esitlenebilmesi, piyasada islem yapan
yatirrmcinin  gelecege iliskin faiz orani, doviz kuru ve dolayisiyla fiyat konusunda
daha gercekei belirlemelerde bulunabilmesi diger faydalari olusturmaktadir. Bunlara
ilave olarak vadeli islem piyasalari, piyasada islem yapan ve genel olarak ilgilendikleri
varligin gelecege ait fiyatlarinin ne olacagin1 bilmek isteyen tim yatirimcilara
gelecege yonelik bir bakis agis1 sunarak, risk ve stok yonetimi politikalarinin

olusumunda da yol gosterici rol oynar.®

1.2. RISK VE VADELI ISLEM PiYASALARININ KULLANIM
AMACLARI

1.2.1. Risk Kavram ve Vadeli islemler

Risk, gelecekte gerceklesme ihtimali bulunan olaylar nedeniyle yatirim amagl
kullanilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Basta kur, fiyat, anapara, politik risk
faktorleri olmak iizere yatirim aracinin getiri ve fiyatina etki edebilecek unsurlar
mevcuttur. Benzer bigimde beklenen yiiksek getiriyi elde edememe ya da yatirilan
paranin kaybedilme tehlikesinin diisiik oldugu yatirimlarda bu yatirnmdan beklenecek
getiri de diisiik olacaktir. Risk ile getirinin dogru orantili hareket ettigini gdsteren bu

kural mali piyasalarin temelini olusturmaktadir.®

Son yillarda diinya para ve sermaye piyasalarinda gergeklesen dalgalanmalar
ve bu kapsamda olusan belirsizliklere temel olusturan fiyat oynakliklari, tiirev islem
piyasalarinin hizla gelismesine temel olusturmustur. Tarim iiriinleri ve diger mallar

tizerine diizenlenen vadeli sdzlesmelerin islem gordiigli piyasalar zamanla yerini, para

®Koray Kayalidere, Hakan Araci, Hiiseyin Aktas, Tiirev ve Spot Piyasalar Arasindaki Etkilesim:VOB Uzerine
Bir inceleme, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim/2012, 5.138.

%Sermaye Piyasas: Kurulu, Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-8,
Ankara, Mart 2007,s. 8.



ve sermaye piyasast araglar1 iizerine diizenlenen vadeli islem soOzlesmelerine

blrakmlstlr.lo

Vadeli islem piyasalarinin olusturulma amaclarina bakildiginda gelecekte
ortaya ¢ikarmasi muhtemel faiz ve doviz kuru risklerini en aza indirme, yani riskten
korunma fonksiyonunu yerine getirdigini gorebilmekteyiz. Daha sonraki siiregte ise,
vadeli islem piyasalari, yatirnmcilarin arbitraj imkanlarindan yararlanma ve spekiilatif
kazanglar elde etmelerine yardimeci olmak gibi fonksiyonlari da yerine getirmeye

baslamugtir.™*

Finansal tiirev kontratlarin hangi iriinler iizerine yazildigi zaman iginde
degismekle birlikte organize piyasalarda vadeli islem kontratlari; yerli ve yabanci
devlet tahvilleri ve senetleri, eurodolar banka mevduatlari, federal fonlar, hazine
bonolar1 ve diger Libor, faizli mevduatlar, hisse senedi endeksleri, yabanci paralar, faiz

oranlar1 ve swaplar iizerine yazilabilmektedir.'?
1.2.2. Korunma (Hedging)

Hedging (korunma), gelecekte gerceklesebilecek fiyat hareketlerine karsi
karsilagilabilecek olan riski en diisik diizeye indirebilmek amaciyla yapilan islemler
olarak tamimlanmaktadir. Bu amagla kullanilan enstriimanlar ise forward, futures,

opsiyon ve swap kontratlaridir.®

Hegde isleminin en basta gelen amaci, simdiki ya da gelecekteki nakit
pozisyonundan dogabilecek riskin azaltilmasidir. Bu riski baskasina aktaran kisiye
hedger denir. Bir hedger, varligin fiyatinda olusabilecek risklerden kaginmak ya da
bunlar1 elemine etmek amaciyla tiirev piyasalardan yararlanir. Hedging finansal ya da
finansal olmayan kuruluslar tarafindan ¢ok sik uygulanan bir yontemdir. Bir banka

faizlerde gerceklesebilecek olasi yiikselisler nedeniyle, bir ¢cokuluslu firma ise degisik

Mehmet Kaygusuzoglu, Finansal Tiirev Uriinlerden Forward Soézlesmeleri ve Muhasebe islemleri, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 25, Say1 2, 2011, 5.138.

YCelik, a.g.e., s.4.

2M. Nuri Onortag,Finansal Risk Yonetimi”Hedging”, T.C. Yeditepe Universitesi Yayinlari, Say1: 32, Temmuz
2006, s. 48.

BKaygusuzoglu, a.g.m. s. 138-139.



para birimleri arasinda gelecekte kendisi i¢in yiikiimliiliikk dogurabilecek doviz kuru

artiglarini hegde etmek isteyebilecektir.*
1.2.3. Arbitraj

Arbitrajda temel esas risk alinmaksizin kar edilmesi olup; isleme konu iiriin
veya finansal varligin fiyatinin olmasi gereken diizeyden daha fazla ya da daha az
olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, finansal enstriimanin gelecekteki
fiyat1 (vadeli fiyat) olmasi gereken fiyatin iizerinde ise, islemi yapanlar vadeli
sozlesmede kisa pozisyon (satig) sahibi olacak, nakit piyasada ise vade bitimine
uygun gelecek sekilde uzun pozisyon (alis) alacak; bu yatirim tutarini borglanma
ile finanse ederek vade sonunda vadeli piyasadaki kisa pozisyon yiikiimliligiinii
yerine getirecek ve bdylece yabanci kaynak kullanmak suretiyle finanse edilen

yatirimdan risk alinmaksizin kar elde edilecektir.’®
1.2.4. Spekiilasyon

Spekiilatorler, hedgerlarin kaginmak istedikleri riski istlenirler. Genellikle
spekiilatorler, finansal piyasalarda oynadiklari rollerin etkisi ile ilgili degillerdir.
Piyasalarda hedgerlardan spekiilatorlere dogru bir nakit akigi vardir. Spekiilatorler
hedgerlarin uzaklastirmak istedikleri riskleri {istlenirler ve bunun karsiliginda da kazang
elde etmeyi beklerler. Spekiilatorler bir varligin fiyatinin yiliksek ya da diisiik
belirlendigi konusunda diger piyasa katilimcilarina gore daha iyi bilgi sahibi
olduklarina inanirlar ve eger bir varhi@in yiiksek fiyatlandigini diisliniirlerse kisa

pozisyon, diisiik fiyatlandigina inanirlar ise uzun pozisyon alirlar.

Isleme konu iiriinlerin gelecekteki fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisiklikleri tahmin etmek suretiyle islem yapan kisiler spekiilator olarak
adlandirilmaktadir. Bu kisiler beklentiler iizerinden islem gerceklestirirler. Buna gore
trlinlin disiik fiyattan alinip, yiiksek fiyattan satilmasi esas olup, fiyatlar seviyesinin
hangi yonde hareket edecegi 6nem kazanmaktadir. Spekiilasyon saikiyle islem yapan

kigilerin bulunmasi ile birlikte, piyasada mevcut olan alici ve saticilarin sayisi ile

YChambers, a.g.e., 5.174.

¥Dikmen, a.g.e.s. 11.



beraber likidite de artar ve boylelikle hedging amagl islem gerceklestirmek isteyenler

ihtiya¢ duyuldugunda piyasada islem yapacak birini bulabilirler.™

Vadeli islem piyasalarinda islem hacminin ciddi bir boyutunu olusturan
spekiilasyon islemleri yardimiyla spekiilatorler, iizerine vadeli islem sozlesmesi
diizenlenen varliklarin gelecekteki fiyatlarinin sd6zlesmenin iizerinde anlasilan fiyattan

farkli olacagi beklentisi ile vadeli islem piyasalarini kullanmayi tercih etmektedirler.’’
1.2.5. Tehlikeler

Agiklandig tizere tlirev irlinler ¢cok cesitleri olan finansal enstriimanlar olup

bunlar korunma, spekiilasyon veya arbitraj amagli kullanilabilmektedir.

Tiirev finansal enstriimanlarin gesitlendirilebilirlige miisait esnek yapisi, bu
iriinler kullanilarak alinacak pozisyonlar agisindan da tiirlii risklerin dogumuna zemin
hazirlayabilmektedir. Oyle ki, bazen bu iiriinleri riskten korunma ya da arbitraj
amaciyla kullananlar bilingli ya da bilingsiz olarak spekiilator haline gelebilmekte ve bu
da gerek islemi yapan gerekse tiim finansal piyasa acisindan felaket neticesine
varabilecek sonuglara sebep olabilmektedir. Bu noktada akla ilk gelen 6rnek Baring
Bankas1 felaketidir. 1995 yilinda Nick Leeson isimli bir banka g¢alisant kendisine
futures ve opsiyonlar iizerine arbirtaj islemler yapmasi amaciyla verilen yetkiyi bir
yana birakip spekiilator haline gelmis ve zamanla gizlemeyecegi zararlarin olugmasina
sebep olmustur. Zaman iginde olusan zararlar1 kompanse edebilmek amaciyla alinan
her spekiilatif pozisyon yeni ve daha biiyiik zararlarin olusmasina sebep olmus, bunun
sonucundaLeeson’un yapmis oldugu teminatsiz islemler sonucunda gergeklesen zarar 1
milyar dolar1 gegmis ve 200 yildir ayakta kalmay1 basarmis diinyanin en saglam ve
giiclii bankalarindan biri olan Barings Bankasi bu islemler sonucunda batmistir. Bu da
gostermistir ki, benzer problemlerin Oniine gegebilmek agisindan; gerek finansal
gerekse finansal olmayan yatirimcilar i¢in kontrol sistemlerinin olusturulmasinin, tiirev
tirlinlerin  belirlenmis amacimin disinda kullanilip kullanilmadigimmin bu  sistemler
vasitasiyla denetlenmesinin  ve giinlik olarak izlenebilecek risk limitlerinin

belirlenmesinin biiyiik 6nem tasidigi anlasllmlstlr.l8

®Tiirey Araglar Lisanslama Rehberi, s.70.
YCelik, a.g.e., 5.7.

8John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives Seventh Edition, Pearson Prentice Hall, 2009, s. 15.



1.3. TURKIYEDE VE DUNYADA VADELI iSLEM PiYASALARININ
GELISIiM SURECI

1.3.1. Diinyada Vadeli islemler

Son otuz yildir tiirev iirlinlerin 6nemi artmis ve finans piyasalarinda yaygin
olarak kullanilan enstriimanlar haline gelmistir. Bugiin gelecek mali islem s6zlesmeleri
(futures) ve opsiyonlar diinya borsalarinda; cesitlendirilmis forward kontratlar ve
swaplar ise tezgahiistii piyasalarda finansal kurumlar, fon yoneticileri ve kurumsal

yatirrmeilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir. ™

Ilk kez 1600’lii yillarda Osaka borsasinda alim sattma konu olan vadeli

islemler mal ya da emtiaya dayali kontratlardir.?

Gilinimiizdeki modern vadeli islem piyasalarinin tarihi binlerce yil geriye
gitmekle birlikte, ilk vadeli islemlerin baslangici 1800’lii yillar olarak kabul
edilmektedir. Vadeli islem piyasalarinin tarihinde Amerika Birlesik Devletleri’nin
Chicago kentinin 6zel bir yeri vardir. Kentin ulagim agisindan stratejik bir 6neme sahip
olmasi, hizla geliserek bir ticaret merkezi olmasini saglamis ve kent tarimsal {iriinlerin
ticaret merkezi haline gelmistir. Ancak tarimsal iiriin fiyatlarinda yasanan
istikrarsizliklar olagan hale gelince, liretici ve tiiccarlar ¢6ziim olarak aralarinda
gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapmayr tercih etmeye baglamigslardir.
Boylelikle ilk kayith gelecege yonelik s6zlesme, 1848 yilinda kurulmus olan Chicago
Board Of Trade (CBOT) de, 13 Mart 1851’te 3.000 Kkile* musir iizerine haziran ayi

Chicago teslimi olarak gergeklestirilmistir.21

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin olusturdugu riski kontrol altina almanin
yaninda, Ozellikle Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle sabit doviz kuru
uygulamalarindan bir Olclide vazgecilmesi, piyasada kur ve faiz dalgalanmalarini

kuvvetlendirmis ve yatirimcilarin yiiksek riskten korunmalarini saglamak i¢in 1972

BHull, a.gee., s.1.

2Ersen, a.g.e., s. 35.

Zyadeli Islemler ve Opsiyon Borsast, a.g.e., s. 14-15.
*Tahil 6lgmede kullanilan belirli hacimdeki kap.

http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=qts&quid=TDK.GTS.5405ad4a77be01.99515527
(02.09.2014).
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yilinda Chicago Mercantile Exchange blinyesinde doviz vadeli islem sozlesmeleri

kullanima :cu;llmls‘ur.22

1970°’1li yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal firiinler iizerine vadeli
islem sozlesmeleri islem gormekteyken; 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin
terk edilmesi ile birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisim piyasa
katilimeilart agisindan risk olusturmaya baslamis, bu gelisme tizerine yillardir tarimsal
iiriinlerde uygulanan vadeli islem sozlesmeleri finansal araclara da uygulanmaya
baglanmistir. Doviz kurlart tizerine ilk vadeli islem sozlesmeleri 1973 yilinda
yapilmig, bunu faiz vadeli islem so6zlesmeleri izlemistir. 1970°1i yillarin ikinci
yarisinda Avrupa kitasinda da vadeli islem borsalariin kurulmaya basladigi ve

giinimiize kadar hizli bir gelisme gosterdigi goriilmektedir.

Diinya ol¢eginde finansal piyasalarda gergeklesen teknolojik gelisme siireci
zaman i¢inde diinya ekonomi ve finansal piyasalarini birbirine baglamis ve daha
kirilgan hale getirmistir. Oyle ki daha cok ¢esitlenen ve karmasik hale gelen finansal
sistem ve piyasalarda gergeklesebilecek kiigiik bir kriz ya da istikrarsizlik ¢ok kolay bir
bi¢imde diger piyasalara ve ekonomilere de sirayet edebilir hale gelmistir ki bu
degiskenligin neden oldugu riskleri azaltmaya yonelik arayiglar sonucunda

“Finansal Tiirev Uriinler gelistirilmistir.23

Diinya borsalarinda 2013 yilinda 2,5 katrilyon dolarlik tiirev islem hacmi
gergeklesmistir. Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) tarafindan derlenen, Diinya’da 59
borsada islem goren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine gore; 2012 de diisen islem
hacmi, 2013 te yaklasik %30 oraninda yiikselerek 2,5 Katrilyon $’a yaklasmustir.
Borsalardaki tiirev islem hacminin %78’1 vadeli islem sozlesmelerine iliskin olup

bunlar arasinda faiz szlesmeleri biiyiik yer kaplamaktadir.”*

ZCelik, a.g.e., s. 35.
2K aygusuzoglu, a.g.m., 5.138.

#Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2013, 5.23.
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Tablo 2

Diinya Borsalarinda Dayanak Varhklar

Borsalarda Dayanak Bazinda Tiirev Islem Hacmi (Milyar Dolar)

2012 2013 V§2.013/2012)
s . ) Degisim Oram (%)

Vadeli Islem Sozlesmeleri

1,452,408 1,901,867 30,9

Faiz 1.205.215 1.628.239 35,1

Hisse Senedi Endeksi 104.551 125.681 19,8

Emtia 108.256 114.164 55

Doviz 32.106 31.524 -1,8

Hisse Senedi 2.279 2.258 -34,7

Borsa Yatirim Fonu 0 0 46,8

Opsiyon Sozlesmeleri 438.625 544,725 24,2

Faiz 313.319 419.057 33,7

Hisse Senedi Endeksi 101.556 108.671 7

Emtia 9.337 10.906 16,8

Doviz 2.306 2.843 23,3

Hisse Senedi 8.904 3.178 -64,3

Borsa Yatirirm Fonu 3.203 70 -97,8

Izleyen tabloda®® VOB’un (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi-Borsa Istanbul)

icinde yer aldig1 diinya borsalar1 sadece vadeli islemler sdzlesmeleri agisindan birlikte

izlenmektedir. Tabloya gore hem 2012 hem de 2013 yilinda diinyada islem goren

vadeli islem sOzlesmelerinin tamamina yakini, siralamada ilk ilicte yer alan diinya

borsalarinda islem gérmiistiir. Diger bir bakis acistyla, Avrupa ve Birlesik Devletlerde

gerceklesen islem hacminin diinya islem hacminin 6nemli bir kismimi kapsadigi

goriilmektedir. Borsa Istanbul’a bakildiginda, 2012 yilina kiyasla 2013 yilinda islem

hacminin 6 milyar dolar azaldig1 ve her iki yilda da diinyada 24’{incii sirada oldugu

goriilmektedir.

25Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi,a.g.e., s.23.
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Tablo 3

Diinya Borsalarinda Vadeli islem Sozlesmeleri islem Hacmi

Vadeli Islem Sézlesmeleri islem Hacmi (Milyar Dolar)

Siralama | Diinya Borsalari 2012 2013 Deggi(:t:tz(/)zrgfi) (%)
1 CME Grubu 635.408 734.004 15,5
2 Deutsche Borse 269.057 482.352 79,3
3 NYSE Euronext (Avrupa) 349.328 467.401 33,8
4 ASX SFE Tiirev 43.124 45.600 5,7
5 ICE Tiirev(Avrupa) 27.182 30.549 12,4
6 CFFEX-Cin 12.112 23.292 92,3
7 Montreal Borsasi 22.452 23.132 3
8 BM & FBOVESPA 21.430 20.906 -2,4
9 LME-Londra 12.358 12.820 -6,6
10 Kore Borsasi 12.112 10.952 -11,4
24 Borsa Istanbul 226 220 -24

Toplam 1.271.294 1.900.619 30,8
Amerika 684.469 783.343 14,4
Asya-Pasifik 97.155 117.124 20,6
Avrupa-Afrika-Ortadogu 489.670 1.000.151 49,1

1.3.2. Tiirkiye’de Vadeli islemler

Tirk finans sektoriliniin tiirev iirlinler ile tamisikligr Tiirk ekonomisinin disa
acilma siirecine girdigi 1980’11 yillarda baslamistir. Bu kapsamda forward {iriin ilk
kullanilan tiirev arag olmakla birlikte, vadeli islem s6zlesmeleri (futures) ve opsiyonlar
(options) gibi daha geligmis triinlerin bankalardan 6nce “kapaligarsi” ve “tahtakale”de
kullanildigr bilinmektedir. Bankalarin tiirev {irtinlere ilgilisi ozellikle 32 sayili
Karar’dan sonra artmis olmakla birlikte, konvertibilitenin sagladigi dalgali kur
ortaminda bu tiir Griinler risk yonetimi politikalar1 agisindan giderek daha fazla

yararlanilan enstriimanlar haline gelmistir.z6

Diinyadaki gelisen ekonomik konjonktiire bakildiginda fiyatlarin piyasa

dinamikleri tarafindan belirlendigi serbest pazar ekonomisinin hizla gelistigi
goriilmektedir. Bu egilim o6zellikle 1980 sonrasinda ozellestirme uygulamalarinin
artmastyla beraber Tiirkiye’de de gozlenmekte ve ekonomik politikaya yon verenler
serbest pazar ekonomisinin isleyisini saglamaya yonelik politikalar uygulamaktadir.

Piyasa ekonomisinin temel dinamiklerinden olan mallarin ve sermayenin serbest

% fhsan Ersen, Finansal Tiirevler: Futures, Options, Swaps, 2. Basim, Literatiir Yaylari, Istanbul, 1997, s. 197.
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dolasimi bu sistem ile birlikte tesvik edilmekte ve bu alandaki kisitlamalar

uygulamaya konulan yeni diizenlemelerle kaldirilmaktadir.

Ancak pazar ekonomisinin sagladigi bu serbestlik, 6zellikle gelisen iletisim
teknolojileri sayesinde global bir kdy haline gelen diinyada yer alan {ilke ekonomilerini
ve Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri uluslararasi arenada meydana

gelebilecek dalgalanmalara kars1 daha hassas hale gelmektedir.

Borsa Istanbul bu asamada karsilasiimasi olasi risklerin ydnetiminde dnemli
firsatlar ve enstriimanlar sunmaktadir. Tiirkiye’de ilk 6zel borsa, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast A.S. tinvani ile 2002 yilinda kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyete baglamis olup, bir milyon {iyesi, li¢ylizellinin {lizerinde oda ve borsanin bagl
oldugu yapisiyla liberal ekonomik diizenin temel yapi taslarindan biri konumuna

gelmistir.?’

2012 yilinda Tirkiye sermaye piyasalarinda 6nemli adimlar atilmistir. 30
yillik bir gecmise sahip olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirlikten
kaldirilarak yerine 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kabul edilmistir. Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu'nun yasalasmasi, Avrupa Birligi miktesebatina uyum, uluslararasi
piyasalardaki gelismeler dikkate alinarak sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin
artirllmasi, yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'nun baslica gerekgeleri arasinda yer
almaktadir. Yeni Kanun ile sermaye piyasasi araclarindan ihraggilara, yatirimecilarin

korunmasindan, piyasa suglarina kadar pek ¢ok alanda yeni diizenlemeler yapllmls‘ur.28

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsast ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast 2013 yili iginde sermaye piyasasi kanunu geregince Borsa
Istanbul ad: altinda érgiitlenmistir. Boylelikle daha dnce farkli borsalar altinda yer alan
kiymetli maden, emtia ve menkul kiymetlere iligkin tiirev triinler tek bir c¢ati altinda

islem gérmeye baslamlstlr.29

21 VOB, Giris,http://www.vob.org.tr/\VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=483,(19.09.2013)

28Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2012, TSPAKB Yaym No.65,
Birinci Baski, Istanbul, May1s 2013, 5.28.

29Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2013, TSPB Yayim No.69, Birinci Baski, Istanbul,
Mayis 2014, s.16.
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Bu gelismelerin akabinde, 05.08.2013 tarihinde Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi1 (VIOP) ile VOB alim satim platformlarinin birlesme
stireci tamamlanmistir.  Birlesmenin ardindan Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve
opsiyon  sozlesmeleri,  Borsa  Istanbul VIOP biinyesinde tek bir alim-

satim platformunda islem gormeye baglamistir.*

Vadeli islem ve opsiyon borsasinda 2005 yilinda pay senedi endeksi, doviz,
altin ve emtiaya dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gormekteyken; 2012 yilinin son
giinlerinde Borsa Istanbul’da acilan VIOP’ta kisith da olsa pay senedine dayali vadeli
islem ve opsiyon soOzlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Bundan sonra Borsa
Istanbul’'un kurulmasiyla, vadeli islem sozlesmeleri VIOP’ta almip satilmaya

baslamistir.**

Islem goéren piyasalar; asagida kisaca agiklanacag: iizere; hisse senedi, doviz,

faiz ve emtia piyasalaridir.*
1- Hisse Senedi

Hisse senedi piyasasinda endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri islem

gormektedir. 2012 sonu itibariyle mevcut endeks sozlesmeleri soyledir:
a) IMKB-30 Vadeli Islem Sézlesmeleri,
b) BIST-100 Vadeli Islem Sézlesmeleri,
¢) IMKB 30-100 Endeks Farki Vadeli Islem Sézlesmeleri
2-Doviz

Doviz piyasasinda islem goren doviz vadeli islem sozlesmeleri doviz

paritelerini dayanak almaktadir.

% vOB., Duyurular, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/vob-viop/vob-viop-duyurular/2013/08/06/vob-
viop-birle%C5%9Fme-s%C3%BCreci-ha%C5%9Far%C4%B1lyla-tamamland%C4%B1, (11.09.2014).

*'Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2013, a.g.e., 5.40.

* TurdexTurkish Derivatives Exchange, Overview of The Turkish Derivatives Market, Giizin Sarioglu Deputy
CEO, Turkdex, Sunum, 29.11.2011.
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http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/vob-viop/vob-viop-duyurular/2013/08/06/vob-viop-birle%C5%9Fme-s%C3%BCreci-ba%C5%9Far%C4%B1yla-tamamland%C4%B1

2012 sonu itibariyle bu piyasada asagidaki pariteleri esas alan sézlesmeler

mevcuttur:
a) TL/Dolar,
b) TL/Avro,
¢) Avro/Dolar.
3-Faiz

Bu piyasada, hazine bonosu, devlet tahvili ile diger faiz oranlarina dayali

vadeli islem sozlesmeleri islem gorebilmektedir.
2012 sonu itibariyle borsada:
a) VOB-Gosterge DIBS sdzlesmeleri bulunmaktadir.
4-Emtia
Emtia piyasasinda ise asagidaki s6zlesmeler islem gormektedir:
a) Ege Pamuk Vadeli islem Sozlesmesi
b) Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem Sézlesmesi
c) Altun Vadeli Islem Sozlesmesi
d) Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sozlesmesi
e) Canli Hayvan Vadeli Islem Sozlesmesi
f) Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmesi

Asagidaki tablodan® da goriilecegi iizere, 2009 - 2013 yillar1 arasinda
borsada endeks, doviz, emtia, enerji, faiz ve pay senedi iizerine diizenlenen vadeli islem

sOzlesmeleri islem goriilmiistiir.

33Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2013, a.g.e., s.41.

16



Pay senedi iizerine diizenlenen sozlesmeler 2013 yili itibariyle islem gormeye

baslamis olup, gergeklesen islem hacmi 6,9 milyon Tiirk Lirasidir. Yillar itibariyle

islem hacmi acisindan endeks iizerine diizenlenen sozlesmelerin digerlerine kiyasla

biiyiik bir pay aldig1 goriilmektedir. Islem adedinin 2011 yili hari¢ diger yillarda bir

onceki yilla gére azalma egiliminde oldugu dikkati ¢ekmektedir.

Tablo 4

Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasasinda Seyir

Vadeli islemler
(2013/2012)

Islem Hacmi 2009 2010 2011 2012 2013~ Degisim
(MilyonTL) Oram (%)

334.173 431.682 439.799 403.933 414.186 3
Endeks 310.941 419.605 402.061 376.105 386.890 3
Déviz 22.633 11.155 34.453 23.291 22.605 -3
Emtia 594 872 3.278 4.524 4.682 4
Enerji - - 3 13 2 -86
Faiz 4.8 50 3 - - AD**,
Pay Senedi - - - - 6.9 AD.
Islem Adedi 79 64 74 62 53 15
(Milyon)
Agcik Pozisyon
Sayisi(Bin Adet) 189 182 266 275 425 55
Giinliik Ortalama
Hacim (Milyon 1.326 1.727 1.738 1.597 1.657 4
TL)

*2013 y1l1 igin tabloda yer alan rakamlar VOB ve Borsa Istanbul’daki islemlerin toplamin1 yansitmaktadir.

**AD:Anlaml degil.
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1.4. VADELI iSLEM PiYASALARINDA SOZLESME TURLERI

Vadeli islemler diinyada kullanilan terminolojiye gore tiirev araclar olarak

ifade edilmektedir. Bunlar®*:

=

Alivre Islem Sozlesmeleri (Forward)

2. Takas Sozlesmeleri (Swaps)

w

Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures)

&

Opsiyon Sozlesmeleri (Options)
1.4.1. Forward Sozlesmeler

Mal, menkul kiymet, déviz, altin gibi belirli miktarda varligin, bugiin tizerinde
anlagilan  fiyat  tlizerinden  gelecekte bir tarihte satin alinmasi ya da satilmasi
yikiimliliiklerini igeren kontrata dayali forward islemler, belirli bir sekle tabi
olmayip taraflarm iradeleri dogrultusunda gergeklesmektedir. Ikincil piyasasi mevcut
olmayan, tezgahiistii piyasalarda islem gormekte olan bu sozlesmeler teslim amagli,

cayilamaz ve genellikle miisteri ile bankalar arasinda gergeklesen islemlerdir.35

Genellikle doviz kurlar1 ve faiz oranlari tizerine yazilan forward
sozlesmeler gelecekle ilgili taahhiitlerde, olast Kkur riski ve faiz orani degisiminin
neden olabilecegi risklerin en aza indirgenmesi ve piyasada gelecekte olusabilecek
fiyat dalgalanmalar1 sonucunda olusabilecek risklere karsi giivence yaratmasi

amactyla kullanilmaktadir.®

Bu tiir sozlesmelerde karsilasilan iki temel risk; taraflardan birinin s6zlesme
ile belirlenen yiikiimliiligiinii yerine getirememesini ifade eden “kredi riski” ile yine
taraflarin vade tarihi itibariyle olusacak fiyat1 saglikli bi¢cimde belirleyememesi

sonucunda sdzlesmeye konu dayanak varligin vade giinlinde o giinkii piyasa fiyatinin

#vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, s. 22.

®Belma Nurcan, Tiirev Piyasa islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalar, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast Muhasebe Genel Midiirliigii, Uzmanlik Yeterlik Tezi, Ankara, 2005, s. 12-13.

%P nar Ozalp, Tiirev Ara¢ Piyasalarimn Finansal Sistemin isleyisi icindeki Rolii:Tiirkiye’de Bu Piyasalara
Islerlik Kazandirma Cahgsmalar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Uzmanlik
Yeterlik Tezi, Ankara, 2003, s.27.
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tizerinde bir bedelle satin alinmak durumunda kalinmasit durumunu ifade eden “fiyat

riski”dir.*’
1.4.2. Swap Sozlesmeler

Swap iglemi iki ya da daha ¢ok tarafin birbirinde farkli piyasalarda farkli kredi
degerligine sahip olmalar1 nedeniyle bu piyasalardaki rekabet¢i {stiinliiklerinin
taraflarin her birinin yararina olacak bigimde kullanilmas1 amaciyla 6nceden belirlenen

O0deme planlarinin karsilikli degistirildigi finansal islemlerdir.*®

Para (doviz) ve faiz orani ve mal emtia (mal) lizerine diizenlenenler olmak {izere
iic (3) temel swap tiirii mevcut olup; bunlardan tiiretilmis cok sayida diger swap

sozlesmeler de bulunmaktadir.
1.4.2.1. Faiz Swaplari

Birbirinden bagimsiz, farkli bor¢ kaynaklarindan aynmi vadeli ve aynm
miktarda anapara borglanmis olan iki tarafin, anaparalarin  gerektirdigi  faiz
o6deme ylikiimliiliklerini genellikle aracilik fonksiyonu goren bir banka vasitasiyla
birbirlerine devretmelerini igermektedir. S6zlesme geregince iki taraf bir varlik ya da
borca iligkin periyodik 6demeleri degistirmek iizere, yillik donemler i¢in, belirli bir
anapara miktarina dayali olarak faiz Gdemelerini sabit orandan degisken orana,
degisken orandan sabit orana ya da degisken oranin bir tiirlinden diger tiirline
degistirirler. Faiz swaplarinda ayni para biriminden olan borglarin yalnizca faiz

O0demelerinin yapist degismekte, anaparalar sabit kalmaktadir.*

Faiz swap uygulamasinda en ¢ok karsilasilan tiir sade ya da “kupon” olarak
adlandirilan versiyondur. Bu tiirde taraflarin biri dalgal faizli bir endekse dayali olarak
elde edecegi faize karsilik sabit faiz 6demeyi kabul etmektedir. Dalgali ya da degisken
faiz tipik olarak Libor* olabilecegi gibi, bir baska endeks ya da hazine bonosu faiz

¥ Aytag Dikmen, Tiirkiye’de Vadeli islemler Piyasasimin Gelisimi Perspektifinde Hisse Senedi Endeks Vadeli
Islem Sézlesmelerinin Gelisimi ve Spot Piyasa ile Etkilesimi, Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim ve
Diizenleme Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008, s.7.

®0zalp, a.g.e., 5.37.

®Nevruz Akalmn, Tiirev Araclarin Tasidig1 Risklerin Ortaya Konmasinda Kamuyu Aydinlatma

Diizenlemelerinin Yeri ve Onemi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Muhasebe Standartlar1 Dairesi, Yeterlik
Etiidii, Ankara, 1999, s.4.

“OL ondra Bankalararasi Faiz Orani.
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oranit da olabilmektedir. Faiz 6demelerinin tutar1 taraflar arasinda el degistirmeyen
varsayimsal bir anapara tutar1 iizerinden hesaplanmaktadir. Diger taraftan iki farkl
endekse dayali faiz O6demelerinin oldugu faiz swap tiirline ise “baz swap” adi

verilmektedir.**

Asagidaki sekil42, 5 Mart 2007 tarihinde Microsoft ile Intel arasinda imzalanan
3 yillik faiz oran1 swapini gostermektedir. Buna gore, Microsoft Intel’e yillik % 5°lik
sabit faiz orani; Intel ise Microsoft’a alt1 aylik Libor faiz orani dikkate alinarak 100
milyon dolar anapara tutar1 lizerinden faiz 6demeyi karsilikli taahhiit ve kabul

etmektedir.

Sekil 1
Faiz Oram Swapi

%5

Intel Microsoft

LIBOR

Buna gore faiz 6demelerinin nakit akisi sabit faizle 6demede bulunup,

degisken faiz orani lizerinden tahsilat yapan olan Microsoft agisindan asagidaki gibi

olacaktir.
Tablo 5
Faiz Swap1 Odeme Tablosu
. 6 Ayhik LIBOR | Degisken Faizle Sabit Faizle .
TARIH Oyranl (%) g(g)denen Odenen Net Nakit Akim

5 Mart 2010 4,2 - - -
5 Eyliil 2010 4.8 +2,10 -2,50 -0,40
5 Mart2011 5,3 + 2,40 -2,50 -0,10
5 Eylil2011 55 + 2,65 -2,50 +0,15
5 Mart 2012 5,6 +2,75 -2,50 +0,25
5 Eyliil 2012 59 + 2,80 -2,50 +0,30
5 Mart 2013 - + 2,95 -2,50 +0,45

“Ersan, a.g.e, 5.166.

“2Hull, a.g.e., 5148-149.
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1.4.2.2. Para (Doviz) Swaplan

Doviz swapt bir spot ve bir forward islemin ya da iki (2) forward islemin
birlesmesinden olusmaktadir. Baslangic asamasinda bir spot doviz islemi
gerceklestirilmekte, vade sonunda ise bir forward kur {lizerinden anlasilan ikinci bir
doviz islemi gergeklestirilmektedir. Diger bir deyisle, doviz swap islemlerinde iki valor
tarihi itibariyle bir paranin diger bir para karsiliginda ayn1 anda alinmasi ve satilmasi
s6z konusudur. Ornegin bes (5) yil vadeli Libor art1 % 3 ten Amerikan Dolari
borglanmig bir sirket dilerse bunu bes (5) yil vadeli sabit faiz lizerinden Japon Yenine
cevirebilir. Doviz piyasasi swaplarini olusturan temel faktor rekabet¢i avantaj teorisidir.
Bu teoriye gore sirketlerin amaci, her zaman riskleri ve dinamikleri en iyi bigimde
analiz edilebilen ve en maliyetsiz sekilde borglanabilecekleri piyasa ve para cinsi
tizerinden borglanmak ve akabinde mevcut borglarini arzu edilen para birimine swap
islemi vasitasiyla doniistiirmek olmalidir. Burada ilk gilin anaparalar el degistirmekte,
faiz 6deme tarihlerinde faizler el degistirmekte, vade giiniinde ise ilk giinkii spot kurdan
anaparalar yine el degistirmektedir. Ancak unutulmamalidir ki vade tarihinde doviz
kurlarinda olusabilecek biiyiik farkliliklar nedeniyle doéviz swaplar, forward

sozlesmeler ve faiz swaplarina kiyasla daha riskli olabilmektedir.*?

Para swapinda faiz swaplarindan farkli olarak taraflar arasinda paralar da

degistirilmektedir. Tipik bir para swapinda ii¢ (3) temel evre s6z konusudur.
v’ Farkli paralara ihtiya¢ duyan iki borglu ana para tutarlarini degistirilir.
v’ Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.
v Sozlesme bitiminde ana paralar iade edilir.

Para swapinda taraflar sozlesme sonunda gegerli olacak kuru bildikleri i¢in,

doviz riskine kars1 da koruma saglanmaktadlr.44

Modern anlamda gergeklestirilen ilk para swapi iglemi, 1982 yilinda Diinya
Bankas1 ve IBM arasinda gergeklestirilmis olup; sabit faizli DM ve Isvi¢re Franki

borg¢lar, Diinya Bankasi’ndan saglanan dolar borcu ile takas edilmistir.*®

®0zalp, a.g.e., 5.39-40.

*Ersan, a.g.e., s. 170.
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Finansal kesim tarafindan doviz (para) swapina basvurulmasini en 6nemli
gerekgesi, 0zellikle ihtiya¢ duyulan para cinsinden bor¢ bulmanin maliyetli olmasidir.
Boylelikle ihtiya¢ duyulan para biriminin maliyetinden kurtulmak i¢in daha uygun
maliyetli doviz tzerinden kaynak bulunup, swap islemi yardimiyla borglanmak

suretiyle istenilen para cinsine degis tokus gerg:eklestirilebilrnektedir.46

Asagidaki sekil47 IBM ile British Petroluem sirketleri arasinda 1 Subat 2010

tarihinde imzalanmis olan 5 yillik doviz swap anlagsmasini gostermektedir.

IBM in sterlin iizerinden % 5 sabit faiz oran1 dikkate alinarak 6deme yaparken
dolar tizerinden % 6 sabit faiz oran1 dikkate alinarak tahsilat yapacaktir. Faiz 6demeleri
sende bir kez yapilirken, anapara 6demeleri ise 18 milyon dolar ve 10 milyon sterlin

olacaktir.

Sekil 2
Para Swap1
% 6 dolar BritiB
IBM British Petroleum

% 5 sterling

Swap anlagmasinin baglangicinda IBM 18 milyon dolar 6derken, 10 milyon
sterlin alacaktir. IBM her yil 1,08 milyon dolar faiz geliri tahsil ederken 0,50 milyon
sterlin faiz giderine katlanacaktir. Swap sozlesmesinin sonunda 10 milyon sterlin
anapara Odemesi yaparken ve 18 milyon dolarlik anapara Odemesi tahsilati

gerceklestirecektir. Bu nakit akimlari asagidaki tabloda gosterilmistir.

“®Ceylan Ali, a.g.e., s. 167, Aktaran Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar,Beta Bastm A.S., 3. Basim, Istanbul, Ekim
2009, s.132.

% Celik, a.g.e., s. 19.

*"Hull, a.g.e., 5.164.
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Tablo 6
Para Swapinda Nakit Akim

Tarih Dolar Nakit Hareketi (Milyon) Sterlin Nakit Hareketi (Milyon)
1 Subat 2010 -18.00 +10.00
1 Subat 2011 +1,08 -0,50
1 Subat 2012 +1,08 0,50
1 Subat 2013 +1,08 0,50
1 Subat 2014 +1,08 0,50
1 Subat 2015 +19,08 -10,50

1.4.2.3. Mal swaplari

Sozlesmeci taraflar arasinda belirlenen kalite ya da miktarda malin sabit ve
degisken fiyatlarini sinirli bir zaman stiresince sabit birakmaya iligkin bir anlasma olan
mal swap sozlesmeleri, ilk kez 1986 yilinda kullanilmis ve bu sézlesmelerin kullanimi
korfez krizi doneminde yayginlagmistir. Mal swaplar1 6zellikle bes (5) yila kadar vadeli
petrol sozlesmelerinde kullanilmakla birlikte altin, bakir, aliiminyum ve nikel iizerine

swaplar da mevcuttur.*®

Sozlesme taraflardan birinin zaman iginde siirekli olarak satis islemine konu
edebilecegi bir emtiaya sahip olmas1 fakat fiyatlarin diiseceginden kaygilanmasi; diger
tarafin ise, zaman iginde ayn1 mali devamli olarak iktisap etmeye ihtiya¢ duymasi fakat
ayn1 zamanda fiyatlarin yiikselecegini tahmin etmesi durumunda, iki taraf mal swapiyla
s0zlesmeye konu olan emtianin alig ve satig fiyatlarini sabitlemis olmaktadir. Mal swap
sozlesmelerinde kullanicilar bankalara sabit bir fiyat 6deyerek, bankalardan degisken
fiyatla mal alma hakkina sahip olabilmektedirler. Bu durumda sayet malin fiyati
artiyorsa kullanici haklarint kullanarak kar elde ederken; spot fiyatlar diisiiyorsa kar

firsat: ortadan kalkmaktadir.*

*Ersan, a.g.e. , 5.180.

® Ceylan, a.g.e., s. 268-269., Aktaran, Celik, a.g.e, 5.20.
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1.4.3. Futures Soézlesmeler (Vadeli Islem Sozlesmesi)

Futures sozlesmeler, “belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli

: . e et . . 55 50
madeni ve dovizi alma veya satma yiikiimliiligli veren sozlesmedir.”

Mevcut durumda Borsa Istanbul’da; hisse senedi, endeks, doviz, kiymetli
madenler, emtia, enerji, yurtdis1 endeks, metal ve gecelik repo vadeli islem

sozlesmeleri iglem gérmektedir.sl

Bat1 ekonomilerinin dalgali kur sistemine ge¢meleri futures sozlesmeler igin
doniim noktast olmus, 1972 yilinda Sikago Ticaret Borsast (CME) bagli Uluslararasi
Para Piyasas’nin (IMM) agilmasiyla yabanci para gelecek sdzlesmelerinin alim-
sattmina baslanmistir. Bu gelismelerin ardindan Amerika’da faiz tavanlarin
kaldirilmasiyla faiz riskiyle karsilasan yatirimcilar ig¢in faiz gelecek kontratlar
gelistirilmis, mali gelecek sozlesmeleri finans ve yatirim diinyasinin énemli finansal

araglarindan biri olmaya baslamistir.
Vadeli islem sozlesmelerinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir™:

v’ Islem gordiigii borsalara bagli olmakla birlikte sézlesmeler standart

biiytikliikte diizenlenir
v" Bu sozlesmelerin vadeleri standarttir

v Organize borsalarda igslem goren mali gelecek s6zlesmelerinin fiyatlari da

bu borsalarda olusur

v" Yatinmcilar arasindaki iliskiler kisisel degildir ve islemler tigiincii kisiler

hesabina kendi adlarina igslem yapan finansal araci kurumlar tarafindan yerine getirilir

v Odeme ve teslimler bu konuda 6zel olarak olusturulmus takas odalarinda

yerine getirilir ve isleyis bu odalarca garanti altina alinir

%023.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarimn Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, madde 3.

SBorsa  Istanbul,  http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri/vadeli-
islemlere-yatirim,, (16 Eyliil 2014).

528ztin Akgiic, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisii Yaym No 65, 7. Baski, Istanbul, 1998, 5.726.
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v' Gelecek sozlesmeleri ile girisilen taahhiitlerin yerine getirilebilmesi
amaciyla borsaya para ya da likit menkul kiymetlerden olusan bir miktar teminat

yatirilmasi zorunludur

v' Islem yapilirken yatirilan teminata baslangic teminati denir ve fiyat
degismeleri sonucunda sézlesmelerin deger yitirmesiyle bu teminatin yetersiz kalmasi

halinde ilave olarak devam ettirme teminati talep edilir

v Bir mali gelecek sozlesmesi istisnai olmakla birlikte fiziksel teslimle ya da

daha ¢ok karsilasildig iizere ters bir islemle kapatilmak suretiyle sona erdirilir
v Gelecek sozlesmeleri vadelerinden dnce alinip, satilabilirler

Cogunlukla enerji tiriinleri, metaller,tarimsal riinler gibi mallara, hisse
senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarmma ve dovize dayali olarak
diizenlenen gelecek sozlesmeleri;islem yapanin ihtiyag ve beklentilerine paralel
olarak hava durumu,  kredi riski gibi bircok farkli degiskene  bagli olarak da
diizenlenebilmektedir.> Soézlesmeye konu olan alim-satim aracinin tiirii dayanak varlik

olarak ifade edilmektedir.

Mali gelecek sozlesmeleri; doviz gelecek sozlesmeleri, kisa donemli faiz
oran1 gelecek sozlesmeleri, uzun donemli faiz orami gelecek sozlesmeleri ve borsa

endeksi gelecek sozlesmeleri olarak gruplandirilabilir.

Doviz lizerine diizenlenen mali gelecek sozlesmeleri, hak sahibine
gelecekte belirli bir tarihte taraflar arasinda O6nceden belirlenmis bir kur {izerinden
belirli bir tutarda dovizi alma ya da satma yikiimliligi getiren
standart sozlesmelerdir. Bu s6zlesmeler tutar ve vade agisindan standardize edilmis
sozlesmeler olup, borsada alinip satilmaktadir. Doviz mali gelecek sozlesmeleri

genellikle uluslararast 6demelerde kullanilan her bir yabanci para birimi karsilig1 dolar

%3Sermaye Piyasast Kurulu, Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-8,
Ankara, Mart 2007,s. 4.

* Pamuk, bugday ve benzeri farkli kalite ve ¢esitleri olan {iriinlerde alim satima konu olan kalite ve 6zelliklerin
tanimlanmasini ifade eder. (Ornegin Pamuk Ege standart 1 gibi)

** Piyasada ilgili sdzlesmede fiyatlamanin para ve 6l¢ii biriminin tanimlanmasini ifade eder. (YTL/Kg, YTL/USD

gibi)

25



olarak kote edilmektedir. D6viz mali gelecek sézlesmesinin kabul edilebilir minimum

fiyat degismesi ‘tick’ biiyiikliigii olarak ifade edilmektedir.>*

Faiz mali gelecek sozlesmeleri, hak sahibine faiz saglayan veya taginan belli
tutarda varlig1 6nceden saptanmis fiyat lizerinden gelecekte belli bir tarihte alma veya
satma taahhiidii getiren standart sozlesmelerdir. Bor¢lu firmalar, faizlerin yiikselecegi
beklentisi i¢inde iseler, faiz mali gelecek sézlesmeleri satarak faiz oranini sabitleme

imkanina sahip olabilmektedirler.”®

Hazine oranlari, Libor orani, repo oranlari faize dayali vadeli islem

piyasalarinda dayanak varlik olarak kullanilmaktadir.>®

Ornek olarak, uzun pozisyon, dayanak varligi hazine bonosu olan bir vadeli
islem sozlesmesinde taraflar arasinda onceden kararlastirilmis belli bir vadede ve
belirlenmis bir fiyat lizerinden alma yiikiimliligiidiir. Benzer bigimde kisa pozisyon
alan yatirimei ise 6nceden belirlenmis miktarda ve tiirde hazine bonosunu, belirli bir

vade sonunda belirlenmis bir fiyat {izerinden satma yiikiimliiligindedir.>’

Bunlarin disginda emtiaya dayali mali gelecek sozlesmeleri de mevcuttur.
Finansal {irtinlere dayali vadeli islemlerin ilham kaynagi olan mal ya da emtiaya dayali
futures kontratlar giinlimiizde tarimsal {irlinler, enerji ve metaller olmak tizer ii¢ temel
gruba ayrilmaktadir. Asagida 6rnek™  bir pamuk vadeli islem sozlesmesi yer
almaktadir. Anlagilacagi tizere, vadeli islem sozlesmelerinde taraflar agisindan
fiyat digindaki tiim unsurlar standart olarak tanimlanmaktadir. Ayrica sozlesme
metninde detaylar diigiiniilerek ihtilafa neden olabilecek tiim hususlar net bir sekilde
diizenlenmektedir. Yine tablodan da anlasilacag: iizere vadeli islem sozlesmelerinin
sona ermesi i¢in fiziki teslimat yapilmasi zorunlu olmayip, her bir s6zlesme i¢in tespit

edilmis olan esaslar ¢ercevesinde islemler yerine getirilmektedir.

%Ersan, a.g.e., 5.46-47.

*®Akgiic, a.g.e., 5.730.

Hull, a.g.e., 5.74-75.

*" Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, s. 126.

%8 vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, s. 24.
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Tablo 7
Pamuk Vadeli Islem Sozlesmesi

Dayanak Varhk Pamuk
Sozlesme Biiyiikliigii 1ton
Baz kalite* Ege Standart 1
Vade Aylar Mart, Mayis,Temmuz, Ekim, Aralik
Kotasyon Sekli** YTL/Kg
Fiyat Adim 0,005 YTL/Kg
Baslangi¢c Teminati 240 YTL
Siirdiirme Teminati Baslangi¢ Teminatinin %75’i (150 YTL)
Islem Saatleri 9:15-12:00-13:00-16:40
Teslimat Sekli Nakdi mutabakat
Giinliik fiyat Hareket Simir1 | +%10
Seansin son 10 dakikasi igerisindeki asgari
Uzlasma fiyati . .
on iglemin agirlikli ortalamast
Son Islem Giinii Vade ayinin son iggiinii

1.4.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sdzlesmesi, “opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma

hakki veren, satan tarafi ise yiikiimli kilan sézlesmedir.59

1973 yili opsiyon piyasalarinin gelismesinde bir doniim noktas1 olmustur. Bu
yilda diinyanin en eski borsasi olan Sikago Ticaret Borsasi (CBT), hisse senetleri
iizerine yazili opsiyon alim-satimini yapmak tizere Sikago Opsiyon Borsasini (CBOE)
actl. Boylece kisa siire i¢inde opsiyonlar ile birlikte tahviller, yabanci para ve borsa

endekslerine dayali opsiyonlar da borsalarda islem gérmeye baglamistir.”

Opsiyon sozlesmesi, taraflardan birine s6zlesmedeki haklarini kullanmak ya
da bu haklardan vazgegmek segenegi tanirken; diger tarafa hak sahibinin s6zlesmedeki
haklarin1 kullanmay1 se¢mesi halinde bu sozlesmenin gereklerini yerine getirme
sorunlulugu yiiklemektedir Bu tiir sozlesmelerde hak sahibi olan taraf bir prim
odeyerek se¢gme hakkini elde etmekte, karsi taraf ise prim karsiliginda risk altina
girmektedir. Sozlesmenin sagladigi secim hakkina sahip olan lehdar ya da alici ile

secme hakkinin kullanilmasi durumunda s6zlesmenin gereklerini yerine getirme

%923.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarimn Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, madde 3.

%%Chambers, a.g.e. s.57.

27



ylkiimliliighi altinda olan kesideci veya satic1 bir opsiyon sodzlesmesinin taraflarini

olusturmatktadlr.61

iki (2) tiir opsiyon® sozlesmesi vardir: Alm opsiyonu, sdzlesmedeki alict
tarafa gelecekte belirli bir varlig1 belirli bir fiyattan alma hakk1 veren sézlesmedir. Oyle
ki eger yatinmci alim opsiyonuna konu olan varhigin gelecekte fiyatinin artmasini
bekliyorsa, olas1 fiyat artisindan kazang saglamak amaciyla alim opsiyonu satin alir ve
gelecege yonelik fiyat beklentisinin vade geldiginde vadedeki gergeklesen fiyatla ile
karsilagtirilmas1 sonucunda, opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Satim
opsiyonu alan taraf ileride fiyatlarin diisecegini beklemektedir. Fiyatlar diiserse
opsiyonu kullanir, yilikselirse kullanmaz. Bu durumda karsilasilacak zarar ise 6denen
prim kadar olacaktir. Satim opsiyonunu satan tarafin beklentisi ise fiyatlarin
yiikselecegi yoniindedir. Opsiyonun kullanilmayacagini veya fiyatin alinan prim kadar

yiikselmeyecegini diisiinen satic1 aldig1 prim kadar kar edecektir.

Alim ve satim opsiyonu seklinde siniflandirmanin yaninda Amerikan tipi
opsiyon ve Avrupa tipi opsiyon olmak iizere baska bir smiflandirma daha
bulunmaktadir. Amerika tipi opsiyonlar opsiyonun iizerindeki vade tarihine kadar
istenildigi zaman kullanilabilmekteyken; Avrupa tipi opsiyonlar ise sadece vade
tarihinde kullanilabilmektedir. Diinya borsalarinda islem gérmekte olan opsiyonlarin
onemli bir cogunlugu Amerikan tipi opsiyon olmakla beraber Avrupa tipi opsiyonlarin

analiz edilmesi ¢ok daha kolaydlr.63

Hisse senedi opsiyonlari, borsa endeks opsiyonlari, para doviz opsiyonlari,
faiz opsiyonlari, futures opsiyonlar1 olmak iizere ¢esitli kiymetlere dayali opsiyon

s0zlesmeleri bulunmaktadir.

Diinyada 1990’l1 ve 2000’11 yillarda oldukg¢a yaygin uygulama alani bulan,
iilkemizde de son yillarda daha ¢ok ¢okuluslu sirketlerde yonetici pozisyonda gorev
yapmakta olan personele verilen “hisse senedi opsiyonu” bulunmaktadir. Sirketlerde

calisan kisilere 6zendirme ve daha iyi ¢alismalarini motive etmek amaciyla verilen bu

81 Akgiic, a.g.e., 5.732.

62Sermaye Piyasas: Kurulu, Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, SPK Yatirrme1 Bilgilendirme Kitapgiklari-
8,Ankara, Mart 2007, s.7.

8 John C. Hull, Introduction to Futures and Options Markets, Third Edition, Prentice Hall, 1997, s. 169.
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opsiyonlar aslinda birer alim opsiyonu olup; hisse edindirme plani kapsaminda belirli
bir siire sirkette calisan yonetici personele yine caligilan sirketin hisselerinin alim

hakkini veren bir sézlesmedir.*

Mevcut durumda Borsa Istanbul’da; pay endeks, pay opsiyon, Dolar/TL

opsiyon sozlesmeleri islem gérmektedir.®®

1.5. TURKIYE’'DE VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASININ
ISLEYISI VE TEMEL KAVRAMLAR

Borsa Istanbul, tiirev islem sozlesmelerinin giiven ve istikrar ortami iginde,
serbest piyasa  sartlari altinda  kolayca alinip satilabilmesini ~ saglamak amaciyla,
olusan fiyatlar tespit ve ilan etmekle gorevli ve yetkili olarak anonim sirket seklinde

é')rg.g,ﬂiitlenmi$tir.66
1.5.1. Borsada Pozisyon Alma

Borsa Istanbul’da vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri islem gérmekte olup,
sozlesmeci taraflarin islem gergeklestirmesi ile; alici tarafin uzun pozisyon, satici
tarafin ise kisa pozisyonda olmas1 anlasilir. Borsada sdzlesme alinmasi veya satilmasi
ile ya yeni bir uzun veya kisa pozisyon sahibi olunur veya daha dnce mevcut olan bir

pozisyon kapatlhr.67

Opsiyon islemlerinde; uzun pozisyon sahibi satin alma ya da nakdi uzlasmada
bulunma hakkina sahipken; kisa pozisyonda bulunan ise uzun pozisyon sahibinin talebi

iizerine s6zlesmeye konu olan kiymeti almak ya da satmak ile yiikiimliidiir.

8 Hull, Options, Futures and Other Derivatives, s. 195.

% Borsa Istanbul, http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri, (16 Eyliil 2014)

6vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, madde 3.

7Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi, 27.03.2004 Tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete, m. 37.
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1.5.1.1. Uzun Pozisyon®

Vadeli islem sozlesmelerinde uzun pozisyon sahibinin yiikiimliiliigli, 6nceden
taraflar arasinda kararlastirilan vade geldiginde, sozlesmeye esas olan varligi yine
sozlesmede belirtilen fiyat ve belirtilen miktarda satin almak ya da nakdi uzlagsmay1

saglamaktir.

Alim opsiyonuna iligkin uzun pozisyon sahibinin hakki vadede veya vadenin
bitmesine iligkin siire i¢cinde sdzlesmeye esas olan varligi, yine so6zlesmede belirtilen
fiyat ve miktar iizerinden satin almak ya da nakdi uzlagmada bulunmakken; satim
opsiyonuna iligkin uzun pozisyon sahibinin hakki sd6zlesmenin vadesinde veya vadeye

kadar olan siire i¢inde ilgili kiymeti satmak ya da nakdi uzlasmada bulunmaktir.
1.5.1.2. Kisa Pozisyon®

Vadeli islem sozlesmelerine konun islemlerde kisa pozisyon sahibinin
yukimliligi vade geldiginde ilgili kiymeti s6zlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen
miktardan satmak ya da nakdi uzlasmayi saglamaktir. Alim opsiyonuna iliskin kisa
pozisyon sahibinin ylikiimliiligii sézlesmenin vadesinde veya va deye kadar olan siire
icinde sozlesmeye konun teskil eden varligi, yine sozlesmede belirtilen fiyat ve miktar
iizerinden satmak veya nakdi uzlagmay1 saglamakken; satim opsiyonuna iliskin kisa
pozisyon sahibinin yikimliligi ilgili kiymeti almak ya da nakdi uzlasmayi

saglamaktir.
1.5.2. Borsada Pozisyon Kapatma Sekilleri

Borsa islemleri sonucunda alinmis olan bir pozisyon yapilan islemin tam tersi
bir islem ile veya nakdi ya da ayni uzlagsma ile kapatilabilir. Ik islemden sonra

kapatilmamis pozisyon ac¢ik pozisyon olarak adlandirilir.

Acik pozisyondan dogan hak ve yikiimliiliikler, sézlesmenin ters islem ile

borsada kapatilmasi, vadenin gelmesi veya pozisyon transferiyle sona erer. Acik

%8vadeli islem ve Opsiyon Borsalarimmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik, m.31.

A.g.y., m.32.
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pozisyondan dogan hak ve yiikiimliiliiklerin borsa i¢inde veya disinda baska bir yolla

satilmasi1 veya devri miimkiin degildir.70
1.5.2.1. Ters Islem ile Pozisyonun Kapatilmasi

Ters islem, ayni s6zlesmede uzun pozisyon karsisinda kisa pozisyon, kisa
pozisyon karsisinda uzun pozisyon alinarak pozisyonun tasfiye edilmesidir. Bu suretle
bu kisinin sozlesmede kisa pozisyon ve uzun pozisyon sahibi olarak hak ve
yiikiimliiliikleri ayn1 kiside birlesmis kabul edilmektedir ve agik pozisyonlar bu tutarda
kapatilmis olur. Sozlesmelerin takasinda hak ve yiikiimliliklerin yerine getirilmesi
bakimindan eslestirme ve netlestirme suretiyle hak ve yiikiimliiliiklerin karsilikl1 olarak
sona erdirilmesi hususunda borsa isleminde eslesen taraflarin veya diger acik pozisyon
sahiplerinin ya da hesabinda ters islem gerceklestirilen tarafin izni, onay1 veya talimati
aranmaz. SOz konusu netlestirme islemi borsa ve takas merkezi tarafindan ilgili

N 71
hesaplar ilizerinden resen yapilir.

Vadeli islem sozlesmelerinde ters islem, aynmi ozelliklere sahip sozlesme
bazinda olmak kaydiyla s6z konusu sdzlesmenin iglem gordiigii piyasadaki son islem
giinline kadar uzun pozisyon karsisinda kisa pozisyon, kisa pozisyon karsisinda

karsisinda ise uzun pozisyon alinarak, pozisyonun kapatilmasidir.

Opsiyon sozlesmelerinde ters islem, ayni ozelliklere sahip sozlesme tiirii
bazinda olmak {izere, s6zlesmenin islem gordiigii piyasadaki son islem giiniine kadar
alim(satim) opsiyonunda uzun pozisyon alindiysa, alim(satim) opsiyonunda kisa
pozisyon alinarak; alim(satim) opsiyonunda kisa pozisyon alindiysa, alim(satim)

opsiyonunda uzun pozisyon alinarak pozisyonun ‘[asﬁyesidir.72
1.5.2.2. Vadenin Gelmesi Yoluyla Pozisyon Kapatilmasi

Sozlesmenin vade tarihinden, nakdi uzlasmanin ya da fiziki teslimatin
yapilacagi tarih anlagilmaktadir. Bu sekilde sozlesme vadesi geldiginde dayanak varlik

bazinda uzlagma saglanmis olmaktadir.

OVadeli islem ve Opsiyon Borsalar1 Yonetmeligi, m.37.
A.g.y., m.37.

2yadeli islem ve Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yénemelik., m. 33.
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Borsa’da islem goren sozlesmelerin vadeleri geldiginde agik pozisyonda
bulunan taraflar agisindan iki ihtimal giindeme gelmektedir. Bunlardan birisi,
sO6zlesmeye konu varligin taraflar arasinda el degistirmesi digeri de nakdi uzlasmadir.
Nakdi uzlagsmada dayanak varligin taraflar arasinda vade bitiminde el degistirmesi
yerine taraflar arasinda diizenlenen s6zlesmede belirlenen fiyat ile ilgili varligin islem
anindaki cari fiyat1 arasinda olusan fark, taraflar arasinda el degistirmis ve s6zlesme bu
sekilde kapatilmisg olur. Yani bir anlamda, nakdi uzlasma, sézlesme uyarinca mali

alacak tarafa mali piyasadan temin edebilecegi bir nakit dengesi saglar.”
1.5.2.3. Pozisyon Transferi Yoluyla Pozisyon Kapatilmasi

Asagidaki durumlarin gerceklesmesi halinde, Takas Merkezinin oOnerisi ve
Yonetim Kurulunun karar1 ile iyelerin pozisyonlart diger bir takas {iyesine

transfer edilebilir™:
a) Iki veya daha fazla iiyenin birlesmesi,
b) Bir takas iiyesinin takas iiyeliginden ¢ekilmesi veya ¢ikarilmasi,
c) Takas iiyesi olmayan bir tiyenin takas tiyesi olmasi,

d) Borsa iiyesinin islemlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasi

veya askiya alinmasi,
e) Bir takas iiyesinin verdigi takas garantisini kaldirmasi,
f) Takas garantisi veren iiyenin degismesi,

g) Takas {iyesinin yiikiimliliklerini yerine getirememesi veya finansal

durumunun zayifladigina iligkin emarelerin ortaya g¢ikmasi,

h) Takas merkezinin kabulii ve hakli gerekgelerin varligr sartiyla

miisterinin talebi ve diger olaganiistii haller.

Pozisyon transferi, transfer edilecek iiyenin kabulii halinde yapilabilir.

73Kurtulus Ozan Keser, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem Goren Sozlesmelerin Elden Cikarilmasinda
Olusan Gelirlerin Gelir Unsurlar1 Ac¢isindan Degerlendirilmesi, Vergi Diinyas: Dergisi, Say1 361, Eyliil 2011.,
s.7.

"Vadeli islem ve Opsiyon Borsalar1 Yonetmeligi, m.91.
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Asagida vadeli islem borsasinda islem yaparken karsilasilabilecek bazi temel

tanimlara yer verilmistir.”
1.5.3. Opsiyon Primi

Opsiyon sozlesmesini alan tarafin, opsiyon sozlesmesini satan tarafa,

sozlesmede yer alan haklar karsiliginda 6dedigi tutardir.
1.5.4. Uzlasma Fiyati

Hesaplarin giincellestirilmesinde ve vade sonunda pozisyonlarin ifasinda

kullanilmak tizere belirlenen fiyattir.
1.5.5. Kullamim Fiyati

Kullanim fiyati, opsiyon soézlesmelerinde, s6zlesmeye konu olan varligin
alim veya satim hakkinin vade siiresince veya vade sonunda kullanilabilecegi

fiyat1 ifade eder.
1.5.6. Islem Teminatlar
Baslangic ve siirdiirme teminati olarak temin edilen tutarlar
1.5.7. Dayanak Varhk

Sozlesmede alma veya satma hak ve/veya yiikimliligine konu olan
ekonomik veya finansal gosterge, sermaye piyasasi araci, .mal, kiymetli maden

veya dovizi
1.5.8. Kaldirach Alim-Satim islemleri

Yatirilan teminat tutar1 karsiliginda, her tirliic déviz, mal, kiymetli maden
ve Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiragli .olarak elektronik ortamda alim

satimi1 iglemlerini

"®Vadeli islem Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkindaki Y énetmelik ile Vadeli slem ve Opsiyon
Borsast Yo6netmeligi.
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1.5.9. Takas Merkezi

Borsada gerceklesen islemlerin takasimi gergeklestirmek tizere Borsada

olusturulan merkezi veya gorevlendirilen diger kurumlari

34



IKiINCi BOLUM

TUREV URUN SOZLESMELERININ TURK VERGI KANUNLARI
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

2.1. TUREV PIiYASA ARACLARI

6362 sayili yeni SerPK’nun3’lincii maddesinde sermaye piyasasi araglari
ibaresinin, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatinm sozlesmeleri de dahil
olmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulunca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarimi kapsadigi belirtilmistir.”® Dolayistyla dnceki SerPK’da
yer alan “diger sermaye piyasasi araclar1” tabiri, yeni Kanun’da da kullanilmis ancak
yeni SerPK’da bu tanimdan ayri olarak tiirev araglar miinferiden tanimlanmis ve

Kanun’da yer bulmustur.

Yeni SerPK’da tiirev araglar asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda

oldugu belirlenen diger tiirev araglari ifade etmektedir’":

Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile
degistirme hakki veren tiirev araglar.

Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz
fivatina veya fiyat degisikligine; faiz oramna veya orandaki
degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina
veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatna veya fiyat
degisikligine; Kurulca uygun gériilen kurumlarca yayinlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi
saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri Qibi dlgiim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks
seviyesine veya seviyedeki degisikligce bagli olan tirev
araglar,, bu araclarin  tiirevierini ve sayilan dayanak
varliklart birbirleri ile degistirme hakki veren tirevier.

Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger
varliklar tizerine yapilacak kaldiraglt islemler.

786362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu, 30.12.2012 Tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir..

"A.g.k., madde 3.
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Vergi kanunlarinda tiirev {irtinlerin tanimina dair herhangi bir ifade yer
almamaktadir. Yeni SerPK’da tanimlanmis olan tiirev {iriinlerin, 213 sayili VUK’ta
degerlenmesine iliskin olarak agik bir hiikkiim bulunmamakla birlikte; 193 sayili
GelirVK’nin.Gegici  67°nci maddesinin  13’tincii  fikrasinin ikinci bendi hiikmii

geregince tiirev sozlesmeler diger sermaye piyasasi araci sayilmaktadir.

2.2. TURKIYE’DE TUREV URUN SOZLESMELERINDEN ELDE
EDILEN KAZANC VE IRADIN VERGILENDIRILMESI

Tiirev iiriin sozlesmelerinden elde edilen kazang ve iradin vergilendirilmesi
esas olarak 193 sayili GelirVKile 5520 sayili KurumVK kapsaminda yerine
getirilmektedir. Bunlarin disinda, tiirev {iriin sézlesmeleri damga vergisi, katma deger

vergisi ve gider vergisi kanunlarinin da konusuna girebilmektedir.

Genel kural olarak, gerek GelirVK gerekse KurumVK’ya gore; soz konusu
finansal enstriimanlarin alim-satimini bir ticari organizasyon altinda, siirekli olarak
gerceklestiren gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri ticari kazang elde etmis sayilmakta
ve GelirVK’nin ticari kazang ile KurumVK’nin kurum kazancini esas alan hiikiimleri
kapsaminda vergilendirilmektedir. Bankalar ve araci kurumlar bu kapsamda

degerlendirilmektedir.

Diger taraftan. gercek ya da tiizel kisi, tam veya dar miikellef kisi ya da kurum
ayrimi yapilmaksizin bu araglarin alim satimindan ya da donemsel getirilerinden elde
edilen kazang ve iratlar ise kural olarak GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi
kapsaminda kesinti suretiyle vergilendirilmektedir. Bununla birlikte, miikellefiyet
tiirline veya yapilan igleme gore yukarida yer verilen kanunlarin farkli maddelerine

gore de vergileme yapilabilmektedir.

Tiirev iirlin sozlesmelerinden elde edilen kazang ve iratlar bunlar1 elde eden
kisinin ger¢ek veya tiizel kisi olmasmna, dar veya tam miikellef kisi/ kurum
olmasina ve kazancin elde edilis sekline gore Tiirk vergi kanunlarinin farkl
hiikiimlerine tabi olabilmektedir. Buna gore s6z konusu kazang ve iradlar lizerinden
GelirVK’nin 94 ve Gegici 67°nci, KurumVK’nin 15 ve 30’uncu maddelerine gore
kesinti suretiyle vergileme miimkiin olabilmekte ve/veya bu kazanglar1 elde eden
kisilerce ya da vergi sorumlularinca beyan usuliine gore de vergileme miimkiin

olabilmektedir.
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GelirVK’nin Gegici 67°nci maddesi, yine maddede yer verilen belirli sartlarin
saglanmasi halinde, bu iiriinlerden elde edilen kazang ve iradlarin bankalar ya da araci
kurumlar kanaliyla kaynakta kesinti suretiyle vergilendirilmesini 6ngormektedir.
Maddenin (5) numarali fikrasi geregince, gelir sahibinin gergek veya tiizel kisi ya
da dar veya tam mikellef olmasi, bu kisilerin vergi miikellefiyeti bulunup
bulunmamasi, bunlarin vergiden muaf olup olmamasi veya elde edilen kazancin
vergiden istisna olup olmamasi madde kapsaminda yapilacak vergi kesintisini
etkilememektedir. Calismamiz esas olarak tiirev {iriin soézlesmelerinden elde edilen
kazang ve iradlarin bankalar vasitasiyla vergilendirilmesi konusu iizerine
yogunlastigindan, GelirVK’nin Gegici 67°nci madde uygulamasi konu &zelinde

ayrintili olarak incelenmistir.

2.3. GELIR VERGISI KANUNU GECIiCi 67’NCi MADDE
UYGULAMASI : BANKALAR VASITASIYLA VERGILEME

GelirVK’nin  Gegici 67°nci  maddesi ile 01.01.2006-31.12.2015"8tarihleri
arasinda diger sermaye piyasasi araci olarak adlandirilan vadeli islemler ve opsiyon
sozlesmelerinden elde edilen kazang ve iradlara uygulanmak iizere, vergilendirme
sisteminde Onemli diizenlemeler yapilmistir. Bir vergi gilivenlik miiessesesi olarak
diistintilmiis olan GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi ile banka ve araci kuruluslar
araciligiyla ya da bunlar taraf olmak suretiyle genis bir miikellef kitlesi tarafindan elde
edilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin alim satim kazanglarinin ve bu
tirlinlerden elde edilen iratlarin vergilenmesi ve bu verginin yine s6z konusu kurumlar

araciligiyla beyan edilerek 6denmesi dngoriilmektedir.
2.3.1. Verginin Konusu: Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

GelirVK’nin Gegici 67°’nci maddesinin (13)’lincii fikrasinda “menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi aract” ibaresinin neyi ifade edecegine yonelik belirleme

yapilmistir. Fikraya gére79:

7825.12.2015 tarih ve 6655 Kanun’un 2’nci maddesiyle s6z konusu maddenin yiriirligi 31.12.2020
tarihine kadar uzatilmistir.

PGelir Vergisi Kanunu Gegici 67°nci maddesi 13 numaral fikrasi, 5281 sayili Kanun’un 30’uncu
maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak {izere eklenen gecici madde.

37



Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aract ifadesi, 6zel bir
belirleme yapimadigi siirece Tiirkiye'de ihra¢ edilmis ve
Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis ve/veya Tiirkiye'de
kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
islem goren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasast
araglar ile kayda alinmamig olsa veya menkul kiymet ve vadeli
islem borsalarinda iglem gormese dahi Hazinece veya diger
kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tirlii menkul kyymet
veya diger sermaye piyasast aracum ifade etmektedir.

Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar
araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gdstergeye
dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya
sermaye piyasasi aracii, mall, kiymetli madeni ve dovizi
alma, satma, degistirme hak velveya yiikiimliiltigiinii .veren
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri bu  madde
uygulamasinda diger sermaye piyasast aract addolunur.

Maddenin (13)’lincii fikrasinin ilk bendinde vadeli islem ve opsiyon
borsasinda islem goren tiirev iirlin s6zlesmelerinin “diger sermaye piyasasi araci”
kapsaminda oldugu belirtilmis ve tiirev araglarla ilgili diizenleme 6zel olarak fikranin
ikinci bendinde yapilmistir. Buna gore, bankalarmm ya da araci kurumlarin taraf
oldugu ya da bunlarin aracihigiyla yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri,
GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi uygulamasinda “diger sermaye piyasasi araci”

olarak degerlendirilmistir.

Diger taraftan her ne kadar madde metninde ‘“vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri” ibaresi kullanilmis olsa da kanunda kullanilan “vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri” ifadesinden hangi sdzlesme tiplerinin anlagilmasi gerektigine yonelik bir
belirleme yapilmadigi goriilmektedir. Diger taraftan, konu ile ilgili olarak yayimlanmis
olan Gelir Vergisi Genel Tebligleri ile 5 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi’ndeki agiklama ve drneklerden, “vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri” ibaresi
ile kastedilenin sadece vadeli islem (futures) ya da opsiyon (options) sozlesmeleri
olmadig1; ibarenin bunlara ilaveten degis tokus ongoren (swaps) sozlesmeler ile alivre
islem (forward) sézlesmelerini de kapsadigi ve bunlarin tamaminin GelirVK Gegici
67'nci maddesi uygulamasinda “diger sermaye piyasasi araci” olarak kabul edildigi

anlasilmakta ve bu calismada da bu sekilde degerlendirilmektedir.
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Bu kapsamda tiirev liriin sdzlesmelerinin, GelirVK’nin Gegici 67°nci maddesi

kapsaminda degerlendirilebilmesi igin:

X/

¢ Bankalarin ya da araci kurumlarin sézlesmenin bir tarafi olmasi veya

+ Bankalarin ya da aract kurumlarin sozlesmenin herhangi bir tarafi

olmaksizin sadece aracilik islevi gérmesi gerekmektedir.

Buna gore, taraflarindan herhangi birisi banka ya da araci kurum olmayan
veya bu kurumlar araci kilinmaksizin gercek ve/veya tiizel kisiler arasinda diizenlenen
tiirev tirlin sozlesmelerinin alim satimindan elde edilecek kazancglar ve bunlardan elde
edilecek iradlar GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi kapsamina girmemekte ve

dolayisiyla bankalar tarafindan yapilacak tevkifata da konu olmamaktadir.

Diger taraftan, bankalarin kendi aralarinda gergeklestirdikleri tlirev iiriinlere
dayali islemler ile maddenin 14’{incii fikras1 geregince tam ya da Tirkiye’de isyeri
veya daimi temsilcisi olan dar miikellef kurumlarin, aralarinda gergeklestirdikleri
vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinden dogan kazang ve iradlarda GelirVK’nin

Gegici 67°’nci maddesi kapsaminda tevkifata tabi degildir.
2.3.2. Vergiyi Doguran Olay ve Verginin Miikellefi

2.3.2.1. Diger Sermaye Piyasasi Arac¢larinin Alim veya Satimindan Elde

Edilen Kazanc ve iradlar

GelirVK’nin Gegici 67°nci maddesinin (1) numarali fikrasina gore, bankalar

ve aract kurumlar takvim yilinin iiger aylik donemleri itibartyla:

a) Alim satvmina aracilik ettikleri diger sermaye piyasasi
araclarimin alis ve sans bedelleri arasindaki fark

b) Alvmina aracilik  ettikleri  diger sermaye piyasast
araglarvmin  itfast  halinde alis  bedeli ile itfa bedeli
arasindaki fark

¢) Diger sermaye piyasast araclarimin tahsiline araciltk
ettikleri déonemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi aracina bagl olmayan)

d) Aracilik ettikleri diger sermaye piyasast araclarimin 6diing
islemlerinden saglanan gelirler iizerinden % 10 oramnda
vergi tevkifatr yaparlar.
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Buna gore, diger sermaye piyasasi araglarinin:
e Alim- satim islemlerinden kazang elde edilmesi
e  Alim-itfa islemlerinden kazang elde edilmesi
e Donemsel gelir elde edilmesi
e  Odiing islemlerinden gelir elde edilmesi
durumlarinda vergiyi doguran olay meydana gelmektedir.

Bu kapsamda, yukarida dort bent halinde yer verilen islemler sonucunda bir
kazang elde eden gergek ya da tiizel kisiler ise verginin miikellefi olmaktadir. Tiirev
triinler lizerine gergeklestirilen islemlerde vergiyi doguran olay ise, bu sdzlesmelerin
alim satima konu edilmesi sonucunda kazang elde edilmesi ile bunlardan donemsel

getiri elde edilmesi hallerinde ger¢eklesmektedir.

Tiirev islem sozlesmeleri organize borsalarda islem gorebilecegi gibi gercek
ya da tiizel kisiler arasinda diizenlenen sozlesmeler seklinde de alim-satima konu
olabilmektedir. Bu durumda kiymet hareketleri banka ya da araci kurumlara verilen
virman talimatlariyla yerine getirilmektedir. Buna gore, tiirev {iirlinlerin hukuki ve
ekonomik tasarruf hakkini devredecek bigimde bagka bir hesaba aktarilmasi sonucunu

dogurabilecek akitler de elde etme ya da elden ¢ikarma olarak kabul edilmektedir.

Islemin organize bir borsa catis1 altinda gerceklestirilip gerceklestirilmedigine
bakilmaksizin; bir miisteriye ait diger sermaye piyasasi araclarinin ayni ya da farkli
aract kurulus nezdindeki bagka bir miisteri hesabina devredilmesi kapsaminda yapilan

islemler de tevkifata konu olmaktadir.®°

Menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin bir banka veya
aract kurum nezdindeki hesaptan herhangi bir banka veya araci kurum nezdindeki
bagka bir hesaba nakli halinde virman iglemine konu olacak menkul kiymet ya da diger

sermaye piyasasi araci kiymet ilk giren ilk ¢ikar yontemine gore tespit edilecektir.®!

8257 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi, 30.12.2005 tarih ve 26039 sayili Resmi Gazete.

81258 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi, 30.09.2006 tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete.
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Bu kapsamda diger sermaye piyasasi araci olarak kabul edilen tiirev islem
sOzlesmelerinin bankalar vasitasiyla ya da bankalar arraci kilinmak suretiyle ve
miisterilerin talimatiyla miilkiyet devrini ongorecek sekilde, diger bir miisteri
hesabmna aktarilmasi halinde islem alim-satim islemi olarak kabul edilecek ve
tevkifata tabi tutulacak ve bu durumda kesintiye tabi tutulan islemler bankalarca

ayrica Maliye Bakanligina bildirilmeyecek‘[ir.82

2.3.2.2. Diger Sermaye Piyasas1 Arac1 Uzerinden Elde Edilen Gelirlerde
Matrah

2.3.2.2.1. Alm ve Satim Islemlerinde Tevkifat Matrah

GVK’nin Gegici 67’nci maddesinin  1’inci  fikrasina gore; alim-satim
islemlerinde kesinti matrahi, .alis bedeli ile satis bedeli arasindaki fark olup, alis ve
satis islemleri sirasinda O6denen komisyonlar ile BSMVgelir vergisi tevkifat
matrahini1 azaltici br unsur olarak dikkate alinacaktir. Bunlarin disinda tevkifat

matrahinda indirim olarak hesaba katilacak bir unsur bulunmamaktadir.

Diger taraftan, herhangi bir islem nedeniyle iade edilen komisyon tutarlar1 ise
komisyonun dogdugu isleme bagli olmaksizin iadenin gerceklestigi donemde

tevkifat matrahia dahil edilir.

2.3.2.2.2. Aym Diger Sermaye Piyasas1 Aracindan Degisik Tarihlerde

Alimlar Yapildiktan Sonra Bunlarin Bir Kisminin Elden Cikarilmasi

Ayni menkul kiymet veya diger sermaye piyasast aracindan degisik tarihlerde
alimlar yapildiktan sonra bunlarm bir kisminin elden ¢ikarilmasi durumunda ilk
giren ilk c¢ikar yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin tespitinde
dikkate alinacak alis bedeli belirlenmektedir. Ayn1 giin i¢inde yapilan alim-satim
islemlerinde agirlikli ortalama fiyat bilgisi dikkate alinabilecek, ancak tevkifat

matrah1 ilk giren ilk cikar yontemine gore belirlenecektir.

82257 Seri Nolu teblig
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Ornek®

Tarih Diger Sermaye Piyasasi Araci Adet Bg;g;ﬁ?g.?it)ls -I(-.'Il.f?)r
05.01.2012 Hisse senedine endeksli futures alig 500 6 3.000
10.03.2012 Hisse senedine endeksli futures alig 600 5 3.000
09.05.2013 Hisse senedine endeksli futures satis 700 7 4.900
03.06.2013 Hisse senedine endeksli futures alig 100 1 100
18.09.2013 Hisse senedine endeksli futures satig 400 6 2.400

Sermaye sirketi niteliginde olmayan tam miikellef Akurumu, Borsa
Istanbul’daislem goren hisse senedine endeksli vadeli islem sozlesmelerini yukarida

gosterilen tarihlerde almis ve satmistir.
A kurumu tabloda ilk giren ilk ¢ikar yontemine gore:

09.05.2013 tarihli sdzlesme satigina iliskin maliyet bedeli, (500*6) + (200*5)
4.000 TL’dir. Bu tarih itibariyle tevkifat matrahi (4.900-4.000) 900 TL’dir.

18.09.2013 tarihli s6zlesme satigina iliskin maliyet bedeli ise, (400*5) 2.000
TL’dir. Tevkifat matrahi ise (2.400-2.000) 400 TL dir.

A kurumunun alim-satim kazanci olan (900+400) 1.300 TL toplam tevkifat
matrahi olup, bu kurumun elde ettigi kazang tizerinden,vergi sorumlusu olan banka

tarafindan % 0 oraninda kesinti uygulanacaktir.

2.3.2.2.3. Dovize, Altina veya Baska Bir Degere Endeksli Diger

Sermaye Piyasasi Araclar:

Dovize, altina veya baska bir degere endeksli diger sermaye piyasasi aracina
iliskin islemlerde, gerek alim gerekse satim islemlerinin gergeklestigi tarihte gegerli

olan kur kesinti matrahinin hesabinda kullanilir.®*

8 Ornekler 257 Seri Nolu a.g.t. deki agiklamalar dikkate alinarak olugturulmustur.

8257 Seri Nolu a.g.t.
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2.3.2.24. Yabana Para Cinsinden Ihra¢ Edilen Diger Sermaye

Piyasas1 Araclan

Yabanci para cinsinden ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi aracinda kesinti
matrahinin belirlenmesinde olusan kur farklar1 dikkate ahnmayacakgsolup; kur sayet

taraflar arasinda belirlenmemis ise TCMB doviz alis kuru esas alinacaktir.
2.3.2.3. Alim, Satim Islemlerinde Zarar Mahsubu

Her bir gegici vergilendirme donemi itibariyle menkul kiymet veya diger
sermaye piyasast aracinin ayni tiirden olmasi durumunda birden fazla alim-satim
islemi yapilmasi halinde, tevkifatin gergeklestirilmesinde bu islemler tek bir islem
olarak dikkate alinmakta ve aymi tiirden menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracinin alim satimindan zarar dogmasi halinde de bu zararlar takvim yili

asilmamak kaydiyla izleyen dénemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir.®

Vergilendirme donemi i¢inde ayni tiirden menkul kiymet ya da diger
sermaye piyasasi araglariin alim-satimindan dogan karlardan yine ayni tiirden
menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi aracit alim-satim zararlari mahsup
edilebilir.

Takvim yili agilmamak kaydiyla, vergilendirme déneminde kazang olusmasi
halinde tevkif edilen vergiyi takiben, vergiye tabi diger alim ve satim islemlerinin
zararla sonuglanmasi halinde aymi tiir menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi

aracindan olmasi sartiyla, tevkif edilen vergiden zarara isabet eden kisim, yatirimciya

iade edilir.t’

8257 Seri Nolu a.g.t.
* 282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile eklenmistir.
%GelirVK Gegici 67°nci maddesinin 1’inci fikrasinin 3 numarah bendi.

87Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 2013 Beyanname Diizenleme Kilavuzu, Gelir Vergisi Kanunu, s. 464.
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Alim ve satim islemlerinden kaynaklanan zararlarin olusan kardan mahsup

edilebilmesi i¢in gerekli sartlar asagidaki gibidir:

- Mahsuba konu olacak zarara kaynaklik eden islemin alim-satimdan
kaynaklt olmast gerekmektedir. Allm ve satim diginda baska bir islemden

kaynaklanan kardan yine alim ve satimdan dogan zararlar mahsup edilemez.

- Kardan mahsup edilebilecek zararin ayni tiirden menkul kiymet ya da

diger sermaye piyasasi aracinin alim ve satimindan kaynaklanmasi gerekmektedir.

Ayni tiir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglar® asagidaki gibi

tasnif edilmistir:
I.  Sabit getirili menkul kiymetler (Orn. hazine bonosu-devlet tahvili)
Il.  Degisken getirili menkul kiymetler (Orn. hisse senedi)

1. Diger menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari*(Orn.

tiirev trtinler)
IV.  Yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve yatirim ortakliklar: hisse senetleri*
Konuyla ilgili olarak 282% Seri Numarali Gelir Vergisi Genel Tebligine gore;

Aymi tiir menkul kiymet ve diger sermaye piyasast aract
islemleriyle ilgili olarak ortaya c¢ikan ve bir takvim yili
asimamak  kaydiyla izleyen iicer aylik donemlere devri
ongoriilen zararlarin mahsubu agisindan dnem tagiyan bu
smiflandirmaya gore, menkul kiymetlere bagh olarak yapilan
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri menkul kiyymetin dahil
oldugu smif icinde degerlendirilecek; menkul kiymete bagh
olmaksizin yapilan islemler ise "III. Diger menkul kiymetler
ve diger sermaye piyasasi araglart” smifi  kapsaminda
degerlendirilecektir.

Bu kapsamda, hisse senedi ve hisse senedi endekslerine
dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozliesmeleri
ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren hisse
senedi ve hisse senedi endekslerine dayali olarak ikhrag
edilen aract  kurulus varantlar: hisse senetlerinin  dahil
oldugu  degisken  getirili  menkul  kiymetler sinifinda
degerlendirilecektir.

8269 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi, 06.12.2008 Tarih ve 27076 sayih Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

8 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
* Devlet tahvili 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag edilmistir.
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Ote yandan, hisse senedi ve hisse senedi endeksleri disinda
bir dayanak varliga bagh varantlar, soz konusu
gruplandirmada . sinif kapsaminda degerlendirilecektir.

Ornek®

Yatirnmec1 Bayan B, ABC bankas1 vasitasiyla 2013 takvim yilinin birinci ii¢
aylik doneminde asagidaki tabloda gosterilen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi

araclarini alip, satmistir.

Menkul kiymet /

Tarih Diger sermaye Alis Bedeli (TL) Satis Bedeli (TL) Kar/ Zarar (TL)

piyasasi araci

01.01.2013 Hisse senedi 10.000 3.000 (7.000)
10.01.2013 Hazine bonosu 4.000 5.000 1.000
15.02.2013 Hisse senedi 5.000 1.000 (4.000)
Hisse senedine
23.03.2013 | endeksli vadeli islem 3.000 5.000 2.000
sOzlesmesi
26.03.2013 Devlet tahvili* 4.000 1.000 (3.000)

Bayan B’nin 2013 yilmin ilk ii¢ ayr i¢inde yaptigi islemlerin konsolide
edilmesi neticesinde hisse senetlerinin alim-sattimindan toplamda (7.000+4.000) 11.000
TL zarar; hisse senedine endeksli tiirev iiriin alim-satimindan ise 2.000 TL kar ettigi

anlagilmaktadir.

Hisse senedi degisken getirili menkul kiymetler arasinda sayilmaktadir. Hisse
senedine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi de, hisse

senedinin dahil oldugu degisken getirili menkul kiymetler gibi degerlendirilecektir.

Boylece hisse senetleri ile hisse senedine endeksli vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri ayni tiirden menkul kiymet olarak degerlendirilecektir. Buna gére 9.000
TL’lik (11.000-2.000) zarar takvim yili asilmamak sartiyla sonraki donemlerde
degisken getirili enstriimanlardan elde edilen kazanglardan mahsup edilebilecektir.
Bununla birlikte, 2.000 TL’lik kazang tizerinden kesinti yapilmadigindan (hisse

senetleri ile hisse senedine endeksli vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim-satim

%257 Seri Nolu a.g.t. deki agiklamalar dikkate alimarak olusturulmustur.
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kazanclar1 % 0 tevkifata tabidir), yatirimciya iade edilecek tevkif suretiyle kesilen vergi

de bulunmamaktadir.

Diger taraftan sabit getirili menkul kiymetler arasinda sayilan devlet tahvili
alim-satimindan 3.000 TL zarar, hazine bonosu alim satimindan ise 1.000 TL kar elde
edilmistir. Sabit getirili menkul kiymet alim satimindan bu dénem ig¢in toplamda 2.000
TL (3.000-1.000) zarar elde edilmistir. Olusan 2.000 TL’lik zarar, takvim yili
asilmamak sartiyla yatirrmcinin sonraki donemlerde sabit getirili menkul kiymet alim-
satim kazanglarindan mahsup edilebilecektir. Tevkif yoluyla fazla kesilen 100 TL’lik
vergi ise (1.000*% 10) bayan B’ye iade edilecektir.

Dikkat edilirse degisken getirili hisse senetleri ile sabit getirili devlet tahvili
farkl1 tiirden menkul kiymet olmalar1 sebebiyle, bunlar arasinda zarar mahsubu

yapilamayacaktir.

2.3.3. Vergi Sorumlusu: Tevkifat Yapmakla Sorumlu Olanlar ve
Tevkifat Oram

GelirVK Gegici 67’nci maddesinin (1) numarali fikrasinda diizenlenen
tevkifat miiessesesi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda Tirkiye'de
faaliyette bulunan bankalar ve TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) ile
6362 sayili yeni SerPK kapsaminda Tiirkiye'de faaliyette bulunan araci kurumlar
tarafindan gergeklestirilecektir. Bunlar disinda kalan kurum ve kuruluslarin Gegici
67°nci madde geregince tevkifat yapma sorumlulugu bulunmamaktadir. Bankalar
veya aract kurumlarca gerceklestirilecek tevkifat, elde edilmesine aracilik ettikleri ya

da taraf olduklar1 islemler i¢cin gegerlidir.

Bankalarin ve aract kurumlarn aract oldugu veya bunlar taraf olarak
gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri alim sattmindan veya bunlarin
iradindan elde  edilen kazanglar iizerinden 2010/926 sayih BKKgeregince
01.10.2010 tarihinden itibaren tam ve dar miikellef gergcek kisi ve kurumlar

tarafindan:

9130.09.2010 tarih ve 27715 sayili Resmi Gazete’de yayrmlanmustir.
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J Hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan

vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ve

o Borsa Istanbul’da islem goren araci kurulus varantlari dahil olmak

tizere, hisse senetlerine (menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 hisse senetleri harig)

Iliskin olarak elde edilen kazanglar iizerinden vergi sorumlular1 olan bankalar ya da

aract kurumlarca % 0 oraninda tevkifat yapilacaktir.

Bunlarin disindaki tiirev araglar lizerinden elde edilen kazanglar i¢in ise yine

GelirVK Gegici 67’nci maddesi kapsaminda % 10 oraninda tevkifat yapilacaktir.
Ayni Karar’a gore:

e Anonim sirket, limited sirket, sermayesi paylara bolinmiis komandit

sirket ve benzer nitelikteki yabanci kurumlar ile

e Miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri
ile deger artis1 kazanglar1 elde etmek ve bunlara bagli haklar1 kullanmak amaciyla
faaliyette bulunan miikelleflerden 2499* sayili SerPK’ya gore kurulan yatirim
fonlar1 ve vyatinm ortakliklartyla benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca
belirlenenler tarafindan elde edilen kazanglar icin % O oraninda tevkifat

yapilacaktir.

Tevkifat yapmakla yiikiimlii olan bankalarin bu sorunlulugu ilgililerin tiirev

iirtin s6zlesmelerinden elde ettikleri kazanglara aracilik etmeleri halinde s6z konusudur.

Oyle ki, bankalarin kendi portfoylerinde bulunan menkul kiymetler veya
diger sermaye piyasas: araglarindan elde ettikleri kazanglar tevkifat kapsaminda
olmayacaktir. Ancak bankanin bagka bir banka veya araci kurumu araci kilmak
suretiyle menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract Satin almasi durumunda
da bu menkul kiymetlerle ilgili olarak elde edecegi gelirden sorumlularca tevkifat

yapilacaktir.

%2 257 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi, 31.12.2005 tarih ve 26039 sayili Resmi Gazete yayimlanmustir.
* 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 139’uncu maddesi geregince, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye

Piyasast Kanunu yiiriirlikten kaldirilmis olup; mevzuatta 2499 sayili Kanun hiikiimlerine yapilan atiflar, bu
Kanunun ilgili hitkkiimlerine yapilmis sayilmaktadir.
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GelirVK’nin = Gegici  67’inci  maddesinin (14) numarali fikrasina gore;
Tiirkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 31.12.2008 tarihine kadar
yapilan islemlerden elde edilen kazanglar igin tevkifat oran1 % 0 olarak uygulanir.
Buna gore, 31.12.2008 tarihinden Once yapilmis olmak sartiyla, vadesi 31.12.2008
tarihinden sonraki herhangi bir tarihe rastlayan vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden elde edilen kazanglara uygulanacak tevkifat orani da yine % 0

olacaktir.

GelirVK’nin  Gegici  67°nci maddesinin (1) inci fikrasinda tevkifat
sorumlular1 bankalar, TCMB ve araci kurumlar olarak belirlenmistir. Buna gore,
bankalarin Tirkiye’de faaliyette bulunan ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan bankacilik yapma lisansi almis olan bankalari; aracit kuruluslarin
ise, SerPK’ya gore Tirkiye’de faaliyet gosteren aract kurumlari ifade ettigi
anlasilmaktadir.*® Bu kapsamda Bankacilik Kanunu’na gore faaliyet gosteren katilim
bankalarinin da tevkifat yiikiimliiliigli bulunmakla birlikte; baska iilkelerin ilgili
kanunlar1 geregince aracit kurum ya da banka niteliginde olan yabanci kurumlarinin

tevkifat uygulama ylikiimliiliigii bulunmamaktadir.

2.3.4. Kurumlarin Aralarinda Gergeklestirdikleri Vadeli Islem ve

Opsiyon Sozlesmeleri
GelirVK’min Gegici 67°nci maddesinin (14) numarali fikrasina gore®":

Tam ve dar miikellef kurumlarin (Tiirkiye'de igyeri
veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette
bulunmayanlar hari¢) aralarinda diizenledikleri vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinden dogan kazanglar
bakimindan  GelirVK'mn  Gegici  67’nci  maddesi
uygulanmayacaktir. Banka ve benzeri finans kurumlart
icin Tiirkiye'de igyeri veya daimi temsilci araciligiyla
faaliyette bulunma sarti da aranmayacaktir.

Gerek  GelirVK’nin ~ Gegici  67°nci maddesi  bir  biitiin  olarak
degerlendirildiginde gerekse gelir ve kurumlar vergisi kanunlar1 hiikiimleri ile genel
tebliglerde konuyla ilgili yapilan agiklamalar g6z Oniine alindiginda; islemin

taraflarindan birinin mutlaka banka veya aract kurum olmasi ya da taraflardan biri

banka veya aract kurum olmasa da islemlerin bu kurumlar araci kilinarak yapilmasi

%Gelir Vergisi Kanunu Gegici 67°nci maddesi 12 numaral fikrast.

5436 sayili Kanun ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere.
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durumlarinda, tiirev iiriin sozlesmelerinin alim satimindan elde edilen kazancglarin
GelirVK nin Gegici 67 nci maddesi kapsamma girdigi degerlendirilmektedir. Oyle ki,
gerek GelirVK Gegici 67 nci maddesinin (14)’{incii fikrasinda gerekse Vergi Idaresinin
konuyla ilgili aciklamalarda bulundugu tebliglerde, tam miikellef kurumlardan
kastedilenin banka ya da araci kurumlar dahil tiim tam miikellefler olup olmadigi,
sOzlesmenin taraflarindan birinin banka ya da araci kurum olmamasi durumunda Gegici
67°nci madde kapsaminda tevkifat yapilip yapilmayacagi hususlarinda net ve tereddiite
yer birakmayacak agiklamalarin bulunmadigi goriilmekte ve bu hususa iligkin

aciklamalarin en azindan ilgili tebliglerde yer almas1 gerektigi diisiintilmektedir.

Bu bilgiler 15181 altinda (14)’lincii fikranin, Gegici 67°nci maddenin istisnasini
olusturdugu, tam ya da dar miikellef kurumlardan birinin banka ya da aract kurum
olmas1 ya da taraflarin alim satim isleminin banka veya aract kurumlar araci kilinarak
yapilmast halinde; taraflarin aralarinda akdedilen tiirev islem so6zlesmelerinin alim
satimindan elde edilen kazanglarin gelir vergisi tevkifat kapsami digina ¢ikartildigi
degerlendirilmektedir. Burada “taraflar arasinda” gerceklestirilen iglemlerden
kastedilenin organize bir borsa disinda soézlesmeci taraflarin aralarindaki iglemler
oldugu degerlendirilmektedir. Buna gore, taraflardan birinin banka ya da araci kurum
olmas1 veya bu kurumlar araci kilinarak iki tam ya da Tirkiye’de isyeri/daimi
temsilci araciligiyla faaliyet gosteren dar mikellef kurumun aralarinda
gergeklestirdikleri tiirev iirlin s6zlesmelerinin alim satimindan elde edilecek kazanglar
verginin konusuna girmesine ragmen, maddenin bu bendiyle tevkifat kapsami diginda

birakilmistir. Konuya iliskin 6zet tabloya agagida yer verilmistir™.

%282 Seri Nolu Gelir Vergisi Tebligi, 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir.
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Tablo 8

Kurumlarin Kendi Aralarinda Yaptiklar1 Sozlesmelerde Vergi Kesintisi

. . Daimi Temsilci/ | Gegici 67°’nci Maddeye Gore
Sozlesmenin Taraflar: . . .
Isyeri Tevkifat
Tam Miik. Kurum - Tam Miik. Kurum - Yapilmayacak
Dar Miik. Kurum - Tam Miik. Kurum Var Yapilmayacak
Dar Miik. Kurum - Tam Miik. Kurum Yok Yapilacak
Dar Miik. Banka ve Benzeri Finans Kurumu-
Tam Miik. Kurum Var Yapilmayacak
Dar Miik. Banka ve Benzeri Finans Kurumu-
Tam Miik. Kurum Yok Yapilmayacak

Yukaridaki tablo GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesinin (14) nolu fikrasini
aciklamaktadir.

Kurumlarin aralarinda yaptiklar tiirev iiriin sozlesmelerinden organize bir
borsa catis1 altinda olmaksizin gerceklesen islemler anlasilmaktadir. Ancak burada
onemle belirtmek gerekir ki, s6zlesmenin tam miikellef tarafi bir banka ya da araci
kurum olmakla birlikte; diger tarafin tam miikellef bir kurum ya da Tiirkiye’de igyeri ya
da daimi temsilcisi araciligiyla faaliyet gosteren dar miikellef bir kurum olmasi
durumunda da, bunlarin kendi aralarinda  gergeklestirdikleri tiirev  iirlin
sozlesmelerinden elde edilecek kazanglar {izerinden tevkifat yapilmayacaktir. Diger
taraftan, fikrada ifade edildigi lizere, dar miikellef kurumlar agisindan Tiirkiye’de isyeri
ya da daimi temsilci araciligiyla faaliyet gosterilmemesi durumunda ise madde
kapsaminda tevkifat yapilacaktir. Ancak, bunun tek istisnasi Tiirkiye’de isyeri ya da
daimi temsilci vasitasiyla faaliyet gostermeyen dar miikellef banka ya da benzeri finans

kurumlarina taninmaistir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi araciligi ile
faaliyette bulunmayan dar miikellef kurumlarin tiirev tiriin alim satim islemlerinden
elde ettigi kazanclar tevkifata tabi olsa da, eger bu kurumlar kurulduklar {ilke kanunlari
bakimindan sermaye sirketi niteliginde ise uygulanacak tevkifat orani tam miikellef

kurumlarda oldugu gibi yiizde sifir (% 0) olacaktir.

Sozlesmeci taraflardan herhangi birisinin bir banka ya da aract kurum
olmadigi ya da bunlar aract kilinmaksizin gergeklestirilen tiirev islemler neticesinde

elde edilecek kazancglar ise zaten GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi kapsamina
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girmediginden, tevkifata tabi olmayacak ve bu tiir kazanglar elde eden kurum

acgisindan kurum kazanci i¢inde degerlendirile:cektir.96

GelirVK’nin Gegici 67’inci maddesi ile konuyla ilgili yayimlanmis olan 263,
269, 277, 289 ve 282 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebliglerini bir arada
degerlendirdigimizde tiirev triin sézlesmelerinin tevkif yoluyla vergilendirilmesinin
sOzlesmenin Ozelligine, kazang ya da irat elde eden kisinin miikellefiyet sekline gore

asagidaki gibi olacagi anlagilmaktadir.*

* Tablo, 282 Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligindeki agiklamalardan yararlanilarak olusturulmustur.

%Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, a.g.k., 5.441.
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Tablo 9
Tiirev Uriin Sozlesmelerinde GelirVK’ya Gére Vergilendirme

Miikellef

Gercek Kisi

Kurum

Gelir-Kazang

Tam miikellef
gercek Kkisi

Dar miikellef
gercek Kkisi

Tam miikellef kurum

Dar miikellef kurum

Tam miikellef
sermaye sirketi
ve yatirim fonu

Tam miikellef
diger kurum

Dar miikellef

sermaye sirketi ve

yatirim fonu

Dar miikellef
diger kurum

Tevkifat orani
%0

Beyan edilmez

Tevkifat oram %
0

Beyan edilmez

Tevkifat oran1 %
0

Kurum kazancina

dahil edilir

Nakit teminat
nemalar1 % 15

Tevkifat oran1 %
0

Kurum kazancina
dahil edilir

Tevkifat oran1 % 0

Tirkiye'de
igyeri/daimi
temsilci yoksa
beyan edilmez,
varsa kurum

Tevkifat orani
% 0

Tirkiye'de
igyeri/daimi
temsilci yoksa
beyan edilmez,
varsa kurum
kazancina dahil

Nakit teminat . : kazancina dahil edilir
nemalar1 % 15 oltjgl;gztﬁr??(l)n Nakit teminat edilir
1 H 0,
VOB'da ve tevkifata tabi ve ortakliklarinda nemalart % 15 o).
o : - o tevkifata tabi VOB’da % 0;
tezgahiistii Nakit teminat VOB’da ve oran % 0 dir OTC de
i 0,
’;'yﬁj;'?{ig:‘e ntzgllflllfgt‘ag éf OTC’de VOB’da % 0; tevkifata tabi
sezedpi veva hissg banka/araci VOB’da % 0- VOB’da % 0; OTC’de tevkifata degil(banka vb
I veya his R kurum vasitastyla . 0 OTC’de tevkifata | tabi degil(banka vb kurum ya da
senedi endeksine VOB’da ve " OTC’de tevkifata Do o
R yapilanlar i¢in . tabi degil kurum ya da Tiirkiye!de
dayali olan OTC’de ; o tabi degil o A
.. tevkifat oran1 % Tiirkiye!de igyeri/daimi
sozlesmelerden banka/araci . AN -
: 0 olup, ayrica Kurumlarmn igyeri/daimi temsilcisi olan)
elde edilen kurum oL
beyan aralarinda temsilcisi olan)
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Tanar 08 edi me;(tlcarl aralarinda yapilan tiirev ) _ Nakit teminat
yap1i faaliyet ) {iriin Nakit teminat nemalar1 % 15
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faaliyet . kazanglar kurum L ST . o
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kapsaminda - : - kazanci iginde - - .
vergilendirmeyi - de tevkifata tabi onleme antlasma antlagma
olmayan snl ) beyan edilir(OTC dedi hiikiimleri kil .
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Borsa Istanbul’da islem géren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, VUK un
289" uncu maddesi uyarinca borsa rayici ile degerlemeye tabi tutulacagindan,
degerleme tarihi itibariyle borsa biinyesinde uzlasma fiyatina gore olusan olumlu ya da

olumsuz fark kurum kazancina dahil edilecektir.

Buna gt')re%:

So6zlesmenin ters pozisyon ya da nakdi uzlasma ile sona erdirilmesi hallerinde

olusacak kar veya zarar donem kurum kazancina intikal ettirilecektir.

Sozlesmenin ters pozisyon almarak ya da nakdi uzlasi yontemiyle
sonlandirilmasi yerine vadede fiziki teslim ile sonu¢lanmasi halinde, bir varlik alim ya
da satimi niteliginde olan islem sonucunda, sézlesme konusu varliklarin alim veya
satim degerinin yine sozlesmede belirtilen birim deger iizerinden kayitlara intikal

ettirilmesi gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da islem yapanlarin borsa diizenlemeleri gergevesinde yatirmak
zorunda olduklar1 nakdi teminatlara Takasbank tarafindan faiz isletilmesi halinde
saglanan iratlarda kurum kazanci ile iligkilendirilecektir. Diger taraftan, elde edilen
gelirler mevduat faizi olarak GelirVK’'nin Gegici 67’nci maddesi kapsaminda

bankalar ya da araci1 kurumlar tarafindan % 15 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Diger yandan, sozlesmenin sonlandirilmasindan Once agik pozisyon
sahiplerinin yatirdiklar1 teminat hesaplarina giinliik olarak olumlu degerleme tutarlari
tahakkuk ettirilebilmektedir. Ancak bu durumda heniiz sézlesme kapsaminda
gerceklesmis kar veya zarar kesin olarak bilinemediginden, s6z konusu olumlu
degerleme karlari tizerinden GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi

kapsaminda tevkifat yapilmayacaktir.

Buna gore, vergi kesintisi karin kesinlestigi asamada yapilacak olup, vergi
kesintisine esas olan matrah, sozlesmelerin; ters pozisyon alinarak vadeden once

kapatilmas1  durumunda ilk sozlesmenin diizenlendigi andaki fiyati ile ikinci

°7.04.01.1961 tarihli 213 sayili VUK un 289’uncu maddesine gore: Bu boliimde yazili olmayan veyahut yazili olup
da kendi 6lgiileriyle degerlenmesine imkan bulunmiyan iktisadi kiymetlerden bina ve arazi vergi degeriyle, digerleri,
varsa borsa rayici, yoksa mukayyet degerleri, o da yoksa emsal bedeliyle degerlenir.

%5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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sozlesme fiyat1 arasindaki fark iken, vade sonu itibariyle kapatilmasi durumunda ise

kapanis fiyati (vade tarihi uzlagma fiyati) ile ilk sdzlesme fiyati arasindaki farktir.”®

Ozellikle belirtmek gerekir ki, dar miikelleflerin taraf oldugu sdzlesmeler
nedeniyle elde edilecek kazancin vergilendirilmesinde Tiirkiye Cumbhuriyeti ile ilgili
gergek ya da tlizel kisinin mukimi oldugu {ilke arasinda imzalanmis olan c¢ifte

vergilendirmeyi 6nleme anlagmasi hiikiimleri de ayrica dikkate alinmalidir.
2.3.5. Tevkifata Tabi Tutulan Gelirlerin Beyam

Bir vergi giivenlik miiessesesi olarak diizenlenmis olan GelirVK Gegici
67°nci maddesiyleile gesitli finansal araglardan elde edilen getirilerin temel olarak
bankalar vasitasiyla ayni diizeyde ve kaynakta vergilenmesi amaglanmistir. Ticari
faaliyete dahil olmayan gelirler icin kaynakta yapilan bu vergileme nihai
vergileme iken, ticari faaliyet kapsaminda verilecek beyanname iizerinde tevkif edilen

vergilerin mahsubu miimkiindiir.

GelirVK’nin Gegici 67°nci maddesi konusuna giren gelirlerin tevkif suretiyle
vergilendirilmesi halinde; yine ayni madde geregince, ayrica GelirVK’'nin 94 ile

KurumVK’nin 15 ve 30’uncu maddelerine gore tevkifat yapilmayacaktir.

GelirVK’nin  Gegici  67°nci maddesi  kapsaminda kesinti  suretiyle
vergilendirilen gelirler nedeniyle gercek kisiler ve dar miikellef kurumlar tarafindan

yillik, 6zel veya miinferit beyanname verilmeyecektir

GelirVK’nin Gegici 67’ nci maddesinin 7’nci fikrasi geregince, ayni maddenin
(1), (2), (3) ve (4)’tincii fikralarindaki gelirlerden tevkifata tabi tutulanlar nedeniyle
gergek kisilerce miinferit beyanname verilmeyecektir. Tevkifata tabi gelirleri ticari
kazang olarak nitelendirilemeyecek gercek kisiler bu gelirleri nedeniyle beyanname
vermeyecektir. Benzer bigimde dar miikellef kurumlarda gerek Tiirkiye’deki isyerlerine
atfedilmeyen ya da daimi temsilcileri aracilifiyla olmaksizin elde ettikleri gerekse
daimi temsilcileri araciligiyla elde ettikleri ve tamami Gegici 67’nci madde
kapsaminda tevkifata tabi tutulan kazanglari igin yillik ya da 6zel beyanname

vermeyeceklerdir.oo

%9282 Seri Nolu a.g.t.

100Beyanname Diizenleme Kilavuzu,Hesap Uzmanlar1 Dernegi, 5.468.
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2.4. DAR MUKELLEF KiSi VE KURUMLARCA TUREV ISLEM
SOZLESMELERINDEN ELDE EDILEN KAZANC VE IRADIN
VERGILENDIRILMESI

Tiirev iiriin sozlesmelerinin alim satimi ve bu sézlesmelerin elde tutuldugu
stire zarfinca bunlardan elde edilen kazang ve iratlarin vergilendirilmesinde elde eden
kisilere ve bunlarin miikellefiyet bi¢imlerine bakilmaksizin belirlenen esas usul
GelirVK’nin Gegici 67°nci maddesi kapsaminda bankalar veya araci kurumlarca yerine
getirilecek kesinti suretiyle vergileme miiessesesidir. Bununla birlikte, dar miikellef kisi
ve kurumlar bakimindan bu kisilerin mukimi olduklar iilke ile Tiirkiye Cumhuriyeti
hiikiimeti arasinda akdedilmis olan Cifte Vergileme Anlasmalar1 hiikiimleri sakli
kalmak kaydiyla, GelirVK’nin diger maddelerine ve KurumVK’ya gore de vergisel

yiikiimliiliikler yerine getirilmektedir.

GelirVK’nin 3’iincii maddesine gore; Tiirkiye'de yerlesmis olanlar ile resmi
daire ve miiesseselere veya merkezi Tirkiye'de bulunan tesekkiil ve tesebbiislere
bagl olup adi gegen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin igleri dolayisi ile
yabanct memleketlerde oturan Tiirk vatandaslari Tirkiye i¢inde ve disinda elde

ettikleri kazang ve iratlarin tamamu tlzerinden vergilendirilirler:

Tiirkiye'de yerlesmis olmayan'™ gercek kisiler ise sadece Tiirkiye'de elde

ettikleri kazang ve iratlar tizerinden vergilendirilirler.

Bir gergek kisi Tiirkiye iginde ve disinda elde ettigi kazang ve iratlarin
tamami tlizerinden vergilendirilmekte ise, bu kisiye tam miikellef, bu kisi sadece
Tiirkiye iginde elde ettigi kazang ve iratlar iizerinden vergilendirilmekteyse bu

kisiye dar miikellef denilmektedir.

KurumVK’ya gore ise, kanuni veya is merkezi Tirkiye'de bulunan tam
miikellef kurumlar gerek Tiirkiye i¢inde gerekse Tirkiye diginda elde ettikleri
kazanglarin tamami tizerinden; kanuni ve is merkezlerinin her ikisi de Tirkiye'de
bulunmayan dar miikellef kurumlar ise sadece Tiirkiye'de elde ettikleri kazanglar

tizerinden vergilendirilmektedir.

101 Gelir Vergisi Kanunu’nun 4’iincii maddesi geregince ikametgahi Tiirkiye'de bulunmayanlar ile bir takvim yili
icinde Tiirkiye'de devamli olarak alti aydan fazla oturmayanlar (gegici ayrilmalar Tirkiye'de oturma siiresini
kesmez.) Tiirkiye’de yerlesmis sayilmazlar ve dar miikellefiyet esasina gore vergilendirilirler.
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KurumVK’nin 3’tincii maddesine gore dar miikellefiyette kurum kazanci,

asagidaki kazang ve iratlardan olusur:

4/1/1961 tarihli ve 213 sayii Vergi Usul Kanunu
hiikiimlerine uygun Tiirkiye'de igyeri olan veya daimi temsilci
bulunduran yabanct kurumlar tarafindan bu yerlerde veya bu
temsilciler vasitasiyla yapilan islerden elde edilen ticari
kazanclar

Tiirkiye'de elde edilen diger kazang ve iratlar

Bu maddede belirtilen kazang veya iratlar ile gelir unsurlarinin
Tiirkiye'de elde edilmesi ve Tiirkiye'de daimi temsilci
bulundurulmast konularinda, 31/12/1960 tarihli ve 193 sayil
Gelir Vergisi Kanununun ilgili hiikiimleri uygulanir.

KurumVK’nin 22°nci maddesine gore ise

Dar miikellef kurumlarmn igyeri veya daimi temsilci
vasitasiyla  elde  edilen  kazanglarimin  tespitinde,  aksi
belirtilmedigi takdirde tam miikellef kurumlar icin .gecerli
olan hiikiimler uygulanir.

Dar miikellefiyete tabi kurumlarin ticari kazanglari disinda
kalan kazanc ve iratlari hakkinda, GelirVK’min bu kazang ve
iratlarin tespitine iliskin hiikiimleri wuygulanir. Ancak, bu
kazang ve iratlarin .Tiirkiye'de yapilmakta olan ticari faaliyet
kapsaminda elde edilmesi halinde, kurum kazancinda tam
miikellef kurumlar i¢in belirlenen esaslar wuygulanir.

GelirVK’da gelirin konusuna giren kazan¢ unsurlarina yer verilmis olup
Kanun’un 2’nci maddesinde kazang unsurlar1 yedi bent halinde sayilmistir. Bu kazang
unsurlarindan biri ve en temeli olan ticari kazang ise, GelirVK’nin  37°nci maddesinde
her tirli ticari faaliyetlerden dogan kazang olarak tanimlanmistir. Diger taraftan,
KurumVK’nin 3’lincii maddesine gore, kazang veya iratlar ile gelir unsurlarinin
Tiirkiye'de elde edilmesi ve Tirkiye'de daimi temsilci bulundurulmasi konularinda,

GelirVK’nin ilgili hiikiimlerinin uygulanacagi ifade edilmistir.

GelirVK’nin  7°nci maddesine gore dar miikellefiyete tabi kimseler
bakimindan kazang ve iradin Tirkiye'de elde edildigi asagidaki sartlara gore tayin

olunur:
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Ticari kazan¢larda ; kazang sahibinin = Tirkiye'de igyerinin
olmas: veya daimi temsilci bulundurmas: ve kazancin bu
yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyle saglanmasu.

Diger kazang ve iratlarda; bu kazan¢ veya iratlari doguran
isin veya  muamelenin  Tiirkiye'de ifa  edilmesi  veya
Tiirkiye'de degerlendirilmesi.

Bu maddede sozii edilen degerlendirmeden maksat, 6demenin Tiirkiye'de
yapilmasi veya odeme yabanct memlekette yapilmissa, Tiirkiye'de O6deyenin veya
nam ve hesabina 6deme yapilanin hesaplarina intikal ettirilmesi veya karindan

ayrilmasidir.

Bu maddede kullanilan, “karindan ayrilmasi” ifadesi ile anlatilmak istenen

Tiirkiye’de tutarin gider olarak kayitlara intikal ettirilmesidir.

GelirVK’nin 8’inci maddesine gore daimi temsilei ile ilgili diizenlemeler

asagidaki gibidir:

Bir hizmet veya vekalet akdi ile temsil edilene bagl olup,
onun nam ve hesabina muayyen veya gayrimuayyen bir
miiddetle veya miiteaddit ticari muameleler ifasina yetkili
bulunan kimsedir.

Asagida yazili Kimseler, baskaca sartlar aranmaksizin temsil
edilenin daimi temsilcisi sayuwriar.

1. Ticari miimessiller, tiiccar vekilleri ve memuriar: ile
Ticaret Kanunu'nun hiikiimlerine gore acenta durumunda
bulunanlar;

2. Temsil edilene ait reklam giderleri haric olmak iizere,
giderleri devamli olarak kismen veya tamamen temsil edilen
tarafindan ddenenler;

3. Magaza veya depolarinda temsil edilen  hesabina
konsinyasyon suretiyle satmak iizere devamli olarak mal
bulunduranlar.

Bir kimsenin birka¢ kisiyi aymi zamanda temsil etmesi, daimi
temsilcilik vasfint degistirmez.

Dar miikellefiyete tabi kimseler bakimindan kazang ve iradin Tirkiye'de
elde edilmesi hususu GelirVK’nin 7°nci maddesine gore belirlenmektedir. Buna gore,
kazang sahibinin Tirkiye'de isyerinin olmasi veya daimi temsilci bulundurmasi ve
kazancin bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyle saglanmasi durumunda ticari

kazang elde etmis oldugu kabul edilmekte ve bu durumda dar miikellef gercek ya da
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tiizel kisiler ticari kazang sahibi tam mikellef kisi ya da kurumlar gibi

vergilendirilmekte ve benzer vergisel yiikiimliiliiklere tabi olmaktadir.

Diger taraftan, isyeri ya da daimi temsilcisi Tiirkiye’de bulunmayan dar
miikellef gercek kisi ya da kurumlarin elde ettikleri kazang ve iratlar {izerinden bu
kazang Ve iratlarin tiiriine gére nakden ya da hesaben 6deme sirasinda tevkifat suretiyle
vergilendirme yapilmaktadir. S6z konusu vergileme yapilirken dar miikellef statiisiinde
olan kisilerin mukimi olduklar iilke ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda imzalanmis olan

cifte vergilemeyi 6nleme antlagmasi hiikiimleri de ayrica dikkate alinmalidir.

Bu antlagsma hiikiimleri geregince kesinti yapilmamasi ya da diisiik oranda
kesinti yapilmak suretiyle antlasma hiikiimlerinden yararlanilabilmesi icin yabanci
tilkelerde oturan kisilerin bu iilkelerde yerlesik olduklarina dair mukimlik belgesi
almalart ve bu belgelerin asli ile noterce veya bu ilkelerdeki Tiirk
konsolosluklarinca tasdik edilecek Tiirkge terciimesinin bir 6rnegini ilgili vergi
dairesine veya vergi sorumlularina ibraz etmeleri gerekmektedir. Oyle ki s6z konusu
belgenin bulunmamasi ya da temin edilememesi halinde ¢ifte vergilendirmeyi dnleme

antlagsmasi hiikiimlerinden faydalanilamayacaktir.'%

Bir takvim yilina iliskin mukimlik belgesi, kural olarak izleyen yilin
dordiinci ayma kadar gegerli olup; s6z konusu belgenin dar miikellef gergek
kigiler tarafindan her yil, dar mikellef kurumlar tarafindan ise i¢ yilda bir

yenilenmesi gerekmektedir.'%®

GelirVK’nin 96 ile KurumVK’nin 15 ve 30’uncu maddelerinde de agik¢a
ifade edildigi tizere, hesaben Odeme deyimi, vergi tevkifatina tabi kazang ve
iratlar1 6deyenleri istinkak sahiplerine karsi borglu durumda gosteren her tiirli
kayit ve islemleri ifade eder. Vergi tevkifati, gayrisafi tutarlar iizerinden yapilir.
Kesilmesi gereken verginin 6demeyi yapan tarafindan fiistlenilmesi halinde ise bu
vergi, Dbilfiil 6denen miktar ile 6demeyi yapanmn yiiklendigi verginin toplami

iizerinden hesaplanir.

102 7.C. Maliye Bakanligi Gelir idaresi BaskanhgiCifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmalari Sirkiileri/l CVOA
/2007-1, 13.02.2007.

103 30.12.2005 tarih ve 26039 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 257 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile
30.09.2006 tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 258 Seri Nolu1 Gelir Vergisi Genel Tebligi.
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Elde edilen kazang ve gelir unsurunun tiiriine gére vergileme orani degismekle
birlikte, isyeri ya da daimi temsilcisi Tiurkiye disinda bulunan dar miikellef kisiler
tarafindan tiirev liriin sézlesmelerinin alim satimindan kazang elde edilmesi ve bu
kazancin da ticari kazang niteliginde olmasi durumunda, bu kisilere yapilacak 6demeler

iizerinden herhangi bir vergi kesintisi yapilmayacaktir.

Sozlesmenin taraflarindan birinin ya da aracilik faaliyetini ifa eden kurumun
Tiirkiye’de faaliyet gostermekle yetkili banka ya da araci kurum olmamasi ve
sozlesmelerin Tirkiye’de kurulu vadeli igslem ve opsiyon borsasinda islem gérmemesi
durumlarinda  GelirVK’nin  Gegici  67’nci  madde uygulamasi s6z konusu
olmayacagindan bankalar veya araci kurumlarca vergi kesintisi yapilmayacak; dar
miikellef kisi ve kurumlarin elde ettikleri gelir ve kazang unsurlari {izerinden vergileme

GelirVK’nin 94 ile KurumVK’nin 30’ uncu maddelerine gore yapilacaktir.

Dar miikellef kurumlar agisindan vergileme KurumVK’nin 30’uncu maddesi
geregince yapilmaktadir. Buna gore, dar miikellefiyete tabi kurumlarin elde ettigi
yine maddede sayilan kazang ve iratlar1 iizerinden, bu kazang ve iratlar1 avanslar
da dahil olmak iizere nakden veya hesaben odeyen veya tahakkuk ettirenler

tarafindan vergi tevkifati yapilir.

Dar miikellef gercek kisiler agisindan vergileme ise, GelirVK’nin 94’iincii

maddesine gore yerine getirilmektedir. Buna gore:

Kamu idare ve miiesseseleri, iktisadi kamu miiesseseleri, sair
kurumlar, ticaret sirketleri, is ortakliklari, dernekler, vakiflar,
dernek ve vakiflarin iktisadi isletmeleri, kooperatifler, yatirim
fonu yonetenler, gercek gelirlerini beyan etmeye mecbur olan
ticaret ve serbest meslek erbabi, zirai kazanclarmmi bilanco
veya zirai isletme hesabi esasina gore tespit eden cificiler de
odemeleri (avans olarak ddenenler dahil) nakden veya hesaben
yvaptiklart  swrada, istinkak sahiplerinin  gelir vergilerine
mahsuben tevkifat yapmaya mecburdurlar.

Buna gore, Tirkiye’de bir isyeri ya da daimi temsilcisi araciligiyla
faaliyette bulunmayan dar miikellef kisi ve kurumlarca tiirev {iriin s6zlesmelerin alim

satimindan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi asagidaki tabloda™®* gosterilmistir.

104352 konusu tablonun olusturulmasinda 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ile
282 nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi ve 5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligindeki hiikiim ve agiklamalardan
yararlanilmustir.
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Tablo 10
Dar Miikellef Kisi veya Kurumlarda GelirVK’ya Gore Vergilendirme

Tiirkiye'de Isyeri veya Daimi Temsilcisi Olmayan

Dar Dar
Sozlesme Tiirii Dar Miikellef Kisi Miikellef Miikellef Tevkifat | Tevkifat
Acisindan Elde Kurum Gercek Kisi Var Yok
Edilen Kazan¢ Tiirii KVK GVK
Madde Madde - -
Forward Sozlesmeler | Ticari Kazang 30 94 - v
Ticari Kazang /
Swap Sozlesmeler
Menkul Sermaye fradi
- Para Swapi Ticari Kazang 30 94 - v
- Faiz Swap1 Menkul Sermaye fradi 30 94 v -
Opsiyon Sozlesmeler | Ticari Kazang 30 94 - 4
Araci kurulus Varantt | Ticari Kazang 30 94 - 4

Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere, Tirkiye’de isyeri veya daimi

temsilcisi bulunmayan dar miikellef kisi ve kurumlarin tiirev iiriin sdzlesmelerinden

elde ettigi kazanglar, kazancin tiiriine baglh olarak tevkifata tabi olabilmektedir. Buna

gore;

Forward islemlere

vV V VYV VYV

Para swap iglemlerine
Opsiyon islemlerine

Varantlara

iliskin sozlesmelerin alim satimindan elde edilen kazang ticari

kazang

mahiyetinde olup, bu kazanglar tizerinden KurumVK ya da GelirVK geregince

herhangi bir vergi kesintisi yapilmayacaktir.

Diger taraftan, Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilcisi olmayan dar

miikellef kurumlar agisindan faiz swapi islemlerinden elde edilen kazang, alacak

faizi olarak degerlendirilerek, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30’uncu

maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi geregince vergi kesinti suretiyle Tiirkiye’de

vergilendirilecektir.%°

2009/14593 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregince:

1055 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi.
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Yabanct  devletler, wuluslararast kurumlar veya yabanci
bankalardan ya da bulundugu iilkede mutad olarak kredi
vermeye yetkilendirilmis olup sadece iliskili  bulundugu
kurumlara degil tim gercek ve tizel kisilere kredi veren
kurumlara yapilacak faiz dédemeleri iizerinden %0, bunlarin
disinda kalan diger kurumlara yapilacak faiz ddemeleri
tizerinden % 10 oraminda vergi kesintisi yapzlacaktlr.lo6
Diger taraftan, KurumVK’nin Gegici 1’inci maddesi geregince, GelirVK’ nin
Gegici 67’nci maddesi uyarinca vergi kesintisine tabi tutulmus kazang ve iratlar
tizerinden, ayrica KurumlarVK’ya gore kesinti yapilmaz. Buna gore faiz swap
sozlesmelerinden kazang¢ elde eden banka dis1 dar miikellef kurumlarin elde ettikleri
kazanglar GVK Gegici 67'nci madde geregince kesintiye tabi olacagindan ayrica
KurumVK’ya gore vergi kesintisi yapilmayacaktir.®” Oyleki bu kurumlarin sermaye
sirketi niteliginde olmasi halinde GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesine gore

uygulanacak kesinti oran1 % 0 olsa bile, s6z konusu kazanglar vergi kesintisine tabi

tutuldugu i¢in ayrica KurumVK’ya gore tekrar vergi kesintisine tabi tutulmayacaktir.

Netice itibariyle, Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi araciligiyla faaliyet
gostermeyen kisi ve kurumlarin da tipki daimi temsilcileri ve isyerleri aracilifiyla
faaliyet gosteren kisi ve kurumlar ile tam miikellef gercek kisi ve kurumlar gibi
Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem gerceklestirmeleri halinde
elde ettikler1 kazanglar, GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesi kapsaminda vergi
kesintisine tabi olacaktir. Ancak Tiirkiye’de ticari kazang elde etmeyen ya da baska bir
deyisle Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla faaliyet gostermeyen dar
miikellef kisi ve kurumlarin borsa disinda banka ya da aract kurum vasitasiyla
olmaksizin gerceklestirdikleri tiirev iirlin alim satim islemlerinden elde ettikleri
kazanclarin vergilenmesinde, alim satima konu olan tiirev iirlin sdzlesmesi ¢esidine
gore, bu kisi ve kurumlara yapilacak Odemeler {izerinden vergi kesintisi

yapilabilecektir.

1052009/14593 sayih Bakanlar Kurulu Karari, 03.02.2009 tarih ve 27130 sayili Gzete’de yayimlanmustir.

1075 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi
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2.5. YABANCI BORSALARDA ISLEM GOREN VADELI iISLEM VE
OPSIYON SOZLESMELERINDEN ELDE EDILEN KAZANC
VE IRADIN VERGILENDIRILMESI

Yurtdist organize borsalarda islem goren tiirev {riin sdézlesmelerinden
Tiirkiye’de kurulu bulunan borsalarda islem gérmeyen ve/veya Tiirkiye’de faaliyette
bulunan bankalar veya aract kurumlarin taraf olmadigi ya da bunlar araciliiyla

yapilmayan s6zlesmeler kastedilmektedir.

Buna gore, yabanci borsalarda islem goren tiirev islem sozlesmelerinden
kazan¢ elde eden tam miikellef gercek kisi ve kurumlarin bu kazanglar1 {izerinden
GelirVK’nin Gegici 67’inci maddesi geregince tevkifat yapmak imkan dahilinde
olmadigindan, s6z konusu sozlesmelerin alim satimindan elde edilen kazang ve iratlar
tam miikellef gercek ya da tiizel kisilerce GelirVK veya KurumVK’ya gore ticari

kazang kapsaminda beyan edilir.

Benzer sekilde ticari faaliyetle istigal etmeyen tam miikellef gercek kisilerin
yabanci borsalarda gerceklestirdikleri tiirev iiriin sdzlesmeleri {izerinden elde ettikleri
kazang ve iradlar lizerinden de yine GelirVK’nin Gegici 67’nci maddesine gore tevkifat
yapma imkani bulunmayacagindan, elde edilen kazan¢ ve iradin Tiirkiye’de beyan

edilmesi gerekmektedir.

Ancak, tiirev Uriin sozlesmelerinden elde edilen gelirler ne menkul sermaye
iradinin tanimina uymakta ne de, faiz swaplar1 hari¢, GelirVK’da menkul sermaye iradi
olarak nitelendirilen iratlar arasinda sayilmaktadir. Bu sebeple s6z konusu islemlerden
elde edilen gelirler menkul sermaye iradi sayllmamaktadir. Benzer sekilde deger artis
kazancim1 diizenleyen GelirVK’nin miikerrer 80’inci maddesinde, diger sermaye
piyasast araglarinin elden ¢ikarilmasi suretiyle olusacak gelir, sdzlesmenin alim ve
satim bedelleri arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Oysa, borsalarda islem goren
sozlesmelerin elde edilmesi veya elden c¢ikarilmasit ve bu islemden de deger artis
kazanci elde edilmesi miimkiin degildir. Borsalarda islem goren s6zlesmelerde yer alan
pozisyonlarin tasfiye edilmesi suretiyle elde edilen kazanglar, GelirVK’da yer alan (7)

gelir unsurundan herhangi birine dahil olmay1p, vergi konusu disinda kalmaktadir.*®

108 Kurtulus Ozan Keser, Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasinda islem Goéren Sozlesmelerin Elden
Cikarilmasinda Olusan Gelirlerin Gelir Unsurlari Acisindan Degerlendirilmesi, Vergi Diinyas: Dergisi Say1
361, Eyliil 2011.
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Dar miikellef kisi ve kurumlarca elde edilen soz konusu kazang ve iratlar da
tevkifat miiessesesi kapsami disinda kalmaktadir. Buna gore kazang ve iradin*
Tiirkiye’de elde edilmemesi ya da Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilci araciligryla
elde edilmemesi hallerinde bunlar beyana da konu olmayacaktir. Ancak az onceki
paragrafta deginildigi lizere, tiirev iiriinlerin alim satimindan elde edilen kazancin hangi
gelir unsuruna girdigi bilinmeden gelirin elde edilip edilmediginin belirlenmesi de olasi
degildir. Bu sebeple Maliye Bakanligi’nca tiirev iirlin sézlesmelerinden elde edilen
kazang ve gelirlerin 6zellikle tevkifat miiessesesi kapsami disinda kaldigi hallerde elde
edilen kazang ve gelirlerin hangi gelir unsurunun kapsaminda girdigini belirtilmesinde

fayda oldugu degerlendirilmektedir.

Konuyla ilgili Gelir Idaresi Baskanligin vermis oldugu bir 6zelgede; yurtdisi
organize borsalarda islem goren tiirev iiriinlerin, Tiirkiye'de ihra¢ edilmemis ve SPK’ca
kayda alinmamis olmalari, ayrica Tiirkiye'deki vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
islem goérmemeleri sebebiyle, GelirVK’ nin Gegici 67°nci maddesinde yer verilmis olan
“diger sermaye piyasasi araci”’olarak degerlendirilemeyecegi ve bunlardan elde edilen
kazang iizerinden madde kapsaminda tevkifat yapilmayacag belirtilmistir. Diger
taraftan, tam miikellef gergek kisilerce, yurtdisi organize borsalarda islem goren tiirev
iriinlerden elde edilen menkul sermaye iradi niteligindeki gelirlerin, GelirVK’ nin
86’nc1 maddesi; s6z konusu tlirev {lriinlerin elden ¢ikarilmasindan elde edilen
kazanglarin ise deger artis1 kazanci hiikiimlerine gore beyan edilmesi ve GelirVK’nin
103’lincti maddesinde yer alan vergi tarifesine gore vergilendirilmesi gerektigi ifade

edilmistir.*®

GelirVK’nin 86’nc1 maddesinin 1/d bendinde yer alan hiikiim geregince
yukarida yer verilen Vergi Idaresi goriisiine goére, bu tiir iiriinlerden elde edilen
kazanglar menkul sermaye iradi olarak kabul edilmis olmaktadir. Oysa s6z konusu
sozlesmelerden elde edilen kazanglarin, nakit teminat nemalar1 ve faiz swaplari harig,

menkul sermaye iradi niteliginde olmadig diistiniilmektedir.

*Her ne kadar aksi yonde goriisler bulunsa da mevcut Gelir Vergisi Kanunumuza gore tiirev {iriin sézlesmelerinden
elde edilen kazancglarin gerek Vergi Idaresi gerekse piyasa uygulamasi agisindan deger artis kazanci kapsanminda
degerlendirildigi goriilmektedir.

108 Gelir idaresi Baskanlig1 Istanbul Vergi Dairesi Bagkanligmin 24.02.2012 tarih ve B.07.1.GiB.4.34.16.01-GVK
86-735 say1l1 6zelgesi.
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2.5.1. Verginin Tahakkuku ve Odenmesi

Dar miikellef gercek kisilerce s6z konusu sozlesmelerin alim satimindan
kazang elde edilmesi durumunda GelirVK’nin 84’lincii maddesi geregince (15) giin

icinde miinferit beyanname verilerek, tahakkuk eden vergi ayni siirede 6denir.

Miinferit beyanname ile bildirilen kazanglarin vergisi, bu kazang ve iratlarin
iktisap olundugu tarihten itibaren 15 giin i¢inde ilgili vergi dairesine verilir ve

. C. . . . . . . 110
beyanname verme siiresi i¢ginde vergi dairesine ddenir.

Diger taraftan dar miikellef kurumlar acisindan kazancin Tirkiye’de elde
edilmesi halinde de yine 15 giin i¢inde 6zel beyanname verilir ve tahakkuk eden vergi

. . L1111
de ayni siirede ddenir.

Buna gore gerek yillik gerekse 6zel beyanname veren dar miikellef kurumlarin
Tiirkiye’den elde ettikleri kazanci ana merkezlerine aktarmalar1 halinde, aktarilan tutar
iizerinden de KurumVK’nin 30’uncu maddesinin (6) numarali fikras1 geregince aktarim

sirasinda vergi kesintisi uygulanmaktadlr.112

Bunu bir ornekle aciklayacak olursak; 100 YTL kazan¢ elde eden ve
Tiirkiye’de igyeri bulunan dar miikellef kurumun ana merkeze aktardigi tutar iizerinden

kesinti suretiyle yapilacak vergileme asagidaki gibi olacaktir:

Elde edilen kazang 100
Hesaplanan vergi (% 20) 20
Vergi sonrasi kazang 80
Aktarim iizerinden vergi (% 15) 12
Toplam vergi yiikii 32

Diger taraftan dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’de elde ettikleri kazanglarin
iizerinden alinacak vergiyi gilivence altina almak amaciyla 6zel bir vergi giivenlik
miiessesesi thdas edilmistir. KurumVK’da “Tarhiyatin muhatab1 tarh zamani ve tarh

yeri” olarak ifade edilen diizenlemeye gore; dar miikellefiyete tabi yabanci kurumlarin

10 Gelir Vergisi Kanunu’nun 101 ve 120’inci maddeleri.
MR yrumlarVK nin 26 ve 29’uncu maddeleri.
11203.02.2009 tarih ve 27130 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/14593 sayili 5520 Sayili Kurumlar Vergisi

Kanunu’nun 30. maddesinde yer alan dar miikellefiyete tabi kurumlarin vergi kesinti oranlari hakkinda Bakanlar
Kurulu Karart.
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vergisi, bunlar hesabina Tirkiye'deki miidiir veya temsilcileri, miidiir veya temsilcileri

mevcut degil ise kazang ve iratlar1 yabanci kuruma saglayanlar adina tarh olunur.*

Tirkiye'de ihra¢ edilmeyen, Tiirkiye borsalarinda islem goérmeyen, kayda
alinmayan ve yurtdigi organize borsalarda isleme konu olan vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin alim satimindan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesine iliskin 6zet

tabloya asagida yer verilmistir.*

UK yurumVK nin 28’inci maddesi.
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Tablo 11

Yabanci Borsalarda Islem Goren Vadeli Islem Sézlesmelerinde Vergileme

Miikellef Gercek Kisi Kurum
Tam miikellef kurum Dar miikellef kurum
Tam
Tam
. Dar miikellef Tam
. kellef . i
Gelir-Kazang | ™" € miikellef sermaye miikellef Dar mitke “ef. Dar miikellef
gercek . . . . sermaye sirketi .x
Kisi gergek Kisi sirketi ve diger diger kurum
isi ve yatirim fonu
yatirim kurum
fonu
Tevkifata tabi Tevkifata tabi
degildir. degildir.
Tevkifata Gelir Tiirkiye'de | Gelir Tiirkiye'de
tabi degildir elde edilmiyorsa | elde edilmiyorsa
Gelir ya da Tiirkiye'de | ya da Tiirkiye'de
Tirkiye'de bir i§ yeri veya bir is yeri veya
Tiirkiye'de elde daimi temsilci daimi temsilci
ihrag edilmiyorsa aracihigiyla elde | aracihigiyla elde
edilmeyen, yada edilmiyorsa edilmiyorsa
Tiirkiye Tirkiye'de beyana konu beyana konu
borsalarinda bir ig yeri edilmez. edilmez.
islem k veya daimi . ’
gérmeyen ve Te\(klfata temsilci Te\./klfe}t.a . Te\/klf%t.a .| Gelir Tiirkiye'de | Gelir Tiirkiye'de
tabi g tabi degildir | tabi degildir . o
kayda desildir araciligiyla elde ediliyorsa elde ediliyorsa
alinmayan £ elde 15 giin i¢inde 15 giin iginde
yurtdist Elde edilmiyorsa Ozel beyanname | 6zel beyanname
organize edilen beyana konu Elde edilen | Elde edilen verilir ve verilir ve
borsalarda " edilmez . : tahakkuk eden tahakkuk eden
. gelir : gelir kurum | gelir kurum 3 .. . ..
yapilan vadeli Gelir vergi ayni siire vergi ayni siire
: beyan e kazancina kazancina . By, .. .
islem ve e Tirkiye'de SR . g— iginde 6denir. iginde ddenir.
- edilir dahil edilir | dahil edilir
opsiyon elde Bu durumda Bu durumda
sozlesmelerinin ediliyorsa 15 6denen O6denen
alim- giin i¢inde kurumlar vergisi | kurumlar vergisi
satimindan elde miinferit distildiikten distildiikten
edilen beyanname sonra ana sonra ana
kazanglar verilir ve merkeze merkeze
tahakkuk aktarilan tutar aktarilan tutar
eden vergi tlizerinden tizerinden
ayni siire KVK'nin 30/6 KVK'nin 30/6
iginde 6denir maddesi maddesi
geregince % 15 | geregince % 15
tevkifat yapilir. | tevkifat yapilir.

*Tablonun olusturulmasinda Is Yatirim A.S.’nin Menkul Kiymet Vergilendirme Tablosu 2015 calismasindan yararlanilmstir.

2.6. VARANTLAR VE VERGILENDIRILMESI

Varant, yatirim kurulusu varanti ile ortaklik varantini ifade etmektedir.

SPK’nin, “Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalari Tebligi”nem' gore

yatirim kurulusu varanti:

“sahibine, dayanak varligi ya da gostergeyi onceden

1410.09.2013 tarih ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlan VII-128.3 Nolu Teblig yayimu tarihinde
ylriirliige girmis ve 21.01.2009 tarih 27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:III, No:36 Ortaklik
Varantlarmin Kurul Kaydina Almmasma ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi ile
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belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakkt veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile kullanildigi sermaye

)

pivasast aracint,’

Ortaklik varanti; “sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylar
borsada iglem goren veya gorecek olan kayitli sermaye sistemine tabi ihraggi paylarina
veyahut paylart borsada igslem géren herhangi bir ortakligin paylarina iligkin olarak bu
17 nci maddede belirlenen uzlasi yontemlerinden birini talep etme hakki veren ve
ihraggilarca ilgili sermaye piyasasi aracimin halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye

piyasast aracin’” ifade etmektedir.

S6z konusu tanim gercevesinde dayanak varlik ve gostergeler Borsa Istanbul
30 endeksinde yer alan hisse senetleri ve/veya IMKB 30 endeksi kapsaminda yer
alan birden fazla paydan olusan sepet ile sadece yatirim kurulusu varantina esas
olmak tizere SPK’ca uygun goriilmesi durumunda, bu dayanak varlik ve gostergeler
disinda kalan Ekonomi Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen ve borsada islem goren
devlet i¢ borglanma senetleri, konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi
uluslararas1 alanda genel kabul gormis endeksler gibi diger varlik ve gostergeler

de varanta dayanak teskil edebilir.
2.6.1. Yatirim Kurulusu Varant: ve Opsiyonlar'"®
Benzerlikler

Opsiyon sozlesmelerine benzeyen varantlar, sdzlesmenin iizerine yazildig
varlik satin alinmaksizin gerceklesebilecek fiyat degismelerinden faydalanma imkani

tanir.

Taraflar arasinda Onceden tespit edilmis fiyat esas alinarak belirlenmis
gosterge ya da varligi sozlesmenin imza edildigi tarihten vade tarihine kadar veya vade

giiniindesatma ya da alma hakk1 veren finansal araglardir.

21.07.2009 tarih 27295 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:III, No:37 Aract Kurulus Varantlarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim islemlerine iliskin Esaslar Tebligini yayimmi tarihinde ilga
etmistir.

Wstanbul Mekul Kiymetler Borsast Tanitim Brosiirleri, Aract Kurulug Varantlari, s.6.
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Farkhhklar
Menkul kiymet niteliginde olan varantlar nakit esasa gore islem gérmektedir.

So6zlesme niteliginde olan opsiyon bir sézlesme vadeli islem esaslarina gore

tabidir.

Genellikle organize bir borsa iiriinii olan opsiyonlar islem gordiigii borsa

diizenlemelerine tabiyken,varantlarin bir ¢ok 6zelligi ihrag:c;ls1116 tarafindan belirlenir.

Varantlarda esas olan ihrag¢idir ve varantin sagladigi hakkin gercek muhatabi
konumundadir. Diger taraftan, opsiyon sozlesmelerdesatis yapan taraf opsiyonun

yazicisidir.

Borsa {irlinii olan opsiyon sozlesmeleri igin yine borsa diizenlemeleri
kapsaminda teminat ve teminat tamamlama yilikiimliligii varken, varantlarda tiim
sorumluluk ihrag¢¢ida oldugundan varant alim satiminda yatirimer agisindan teminat

yatirilmasi s6z konusu degildir.
2.6.2. Yatirinm Kurulusu Varanti ve Ortakhik Varanti

Yatirnmcr kurulug varantlar1 bircok varliga dayanak olabilirken, ortaklik
varantlar1 sadece bir sirketin hissesini dayanak olarak alabilmektedir. Yatirimci kurulus
varantlar1 yalnizca finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilebilirken, ortaklik varantlari
dayanak varligin ihraggisi olan sirket tarafindan ihra¢ edilmektedir. Yatirim kurulusu
varantlar1 i¢in gecerli olacak olan kullanim fiyati her ihra¢ igin belirlenecek olan
kosullara gore degisebilirken, ortaklik varantlari icin genellikle yalmizca tek bir
kullanim fiyat1 s6z konusudur. Yatirim kurulusu varanti sahibine dayanak varlig1 alma
veya satma hakki tanirken, ortaklik varantlar1 sahibine dayanak varligi yalnizca alma

hakki tanimaktadir.**’

Wihrager, Sermaye Piyasast Kurulunun VII-128.3 Nolu Tebliginin (1) inci maddesinde; yatirim kurulusu varantlari
ve sertifikalar1 igin derecelendirme kuruluslarindan talebe bagl olarak, notlandirma 6lgegine gore yatirim yapilabilir
seviyenin en yiiksek ilk {i¢ kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye’de veyahut yurt
disinda yerlesik bankalar ve aract kurumlar ile 4 iincii maddenin iiglincii ve dordiincii fikralarinda yazili kuruluslart;
ortaklik varantlari igin paylar1 borsada islem goren ya da islem gérmek iizere borsaya bagvuruda bulunan ortakliklar
olarak tanimlanmuiistir.

117 Aysegiil Kurt, Ferhan Kiigiikkayalar, Arac1 Kurulus Varantlar ile flgili Diizenlemeler, Sermaye Piyasasi
Dergisi/2, 2010, s.3.
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2.6.3. Varant Tiirleri ve Yatirim

Varantlar dayanak aldiklar1 varlik ve gdstergeler bakimindan (hisse senedi,
endeks, doviz, emtia, vb.), uzlas: tiirli bakimindan (nakit, fiziki, kaydi), kullanim sekli
bakimindan (Amerikan, Avrupa, Bermuda tipi, vb.), anapara korumasi bakimindan
(anapara korumal1 ya da anapara korumasiz), faiz 6demesi bakimindan (faiz 6demeli ya
da faiz 6demesiz) ¢ok farkli kombinasyonlarda ihrag¢ edilebilmekte ve genellikle belirli
diizeyde risk algis1 olan ve varantin 6ziinde yer alan kaldirag etkisinden faydalanma

amacini giiden yatirimcilara hitap etmektedir.*®
2.6.4. Varantlarin Vergilendirmesi

27/09/2010 tarih ve 2010/926 sayili BKK ile yapilan diizenleme ile Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali olarak
ihra¢ edilen varantlardan elde edilen gelirler, hisse senetlerine iligkin olarak elde edilen
kazanglar kapsamina alinmis olup, 01/10/2010 tarihi itibariyla tam ve dar miikellef
gercek kisi ve kurumlar tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren bu kapsamdaki
varantlardan elde edilen gelirler {izerinden % 0 oraninda tevkifat yapilmaktadir. Diger
taraftan, bu kapsamda olmayan araci kurulug ve ortaklik varantlarindan elde edilecek
kazanglar GelirVK’nin Gegici 67°nci maddesine gore % 10 oraninda tevkifata tabi

tutulacaktir.***Buna gore varantlarda vergileme asagidaki tabloda bzetlenmistir. 2

118 Aysegiil Kurt, Ferhan Kiigiikkayalar, a.g.d., s.1.
119282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi

12085z konusu tablonun olusturulmasinda Is Yatirim A.S.’nin Menkul Kiymet Vergilendirme Tablosu 2012
caligmasindan yararlanilmustir.
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Tablo 12

Varantlarda GelirVK/KurumVK’ya Gore Vergilendirme

Miikellef Gergek Kisi Kurum
Tam miikellef kurum Dar miikellef kurum
Dar
Gelir- m;ﬁ(ﬁﬁef miﬁi:lef Tam miikellef | Tam miikellef Dar
Kazang gercek gercek s.erma-\ye mu-lfellef s.erma}ye mu'liellef
kisi kisi sirketi ve diger sirketi ve diger
yatirim fonu kurum yatirim kurum
fonu
Tevkifat | Tevkifat
oran1 % 0 | oran1 % 0 Tevkifat Tevkifat
oran1 % 0 oran1 % 0 Tevkifat
oran1 % 0
Hisse
senedi Tevkifat oran1 | Beyan
veya %0 edilmez Tiirkiye'de
hisse Tiirkiye'de igyeri yoksa
senedi Beyan Beyan isyeri yoksa | ise beyan
endeksin | edilmez edilmez Kurum beyan edilmez,
e dayali kazancina edilmez, varsa beyana
IMKB'de dahil edilir varsa tabi
islem beyana tabi
gbren Nakit Nakit Nakit teminat
varantlar | teminat teminat nemalar1 % 15 | Nakit
nemalar1 | nemalar1 | tevkifata tabi teminat Nakit Nakit
% 15 % 15 olup yatirim nemalar1 % teminat teminat
tevkifata | tevkifata | fon ve 15 tevkifata nemalar1 % | nemalar1 %
tabi tabi ortakliklarinda | tabi 15 tevkifata | 15 tevkifata
oran % Q'dir tabi tabi
Tevkifat
Tevkifat Tevkifat oran1 % 10
Tevkifat oranm1 | oram1 % 10 orani % 0
%0 Beyan Kurum
Kurum edilmez kazancina
Tevkifat | Tevkifat Kurum kazancina dahil edilir
: , oran1 % oran1 % kazancina dahil edilir Nakit
IMKB'de | 4 10 dahil edilir Nakit teminat Nakit
islem - .
. teminat nemalar1 % | teminat
g{r 2;1 Beyan Nakit teminat nemalart % 15 tevkifata | nemalar1 %
vagrantlar edilmez Beyan nemalar1 % 15 | 15 tevkifata | tabi 15 tevkifata
edilmez tevkifata tabi tabi olup Tiirkiye'de tabi
Nakit Nakit olup yatirim yatirim fon isyeri yoksa | Tiirkiye'de
teminat teminat fon ve ve ise beyan isyeri yoksa
nemalar1 | nemalar1 | ortakliklarinda | ortakliklarin | edilmez, ise beyan
% 15 % 15 oran % O‘dir da oran % varsa edilmez,
tevkifata | tevkifata 0’dir beyana tabi | varsa beyana
tabi tabi tabi
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2.7. FOREKS PIiYASALAR VE VERGILENDIiRME

Adin ingilizce "foreign exchange™ sozciiklerinin kisaltmasindan alan ve
anlami "doviz degisim piyasas1" olan forex piyasasi, giiniimiizde para birimleri
tizerinden islem yapilabilen bir piyasa olma o6zelliginin yani sira; dovize, mala ve
kiymetli madenlere dayali olarak gergeklestirilen kaldiragli alim satim islemlerinin
de yapilabildigi bir mali piyasadir.'?!

SerPK’nin kisaltmalar ve tanimlar baglikli 3’iincii maddesinde; doviz ve

kiymetli madenler ile SPK’ca belirlenecek diger varliklar {izerine yapilacak kaldirach

islemler tiirev araglar arasinda sayilmaistir.

06.05.2011 tarihli ve 27926 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6111 sayili
Kanun ile miilga 2499 sayili SerPK’nin 30'uncu maddesinin birinci fikrasina eklenen
"¢" bendi uyarinca, kaldiragli alim satim islemlerini diizenleme yetkisi SPK’ya verilmis
ve bu islemler 31.08.2011 tarihinden itibaren SPK’nin yetki alanina girmistir. Kurul
tarafindan konuyla ilgili 27.08.2011 tarihli ve 28038 sayili Resmi Gazete'de Seri:V,
No:125 "Kaldiragh Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek

pal]

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" (V/125 Tebligi) yayimlanmis olup, yapilan
diizenlemeye gore, 31.08.2011 tarihinden itibaren kaldiraghh alim satim islemleri
yalnizca SPK tarafindan yetkilendirilen kuruluslarca gergeklestirilebilecek ve
SPK'ca yetki verilmemis olan kuruluslarin 31.08.2011 tarihinden sonra kaldiragh
alim satim islemlerine iligkin olarak gerceklestirecekleri her tirlii islem, sermaye

piyasast mevzuatina aykirilik olusturacaktir.

S6z konusu Teblige122 gore; kaldiraglhi alim satim islemi, yatirilan teminat
tutar1 karsiliginda, her tiirli doviz, mal, kiymetli maden ve SPK’ca belirlenecek
diger varliklarin kaldiragh olarak elektronik ortamda alim satimi islemlerini;
kaldirag oran1 ise, islem Yyapmak igin yatirilan teminat tutar1 karsiliginda

alinabilecek pozisyon tutaridir.

2lyavuz Akbulak, SPK Baskanlik Danismani, 05.11.2011, Diinya Online, http://www.dunya.com/forex-
islemlerinin-vergilendirilmesi-137023h.htm, (22.10.2013)

122 27.08.2011 tarih ve 28038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, Seri:V, No.125 Kaldiragh Alm Satim Islemleri ve
Bu islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Madde 4.
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Tebligin 6°’nc1 maddesine gore; miisterilere uygulanacak kaldira¢ oran1 100:1°1
gecemez ve orant 100:1°1 gegmemek kaydiyla araci kurumlarla miisteriler arasinda
serbestge belirlenir.Yine, kaldiragli alim satim islemlerinde yalnizca %100’tine kadar

nakit olarak Turk Lirast ve konvertibl doviz teminat olarak kabul edilir.

Yetkilendirilmis kuruluslarca yapilacak kaldiragchh alim satim islemleri,
piyasa yapiciligi olarak kabul edilen miisterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul
edilmesi ya da gergeklestirilmesi, islem araciligi olarak kabul edilen miisterilerden
gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu emirlerin gerceklestirilmek iizere
baska kuruluglara yonlendirilmesi ve tanitim araciligi olmak iizere baska bir kurulusun
kaldiraglhi alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirimcilara
tanitimi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen

taraflarin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi olarak siniflandirilmstir. '3

Piyasa yapiciligi faaliyeti kapsaminda miisterilerden gelen emirlerin
dogrudan kabul edilmesi ve/veya gergeklestirilmesi ve islem aracihigi faaliyeti
kapsaminda misterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi ve bu
emirlerin  gergeklestirilmek {izere baska kuruluslara yonlendirilmesi faaliyetleri
miinhasiran  SPK'ca  yetkilendirilmis sermaye piyasast aract kurumlarinca
yuriitiilebilecektir. SPK'ya s6z konusu faaliyetleri yiiriitmek igin bagvuracak
kuruluglarin ~ "sermaye piyasasi aract kurumu" niteligine sahip  olmalar
gerekmektedir. Tamitim araciligi faaliyeti kapsaminda baska bir kurulusun
kaldiragli alim satim islemlerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yatirimecilara
tanitimi, so6zlesme akdedilmesine aract olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen
taraflarin  komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi faaliyetleri ise miinhasiran

aract kurumlar ve vadeli islemler aracihik sirketlerince yiiriitiilebilecektir.'**

128 Seri:V, N0.125 Kaldiragh Alim Satim islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig, Madde 2.

?yavuz Akbulak, SPK Baskanlik Damsmani, 05.11.2011, Diinya Online, http:/www.dunya.com/forex-
islemlerinin-vergilendirilmesi-137023h.htm, (22.10.2013)
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2.7.1. Kaldirach-Kaldiragsiz islem, Olas1 Kar ve Zarar: Bir Uygulama

Ornegi125

Kaldiracin s6z konusu olmadigi bir forex isleminde 1ABD dolari=1.50 TL ise,
elinizdeki 100 TL ile yaklasik olarak 67 dolar alirsiniz. Dolardan kar elde etme
diistincesi ile bu islem yapilirsa, beklenti dolarin TL karsisinda deger kazanmasidir.
Dolar kuru 1.70 olarak gercgeklesir ise, o zaman 67 dolarla (67*1.70) 114 TL almak

miimkiin hale gelecek ve islemden 14 TL kar edilecektir.

Kaldiracin varlig1 halinde ise, 1:100 kaldirag¢ oraniyla forex islemi yapan bir

kurulus yatirimcisina soyle bir teklifte bulunur:

“1.000 TL karsiliginda ben sana 100.000 TL lik islem yaptiracagim ve déviz
satacagim. Ancak dovizi banknot olarak vermeyecegim. Islemi yapigin kur iizerinde
meydana gelecek degisiklikler neticesinde bir kar olusursa onu ddeyecegim. Yani
100.000 TL'yi vermis ve karsiliginda 1ABD dolari=1.50 TL den 66.667 dolar almig
gibi olacaksin. Kur 1.60 olursa, 66.667 USD karsiliginda 106.667 TL alacaksin. Yani
1.000 TL’lik teminatla 6.667 TL kar etmis olacaksin.”

Forex islemlerini tiim diinyada cazip kilan az miktardaki yatirimla yiiksek
kar elde etme umididir. Bir¢ok yatirimci, siirekli kar edebildigi gibi gergege
aykirt reklam, ilan ve duyurulardan etkilenerek, ellerindeki sinirli tasarruflari bu
alana yonlendirmekte ancak kar elde edemedikleri gibi tasarruflarimi da tiimiiyle
kaybedebilmektedirler. Ciinkii, kurlarin yatirnmecilarin beklentilerinin aksine hareket
etmesi halinde, kaldirag oranina bagli olarak biyiikk zararlarla karsilasiimasi

kac¢inilmazdir.

Yukarida yer verilen 6rnege donecek olursak, 1.000 TL teminat yatirarak
1:100 kaldirag oraniyla, 1 ABD dolar1 1.50 TL den yapilan 100.000 TL’lik bir dolar
alim isleminde, kurun 1.40 seviyesine diismesi durumunda, 6.667 TL =zararla
karsilagilacaktir. Kurdaki disilisiin birden degilde kademe kademe gerceklestigi
durumda ise yatirnmcinin pozisyonu kur 1.40 TL ye dahi ulasmadan 1.000 TL’lik
teminatin tiikkendigi seviyede kapatilacak ve yatirimci yatirmmimin - tiimiind

kaybedecektir.

1%Sermaye Piyasas1 Kurumu, Yatirimeilari Bilgilendirme Kitapgiklari, FOREX-Kaldiragh Alim Satim islemleri
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2.7.2. Foreks Islemlerin Vergilendirilmesi

Foreks islemleri GelirVK’nin  Gegici 67'nci  maddesi  kapsaminda
bulunmamaktadir. Dolayistyla bankalarca, foreks islemlerden elde edilen kazang ve

iradlar lizerinden vergilendirme yapilmasi da miimkiin degildir.

Diger taraftan, GelirVK’nin "deger artis kazanglar1" baslikli miikerrer 80'inci
maddesinin birinci fikrasinin (1) numarali bendi geregince, "ivazsiz olarak iktisap
edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve 2 yildan fazla siireyle elde tutulan hisse
senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclarmin elden
¢ikarilmasindan saglanan kazanglar" deger artis kazanci oldugundan, doviz degisimi
veya forex islemlerinden elde edilen kazanclar da "deger artis kazanci" olarak
vergilendirilir. Diger taraftan, 31.08.2011 tarihinden itibaren forex islemleri
miinhasiran SPK tarafindan yetkilendirilmis araci kurumlarca yapilabileceginden ve
mezkur islemler de sermaye piyasast faaliyeti sayildigindan GelirVK’nin 37’inci
maddesi uyarinca "kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli
olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden" elde edilen kazanglar1 "ticari kazang" esaslarina
gore vergilendirilecektir. Nitekim Sermaye Piyasast Kanunu’nun V/125 Tebligi de
forex iglemlerinin yiiriitiilmesinde "sermaye piyasasi aract kurumu" veya "vadeli islem
aracilik sirketi" bigciminde bir Orgiitlenmeyi 6ngdrmektedir. Tim bu diizenlemelere
gore, sirket orgiitlenmesine dayanan ve devamlilik gosteren forex islemlerinden dogan
gelirlerin "ticari kazang"; devamli degil de arizi/gecici nitelikteki islemlerden dogan
gelirlerinise "deger artis kazanci" esaslarina gore vergilendirilmesi s6z konusu

olacaktir.'?®

Kaldiragli islemler iizerinden vergileme asagidaki tabloda gosterildigi sekilde

yapllacak‘ur.127

%yavuz Akbulak, SPK Baskanlik Danismani, 05.11.2011, Diinya Online, http://www.dunya.com/forex-
islemlerinin-vergilendirilmesi-137023h.htm, (22.10.2013)

127357 konusu tablonun olusturulmasinda Is Yatirim A.S.’nin Menkul Kiymet Vergilendirme Tablosu 2012 isimli
caligmasindan yararlanilmustir.
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Tablo 13

Kaldirach Islemlerde GelirVK/KurumVK’ya Gére Vergilendirme

Miikellef Gercek Kisi Kurum
Tam miikellef kurum Dar miikellef kurum
Tam
likellef Tam
. Tam Dar mu
Gelir-Kazang . .. sermaye miikellef S.erm?ye .
miikellef miikellef . . . sirketi ve Diger kurum
sirketi ve diger aturm fonu
yatirnm kurum y
fonu
GelirvK
GelirVK Gegici | OS¢l 67nc!
67'nci madde
kapsaminda kaps_a mmda_
tevkifata tabi tevkifata tabi
degildir degildir
Tiirkiye'de Tiirk.i?/e'de
yetkili yetkili
kuruluslar kuruluglar
tarafindan tarafindan
yapilan
: yapilan ;
ma‘éde gelirin elde gdilmesinden
kapsaminda edilmesinden itibaren 15 giin
GelirVk ps: . itibaren 15 giin | 1 o1&
- tevkifata tabi - . icinde ozel
Gpdl degildir iginde ozcl beyanname
gzag(c:ile GelirvK GelirvK \t;g?/i?ir:n\?gne verilir ve
Tiirkiye'de Gegici Gegici tahakkuk eden
;?)ksia;;l;nda yetkili 67'nci 67'nci tfitlatfzuieggrr; vergi ayni siire
- kuruluglar madde madde Vergt ayni st i¢inde 6denir.
Kaldiragh tabi i¢inde 6denir.
alim-satum desildir tarafindan kapsaminda | kapsaminda
islemlerinden & yapilan tevkifata tevkifata KVK'nim KVK'nin
esl de edilen islemlerde tabi tabi 30/6'et 30/6'nc1
gelirin elde degildir degildir - maddesi
kazanglar edilmesinden maddesi geregince
itibaren 15 Kurum Kurum ?ﬁéieﬁ:;lc\,ee indirim ve
giin i¢inde kazancina kazancina istisnalar istisnalar
. miinferit dahil edilir | dahi edilir o diistilmeden
Elde edilen beyanname diisiilmeden Sneeki dar
E:;erlfedilir verilir ve v mikellef
tahakkuk _ Kurum kurum
eden vergi kazancindan
ayni sure kazancindan hesaplanan
tcinde tdenir hesaplanan KV | | O
¢ diisiildiikten Vo
sonra kalan diisildiikten
Kasim sonra kalan
I kisim
tizerinden ana .
merkeze iizerinden ana
aktarilan tutar merkeze
. aktarilan tutar
iizerinden % 15 | .. . o
oraninda tizerinden %
Kurumlar 15 oraninda
. Kurumlar
Vergisi Vergisi
tevkifat1 yapilir tevkifatt
yapilir
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2.8. TUREV ISLEM SOZLESMELERINDE BANKA SiGORTA
MUAMELELERI VERGISI

2.8.1. Verginin Konusu, Miikellefi ve Vergiyi Doguran Olay

Banka ve sigorta muameleleri vergisi, 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun

28 ile 33’ iincli maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Kanun’un 30’uncu maddesinde verginin miikellefleri bankalar, sigorta

sirketleri ve bankerler olarak belirlenmistir.

Gider Vergileri Kanunu’nun “verginin konusu ile vergiyi doguran olay”1

diizenleyen 28’inci maddesinde ise asagidaki ifadelere yer verilmistir:

Banka ve sigorta sirketlerinin 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanununa gore yaptiklari islemler harig
olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar: biitiin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa
olsun nakden veya hesaben aldiklar: paralar banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabidir.

Bankerlerin yapmis olduklart banka muamele ve hizmetleri
dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden
veya hesaben aldiklart paralar (kendileri veya baskalar
hesabina menkul kiymet alip satmayi, alim-satima tavassut
etmeyi veya alip sattiklart menkul kiymet karsiligi borg¢lart
odemeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri
dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya
sair adlarla faiz ve benzeri menfaatler saglamak iizere devamh
olarak para toplama isiyle ugrasanlarin topladiklar: paralara
sagladiklar: gelir ve menfaatler iizerinden komisyon, iicret,
hizmet karsiig gibi adlarla aldiklar: paralar dahil) da banka
muameleleri vergisine tabidir.

90 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameye'® gore ikraz isleriyle
ugrasanlarla ikinci fikrada belirtilen muamele ve hizmetlerden
herhangi birini esas istigal konusu olarak yapanlar bu Kanunun
uygulanmasinda banker sayilirlar. Bir sahsin miinhasiran altin
alim ve satimi ile ugrasmasi banker sayilmasini gerektirmez.

12810/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu, 13.12.2012 tarih 28496 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6361 sayili Finansal Kiralama , Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile yiiriirliikten kaldirtlmustir.

12%30/9/1983 tarihli ve 90 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ek ve

degisiklikleri ile birlikte 13.12.2012 tarih 28496 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 6361 sayili Finansal Kiralama ,
Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile yiiriirlitkten kaldirilmustir.
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Buna gore, tiirev iiriin sd6zlesmelerinin diizenlenmesi ve alim satimi1 dolayisiyla
lehlerine para kalan banka, banker ve sigorta sirketlerince BSMV (Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi) hesaplanip 6denmesi gerekmektedir.

Maddenin 1’inci fikras1t uyarinca banka ve sigorta sirketleri; tim islemleri
dolayisiyla BSMV’ye tabi olurken, 2 ve 3’lincii fikralar geregince yalnizca sayilan
islemleri nedeniyle BSMV kapsaminda degerlendirilecektir. Banka ve sigorta sirketleri
finansal kiralama kanununa gore yapilan islemler hari¢ olmak iizere tiim islemler i¢in
BSMV’ye tabi olurken, bankerlerin sadece 6802 sayili Kanun’un 28’inci maddesinin
ikinci ve tglincii fikralarinda belirtilen islemleri dolayisiyla lehe aldiklar1 paralar

BSMV’ye tabi olup, diger islemler ise KDV ye tabi olacaktir.*®

Banka ve sigorta muamele vergisi matrahinin tespitinde gergeklesen her bir
islem sonucunda kazang elde edilip edilmedigi ya da lehe para kalip kalmadigi 6nem
kazanmaktadir. Sayet bir islemden zarar edilmisse ya da lehe kalan para yoksa vergiden
de bahsedilemeyecektir. Diger taraftan vergilemede gerceklesen her bir islem esas
oldugundan, vergiye tabi matrah bulunurken, bir islemden elde edilen kazangtan, bagka
bir islemden elde edilen zarar diisiilemeyecek ancak her bir islemden elde edilen

kazancin hesabinda, islem maliyetleri de dikkate almabilecektir.**
2.8.2. Verginin Matrahi ve Oran

Kanun’un 31’inci maddesi geregince verginin matrahi miikelleflerin lehlerine
kalan paralar iken; kambiyo alim ve satim muamelelerinde matrah kambiyo satis

tutaridir.

Gider Vergileri Kanunu’nun 33’iincii maddesine gore BSMV oran1 kambiyo
islemlerinde % 0,1, diger islemlerde % 15 olarak ifade edildikten sonra; BKK’nin

oranlar tespit etmeye yetkili oldugu belirtilmistir.

13022.10.2010 tarih ve 27737 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 87 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebligi.

13119.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 89 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebligi
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Buna gore BKK, yetkisini agagidaki gibi kullanmastir:

»  Bankalararasi mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralara

{izerinden % 1132

»  Kambiyo muamelelerinde satis tutarina iliskin BSMV oran1 % 0%

»  Genel BSMV oram diger tiim islemler igin) %5 *3*
olarak belirlenmistir.

Déviz'® ya da kambiyo,banknot seklindeki yabanci iilke paralari dahil
yabanct parayla Odemeyi saglayan her tiirlii hesap, belge ve benzeri aragtir.
Dolayisiyla s6z konusu araglarin ana unsur oldugu islemlerin kambiyo islemi

olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Buna gore dovizin TL ya da doviz ile degisimini Ongdren ve bir tarafa
alim diger tarafa da satim hak ve yikiimliligi veren tiirev islem sozlesmeleri
s6zlesme vadesinde fiziki ya da nakden uzlagmaya bagli olarak asagidaki oranlarda

BSMV vye tabi olacaktir.**®

Tablo 14
Tiirev Islem S6zlesmelerinde Uzlasma Tiiriine Gore Uygulanacak BSMV
. . . e s Tiirev islem Sozlesmelerine
Teslimat Sekli Islemin Niteligi Matrah Uygulanacak BSMV Oran (%)
Fiziki teslimat Kambiyo iglemi Satig tutari 0
Nakdi teslimat
(uzlasi) Genel iglem Lehe alinan para 5

1321/9/1998 tarihli ve 23450 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 98/11591 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
1/9/1998'den itibaren.

13315/4/2008 tarihli ve 26848 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2008/13459 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
1/5/2008'den itibaren.

13%98/11591 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 2/9/1998'den gegerli olmak iizere.

13511.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar’m 1’inci maddesi.

13836z konusu tablonun olusturulmasinda 89 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebligindeki agiklamalardan
yararlanilmustir.
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2.8.3. Tiirev Islem Sozlesmelerinde Muamele Vergisi Istisnas

Diger taraftan, Kanun’un istisnalar1 diizenleyen 29’uncu maddesinin (p)
fikrast  geregince; arbitraj muameleleri  ile  Tirkiye’de  kurulu  borsalarda
gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerine iliskin muameleler ve bu

muameleler sonucu lehe alinan paralar vergiden istisnadir.

Bu sozlesmelerle ilgili bankalarca gergeklestirilen alim veya satim islemleri
neticesinde yine bankalar lehine para kalmasi halinde vergi dogacak olup, Kanun’un
29/p maddesi geregince vergi hesaplanmayacaktir. Ancak bu istisna s6z konusu
sOzlesmelerin alim satim islemlerine aracilik faaliyeti nedeniyle lehe kalan paralar ile
Takasbank nezdinde izlenen teminat hesaplarina isletilen faizler neticesinde lehe alinan
paralar ile bankalarin Takasbank nezdinde mecburi olarak tuttuklar1 teminatlara
isletilen  faizler  nedeniyle lehe aldiklar1  paralar  istisna  kapsamina

degerlendirilmemektedir.137

Ancak, yukarida yer verilen maddeye gore; yabanci borsalarda gergeklestirilen
doviz/TL veya doviz/doviz vadeli islem soézlesmelerinin  nakdi uzlasi ile
sonuclanmast halinde vadeli islem sozlesmesi dolayisiyla lehe alinan paralar
BSMV'ye tabi olacaktir.

Bir islemin arbitraj islemi olarak degerlendirilebilmesi i¢in, asagidaki

. . . 138.
unsurlari icermesi gerekmektedir 3,

Bir islemin arbitraj islemi sayilabilmesi i¢in, kryymetin alim satim
isleminin es zamanli, yani aym islem giinii icerisinde
gerceklestirilmesi ve bédylece arbitrajcimin risk iistlenmemesi
gerekmektedir.

Ayni diriiniin alim satima konu edildigi ve ayni anda alim satim
fivatlarinda farkllik olan iki farkly yer iki farkli piyasa olarak
kabul edilebilir.

Kiymet, doviz veya mal gibi iiriinler birden fazla piyasada islem
gormelidir.

Isleme konu kiymet, doviz veya mal aym anda birden fazla
pivasada alim satima konu edilebilen bir iiriin olmali ve her iki

13787 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebligi.

13889 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebligi.
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piyasada alum satima konu olan iiren birebir "aynmi fiiriin”
olmalidir.

Uriiniin es zamanli olarak diisiik fiyatli oldugu piyasadan alinip,
yiiksek fiyatli oldugu piyasada satilmasi suretiyle vadesiz ve
risksiz gelir elde edilmesi gerekmektedir. Vadesiz ve risksiz olma,
arbitraja konu kiymetin aym anda bir pivasada diisiik fiyatl,
diger bir piyasada ise yiiksek fiyatl oldugunun bilinmesi ve buna
dayali olarak diigiik fiyatl piyasadan alinacak iiriiniin yiiksek
fivath piyasada satilabileceginin bilinmesi olarak anlagiimalidir.

Elde edilen gelirin kaynagi, aym iiriiniin farklh piyasalardaki

fivat  farkhiligi  olmali, gelecege, tahmine ve  riske
dayanmamalidir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin bir istisna harig, arbitraj islemi
kapsaminda degerlendirilmesine olanak bulunmamaktadir. Buna gore, birden fazla
piyasada islem goren; tutar, vade, diizenleyen gibi 6zellikler acisindan ayni olan
sO6zlesmeninayni anda disiik fiyatli bir piyasadan alinip yiiksek fiyath diger piyasada
satilmasi arbitraj islemi tanimina girdiginden, bu islem sonucunda lehe para alinmasi

halinde tutar BSMV'den istisnadir.**

Sozlesme kapsaminda teslimatin nakdi-fiziki olmasina ve//veya tiirev islem

sozlesmelerinin ~ Tirkiye’deki  borsalarda islem goriip gérmemesine  gore

sozlesmelerinin BSMV karsisindaki durumu asagidaki tabloda gosterilmistir.'*

Tablo 15
Tiirev Islem Sozlesmelerinde BSMV

Tiirev islem Teslimat Sekli Istisna Uygulamasi

Sozlesmesi Fi?iki Na.kdi Borsa islemi

teslimat teslimat
Forward % 0 BSMV % 5 BSMV Uygulanamaz
Swap

- Para % 0 BSMV % 5 BSMV Uygulanamaz

- Faiz | Uygulanamaz | % 5 BSMV Uygulanamaz
Opsiyon % 0 BSMV % 5 BSMV BSMV den istisna
Varant % 0 BSMV % 5 BSMV BSMV den istisna

Foreks % 0 BSMV % 5 BSMV Uygulanamaz

*QOrnekler 89 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebliginden uyarlanmstir.

13989 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebligi

Y“0Tablo 6802 sayih Kanun ile Gider Vergileri Genel Tebliglerinde yer alan agiklamalardan yararlamlarak

olusturulmusur.
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2.9. TUREV ISLEM SOZLESMELERI VE DAMGA VERGISI
2.9.1. Verginin Konusu

Damga Vergisi, hukuki islemlere bagl olarak diizenlenen kagitlar iizerinden

alinan bir muamele vergisidir.Kanun’un 1’inci maddesinde:

Bu Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlar Damga
Vergisine tabidir.

Bu Kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalamak veya imza
yerine gecen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve
herhangi bir hususu ispat veya belli etmek icin ibraz
edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza kullanilmak
suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri seklinde
olusturulan belgeleri ifade eder.

denilmektedir.
2.9.2. Vergiyi Doguran Olay

Damga vergisinde vergiyi doguran olay Kanun’a ekli 1 sayili tabloda belirtilen
kagitlarin Tirkiye’de diizenlenmesidir. Kagitlar eger yabanct memleketlerde
diizenlenmisse bu kagitlar Tiirkiye’de resmi makamlara ibraz edildiginde ya da bu
kagitlarin hiikmiinden Tirkiye’de faydalanildiginda vergi dogmaktadir. Kagitlarin
herhangi bir hususu ispat etmek tizere; Tiirkiye’de kullanilmasi, resmi makamlara ibraz

edilmesi hallerinde bu kagitlarin hiitkmiinden faydalanildig: kabul edilmektedir.

Damga Vergisi Kanunu’nun 4’iincii maddesi geregince, vergiye konu olacak

kagitlarin tespitinde asagidaki hususlar gecerli olacaktir:

Bir kagidin tabi olacagi verginin tayini icin 0 kagidin
mahiyetine bakilir ve buna gore tabloda yazili vergisi
bulunur.

Kagitlarin -~ mabhiyetlerinin  tayininde, sekli  kanunlarda
belirtilmis olanlarda kanunlardaki adlarina, belirtilmemis
olanlarda iizerlerindeki yazimin tazammun ettigi hiikiim ve
manaya bakilir.

Mahiyeti tayin edilmek istenen kagit iizerinde baska bir

kagida atif yapilmigsa, atf yapilan kagidin hiikiimlerine
nazaran iktisap ertigi mahiyete gore vergi alinmr.
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Kanun’un 10’uncu maddesine gore, damga vergisi nispi veya maktu olarak
almir. Nispi vergide, kagitlarin nev'i ve mahiyetlerine gére bu kagitlarda yazili belli
para, maktu vergilerde ise kagitlarin mahiyeti, esas alinir. Belli para terimi de kagitlarin

ihtiva ettigi veya bunlarda yazili rakamlarin hasil edecegi paray: ifade eder.

Anilan Kanun’a ekli (I) Sayilh tablonun I-1. maddesine gore;
mukavelenameler, taahhiitnameler ve temliknameler; akitlerle ilgili kagitlar olarak
damga vergisine tabi kagitlardan olup, bu kagitlardan belli paray: ihtiva edenler binde
9,48 nispetinde, belli paray1 ihtiva etmeyenler ise yine tabloda gosterilen maktu damga

vergisine tabi olacaktir.
2.9.3. Verginin Miikellefi

Kanun’un 3’iincii maddesine gore damga vergisinin miikellefleri, kagitlari
imza edenler olup; 24’lincii maddesine gore birden fazla kisi tarafimdan imza edilen
kagitlara ait vergi ve cezanin tamamindan, imza edenler riicu hakki olmak {izere

miteselsilen sorumludurlar.

Kanun’un 5’inci maddesi hiikkmiine gore, bir niishadan fazla olarak diizenlenen
kagitlarin her niishasi ayr1 ayr1 ayn1 miktar veya nispette Damga Vergisine tabidir ve
her bir niishanin vergisinin 6denmesinden kagidi imza eden taraflar1 birlikte

sorumludur.
2.9.4. Tiirev Uriin Sozlesmeleri

Tiirev iriin sdzlesmeleri karsilikli irade beyanina dayanan ve Borglar Hukuku
anlaminda her iki tarafa da edim yiikleyen sozlesmeler tiirtinden olup, Damga Vergisi
Kanunu ve Kanun’a ekli (1) sayili tablonun I/1. boliimii geregince Binde 9,48 oraninda

vergiye tabidir.**!

Buna gore, finansal tiirev islemleri ile ilgili olarak diizenlenen kagitlar,
sozlesmelerde belirtilen bedel {lizerinden binde 9,48 oraninda Damga Vergisi’'ne tabi
olacaktir. Ayrica Kanun’un 14’lincii maddesine gore; her bir kagit i¢in hesaplanacak
vergi tutari, (I) sayili tabloda yer alan sinirlamalar sakli kalmak tizere,1.702.138 TL’yi
(1.1.2015 tarithinden itibaren) asamayacaktir.

“INurcan, a.g.e., s. 64.
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Burada dikkat edilmesi gereken bir diger husus, miikelleflerin finansal tiirev
kontratlarin1 damga vergisinden kacinmak icin herhangi bir tutara yer vermeksizin
diizenleyerek, maktu damga vergisine tabi tutmalari, daha sonra bagka bir bildirimle
imzalanan ilk sdzlesmeye atifta bulunarak parasal tutarlara burada yer vermeleri halidir
ki; bu durumda yukarida yasal diizenlemelerine yer verildigi {izere diizenlenen ikinci
kagidin daha 6nce akdedilen ilk s6zlesme ile iliskilendirilmesi ve onun tamamlayicisi
olarak dikkate alinmak suretiyle, nispi damga vergisi uygulamasina tabi olmasi

gerekecektir.'*?
2.9.5. Tiirev islem Sézlesmelerinde Damga Vergisi Istisnas

Diger taraftan, Kanun tiirev iiriin sézlesmeleri ile ilgili 6zel bir istisna maddesi
ongormiistiir. Damga Vergisi Kanunu’nun damga vergisinden istisna edilen kagitlari
gosteren (2) sayili tablosunun “IV-Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar” bagliklt
boliimiintin  19’uncu bendine gore, asagidaki oOzelliklere sahip olan tirev islem

sOzlesmeleri vergiden istisnadir.

Bankalar arasinda, bankamin taraf oldugu veya bankalar
araciligiyla yapilan, belirli bir vadede onceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali
olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye
pivasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iliskin  olarak
diizenlenen diger kdagitlar.

Buna gore taraflarinin her ikisinin ya da birinin banka olmasi hali ile bankalar
arac1 kilinmak suretiyle diizenlenen tiirev {iriin sozlesmeleri vergiden istisna olup,
bankalarin arasinda diizenlenmeyen, bunlarin taraf ya da arac1 olmadig1 sozlesmeler

Binde 9,48 oraninda vergiye tabidir.

S6z konusu madde hiikmiinde yer alan "banka" ifadesinde, yurt i¢i ya da yurt
dis1 banka ayirimi bulunmadigindan; yurt disindaki bankanin taraf oldugu veya yurt

disindaki bankalar araciligiyla yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu

142 Seref Demir, Finansal Tiirevler ve Vergisel Boyutu II, Yaklagim Dergisi, Haziran 2000.
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sozlesmelere iliskin olarak diizenlenen diger kagitlar da damga vergisinden

istisnadir.**
2.10. TUREV iSLEM SOZLESMELERi VE KATMA DEGER VERGISi
2.10.1. Verginin Konusu

KDV harcamalar {izerinden alinan bir islem vergisidir. KDVK’nin(1)’ inci
maddesinde; ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti c¢ercevesinde
yapilan teslim ve hizmetler, her tirli mal ve hizmet ithalati ile maddede tadadi
olarak sayilan diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetlerin verginin konusunu

olusturdugu hiikiim altina alinmustir.

Kanun’un 1 inci maddesine gore Tiirkiye'de yapilan ve maddede sayilan
mal teslimleri ile hizmet ifalar1 vergiye tabi bulunmaktadir. Madde metninden
anlasilacagi tlizere bir islemin katma deger vergisine tabi olabilmesi i¢in; islemin
Tiirkiye'de yapilmis olmasi ve Kanun’un 1 inci maddesinde sayilan mal teslimleri

ve hizmet ifalarindan biri olmasi1 gerekmektedir.
2.10.2. Islemlerin Tiirkiye’de Yapilmasi

Kanunun 6’nc1t maddesinde, hangi islemlerin Tiirkiye'de yapilmis sayilacagi
hikkme baglanmigtir. Buna gore; mal teslimlerinde mallarin  teslim aninda
Tiirkiye'de bulunmasi, hizmet ifalarinda ise hizmetin Tirkiye'de yapilmasi veya
hizmetten Tirkiye'de faydalanilmasi1 hallerinde islemler Tiirkiye'de yapilmig

sayilacaktir.

Bu bilgiler 15181 altinda, islemin Tirkiye’de yapilmisg sayilabilmesi igin mal
teslimlerinde mallarin  teslim aninda Tirkiye'de bulunmast yeterlidir. Bu
kapsamdaTiirkiye sinirlar1 disinda gergeklesen mal teslimleri verginin konusu disinda
kalirken mal teslim eden kisi yabanci bile olsa Tiirkiye sinirlar iginde gergeklesen mal

teslimleri kural olarak vergiye tabidir.

Hizmet ifalarinda islemin Tiirkiye'de yapilmis sayilmast icin, hizmetin
Tirkiye'de yapilmasi veya hizmetten Tirkiye'de faydalanilmasi gerekmektedir.

Madde hiikmiine gére hizmetin Tiirkiye'de yapilmis sayilmasi i¢in belirtilen sartlar

YT .C. Gelir Idaresi Baskanlig1 Istanbul Vergi Dairesi Bagkanligmin 17.04.2013 tarih ve 581 sayil1 dzelgesi.
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birlikte aranmayacak, bunlardan herhangi birisinin mevcudiyeti halinde hizmet
Tiirkiye'de yapilmis sayilacaktir. Yani, hizmet Tirkiye'de yapilmissa degerlendirme
hangi iilkede yapilirsa yapilsin veya hizmetten hangi ilkede faydalanilirsa
faydalanilsin islem Tiirkiye'de yapilmis sayilacak dolayisiyla vergiye tabi olacaktir.
Hizmetin baska bir iilkede yapilmasi halinde bu hizmetten Tiirkiye'de

faydalanilmig ise islem yine Tirkiye'de yapilmis sayllacak‘ur.144
2.10.3. Teslim, Teslim Sayilan Haller ve Hizmet

Kanun’un 2’nci maddesinde teslim bir mal {izerindeki tasarruf hakkinin malik
veya onun adina hareket edenlerce, aliciya veya adina hareket edenlere devredilmesi
olarak belirtilmis, bir malin alict veya onun adina hareket edenlerin gosterdigi yere
veya kisilere tevdiinin teslim hiikmiinde oldugu ifade edilmistir. Ayn1 maddede bir mal
tizerindeki tasarruf hakkinin iki veya daha fazla kimse tarafindan zincirleme akit
yapilmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan sonuncu Kkisiye
devredilmesi halinde, aradaki sathalarin her birinin ayr1 bir teslim olduguna ve takasin

iki ayr1 teslim gibi degerlendirilecegine hitkkmedilmistir.

Diger taraftan, teslim ve teslim sayilan haller ile mal ithalati diginda
kalan iglemlerin hizmet sayilacagina ise Kanun’un 4’tincii maddesinde yer verilmistir.
Bu islemler; bir seyi yapmak, islemek, meydana getirmek, imal etmek, onarmak,
temizlemek, muhafaza etmek, hazirlamak, degerlendirmek, kiralamak, bir seyi
yapmamay1 taahhiit etmek gibi sekillerde gerceklesebilir. Ayni  maddede, bir
hizmetin karsihgmm bir mal teslimi veya diger bir hizmet olmas: halinde
bunlarm her birinin ayri iglem oldugu ve hizmet veya teslim hiikiimlerine gore

ayr1 ayri vergilendirilebilecegine yer verilmistir.
2.10.4. Miikellef

Verginin miikellefi, yapilan islem ¢esidine gore ayr1 ayri belirlenmek suretiyle
Kanun’un 8’inci maddesinde sayillmistir. Buna gore, mal teslimi ve hizmet ifas1

hallerinde bu isleri yapanlar verginin miikellefidirler.

14Katma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi, s.5., 26.04.2014 tarih ve 28983 sayili Resmi Gazete.
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2.10.5. Vergiyi Doguran Olay

VUK’un 19’uncu maddesi geregince vergi alacagi, vergi kanunlarinin vergiyi
bagladiklari olaym vukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogar. KDVK’da
vergiyi doguran olaym hukuki sartlar1 10’uncu maddede vergiye tabi islemlerin
ozelliklerine gore ayr1 ayri tayin ve tespit edilmistir. Buna gore, mal teslimi ve hizmet
ifas1 hallerinde vergiyi doguran olay, mal teslimi veya hizmetin yapildigi anda

meydana gelecektir.!*®
2.10.6. Matrah

Teslim ve hizmet islemlerinde matrah, bu islemlerin karsiligini teskil eden
bedeldir. Bedel deyimi, mal1 teslim alan veya kendisine hizmet yapilan veyahut bunlar
adina hareket edenlerden bu islemler karsiliginda her ne suretle olursa olsun alinan
veya bunlarca borglanilan para, mal ve diger suretlerde saglanan ve para ile temsil

edilebilen menfaat, hizmet ve degerler toplamini ifade eder.!*®

Diger taraftan Kanun’un
24’lincli maddesi geregince teslim alanin gosterdigi yere kadar satici tarafindan yapilan
tagima, yiikleme ve bosaltma giderleri, ambalaj giderleri, sigorta, komisyon ve benzeri
gider karsiliklari ile vergi, resim, harg, pay, fon karsiligi gibi unsurlar, vade farki, fiyat
farki, faiz, prim gibi cesitli gelirler ile servis ve benzer adlar altinda saglanan her tiirlii

menfaat, hizmet ve degerler de matraha dahildir.
2.10.7. Tiirev islemler ve Katma Deger Vergisi

Tirev piyasast islemlerini KDV acisindan degerlendirirken Oncelikle
KDV’nin konusuna giren bir islem olup olmadig: tespit edilmeli, akabinde verginin
konusuna giren islem ile ilgili Kanun’da taninmis herhangi bir istisna olup olmadigi
belirlenmelidir. Tiirev piyasas: islemlerinde vergiyi doguran olay sodzlesmenin
diizenlendigi anda degil, so6zlesmede belirlenen vadede sozlesme konusu kiymetin
tesliminin gerceklestigi tarihte ya da tiirev islemlerle ilgili hizmet sayilabilecek

islemlerin yapildig1 anda gergeklesmektedir.™’

15K atma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi, s.44.
146K atma Deger Vergisi Kanunu’nun 20’nci maddesi.

“"Nurcan, a.g.e., s. 68.
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KDVK’nin 1’inci maddesi geregince, Tirkiye’de ticari faaliyet ¢ergevesinde
gergeklestirilen finansal tiirev islemler katma deger vergisine tabidir. Faaliyetin stirekli
ve ticari bir organizasyon altinda gergeklestirilmesi islemin ticari olduguna karine teskil
eder. Buna gore, islemlerin arizi olmasi ya da siirekli ve/veya bir ticari organizasyon
altinda olmaksizin devam ettirilmesi halinde, bu islemler neticesinde katma deger

vergisi dogmayacaktir.

Finansal tiirev sozlesmeleri lilkemizde diinya uygulamasinda oldugu gibi
organize piyasalarda ve organize olmayan piyasalarda islem gorebilmektedir. Buna
gore, gelecek islem sozlesmeleri (futures) ve opsiyon sozlesmelerinin bazilar1 organize
piyasalarda islem goriirken; alivre sozlesmeler (forward), degis-tokus sozlesmeleri

(swap) ve bazi opsiyon sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem gorebilmektedir.

Organize borsalarda gerceklestirilen islemler vadeden once ters islem ile ya da
vadesinde fiziki teslim veya nakdi uzlasi ile sona erdirilebilmektedir. Takas tiyesi
tarafindan gerceklestirilen ters islem ile pozisyon kapatilmaktadir. Ters islemde esas
olarak alict ya da satict konumundaki takas {iyesi alici ise satici, satici ise alici
pozisyonuna gegmek suretiyle islem gergeklestirilmektedir. Tirev islem sozlesmeleri
vadesine kadar ters islem yapilarak ortadan kaldirilmadike¢a, s6zlesme vadesinde nakdi
uzlasi ya da fiziki teslim ile sona erer. Fiziki teslimde s6zlesmenin konusu olan kiymet
alicrya teslim edilirken; nakdi uzlas1 yonteminde s6zlesme konusu olan kiymetin vade
tarihi itibariyle sozlesmede belirlenen degeri ile vade tarihi itibariyle piyasadaki

degerine gore olusan fiyat farki karsi tarafa 6denir. ™

KDVK’nin 17/4-(g) maddesi geregince:

Kiilce altin, kiilce giimiis, kiymetli taslar, déviz, para, damga
pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil, varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalari, Tiirkiye 'de
kurulu borsalarda islem géren sermaye pivasasi araglart ile
metal, plastik, lastik, kauguk, kdagit, cam hurda ve
atiklarimin teslimi.

vergiden istisnadir.

187 Kerem Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, Yeterlik Etiidii, Sermaye Piyasast Kurulu s.
43-46., Ankara, 1999.
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Kanun’un 17/4-(g) maddesine, 31.05.2012 tarihli ve 6322 sayili Kanun’un
21’inci maddesiyle; bu bentte yer alan “kira sertifikalar1” ibaresinden sonra gelmek
tizere “Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglar1” ibaresi
eklenmistir. Buna goére sermaye piyasast aract niteliginde olan tirev islem
sOzlesmelerinin teslimi, bu so6zlesmeler Tiirkiye’deki borsalarda islem gordiigii siirece,
31.05.2012 tarihinden itibaren vergiden istisnadir. Bu kapsamda Tiirkiye’deki
borsalarda islem goren gelecek islem s6zlesmeleri (futures) ve opsiyon sdzlesmelerinin

teslimi verginin konusuna girmekle birlikte, bu madde kapsaminda vergiden istisnadir.

Buna gore, SerPK geregince, sermaye piyasasi araci olarak kabul edilen tiirev
islem sozlesmelerinin, Tirkiye’de kurulu borsalarda islem gormesi halinde bu
sOzlesmelerin alim-satimi dolayistyla KDV hesaplanmayacaktir. Ancak, islemlerin bir
takas merkezi olmaksizin taraflarin kendi aralarinda gergeklestirildigi tezgahiistii
borsalarda vuku bulmasi, islemin BSMV kapsami disinda kalmasi ve/veya alim-satim
isleminin ticari organizasyon altinda, siirekli olarak gergeklestirilmesi halinde KDV

hesaplanabilecektir.

Diger taraftan Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem goriip gormedigine
bakilmaksizin fiziki teslim sart1 iceren tiirev {iriin sozlesmeleri sayet ayni maddede
sayilan altin, doviz, hisse senedi tahvil ve maddede sayilan diger varliklar {izerine
diizenlenen tlirev liriin s6zlesmelerinden ise, yine KDV nin kapsami disinda kalmasi
gerektigi diisiiniilmektedir.’*® Diger taraftan, bu istisnadan o6zellikle tezgahiistii
piyasalarda gerceklestirilen ve/veya Tiirkiye’deki borsalarda islem gérmeyen vadeli

islem sozlesmelerinin i¢erdigi mallarin tesliminde yararlanilabilecegi diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte, KDVK’nin 17-4/(e) maddesi geregince, banka ve sigorta
muameleleri vergisi kapsamma giren islemler KDV’den istisnadir. Buna gore
BSMV’ye tabi olan tirev islem soOzlesmeleri iizerinden yeniden KDV

hesaplanmayacaktir.

Organize piyasalarda islem gorebilen opsiyon sozlesmelerinde ise futures
sOzlesmelere benzer bir durum s6z konusudur. Opsiyon sozlesmelerinde alinan bu hak
karsiliginda satictya (sdzlesmeyi yazana) opsiyon primi denilen tutarin alict tarafindan

O0denmesi zorunludur. Bu durumda opsiyon s6zlesmesinin fiyati olarak diisiiniilecek

“9Dr. Murat Bati, Fiziki Teslim i¢eren Tiirev Uriin Sézlesmeleri Katma Deger Vergisine Tabi Olmah m?,
Vergi Sorunlar Dergisi, Say1 297, Haziran 2013.
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olan opsiyon primi s6zlesmeden cayilmasi durumunda alic1 da kalirken, sézlesmeden
vazgecilmemesi durumunda da yine ayni prim opsiyon alicisinda kalir. Bu durumda
opsiyon primi, her kosulda baglangicta 6denen bir bedel olmasi miinasebetiyle ve

islemin ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilmesi durumunda KDV dogabilecektir.

Kanun’un 10’uncu maddesine gore; vergiyi doguran olay mal teslimi
hallerinde malin teslimi aninda (futures ve options sézlesmelerinde teslim, takas odasi
aracilifiyla olacagindan malin satici tarafindan takas odasina, takas odasinca da aliciya
teslimi aninda); malin tesliminden Once fatura veya benzeri belgeler verilmesi
hallerinde bu belgelerde gosterilen miktarla sinirli olmak iizere s6z konusu belgelerin
diizenlenmesi aninda meydana gelir. Buna gore finansal tiirev islemlerde vergiyi
doguran olay, sdzlesmenin diizenlendigi tarihte degil, sézlesmede belirtilen vadede mal
tesliminin gerceklestirildigi anda veya malin tesliminden dnce fatura diizenlenmis ise
faturanin diizenlendigi anda dogmus olacaktir. Verginin matrahi ise, emtia alim
satimina yonelik sozlesmelerde tespit edilmis olan fiyat (sayet malin fiyati emsaline
nazaran agik bir sekilde diigiikliik gdstermiyor veya diistikliikk gostermekle birlikte bu

durum makul gerekgelerle izah edilebiliyorsa) olacaktir.**

150Seref Demir, Finansal Tiirevler ve Vergisel Boyutu, Yaklasim Dergisi, Haziran, 2000.
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UCUNCU BOLUM

TUREV URUN SOZLESMELERINDEN ELDE EDIiLEN KAZANC
VE IRADLARIN BANKALAR VASITASIYLA
VERGILENDIRILMESINE YONELIK PRATIK UYGULAMALAR"

3.1. Alivre Sozlesmeler™

Forward sozlesmeler teskilatlanmis organize borsalarda degil, tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedir. Taraflardan birinin banka ya da araci kurum olmasi
durumunda yapilan islemler sonucunda elde edilen kazang ve iradlar sézlesmeci tarafin
miikellefiyet ve kurulus sekline gore GelirVK’nin 67°nci maddesi geregince tevkifata

konu olabilecektir.

Banka ile forward sozlesme diizenleyen sdzlesmeci tarafin kurumlar vergisi
miikellefi oldugunu kabul ettigimizde, s6zlesmenin vade tarihi itibariyle sonlanmasi
durumunda bu tarih itibariyle olusan kar ya da zarar; so6zlesmenin vadeden onceki bir
tarihte bozulmasi halinde ise yine islemden dogan kar ya da zarar kurumun kazancinda

dikkate alinir.

Ote yandan, forward sozlesmesinin vadede fiziki teslim sartin1 igermesi
halinde ise, islem fiziki mal teslimi gibi degerlendirilecek olup; s6zlesmenin vade tarihi

itibariyle gecerli olan alis ya da satis degeri lizerinden kayitlara yansitilacaktir.

*S6z konusu boliimiin olusturulmasinda 257 ve 282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligleri, 5 Seri Nolu Kuurmlar
Vergisi Genel Tebligi ile 83,86,87 ve 89 Seri Nolu Gider Vergileri Genel Tebliglerindeki agiklamalardan
yararlanilmustir.

BlEorward sézlesme
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Sozlesmeci tarafin, C bankasiyla yaptigit 2 ay vadeli forward euro alim

sozlesmesine iligkin veriler asagidaki gibidir:

So6zlesme tutari X 100.000 Euro
Vade : 2 ay
Islem aninda spot kur : 2,40
Vadede spot kur : 2,50
Sozlesme kuru (Forward kur) : 2,45

Sozlesmeci taraf,euro kurunda gelecekte meydana gelebilecek olasi artiga
kars1 kendini korumus ve forward kur ile vadede gerceklesen spot arasindaki olumlu
farkin ana para tutari ile ¢arpimi kadar kazang elde etmistir. Elde edilen kazang tutari

ayn1 zamanda tevkifat matrahi olacaktir.
Buna gore vergi matrahi agsagidaki sekilde hesaplanacaktir:

Kesinti Matrah1 = Sozlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan
degeri (Vadedeki spot kur) - S6zlesmeye baz alinan kiymetin islem fiyatina gére olusan

degeri (Forward kur)
Kesintimatrah: 100.000* (2,50-2,45) = 5.000 TL
3.1.1. Kesinti Suretiyle Vergilendirme
3.1.1.1. Miikellefiyet Sekli
3.1.1.1.1. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Gercek Kisi

Bu durumda elde edilen kazang iizerinden banka tarafindan % 10 oraninda

vergi kesintisi yapilacaktir.

Tevkif edilecek vergi tutar1 5.000*(% 10) = 500 TL
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3.1.1.1.2. Kazang Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Sermaye Sirketi

Bu forward isleminden tam veya dar miikellef sermaye sirketi lehine dogan
5.000TL kazang, sozlesme vadesinde banka tarafindan kuruma 6denecek, bu tutar vade
tarihi itibariyla ilgili tam miikellef sirket tarafindan kurum kazancina dahil edilecek ve
kurumlarin aralarinda gerceklesen bu islem nedeniyle kazang herhangi bir kesintiye tabi

tutulmayacaktir.

Kazanci elde edenin Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi araciligiyla
faaliyette bulunan dar miikellef kurum olmasi halinde, elde edilecek kazang
tizerindentam miikellef kurum olan C bankasi tarafindan yine herhangi bir kesinti

yapilmayacaktir.

Dar miikellef kurumun Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi vasitasiyla
faaliyette bulunmamasi1 ancak bu kurumun banka ya da finans kurumu niteliginde
olmas1 durumunda da kesinti yapilmayacaktir. Diger yandan, banka veya finans
kurumu niteliginde olmayan dar mikellef kurum sermaye sirketi niteliginde

oldugundan, tevkifat uygulanmakla birlikte oran % (0) olacaktir.
3.1.1.1.3. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Diger Kurum

Bu forward islem neticesinde tam veya dar miikellef diger kurum lehine dogan
5.000TL,so6zlesme vadesinde banka tarafindan kuruma 6denecek ve bu tutar 6demenin

yapildig tarih itibariyle tam miikellef diger kurumkazancina ilave edilecektir.

Diger taraftan, kurumlarin aralarinda yaptiklari islemler kapsaminda tam
miikellef diger kurum tarafindan elde edilen kazan¢ tutar1 kesinti kapsami disinda
kalirken; Tirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi araciligiyla faaliyette bulunmayan
diger dar miikellef kurumlar i¢in yine kazanci saglayan bankalarca % (10) oraninda

vergi kesintisi yapilacak ve bu kesinti nihai vergileme niteliginde olacaktir.

Ancak Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi olan ya da isyeri veya daimi
temsilcisi olmasa da banka veya finans kurumu niteliginde olan dar miikellef

kurumlarin elde ettigi kazanglar {izerinden ise kesinti yapilmayacaktir.
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3.1.2. BSMV Acisindan Degerlendirme

Bir finansal varliga dayali olarak gerceklestirilen forward isleminde BSMV
hesaplanabilmesi igin banka lehine para kalmasi gerekmektedir. Ornegimizde
sozlesmeci kurum bankadan kazang elde ettiginden ve banka lehine kalan para
bulunmadigindan ya da banka bu islemde kar etmediginden, vergi de

hesaplanmayacaktir.

S6z konusu forward igleminin iki banka arasinda gerceklestigini veya bu
islemde banka lehine para kaldigin1 varsaydigimizda elde edilen kazang vergiye tabi
olacaktir. Yine sozlesmenin vadede fiziki teslimatla sonuglanmasi halinde ise (100.000
Euro ve 245.000 TL nin el degistirmesi) islem kambiyo islemi (D6viz/TL) olarak % 0
oraninda BSMV ye tabi olacaktir. Diger taraftan islemin nakdi uzlagsmayla
sonu¢lanmast halinde ise banka tarafindan lehe alinan 5.000 TL’lik tutar iizerinden % 5

BSMV hesaplanacaktir.

Omegimizde oldugu islem sonucunda banka lehine para kalmamasi

durumunda ise BSMV hesaplanmayacaktir.
3.1.3. Katma Deger Vergisi Acisindan Degerlendirme

Banka lehine para kaldigini varsaydigimizda ve bdylece s6z konusu islemin
BSMV’nin konusuna girmesi dolayisiyla, katma deger vergisi matrahin1 olusturacak
tutar vergiden istisna olacak ve KDV hesaplanmayacaktir. Diger taraftan, sdzlesme
konusukiymet i¢in fiziki teslim sart1 ongoriilmesi halinde ise islem KDV’nin konusuna
girmekle birlikte, Kanun’un 17/4-g maddesinde gereginceddviz ve ara teslimleri

vergiden istisna olacaktir.
3.1.4. Damga Vergisi Acisindan Degerlendirme

Taraflarinin her ikisinin ya da birinin banka olmas1 hali ile bankalar araci
kilinmak suretiyle diizenlenen tiirev iiriin sozlesmeleri vergiden istisna olup, bankalar
arasinda diizenlenmeyen ya da bunlarin taraf veya araci olmadigi sdzlesmeler Binde

9,48 oraninda vergiye tabi olacaktir.
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3.2. Takas Sozlesmeleri (Swaps)

Takas sozlesmeleri temel olarak para ve faiz swap sozlesmeleri olarak belli bir
stire ile sinirlt olmak {izere ayni biiyiiliikteki farkli paralarin veya bunlarin gerektirdigi

faiz 6demelerinin karsilikli olarak degistirildigi s6zlesmelerdir.

Takas sozlesmeleri, alivre sozlesmeler gibi tezgahiistii piyasalarda islem goren
tirev islem sozlesmesi gesitidir. Sozlesme taraflarindan birinin banka ya da araci
kurum olmast durumunda yapilan islem Sonucunda elde edilen kazan¢ yatirimcinin
miikellefiyet ve kurulus sekline gore GelirVK’nin 67°nci maddesine gore tevkifata

konu olabilecektir.

Diger taraftan, sz konusu sozlesmeler dolayisiyla bankalar tarafiondan lehe

alinan paralar BSMV ye tabidir.
3.2.1. Para Swapi

Taraflarca sahip olunan farkli para birimlerinin yine taraflarca belirlenen siire,
kosul ve miktarda degistirilmesi sonucunda gerceklestirilen para swapi isleminde, degis
tokus islemi neticesinde kazang olusmasi halinde s6z konusu tutar kesinti matrahini

olusturacaktir.

Para swap sozlesmelerinde kazancin elde edilmesi sozlesme vadesinde
gerceklesmektedir. Oyle ki, sozlesme vadesine kadar olan siire icinde yapilan
degerlemelerin kurum kazancina dahil edilmemesi, kazancin ya da zararin vade sonu

itibariyle belirlenmesi gerekmektedir.

Buna gore kesinti matrahi, ilk degisim tarihindeki kura gore hesaplanan deger
ile s6zlesmede vadedeki degisim i¢in belirlenen kura gore olusan deger arasindaki farka

esit olacaktir.

Sozlesmeci tarafin (B) bankasi ile yaptigi USD/TL para swap1 sozlesmesine

iliskin veriler asagidaki yer almaktadir.

Sozlesmeci taraf, sozlesme tarihinde 10.000.000 USD karsiligi olarak
14.030.000 TL (10.000.000*1,4030) vermis, vadede ise 10.000.000 USD verip
karsiliginda 14.220.000 TL (10.000.000*1,4220) almistir.
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Islem tarihi ; 20.05.2012

Vade tarihi ; 30.06.2012
Islem tarihindeki kur : 1,4030 YTL
So6zlesme kuru X 1,4220 YTL

Islem sonucunda sdzlesmeci tarafca elde edilen kazang tutar1 (14.220.000-

14.030.000) 190.000 TL’dir.
3.2.1.1. Kesinti Suretiyle Vergilendirme
3.2.1.1.1. Miikellefiyet Sekli
3.2.1.1.1.1. Kazanc¢ Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Gercek Kisi

Bu durumda elde edilen kazang iizerinden banka tarafindan % 10 oraninda

tevkifat yapilacaktir.
Tevkif edilecek vergi : 190.000 * (% 10) = 19.000 TL
3.2.1.1.1.2. Kazang Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Sermaye Sirketi

Bu swap isleminden tam veya dar miikellef sermaye sirketi lehine dogan
190.000 TL kazang tutar1 sozlesmenin vade tarihinde banka tarafindan kuruma 6denmis
olup, bu tutar anmilan tarih itibartyla ilgili tam miikellef sirket tarafindan kurum

kazancina dahil edilecektir.

Islem tarihinde banka agisindan déviz satis1 yapildigindan bu satis nedeniyle
olusan kar ya da zarar bankanin kurum kazancina dahil edilirken; vade tarihinde
yatirimci tarafindan bankaya yapilacak déviz teslim islemi ise esas itibariyla bir taahhiit
islemi niteliginde oldugundan ve gelirin elde edilmesi sézlesmenin vade tarihinde
gerceklestiginden, bu taahhiit islemi nedeniyle vadeye kadar olan dénem i¢inde banka
tarafindan yapilan degerlemelerin sozlesmeci kurum kazanci ile iligskilendirilmemesi
gerekmektedir. Sozlesmeci kurum agisindan elde edilen kazang vade tarihi itibariyla

kurum kazancina dahil edilecektir.

Diger taraftan, ayn1 islem sonucunda banka acisindan dogan zarar da yine

vade tarihi itibartyla kurum kazancinin tespitinde dikkate alinacaktir.
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Tam miikellef kurum niteliginde olan banka ile Tiirkiye’de isyeri veya daimi
temsilcisi araciligiyla faaliyette bulunan dar miikellef kurum tarafindan kazang elde

edilmesi halinde, bu kazang tizerinden de herhangi bir kesinti yapilmayacaktir.

Bununla birlikte, banka veya benzeri finansal kurulus mahiyetinde olmayan
dar miikellef kurumun Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi araciligiyla faaliyette
bulunmamasi durumunda, dar miikellef kurum eger kendi iilke kanunlarma gore
sermaye sirketi niteliginde oldugundan, bu kurumca elde edilecek kazanca uygulanacak
tevkifat oran1 % (0) olacaktir. Bu kurumun banka veya benzeri finans kurumu
mahiyetinde olmasi halinde ise elde edecegi kazang kesintiye tabi olmayacaktir. Diger
yandan dar miikellef kurumlar i¢in yiiriirliikte olan c¢ifte vergilendirmeyi 6nleme

antlasmasi hiikiimleri oncelikle dikkate alinmalidir.
3.2.1.1.1.3. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Diger Kurum

Bu swap isleminden tam/dar miikellef diger kurum lehine dogan kazang tutari
sOzlesmenin vade tarihinde banka tarafindan kuruma 6denmis olup, bu tutar anilan tarih

itibartyla ilgili tam miikellef sirket tarafindan kurum kazancina dahil edilecektir.

Diger taraftan, tam miikellef diger kurum tarafindan elde edilen kazang tutar
kesinti kapsami1 disinda kalirken; Tirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi aracilifiyla
faaliyette bulunmayan ve banka veya benzeri finans kurumu niteliginde de olmayan

diger dar miikellef kurumlar i¢in uygulanacak kesinti orani ise % 10 olacaktur.

Ancak Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi olan ya da igyeri veya daimi
temsilcisi olmasa da banka veya finans kurumu niteliginde olan dar miikellef
kurumlardan ise tevkifat yapilmayacaktir. Diger yandan dar miikellef kurumlar i¢in
yirtirliikte olan cifte vergilendirmeyi 6nleme antlagmasi hiikiimleri 6ncelikle dikkate

alinmalidir.
3.2.1.1.2. Zarar Mahsubu

Yukarida yer verilen Ornekte islemin yatirnmci kurulus agisindan zararla
sonuglandigini varsaydigimizda, s6z konusu alim-satim iglemi sonucunda herhangi bir

kazang olugsmadigindan, tevkifat matrahindan da bahsedilemeyecektir.

Bununla birlikte, swap sozlesme alim-satimi iglemi sonucunda olusabilecek

zarar, daha Once yapilan agiklamalar kapsaminda, takvim yili asilmamak kaydiyla, ayni
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tirden menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi aract alim-satimi islemleri
sonucunda elde edilecek kazangtan mahsup edilebilecektir. Baska araci kurum veya
bankalar vasitasiyla alim-satima konu edilen menkul kiymet ya da diger sermaye
piyasasi aract mevcut ise, sadece tam ve dar miikellef gergek kisiler acisindan ihtiyari

beyanname de verilebilecektir.
3.2.1.2. BSMYV Acisindan Degerlendirme

Para swapi, taraflarin sdzlesmenin imzalandigi ya da anlagsmaya varildig
tarihte belirledikleri sartlarla belli tutardaki para birimlerini degistirmek suretiyle

gergeklestirdikleri islemlerdir.

Sozlesmeci taraflardan banka lehine para kalmamasi veya sézlesmenin fiziki
teslimle son bulmasi halinde BSMV hesaplanmayacaktir. Diger taraftan, nakdi uzlas
ile son bulan s6zlesmeler nedeniyle BSMV miikellefleri tarafindan lehe para alinmasi

halinde ise %5 oraninda BSMV hesaplanacaktir.

Ornegimizde sozlesme tarihi ve vade tarihinde gerceklesen degis tokus islemi
neticesinde banka lehine bir para kalmadigindan BSMV ye tabi bir islem s6z konusu
olmayacaktir. Diger taraftan, ana para tutarlar1 sdzlesme tarihinde ve vadede fiziken
degistirilmis olsaydi ve bu islemler sonucunda da vade tarihi itibariyle banka lehine bir
para kalsayd bile paralar fiziken degistirildiginden islem kambiyo islemi sayilacak ve

% 0 oraninda BSMV hesaplanacaktir.

Ancak, islemin nakdi uzlasi ile sonu¢lanmasi ve s6z konusu tutarin banka
lehine kalmasi halinde ise, lehe aliman 190.000 TL iizerinden % 5 oraninda BSMV

hesaplanacaktir.
3.2.1.3. Katma Deger Vergisi Acisindan Degerlendirme

S6z konusu iglemin BSMV’nin konusuna girmesi dolayisiyla katma deger
vergisi matrahin1  olusturacak  tutar vergiden istisna olacak ve KDV
hesaplanmayacaktir. Diger taraftan, sozlesmede teslime konu tutar icin fiziki teslim
sartt 6ngoriilmesi halinde ise islem KDV’nin konusuna girmekle birlikte, Kanun’un

17/4-g maddesindeki sartlarin saglanmasi halinde vergiden istisna olacaktir.

97



3.2.1.4. Damga Vergisi Acisindan Degerlendirme

Taraflarinin her ikisinin ya da birinin banka olmasi hali ile bankalar araci
kilinmak suretiyle diizenlenen para swap sozlesmeleri vergiden istisna olup, bankalar
arasinda diizenlenmeyen, bunlarin taraf ya da araci olmadigi s6zlesmeler ise Binde 9,48

oraninda vergiye tabidir.
3.2.2. Faiz Swapi

Kredi degerliligi birbirinden farkli olan iki igletmenin ayni ana para tutarinda
faiz oranlar1 farkli olan yiikiimliliklerinin gerektirdigi 6demeleri belirli bir siire
itibariyle degistirmeleri esastir. Faiz swapinda; sabit faiz degisken faizle, degisken faizi
sabit faizle, Libor oran yerel piyasa faiz orani ile, yerel piyasa faiz oran1 Libor oran ile

degistirilmektedir.

Para swap sozlesmesinden farkli olarak kurum kazanci agisindan; donemsel
olarak ddenen ya da tahsil edilen faiz tutarlarinin s6zlesmeci taraflarin kazancina dahil
edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in sozlesme vadesinin beklenmesine gerek

bulunmamaktadir.

Faiz swap sozlesmelerinde anlasan taraflarin karsilikli olarak 6deyecekleri faiz
tutarlar1 ayni tarith itibariyle gergeklesebilirken, bu O6demelerin bir kismi farkli
tarihlerde de gergeklesebilmektedir. Faiz 6demelerinin karsilikli olarak es zamanli
gergeklesmesi durumunda tahsil eden ya da 6deyen agisindan net kazang bu tarih
itibariyle gerceklesmekte ve kazanca dahil edilmekteyken; ddemelerin ¢akismamasi
durumunda isayni tarih itibariyle faiz gider tahakkuku hesaplanmak suretiyle donemsel
net kazang tespit edilir. Buna gore, sartlar1 varsa net faiz kazanci ya da ddemesi

tevkifat matrahini olusturacaktir.

Sozlesmeci tarafin, 15.000.000 EURO tutarindaki 2 yil vadeli 6 ayda bir Libor
faiz 6demeli borcuna iliskin ylikiimliiliigiinii yerine getirebilmek amaciyla, 30.08.2010
tarihinde Tiirkiye'de bulunan banka ile % 5 faiz oram iizerinden yapmis oldugu 2 yil

vadeli 6 ayda bir faiz 6demeli swap sozlesmesine iligkin veriler asagida yer almaktadir.
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Sozlesme Tutar1

15.000.000 EURO

So6zlesme Tarihi 30/8/2010

Sabit Faiz %5

Degisken faiz Euro Libor

Fi}ggﬁﬁ;ﬁ:m Libor (%) Doviz Kuru

28.02.2011 4,7 1.59
29.08.2011 4,8 1,76
29.02.2012 53 1,73
31.08.2012 5.6 1.78

Faiz swap soOzlesmelerinde karsilikli olarak borglarin  gerektirdigi faiz

Oodemeleri degismekte, sozlesme taraflari birbirlerinin borg¢larmin gerektirdigi faiz

O0demelerini degis-tokus etmektedirler.

Yukaridaki faiz degisim tarihlerine gore karsiliklt olarak 6denecek faiz

tutarlart asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Burada faiz O6demeleri karsilikli olarak aymi tarihlerde gergeklesmekte
oldugundan, her bir 6deme tarihi itibariyle hesaplanan net kazang tutar ilgili donem

tevkifat matrahini olusturmaktadir.

Buna gore, karsilikli olarak 6denecek faizler sonucunda matrah asagidaki gibi

hesaplanacaktir:
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Faiz le.o r Banka Tarafindan .. Tevkifat | Tevkifat
- Faiz .. Sozlesme Tarafinin
Odeme Oram Soz.l_esme Tarafina Bankava Odedisi Faiz Matrah1 | Tutan
Tarihleri | © o0 Odenen Faiz y g (TL) (TL)
(15.000000*4,7*6)/1200 | (15.000000*5*6)/1200
28/02/2011 | 4,7 352.500 EURO 375.000 EURO (35.775) -
(352.500*1,59=560.475) | (375.000*1,59=596.250)
(15.000000*4,8*6)/1200 | (15.000000*5*6)/1200
29/08/2011 | 4,8 360.000 EURO 375.000 EURO (26.400) -
(360.000*1,76=633.600) | (375.000*1,76=660.000)
(15.000000*5,3*6)/1200 | (15.000000*5*6)/1200
29/02/2012 | 5,3 397.500 EURO 375.000 EURO 38.925 | 3.892,50
(397.500*1,73=687.675) | (375.000*1,73=648.750)
(15.000000*5,6*6)/1200 | (15.000000*5*6)/1200
31/08/2012 | 5,6 420.000 EURO 375.000 EURO 80.100 8.010
(420.000*1,78=747.600) | (375.000*1,78=667.500)

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, sdzlesmeci tarafin banka ile yapmis
oldugu faiz swap kontrat1 sonucunda; 29.02.2011 ile 31.08.2012 tarihlerinde kazang
elde edilmis olmasi nedeniyle bu tarihlerde olusan matrah tizerinden vergi tevkifati

yapilacaktir.
3.2.2.1. Kaesinti Suretiyle Vergilendirme
3.2.2.1.1. Miikellefiyet Sekli

3.2.2.1.1.1. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Gerc¢ek Kisi

Bu durumda elde edilen kazang iizerinden banka tarafindan % 10 oraninda

tevkifat yapilacaktir.
3.2.2.1.1.2. Kazang Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Sermaye Sirketi

Bu swap isleminden taraflar, s6zlesmenin vadesini beklemeksizin 6denen ya

da tahsil edilen faiz tutarlarini, tahakkuk kaydinin yapildigi donemler itibariyle kar ya
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da zarar hesaplarina dahil edeceklerdir. Faiz degisim tarihlerinin ¢akismasi durumunda
taraflardan her biri i¢in olusan net faiz geliri ya da gideri yine kurum kazancinda

dikkate alinacaktir.

Tam miikellef kurum ile Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi araciligiyla
faaliyette bulunan dar miikellef kurum tarafindan elde edilecek kazang iizerinden
herhangi bir kesinti yapilmayacak, net kazang tutar1 tam miikellef kurumca kazanca

ilave edilecektir.

Diger taraftan dar miikellef kurumun Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi
araciligiyla faaliyette bulunmamasi durumunda, dar miikellef kurum eger kendi iilke
kanunlarina goére sermaye sirketi niteliginde ise, bu kurumca elde edilecek kazanca

uygulanacak tevkifat orani1 % (0) olacaktir.
3.2.2.1.1.3. Kazanc¢ Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Diger Kurum

Kurum kazanci acisindan tam miikellef diger kurum i¢in sermaye sirketleri ile

ilgili bahiste yapilan agiklamalar gegerlidir.

Diger taraftan, tam miikellef diger kurum tarafindan elde edilen kazang tutar
kesinti kapsami diginda kalirken; Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi araciligiyla
faaliyette bulunmayan diger dar miikellef kurumlar i¢in uygulanacak kesinti oran1 ise %

10 olacaktir.

Ancak Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi olan ya da is yeri veya daimi
temsilcisi olmasa da banka/finans kurumu niteliginde olan dar miikellef kurumlardan

tevkifat yapilmayacaktir.
3.22.1.2. Zarar Mahsubu

Yukarida yer verilen ornekte islemin zararla sonuclandigint varsaydigimizda,
s06z konusu alim-satim islemi sonucunda herhangi bir kazan¢ olusmadigindan, tevkifat

matrahindan da bahsedilemeyecektir.

Bununla birlikte swap sozlesme alim-satimi sonucunda olusabilecek zarar,
daha once yapilan aciklamalar kapsaminda, takvim yili asilmamak kaydiyla, ayni
tirden diger sermaye piyasasi aracit alim-satimi islemleri sonucunda elde edilen

kazanca mahsup edilebilecektir.
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2011 yili i¢inde her iki donemde de zarar edilmis olmasina karsin, zarar
mahsubunun ayni tiirden menkul kiymet ya da sermaye piyasasi araglar1 i¢in takvim
yili asilmamak sartiyla uygulanabilmesi miimkiindiir. Bu sebeple ayni takvim yili
icinde kar olusmadigindan biriken zararlarin mahsubu miimkiin bulunmamaktadir.
Ancak bu islemlerin disinda farkli aract kurumlar ya da bankalar marifetiyle
gergeklestirilen menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi araglarinin alim-satimina
yonelik bagka islemler mevcut ise, sadece tam ve dar miikellef gergek kisiler agisindan
ihtiyari beyanname verilebilmesi de miimkiindiir. Diger yandan, 2012 yili i¢inde ise

herhangi bir zarar olusmadigindan mahsup s6z konusu olmayacaktir.
3.2.2.2. BSMYV Agisindan Degerlendirme

Gelir ve kurumlar vergisi agisindan, her bir faiz 6deme ve tahsilat donemi
itibariyle net kazang¢ belirlenmekte ve buna gore sartlari varsa kesinti yapilmakta ve
tutar kazanca dahil edilmekteyse de BSMV miikellefleri agisindan lehe kalan paranin
tespitinde sozlesmede belirtilen her bir faiz 6deme ve tahsilat tarihleri esas
alinmamakta, toplam net tutar sdzlesmede belirtilen vade tarihi itibariyle tespit

edilmektedir.

Buna gére BSMV miikelleflerine s6zlesmenin diger tarafinca 6denen toplam
faizlerden, BSMV miikelleflerince 6denen toplam faiz tutariin mahsubundan sonra
kalan olumlu fark iizerinden; s6z konusu tutar banka agisindan lehe kalan para kabul
edilerek BSMV hesaplanacaktir. Ornegimizde banka lehine kalan para mevcut

olmadigindan BSMV hesaplanmayacaktir.
3.2.2.3. KDVAgcisindan Degerlendirme
Islem verginin konusuna girmemektedir.
3.2.2.4. Damga Vergisi Acisindan Degerlendirme

Taraflarinin her ikisinin ya da birinin banka olmasi hali ile bankalar araci
kilinmak suretiyle diizenlenen faiz swap sozlesmeleri vergiden istisna olup, bankalar
arasinda diizenlenmeyen, bunlarin taraf ya da araci olmadigi sozlesmeler Binde 9,48
oraninda vergiye tabidir. Ornegimizde taraflardan biri banka oldugundan vergi

hesaplanmayacaktir.
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3.3. Opsiyon Sozlesmeleri'>?

Organize borsalarda islem gorebildigi gibi, tezgahiistii piyasalarda da islem
goren opsiyon sozlesmeleri, bir ekonomik ya da mali varlig: belirli bir siire i¢inde belli

bir fiyattan satma ya da satin alma hakki veren finansal araglardir.

Organize olmayan piyasalarda gergeklestirilen islemlerde sozlesmenin igerdigi
opsiyon hakki ancak vade tarihi itibariyle gerceklestirilebildiginden kurum kazanci
acisindan elde etme bu tarih itibariyle; sozlesmenin nakdi nakdi uzlasma ile
sonlandirilmasi halinde ise yine bu tarih itibariyle elde edilen kar veya zarar kurum

kazancima dahil edilir.

Sozlesme kapsaminda 6denen opsiyon primi, ddeyen acisindan sdzlesmenin
vadesi ya da hakkin kullanildig: tarih itibariyle gider, elde eden banka agisindan ise

sozlesme tarihi itibariyle gelir olarak degerlendirilir.

Gergek kisiler ile banka arasinda akdedilen opsiyon s6zlesmesinde, vade tarihi
itibariyle piyasa sartlari g6z Oniinde bulunduruldugunda opsiyonun kullanilmasinin
tercih edilmesi durumunda, kisinin elde edecegi kazang ayn1 zamanda kesinti matrahi
olacak, ddenmis olan opsiyon primi de matrahin hesabinda indirim olarak dikkate

alinarak nette elde edilen kazang iizerinden kesinti yapilacaktir.

Tevkifat matrahi, sdzlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gére olusan
degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki farktan, ddenen opsiyon priminin

diisiilmesi suretiyle hesaplanacaktir.

Buna gore tevkifat matrahi asagidaki gibi belirlenecektir.

Tevkifat ~ Matrahi = (Sozlesmeye baz almman kiymetin ~ piyasa
fiyatina gore olusan degeri - Sozlesmeye baz kiymetin islem fiyatina alinan degeri -
Opsiyon primi)

Sozlesmeci taraf (D)’nin 15.01.2015 tarihinde (B) Bankasi ile yapmis oldugu

3 ay vadeli EURO alim opsiyon sozlesmesinde alim hakkini alan taraf olup bu

sozlesmeye iliskin veriler asagidaki gibidir:

B2Rutures sézlesmelerin tamamu ve bazi opsiyon sézlesmeler organize borsalarda islem gormektedir. Borsalarda
islem gorebilen opsiyon sdzlesmeleri, futures sdzlesmeler ile ayni sekilde vergilendirilmektedir
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Sozlesme Tutar1 X 1.000.000 Euro

Vade Tarihi ; 15.04.2015

So6zlesme Tarihindeki Kur 2,0

Opsiyon Kuru : 2,10

Vadede Spot Kur : 2,40

Opsiyon Primi : 10.000 Euro(1.000.000*%1)
Sozlesmeden Dogan Kar 300.000TL

(1.000.000 Euro*2,40- 2,10)

Bu durumda, (D) nin kurum oldugunu kabul ettigimizde, édenen opsiyon
primi 6demenin yapildigi tarih olan 15.01.2015 tarihli kur tizerinden Tiirk Lirasina
cevirilerek 20.000TL (10.000* 2,0) opsiyon primi sézlesmenin vade tarihi itibariyla (D)

tarafindan gider olarak dikkate alinacaktir.

Sirket lehine opsiyon sdzlesmesinden dogan 300.000TL kazang tutar1 ise (B)
Bankasi1 tarafindan nakit olarak odendiginden, bu tutar sozlesmenin vade tarihi

itibartyla (D) ’nin kurum kazancina dahil edilecektir.

Ayni sekilde, (B) bankasinca tahsil edilen opsiyon primi sdzlesme tarihi
itibartyla gelir olarak dikkate alinacaktir. Ayrica, opsiyon sdzlesmesine bagli olarak
dogan 300.000TL’lik zarar tutar1 sozlesmenin vade tarihi itibartyla banka kurum

kazancinin tespitinde dikkate alinacaktir.
3.3.1. Kesinti Suretiyle Vergilendirme
3.3.1.1. Miikellefiyet Sekli
3.3.1.1.1. Kazanc¢ Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Gerc¢ek Kisi

Opsiyon sozlesmesinin borsada islem goriip gérmemesine bakilmaksizin,

banka tarafindan, elde edilen kazang tutar1 tizerinden % 10 oraninda kesinti yapilir.
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3.3.1.1.2. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Sermaye Sirketi

Sozlesmenin  borsa  biinyesinde  islem  gormesi  halinde  Kkesinti
uygulanmayacaktir. Islemin, taraflarin aralarinda gergeklestirilmesi halinde tam
miikellef kurum ile Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi aracilifiyla faaliyette
bulunan dar miikellef kurum tarafindan elde edilecek kazang iizerinden kesinti

yapilmayacaktir.

Borsa biinyesi disinda gergeklestirilen islemler sonucunda, dar miikellef
kurumun Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi araciligryla faaliyette bulunmamasi
ya da banka veya benzeri bir finansal kurumda olmamasi durumlarinda, dar miikellef
kurum eger kendi iilke kanunlarina gore sermaye sirketi niteliginde ise, bu kurumca

elde edilecek kazanca uygulanacak tevkifat oran1 % 0 olacaktir.

Ote yandan, teslim ile neticelenen opsiyon sdzlesmesinde, nitelik itibariyle
islem bir varlik satis1 olacagindan, alim ve satima konu olan varliklarin opsiyon kuru

iizerinden kayitlara intikali gerekmektedir.
Buna gore;

- Alim hakk1 veren opsiyon sdzlesmesinde; alim satima konu olan varligin alis
bedeli alim hakkini satin alan agisindan maliyet, alim hakkini satan agisindan ise satig

bedelini olusturacaktir.

- Satim hakki veren opsiyon sdzlesmesinde; alim satima konu olan varligin
satis bedeli satim hakkini alan taraf¢a satis bedelini, satim hakkini satan tarafga 6denen

tutar ise maliyet bedelini olusturacaktir.

Ornekte yer alan durumun tersine, sozlesme vadesinde olusan spot kurun
sozlesme kurundan diisiik olmasi halinde hak sahibinin bu alim opsiyonu hakkim
kullanmast durumunda zarar olusacagindan, opsiyon kullanicist basiretli tacir kurali
geregince opsiyon hakkini kullanilmayi tercih etmeyecek ve bu durumda zarar tutari

Odenen opsiyon primi ile sinirli kalacaktir.
3.3.1.1.3. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Diger Kurum

Bu opsiyon isleminden tam veya dar miikellef diger kurum lehine dogan

kazang tutar1 sdzlesmenin vade tarihinde banka tarafindan kuruma 6denmis olup, bu
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tutar anilan tarih itibariyla ilgili tam miikellef sirket tarafindan kurum kazancina dahil
edilecek ve borsa biinyesinde islem goren sozlesmeden elde edilen kazang iizerinden %
10 kesinti yapilacaktir. Borsa dist s6zlesmeden elde edilecek kazang ise tam miikelelf

diger kurum kazancina dahil edilecek, kesintiye tabi olmayacaktir.

Diger taraftan, borsa disinda islem goren sézlesmeler lizerinden tam miikellef
diger kurum tarafindan elde edilen kazang tutar1 kesinti kapsami disinda kalirken; borsa
ya da borsa dis1 sozlesmeler i¢in Tiirkiye’de isyeri ya da daimi temsilcisi araciliiyla
faaliyette bulunmayan diger dar miikellef kurumlar i¢in uygulanacak kesinti oran1 ise %

10 olacaktir.
3.3.1.1.4. Zarar Mahsubu

Yukarida yer verilen 6rnekte islemin zararla sonuglandigini varsaydigimizda,
s6z konusu alim-satim islemi sonucunda herhangi bir kazan¢ olusmayacagindan,

tevkifat matrahindan da bahsedilemeyecektir.

Bununla birlikte opsiyon sozlesmesi alim-satimi1 sonucunda olusabilecek zarar,
daha once yapilan aciklamalar kapsaminda, takvim yili agilmamak kaydiyla, ayni
tirden menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi aract alim-satimi islemleri
sonucunda elde edilecek kazangtan mahsup edilebilecektir. Baska araci kurum veya
bankalar vasitasiyla alim-satima konu edilen menkul kiymet ya da diger sermaye
piyasasi aract mevcut ise, sadece tam ve dar miikellef gercek kisiler acisindan ihtiyari

beyanname de verilebilecektir.
3.3.2. BSMV Acisindan Degerlendirme

Banka sigorta muamele vergisi miikelleflerince lehe kalan para iizerinden
vergi hesaplandigindan alim ya da satim hakki taniyan sozlesmelerde sozlesmede
kararlastirilan fiyata kiyasla alim ya da satim islemin sonucunda 6denen ya da tahsil
edilen opsiyon primi de dikkate alinmak suretiyle BSMV hesaplanir. Lehe kalan tutarin
hesabinda banka tarafindan tahsil edilen opsiyon primi ilave, ddenen opsiyon primi ise

indirim olarak dikkate alinir.

Diger taraftan,6802 sayili Kanun’un 29-(p) maddesi uyarinca Tiirkiye'de
kurulu borsalarda gerceklestirilen opsiyon sozlesmelerine iliskin muameleler ve bu

muameleler sonucu lehe alinan paralar BSMV'den istisna edildiginden, tezgahiistii
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piyasalarda gergeklestirilen sozlesmeler kapsaminda lehe kalan tutarlar vergiye tabi

olacaktir.

Opsiyon sozlesmesinin fiziki teslimatla sonuglanmasi halinde soézlesme

kambiyo muamelesi oldugundan % 0 oraninda BSMV ye tabi olacaktir.

Diger taraftan, aymi soOzlesmenin nakdi uzlasi ile sonuglandigini ve
sozlesmenin her iki tarafinin da banka oldugunu varsaydigimizda lehe alinan tutardan
odenen opsiyon primi diisiildiikten sonra kalan tutar lizerinden % 5 oraninda BSMV
hesaplanacaktir. Ancak s6z konusu opsiyon sozlesmesinin Tiirkiye’de kurulu borsada
alim satima konu edildigini varsaydigimizda ise, 6802 sayili Kanun’un 29-(p) maddesi
uyarinca, islemden BSMV miikellefi olan banka lehine kalan tutar iizerinden BSMV

hesaplanmayacaktir.
3.3.3. KDVAcisindan Degerlendirme
Islem verginin konusuna girmemektedir.
3.3.4. Damga Vergisi A¢isindan Degerlendirme

Taraflarimin her ikisinin ya da birinin banka olmas1 hali ile bankalar araci
kilinmak suretiyle diizenlenen opsiyon sozlesmeleri vergiden istisna olup, bankalarin
arasinda diizenlenmeyen, bunlarin taraf ya da araci olmadig1 sozlesmeler Binde 9,48

oraninda vergiye tabidir.
3.4. Gelecek Vadeli islem Sozlesmeleri (futures)

Borsa Istanbul biinyesinde islemlere esas olan sozlesmeler, gelecek
sozlesmelerinin tamami ile borsa biinyesinde islem goren opsiyon sdzlesmeleridir.
Borsa Istanbul biinyesinde ve diger organize piyasalarda islem géren sozlesmeler
standart olup, esas amac¢ forward sozlesmelerde oldugu gibi vadeye kadar bekleyip
sozlesmeye dayanak olan malin ya da finansal varligin fiziki teslimi degil, borsa
bilinyesinde gergeklestirilen islemlerle vadeye kadar birden cok sdzlesmeci taraf
arasinda ters islemle pozisyonun kapatilmasidir. Bu amacgla nakdi uzlasi yonetimi

kullanilmaktadir.
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09:10 - 17:45 saatleri arasinda giinliik olarak kesintisiz tek bir seansta Borsa
Istanbul biinyesinde islem géren Dolar/TL vadeli islem sdzlesmesine iliskin bilgiler

asagidaki gibidir:

Sozlesmeci taraf (G), 25/05/2015 tarihinde 1,60 USD/TL kurundan 10.000
USD degerinde 29/05/2015 vadeli doviz alim sozlesmesi satin almis olup, Borsa
Istanbul’da gerceklestirdigi bu islemle ilgili olarak (B) Bankasi araciligiyla 6demis
oldugu teminat tutar1 500 TL’dir. G, 28/05/2015 tarihinde kisa pozisyon alarak
sO6zlesmeyi sonlandirmistir. Bu islemler sonucunda G nin bankasi vasitasiyla
Takasbank’a yatirdig1 teminat tutarlarina iliskin giinliik degerlemeler, islem sonucunda

gergeklesen net kar veya zarar ile vergilendirmeye esas olacak tutar asagidaki gibi

hesaplanacaktir.
Siirdiiriilebilir teminat tutart : 375 TL (1.000*0.75)
S6zlesme Kuru : 150TL
Degerleme Tarihi USD Kuru
15/05/2015 1,55

16/05/2015 1,52
17/05/2015 1,48
18/05/2015 1,55
19/05/2015 1,57

Satis fiyati: 1,70 TL (28/05/2015 tarihi islem kuru)

Degerleme kar veya zarari : 15.05.2015itibariyle:[(giinliik uzl. fiyati-soz.

fiyat1)* sdzlesme tutari]

(1,55-1,50)* 10.000]= 500 TL kar teminat hesabina transfer edilir.(500 +
500=1.000 TL)

16.05.2015 itibariyle: [(glinlik uzl. fiyati- bir onceki giin uzl. fiy.)*

sOzlesme tutari]
[(1,52 -1,55)* 10.000]=- 300 TL

300 TL zarar G’nin teminat hesabindan ¢ekilmis olup, kalan teminat tutar1 700

TL olup (1.000-300) siirdiiriilebilir teminat tutarinin tizerindedir.

17.05.2015 tarihindeki degerleme kar/zarar1:[(1,48-1,52)* 10.000]= - 400 TL
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400 TL zarar G’nin teminat hesabindan ¢ekilmis ve bu durumda teminat tutari
300 TL (700-400) olup, stirdiiriilebilir teminat tutarnin altina indiginden Takasbank
tarafindan yapilan teminat tamamlama c¢agrisi iizerine eksik kalan 75 TL teminat G

tarafindan yatirilmistir.

18.05.2015 tarihindeki kapanis kar/zarari:[(satis fiyati- bir onceki giin uzl.
fiy.)* sozlesme tutar1 : [(1,70-1,48)* 10.000]=2.200 TL

18.05.2015tarihli sozlesme net kar/zarari:[(satis fiyati — sozlesme fiyat1)*
sozlesme tutari] : [(1,70-1,50* 10.000]= 2.000 TL

18.05.2015 tarihli islemde olusan kar 2.200 TL olsa da; s6zlesme kapsaminda
elde edilen net kar tutar1 2.000 TL dir. Oyle ki sdzlesmenin ters islem ile elden
cikarildig tarih dahil bu tarihe kadar elde edilen degerleme tutarlar1 toplami da 2.000
TL’dir

Degerleme Tutarlar1 Toplami1 = Kesinti Matrahi=S6zlesme Kar/Zarar1 =(+500
— 300-400+2.200)

3.4.1. Kesinti Suretiyle Vergilendirme
34.1.1. Miikellefiyet Sekli
3.4.1.1.1. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Gerc¢ek Kisi

Borsa biinyesinde gercgeklestirilen vadeli doviz alim sozlesmesi neticesinde
elde edilen kesin kazang tutar1 olan 2.000 TL iizerinden isleme aracilik eden banka

tarafindan, % 10 oraninda gelir vergisi kesintisi yapilacaktir.
3.4.1.1.2. Kazanc¢ Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Sermaye Sirketi

Sozlesmenin kisa pozisyon alinarak (ters pozisyon) kapatilmasi neticesinde
elde edilecek 2.000 TL kar kurum kazancina dahil edilecek ve tutar banka tarafindan %

0 oraninda vergi kesintisine tabi olacaktir.

Diger taraftan, s6z konusu islem neticesinde zarar olusmasi halinde matrah

olusmayacaktir.
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Sozlesmenin vadesinde nakit uzlasma ile sonuglanmasi halinde de, elde edilen

kar veya zarar, kurum kazancina dahil edilecektir.
3.4.1.1.3. Kazanc Elde Eden Tam veya Dar Miikellef Diger Kurum

Tam miikellef diger kurumlar agisindan, borsa biinyesinde gergeklestirilen s6z
konusu islem nedeniyle elde edilen kazang tutar1 lizerinde araci banka tarafindan % 10
oraninda vergi kesintisi yapilacaktir. Islem mutlaka bir borsa biinyesinde
gercekleseceginden  kurumlarin  aralarinda  islem  gerceklestirmesi  miimkiin

bulunmamaktadir.
3.4.2. BSMYV Acisindan Degerlendirme

6802 sayili Kanun’un 29-(p) maddesi uyarinca Tiirkiye'de kurulu borsalarda
gergeklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin muameleler ve bu
muameleler sonucu lehe alinan paralar BSMV'den istisna edildiginden banka lehine
para kalmasi durumunda s6z konusu tutar BSMV ye vergiye tabi olsa da istisna

olacaktir.
3.4.3. KDV Acisindan Degerlendirme

Katma Deger Vergisi Kanunu'nun 17/4-e maddesi geregince BSMV
kapsaminda giren bir islem i¢in katma deger vergisi hesaplanmayacaktir. Ancak BSMV
nin kapsamimna girmeyen islemler nedeniyle vadede gergeklesebilen fiziki teslim

nedeniyle teslim edilerek kiymetin tiiriine gore islem KDV ye tabi olabilecektir.
3.4.4. Damga Vergisi Acisindan Degerlendirme

Damga Vergisi Kanunu’na ekli 2 sayili tablonun 1V/19 numarali bendi
geregince, banka araci kilinmak suretiyle diizenlenen gelecek sozlesmeleri iizerinden

damga vergisi hesaplanmayacaktir.
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SONUC

Calismada forward, futures, opsiyon ve swap islem sozlesmeleri olarak
adlandirilan tiirev islem kontratlar1 ile bu kontratlardan elde edilen kazang ve gelirlerin
Tirk vergi hukuku acisindan bankalar vasitasiyla vergilendirilmesi ornek bir

uygulamaya da yer verilerek agiklanmaya ¢aligilmistir.

Sabit kur rejimine dayanan Bretton Woods sisteminin yirminci ylizyilin
sonlarinda yikilmasiyla birlikte, bu zamana kadar gelecekteki seviyeleri ongoriilebilir
durumda olan d6viz kurlar1 degisken hale gelmistir. Diinya ekonomilerince degisken ve
ongoriilemez doviz kurlart ile karst karsiya kalinmasi neticesinde, gelecekteki
belirsizlik ve bu belirsizligin tagidig: finansal riskler ile bag edebilmek amaciyla zaman
icinde ¢esitli finansal enstriimanlar gelistirilmistir. Bu araglar arasinda; varliga dayali
menkul kiymetler, finansman bonolari, c¢esitli 6zel sektdr tahvilleri ve bonolar
sayilabilmekle birlikte; ekonomilerde ¢ok hizli bir biiyiime gosteren finansal tiirev
iiriinler ve bunlarin ¢esitli kombinasyonlar1 lizerine yapilan islemler, gittikge sayilar
artan organize borsalarin da katkisiyla, bugiin gerek diinyada gerekse ililkemizde ¢ok

onemli boyutlara ulagmistir.

Finansal tiirev iirlin s6zlesmeleri; taraflar arasinda dnceden belirlenmis miktar,
fiyat ve vadede bu isleme konu olan emtia ya da nakit akimmin alinip satilmasini
saglayan kontratlardir. Bu kapsamda taraflarin bir finansal varligin ya da malin alim
veya satimin1 gelecekte belli bir tarihte ve organize bir borsa ¢atisi altinda olmaksizin
karsilikli  pazarlik yapmak suretiyle gergeklestirdikleri sozlesmelere forward
sozlesmeler; bu islemin bir borsa ¢atis1 altinda yapilmasi halinde alim satima konu
sozlesmelere ise futures sozlesmeler denilmektedir. Forward sozlesmelede esas amag
isleme konu varligin vadede teslimi iken; borsalarda islem goren futures sdzlesmeler
nadiren vadede teslimle son bulmakta ve daha ¢ok spekiilatif amagla alim satima konu
olmaktadir. Ote yandan, bir mali ya da finansal varli§1 alma ya da satma hakki veren
sozlesmeler opsiyon sozlesmeler olarak adlandirilirken; s6zlesmeye konu varligin
Odeme ylikiimliiliiklerinin taraflar arasinda degisimini saglayan enstriimanlar ise swap

islem sozlesmeleri olarak tanimlanmaktadir.

Tiirev araglarin gelisimi ayn1 zamanda finansal sistemin gelisimi ile dogrudan
baglantihidir. Oyleki, tiirev araglar olmaksizin, ekonomilerde finansal araglarin

risklerini idare etmek giiclesmekte ve bunun sonucunda; finansal araglara olan talep
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azalmakta, yatinm sinirli kalmakta, sermaye piyasasindaki yatirimei sayisi istenen
diizeye ¢ikamamakta, kurumsal finansal piyasalarda yatirim yeterli biiyiikliige
ulasamamakta ve iilke Hazineleri de daha yiiksek bir primle bor¢lanmak zorunda
kalabilmektedir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalar1 gerek kisi ve kurumlar agisindan mikro
Olcekte gerekse de lilke ve diinya ekonomileri agisindan makro 6l¢ekte onemli katkilar
saglamaktadir. Bu katkilar arasinda; gelecekteki fiyatin bugilinden belirlenmesi, risk
yOnetimi, arbitraj, spekiilasyon, finansal enstriimanlarin yatirim amacli kullanima,
tarimsal tiretimde verimlilik artisi, fiyat istikrarina katki, yabanci sermayenin
cezbedilmesi, ekonomik gidisat konusunda politika yapicilarinca 6nciil gosterge olarak
kullanilma, diisiik faizle bor¢lanabilme ve kayit disi ekonomik faaliyetlerin azaltilmasi

sayilabilir.

Tiirev araglarin sayilan faydalarina karsilik gecmiste bu araclar kullanilmak
suretiyle yapilan igslemler sonucunda ger¢eklesen onemli miktarda zararlarin gizlenmesi
neticesinde, finansal piyasalarda istikrarin bozuldugu ve bdylelikle s6z konusu
araglarin finansal krizlere yol agtig1 yolunda cesitli degerlendirmeler yapilmistir. Oyle
ki, her ne kadar tiirev islemlerin ekonomik krizlerin olusmasina ya da derinlesmesine
neden oldugu yoniinde bazi degerlendirmeler olsa da; bugiin artik diizenlenmemis,
yeterli denetim ile i¢ ve dis kontrol sistemlerine sahip olmayan sirket veya piyasalarin
potansiyel olarak kriz yaratma ya da olasi krizlerden etkilenme diizeyinin ¢ok daha
yiiksek oldugu anlasilmistir. Bu noktada iyi denetlenen, gerek orgiitsel gerekse mali ve
idari mevzuat agisindan oldukga iyi bigcimde diizenlenmis ve yeterli kontrol
sistemlerine sahip bir tlirev islemler piyasasi; gerek isletmeler gerek finansal piyasalar
gerekse de genel ekonomik sistem agisindan bir emniyet siibabi1 gorevi ifa

edebilecektir.

Gelismis tilkelerde 1970’1i yillardan itibaren kullanilan, tilkemizde ise 1980’11
yillarin sonuna kadar hemen hemen hi¢ kullanilmayan tiirev {iriin sdzlesmelerinin;
giiniimiizde teknolojiinin, finansal ve organize piyasalarin gelismesiyle birlikte artik
diinya uygulamalan ile birlikte korunma, spekiilasyon ya da arbitraj amagli kullanimi

Oonemli miktarda artis géstermistir.

Bugiin gelismis ekonomiler ve finansal piyasalar acisindan vadeli islem

borsalar1 bagsat kurumlar arasinda yer almakla birlikte iilkemizde de 2002 tarihinde
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kurulmus ve 2005 yilinda faaliyete ge¢mis olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast;
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasini kapsayacak bicimde 2013 yilinda Borsa Istanbul altinda birlesmis olup, yeni
olusum menkul kiymet, emtia, kiymetli madenler ve tiirev iirlinlerin islem gordiigi tek

bir borsa seklini almistir.

Ulkemizde tiirev islemlerin genel ekonomik arena ve finansal sistem iginde
kapladig1 pay arttikca gerek sermaye piyasasi gerekse mali mevzuat agisindan bu
araglarin ve bu araglarin islem gordiigii piyasalarin ihtiyag duydugu diizenlemeler de
yapilmaya baglanmistir. Bu kapsamda olduk¢a karmasik bir yapiya sahip olabilen tiirev
islemler yeni sermaye piyasasi kanununda agik olarak tanimlanirken; mali mevzuat
acisindan tiirev drlinler tzerine yapilan islemlerden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine iliskin gesitli diizenlemeler de yapilmis ve Mali idare tarafindan

bunlarla ilgili baz1 agiklamalarda da bulunmustur.

Tiirk mevzuatinda bu triinlere iliskin tanimlama ve diizenlemelerin yer aldig1
yeni sermaye piyasasi mevzuati geregince, tiirev araglar olarak kabul edilen finansal
enstriimanlar, bu aracglarin dogumuna esas temel varlik olarak kabul edilebilecek; hisse
senedi, faiz, doviz, pamuk, bugday, metaller ya da enerjiye dayali tlirev islem

kontratlar1 olarak gerek organize gerekse tezgahiistii piyasalarda islem gorebilmektedir.

Tiirev iirlin sdzlesmelerinden elde edilen gelirler ve iradlar gelir ve kurumlar
vergisi miikellefleri acisindan bankalar ve aracit kurumlar vasitasiyla kaynakta kesme
suretiyle vergilendirilmektedir. Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67’nci maddesinde
yerini bulan bu uygulama temel vergilendirme sekli olmakla birlikte ¢aligmada yer

verilen bazi 6zellikli durumlarda beyan suretiyle vergileme de miimkiin olabilmektedir.

Tiirev islem sozlesmeleri vergisel agidan genel olarak degerlendirildiginde bu
sozlesmeler lizerine yapilan islemlerin Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi, Katma Deger
Vergisi, Damga Vergisi ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinin konusuna girdigi
anlasilmaktadir. Calismada da detayli olarak anlatildigi {izere, s6z konusu islemlerin
banka aracilifiyla ve/veya organize bir borsa catisi altinda yapilmasi durumunda
vergisel acidan ilgili vergi kanunlarinda yer alan gesitli istisnalarin uygulanabilecegi
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, bankalar arac1 kilinmaksizin gerceklesen islemler
iizerinde ise alim/satima konu olan tiirev islem sdzlesmesinin tiiriine ve bu sézlesmeye

esas dayanak varliga bagl olarak yukarida yer verilen vergiler dogabilecektir.
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Bu asamada mevcut diizenlemeler dikkate alindiginda tirev islem

sozlesmelerinin vergilendirilmesi ile ilgili baz1 Onerilerimiz asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67’nci maddesinde “vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri” ibaresi kullanilmis olsa da “vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri’nden
hangi s6zlesme tiplerinin anlasilmasi gerektigine yonelik acik bir belirleme yapilmadigi
goriilmektedir. Mali Idare tarafindan yayimlanan tebliglerdeki agiklama ve 6rneklerden,
gelecek vadeli islemler, opsiyon, degis tokus Ongoren sozlesmeler ile alivre islem
sO6zlesmelerinin bu kapsamda oldugu diisiiniilmekte ise de konuya iliskin tereddiite yer

birakmayacak agiklamalarin yapilmasinda fayda bulundugu,

Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67°nci maddesi kapsaminda sadece hisse
senedi ve hisse senedine endeksine dayali olarak akdedilen vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri lizerinden gecerli olan % 0’lik oranin, tlirev islem piyasasinin gelismesi ve
derinlesmesi acisindan Borsa Istanbul’da gerceklestirilen tiim islem sozlesmelerine en
azindan belirli bir donem uygulanmasinin piyasay1 tesvik edici bir unsur olarak

diistintilebilecegi,

Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67'nci maddesinin 14’lincli fikrasinda
yapilan diizenlemeye gore kurumlarin aralarinda gergeklestirdikleri vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri iizerinden elde edilen kazanglar bakimindan bankalar vasitasiyla
gergeklestirilen temel vergilendirme rejimi olan kaynakta kesme usuliiniin gecerli
olmayacag: ifade edilmistir. Ancak gerek Kanun’da gerekse Mali Idarenin konuyla
ilgili agiklamalarda bulundugu tebliglerde, tam miikellef kurumlardan kastedilenin
banka ya da aracit kurumlar dahil tiim tam miikellefler olup olmadigi, soézlesmenin
taraflarindan birinin banka ya da araci kurum olmamasi durumunda madde kapsaminda
tevkifat yapilip yapilmayacagr hususlarinda net ve tereddiite yer birakmayacak
aciklamalarin bulunmadig goériilmekte ve bu hususa iliskin acgiklamalarin en azindan

ilgili tebliglerde yer almasi gerektigi,

Bilindigi gibi tiirev islem sozlesmeleri ¢esitli amaglarla diizenlenebilmektedir.
Temel olarak spekiilasyon, korunma ve arbitraj amacl diizenlenebilen sézlesmelerde
kullanilis amacina gore vergilendirme farklilig1 yaratilmasinin vergi adaleti agisindan

daha adil ve yerinde olacag,
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Vadeli islem sozlesmelerinin alim satim1 ya da bu sézlesmelerin elde tutulmasi
nedeniyle lehe dogan iradin, ozellikle islemi yapan isyeri ya da daimi temsilcisi
Tiirkiye’de bulunmayan kurum ya da dar miikellef kisi olmasi1 hallerinde hangi kazang
unsuru kapsaminda beyan edilecegi net degildir. Elde edildigi kabul edilen kazanin
deger artis kazanci veya menkul sermaye iradi olmasina gore farkli vergisel
degerlendirmelerin yapilabilecegi géz oOniine alindiginda bu konuyla tereddiite yer

birakmayacak ac¢iklamalarin yapilmasi gerektigi,

Katma Deger Vergisi uygulamasinda; sézlesmenin vadede fiziki teslim ile son
bulmasi halinde, gerc¢eklesenin bir mal teslimi mi yoksa sozlesme teslimi mi olacagi
konusunda netlik bulunmamaktadir. Buna gore mal teslimi yapildiginin kabul edilmesi
halinde de, Katma Deger Vergisi Kanunu kapsaminda istisna uygulamasiin Kanun’un
hangi maddeleri kapsaminda yapilacagina yonelik agiklamalarin yapilmasinin yerinde

olacagi degerlendirilmektedir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri {izerine yapilan islemler Borsa
Istanbul’unda olusumuyla giderek biiyiimektedir. S6z konusu piyasa gelisirken bu
islemlere hukuki zemin olusturacak mevzuat da kaginilmaz olarak hazirlanmaktadir. Bu
kapsamda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile bazi vergilendirme tebligleri son zamanda
yapilan diizenlemeler olarak sayilabilir. Tiirev islem sozlesmelerinin ¢ok ¢esitli ve
farkli kombinasyonlarla zaman zaman oldukca karmasik seklinde piyasalarda islem
gorebilecegi dikkate alindiginda; gerek kanuni gerekse detayli 6rneklerle donatilmig
daha alt diizenlemelerin belirli periyodlarla giincellenerek kamuoyuna sunulmasinda,

bu piyasanin anlasilmasi ve derinlesmesinde faydali olacagi diistiniilmektedir.
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