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ORTAC, Cenk Selcuk. Finansal Tiirev Uriinlerden Forward Sézlesmelerinin
Muhasebe Islemleri ve Vergilendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2023.

I. ve II. Diinya Savaslar1 ¢ok sayida iilkenin liretim yapisinin zarar gérmesine,
ekonomik anlamda iiretimin azalmasina bireysel ve toplumsal ihtiyacglarin
karsilanamamasina neden olmustur. Ozellikle II. Diinya Savasindan sonra baslatilan
ekonomilerin yeniden yapilandirilmasinda en 6nemli sorun, yeterli mali kaynagin,

finansal birikimin olmamasidir

Kiiresellesme olgusu ile yatinm ve ticari faaliyetlerin giderek artmasi
beraberinde finansmana olan ihtiyact artirmistir. Artan finansman ihtiyacinin klasik
araglar (para, senet, ¢ek vb) ile karsilanmasinda ortaya ¢ikan giicliikler, prosediirlerin
uzunlugu ve miktar bakimindan ortaya ¢ikan yetersizlikler yeni finansman araglarinin
yaratilmasina sebep olmustur. Cok cesitli sekillerde ortaya ¢ikan finansman araglari
ile yatirrmlarin ve ticari faaliyetlerin finansmani saglanirken diger taraftan ekonomik
yapilarda karsilasilan krizlere bagl olarak karsilagilan fiyat dalgalanmalarina bagh

risklerin azaltilma ¢abalar1 da finansman araglarinin ¢esitliligini artirmigtir.

Finans piyasalarinda tiirev iriin olarak nitelendirilen finansman araglar
glinlimiiz ekonomilerinde 6nemli bir yere sahiptir. Calisma konusu olarak secilen
forward sozlesmeler ve bu sozlesmelere dayali olarak yapilan islemler tiirev {iriinler
arasinda one ¢ikmaktadir. Muhasebelestirmenin sézlesmelerinin kapsami ve amacini
kavrayacak sekilde yapilmasi gerekir. Bu durum isletmelerin mali durumlarinin

gercekei olarak belirlenmesi ve vergilendirmesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Bu tez calismasinin kapsaminda oncelikle tiirev iirlinlerin neler oldugu ve
forward sozlesmelerin tanimi, amaglart iizerinde durulmustur. Calismanin ikinci
boliimiinde ise forward islemlerin uluslararasi muhasebe standartlar1 ve ulusal
muhasebe standartlarina gére muhasebe kayitlarinin yapilmasina iligkin esaslar ve
sorunlar irdelenmistir. Uciincii boliimde ise forward sozlesmelere dayali olarak elde
edilen gelirlerin Tiirk Vergi Sisteminde yer alan yasal diizenlemelere gore nasil

vergilendirildigi detayli olarak 6rnekleri ile agiklanmistir.

Anahtar Sézciikler: Tiirev iiriinler, Forward Sézlesmeler, Forward Islemler, Maliye,
Finans
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ORTAC, Cenk Selcuk. Finansal Tiirev Uriinlerden Forward Sézlesmelerinin
Muhasebe Islemleri ve Vergilendirilmesi, Master of Sciences Gruaduate Thesis,

Ankara, 2023.

I and II. The World Wars caused the damage to the production structure of
many countries, the decrease in economic production, and the inability to meet
individual and social needs. In particular, the most important problem in the
restructuring of the economies that started after World War II is the lack of sufficient

financial resources and financial accumulation.

The phenomenon of globalization and the gradual increase in investment and
commercial activities have increased the need for financing. Difficulties in meeting
the increasing financing need with classical instruments (money, bills, checks, etc.),
the length of the procedures and the inadequacies in terms of amount have led to the

creation of new financing instruments.

Financing instruments, which are described as derivative products in financial
markets, have an important place in today's economies. Forward contracts selected as
the subject of study and transactions based on these contracts stand out among
derivative products. Recognition should be done in a way that understands the scope
and purpose of the contracts. This situation is of great importance in terms of realistic

determination and taxation of the financial situation of enterprises.

Within the scope of this thesis, first of all, what derivative products are and the
definition and objectives of forward contracts are emphasized. In the second part of
the study, the principles and problems related to the accounting records of forward
transactions according to international accounting standards and national accounting
standards are examined. In the third part, how the incomes obtained based on forward
contracts are taxed according to the legal regulations in the Turkish Tax System are

explained in detail with examples.

Keywords: Derivatives, Forward Contracts, Forward Transactions, Tax, Finance,
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GIRIS

I. ve II. Diinya Savasinda tilkelerin, liretime yonelik alt ve tist yapilarini biiyiik
dl¢iide kaybetmeleri nedeni ile iiretimlerinde énemli diisiisler yasanmistir. Ulkelerin
II. Diinya Savasindan sonraki yeniden yapilanma siirecinde karsilastiklart en 6nemli
sorun, yeterli mali kaynagin, finansal birikimin ve ekonomik istikrarin saglanamamis

olmasidir.

Isletmeler, diinya ekonomisinin kiiresellesme diisiirerek sermaye birikim
hizlarin1  yavaslatmaktadir. Isletmelerin gelecek ddnemlere yonelik olarak
gerceklestirecekleri yatirim ve iiretim faaliyetlerinde karsilasacaklar1 finansal riskleri
ortadan kaldirmak amaciyla cesitli tiirev iriinleri kullanmaktadirlar. Isletmelerin
finansman sikintisina diismeleri, ar-ge faaliyetleri i¢in kaynak arayis1 i¢inde olmalari
da tlirev triinlerin dolayisiyla da forward sodzlesmelerin yayginlagsmasima katki
saglamistir. Tiirev piyasalarda sunulan tiirev iriinler, finansal ve finansal olmayan
kurumlar tarafindan kullanilmakta olup bu islemler ile isletmeleri, spekiilasyona,
gelecekteki fiyat riskine karsi (hedging), koruma amaglamaktadir. Tiirev iiriinler ile
firmalara finansman garantisi saglanarak iirlin gelistirme veya yeni {irlin yaratma,
riskten ve spekiilasyondan korunma ile arbitraj dan yararlanma imkani

sunulabilmektedir.

Yukarida agiklamaya calistifimiz gerekceler cercevesinde calismanin ilk
boliimiinde, tiirev {iriin kavrami, amaci, ¢esitleri ve inceleme konumuz olan “forward
sozlesmeler” kavrami lizerinde durularak, bu finansman modeli hakkinda genel
bilgiler verilecektir. Bu kapsamda forward s6zlesmelerin gelisimi, modelin taraflari ile

Tiirkiye’deki hukuki yapisi tizerinde durulacaktir.

Calismanin  ikinci  boliimiinde, forward sozlesmelere bagli olarak
gergeklestirilen islemlerin hem {ilkemiz hem de uluslararas1t muhasebe standartlarina
gore muhasebelestirilmesi ile ilgili diizenlemelere yer verilecektir. Ayni1 boliimde
forward islemlerin muhasebelestirilmesine iligkin ilkeler iizerinde durulacaktir. Bu
boliimde ulusal ve uluslararast muhasebe standartlarina uygun muhasebelestirme

kayitlarina iliskin 6rnek uygulamalara da yer verilecektir.

Calismanin iigiincli boliimiinde, tiirev tiriinlerin ve forward islemlerin Tiirk
Vergi Mevzuatin da yer alan cesitli vergi diizenlemeleri kargisindaki durumu

incelenecektir. Forward sozlesmeden elde edilen gelirin belirlenmesi, hangi gelir



unsuruna gore vergilendirileceginin degerlendirileside bu boéliimde yapilacaktir.
Forward sozlesmelerin taraflar1 dikkate alinarak sozlesmeye dayali olarak yapilan
islemlerin gelir vergisi, kurumlar vergisi ve damga vergisi yoniinden degerlendirmesi

de yapilacaktir.
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muhasebe standartlarindaki gelismeler ve diizenlemeler agiklanmistir. Tiirev iiriinlerin
en ¢ok iglem gordiigii bankalarda ne sekilde kayit altina alinacagi, nasil raporlanacagi,

gelir ve zararlarin finansal tablolarda gosterilme sekli ve zamani iizerinde de



aciklamalara calismada yer verilmistir. Ayrica tlirev iirlinlerin muhasebelestirme
ilkeleri agiklanmistir. Calismada BDDK’nin bankalar i¢in diizenledigi Tek Diizen
Hesap Plani aciklanmistir. Bu kapsamda TMS/TFRS ve Tek Diizen Hesap Plani esas

alinarak 6rnekler tizerinden muhasebelestirme uygulamalarina yer verilmistir.

Vural, T. (2006) “Tiirev Piyasalar ve Forward Islemlerin Vergilendirilmesi”
isimli caligsmada finansal risk ve risk yonetimi kavramlar1 tanimlanarak kapsamli
aciklamalara yer verilmistir. Tiirev iirlinlere neden gereksinim duyuldugu iizerinde
durularak ¢esitlerine yer verilmistir. Tiirev {irtinlerin tiirleri tek tek aciklanarak,
kullanim amaglarina yer verilmistir. Bizim de c¢alisma konumuz olan forward
sOzlesmeler lizerinde genis agiklamalara yer verilerek, forward sdzlesmelerin
vergilendirilmesi Tiirk vergi mevzuati acisindan degerlendirilmistir. Calismada
ozellikle tlirev {iriinler yoluyla vergiden ka¢inma ve pegeleme islemleri 6rnekler ile

aciklanmistir.

Kaygusuzoglu, M.(2011) “Finansal Tiirev Uriinlerden Forward Sézlesmeleri
ve Muhasebe Islemleri” isimli ¢alismada, Giiniimiizde finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ve kiiresel krizin tiirev iirtin kullanimini artirdigi, isletmelerin bu yolla
risklerden  korunmaya  calistiklar1  aciklanarak ~ muhasebelestirilmesi ~ ve
vergilendirilmesi konusundaki bilgi ve egitim yetersizligi lizerinde durulmaktadir.
Belirtilen eksikliklerin giderilmesi halinde kisilerde ve isletmelerde 6zgiiven
eksikliginin giderilecegi ve tiirev ara¢ kullaniminin yayginlasacagi {izerinde
durulmaktadir. Calismanin ana konusunu forward sozlesmeleridir. Forward
sOzlesmesinin tanimi yapilarak genis bir aciklamaya yer verilmistir. Forward
sozlesmelerinin  yasal diizenlemeler karsisindaki durumu degerlendirilerek

muhasebelestirilmesi tizerinde 6rnekler ile agiklamalar yapilmstir.

Giimiigsoy, A.O. (2018) “Tiirev  Uriinlerin Tms/Tfrs’ye  Gore
Muhasebelestirilmesi Ve TDHP Ile Karsilastirilmasi” isimli ¢alismada, Finansal
piyasalarin igerisinde barindirdiklar sistematik ve sistematik olmayan riskler iizerinde
durularak bu risklerin isletmeler lizerindeki etkisi agiklanmaya calisilmistir. Tiirev
tirlinlerin isletmelerdeki kullanim amacina (riskten korunma veya gelir elde etme) gore
muhasebelestirme islemlerinin belirlenmesi aciklanmaya calisilmistir. Calismada
muhasebe kaydiin “TMS/TFRS’ ye gore veya TDHP’ ye gore yapilmasi arasindaki
farkliliklar agiklanmistir. Bu kapsamda kayda alma, degerleme ve s6zlesmenin vade

tarihi geldiginde kapatma islemlerindeki farkliliklar {izerinde durulmaktadir. Tiirev



tiriinlerin muhasebelestirilmesinde TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9 ile Tek
Diizen Hesap Plani (TDHP) ” dikkate alinarak degerlendirmeler yapilmistir.

TAT, A.(2017) “Tirev Araclarin Vergi Usul Kanunu Ve Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlarina Gore Incelenmesi Ve Muhasebelestirilmesi”, isimli
calismada isletmelerin finansal risklerini azaltmak veya Onlemek amaciyla
yararlandiklar1 tlirev araglar, vergi kanunlar1 ve uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 yoniinden irdelenerek muhasebelestirme islemleri incelenmistir. Tiirev
araclarmin  vergi kanunlarma goére ve TMS/TFRS standartlarima gore
muhasebelestirilmesine iliskin ac¢iklamalara yer verilmektedir. Calismanin bir
kisminda ise bizim c¢alisma konumuz olan forward sézlesmesinin Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarima gore isleme nasil isleme konulacagi uygun degerin ne
oldugu, gelir hesaplarina hangi durumlarda bir yansima olacagi tizerinde durulmus ve
ornekler verilerek agiklanmistir. Vergi usul Kanununa goére forward tiirev
sOzlesmesinin hukuki yapisi lizerinde de durularak vergilendirmenin nasil yapilmasi

gerektigi agiklanmustir.



BOLUM 1: TUREV URUN OLARAK FORWARD SOZLESMELERI
1.1.Tiirev Uriin Tanim1 ve Tarihsel Gelisimi

I. ve II. Diinya Savasi sonrasinda iilkelerin sahip olduklar1 alt ve iist yap1
tesislerinin zarar goérmesi, ekonomik anlamda iiretimin azalmasina bireysel ve
toplumsal ihtiyaclarin karsilanamamasma neden olmustur. Ozellikle II. Diinya
Savasindan sonra {ilkelerin yeniden yapilanma siireci igerisinde en onemli sorun,
yeterli mali kaynagin, finansal birikimin olmamasidir. Savastan mali anlamda en giiglii
cikan iilke ise topraklarinda savasin olmadigi, silah sanayii ile 6nemli gelirler elde
eden ekonomik ve finansal yeterliligi olan tek iilke ABD dir. Ulkelerin savas sonrasi
finansal destek arayislar1 ABD’ni 6n plana ¢ikartmistir. ABD’nin Onciiliigiinde
uluslararasi ticareti gelistirmek amaciyla giivenilir rezerv para (1 Dolar 0.33 Ons altin

karsilig1) olarak ABD dolariin 6nerildigi Bretton Woods Antlagmasi ile 1944 yilinda

Sabit Kur Sistemi kabul edilmistir (Akan, 2010: 109). Uluslararas: ticarette
kullanilan sabit kur sistemi 1972°’de ABD’nin konvertibilite zorunlulugunu kaldirmasi
sebebiyle terk edilmis, iilke paralar1 ve faiz oranlar1 serbest dalgalanmaya
birakilmistir. Bu durum, uluslararasi ticarette ve isletmelerin mali yapilarinda

belirsizlige neden olmustur.

Déviz kurunda ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar, isletmelerin aktif ve
pasiflerinin etkilenmesine, firma kaynaklarinin ¢esitlenmesine, yabanci kaynaklarin
isletmelerin bilangolarinda énemli yer tutmasina ve bor¢ yonetiminde belirsizliklere
neden olmustur. Belirsizligin yarattig1 riskleri azaltmak amaciyla isletmeler, tiirev
tiriinlere bilangolarinda yer vermeye baslamistir. Bu amagcla igletme biinyesinde risk
yonetim ¢alismalarina agirhik verilmistir. Finans sektoriindeki dalgalanmalarin
sektorleri etkilemesine bagli olarak olusan finansal zorluklar, isletmelerin tiirev

irlinlere yonelmesini zorunlu hale gelmistir (Diindar, 2011: 3-8).

Ortaya ¢ikan bu durum finans piyasalarinda yeni arayislara, yeni finansman
tiirevlerinin gelistirilmesine sebep olmustur. Tiirev iiriinler deki ¢esitlilik ve hacim
olarak artis 1980 li yillardan baslamakla beraber,1990 yilindan sonra hizlanmistir.
Nitekim, 1990 sonrasi tiirev {irtinlerin kullanimini belirlemek amaciyla gerceklestirilen
arastirma ile yirmi alti merkez bankasinda 1995 yili sonunda tiirev islemlerin 47,5
trilyon $ olarak tutarinda oldugu gozlemlenmistir. Finansal tiirev islemlerinin

potansiyel nakit akimlarinin piyasa degerinin ise 2,2 trilyon $’oldugu ayni ¢alisma ile



belirlenmigtir. Merkez bankalar1 disindaki kurum ve kuruluslar ile bireysel
yatirimcilarda dikkate alindiginda tiirev islemler piyasasindaki iglemlerin o donem
itibariyle ABD milli gelirinin yedi kati oranina ulastigi da yapilan ¢alismada

belirlenmistir (Kaygusuzoglu, 2011: 138).

Genel olarak tiirev iriinii, “Belli tutardaki standart bir malin ya da yabanci
paranin belirli bir yerde ve belirli bir tarihte, belirlenmis fiyattan gelecekte satin
alinmasini ya da satilmasini iceren anlagmalardir” . Seklinde tanimlamak miimkiindiir

(Ceylan, 2013: 1-2).

Tiirev tiriinleri, degerlerini bagka kiymetlerden alan (altin, petrol, bakir, misir,
vb) alan, bazi temel varliklara (hisse senedi, tahvil, faiz orani, déviz, endeks vb) baglh
olan ve isletmeleri fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmak amaciyla olusturulan tek
basina bir deger ifade etmeyen finansal iirlinler (sézlesmeler) olarak da tanimlamak

miimkiindiir (Aygiin, 2016: 25).

Tiirev piyasalarda sunulan tlirev Triinler, finansal ve finansal olmayan
kurumlar tarafindan kullanilmakta olup bu islemler ile isletmeleri, spekiilasyona,
gelecekteki fiyat riskine karsi (hedging), koruma amacglamaktadir. Tiirev tirtinler ile
firmalara finansman garantisi saglanarak iirlin gelistirme veya yeni {irlin yaratma,
riskten ve spekiillasyondan korunma ile arbitraj dan yararlanma imkani

sunulabilmektedir (Yildiz, 2006: 6).

1.2. Tiirev Uriinlerin Kullamim Amaclar

Finans piyasalarinda tiirev tiriinlerin kullanim amaglari, literatlirde genel olarak

lic baslik altinda toplanmaktadir.

Ilk amag; yatirnmcilarin gelecek dénemlere yonelik olarak ortaya gikabilecek
fiyat degisimlerini 6nlemek, diger bir ifadeyle fiyatlar1 sabitlemek amaciyla spot

piyasalarda islem yaparak risklerden korunmalaridir.

Ikinci amag, yatinmcilarin spekiilatif amagh finansal piyasa islemi yapmalaridir.
Yatirimcilar fiyat degisimlerinden gelir elde etme i¢in fiyat degisim beklentileri

dogrultusunda spekiilatif amacli olarak da tlirev piyasalarda islem yapmalaridir.

Uclincii amag ise yatirimcilarin tiirev piyasalar, spot piyasalar veya vadeli
islem piyasalarinin kendi iclerindeki fiyat farkliliklarindan veya bu piyasalar

arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak gelir elde etmedir.



Bu kapsamda tiirev iirtinlerin kullanim amagclarini
1. Riskten korunma,
2. Spekiilasyon,

3. Arbitraj olarak simiflandirmak miimkiindiir (Koksal, 2017: 7).

1.2.1. Riskten korunma

Riskten korunma; yatirimcilarin ellerinde bulundurduklart tiirev iiriinlerin
gelecek donemdeki fiyatini s6zlesme ile belirlemek yoluyla fiyat degisimlerine karsi
onlem almak suretiyle kendilerini veya firmalarini riskten korumak, diger ifadeyle
sahip olduklar1 varligin gelecek donemdeki degerini korumak i¢in pozisyon
almalaridir. Vadeli doviz islem sozlesmesi yapan yatirimer vade sonu i¢in doviz
kurunu baglangicta anlasilan Kur’dan sabitlemis olur. Sozlesme ile yatirimer kur

degisimleri nedeniyle ortaya ¢ikan riski ortadan kaldirmis olur (Kayaalp, 2017: 5).

Risklerden korunmak amaciyla yapilan islemlere hedging, gelecekteki {iriinii
almak veya satmak isteyen ancak olusabilecek fiyat riskinden de kendilerini korumaya

yonelik islem yatirimcilar ise hedger olarak isimlendirilmektedir (Kus, 2010: 3).

Riskleri; tirtiniin ileri vadedeki spot fiyatinin beklenen degerden farkli olmasi
olarak tanimlanan fiyat riski, iilke paralarina iliskin kurlarin degerinin degismesi
sebebiyle karsilagilan doviz kuru riski, kredi kullanimi durumunda faiz oranlarindaki
degisim nedeniyle karsilasilan faiz riski, verilen kredilerin geri 6denmemesi veya
yatirimcilarin finansal araglarin gelirlerini tahsil edememesi halinde karsilasilan kredi
riski, finansal {irlinlin piyasa hacminin genisligine bagl olarak fiyatta 6nemli bir
avantaj elde etmeden alinamama -ve ya satilamama- riskini ifade eden likidite riski ve
yatirimcinin portfoyiinde bulunan kiymetlerin piyasada meydana gelen dalgalanmalar
sonucunda deger kaybetmeleri nedeniyle karsilasilan piyasa riski olarak alt1 baglik

altinda toplanabilir (Akbebek, 2011: 22-27).

Gergeklesme olasiligt olan risklerin yaratacagi olumsuzluklar1 tiirev
tiriinlerden yararlanarak onlemek miimkiindiir. Riskten korunma amaciyla yapilan

islemleri ti¢ ana baslikta agiklamak miimkiindiir

e Uzun Pozisyonlu Korunma: Yatirnmcinin fiyat artis beklentisiyle tiirev iiriin
sozlesmesi ile alis islemi yapmasina uzun pozisyonlu koruma denilmektedir.

Uzun pozisyonlu koruma almis yatirimcilar, sézlesmeye konusu varligi



sozlesmede belirlenen fiyat, miktar ve sartlarda satin almakla ytikiimliidiir.
Yatirimel i¢in uzun pozisyon almanin amaci gelecekte yapacagi yatirimin

fiyatinin artacag diisiincesiyle bugiinden alis yaparak fiyati sabitlemektir.

e Kisa Pozisyonlu Korunma: S6zlesmeye konu olan iirliniin gelecekte fiyatinin
diismesi riskine karsi satis isleminin yapilamasi halinde yatirimcr kisa
pozisyonlu koruma almis olmaktadir. Tiirev {iriin sdzlesmesi satarak kisa
pozisyon almis olan yatirimcilar sézlesmenin vadesi geldiginde sdzlesmeye
konu olan varlig1 s6zlesmede belirtilen fiyat, miktar ve sartlarda teslim etmekle

yukiimliidiir.

e Capraz Korunma (Dolayli Koruma): Islem gérmeyen vadeli islem
sozlesmesinden ortaya ¢ikacak riski dengelemek amaciyla capraz koruma
pozisyonu alinabilmektedir. Capraz korumada, vadeli islem s6zlesmesine konu

olan {irlin ile yatirimcinin riskten korunmay1 amagladigi tirtin farkli olmaktadir.

“Capraz korunma yoluyla; riske maruz kaldigimiz vade yapisi, spot piyasadaki
pozisyon miktar1 ile vadeli piyasadaki pozisyon miktarinda farklilik olmasi,
sahip olunan malin kendisine ait 6zel karakteristiklerin olmasi1 durumunda
devreye girerek yatirimcinin magduriyeti 6nlenmektedir Capraz korunmaya
ornek olarak, hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin degerinin (portfoyiin
yapist hisse senedi endeksiyle birebir ayn1 degilse) hisse senedi endeksine
dayali sozlesmelerde pozisyon alinarak korunmasi verilebilir” (Giimiissoy,

2018: 34).

1.2.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon kelimesi Fransizca kokenli olup, gozetlemek, gézlemlemek ve
firsat1 kollamak, vurgunculuk anlamlarma gelmektedir. (“Lingea”). TDK sozliigiine
gore vurgunculuk anlamina (“sozluk.gov.tr.””) gelen spekiilasyon
kelimesinin ticaretteki genel anlami, herhangi bir iiriin veya hizmeti piyasa fiyatindan
daha uyguna edinmek ve belirli bir siire sonra daha yiiksek fiyatlar ile satmaktir. Diger
bir ifadeyle Spekiilasyon, ticarette mal fiyatlardaki hareketlilikten yararlanarak alip
satma islemi ile gelir elde edilmesi anlamindadir. Fiyat hareketlerinden yararlanmak
amaciyla pozisyon alan kisiler ise spekiilator olarak nitelendirilirler (Yalgn,
2015:.35). Spekiilatorler, tiirev piyasalarda faiz ve kur degisimi beklentisinden ortaya

cikan riskten yararlanarak kazang elde ederler.
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Finansal piyasalarda, spekiilatorler ve faiz ve kur riskinden korunmaya ¢alisan
yatirimcilar birbirini tamamlar. Bunun yani sira bir¢ok yatirimer dogrudan yatirim
yapmak yerine tiirev {iriin alarak spekiilasyon yapmay1 da tercih edebilmektedir

(Kayaalp, 2017: 5).

Tiirev iriin piyasalarinda tiirev irlinler iizerinden spekiilasyon yapilmasi
yaygin olarak goriilmektedir. Bu piyasalarda spekiilatorler ile yatirimeilar birbirini
destekleyen bir yapidadir. Yatirnmcilarin bizzat kendileri de spekiilatif islemler
yapmaktadirlar. Tiirev {riin piyasalarinda var olan kaldirag etkisi spekiilasyon
yapilmasi i¢in uygun ortam ve araclar saglamaktadir. Tiirev piyasalarda
spekiilatorlerin varlig1 piyasadaki islem hacmini ve likiditeyi artirirken, diger taraftan
da iiriin fiyatlarinda kisa stireli ani yiikselis ve artiglara sebep olarak da istikrarsizlik
yaratirlar. Spekiilatorler, tiirev {iriinlin vadeli s6zlesme fiyati ile {iriinlin spot fiyati
arasinda fark olustugu zaman pozisyon alirlar. Spekiilatorlerin risk alma egilimleri
piyasadaki diger yatirimeilara, riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani

saglar (Yalama, 2013: 13).

1.2.3. Arbitraj

Arbitraj isleminde, iki farkli piyasada bulunan benzer nitelikteki finansal
iriiniin piyasalar arasindaki fiyat veya faiz oranlarinda olusan farkliliktan
yararlanarak, ucuz olan piyasadan alinip, iirliniin fiyatinin yiiksek oldugu piyasada
satilmasidir. Arbitraj islemi ile gelirin garanti altina alinmasi saglanir. Arbitraj islemi
ile risk tstlenilmemekte, aksine risk ortadan kaldirilmaktadir. Arbitraj risksiz gelir

elde yontemi olarak da tanimlanmaktadir.

Arbitrajin, en Onemli Ozelligi, piyasalar arasindaki fiyat farkinin en aza
indirilerek iirlin fiyatlarinda dengenin saglanmasidir. Arbitraj islemi ile tiirev iiriiniin
fiyat1 ucuz olan piyasada alimlara bagl olarak yiikselirken, tlirev iirliniin fiyat1 yiiksek
olan piyasada {irlin satisin artisi ile birlikte iirlin fiyat1 diisecektir. Bu siire¢ sonunda

piyasalar arasindaki fiyat farki azalacaktir. (Tanyel, 2017: 7).

Arbitraj islemi, doviz arbitraj islemlerinde oldugu gibi fiziki olmayan bir
degerin alinip satilmasi yoluyla da gerceklesebilir. Diger bir deyisle fiziki bir mal
olmadan da arbitraj miimkiindiir. Dovizin ucuz olan piyasadan alinip pahali olan

piyasada satilmasi veya diisiik faizli doviz cinsinden bor¢lanilip yiiksek faizli doviz
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cinsinden yatirim yaparak riski ortadan kaldirmak ve arbitraj yoluyla kar elde etmek

miimkiindiir (Kayaalp, 2017: 7).

1.3.Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Tiirev triinler, daha 6nce de belirtildigi iizere isletmelerin; para ve sermaye
piyasalarindan karsilayamadiklari yatirim, risk yonetimi ve rekabet nedeniyle ortaya
cikan finansman ihtiyaclarmi karsiladiklari, cari piyasada islem goren varliklarin
uzantisi (tiirevi) konumundaki finansal araclardir. Cari piyasada islem goren varliklar,

hisse senetleri, yabanci para, tahviller, emtia ve faiz gibi varliklardir.

Tiirev irilinler; futures, opsiyon, swap ve forward sozlesmeleri olarak tasnif
edilmektedir. Calismamizin konusunun forward iglemler olmasi nedeniyle alttaki

basliklarda diger iirtinleri tanim1 ve isleyisleri hakkinda kisa bilgiler verilecektir.

1.3.1. Forward sozlesmelerin tanimi ve hukuki niteligi

Literatiirde kisa bir tanim olarak forward sozlesmesi, iki taraf arasinda bir
varligin belirli bir tarihte belirli bir fiyattan alinmasi veya satilmasi i¢in yapilan

Ozellestirilmis, standartlastirilmamis bir s6zlesme olarak tanimlanmaktadir.

Forward so6zlesmesinin kapsamli tanimi “Bir dayanak varligin ileriki bir
tarihte, Onceden belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasini saglayan bir mali
sozlesmedir. Forward anlagmasinda satici taraf, dayanak varligi ileri bir vadede
onceden belirlenen sartlarda teslim edecektir. Alici ise, vadede iicreti ddeyerek

dayanak varlig1 satin alacaktir.” sekilde yapilabilir (Saltoglu, 2015: 20).

Tanimdan da goriilecegi tizere forward islemleri, bir malin ya da finansal aracin
gelecege yonelik olarak onceden belirlenmis tarihte ve fiyattan satin alinmasi ya da
satilmas1 yiikiimliiliiklerini iceren sézlesmelerdir. S6zlesmenin bir tarafi olan satici,
sozlesmede belirtilen tarihte ve fiyattan miktar1 ve tiirii belirlenmis varlig1 satmay1
taahhiit etmekte iken s6zlesmenin diger tarafi olan alici, s6zlesmede belirtilen miktari,

tiiri ve fiyat1 belirlenmis varlig1 satin almay1 ve 6demeyi taahhiit etmektedir.

Forward sozlesmelerini vadeli islem piyasalar1 ile karigtirmamak
gerekir. Vadeli islem piyasasi ile forward s6zlesmelerini birbirinden ayiran ii¢ temel

ozellik; (“jstor.org”).
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e Vadeli sozlesmeler borsalarda islem goriirken, forward sézlesmeler

tezgahta islem gorr.
e Forward piyasasi son derece Ozellestirilmistir.

e Vadeli piyasa borsada islem goérmese de taraflarin temerriide diisme

olasilig1 ¢ok diistiktiir.

Forward sozlesmeleri, iilkemiz hukuk sistemi icerisinde yeri ve tanimi
acisindan irdelediginde temel olarak iki yasal diizenleme ile karsilagiimaktadir.
Bunlardan biri 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, digeri ise Sermaye piyasasi Kanunu
dur. Bu iki kanunda da dogrudan forward sdzlesmesi tanimlanmamakla birlikte genel
olarak tiirev iirlin tanim1 yapilarak, forward sézlesmesinin de i¢cinde yer aldig tiirev
tirtinlerin hukuki yapilari belirtilmektedir. 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici
67. maddesinin 13. fikrasinin 2. bendinde "Bankalarin ve araci kurumlarin taraf
oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de
dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinli veren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi aract addolunur." Yer
alan bu diizenleme ile vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin "diger sermaye piyasasi
aract" oldugu belirtilmektedir. Bu diizenlemede ki "vadeli islemler" ifadesi forward,

swap ve opsiyon islemleri kapsamaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3/b maddesinde ise sermaye piyasasi araglari,
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu yasal
diizenlemede de diger sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler disinda kalan ve
sartlar1 SPK' ca belirlenen evrak olarak belirtilmistir. Forward so6zlesmelerin menkul
kiymetler disinda kalan ifadesi igerisinde yer almasi, ... bu sdzlesmelerin ortaklik
veya alacak hakki saglamadigi gibi yatirim araci olarak da kullanilmadigi, donemsel
gelir getirmedigi, spesifik o6zellikli olup, misli nitelige haiz olmadigi, seri halde
cikarilmadigl, ayni ibareleri tasimadigi, sermaye piyasalarinda (iilkemizde vadeli
opsiyon borsasinda) islem gérmemesi ve tamamen taraflarin serbest iradeleri
dogrultusunda olusturulup, halka arz edilmesi de s6z konusu olmadigindan, forward
sozlesmelerinin menkul kiymet niteligine haiz olmadigi anlasilmaktadir” olarak

aciklanmaktadir (Bakirtas, 2012: 7-8).
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Forward so6zlesmelerinde kullanilan finansal araglar; hisse senedi, tahvil, doviz
kurlari, emtialar, faiz oranlar gibi varliklardir. Forward sdzlesmeler, vadeli islemlere

benzemekle beraber vadeli islemlerden ¢ok 6nemli farklarla ayrilirlar.

Forward islemlerde (uzun pozisyon) sozlesme sonunda varligin fiyati
arttiginda fayda saglanirken, vadeli islemlerde (kisa pozisyon) ise, esas alinan varligin

fiyat1 diistiiglinde fayda saglar (“corporatefinanceinstitute”).
1.3.2. Forward islemlerinin o6zellikleri ve cesitleri

1.3.2.1. Forward islemlerin 6zellikleri

Gelir Vergisi Kanunu’na ve Sermaye piyasast kanununa gére menkul kiymet
olarak tamimlanmayan Forward sozlesmeler, diizenlendigi unsur ve taraflarca
belirlenen esaslara gore spesifik 6zelliklere sahiptir. Ornek olarak emtiaya iliskin
forward sozlesmelerinde vade, miktar, fiyat taraflarca sozlesme tarihinde belirlenir.
Doviz islemlerine iliskin forward s6zlesmelerinde miktar1 ve cinsi belirtilen dovizin,
sOzlesme tarihinde, belirlenen kur iizerinden aliminin veya satiminin yapilmasi kabul

edilmektedir (Kaygusuzoglu, 2011: 140).

Her sozlesmenin birbirinden farkli unsurlar icermesi nedeniyle taraflarin
iradeleri dogrultusunda serbest¢e diizenlenebilmektedir. Belirlenmis, standart

ozelliklere sahip olmamakla beraber genel baz1 6zellikler belirtilebilmektedir.
Forward s6zlesmesinin 6zellikleri;

e Forward sozlesmelerinde standart olarak karsilasilan forward islem siireleri

genel olarak haftalik veya 1, 2, 3, 6, 9 ve 12 ayliktir.

e Forward sozlesmesi herhangi bir merkezi borsada islem gérmez. Tezgah tistl
piyasalarda islem gormektedir. Ayrica lgiincii taraf bir otorite tarafindan

diizenlenmemektedir.
e Vadeli so6zlesmeler iki taraflidir, dolayisiyla karsi taraf risklerine agiktir.

o Forward sozlesmesi, aracisiz yapilan ve her iki tarafin da kabul ettigi hiikiim

ve kosullarla 6zel olarak hazirlanmis bir s6zlesmedir.

e Son kullanma tarihi, varlik tiirii ve miktar1 gibi ayrintilari igerir.

o SoOzlesme bedeli kamuya acik degildir (“dripcapital”).
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1.3.2.2. Forward islemlerin ¢esitleri

Forward sozlesmeler, sozlesmenin konusunu olusturan unsura gore veya
sozlesmenin O6zelliklerine gore simiflandirilabilmektedir. Forward sodzlesmelerini
s0zlesmenin konusu olan unsura gore siniflandirildiginda, doviz forward sézlesmeleri,
faiz forward sozlesmeleri, hisse senedi forward sézlesmeleri ve ticari mallar forward
sOzlesmeleri olarak dort baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir (Akbebek, 2011, s
30). Diger taraftan sozlesmelerin vadelleri dikkate alindiginda forward s6zlesmelerini,
ileri tarihli zaman aralig1 forward (Window Forwards), Uzun Vadeli Forward (Long-
Dated Forwards), Teslim Edilemeyen Forwardlar (Non-Deliverable Forwards
NDF'ler), Esnek Ileri tarihli forward (Flexible Forward), Kapali Forward (Closed
Outright Forward), Sabit Tarihli Vadeli forward (Fixed Date Forward Contracts),

Opsiyonlu forward (Option Forward Contract) (“efinancemanagement”).
1.3.2.2.1. Sozlesme konusu olan unsura gore forward sozlesmeleri

1.3.2.2.1.1 Emtia forward sozlesmeleri

Forward sozlesmelerinin konusunun emtia olmasi halinde sozlesmeler mal
(emtia) forward soOzlesmesi olarak adlandirilmaktadir. Forward sodzlesmelerinin
konusu her tiirlii mal ve hizmet olabilmektedir. Belirli bir kalite ve miktardaki malin
sOzlesmede belirtilen zamanda ve belirli bir fiyattan teslimi i¢in satic1 ve alic1 arasinda
yapilan sozlesmedir. Bu soOzlesmelerin en onemli Ozelligi sozlesmenin vadesi
doldugunda emtianin fiziki tesliminin yapilmak zorunda olmasidir. Forward mal
sOzlesmeleri iireticiler ve alicilar tarafindan fiyat riskini azaltmak ya da ortadan
kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir. Genel olarak, emtianin fiyati anlagsmanin
imzalanmasi sirasinda belirlenmekle beraber bazi forward emtia sézlesmelerinde,

fiyatin daha sonraki bir tarihte belirlenmesi de kararlastirilabilir.

Forward emtia sozlesmeleri eski zamanlarda tarim tiriinleri i¢in kullanilan
sozlesmelerdir. Ancak para ve sermaye piyasalarinin gelisimi ile bu piyasalarda
kullanilan araglar tizerinden yapilan vadeli islemlerin artmasi, toplam hacim igerisinde
tarimsal iirlinler {iizerinden yapilan sozlesmelerin azalmasina neden olmustur

(Yanbolu, 2011: 17).
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1.3.2.2.1.2. Hisse senedi forward sozlesmeleri

Sozlesme konusu iirlin hisse senedi olan forward sozlesmeleridir. “Tiirlerini
belli bir hisse senedi iizerine yapilan forward sézlesmesi, hisse senedi portfoyii lizerine
yapilan forward soézlesmesi ve hisse senedi endeksleri iizerine yapilan forward

sOzlesmesi olarak sayabiliriz” (Akbebek, 2011: 31).

1.3.2.2.1.3. Faiz oram iizerine yapilan forward sozlesmeleri (Forward Oran

Anlasmasi-FRA)

Faiz oranini esas alan sozlesmeler forward s6zlesmelerinin diger bir ¢esididir.
Forward sozlesme ile taraflar sozlesmeye konu olan anaparaya, ileri bir tarihte kadar
olan belli bir siire i¢in uygulanacak faiz oranini belirlerler. Bu orana forward faiz orani
denir. Bu oran vade sonunda spot piyasada olusan faiz oraniyla karsilastirilarak kar-

zarar belirlenir (Korkmaz, 2006: 229).

Alict tarafi faizin yiikselmesinden korumak amaciyla faiz orani iizerine yapilan
sOzlesmelerin siireleri genellikle 1 ay veya 3 ay gibi kisa donemli olup tezgah iistii
piyasa soOzlesmesidir. Doviz forward islemlerinde taraflar sozlesme siiresince
meydana gelecek faiz degisimlerinin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasidir.
Sozlesme ile alicilar faiz artisindan saticilar ise faiz diislisiine karsin korunmus

olmaktadir.

Forward faiz s6zlesmesinin alicisi, faiz artis beklentisinin oldugu dénemlerde
ticari faaliyette bulunan veya yatirim yapan, bu siirecte finansal kaynaga ihtiya¢ duyan
kisi ve kurumlardir. S6zlesmenin satici tarafi ise belirli bir siire sonra faiz geliri elde
etmeyi planlayan, ancak piyasa faiz oranlarinda diisme endisesi yasayan
yatirimcilardir (Akyel, 2016: 9). Forward faiz sézlesmeleri genellikle bankalarla

miisterileri arasinda yapilmaktadir.

Bankalar miisterilerinin ihtiyaclarina gore kontrat alicisi ya da saticisi
olmaktadir. “Faiz forward sézlesmelerinde anapara, nominal bir deger olup, fiziksel
anlamda degil, hesap anlaminda el degistirme O6zelligine sahiptir. Ayrica, taraflar
O0demeyi birbirine yapmaz; ancak, belirli bir siire i¢in, belirli bir tarihte belirlenen
vadede ve anapara ilizerinde uygulanacak faiz orami iizerinde anlasirlar. Vadenin

sonunda spot faiz oranlan ile sozlesmede anlagmaya varillan faiz oranlart ile
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karsilagtirilarak, taraflardan biri digerinin faizlerdeki degisiklik nedeni ile ugradigi

zarar1 telafi eder” (Ceyhan, 2013: 31; Yanbolu, 2011: 16).

Faiz forward sozlesmelerinde vade sonunda piyasadaki spot faiz oram ile
sozlesme de belirlenen faiz orani karsilastirilarak taraflarin kar ve zararlari belirlenir.
Bu degerlendirmeye baglh olarak faiz oranindaki degisim sonunda zarara ugrayan
tarafin zarari, faiz oraninda lehine degisim olan tarafca karsilar. Ancak, serbest faiz
politikalariin hakim oldugu piyasalarda, rekabet ortamina baglh olarak bankalarca
farkli faiz oranlarinin uygulanmasidir. Bu durum faize dayali forward s6zlesmelerinin

en sorunlu kismidir.

“Faiz forward sdzlesmesini satan taraf, faizlerde meydana gelecek artis halinde
alictya 6deme yapmasi, faiz oranlarinin diigmesi halinde ise alicidan tahsilat yapmasi

gerekir” (Ceyhan, 2013: 31).

1.3.2.2.1.4. Doviz kuru forward sozlesmeleri (currency forward contracts)

Doviz forward sozlesmesi, iki taraf arasinda s6zlesmede belirtilen miktardaki
dovizin bagka bir dovize ¢evrilerek ve yine sozlesmede belirtilen bir tarihte veya

belirli bir zaman

kesitinde teslimini iceren sozlesmedir. Doviz forward sozlesmeleri, tezgah iistii
piyasalarda yabanci para birimleri i¢in yapilan vadeli sdzlesmelerdir (Karabiyik ve

Anbar, 2018: 96).

Giliniimiiz ekonomilerinde i¢ piyasada yapilan ticari islemlerde dévizin yogun
olarak kullanilmasi, dis ticaretin yogun olarak yasaniyor olmasi nedeniyle doviz
kurlarmin yaratacagi degisim taraflar agisindan bir risk olugturmaktadir. Dévize baglh
islem yapan i¢ veya dis ticaret firmalar1 tarafindan siparigin verilmesi ile 6deme vadesi
arasindaki zaman diliminde kurlarda meydana gelecek degisim, firmalarin karlarinin
azalmasina veya zarar etmelerine neden olabilmektedir. S6zlesmenin diger tarafi olan

bankalarda gelir elde etmeyi amaglamaktadir.

Doéviz kurlarinda yasanan degisimin etkilerini azaltmak amaciyla merkez
bankalari, dig ticaret firmalar ile ithalata dayali iiretim yapan i¢ ticaret sirketleri ve
yatirimcilar doviz forward sdzlesmeleri yapabilmektedir. Sozlesme vadeleri,

ekonomik konjontiire bagli olarak genellikle 1 yil siireli olmakla beraber, uzun vadeli
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olarak 10 yila kadar vadelisi olan sozlesmelerde yapilabilmektedir (Karakog, 2018:
113).

Ornek: (X) AS. nin 2 ay sonrasinda yapacag bir ithal ettigi mallar icin 300.000
ABD Dolarna gereksinimi vardir. Doviz ihtiyacini karsilamak i¢in (A) Bankasi ile 2
aylik ve 300.000 ABD Dolarlik forward sdzlesmesi yapmistir. Yapilan sézlesme ile
doviz artiglarindan etkilenmemeyi hedeflemektedir. S6zlesmede belirlenen kur 1 ABD
Dolan=14 TL’dir. Vade tarihinde (X) AS, 4.200.000 TL vererek 300.000 ABD
Dolarin1 (A) Bankasindan satin alacaktir. Vade tarihinde spot piyasadaki kur 1 ABD
Dolari=15 TL oldugu varsayildiginda 300.000 ABD dolarmnin degeri 4.500.000 TL
olacaktir, (X) AS. Yaptig1 Sozlesme nedeniyle 300.000 TL kar elde edecektir. 1 ABD
Dolar=13 TL olmasi halinde ise (A) bankasi bu sézlesmeden dolay1 300.000 TL zarar

edecektir.
1.3.2.3. Sozlesmenin siireleri ve temel 6zelliklerine gore forward sozlesmeleri
1.3.2.3.1. Vadeli forward s6zlesmesi (window forards)

Bu tiir vadeli sozlesmelerde, isletme belirli bir tarih araliginda ve onceden
belirlenmis bir oranda sabit bir yabanci para birimi satin almay1 kabul etmektedir.
Isletmeler, islemlerinin veya ddemelerinin gelecekteki tarihini belirlemekte giigliik
cektiklerinde, vadeli forward s6zlesmesi ile kur riskinden korunabilirler. Bu tiir
forward so6zlesmesi ile iki yila kadar uzanan bir siire de doviz satin alimi1 veya satimi
yapilir. Temel olarak, bu tiir sézlesmelerde déviz kuru, normal sdzlesmeye gore biraz
yiiksek olmakla birlikte, yatirnmcilara standart bir vadeli sdzlesme kullanarak elde

edeceklerinden daha fazla fayda saglamaktadir.

Ornek; Isletmenin yabanci bir tedarik¢isiyle kesin tarihi belli olmayan ancak
lic ay icerisinde anlasma yapmasi gerekiyor. Bu nedenle, isletme gelecekteki 4. ayin
1'1ile 30'u arasinda 4. Ayin 30’unu gegmeyecek sekilde herhangi bir glinde alim satim
yapabilecegi, bir vadeli forward sOzlesmesi yapabilmektedir

(“efinancemanagement”).

1.3.2.3.2. Uzun vadeli forward sozlesmesi (long-dated forwards)

Temel forward so6zlesmeleri 12 aya kadar olan bir siireyi kapsarken, adindan

da anlasilacagi ilizere uzun vadeli forward sozlesmelerinde siire 10 yila kadar
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olabilmektedir. Daha uzun bir siireye sahip olmalar1 hari¢ tutuldugunda, temel forward
sozlesmeleri ile ayni Ozelliklere sahiptirler. (“accountingtools”) Uzun vadeli
sozlesmeler bazen sirketler tarafindan belirli doviz risklerinden korunmak igin

kullanilir.

Uzun vadeli forward sézlesmeleri belli riskleri de igerir. En 6nemli risk degisen
kosullara bagl olarak kars1 tarafin sozlesmeyi sona erdirmeme riskidir. Ayrica, doviz
ile ilgili uzun vadeli s6zlesmeler, genellikle kisa vadeli s6zlesmelerden biraz pahali

hale gelebilmektedir (“investment”).

1.3.2.3.3. Teslim edilemeyen forward (non-deliverable forwards, NDFs)

1990'lardan beri konvertibl olmayan para birimlerine maruz kalmaktan
korunmak isteyen sirketler icin yaygin olarak kullanilan bir sozlesme tiridiir.
Ornegin, bir iilkenin para birimi konvertibl degil ise, konvertibl olmayan para
birimindeki islemin iilke disindan biriyle yapilmasi miimkiin olmayacaktir. Bu sorunu
ortadan kaldirmak i¢in, iki taraf, s6zlesmedeki tiim kar ve zararlar serbestce islem
goren konvertibl bir para lizerinden belirlemek amaciyla sozlesmeyi
uygulayabilmektedirler. Daha sonra birbirlerine karlari/zararlar1 serbestge islem goren
bu para biriminde 6deyebilmektedirler. Bu tiir forward sézlesmeler sadece konvertibl
olmayan paralarla degil, konvertibl olmakla beraber kur yapis istikrarsiz olan para

birimleri i¢cinde yapilarak riskten korunabilmektedir (“investopedia”).

Teslim edilemeyen forward s6zlesmesi, nakit olarak 6denen ve genellikle bir
ay ile on iki ay arasinda degisen kisa vadeli bir sozlesmedir. Teslim edilemeyen
forward sozlesmeleri, standart forward sdzlesmelerinden ¢ok farkli bir yapidadir. Bu
tiir sdzlesmelere konu olan menkul kiymetin/fon varliginin fiziki teslimi yapilmaz.
Fiziki teslim yerine, sozlesmeye bagl islemde taraflar sadece s6zlesme belirtilen oran
ile islemin yapilmasi sirasinda piyasadaki oran arasindaki farki aktarirlar. Kar veya
zarar, lizerinde anlagmaya varilan oran ile 6deme anindaki spot oran arasindaki fark

alinarak sdzlesmenin nominal tutar1 tizerinden hesaplanir (Karakog, 2018: 116).
Nakit akisi = (NDF orani1 - Spot oran) * Nominal tutar

Genellikle yeterli fonu olmayan veya fon islemek ya da biiylik fonlar1 bloke

etmek istemeyen yatirimcilar bu tiir vadeli sézlesmeleri tercih etmektedirler.
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Bu tiir sdzlemelere konu olan para birimleri, Cin yuani, Hindistan rupisi,
Gliney Kore wonu, Yeni Tayvan dolar1 ve Brezilya realidir. Bu sozlesmelerde
kullanilan en yaygin para ABD dolaridir. Bu sézlesmeler Singapur ve New York'ta da

aktif piyasalar ile Londra'da gercgeklesir (“investopedia”).

X As.'nin mayis aymda yapilan bir satis icin Agustos ayinda (3 ay sonra) 1
milyon BRL alacagini varsayalim. Herhangi bir Brezilya bankasi ile 3 ay sonrasi i¢in

4 BRL'den 1 milyon BRL'lik bir vadeli satis sézlesmesi yapmak istiyor.

Bu durumda doviz kurunun seviyesine gore iki olasilik s6z konusu olmaktadir;
Birinci olasilik: 3 ay sonra, $1 = 3,7 BRL veya

Ikinci olasilik: 3 ay sonra 1$ = 4,25 BRL.

X AS, teslim edilemeyen forward sozlesmesine girdigi i¢cin 1 ABD Dolan 4

BRL karsilig1 250.000 $ alacaktur.

Birinci olasilik, X AS tarafindan alinacak miktar = 270.270$ (1 milyon BRL /
3.7). Burada, spot fiyat X AS, i¢in uygun hale gelir. Simdi Brezilya bankas1 spot kur
ile vadeli kur arasindaki farki X AS'e 6deyecektir, bu da 20.270$ (270.270 — 250.000).

Ikinci olasilik: X AS tarafindan alinacak miktar = 250.000 ABD Dolarindan az
olan 235.294 ABD Dolar1 (1 milyon BRL / 4.25). Burada, spot fiyat X AS i¢in uygun
degildir. Simdi banka tarafindan 6denen fark 14,706 $'dir (yani 250.000 — 235.294).

(“efinancemanagement”).

1.3.2.3.4. Esnek vadeli forward sozlesmeleri (FFC)

Bu tiir vadeli s6zlesme, yatirimcilara fon aligverisinde esneklik saglar. Esnek
forward sozlesmeleri, yatirnmciya fonlar takas tarihinden 6nce degistirme opsiyonu
tantyan sozlesmelerdir. Taraflar esneklikten yararlanarak sézlesme miktarini

degistirebilir veya islem tarihinden once birkag 6deme yapmay1 segebilirler.

Esnek vadeli islem s6zlesmesi, sozlesme taraflarinin belirli bir tutar i¢in belirli
bir zaman aralifinda dovizlerin alim veya satim kurunu sabitlemesine izin veren
sOzlesmesidir. Ayrica, sozlesme siiresi boyunca herhangi bir zamanda, O6nceden
kararlastirilan miktarlarda tutarlar1 degistirebilirler. Sirketler, belirsiz tarihlerde veya
heniiz belirlenmemis tutarlar i¢in bir dizi 6deme yapmalar veya almalar gerektiginde

kur riskinden korunmak ve yonetmek i¢in esnek vadeli sdzlesmeler kullanir.
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Esnek vadeli forward s6zlesmesinin yatirimciya sagladigi avantajlar;

- Ithalatgilarin bir veya daha fazla yabanci para birimindeki ithalatin maliyetini kontrol

etmeye yardimci olur,
- Thracatgilari ddviz ile yapilan satisin fiyatini giivence altina almaya yardimei olur,

- Mal sattigmiz veya aldiginiz isletmelerle yapilacak sdzlesmenin tarihinin belli

olmamasi halinde esnek vadeli s6zlesme ile kur riskini azaltamaya yarar,

-Birden fazla doviz islemi i¢in tek bir doviz kuru uygulanmasini saglar (“flexible-

forward-contract”™).

Bay X, ABD merkezli bir ihracat¢idan Hindistan'da 500.000$ degerinde mal
ithal ettigini varsayalim. Doviz kuru dalgalanmasmin farkinda olarak esnek bir
forward sozlesmesi yapar. Bu, sézlesme siiresi boyunca, doviz kurlar1 kendisi igin
uygun oldugunda, farkli zaman noktalarinda 6deme yapmasina yardimci olacaktir

(“efinancemanagement”).

1.3.2.3.5. Normal (temel) forward sozlesmeleri (closed outright forward)

En temel forward cesidi olup, yaygin olarak doviz forward islemlerinde
kullanilir. D1s ticaret te taraflar1 kur riskine karsi koruma hedeflenmektedir. Gelecege
yonelik olarak doviz kurunu sabitleyen dovize dayali forward sézlesmesidir. Bu tiir
forward sozlesmeleri Avrupa veya Standart Forward Sozlesmeleri olarak da

adlandirilmaktadir.

Bu tiir s6zlesmelerde dovizin baska doviz ile degisimine iliskin oran, teslim
tarihi gibi hususlar belirlenmektedir. Ulke disindaki isletmeler ile ticaret yapan veya
kredi alan kisi veya kurumlar, piyasa kosullarma gore belirledikleri bir kur degeri

tizerinden forward sozlesmesi yaparak kur riskini ortadan kaldirabilmektedirler.

Ornek; Italyan bir firmadan iiriin alan bir ABD sirketinin, yapacagi 100.000
Euro luk 6demenin toplam degerinin yarisini hemen ve diger yarisini da alt1 ay sonra
ddeyecektir. ilk 6deme spot piyasadaki doviz kuru iizerinden yapilacaktir, ancak alti
ay sonra yapilacak ikinci 6deme i¢in Euronun ABD dolar1 karsisinda olasi deger
kazanmasi olasiligina bagli olarak olusan kur riskini en aza indirmek i¢in, ABD sirketi

dogrudan Euro'yu forward islemi ile satin alarak déviz kurunu sabitleyebilmektedir.
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Sozlesme ile vadeli dovizin fiyati, spot oran arti veya eksi faiz orani ile
hesaplanan vadeli hesaplama ile tiiretilir. Burada énemli olan husus, vadeli oranin,
spot oranin ileri tarihte nerede olacagina dair bir tahmin olmadigidir. Ileri tarihli déviz
alinmasi sézlesmesinde dovizin fiyatinin, satin alma tarihindeki spot piyasa fiyatina
gore daha pahali olmasi, dovizin ileri tarihli primle islem gormesi olarak kabul
edilirken, s6zlesme degerinin spot piyasa degerinden daha ucuz olmasi ileri tarihli

indirimle islem gérmesi olarak kabul edilir.

Spot kur Xs , spot tarih Ts ve ileriye doniik veriler TO verildiginde, doviz forward

orani su sekilde temsil edilebilir:

Db (Ts: T)

=X 0 < if T>T,
i SDq(TS,T) f s
D,(T,T,)
X=Xt if T<T,
r =X DT Ty) s

Xs;  baz/teklif olarak belirtilen spot doviz kuru

t; degerleme tarihi

Ts; spot tarih (degerleme tarihinden birkag giin sonra)
T; ileri tarih

Db(Ts, T); temel para biriminin iskonto faktorii

Dq(Ts,T); karsit para biriminin indirim faktorii

Bir doviz forward sdzlesmesinin bugiinkii degeri su sekilde verilir:

PV t=NbDbt,T X0 — NqDq(t, T)

t; degerleme tarihi
T; O0deme tarihi
Xs; baz/teklif olarak belirtilen spot doviz kuru

Db(t, T); temel para biriminin iskonto faktorii
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Dq(t, T); karsit para biriminin indirim faktorii
Nb; temel para birimi i¢in nominal anapara tutari

Ng; karsit para birimi i¢in nominal anapara tutar1 (https://osf.io » download,

FX forward contract tutorial | FinPricing — OSF).

Doviz forward sdzlesmelerinin ¢ogu 12 aydan kisadir, ancak en likit doviz
cgiftlerinde daha uzun soézlesmeler miimkiindiir. Déviz forward sézlesmeleri, doviz

piyasasinda spekiilasyon yapmak i¢in de kullanilabilir.

1.3.2.3.6 Sabit tarihli forward (fixed date forward contracts)

Bu tiir forward s6zlesmesinde taraflar dayanak varligi1 yalnizca belirli bir vade
tarihinde degistirirler. Ya da bu tiir sézlesmelerin belirli bir vadesi vardir diyebiliriz.
Forward sozlesmelerinin ¢ogu yalnizca belirli vadeli forward sozlesmeleridir.

(“efinancemanagement”).

Kendinizi esnek 6deme kosullartyla buluyorsaniz veya gelecekte belirli bir
tarihte belirli bir miktarda para birimine ihtiyaciniz olacagini biliyorsaniz, o zaman
sabit vadeli vadeli igslemler ideal ¢oziimiiniiz olabilir. Spot islemlerin aksine, sabit
vadeli vadeli islemler, iki y1la kadar gelecekte belirli bir tarih i¢in teslimatli para birimi

satin almaniza veya satmaniza olanak tanir.
1.3.2.3.7. Opsiyon vadeli forwad (option forward contract)

Bu tiir forward sozlesmeleri, esnek forward sdzlesmelerine benzer. Bir opsiyon
vadeli s0zlesmesi, taraflarin belirli bir siire boyunca herhangi bir tarihte temel menkul

kiymeti degistirmesine izin verir (“efinancemanagement”).
1.4. Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures)

1.4.1. Vadeli islem sozlesmesinin (futures) ozellikleri

“Futures” kelimesi “gelecek” anlaminda kullanilan ve gelecekteki bir zaman
dilimini ifade etmek i¢in kullanilan Ingilizce kelimedir. Vadeli islem sozlesmeleri
standart hale getirilmis bir forward s6zlesmesidir. Vadeli islem sozlesmesi, sozlesme
taraflarinin miktar1, fiyati ve niteligi belirlenmis bir varligin ileri bir tarihte alim ve

satimini diizenleyen sozlesmelerdir (“economictimes™).
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“Vadeli islem sozlesmesi (futures), ileri bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mall,
kiymetli madeni veya dovizi borsa seklinde organize olan bir piyasada alma veya
satma ylikiimliiliigii getiren s6zlesmedir. Vadeli islem s6zlesmesinde alim satima konu
mal veya finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak

tanimlanmistir” (Akbebek, 2011: 32).

Vadeli islem sodzlesmesine, emtialar, hisse senetleri, para birimleri, faiz
oranlari, tahviller, tarim ve sanayi {riinleri ve finansal {riinler esas alinmaktadir.
Sozlesme konusu olan iiriin ya da finansal varligin vade sonuna kadar alinip geri
satilmasi s6z konusudur. Vadeli islem sézlesmesi bir borsada tutulur. Borsa, taraflar

arasinda arabulucu ve kolaylastirici olarak hareket eder.

Vadeli islem sozlesmeleri bir tiirev {iriin ¢esididir. S6zlesmenin degerlerini
sOzlesmeye esas alinan varlik belirlemektedir. Taraflar, sézlesmeye konu olan varlig
sOzlesme sonrast bir tarihte sozlesme ile belirlenmis bir fiyattan alma veya satma
hakkina sahiptirler. Bir yatirimci, satin alma hakkini satin alarak, dayanak varligin
fiyatindaki artistan kar elde etmeyi bekler. Yatirimei, satis hakkini satin alarak,
dayanak varligin fiyatindaki disiisten kar elde etmeyi bekler. Vadeli islem
sozlesmeleri (satin alan veya satan) ticareti yapan iki tiir insan vardir: hedger'lar ve

spekiilatorler (Kabiikoglu, 2021: 39-41).

Vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii piyasalarda alici ve saticilarin
sO6zlesme miktariin belli bir oranini teminat olarak araci bir kuruma yatirmasi
gerekmektedir. Aracit kurumlarda olusturulan bu fon ile s6zlesmeye iliskin olarak bir
temerriittiin ortaya ¢ikmamasidir. Vadeli islem sézlesmeleriyle ilgili olarak baslangic
teminati, siirdiirme teminati ve tamamlama teminati1 olarak ii¢ ¢esit teminat mevcuttur

(Aygiin, 2016: 43).

Vadeli islem sozlesmeleri bazi avantaj ve dezavantajlart biinyesinde
barindirmaktadir. Sézlesmenin en onemli avantaji doviz kurunun soézlesme ile
sabitlenerek taraflarin doviz kuru dalgalanmalarindan korunmasidir. Vadeli islem
sOzlesmesinin taraflara sagladigi diger bir avantaj da satin alinan sdzlesmenin
kapatilmasi i¢in vade sonunu beklemek zorunda olunmamasidir. Thtiyag duyulmasi
halinde aksi islem ile sozlesme sonlandirilabilmektedir. Bu da s6zlesmeyi likiditesi

yuksek bir risk koruma araci haline getirmektedir. S6zlesmelerin borsalarda islem
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gormesi, takas birimince giivence altina alinmig olmasi riski azaltan diger bir faktor

olup, bu durumda sdzlesmenin diger bir avantajini olusturmaktadir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin vadelerinin ve tutarlarinin sabitlenmis (standart)
olmasidir. Bu durum riskin tam olarak ortadan kaldirilmasimi onleyen bir sonug
yaratmaktadir. Takas odasi diizenlemesinin olumlu tarafinin yani sira sézlesmenin
belli bir miktarinin baslangic marji olarak yatirilmast zorunlulugu ve bu miktarin
sO0zlesme siiresince artma olasiligi, s6zlesmenin maliyetini artiran diger bir durumdur.
Marjin giinliik olarak takibinin yapilmak zorunda olmasi, zaman ayirma ve deneyimli
personel gerektirmesi nedeniyle diger bir maliyet unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir

(Ceyhan, 2013: 55; “investaz”).

Futures islemler giinlimiizde aktif olarak kullanilan tiirev yatirnm araglar
arasinda yer almaktadir. ABD’de 14, diinyada ise 40’tan fazla futures sdzlesmelerin

isleme tabi oldugu organize piyasa bulunmaktadir.

1.4.2. Vadeli islem sozlesmesinde (futures) takas odas1 kavram

Takas odasi, tiirev islemlerde temerriit riskini ortadan kaldirmak amaciyla
olusturulan finansal bir yapidir. Takas odasi, yapilan vadeli islem sozlesmesinde
merkez taraf olarak gorev yapmaktadir. Diger bir ifadeyle sdzlesmenin taraflar kendi
aralarinda sozlesme yapmakla beraber, gergekte her biri takas odasiyla sozlesme
yapmaktadirlar. Takas odasi kredi riski i¢in garantdor gorevi gormektedir. Bu
garantOrliik piyasa riskini kapsamamaktadir. S6zlesme ile taraflarin elde ettigi kazang
ve  kayiplar  hesaplarina  kaydedilmektedir ~ (Akbebek, 2011: 34;

“corporatefinanceinstitute”).

Takas Odasinin fonksiyonu; piyasalardaki kur, faiz, endeks degisimleri
dogrultusunda s6zlesmelerin marj hesabini izlemek ve gerekli olmasi durumunda alici
ve saticilardan ek teminat ya da marj talep ederek s6zlesme giivenligini saglamaktadir

(GOzgor, 2008: 45).

1.4.3. Vadeli islem sozlesmesinde (futures) teminat kavrami

Vadeli islem s6zlesmeleri ile yatirim yaparak orta ve uzun vadede kazang elde
etmek yatirimeilar ilgili borsa tarafindan belirlenen oranda teminati yatirmalari
gerekmektedir. Teminat uygulamasimin sebebi sozlesme sonunda alacaklarin

temerriide diismemesidir. Yatirimcilarin nakit olarak yatirdiklar1 teminatlar aract
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kurumlarca siliresinde takas merkezine devredilir. Borsalar vadeli islem
sozlesmeleriyle ilgili olarak s6zlesmenin mali durumuna gore (giinliik fiyat degisimine
gore) baslangi¢ teminati, siirdiirme teminat1 ve tamamlama teminat1 olarak yatirimci
taraflardan teminat istemektedirler. Teminat oraninin ¢ok diisiik veya yiiksek
belirlenmesi vadeli islem s6zlesmesi piyasasi lizerinde bazi etkiler yatabilmektedir.
Teminatin yiiksek belirlenmesi durumunda islemlerin azalmasina ve piyasanin
daralmasina neden olacaktir. Teminatin diisiik olarak belirlenmesi durumunda ise,
alacagin temerriittli riskinin artmasina neden olabilecektir. Teminatlar, piyasalarinin
ve sozlesmeye esas olan varlik fiyatlarimin ¢ok degisken oldugu donemler itibariyle
baslangi¢ teminatindan sonraki donemlerde silirdiirme teminati veya tamamlama

teminati uygulanabilmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiikleri piyasalarinda, s6zlesmenin
devamu siirecinde fiyat degisimleri sonucunda baslangi¢ta alinan teminat yetersiz
kalabilmektedir. Bu gibi fiyat gelismelerinde siirdiirme teminati devreye girmektedir.
Siirdiirme teminati baslangi¢ teminatinin %75'lik kismina denk gelmektedir. Vadeli
islem sozlesmelerinde zarar veya kar her giinlin sonunda hesaplanmaktadir.
Hesaplamalara gore bulunan piyasa degerine gore teminatin giincellenmesi yapilir. Bu
isleme silirdiirme teminati1 denilmektedir. Siirdiirme teminati, olumsuz yonde etkilenen

yatirimcinin bakiyesinin en diisiik degerini gosterir.

Tamamlama teminati, vadeli islem s6zlesmelerinin piyasa degerinin siirdiirme
teminat1 degerinin altina kalmasi halinde istenmektedir. Bu isleme tamamlama
teminati denilmektedir. Yerine getirilmemesi halinde sozlesme baskasina
satilmaktadir (Kabiikoglu, 2021: 41).

1.4.4. Vadeli islem sozlesmesinin (futures) tiirleri

Vadeli islem so6zlesmeleri, sozlesmeye esas alinan unsura gore finansal vadeli
islem sozlesmeleri ve emtia vadeli islem sozlesmeleri olarak iki ana gruba

ayrilabilmektedir.
1- Finansal (Futures) Sozlesmeler
a- Doviz (futures) sozlesmeleri
b- Faiz (futures) sozlesmeleri

c- Hisse senedi endeksi (futures) sozlesmeleri
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d- Kiymetli maden endeksli (futures) sozlesmeleri
2- Emtia (Futures) S6zlesmeleri

a- Tarimsal iirlin (futures) sézlesmeleri

b- Sanayi mal1 ve metal (futures) sdzlesmeleri

c- Enerji (futures) sdzlesmeleri

Doévize dayali vadeli islem sozlesmesi, para birimlerinin degisim fiyatina
iliskin sozlesmelerdir. Yatirimcilar, gelecekte belirli bir tarihte iki para biriminin
degisimi i¢in bir déviz kuru flizerinde anlasirlar. Ddvize dayali vadeli islem
sOzlesmeleri, ithalat ve ihracat islemlerinde ortaya ¢ikabilecek kur riskinin belirli bir

stire boyunca sifirlanmasini saglamaktadir.

Ornegin, Almanya’da 2022 yilmin Ekim ay1 vadeli bir yatirimi olan Bay X
doviz vadeli islem sozlesmesi ile bir USD dolarin1 13.80 Tl de sabitleyerek doviz
kurundaki degisim riskini sifirlayabilmektedir. S6zlesme sonundaki déviz kuru ne

olursa olsun, yatirimini sézlesmedeki doviz kuru iizerinden gergeklestirecektir.

Faize dayali vadeli islem sozlesmeleri, herhangi bir finansal aracin faiz
oraninda ileri bir tarihte meydana gelebilecek dalgalanmalardan kaynaklanabilecek
riski sifirlamak icin yapilir. Faiz oranlarindaki degiskenlik yatirimcilar i¢in fazladan
faiz yiikii yatabilmektedir. Genellikle para piyasasi araglari faiz oranlari, devlet tahvili,
bono vb. tahvil piyasasi araclarin da kullanilan s6zlesmelerdir. Faize dayali vadeli
islem sozlesmeleri faiz oran1 (100) veya iskonto oran1 (100) seklinde kote edilirler.

Ornek ABD. Dolari faiz oram %12 ise, bu sézlesmenin fiyat1 100 — 12 = 88 dir.

Yatirimcilar, ticari faaliyetlerinde risklere ve spekiilasyonlara kars1 korunmak
amaciyla bir arag olarak hisse senedi ve borsa endeksini esas alan vadeli islem
sozlesmelerinden yararlanirlar.  Hisse senedi vadeli islem so6zlesmeleri, hisse
senedinin gelecekteki fiyatina karst bir koruma saglarlar. Bu sozlesmeler ileri bir
tarihte belirli bir fiyattan bir veya daha fazla hisse senedi alma veya satma
yikiimliiligli olan sozlesmelerdir. Borsa endeksi vadeli islemler sozlesmesi,
belirlenmis bir endeks ve degisim hareketleri nedeniyle uygulanirlar. So6zlesme
stirelerinin bitiminde teslim s6z konusu olmayip, nakit 6deme yapilmaktadir. Belirli
bir borsa degeri belirlenen hisse senedi portfOyiiniin, ileri bir tarihte, fiyati1 bugiinden

belirlenmek kosulu ile alinip satilmasidir.
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Mal vadeli sozlesmeleri, fiziki mal c¢esidini esas alarak diizenlenen
sozlesmeleridir. Mallara 6rnek olarak; misir, soya fasulyesi, bakir, petrol, giimiis,

kakao, seker verilebilir (Ceyhan, 2013, s 56).

1.4.5. Forward Islemler ve Vadeli Islem Sézlesmeleri (Future) Arasmdaki

Farklar

Vadeli islem s6zlesmelerini forward so6zlesmelerden ayiran temel 6zelliklerin

baglicalart;

- Vadeli islem s6zlesmelerinin igerigi ve vadesi standart olmasina karsin forward

sozlesmelerinde icerik ve ve vade bakimindan 6zellestirilebilmektedir.

- Vadeli islem sozlesmelerinde, sdzlesme taraflar1 arasinda resmi bir sdzlesme
ve baglayicilik varken, forward sézlesmesinin resmi bir yonii yoktur. iki dzel
kisi arasinda yapilir. Vadeli islem sozlesmeleri halka acik borsada islem

goriirken, forward sozlesmeleri tezgah iistii (OTC) piyasalarda islem goriir.

- Vadeli islem s6zlesmeleri vadeleri gelmeden 6nce ikinci el piyasalarinda alinip
satilabilmektedir. Forward sdzlesmeleri ise vadelerinde s6zlesme konusu olan

degerin teslimi s6z konusudur.

Vadeli islem sozlesmelerinin teminat ile korunmasi nedeniyle temerriit riski yoktur.

Forward islemlerinde temerriit riski mevcuttur (Ceyhan, 2013: 57).
1.5. Opsiyon Sozlesmeleri (OPTIONS)

1.5.1. Opsiyon sozlesmelerinin (options) ozellikleri

Opsiyon sozlesmeleri, bir finansal aracin s6zlesme tarihinde belirlenmis olan
fiyattan, vade sonunda taraflara satin alma veya satma hakk:i veren sozlesmelerdir

(Tanyel, 2016: 13).

Opsiyon sozlesmeleri, alic1 ve satici arasinda yapilan ve opsiyonu satin alan
tarafa, belirli bir fiyat tizerinden opsiyon konusu varlig1 alma veya satma hakkini veren
sozlesmelerdir. Opsiyon soOzlesmelerinde alici saticiya, opsiyon fiyati olarak da
adlandirilan prim Odemektedir. Satic1 ise opsiyon sozlesmesiyle, sdzlesmenin
yapildig1 tarihte belirlenen fiyat lizerinden varlig aliciya teslim etme sorumlulugunu
iistlenmektedir. “Bir opsiyonun satin alinmasi, dayanak varligi satin alma veya satma

yikiimliiliigi degil, satin alma hakki verir. Diger bir ifadeyle opsiyon sdzlesmesi,
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aliciya, sozlesmenin tiirline bagh olarak, esas alinan varligi, sozlesmede belirtilen bir
fiyattan belirli bir siire igerisinde veya son kullanma tarihinde alma veya satma hakki
verir.” Alim opsiyonlari, varligin deger kazanmasi ile kaldirag olarak satin
alinabilirken, satim opsiyonlar1 varligin fiyatinin diismesi nedeniyle gelir elde etmek

icin satin alinirlar (Kayaalp, 2017: 14).

Opsiyon sozlesmesi ile esas alinan menkul kiymet, islem gorebilecegi fiyat ve
s0zlesmenin vadesi belirlenir. Standart bir opsiyon s6zlesmesinin hisse senedi ile ilgili
olmasi halinde sozlesme 100 hisseyi kapsamaktadir. “Opsiyonlar1 kullanmak, bir
yatirrmeinin hisseleri dogrudan satin almak veya satmak zorunda kalmadan bir hisse
senedi {lizerine yatirim yapmasina izin veren bir kaldiragtir.” Bu durumda opsiyon

alicisi, opsiyonu satan tarafa prim oder.

Opsiyon sozlesmeleri, kaldirag etkisi yaratmak, likidite saglamak ve riskten
korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Kaldirag etkisi, yatirimemin kiigiik bir pirimle
biiyiik bir islemi gergeklestirmesidir. Opsiyon sdzlesmelerinin bu 6zelligi piyasay1
spekiilasyona agik hale getirmektedir. Likidite 6zelligi, opsiyon piyasalarinin derinligi
ile ilgilidir. Derinligin fazla olmas1 islem hacmini artirmakta, bu durumda s6zlesmeler
kolayca islem gorerek likidite yaratmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri, risklerden
korunmak amaciyla da yapilabilmektedir. Opsiyon sézlesmesinde risk sadece opsiyon
priminin maliyeti ile sinirlidir. Bu da opsiyon piyasalarinda zararin sabitlenmesini

saglamaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde kar haddinde ise sinir yoktur.
Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak kullanilan kavramlar;

Opsiyon Primi: satin alma veya satma hakkini elde edebilmek i¢in karsi tarafa

0denen miktardir.

Opsiyon Vadesi: opsiyon sozlesmesinin gegerli olacagi son tarihtir. Son tarihe

kadar uygulamaya konulmayan opsiyonun degeri kalmayacaktir.

Opsiyon Kullanim Fiyati: Opsiyon sdzlesmesinde belirtilen ve opsiyonun alim
satim fiyatina denir. Organize borsalarda opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 standarttir.
Tezgah istii piyasalardaki islemlerde kullanim fiyati taraflar arasinda anlagma ile

belirlenir.

Icsel Deger: sozlesmeye konu olan malin sdzlesmedeki degeri ile satis veya
alim fiyat: arasindaki farktir. igsel deger elde edilen kazanc ifade etmektedir. Bu deger

sifirdan kiiciik olamaz.
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1.5.2. Opsiyon sozlesmelerinin (options) gelisimi

Opsiyon piyasalarin tarihi ¢cok eski tarihlere kadar gitmektedir. 1600 lii yillarda
Hollanda da yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir. Hollanda da o donemde 6nemli
bir iirlin haline gelen lale i¢in alim opsiyonu ve satim opsiyonu sézlesmelerinin
yapildig1 goriilmektedir. Mevsimsel dalgalanmalardan dolayr {iriin azalmasi ve
fiyatlarin dalgalanmasinin yaratacagi riskleri Onlemek amaciyla yaygin olarak

kullanilmustir.

Opsiyon soOzlesmelerinin yayginlasmasi ve piyasanin gelisebilmesi i¢in
sozlesmeye konu olsan mallarin fiyatlarinda 6nemli miktarda degisimlerin olmasi
gerekir. Tarimsal tiriinler, fiyat riskleri yiiksek olan iiriinler olmasi nedeniyle opsiyon
sozlesmelerine konu olan ilk iirtinlerdir. 1970 yilina kadar kahve, seker vb tarim
trtinleri ile bakir, glimiis ve altin gibi degerli madenler agirlikli olarak opsiyon
piyasalarina konu olurken 1970 sonras1 donemde doviz kurlarinda esnek kur sistemine
gecilmesi finansal istikrar1 olumsuz etkilemistir. Bu gelisme ile birlikte hisse senetleri
de opsiyon sozlesmeleri kapsamina alinmistir. Bu amagla 1973 yilinda Chicago Board
of Trade tarafindan hisse senetleri {izerine opsiyon sézlesmelerinin igslem gorecegi bir

borsa kurulmustur (“optionsplaybook™).

1.5.3. Opsiyon sozlesmelerinin (options) tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinin farkli 6zelliklerinden hareket ederek c¢ok farkli
cesidine ¢alismalarda yer verilmektedir. Calismamiz da opsiyon s6zlesmelerinin farkli
kaynaklarda genel kabul gérmiis ¢esitleri iizerinde durulacaktir. Bu nedenle opsiyon
cesitlerini alim opsiyonu, satim opsiyonu, Avrupa tipi opsiyon, Amerika tipi opsiyon,
konularina gore opsiyon ve diger opsiyon sozlesmeleri bagsliklar1 altinda agiklayacagiz.

Yazarlar olarak da bilinen opsiyon saticilari, bir alici, temel menkul kiymeti

satin almak icin bir ¢agr1 opsiyonu uygulamaya veya satmak icin bir satim opsiyonu

uygulamaya karar verirse, ticaretin kendi tarafini islemekle yilikiimliidiir.

1.5.3.1. Alim opsiyonlar

Genel olarak, alim opsiyonlar sdzlesmeye konu olan unsurlarin kaldiraglt bir
bahis olarak satin alinmasini ifade etmektedir. Alim opsiyonu en genis tanima itibariyle
“Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa (lehdara, uzun pozisyon sahibine) belirli bir

vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
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ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni
ve dovizi alma hakki veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi (kesideciyi,
kisa pozisyonl43 sahibini) ise alicinin talebi halinde satmaya yiikiimli kilan

s0zlesmeyi, ifade eder.” Seklinde tanimlanmaktadir (Akbebek, 2011: 41).

1.5.3.2. Satim opsiyonlar1

Satim opsiyonlar1 fiyat diisiislerinden kar etmek i¢in satin alinir. Satim
opsiyonu “Opsiyon sahibi bir bedel 6deyerek satin aldig1 opsiyonun vadesinde veya
vade boyunca belirli miktarda bir mali, belirli bir fiyattan, satma hakki taniyan
opsiyona satim opsiyonu (put) adi verilir. Put opsiyonu, kendini fiyat diisiislerinden
korumak isteyen yatirimcilarin ya da spekiilatorler i¢in fiyat diistislerinden kar elde
etmeyl amaciyla yaralanabilecekleri bir finansal enstriimandir.” Seklinde
tanimlanmaktadir (Aygiin, 2016: 54). “Satma opsiyonu, alicisina soézlesmeye konu
olan varligi, bugiinden belirlenen bir fiyat lizerinden, belirlenen vade igerisinde veya
vade bitiminde satma hakki taniyan bir opsiyondur. Opsiyon saticisi, s6zlesmede yer

alan yiikiimliiliikkleri yerine getirmek ile yiikiimlii taraftir” (Ceylan, 2003: 520).

1.5.3.3. Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri

Opsiyonlarin uygulama tarihinin belirlenmesine gore yapilan tasniflerde yer
alan bir opsiyon cesididir. Vade sonunda kullanilabilen opsiyonlara Avrupa tipi
opsiyonlar denilmektedir. Bu tip opsiyonlarin vadelerinden 6nce kullanilmalar1 s6z
konusu degildir. Bu tip opsiyonlar genellikle tezgah iistii piyasalarda islem

gormektedir.

1.5.3.4. Amerika tipi opsiyon sozlesmeleri

Amerikan tipi opsiyonlar daha ¢ok organize borsalarda kullanilmaktadir.
Islemleri hizlandiran ve kolaylastiran bir opsiyon cesididir. Yaygin olarak daha ¢ok
Amerika’da kullanilan opsiyon ¢esididir. Avrupa tipi opsiyon ¢esidinin aksine bu tip
opsiyonlar belirlenen vadeye kadar olan siirede de kullanilabilmeleridir (G6zgor,

2008: 101).

1.5.3.5. Konularma gore opsiyon sozlesmeleri
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Soézlesmenin konularina gore opsiyon sozlesmeleri, fiziksel emtia opsiyonu,
hisse senedi opsiyonu, hisse senedi endeksi opsiyonu, doviz opsiyonu, faiz opsiyonu

ve futures opsiyonu seklinde tasnif edilebilmektedir.

Alicisina belirli bir emtiay1 kullanim fiyatindan alma ya da satma hakkini veren
opsiyon tiiriine emtia opsiyonu denilmektedir. Ornek: tonu 200 ABD dolarindan 15
Ocak 2021 vadeli 100 ton arpanin satigtyla ilgili olarak diizenlenen opsiyon sdzlesmesi

fiziksel emtia opsiyonu dur.

Alicisina hisse senedini belirlenmis prim karsiliginda sézlesmede belirlenmis
bir degerden ve miktardan, vadesinde veya vadeye kadar olan siirede alma veya satma
hakki veren opsiyonlara hisse senedi opsiyonu denilir. Borsa endeksi ile fiyati
belirlenen hisse senedi portfoylinii, fiyatt sozlesme tarihinde sabitlenmis olmak
sarttyla vadesinde veya vadesine kadar olan siirede alma ve satma hakki veren

opsiyona hisse senedi endeksi opsiyonu ad1 verilir.

Doviz opsiyonu tiiriindeki opsiyonlarda ise sdzlesmeye konu kiymetin yabanci
para birimi olmasi halinde déviz opsiyonu s6z konusu olmaktadir. Sdézlesmede
belirtilen dovizi 6nceden belirlenmis fiyat lizerinden vade sonunda alma ya da satma

hakk1 veren opsiyona “Doviz Opsiyonu” denilmektedir.

Faiz oran1 opsiyonu; sahibine sdzlesmede yazan faiz orani iizerinden belli bir
vadede veya vadeye kadar olan siirede bor¢ alma veya verme hakki taniyan
opsiyonlardir. Faiz opsiyonlari, faiz hesaplamasina konu olan menkul degerlere
diizenlenebilir. Ciinkli sézlesmeye konu olan faiz oramidir. Faize konu olan varlik

sOzlesmenin konusu degildir.

Futures opsiyonlari; futures sdzlesmesini opsiyon alicisina belirli bir fiyattan,
belirli bir vade igerisinde veya vade sonunda, satin alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir. Bu tiir opsiyonlarda futures sézlesmelerinin piyasa fiyatinda meydana

gelebilecek degismelerden gelir saglamaktir (Akbebek, 2011: 41-45).
1.6. Takas Sozlesmeleri (SWAPS)
1.6.1. Swap (tranpa) islemlerinin ozellikleri

Ingilizce bir kelime olan swap’in Tiirk¢e anlami karsilikli degisimdir. Genel

olarak swap soOzlesmesini “iki tarafin tgilincii kisilere karst olan geri 6deme
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yiikiimliiliiklerinin 6nceden belirlenmis kurallar ¢ercevesinde karsilikli olarak degis-
tokus etmelerini 6ngdren sdzlesme olarak™ tanimlamak miimkiindiir (Vural, 2006: 42).
Swap islemi “iki tarafin 6nceden gergeklestirdikleri finansal islemlerden kaynaklanan

Ve

Uciincii kisilere kars1 olan yiikiimliiliiklerinin, belirli kurallar ¢er¢evesinde karsilikli

olarak degistirildigi” islem olarak da tanimlanmaktadir (Yalginer v.d., 2011: 114).

Swap sozlesmelerinin diger tiirev iirlin sozlesmelerine gore daha fazla
finansman limiti saglamasi ayrica vade siiresinin 6zellikle futures ve opsiyon
piyasalarina gore daha uzun olmasi, swap piyasalarini diger tiirev iirlinlerden ayiran

an temel Ozelliklerdir.

Islemlerde sartlar1 daha &nceden belirlenmis faiz ve anapara ddemelerinin
degisimini saglayan bir finansal islemdir. Swap islemi ile para birimleri ayni anda

degistirilmektedir.
Swap sozlesmelerinin genel 6zellikleri asagidaki gibidir;

“-Swap sozlesmeleri tezgah tistii piyasalarda ve bankalarin organize ettigi

piyasalarda da islem gérmektedir.

-Tezgah {istii piyasalarda islem gérmesi sebebiyle standart s6zlesme 6zelligi

tagimamaktadir.

-Swap sozlesmeleri, taraflar arasinda hazirlandigindan esnek sozlesme

ozelligi tasimakla birlikte likiditesi yiiksek olmayan sozlesmelerdir.

-Swap sozlesmeleri borsada islem gérmediginden taraflarin kredi riski

bulunmaktadir” (Kabiikoglu, 2021: 54).
1.6.2. Swap islemlerinin gelisimi

Swap islemleri ilk olarak ingiltere’de 1970 li yillarin basinda ortaya ¢ikmustir.
Swap soézlesmelerinin olusumunda, “parelel krediler” veya “kars1 karsiya krediler“in
katkis1 biiyiiktiir. Sermayenin yurt disina gitmesini dnlemek amactyla uygulanan
“dovizi primi” nedeniyle, yurt dis1 ticaret yapan firmalarin “parelel” kredi kullanim

gereksinimi ortaya ¢ikmistir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 346).
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Ilk déviz swapt 1977 yilinda yapilmistir. Riskin yiiksek olmasi nedeniyle
gelismekte zorlanan piyasalar 1981 yilinda Diinya Bankasi ile IBM arasinda yapilan

doviz swapi islemi ile giivenli hale gelerek islem hacmi hizla artmistir.

Piyasalarin standart bir yapida olmamasi riskleri artiran 6nemli bir faktor olup,
swap soOzlesmelerinin ikinci el piyasalarda islem gdérmesini engellemekteydi. 1987
yilinda Uluslararast Swap Aracilar1 Birligi’nin (ISDA) kurulmasiyla séz konusu

sorunlar ortadan kalkmistir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 347).
1.6.3. Swap islemlerinin cesitleri

1.6.3.1. Para (doviz) swapi (currency swap)

Déviz swap1 “Bir para birimi tizerinden yapilacak anapara ve faiz 6demelerinin
cari spot fiyattan esit tutarda bagka bir para birimi iizerinden yapilacak 6demeler ile
degistirilmesini saglayan so6zlesmeler” olarak tanimlanmaktadir (Kayaalp, 2017: 12).
Diger bir ifadeyle doviz swap, belirlenmis bir vade de anaparanin 6nceden belirlenen
kur tizerinden degisimini ifade etmektedir. Vade siiresince kullanilan ana parayla ilgili

faizleri kars1 tarafa 6denmektedir.

1.6.3.2. Faiz oran swapi

Swap isleminin taraflar1 bir faiz 6demesini bagka bir faiz 6demesi tiiriiyle takas
ederler. Bu swap ¢esidinde, yatirimcilar anaparayr degil, sadece faiz oranini
degistirmesidir. Genel olarak dalgali faiz orani ile sabit faiz oranlar arasindaki
degisim icin kullanilirlar. Cok farkli sekillerde uygulanabilmektedir. “Faiz swaplari,
faiz oranmi riskinden korunmak i¢in kullanilan en genel aragtir. Genel olarak faiz
swaplari, ayn1 para birimindeki faiz ddemesi akiglarinin degisimidir” (Kayaalp,
2017:13). Faiz swap1 farkli faiz yapilarina gore bagli olarak farkli sekillerde

uygulanmaktadirlar. Bunlar;

Diiz faiz swapi, faiz swapinin en temel ve basit seklidir. Bu tiir faiz swapinda
faiz oranlar1 takaslanmaktadir. Swapin taraflar1 sabiti faiz oranini degisken faiz
orantyla takas eder. Bu durumun tersi de miimkiindiir. Yani degisken faiz oranini ile
sabit faiz oranini1 degistirebilirler. Taraflar, sozlesme ile faiz oranini, vadeyi ve ne

zaman degisim yapilacagini belirlerler.
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Baz faiz swapi faiz swapinin bagka bir uygulama seklidir. Bu swap isleminde
takasa tabi olacak her iki faiz oram1 da degiskendir. Taraflar gosterge faiz oranini

kullanarak degisken faiz oranini takas ederler.

Amortisman takasi, bu durumda, bir taraf, bir kredinin amortismanina esit olan

kavramsal miktarda bir diisiis sunabilir.

Yiikseltme takasi, bu takas, amortisman takasmnin tam tersidir. Bunda,

kavramsal miktar yiikselir.

Diferansiyel takas, bu takasin iki énemli unsuru vardir. ilki, faiz oraninm
baslangigtaki anapara tutarindan farkli bir para biriminde 6denmesidir. Ikinci unsuru

ise ilk anaparanin para biriminde faiz oraninin 6denmesini icermektedir.
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BOLUM 2: FORWARD iSLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI
2.1.Tiirev Uriinlerle ilgili Muhasebe Standartlar

Finansal riskten kaginmak veya bu riski azaltmak amaciyla yeni finansal
araclar gelistirilmistir. Bu araclar arasinda en 6nemlileri tiirev iirtinler olarak karsimiza
cikmakta olup, futures, forward, opsiyon ve swap soOzlesmelerinin timiini
kapsamaktadir. Tirev {riinlerin genel yapisi igerisinde diger finansal araglarin
degerleri 6nemli yer tutmaktadir. Bu temel varliklar igerisinde, hisse senedi, tahvil,

doviz ve emtia iirlinleri yer almaktadir.

Futures, forward ve opsiyon sézlesmeleri, sozlesmeye konu olan emtianin yada
finansal iriiniin gelecekteki degerinde ortaya ¢ikabilecek belirsizlikleri ve
degiskenlikleri azaltmay1 veya kontrol altina almayi amacglamaktadir. Son yillarda
finansal piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi, bu risklerin tamamiyla isletmeler
tarafindan yiiklenilemez hale gelmesine neden olmustur. Bu durum beraberinde tiirev

tiriinlerin isletmeler tarafindan kullanilmasini zaruri hale getirmistir.

Tiirev iirlinlerin dogasinda var olan, kar/zarar olusumu ve risklerin isletmelerin
bilancolarinda goriilebilmesi, sézlesme donemi icerisinde yapilacak incelemelerde
mevcut s6zlesmelerden dogan risklerin degerlendirilebilmesi, mevcut sdzlesmelerden
heniiz tahakkuk etmemis ancak s6zlesme donemi sonunda tahakkuk etmesi muhtemel
kar/zarar durumun incelenebilmesi agisindan muhasebe kayitlarinin dogru tutulmasi

bliyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirev finansal araglar, Tiirkiye Muhasebe Standartlart Madde 32°de su sekilde
tanimlanmaktadir; “Tiirev finansal araglar, isletmeler arasi sozlesme ile bir finansal
aracin bir veya daha fazla finansal riskini devretme amaciyla, kosullu ya da kosulsuz
degisim hakki taniyan s6zlesmelerdir.” Ayrica ayn1 madde igerisinde bu araglarin bir

“finansal varlik veya bir finansal bor¢ oldugu” agik¢a belirtilmektedir.

2.1.1. Uluslararasi diizenlemeler

Tiirkiye’de Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (KGK)
tarafindan tiirev iriinlerin sunumu, muhasebelestirilmesi, Ol¢iimii, degerlemesi ve
finansal tablolara yansitilmasiyla ilgili TMS 32, TMS 39, TFRS 7 ve TFRS 9

standartlar1 diizenlenmistir.
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Onceki dénemlerde Tek Diizen Hesap Plani’nda forward islemlere ve diger
tiirev Urlinlere ait bir hesap kodu ve ismine yer verilmemistir. Bu nedenle kayit
islemleri genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore yapilmaktayd: (Kalafat, 2010:
40).

Kamu Goézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlarin Kurumu’nun (KGK)
kurulmasindan sonra kurum tarafindan hazirlanan ve 20.05.2013 tarihinde 28652
say1l1 Resmi Gazete’ de yayimlanan “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”
inde yatirirm amach tiirev araglarin “Finansal Yatirimlar” kaleminin bir alt birimi
olarak gosterilecegi belirtmektedir. Korunma amach tiirev araclarin 6nemsiz olmasi
halinde diger donen/duran varliklar i¢cinde gosterilmesi gerekmektedir. Koruma amacl
olan tlirev firiinlerin Oonemli olmasi halinde ise ayr1 bir kalemde gosterilmesi
gerekmektedir. Tiirev iirlinler ile ilgili ylikiimliiliikler “Diger Finansal Yiikiimliiliikler”
olarak gosterilmesi gerekmektedir. Kamu Gozetim Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu (KGK), korunma amagh tiirev araclarin aktifler arasinda ayr1 bir kalemde,
yatirim amach olan tiirev araglarin ise finansal yatirimlar iginde gosterilmesini uygun
bulmaktadir. Buna karsin muhasebe ve finansal raporlama ile uyumlu hesap plani
bulunmamasi1 nedeniyle Sirketler, TDHP’ yi dikkate alarak hesap isim ve hesap
kodlarin1 belirleyebilmektedirler. Tiirev araglarin muhasebe kayitlarinda kullanilacak

hesaplarin belirtilmesi 6nemli ihtiyagtir (Sabuncu, 2016: 70-71).

1995 yilinda finansal araglar sunum ve aciklamalar1 standartlart (UMS 32)
IASC tarafindan yayinlanmistir. UMS 32 tiirev {irlinleri finansal bir aracin tasidigi
risklerin taraflar arasinda degisimini saglayan sozlesmeler olarak tanimlamig ve

finansal araglar1 iki guruba ayirmistir. Bunlar;

-alacaklar, bor¢lar ve hisse senedine bagl finansal alacaklar olarak kabul edilen

“asil alacaklar”,

- opsiyonlar, vadeli islem sozlesmeleri, futures sozlesmeler ve forward

sOzlesmeler, swap islemleri vb. “finansal tiirev araclar” dir.

UMS 32 standartlariin amaclarini isletmeler ve finansal tablo kullanicilar

olarak ikili siniflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir.
Isletmeler acisindan amaglar;

- isletmede bulunan finansal araclarin, bor¢ ya da 6z kaynak olarak

siniflandirilmasini,
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- finansal varlik ve finansal borglarin netlestirilmelerine iliskin ilkelerini,
Finansal tablo kullanicilar agisindan amaglar;

-isletmenin finansal durumu,

-performans ve nakit akimlar iizerindeki etkilerinin analiz edilebilmesidir.

Uluslararast Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC) ilk olarak 1988 yilinda
finansal araglarin raporlanmasi iizerinde ¢aligmaya baglamistir. 1999 yilinda finansal
araclara iliskin muhasebelestirme degerleme esaslar1 belirlenerek yayinlanmistir
(UMS 39). Yaymlanan standart ile sozlesmelerin muhasebelestirilmesine ve
Olciilmesine iligkin ilkeler belirlenmistir. Varliklarin, borglarin ve finansal olmayan
unsurlarin alis veya satisina ait ilkelerden en dnemlisi yapilan islemlerin tiimiiniin
varliklar ve yiikiimliiliikler olarak bilangoda yer almasidir. S6zlesmede yer alan
yukiimliiliklerin (varlik ve borglarin) yerine getirilmesi halinde bilangodan

cikartilmalari miimkiindiir.

2001 yilinda Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan forward s6zlesmelerinin
ve diger tlirev lirlinlerin raporlanmasina ve muhasebelestirilmesine iliskin ilk

diizenlemeler yapilmigstir.

Yapilan diizenlemeler, finansal iiriinlerin mali tablolarda yer alig sekli ve
aciklamalar (IAS 32) ile mali tablolara alinma ve degerleme esaslarini (IAS 39)
kapsamaktadirlar. Finansal araglarin muhasebelestirilmesindeki temel diizenleme ise

FASB133de yer almaktadir.

IASB tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda finansal araglarin agiklamasi
icin UFRS 7’yi diizenlemistir. Buna bagl olacakta finansal araglarin agiklamas1 UMS
32’den ¢ikartilmistir. ITASB’nin bu tiir bir diizenleme yapmasinin nedeni, UMS 39°da
yer alan muhasebelestirme ve Ol¢limleme esaslarinin yatirimcilar ve diger finansal

tablo kullanicilar tarafindan anlasilmasinda giigliik ¢ekilmesidir.
UFRS 7 2007 yilinda ¢ikartilmis olup amaci finansal tablo kullanicilarinin;
-finansal araglarin isletmenin finansal durumu ve performansi,

-isletmenin finansal araglar nedeniyle maruz kaldigi risklerin niteligi ve diizeyi
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-isletmenin riskleri yonetme sekli hakkinda degerlendirme yapabilmelerini

saglamaktir.

UFRS 7 ile, “UMS 32, “UMS 39 ve “UFRS 9 standartlarinda yer alan finansal
varlik ve bor¢larin muhasebelestirilmesi, 6l¢iilmesi ve sunumuna iliskin diizenlemeler

tamamlanmaya calisilmistir.

2009 yilinda UFRS 9 standardi yayinlanmistir. Bu standart UMS 39 un yerini
almistir. UFRS 9 ile “finansal varliklarin siiflandirilmasi ve 6l¢iimiine iliskin ilkeler
yeniden belirlenmistir. Bu diizenleme ile UMS 39 kapsamindaki ilkelere ilave olarak
gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akiglarinin tutari, zamanlamasi ve belirsizligi hakkinda,

ihtiyaca uygun ve raporlama ilkelerini” belirlenmistir.

UFRS 9’un deger diisiikliigii ve finansal riskten korunma muhasebesi kisimlari

2018 yilinda tamamlanmuistir.

Tiirkiye’de KGK tarafindan “Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi 9 Finansal
Araclar” adi ile, “Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 9” un iilkemiz i¢in
gelistirilmis versiyonu, 2018 sonrast hesap donemlerinde kullanilmak iizere

gelistirilmis ve 29953 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

2.2. Forward Islemlerinin Muhasebelestirilmesi ile ilgili Yaklasimlar ve

Muhasebe Kayitlarinda Kullanilan Hesaplar

Forward islemler temel olarak, spot islemlerin ileriki vadelerde
gerceklesmesini taahhiit eden sozlesmeler olarak Ozetlenebilir. Bir yabanci para,
endeks, hisse senedi ve bor¢ gibi finansal bir iirliniin, taraflar arasinda, s6zlesmenin
yapildig1 giin belirlenen fiyat ile, belirlenen teslim tarihinde takas edilmesi islemi
forward islemi olusturmaktadir. Forward islemlerde taraflarin teslim tarihinde ilgili

finansal iirtinii kars1 tarafa teslim etme yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

Tiirev iirlinlerden olan forward islemlerinin, zamaninda ve gercek degerleri
tizerinden muhasebe kayitlarinin yapilmasi, finansal yapinin mali tablolarda dogru bir
sekilde yer almasi agisindan Onemlidir. Diger bir ifadeyle forward islemlerin

muhasebelestirilmesi ile risklerde bilangoda agikca yer alacaktir.

Forward islemlerin kaydinda kullanilacak yontemin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Forward islemlerin yiikiimliilik olarak m1 yoksa varlik olarak mu

bilangoda yer alacagi, islemin ne zaman ve nasil yapilacagini, diizenlenen sézlesmeye
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gore belirlenmelidir.  Ayrica forward sozlesmelerinin degerlemelerinin dogru
yapilmasi da Onem tasiyan diger bir husustur. Forward islemlerde degerleme,
s0zlesmenin diizenlendigi tarihte yapilacak olan muhasebe kaydina konu olacak deger
ve sozlesmenin gegerliligini slirdlirdiigii yeni hesap donemlerinde gerceklestirilecek

olan degerleme olmak iizere iki asamada karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3. Forward islemlerde Muhasebelestirme flkeleri

Forward iirlinlerin muhasebelestirilmesinde dikkat edilmesi gereken ilk konu,
s0zlesmenin yapilma amacidir. S6zlesmenin yapilma amacina gore iirtinler hedge
iceren sozlesmeler ya da spekiilasyon ile gelir elde etmek amaciyla yapilmis
sOzlesmeler olabilir. Hedge iceren sozlesmeler ise, s6zlesmenin konusu olan finansal
iirline gore, fiyat riskini, nakit akis riskini ve doviz riskini koruma amagh sozlesmeler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hedge amach tiirev araglar degerlenirken olasi zararlardan korunma amacinin
dikkate almmasi gerekmektedir. Ornegin déviz riskinden korunmak icin yapilan
sozlesmelerde, sOzlesme sonucunda ortaya c¢ikacak olan kar yada zarar tutari,
isletmenin varliklarin1 ve buna bagli olarak muhasebe kayitlarin1 diizelterek
muhasebelestirmesini gerektirmektedir. Spekiilasyon ile gelir saglamak amaciyla
diizenlenen sozlesmelerde ise kazang yada kayip tutarinin dénem hesaplarinda

gosterilmesi gerekir.

Riskten korunmak amaciyla yapilan sdzlesmelerin kapsami(korunma iligkileri)

TFRS 9’a gore asagidaki ti¢ grupta agiklanmistir (“TFRS 9 6.5.2.”):

1. Gergege uygun deger degisimi riskinden korunma: “Finansal durum
tablosuna kaydedilmis bir varlik veya borcun gerg¢ege uygun degerinde meydana
gelen, belirli bir risk unsuru ile iliskilendirilebilen ve kar ya da zarar etkileyebilecek
nitelikteki degisimlere yonelik olarak gergeklestirilen finansal riskten korunma
islemidir.” Bu kapsamda korunma aracindan (opsiyon sozlesmesinden) kaynaklanan

kazang ya da kay1p, kar ya da zarar olarak finansal tablolara aktarilir.

2. Nakit akis degiskenligi riskinden korunma: “Finansal durum tablosuna
kaydedilmis bir varlik veya borca iliskin belirli bir riskle iligkilendirilebilen ve net kar
ya da zarari etkileyebilen nitelikteki nakis akis1 degisikliklerinden korunmaya yonelik
olarak gerceklestirilen finansal riskten korunma islemidir.” Ornegin, gecmis

donemlerde uygulanmis bir so6zlesmeye ait bor¢ 6demelerinden kaynakli nakit akis
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degiskenligini hedge etmek amaciyla olusturulmus bir forward sdzlesmesi nakit akis

degiskenligi riskinden korunma islemi olarak kabul edilmektedir.

3. Net yatirim riskinden korunma: “Yurt disindaki isletmeden kaynakli yatirim

risklerine yonelik olarak gergeklestirilen finansal riskten korunma islemidir.”

TFRS 9’a gore, korunma konusu kalem ve korunma araci arasindaki iligkisi

asagidaki kosullar saglamasi, korunma muhasebesi icin yeterlidir.

- “Finansal riskten korunma isleminin baslangicinda, finansal riskten korunma
iliskisi ile isletmenin finansal riskten korunma islemine neden olan risk yonetimi hedef

ve stratejisinin tanimlanmasi ve resmi bir belgeye dayandirilmasi gerekmektedir.”

- “Finansal riskten korunma isleminin, korunulan risk ile iligkilendirilebilen
gercege uygun degerdeki veya nakit akislarindaki degisiklikleri dengelemede oldukca

etkin ve iliskilendirilen risk yonetim stratejisi ile tutarli olmasi1 gerekmektedir.”

- “Nakit akis degiskenligi riskinden korunma isleminde, finansal riskten
korunmaya yonelik olarak yapilan islemin ger¢eklesme ihtimalinin yiliksek olmasi ve
nakit akislarindaki degisikliklerin kar ya da zaran etkileyebilecek nitelikte olmasi

gerekmektedir.”

- “Korunma isleminin etkinligi giivenilir bir sekilde olgiilebilir, diger bir
ifadeyle, korunan kalem ve korunma aracinin gergege uygun degeri ve nakit akislar

giivenilir bir sekilde 6l¢iilebilir olmalidir.”

- “Finansal riskten korunma iglemi stirekli olarak degerlendirilmeli ve finansal

raporlama donemleri boyunca islemin etkinligi tespit edilmelidir.”

Finansal riskten korunma igleminin etkinligi, “korunan kalemin ger¢cege uygun
degerinde ya da nakit akislarinda meydana gelen ve korunulan riskle
iliskilendirilebilen degisimlerin, korunma aracinin ger¢ege uygun degerinde ya da
nakit akislarinda meydana gelen degisimleri dengeleme derecesi olarak ifade
edilmektedir. Korunma aracinin ger¢ege uygun degerinde ya da nakit akislarindaki
degisimlerin, korunan kalemin gerg¢ege uygun degerindeki ya da nakit akislarindaki
degisimlerin lizerinde ya da altinda gergeklesmesi, korunma isleminin etkinsizlik
Olgiisiidiir”.

Finansal riskten korunma iglemi, asagidaki kosullar1 saglamasi halinde oldukga

etkin olarak nitelendirilmektedir;
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- “Korunma isleminin etkinligi, korunma aracinin gercege uygun degerindeki
ya da nakit akislarindaki degisimlerin, korunan kalemin ger¢ege uygun degerindeki ya

da nakit akislarindaki degisimleri karsilama ol¢iistidiir”.

- “Korunma iligkisine ait korunma orani, isletmenin fiilen korudugu kalemin
miktarinin, s6z konusu miktardan korunmak i¢in fiilen kullandigi korunma aracinin

miktarina oranidir”

FRS 9 Finansal Araclar Standardi kapsaminda finansal riskten korunma
isleminde korunma araci ile sozlesme konusu kalem arasinda bir iliskinin varligi ve
islemin etkinligini dlgmek icin gelecege yonelik yontemlerin kullanilmasi gerekliligi
ifade edilmistir. Bu dogrultuda iligkinin ve etkinligin tespit edilmesinde
kullanilabilecek yontemler; oran analizi, kritik kosullar yontemi, dogrusal regresyon
analizi, varyans azaltma yOntemi, basit senaryo analizi, Monte Carlo simiilasyon
analizi gibi yontemler olarak karsimiza cikmaktadir. Forward sozlesmelerinden
saglanan kazan¢ ya da kayiplar, s6z konusu aracin edinim amacina gore “TFRS 9
Finansal Araclar Standardi” hiikiimleri cergevesinde muhasebelestirilmekte ve

raporlanmaktadir.

~“Isletmenin bir sdzlesmenin tarafi haline gelmesi ve bunun sonucunda nakit
elde etmeye iliskin yasal bir hakki ya da nakit 6demede bulunmaya iliskin yasal bir
yukiimliiliigi olusmasi durumunda, ilgili kosulsuz alacak ve 6demeler varlik veya

yukiimliiliik olarak finansal tablolara alinir.”

-“Mal veya hizmetlerin alig veya satisina iliskin bir kesin taahhiit sonucunda
edinilecek olan varliklar veya tistlenilecek olan yiikiimliiliikler, genellikle, taraflardan
en az biri ilgili anlagsma sartlarmi yerine getirinceye kadar finansal tablolara

alinmazlar.” (“TFRS 9B 3.1.2.”).

“Finansal olmayan kalemlerin alim satimina yonelik bir kesin taahhiidiin, bu
Standardin kapsaminda olmasi durumunda, bu taahhiidiin net gercege uygun degeri,
taahhiit tarihinde varlik veya yilikiimliiliik olarak finansal tablolara alinir.” (TFRS 9
B4.1.30(c) paragrafi). “Buna ek olarak, daha once finansal tablolara alinmamis olan
bir kesin taahhtidiin, ger¢ege uygun deger degisiminden korunma igleminde korunan
kalem olarak tanimlanmasi durumunda, net ger¢ege uygun degerde meydana gelen ve

korunan riskle iliskilendirilebilen her tiirlii degisim, korunma isleminin baslangicindan
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itibaren varlik veya yiikiimliilik olarak finansal tablolara alinir.” (“TFRS 9: 6.5.8(b)
ve 6.5.9 paragraflar1”).

Forward sozlesmelerinin muhasebelestirilmesinde TFRS tarafindan kabul
edilmis iki ayr1 yontem bulunmaktadir. Bunlar s6zlesmeleri bilango disinda tutmak ve

sOzlesmeleri bilangoya dahil etmek olarak ayrilmistir.

2.4. Forward Sozlesmelerini Bilan¢o Disinda Birakilmasi

Forward s6zlesmeleri, taraflarin zorunlu olarak ileri ki bir vadede sézlesme
konusu {iriiniin alim yada satimina zorunlu tutan sézlesmeler oldugundan, s6zlesme
tarihinde belirlenen anaparanin bir varsayim oldugu, kar ve zarar durumunun
sOzlesmenin itfa tarihinde ortaya cikacagi, bu sebeple gercek bir borgluluk iligkisi
dogurmadigin1 benimseyerek forward soézlesmelerinin bilango disinda birakilmasini,
sOzlesmenin olustugu tarih itibariyle nazim hesaplarda takip edilerek, sézlesme
bedellerinin iz bedellerle kaydedilmesini benimsemistir. Bu yaklagimin
uygulanabilmesi i¢cin TFRS 9°da ii¢ madde agik¢a sayilmistir. Bu ii¢ sarttan birini

saglayan durumlarda, forward s6zlesmeleri bilanco dis1 birakilabilir.

“S6z konusu kisim sadece, finansal varliktan (veya benzer finansal varlik
grubundan) elde edilen 6zellikle belirlenmis nakit akislarinin nispi bir kismindan
olusur. Ornegin, kars1 tarafin bir finansal varliktan elde edilen faiz kaynakli nakit
akislarinin %90°1 lizerinde hak sahibi oldugu bir anlagsmada, 3.2.3 - 3.2.9 paragraflar
faiz kaynakl1 nakit akislarinin %90’1na uygulanir. Birden fazla kars: taraf bulunmasi
durumunda, devreden isletmenin nispi bir paya sahip olmasi sartiyla, her bir karsi
tarafin belirlenen nakit akiglari lizerinde nispi bir paya sahip olmasi gerekmez.”

(“TFRS 9; 3.2.2.a")

Forward s6zlesmeleri bilango disinda tutuldugunda olusacak kayit 6rnegi soyle

olmalidir.

ABC Isletmesi iiretim faaliyetine iliskin hammaddesi olan bakir igin gelecek
aylarda artis beklentisi icerisindedir. Fiyat artiglarindan etkilenmemek i¢in, hammadde
tedarikcisi isletme ile gorlislip, 6 ay sonra iiriin teslimi yapilmak {izere bir forward
sozlesmesi olusturmustur. Bugiin bakir hammaddesinin fiyat1 140 TL/Kg’dir.
Tedarik¢i firma 6 ay sonrasi i¢in bakir fiyati olarak 165 TL/Kg fiyat vermistir. Bu
fiyat1 kabul eden isletme 01.01.2022 tarihinde 165 TL/Kg fiyat ile 50 Ton bakir alim
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icin forward sdzlesmesi diizenlemistir. ilgili isleme iliskin sézlesmenin diizenlendigi

tarihteki kayit sOyledir;

I |- ---01.06.2021---

951 Forward’dan Borglular

950 Forward’dan Alacaklilar

8.250.000

8.250.000

165*50.000=8.250.000 TL

Sozlesme diizenlendigi giin yapilan muhasebe kaydi

Teslimin gerceklestigi giin, bakirin piyasa fiyatt 185 TL/kg olmustur. Bu durumda

yapilacak kayit ise asagidaki gibidir.

1 ---01.01.2022 - -
950 Forward’dan Alacaklilar 8.250.000
951 Forward’dan Borglular 8.250.000
165*50.000=8.250.000 TL
S6zlesme kaydini kapatma islemi
2 ---01.01.2022 - ---
8.250.000

150 ilk Madde Malz. Stok

102 Bankalar

8.250.000

Uriiniin teslim edildigi giin satin alma kaydi. KDV ihmal edilmistir.

2.5. Forward Islemlerinin Muhasebe Kayitlarim Yaparken Esas Alinacak

Tarihin Belirlenmesi
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Tiirev trlinlerden olan forward islemlerin kayitlara alinacagi zamam
belirlemede iki farkli yéntem uygulanabilmektedir. Bu yontemler; (Orten ve Orten,

2001: 10).
-Islem tarihini esas alan yontem
-Teslim tarihini esas alan yontem

[k yontemde, muhasebe kayitlari islemin gergeklestigi tarihte yapilmaktadir.
Islem tarihi, isletmenin bir varligi almay1 veya satmayi taahhiit ettigi tarihtir.
Sozlesmenin yapildig1 tarihte bir ekonomik deger olmadigi ve sdzlesme tarihi
itibariyle s6zlesmeye konu olan mallarin piyasa degeri ile sdzlesme degerinin esit
olmasi nedeniyle (deger sifir olacagindan), sozlesmenin nazim hesaplara
kaydedilmesi, muhasebe ilkelerine ve TMS’ ye daha uygun olmaktadir (Ergen, 2003:
123).

Islem tarihini esas alan ydntemin segilmesi halinde TMS 39 ve UR 55’e gére
varligin ve buna iliskin 6demenin igslem tarihinde muhasebelestirilmesi, ayni tarih
itibariyle satilan varligin bilangodan ¢ikartilmasi gerekmektedir. Ortaya ¢ikan kazang
veya kaybin muhasebelestirilmesi ve alicinin yapacagi 6demeye iliskin bir alacak

kaydinin yapilmasi gerekmektedir.

Teslim tarihi, varligin isletmeye teslim edildigi ya da teslim alindig: tarihtir.
Bu yontemde isletmenin varligi elde edildigi tarihte muhasebe kayitlarina intikal
ettirmesi ve teslim edildigi tarih itibariyle bilango disinda birakilmasi gerekir. Bu
yontemde teslim tarihi itibariyle elde edilen kazang ya da kaybinin
muhasebelestirilmelidir. Bu yontemin uygulanmasi halinde ticari islem tarihi ve teslim
tarihi arasindaki déonem boyunca varligin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen

degisimler de muhasebelestirilmis olur (“TMS 39, md: UR56) (Olca, 2001: 13).

2.6. Forward Islemlerinin Ilk Defa Muhasebelestirmesi

Satin alma veya ihrag yoluyla saglanmis olan sézlesmeler, ger¢ege uygun deger
farki kar/zarar’ da muhasebelestirilen finansal araglar veya finansal borglar grubunda
yer alirlar. Ilerleyen donemlerde bulundurulduklari grup degistirilemez. (Orten vd.,

2010: 500).
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Forward sozlesmeler finansal deger olarak ilk kez muhasebelestirilirken gercek degeri
ile 6l¢iiliir. S6zlesmelerin elde edilmesi sirasinda yapilan islemlere iliskin maliyetler

gercege uygun degere eklenir (“TMS 39, md: 437).

Forward islemin ilk muhasebelestirilmesinde gercege uygun degerin
gostergesi, islem degeridir (alinan veya verilen bedelin gergege uygun degeridir). 11k
muhasebelestirme de gergege uygun degerin islem fiyatindan farkli oldugunun
belirlenmesi halinde tespit tarihinde forward islem su sekilde muhasebelestirir (“TMS

39, md: UR767);

Isletme, sdz konusu gercege uygun deger ile islem fiyati arasindaki farki
kazang veya kayip olarak muhasebelestirecektir. ilk muhasebelestirmeden sonra,
piyasa katilimcilarinin bir unsurdaki (zaman unsuru da dahil) degisiklikten

kaynaklanan, farki kar veya zarar olarak muhasebelestirir.

Ilk kayda almada forward islemlerin elde edilmesi i¢in katlanilan ek alim
maliyetlerinin nasil muhasebelestirilecegi dnem tasimaktadir. ilk kayda almada dogan
islem giderlerinin muhasebelestirilmesinde “(Komisyon iicretleri, menkul kiymet
ithraclarindaki SPK, IMKB ficretleri, reklam, denetim iicretleri gibi iicretler) bazi
ilkeler getirilmistir. Bu ilkelere gore, tiim giderler dogduklar1 donemde dogrudan

sonug hesaplarina aktariimalidir” (Orten vd., 2010: 483).

Forward So6zlesmelerinin Bilangoya Dahil Edilmesi forward so6zlesmeler satin
alma hakki ve borg olarak kaydedilebilir. S6zlesmenin piyasa degerindeki degismeler
raporlarda agiklama olarak belirtilir. Donem i¢inde meydana gelen fiyat degismeleri
g6z Oniline alinmaz. Ancak piyasa fiyatinda diisiisler veya diisiis beklentileri bagh
olarak ortaya ¢ikacak zararlar i¢in karsilik ayrilir. Vade sonunda ortaya ¢ikan kesin

kar veya zarara gore diizeltme yapilir.

Ornek 1°deki ABC isletmesinin bakir tedarik siirecini bilancoya dahil edecek sekilde
kaydi soyle yapilmalidir.

1 ---01.06.2021

136 Diger Cesitli Alacaklar 8.250.000

336 Diger Cesitli Borglar 8.250.000
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Sozlesmenin kayda alinmasi

1 ---01.01.2022
150 i1k Madde Malz. Stok

8.250.000

136 Diger Cesitli Alacaklar 8250.000

S6zlesme konusu malin teslim alinmasi

1 ----01.01.2022

336 Diger Cesitli Borglar 8.250.000

102 Bankalar 8.250.000

S6zlesme konusu mal bedelinin 6denmesi

Dovize dayali olarak yapilacak islemlerde kur, s6zlesme tarihi ile teslim tarihi
arasindaki siirede ortaya cikacak Dovize dayali sozlesmelerde kur degisiklikleri
dikkate alinmadan sabitlestirilmektedir. Vade 30 giin ild 180 gilin arasinda
degismektedir.

Ornek 2: Doviz Satin alma

ABC Isletmesi, 01.10.2021 tarihinde, 01.05.2022 vadeli 1.000.000$ lik bir déviz alim
forward sozlesmesi c¢ikarmistir. S6zlesme kuru 1$=9,20 TL olarak belirlenmistir.
Sozlesmenin vade tarihinde, 1$= 15,95 TL olarak ger¢eklesmistir. S6zlesmenin
diizenlendigi muhasebe donemi sonunda ise dolar kuru 1$=13,11 TL olarak

gerceklesmistir.Bu durumda bu forward isleme ait muhasebe kayitlar1 s6yle olmalidir;
Forward Islem Hesaplamalari:

A:01.10.2021 tarihinde s6zlesmenin Gergege Uygun Degeri (GUD) Islem Tarihinde:
1.000.000 USD x 9,20 = 9.200.000 TL

B: 31.12.2012 tarihinde s6zlesmenin (GUD) Bilango Tarihinde: 1.000.000 USD x
13,11 =13.110.000 TL

C: Bilango Tarihinde Ortaya Cikan GUD Fark1

C=B-A=3.910.000 TL (olumlu)
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1 ----01.06.2021

124 Forward S6zlesmesinden Alacaklar 9.200.000

324 Forward S6zlesme Borglari 9.200.000

Tiirev Uriiniiniin Yevmiye Kaydi

1 ---31.12.2021

124 Forward S6zlesmesinden Alacaklar 3.910.000

368 Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikleri 899 300

368 Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikleri 899 300

649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 3.910.000

Forward islemlerde ortaya ¢ikan kar ya da zarar durumlari, sozlesme bitis
tarihinde gerceklesecegi i¢in, donem sonunda muhasebe kaydi yapilsa da bu islemden
olusacak kurumlar vergisi TFRS ve vergi mevzuati kapsaminda bir sonraki doneme

ertelenmis vergi ylikiimliiliigii olarak kurumlar vergisi oraninda (%23) ayrilacaktir.

Forward Sozlesmelerinin Forward Unsurunun ve Finansal Araglarin Déviz

Bazl1 Farkinin Muhasebelestirilmesi

Bir forward sozlesmesinin forward unsurlarinda, hem hedging hemde
spekiilasyon amaclh {iriin igermesi durumunda, forward unsuru ile spot unsurun
ayristirilarak, sdzlesmenin sadece spot unsurundaki deger degisiminin hedging araci
olarak tanimlanmasi, kalan kismin ise bu tanimlamanin diginda tutulmasi gerekir. Bu

duruma iligkin agiklama TFRS 9°da s0yle bahsedilmistir;

“Bir forward s6zlesmesinin forward bileseni ile spot bileseninin ayristirilmasi
ve forward sézlesmesinin forward bileseninden ziyade yalnizca spot bilesenindeki
deger degisiminin korunma araci olarak tanimlanmasi. Benzer sekilde bir finansal
aracin korunma araci olarak tanimlanmasinda doviz bazli fark finansal aragtan
ayristirilabilir ve bu fark tanimlamanin disinda tutulabilir.” (TFRS 9/ 6.2.4(b)
paragrafi).
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“Sozlesmenin forward unsuru, belli bir doneme iliskin bedelleri yansittig1 i¢in,
bir forward s6zlesmesinin, belli bir donemle iligkili oldugu degerlendirilebilir. Ancak,
bir finansal aracin korunan kalemle ilgili bir isleme veya déneme yonelik korunma
saglamasi i¢in yapilan degerlendirmeye iliskin hususlar, kar veya zarar1 nasil ve ne
zaman etkileyecegi de dahil olmak iizere s6z konusu korunan kalemin 6zellikleriyle
ilgilidir. Bu nedenle isletme, korunan kalemin niteligini temel alarak degerlendirir”

(TFRS 9/B 6.5.34).

“Gergeklesen forward unsurunun ve baglantili forward unsurunun birbirinden

farkli olmasi durumunda” (TFRS 9/B 6.5.38),

(a) “Korunma iliskisinin baslangicinda, gerceklesen forward unsurunun mutlak
degerinin baglantili1 forward unsurunun mutlak degerinden biiylik olmasi durumunda
isletme;”

(1) “Baglantili forward unsuru esas alinarak 6zkaynakta ayri bir bilesende birikmis olan

tutar1 belirler ve”

(i) “Bu iki forward unsuru arasindaki gergege uygun deger degisimleri arasindaki

farklar1 kar veya zararda muhasebelestirir.”

(b) “Korunma iligkisinin baglangicinda, gerceklesen forward unsurunun mutlak
degerinin baglantili forward unsurunun mutlak degerinden daha diisiik olmasi
durumunda ise isletme, Ozkaynakta ayr1 bir bilesende birikmis olan tutan,
asagidakilerin gercege uygun degerinde meydana gelen toplam degisimin diisiik

olaninm dikkate alarak belirler:”
(1) “Gergek forward unsurunun mutlak degeri ve”

(1) “Baglantili forward unsurunun mutlak degeri Gergeklesen forward unsurunun
gercege uygun degerindeki degisimin kalan miktari, kar veya zarar olarak finansal

tablolara alinir.”
2.7. Forward Islemlerinin Muhasebe Kayitlarna Alnmasinda Kullanilan
Yontemler

Forward iirtinlerin degerleme esas alinarak yapilan muhasebe kayitlarinda iki

yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler;

-Erteleme yontemi
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-Cari deger yontemi

Kayit isleminde s6zlesme degeri esas aliniyor ise uygulanan yontem erteleme
yontemidir. Bu yontem soézlesmede belirtilen deger ile reel piyasada olusan deger
arasindaki artis ve azaliglar1 sozlesme sonuna kadar dikkate almadigi yontemdir.
Finansal aracin pazar degeri olusmuyorsa, maliyet bedeli ile degerlemeye tabi

tutulmas1 gerekmektedir.

Islem kaydinda esas alinan sdzlesme degeri, giinliik cari piyasa degerini
igeriyorsa, bu yonteme “cari deger yontemi” ismi verilmektedir. Cari deger yontemi

finansal aracin piyasa degeriyle degerlenmesi durumunda s6z konusu olmaktadir.

2.8. Forward Islemlerinin Degerlemesi

Varlik veya yiikiimliiliiglin parasal karsilig1 “deger”, degerini tespit edilmesi

“degerleme” olarak tanimlanmaktadir (Senel vd., 2011: 54).

TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” ye gore finansal
varlik ve yiikiimliiliikklerin ger¢ege uygun deger ile degerlenmesi gerekmektedir. Bir
varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesindeki tutardir (Ozerhan Akbulut,

2008: 18).

“Benzer bir finansal arag¢ i¢in aktif bir piyasada, kayitli bir piyasa fiyati
bulunmayan 6z kaynaga dayali finansal araglar ile 6z kaynaga dayali bir finansal araca
bagli olan ve bunlarin teslimiyle 6denmesi gereken tiirev iirlinlere yapilan yatirimlarin
gercege uygun degeri asagidaki durumlarda giivenilir olarak o6lgiilebilir” (“TMS 39,
md: UR80”).

-“Araglara yonelik uygun deger Olclimlerini iceren deger araligindaki

degiskenligin 6nemli olmamasi ya da,”

-“Anilan aralik i¢inde yer alan farkli tahminlerin ger¢ekleseme olasiliklarinin
makul bir bi¢cimde degerlendirilebilir ve ger¢ege uygun degerin Ol¢limiinde

kullanilabilir olmalari

TMS ve TFRS’ lerin temel hedefi, giivenilir ve gercege uygun finansal
tablolarin hazirlanmasidir. Bu amagla gercege uygun deger Olgilisii kavrami

gelismistir.” (Tokay ve Deran, 2008: 45).

Gergege uygun deger tespitin asamalar su sekildedir (Senel vd., 2011: 63);
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-Varlik ve yiikiimliiligiin aktif piyasada olusmus fiyati yoksa

-Benzer nitelikteki unsurlarin cari piyasada olusan fiyatlar1 yani emsal deger,

yoksa
-Son iglem degeri yoksa,

-Sozlesme tarihinde ki deger kullanilir.

2.9. Forward Islemlerinin Vergilendirilmesinin Muhasebelestirilmesi

Ticari faaliyetlerin arizi olarak yapilmasindan elde edilen kazanglar arizi
kazang olarak kabul edilir ve arizi ticari kazancin vergilendirilmesine iliskin usul ve
esaslara gore vergilendirmeye tabi tutulur. (GVK’nun gecici 56. Md) Kazang elde
emek amaciyla arizi olarak gergeklestirilen forward islemler “arizi ticari kazang”
olarak degerlendirilir ve vergilendirilir (Gegici 56. Md).Arnizi olarak gerceklestirilen
ve bir ticari organizasyona tabi olmayan ticari kazanglar KDV’nin kapsamina

girmemektedir.

Forward islemlerin KDVK karsisindaki durumu kisaca asagidaki sekilde
belirtilebilir.

forward islemlerinde, alim satim sartlar1 sozlesme tarihinde belirlenmis olsa da, katma
deger vergisi acgisindan vergiyi doguran olay, alim satimin gerceklestigi tarihte

meydana gelmektedir.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10. maddesinde, vergiyi doguran olay; malin
teslimi veya teslim sayilan hallerin gerceklesmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Verginin

matrahi, forward sézlesmesinde belirlenen fiyat olmaktadir.
Doviz forward islemleri KDV den istisna edilmistir (KDV Kanunu 17/4-g).

Damga Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde, (1) sayili tabloda yer alan
mukavelelerin, taahhiitnamelerin ve temliknamelerin belli parayi ihtiva etmesi halinde
binde 9,48 oraninda, belli parayi ihtiva etmeyenlerin ise 132,30 TL damga vergisine
(2022 yilt i¢in) tabi olacagi belirtilmektedir. Bu diizenlemede yer alan damga
vergisinden kurtulmak amaciyla miikellefler, doviz forward islemlerine iligkin
sozlesmelerde, muvazaali birtakim islemlere bagvurabilmektedir. Banka ile yapilan
doviz forward sozlesmelerinde, higbir rakama yer verilmeksizin sozlesmenin genel

sartlarina yer verilmekte, ¢ok yiiksek tutarda nispi vergi ddemek yerine ciiz’i bir maktu

51



vergi 6deme yolu tercih edilmektedir. Daha sonra sézlesmeye atif yapilarak alim satim

kosullar1 rakamsal bazda ortaya konulmaktadir.

Ornek:3 ABC sirketi 01/01/2022 tarihinde A Bankasi ile 3 ay vadeli 1.000.0000,- USD
forward alim sodzlesmesi yapmistir. Vade sonu sozlesme kuru 18,25 spot kur ise

18,66’tir

Kazang = Sozlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan
degeri - S6zlesmeye baz alinan kiymetin igslem fiyatina gore olusan degeri
Kazang = 1.000.000 USD x (18,66-18,25) = 410.000,- TL

Bu forward igsleminden ABC sirketi lehine dogan 410.000,- TL kazang tutari
sO6zlesmenin vade tarihinde A Bankasi tarafindan ABC sirketine 6denmis olup bu tutar
anilan tarih itibartyla ABC sirketinin kurum kazancina dahil edilecektir. S6z konusu

kazang i¢in muhasebe kaydi asagidaki gibi yapilabilir.

1 ----01.04.2022
102 Bankalar

410.000

649 Diger Olagan Gelir ve Karlar
410.000

Soézlesmenin vadesinden dnce sonlandirilmasit durumunda, ortaya ¢ikan kar

veya zarar s0zlesmenin sonlandirildig: tarihte kurum kazancina dahil edilecektir.

Forward sozlesmesinin belirlenen vade tarihinde teslim edilmesi halinde,
sOzlesmenin alinan veya satilan varliklarin degerinin, soézlesmede yer alan birim

degerden kayitlara gecirilmesi gerekir.
Forward Islemleri i¢in Sene Sonunda Gelir Tahakkuku Ayrilmasi

Vergi sisteminin vergilendirilecek geliri belli bir donemle sinirlandirmasi (Bir
yil) her donemin gelir ve gideri ait oldugu donemde kayda alinmasi ve beyan

edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Vergi sisteminde vergilendirilecek gelirin tespitinde tahakkuk esas1 veya tahsil
esas1 uygulanmaktadir. Her vergi kanununda gelirin belirlenmesinde hangi usuliin

secilecegi ilgili kanunda belirtilmektedir. Gelir vergisinde yedi gelir unsuru i¢in hangi
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esasa gore gelirin belirlenecegi ayr1 ayri belirtilmistir. GVK’nun da ticari kazanglar
icin ise tahakkuk esasi benimsenmistir. Tahakkuk esasinda gelir ve giderler tahsil
edildikleri veya odendikleri donem dikkate alinmaksizin, alacak ve harcamanin
kesinlestikleri donemin gelir ve gideri olarak dikkate alinmasini ifade etmektedir.
Forward islemler agisindan konu degerlendirildiginde forward islemin bir isletmeye
ait olmasi halinde ticari kazang olarak dikkate alinacagindan tahakkuk esas1 gecerlidir.

Arizi kazang olmasi halinde ise tahsil esas1 gegerli olacaktir.

Bu konunun daha iyi anlasilmasi acgisindan asagidaki ornek {izerinden

incelenmistir.
Ornek 4: Sézlesmenin Farkli Dénemde Tamamlanmasi

ABC sirketi 01.10.2021 tarihinde A bankasi ile 4 ay vadeli (vade sonu 01/02/2022)
1.000.0000,- USD forward alim s6zlesmesi yapmistir. Vade sonu sézlesme kuru 14,59
TL, spot kur ise 18,39 TL’dir. Dénem sonu kuru ise 18,56 TL dir.

Sirket 31/12/2021 tarihinde, donem sonu kuruna gore asagidaki gibi gelir tahakkuk
kaydi yapmustir.

1.000.000 X (18,56-14,59) = 3.970.000,- TL (Gelir Tahakkuku Hesaplamasi)

1 ---31.12.2021
181 Gelir Tahakkuklari

3.970.000
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 3.970.000

S6z konusu gelir tahakkuk kaydi1 kurumlar vergisi hiikiimleri agisindan kanunen kabul
edilen bir gelir olmadigi i¢in 2021 yili vergi hesaplamasinda indirim olarak dikkate

alinmas1 gerekmektedir.

Ertesi yi1l baginda s6z konusu gelir tahakkuku asagidaki kayit ile iptal edilmeli ve s6z
konusu tutar 2022 yili kurumlar vergisi hesaplamasinda kanunen kabul edilmeyen

gider olarak ilave edilmelidir.

1 ---01.01.2022

-659 Diger Olagan Gider ve Zararlar 3.970.000

181 Gelir Tahakkuku 3.970.000
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Vade sonunda ise kazancin kesinlesmis olmasiyla birlikte s6z konusu forward geliri

icin asagidaki kayit yapilmalidir.

1.000.0000 X (13,39-9,59) = 3.800.000 TL (Kesinlesen Forward Geliri)

1 ---01.02.2022

102 Bankalar 3.800.000

649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 3 800.000

2.10. Ortiilii Sermaye Acisindan Forward Gelir Tahakkuku

Ortiilii sermaye Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 12°nci maddesinde,
“Kurumlarm, ortaklarindan veya ortaklarla iliskili olan kisilerden dogrudan veya
dolayl olarak temin ederek isletmede kullandiklar1 borg¢larin, hesap dénemi iginde
herhangi bir tarihte kurumun 6z sermayesinin {i¢ katin1 asan kismu, ilgili hesap donemi
i¢in ortiilii sermaye sayilir. Oz sermaye, kurumun Vergi Usul Kanunu uyarinca tespit

edilmis hesap donemi bagindaki 6z sermayesini ifade eder.” denilmektedir.

Yukarida belirtilmis olan 6rnek 4’deki ABC sirketinin, 2022 yili ig¢erisinde
iliskili firmasindan almis oldugu bor¢ ic¢in Ortiilii sermaye hesaplamasi yapilirken,
2021 yili sonundaki mali tablolarindaki “Vergi Usul Kanunu” uyarinca hesaplanmis
0z sermaye dikkate alinmalidir. Bu sebeple 2021 y1li kurumlar vergisi hesaplamasinda
indirim olarak dikkate alinan, 2021 y1l1 donem karini artiran ve dolayisiyla 6z sermaye
tutari1 da artiran 3.970.0000,- TL tutarindaki gelir tahakkukunun; 6z sermaye
tutarindan diigiilmesi ve kalan tutar iizerinde ortiilii sermaye hesaplamas1 yapilmasi

gerekmektedir.
Ornek 5: Maddi Duran Varlik Satin Alinmasi

01.04.2022°de ABC Insaat sirketi, XYZ Endiistriyel Makine’den 01/09/2022’de teslim
alinmak ve ayni tarihte 6denmek iizere 100.000 € tutarinda ving satin almak tizere
anlasmistir. ABC Insaat vade tarihinde olusabilecek kur degisimlerinden korunmak
i¢in 01/04/2022 tarihinde forward kuru 1 €=16,12 TL’den 100.000 € alimi i¢in D6viz

Forward S6zlesmesi satin almistir. Kurlar;

1 Nisan 2022 1 €=14,79 TL 1 Eyliil 1 €=18,20 TL dir.
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1 ---01.04.2022
930 Teminat Alinan Kiymetler Hesab1

1.612.000
931 Forward S6zlesmesinden 1.612.000
Alacaklilar
Forward s6zlesmesinin Nazim Hesaplara kaydi
100.000 € x16,12TL/€ =1.612.000 TL
1 ---01.09.2022
116 Tirev Finansal Varliklar 208.000
562 Tiirev Finansal Araclar Gergege 208.000

Uygun Deger Farklar

(Forward s6zlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme kaydi)

100.000 € x (18,20 TL/€ - 16,12 TL/€) = 208.000 TL

1 ---01.09.2022

253 Maddi Duran Varliklar

102 Bankalar

116 Tirev Finansal Varliklar

1.820.000

1.612.000

208.00

(MDV kayd1) 100.000 € x 18,20 TL/€ = 1.820.000 TL

1 ---01.09.2022

931 Forward S6zlesmesinden Alacaklilar

930 Forward So6zlesmesinden Borglular

1.612.000

1.612.000

(Forward sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydi)
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1 ---01.09.2022

526 Tiirev Fin. Arag. Deg. Farklari 208.000

649 Faaliyetle Ilgili Diger Gelir Ve 208.000

Karlar

(Forward sozlesmesi ile ilgili kazancin kaydi)

Ornek 6: “Dalinda Satis Yontemi” Ile imzalanan Forward Sozlesmelerin TFRS ve

TMS Kapsaminda Muhasebelestirilmesi

Konya’da bugday iireticiligi yapan ABC Tarim Ltd. $ti ile ayni sehirde un
fabrikasi olarak faaliyetlerini siirdiiren XYZ Un A.S arasinda 01.02.2022 tarihinde,
hammadde olarak bugday alim satimmi konu alan bir forward sézlesmesi
diizenlenmistir. Kilogrami 6 TL fiyat ile, 1.000 Ton bugday alim satimi1 yapilacak ve
{iriin teslimi 01.08.2022 tarihinde sona erecektir. Uriiniin yetistirilmesi asamasinda
olusacak tiim sorumluluklar, riskler ve iscilik giderleri {iriinii satin alan tarafa ait
olacaktir. Sozlesmeden taraflarin tek tarafli cayma ve fesih hakki yoktur. Vade
tarithinde olusacak piyasa fiyati, faiz oranmi, kur farki gibi kriterler sozlesmeyi

etkilemeyecek, sozlesme XYZ Un A.$’nin ilgili tutar1 6demesi ile son bulacaktir.

Un Fabrikasi agisindan sdzlesmenin olustugu tarihte yapilacak muhasebe kayat:

1 ---01.04.2022

159 Verilen Siparis Avanslari 6.000.000

329 Diger Ticari Borglar 6.000.000

ABC Tarmm Ltd.Sti ile diizenlenen sézlesme neticesinde, s6zlesmenin vade
tarihinde, piyasada bugdayin fiyat1 7,25 TL ve {iriin yetistirilmesi i¢in XYZ Un
tarafindan harcanan iscilik giderinin ise 250.000 TL oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
durumda un fabrikasi bu forward s6zlesmesi sayesinde 1,25 TL/kg (7,25-6,00=1,25)

daha ucuza satin alma yapmustir.

Bu satin alma sayesinde un fabrikasinin toplam briit karliligi, 1.250.000 TL
(1,25 TL/kg*1.000.000 Kg =1.250.000 TL), katlandig1 iscilik giderleri diistildiikten
sonra ortaya c¢ikan net karliligi ise, 1.000.000 TL (1.250.000 TL-1.000.000 TL=
250.000 TL) olarak gergeklesmistir. Bu forward sézlesmesi sayesinde un fabrikasi

hammaddesine daha ucuza erisebilmistir. Ancak hammaddeye daha ucuz erismis olsa
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da, bu hammaddenin kaydi “TMS2 Stoklar” standardina gore, geri kazanilabilir deger
ile kaydedilmeli ve spot fiyat ile erisilen fiyat arasindaki fark mutlaka yansitilmalidir.
Buradan olusacak karin yansitilmasi i¢in ise “TMS18 Hasilat” standardi kapsaminda,
piyasanin yapisindan dolay1 olusan gelir ve giderler “Olagan Gelir ve Gider” olarak
kabul edildigi i¢in, isletmenin gelir tablosundaki ilgili hesaplara kaydedilmelidir. Bu
nedenle un fabrikasi agisindan olusan bu olumlu fark, 649 Diger Olagan Gelir ve

Karlar hesabinda izlenmelidir.

Vade tarihi geldiginde XYZ Un A.S’nin yapacagi kayit:

1 ---01.08.2022
150 ilk Madde Malzeme 7.000.000
720 Direkt Iscilik Giderleri 250.000
159 Verilen Siparis Avanslari 6.000.000
649 Diger Olagan Gelir ve Karlar 1.250.000

ABC Ltd.S$ti ile yapilan forward sdzlesmesiyle gelen hammadde kaydi.

1 ---01.08.2022

329 Diger Ticari Borglar 6.000.000

102 Bankalar 6.000.000

ABC Ltd. Sti. ile yapilan forward s6zlesmesi borcunun 6denmesi kaydi.

Bugday iireticisi ABC Tarim Ltd.Sti agisindan ise muhasebe kaydi karsi
sekilde yapilacaktir. ABC Tarim iiriin olgunlasmadan oOnce tiim risklerini ve
sorumluluklarim1 devrettigi i¢in “TMS 18 Hasilat” standardina gore sozlesme
tarihinde {irtinlerin satisimi gerceklestirmis kabul edilmektedir. Bu durumda ABC
Tarim i¢in {iirlin satig tarihi ve satistan olusacak gelirin tahakkuk tarihi, forward
sOzlesmesinin yapildig: tarih olacaktir. Bu nedenle ABC Tarim asagidaki muhasebe

kaydin1 yapacaktir.
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1 ---01.04.2022
127 Diger Ticari Alacaklar

6.000.000

600 Yurti¢i Satislar 6.000.000

2.11. Degerlendirme

TFRS 9 Standardina gore Forward islemleri donem sonunda degerlemeye tabi

tutulur.

Tirk vergi mevzuatina gore, forward islemler vazgegmenin miimkiin olmadig,
ancak kar veya zararin belirlenmesi i¢in sdzlesme sonunun beklenmesi gereken
sozlesmeler oldugundan, kar veya zarar kaydi sozlesme vadesinde yapilmali ve

s0zlesmenin itfa edildigi y1l olusacak kurum kazancina dahil edilmelidir.

Sozlesme vadesi ile sozlesme tarihi arasinda muhasebe donemi degisen
sozlesmelerde, so6zlesmenin basladigi donem sonunda gelir ya da gider tahakkuku
yapilmamalidir. Tahakkukun yapilmas: halinde ise, ortaya ¢ikan gelir ya da gider,
gecici vergi ve kurumlar vergisi matrahina dahil edilmemeli, kurumlar vergisi

hesaplamasinda indirim olarak dikkate alinmalidir.

Ayrica, Tiirk Muhasebe standartlarina gore, forward sdzlesmelerin bir sonraki
doneme sarktig1 durumlarda, donem sonunda gelir ya da gider tahakkuku yapilmaissa,
bir sonraki sene igerisinde iligkili taraflardan saglanacak yabanci kaynaklar i¢in ortiilii
sermaye hesaplamasinda, 6zsermaye tutarindan forward islemlerinden kaynaklanan
gelir tahakkuku ¢ikarilmahdir. Ozsermaye hesaplamast bu gelir tahakkuku

¢ikarildiktan sonra yapilmalidir (Ozerhan ve Yanik 2015: 184).
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BOLUM 3: TURK VERGI MEVZUATI ACISINDAN FORWARD
SOZLESMELERININ VERGILENDIRILMESI

3.1.Genel Olarak

Calismamizin ilk boliimiinde tiirev iriin kavrami ve kullanim amaglari
aciklandiktan sonra tek tek tiirev lirlinlerin tanimlar1 yapilarak, iirtinlerin sahip
olduklar1 nitelikleri belirtilmeye calisilmistir. ilk boliimde ¢alismamizin ana konusu
olan forward s6zlesmelerinin yapisi, sozlesmenin tiirleri, taraflara sagladigi avantajlar
ve so0zlesmeden dogan riskler aciklanmaya calisilmistir. Forward sozlesmeleri, gelir
elde etmek, risklerden korunmak ve spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.
Sozlesmeler hangi amagla kullanilirsa kullanilsin yapilan iglemler sonucu bazi gelirler
ortaya ¢ikabilmektedir. Elde edilen gelirler sonucunda s6ézlesmenin taraflar1 mali bir
gli¢ elde edebilmektedirler. Elde edilen bu mali giiciin Anayasa’nin 73. maddesindeki

temel yaklasim kapsaminda vergilendirilmesi gerekmektedir.

Vergilendirme de mali giiclin belirlenmesinde vergiye tabi islemin hukuki
yapisinin, mali ve iktisadi durumunun belirlenmesi biiylik 6neme sahiptir. Forward
sozlesmesine bagli olarak elde edilen parasal degerin Oncelikle vergi kanunlar
kapsaminda tanimlanan tiirden gelir olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Vergilendirmenin ikinci ana unsuru vergiyi elde eden kisinin hukuki yapisidir. Bu
baglamda geliri elde eden kisinin gercek veya tiizel kisi olmasi ya da vergilendirme
acisindan dar veya tam miikellef olarak kabul edilip edilmemesi gelire uygulanacak
vergi diizenlemesini belirleyen en temel unsurlardir. Yapilan bu belirlemelere gore de

uygulanacak vergilendirme rejimi belirlenmektedir.

Bu agiklamalar 1s181nda oncelikle forward sézlesmelerinden elde edilen gelirin
vergi sistemi karsisindaki durumu degerlendirilecektir. Daha sonra ise geliri elde eden
kisinin hukuki yapis1 dikkate alinarak, sozlesmeden dogan gelirin gelir vergisi,
kurumlar vergisi yoniinden degerlendirilmesi yapilacaktir. Sozlesme ile yapilan
islemin tiirii (vergiyi doguran olayin mahiyeti) esas alinarak da katma deger vergisi,

Banka ve sigorta muameleleri ve damga vergisi yoniinden degerlendirme yapilacaktir.
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3.2. Tiirk Mevzuati A¢isindan Vadeli islem Sozlesmelerinin Niteligi

Vadeli islem so6zlesmelerinin yayginlasmaya basladigi ilk yillarda vadeli islem
sozlesmelerinin niteligi konusunda O©nemli tartigmalar yasanmakla beraber,
glinlimiizde bu tartigmalar giderek azalmistir. Vadeli islem sézlesmelerinin niteligi

SPK’nu ve GVK’nu agisindan degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

2012 yilinda yiiriirliige giren 6362 Sayil1 Spk ile tiirev piyasalardaki islemlerin
tanim yapilarak durumlar netlestirilmistir. Onceki yasal diizenleme olan 28/7/1981
tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu’nda tlirev piyasa araglarinin menkul
kiymet olup olmadiklari, forward sozlesmeleri vb tezgah iistiinde islem goéren
sozlesmelerin menkul kiymet olarak degerlendirmeleri tartisma konusu olmustur
(Nurcan, 2005: 39). Yiiriirlikten kaldirilan 2499 Sayili SPK’nda menkul kiymetin
tanim1 madde 3/b’de yer almaktaydi. Bu madde de yer alan diizenlemeye gore menkul
kiymet; “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve gsartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde
yapilmaktaydi. Bu diizenleme de tiirev {iriin kavramina yer verilmemekte, vadeli islem

ve opsiyon sozlesmeleri menkul kiymet taniminda yer almamaktadir.

6362 Sayili yeni SPK’nda ise menkul kiymet taniminin yansira kanunda ayrica
tiirev iirlin taniminda yer verilmistir. Kanunun 3/0 maddesinde menkul kiymetler;

Para, ¢ek, poli¢e ve bono haricin deki;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iligkin depo

sertifikalarini,

2) Bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araclari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,
Kapsar seklinde tanimlanmaistir.

Kanunun menkul kiymetleri genis kapsamli olarak tanimlamis olmasina karsin,

belirsizliklere yol agmamak i¢in ayrica tiirev {iriin tanimina da yer vermistir.

Menkul kiymet tanimi eski yasal diizenlemede menkul kiymetin unsurlari
tizerinden yapilirken yeni yasal diizenlemede menkul kiymet olarak belirlenen

sermaye piyasasi araglar1 sayma yoluyla bir belirtilmektedir
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6362 Sayilt yeni SPK m.3/(u) maddesinde tiirev iiriin kavraminin tanimi ve
kapsamina yer verilmektedir. Diizenlemede Tiirev araclar, madde hiikmiinde
sayilanlar ile SPK tarafindan bu kapsamda oldugu belirtilen diger tiirev araglar olarak
belirtilmistir. 2499 sayili eski SPK’da sermaye piyasasi araci olarak sayilmayan tiirev
araclar, 6362 Sayili yeni kanunda ayr1 bir sermaye piyasast aract olarak
diizenlenmistir. Yeni diizenleme ile tiirev iiriinler yoniinden tartigmalara konu olan
belirsizlikler tiirev araglarin ismen sayilmasiyla giderilmistir. Tiirev araglar, ayr1 bir
piyasada islem goriirler. Buna tiirev araglar piyasasi denir. Tiirev iiriinler VIOP (vadeli
islem opsiyon piyasasi) da islem gormektedirler. Bu piyasa Borsa Istanbul A.S. altinda

faaliyet gostermektedir (Adigiizel, 2017: 4).

Kanunun 3/u maddesinde tiirev iiriinlerin kapsamina nelerin dahil oldugu

“Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglart:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren

tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli
tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca
uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi
riski transferi saglayan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan
ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige
bagli olan tiirev araglari, bu araclarin tlirevlerini ve sayilan dayanak varliklar1 birbirleri

ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar {izerine

yapilacak kaldiracli islemleri,” seklinde belirtilmistir.

SPK’nun 3/u bendinin ilk maddesinde bir menkul kiymeti satma, alma veya
birbiriyle degistirme hakkini saglayan sermaye piyasasi araglar tiirev {iriin olarak
kabul edilmektedir. Tiirev iirlinler arasinda ise future, forward, opsiyon ve swap
islemleri en yaygin olanlaridir. Calismamiz agisindan bu diizenleme de yer alan en
onemli husus, menkul kiymetlerin alim, satin veya birbirleri ile degistirme hakki veren

islemelerin tiirev lirlin olarak nitelendirilmesidir.

SPK’nun 3/u bendinin ikinci maddesinde sermaye piyasasinda islem goren ve

degeri farkli varliklara iligskin degiskenlere dayali olarak ¢ikartilan sermaye piyasasi
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araclarinin da, tiirev {iriin oldugu belirtilmektedir. Cikartilan tiirev {riinler tek bir
degiskene veya birden fazla degiskene bagli olabilmektedir. Future, forward, opsiyon

ve swap sOzlesmeleri bu madde kapsaminda da tiirev {iriin olarak degerlendirilirler.

Ugiincii madde de ise kaldiragl iiriinlerin de tiirev {iriin olarak kabul edilecegi

diizenlenmektedir.

6362 Sayili yeni SPK’nun 3/0 ve 3/u maddelerinde yer alan diizenlemelerden,
tiirev triinlerden elde edilen gelirin bir menkul kiymet geliri oldugu acikca

goriilmektedir.

6362 sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’{incii maddesinin (§) bendinde ise
sermaye piyasasit araclari; “...Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak {lizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarini,” olarak belirtilmistir. Bu nedenle yasal diizenlemelerde

gecen “sermaye piyasasi araglart” ifadesi tiirev iiriinleri de kapsamaktadir.

Diger taraftan GVK’nun da 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige girmek
lizere yapilan diizenleme ile kanuna gegici 67. madde eklenmistir. Gegici 67. maddeye
7256 Sayili kanunla 17.11.2020 tarihinde yapilan ekleme ile geg¢ici madde

diizenlemesi ile SPK’nu arasinda tiirev iiriinler agisindan tam bir uyum saglanmustir.
GVK. gecici 67/13. Maddesinde ifade edilmistir.
Kanun metninde yer alan “diger sermaye piyasasi arac1” kavrami;

- “Bankalarin ve aracit kurumlarin taraf oldugu veya bunlar 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 piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve
dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylkiimliliigiinii veren vadeli
islem ve opsiyon sézlesmeleri” olarak agiklanmistir (282 Seri Nolu Gelir

Vergisi Genel Teblig 19.01.2012 tarihli, 28178 Sayili Resmi Gazete).

- Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen diger varliklar iizerine yapilan
kaldiragli  iglemlere iligkin sozlesmelerin, anlagilmasi gerektigi

belirtilmistir.

GVK’nun gecici 67/13 maddesinde yer alan diizenlemeden tiirev iirlinlerin

menkul kiymet olarak kabul edildigi anlasilmaktadir.
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SPK’nda ve GVK’nda tiirev iriinlerin menkul kiymet olarak belirlenmis
olmasi ge¢mis donemlerdeki tartismalari sona erdirmenin yani sira her iki kanun

arasinda da bir uyum saglamistir.

3.3. Tiirk Vergi Mevzuati A¢isindan Forward Islemleri

Salgin nedeniyle diinya da yagsanan ekonomik dalgalanmanin yansimasi olarak
Tiirkiye’de kur ve faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalar, isletmeleri forward
s0zlesmelerini yapmaya yoneltmistir. Forward s6zlesmelerinin tezgahiistii piyasasinda
islem gérmesine bagl olarak gegmis donemlerde diger tlirev piyasasi araclarina gore
geri planda kalmigtir. Bu nedenle vergi sisteminde kapsamli diizenleme yapma ihtiyaci
olugsmamistir. Vergi mevzuatindaki diizenlemeler forward s6zlesmelerden elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesi bakimindan yeterli acikliga sahip degildir (Karakog, 2015:
116).

Forward islemlerinin vergilendirilmesi ¢esitli vergiler yoniinden ele alinarak
degerlendirilecektir. Oncelikle elde edilen gelirin vergilendirilmesi yoniinden, geliri
elde eden miikellefin gercek kisi veya tiizel kisilik (sermaye sirketi veya sermaye
sirketi olarak kabul edilen olusumlar) olmasina bagl olarak, gelir ve kurumlar vergisi
yoniinden degerlendirilmesi yapilacaktir. Forward islemlerinin, KDV ve Banka ve
Sigorta Muameleleri vergisi ile damga vergisi karsisindaki durumlart da
degerlendirilecektir. Forward islemlerin vergilendirilmesinde 282 Seri Nolu Gelir

Vergisi Genel Teblig en 6nemli kaynak durumundadir.

3.4. Forward Islemlerden Elde Edilen Kazancin Gelir Vergisi Yoniinden

Degerlendirilmesi

3.4.1. Forward islemlerinden elde edilen kazancin gelir vergisi karsisindaki

durumu

Gelir vergisi agisindan vergilendirmenin yapilabilmesi i¢in bir kazancin
olugmasi gerekmektedir. GVK’nun gegici 67. maddesinde tevkifat igleminin
sOzlesmeye esas alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina

gore olusan degeri arasindaki fark olarak belirtilmistir.

Forward s6zlesmesine baglh bir islemin vergiye tabi olabilmesi icin islem
sonucunda kazancin olugsmasi gerekmektedir. Forward sozlesmesine dayali bir alim

satim isleminde satig hasilati ile satilan malin maliyeti arasinda bir fark dogmasi, bir
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hizmet ifas1 s6z konusu oldugunda ise elde edilen hasilatla bu hizmetin yapilmasi i¢in
yapilan harcamalar arasinda olumlu bir fark olugsmasi gerekmektedir. Sozlesme
konusu malin teslim edilmesiyle forward sézlesmesi sona ermekle beraber, teslimin
gerceklesmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek yasal gerceve i¢cinde zordur (Kog,

2015: 81).
3.4.2. Forward islemerden elde edilen kazancin gelir vergisi’nin konusu
bakimindan degerlendirilmesi

Verginin konusu, GVK’nun 1. maddesinde yer almaktadir. Kanunda yer alan
tanimlamaya gore verginin konusu; Gergek kisilerin elde ettikleri gelir olarak

belirtilmistir. Madde de vergilendirmeye esas alinacak gelirin;
- Bir gergek kisiye ait,

- Bir takvim yil1 i¢inde elde edilmis ve

- kazang ve iratlarin safi tutarmin oldugu belirtilmektedir.

GVK’nun 2. maddesinde ise kazang ve iratlarin neler oldugu belirtilmistir. Bu

diizenlemeye gore gelir vergisine tabi olacak kazang ve iratlar;
-Ticari kazanglar,
-Zirai kazanglar,
-Ucretler,
-Serbest meslek kazanglari,
-Gayrimenkul sermaye iratlari,
-Menkul sermaye iratlari,
-Diger kazang ve iratlar olarak belirtilmistir.

Gelirin, gelir vergisi kapsaminda vergilendirilmeye alinabilmesi i¢in oncelikle
bu iki maddenin bir arada degerlendirilmesi gerekmektedir. Oncelikle elde edilen
gelirin, bir takvim yili igerisinde tek bir gercek kisi tarafindan hukuken tasarruf
edilebilir olmas1 gerekmektedir. Bu niteliklere haiz olan gelirin GVK’nun 2.
maddesinde belirtilen kazang¢ ve iratlardan herhangi birinin kapsaminda da olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde bu iki unsuru tagimayan geliri, GVK’nu kapsaminda

vergilendirmek miimkiin olmayacaktir.
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Gergek kisilerin forward islemler acisindan ortaya c¢ikan ve yukarida
belirttigimiz nitelikleri tasiyan gelirleri gelir vergisine tabi olacaktir. Ancak bur da
belirlenmesi gereken temel sorun, GVK’nunda belirtilen hangi gelir unsuruna gore
vergilendirileceginin belirlenmesidir. SPK’nun 3. maddesinde ve GVK’nun gegici 67.
maddesinde yer alan ve bir 6nceki baslikta agikladigimiz gibi forward iglemler menkul

kiymet olarak kabul edilmektedir.

Forward islemlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde ilk asama elde
edilen gelirin gelir vergisine tabi ticari bir isletmeye mi yoksa gercek kisinin kendi
nam ve hesabina yapilan bir islem sonucunda mi elde edildigidir. Gelir vergisi
acisindan, vadeli islem sozlesmelerinden elde edilen gelirler genelde ticari kazang
veya arizi kazang olarak kabul edilmektedir. Istisnai olmak iizere s6z konusu gelirler

menkul sermaye iradi olarak da degerlendirilebilmektedir.
3.4.3. Forward islemlerden elde edilen kazancin vergilendirilmesi

3.4.3.1. Forward islem gelirinin ticari bir isletmeye ait olmasi (ticari kazanc)

durumunda vergilendirme

Forward islemlerden elde edilen gelirlerin ticari bir isletmeye ait olmasi
halinde kazang, GVK’nun ticari kazang belirlemeye iliskin usul ve esaslarina gore
yapilacaktir (GVK. m.37). GVK’nun 37. maddesinde ticari kazang; Her tiirlii ticari ve
sinai faaliyetlerden dogan kazanclar olarak tanimlanmistir. Kanunda ticari ve sinai
faaliyetin ne oldugu konusunda bir diizenleme yapilmamistir. Bu nedenle bu
kavramlarin  kapsami  Tirk Ticaret Kanunu’ndaki diizenlemelere gore

belirlenmektedir. Madde de ayrica gelir vergisinin uygulanmasi bakimimdan

- Maden, tas ve kire¢ ocaklari, kum ve ¢akil istihsal yerleri ile tugla ve

kiremit harmanlarinin isletilmesinden;
- Coberlik islerinden;
- Ozel okul ve hastanelerle benzeri yerlerin isletilmesinden;

- Gayrimenkullerin alim, satim ve insa igleriyle devamli olarak ugrasanlarin

bu islerinden;

- Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim satimi ile devamli olarak

ugrasanlarin bu faaliyetlerinden;
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- Satin alinan veya trampa suretiyle iktisap olunan arazinin iktisap tarihinden
itibaren 5 yil i¢inde parsellenerek bu miiddet i¢inde veya daha sonraki yillarda

kismen veya tamamen satilmasindan;
- Dis protezciliginden elde edilen kazanglar,

- Kolektif ortakliklarda ortaklarin, adi veya eshamli komandit ortakliklarda

komandite ortaklarin ortaklik karindan aldiklari paylar,
sahsi ticari kazang hiitkmiinde olacagi belirtilmistir.

Kanunun bu maddesinde vergilendirme agisindan kisisel ticari kazang olarak
kabul edilen “Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden” ve “Kolektif ortakliklarda ortaklarin, adi veya
eshamli komandit ortakliklarda komandite ortaklarin ortaklik karindan aldiklari
paylar’ diizenlemeleri menkul kiymet olarak degerlendirilen forward islemlerin

vergilendirmesi bakimindan 6nemli olan diizenlemelerdir.

Forward islemlerinin SPK’na (m 3) ve GVK’na (ge¢ici m.67) gore menkul
kiymet olarak kabul edildigini yukarda aciklamistik. Forward islemlerinden elde
edilen kazanci, bir takvim yili igerisinde stireklilik arz edecek sekilde ve kendi nam ve
hesabina elde eden miikellefler, ticari kazancin belirlenmesine iligkin usul ve
esaslaria gore vergilendirileceklerdir (GVK m.37/5). Gelirin siireklilik arz etmemesi
halinde kazang gelirin 7. unsuru olan diger kazang ve iratlar icerisinde, deger arizi

kazang olarak vergilendirilecektir.

Kolektif ortakliklarda ortaklarin, adi veya Payli komandit ortakliklarda
komandite ortaklarin ortaklik karindan aldiklar1 paylar sahsi ticari kazang olarak
vergilendirilmektedir (GVK 37/7). Bu diizenleme de forward islemlerinden elde edilen
kazancin vergilendirilmesi bakimindan onem arz etmektedir. Burada {izerinde
durulmasi gereken konu gelir vergisine tabi olan sahis sirketlerinin neler oldugu ve
nasil vergilendirildikleridir. Sahis sirketleri; Adi Sirket, Kolektif sirket ve Adi
komandit sirkettir. Bu sirketler elde ettikleri gelirler yonlinden kendileri vergi
miikellefi olmamakta, sirket ortaklarmin her biri sahsi ticari kazang {izerinden
vergilendirilmektedir. Komandit sirketlerde sadece komanditer ortagin geliri menkul

sermaye irad1 olarak degerlendirilmektedir.

67



3.4.3.2. Forward islem kazancinin ticari bir isletmeye dahil olmamasi (menkul

sermaye iradi ve deger artis1 kazanci)

Forward islemlerden elde edilen kazancin, ticari bir isletmeye ait olmasi
halinde GVK’nun ticari kazan¢ hiikiimlerine gore vergilendirilecegi yasal
diizenlemelerde agikg¢a belirtilmektedir. Ancak gercek kisilerin kendi nam hesaplarina
forward islemleri yapmalar1 ve bunun sonucunda da gelir elde etmeleri halinde elde
edilen kazancin nasil vergilendirilecegi konusunda bazi tereddiitler s6z konusu
olmaktadir. Bu duruma iliskin olarak literatiirde yer alan calismalarda farkh
degerlendirmeler yer almaktadir. Biz bu baglik altinda ticari bir isletmeye ait olmayan
nadiren de olsa bireysel olarak yapilan forward sozlesme islemlerinden elde edilen
kazancglarin nasil vergilendirilmesi gerektigi iizerinde duracagiz. Bu kapsamda
forward islem kazanglar1 “Menkul Sermaye Iratlar” ve “Deger Artis Kazanci”

yoniinden degerlendirilecektir.

Menkul sermaye iratlar, GVK’nun 75. maddesinde “Sahibinin ticari, zirai
veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul

sermaye iradidir” seklinde tanimlanmastir.
Maddenin devaminda ise kaynagina bakilmaksizin asagida belirtilen iratlar;

“I1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz olarak
veya baska adlarla yapilan her tiirli 6demeler ile Sermaye Piyasas1 Kanununa gore
kurulan yatirnm fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari ile konut finansmani
fonlarmi temsilen ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani
fonlarmi temsilen ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen faiz, kar pay1

veya benzeri gelirler dahil.);

2. Istirak hisselerinden dogan kazanglar (Limited Sirket ortaklarmmn, is
ortakliklar1 ortaklarinin ve komanditerlerin kar paylari ile kooperatiflerin dagittiklari
kazanglar bu ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklari ile yaptiklart muamelelerden
dogan karlarin ortaklara, kooperatifle yaptiklart muameleler nispetinde tevzi, kazang
dagitimi sayilmaz.) 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 7 nci maddesindeki
sartlarin birlikte ger¢eklesmesi halinde; Tiirkiye’de yerlesik gergek kisilerin dogrudan

veya dolayli olarak ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayesinin, kar payinin veya oy kullanma
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hakkinin en az % 50’sine sahip olmak suretiyle kontrol ettikleri yurt dis1 istiraklerinin
kazanglar1 dagitilsin veya dagitilmasin, istirakin hesap doneminin kapandigi ay1 igeren
yil itibariyla dagitilan kar payi sayilir. Tiirkiye’de vergilendirilmis kazancin istirak
tarafindan sonradan dagitilmasi durumunda, elde edilen kar paylariin vergilendirilmis
kism1 bu tutardan indirilir. Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kar paylari, sirket

karmin iligkin bulundugu takvim yilinda elde edilmis sayilir;
3. Kurumlarin idare meclisi Baskan ve iiyelerine verilen kar paylari;

4. Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar
miikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar diisiilmeden 6nceki kurum kazancindan,

hesaplanan kurumlar vergisi diisiildiikten sonra kalan kismi,

5.Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslar1 ve konut finansmani
kuruluglar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler hari¢ ipotekli
sermaye piyasasi araglari, varlik teminatli menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu
faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortakligi Idaresi Ozellestirme Idaresince
cikarilan menkul kiymetler ve varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalarindan saglanan gelirler (Doviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir
degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artiglari irat

sayilmaz.);

6. Her nevi alacak faizleri (Adi, imtiyazli, rehinli, senetli alacaklarla cari hesap
alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizelkisilerince bor¢lanilan ve senede baglanmis

olan meblaglar i¢in d6denen faizler dahil.);

7. Mevduat faizleri (Bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul
eden diger miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara 6denen faizler ile bunlar
disinda kalan kisi ve kuruluglardan devamli olarak para toplama isi ile ugraganlarin her
ne sekil ve ad altinda olursa olsun toplanan paralara sagladiklar1 gelirler ve menfaatler

de mevduat faizi sayilir.);

8. Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satigindan elde

edilen bedeller;

9. Istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin devir

ve temliki karsiliginda alinan para ve ayilar;

10. Her ¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri;
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11. (Miilga: 4/12/1985-3239/57 md.)

12.Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortaklig:
belgesi karsilig1 6denen kar paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma

hesabi karsiliginda 6denen kar paylari.
13.Miilga

14. Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile iktisap veya elden

cikarilmasi karsiliginda saglanan menfaatler.

15.Tiizel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklar1 ile sigorta ve

emeklilik sirketleri tarafindan;

a) On yildan az siireyle prim veya aidat ddeyerek ayrilanlara 6denen irat

tutarlari,

b) On yil siireyle prim veya aidat 6deyerek ayrilanlar ile vefat, maluliyet veya

tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara 6denen irat tutarlari.
16.Bireysel emeklilik sisteminden,;

a) On yildan az siireyle katki pay1 6deyerek ayrilanlar ile bu siire i¢inde kismen
O0deme alanlara yapilan 6demelerin igerdigi irat tutar1 (28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kapsaminda bireysel
emeklilik hesabina yapilan Devlet katkilarinin 6demeye konu olan kisimlarina isabet

eden irat tutar1 dahil.),

b) On yil siireyle katki payr 6demis olmakla birlikte emeklilik hakki
kazanmadan ayrilanlar ile bu siire i¢cinde kismen ddeme alanlara yapilan 6demelerin
icerdigi irat tutar1 (4632 sayili Kanun kapsaminda bireysel emeklilik hesabina yapilan

Devlet katkilarinin 6demeye konu olan kisimlarina isabet eden irat tutar1 dahil.),

c) Emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye
gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin icerdigi irat tutar1 (4632 sayili
Kanun kapsaminda bireysel emeklilik hesabina yapilan Devlet katkilarinin 6demeye

konu olan kisimlarina isabet eden irat tutar1 dahil.)

17. Yukaridaki bentlerde sayilanlar disinda Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimlerine gore ihra¢ edilen her tiirlii sermaye piyasasi araclarindan elde edilen

gelirler. (1) Yukarida yazili iratlar, bunlar1 saglayan sermaye sahibinin ticari
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faaliyetine bagli bulundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir. Bu
maddenin ikinci fikrasinin (15) numarali bendinde yer alan irat tutari; varsa fesih ve
istira kesintisi indirilmeden onceki birikim tutarindan, yatirima ydnlendirilen tutar
indirilerek bulunur. Ayni fikranin (16) numarali bendinde yer alan irat tutari; hak
kazanilan Devlet katkis1 ve getirileri dahil 6demeye konu toplam birikim tutarindan,
(varsa ertelenmis giris aidati indirilmeksizin) 6denen katki paylari ve Devlet katkisinin
hak edilen kismi indirilerek bulunur. Yabanci para cinsinden yapilan katki payi
O0demelerinin yatirildig1 yabanci para cinsinden kurulan emeklilik yatirim fonlarindan
elde edilen irat tutarimin tespitinde kur farki dikkate alinmaz” menkul sermaye iradi

olarak kabul edilmektedir (GVK m. 75/2).

Diger taraftan “menkul kiymetlerin (kuponlu veya kuponsuz) satisi, istirak
hisselerinin devir ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen veya
kismen itfa olunmasi nedeniyle verilen ikramiyeler menkul sermaye irad1 olarak kabul

edilmemektedir” (GVK. m. 76).

Forward; karsilikli iki tarafin iradesiyle imzalanan bankalar, araci kurumlar ve
tezgah {istli piyasalarda islem goéren, bir malin ya da finansal aracin gelecege yonelik
olarak oOnceden belirlenmis tarihte ve fiyattan satin alinmasi ya da satilmasi
yiikiimliiliiklerini iceren sdzlesmelerdir. Bu tanimi GVK’nun yukarida verilen 75.
madde metni ile degerlendirerek, forward islemlerden elde edilen kazancin menkul

sermaye iradi sayilip sayllmayacagina karar vermek gerekir.

Bir kazancin menkul sermaye iradi olabilmesi i¢in su li¢ temel nitelige sahip

olmasi gerekir;

- Oncelikle kazancin, ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda yapilan islerden

elde edilmis olmasi,

- Geliri saglayan sermayenin para veya para ile temsil edilebilen degerlerden

olusmast,

- Gelirin faiz, kar payi, kira veya benzeri iratlar olarak elde edilmis olmasi

gerekmektedir.

Kisisel olarak yapilan forward s6zlesmelerinden elde edilen kazanct GVK’nun
75. maddesinde diizenlenen menkul sermaye iratlarin genel nitelikleri agisindan

degerlendirdigimizde bu gelirler;
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- Kisinin sahsi sermayesi lizerinden yapilmaktadir,
- Para veya para ile temsil edilen degerler kullanilmaktadir,

- Elde edilen gelir forward sézlesmesinin tiiriine gore degismekle beraber,
bazi durumlarda irat olarak degerlendirilebilmektedir. Ancak; faiz veya kar

pay1 olarak kabul edilmemektedir.

Goriildiigii tizere forward islemlerden elde edilen kazancin kar payr olmadigi kesin
olup, irat ve faiz olup olmadig1 konusu tartismalidir. Ozellikle elde edilen gelirin faiz
olup olmadigi1 konusunda Danistay 4.Dairesi’nin 1997/3053 Esas ve 1998/482 sayili
Karar belirleyici olmustur. Danistay 4. Dairesi vermis oldugu karar “...Doviz alim-
satim tarihleri arasindaki kur farki faiz degil, Tiirk parasinin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybetmesinden kaynaklanan bir artistir. Dovizin banka tarafindan
miisterilere satilmasi ve belli bir siire sonra miisterilerden satin alinmasi da olusan

farka faiz niteligini kazandirmamaktadir” seklindedir (Avsar, 2004: 97).

Forward islemlerden elde edilen kazancin kira ve benzeri irat olarak kabul
edilmemesi, Danistay tarafindan kazancin faiz olarak kabul edilemeyecegine iliskin
karar verilmis olmasi ile forward islemlerden elde edilen kazancin menkul sermaye

irad1 olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Forward islemlerinden elde edilen gelir, GVK’nun 75. maddesinde bu kanuna
gore menkul kiymet sayilacak olan kazanclar yoniinden degerlendirildiginde ise 7.
bent diginda kalan diger 16 bentteki diizenlemelerden higbirine uymamaktadir. Ancak,
31/5/2012 tarih ve 6322 Sayili Kanun’un 8. maddesi ile GVK’nun 75. maddesine 17.
bent hitkkmii olarak “Yukaridaki bentlerde sayilanlar disinda Sermaye Piyasas1 Kanunu
hiikiimlerine gore ihra¢ edilen her tiirlii sermaye piyasasi araclarindan elde edilen
gelirler” diizenlemesi eklenmistir. Bu ifade ac¢isindan bakildiginda forward
islemlerden elde edilen gelirler menkul sermaye iradi olarak kabul edilebilir gibi
goziikkse de forward sozlesmeleri SPK’na gore ihrag edilen menkul degerler

olmadiklarindan gelirleri de menkul sermaye iradi sayilmayacaktir.

Forward sozlesmesi islemlerinden elde edilen kazanclarin deger artig kazanci
kapsaminda olup olmadigint GVK’nun miikerrer 80. maddesindeki diizenlemeye gore

belirlemek gerekmektedir.

GVK’nun miikerrer 80. maddesinde deger artis kazanclari;
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“Asagida yazili mal ve haklarm elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger

artis1 kazanclaridir.

1. Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki
yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya

diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar.

2. 70 inci maddenin birinci fikrasinin (5) numarali bendinde yazili haklarin

(ihtira beratlar1 hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

3. Telif haklarmin ve ihtira beratlarmin miellifleri, mucitleri ve bunlarin
kanuni mirasgilart disinda kalan kimseler tarafindan elden ¢ikarilmasindan

dogan kazanglar.
4. Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

5. Faaliyeti durdurulan bir igletmenin kismen veya tamamen elden

cikarilmasindan dogan kazanglar.

6. iktisap sekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap edilenler harig) 70 inci
maddenin birinci fikrasinin (1), (2), (4) ve (7) numarali bentlerinde yazili mal
(gercek wusulde vergiye tabi ciftgilerin ziral istihsalde kullandiklari

gayrimenkuller dahil) ve haklarin, elden ¢ikarma olarak belirtilmistir”.

Deger artis kazanglarini diizenleyen GVK’nun miikerrer 80.
maddesinin 1. fikrasinda “... menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi
araclarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar.” ifadesi ile menkul
kiymetlerin ve sermaye piyasasi araglarmin elden ¢ikartilmasindan saglanan

gelirlerin deger artis1 kazanci oldugu belirtilmistir.

SPK’nun 3/u bendinin ikinci maddesinde, sermaye piyasasinda islem géren ve
degeri farkli varliklara iligskin degiskenlere dayali olarak ¢ikartilan sermaye piyasasi
araclarinin da tlirev {iriin oldugu belirtilmektedir. Forward sézlesmeleri bu madde

kapsaminda tiirev {iriin olarak degerlendirilmektedir.

6362 Sayili yeni SPK’nun 3/0 ve 3/u maddelerinde yer alan diizenlemelerden,
tiirev triinlerden elde edilen gelirin bir menkul kiymet geliri oldugu acikca

goriilmektedir.

6362 sayili1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’{incii maddesinin (§) bendinde ise

sermaye piyasast araclari; “...Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirnm
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sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarini,” olarak belirtilmistir. Bu nedenle yasal diizenlemelerde

gecen “sermaye piyasasi araglar1” ifadesi tlirev {iriinleri de kapsamaktadir.

GVK. gecici 67/13. maddesinde; menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi

aracilari ifade edilmistir.

Kanun metninde yer alan “diger sermaye piyasasi arac1” kavrami;

- “Bankalarin ve aracit kurumlarin taraf oldugu veya bunlar 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 piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve
dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliiligiinii veren vadeli
islem ve opsiyon sézlesmeleri” olarak agiklanmistir (282 Seri Nolu Gelir

Vergisi Genel Teblig 19.01.2012 tarihli, 28178 Sayili Resmi Gazete).

SPK’nun 3. maddesi ile GVK’nun gegici 67. ve miikerrer 80. maddelerinde yer
alan diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde forward s6zlesmesine bagli olarak
yapilan islemler nedeniyle ortaya ¢ikan kazanglar deger artis1 kazanci olarak kabul

edilecektir.

Ancak, forward soOzlesmelerinin en temel Ozelliklerinden birisi de
sozlesmelerin iiclincii kisilere devredilememesidir. S6zlesmelerin iptal edilmesi de
taraflarin anlagmasi ile gerceklesebilmektedir. Sozlesmelerin takas edilmesi veya satis
yolu ile devredilmesi s6z konusu olmadigi i¢in bir kazancin olugmasi da miimkiin
degildir.  forward sozlesmeler, sézlesmeye esas islemlerin yapilmasi ile son

bulmaktadir (Gozgor, 2008: 20).

Forward islemlerin deger artis1 kazanci olarak vergilendirilmesinde safi
kazang, menkul krymetin elden ¢ikartilmasi karsiliginda alinan para ve ayinlar ile para
ile temsil edilebilen her tiirlii menfaatlerin toplamindan, menkul kiymetin maliyet
bedelleri ile elden ¢ikarmak igin satici tarafindan karsilanan giderlerin ve 6denen vergi

ve har¢larin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir (GVK. miik.m.81).

3.4.4. Tam ve dar miikellefiyet halinde forward kazan¢larimin vergilendirilmesi

Gelir vergisi miikellefleri, Tiirkiye’de yerlesik olup olmadiklarina gére Tam ve

Dar miikellef olmak iizere ikiye ayrilirlar. Asagida belirtilen sartlar1 tasiyan

74



miikellefler Tiirkiye’de yerlesik olarak kabul edilerek “Tam miikellef” olarak yurt
icinde ve disinda elde ettikleri kazanglarin tamami {izerinden vergilendirilirler. Tam

miikellefiyetin sartlari;
1. Tiirkiye'de yerlesmis olanlar;
- yerlesme sayilan haller (GVK m.4);
1. Ikametgahi Tiirkiye'de bulunanlar;

2. Bir takvim yil1 i¢cinde Tiirkiye'de devamli olarak alt1 aydan fazla

oturanlar (Gegici ayrilmalar Tiirkiye'de oturma siiresini kesmez.)

2. “Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye'de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere bagl olup adi gecen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin isleri
dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan Tiirk vatandaslar1 (Bu gibilerden,
bulunduklar1 memleketlerde elde ettikleri kazang ve iratlar1 dolayisiyla Gelir Vergisine
veya benzeri bir vergiye tabi tutulmus bulunanlar, mezkiir kazang ve iratlar1 izerinden

ayrica vergilendirilmezler)” (GVK m.3).

“Tiirkiye’de yerlesmis olmayan gercek kisiler “Dar miikellef” yalnizca
Tirkiye'de elde ettikleri kazang ve iratlar tizerinden vergilendirilirler” (GVK. m.6).

Yurt diginda elde ettikleri gelirler vergilendirmeye dahil edilmez.

Dar miikellef olanlarin hangi sartlarda kazang ve iratlar1 Tiirkiye'de elde
ettikleri GVK’nun 7. maddesinde her bir gelir unsuru i¢in ayri ayr1 belirtilmistir. Bu
sartlardan sadece konumuzla ilgili olan gelir unsurlari ile ilgili olanlar1 asagida

belirtilmistir. Bunlar;

1. Ticari kazanglarda: “Kazang sahibinin Tiirkiye'de isyerinin olmasi veya
daimi temsilci bulundurmasi ve kazancin bu yerlerde veya bu temsilciler
vasitasiyla saglanmasi (Bu sartlar1 haiz olsalar dahi is merkezi Tiirkiye'de
bulunmayanlardan, ihrag¢ edilmek tlizere Tiirkiye'de satin aldiklar1 veya imal
ettikleri mallar1  Tirkiye'de satmaksizin yabanci memleketlere
gonderenlerin bu islerden dogan kazanglar1 Tiirkiye'de elde edilmis

sayllmaz.)” (GVK m.7/1).

2. “Menkul sermaye iratlarinda: Sermayenin Tiirkiye'de yatirilmis olmast;”

(GVK. m.7/6).
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3. “Diger kazang¢ ve iratlarda: Bu kazang¢ veya iratlar1 doguran isin veya
muamelenin Tiirkiye'de ifa edilmesi veya Tiirkiye'de degerlendirilmesi”

(GVK. m.7/7).

Forward islemlerinden elde edilen gelirler ticari isletmeye ait ise gelirin
belirlenmesinde ve vergilendirilmesinde ticari kazanglar iliskin usul ve esaslar
uygulanacaktir (GVK m. gegici 67). Ticari isletmenin tam veya dar miikellef olmasi
vergilendirme acgisindan bir farklilik yaratmamaktadir. Ancak GVK gegici 67.
maddesinin uygulanmasinda, forward s6zlesmesinin taraflari da 6nem arz etmektedir.
Forward iglemler, bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlarin aracilik
ettigi islemler olabilecegi gibi tezgah {iistli islemler olarak da gerceklesebilmektedir.
Gegici 67/13. maddesinde, “bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar
araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte,
ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere,
para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yukiimliliigini veren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri yapmalar1 halinde forward s6zlesmesinin hilkkmiinden yararlanildigi anda
sOzlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile iglem fiyatina
gore olusan degeri arasindaki fark iizerinde sdzlesmenin sona erdigi tarih itibariyle
kanunda belirtilen oranda (%10) tevkifat yapilacaktir.”. Kaynakta kesilen vergiler yil
sonunda verilecek olan beyanname lizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup
edilebilecektir. Mahsup edilemeyen bir tutar kalmasi halinde 252 Seri No'lu GVK GT

cercevesinde miikellefe iade edilir.

Forward islemlerinin tezgah iistii islem olarak yapilmasi halinde tevkifat
yapilmast s6z konusu olamayacagindan, sézlesmeye esas alinan kiymetin piyasa
fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark ticari

kazang olarak degerlendirilecek ve yillik beyanname tizerinden vergilendirilecektir.
3.4.5. Forward sozlesmelerinde kazancin elde edilme zamani ve vergilendirilmesi
usul ve esaslari

Vergi diizenlemelerinde, vergilendirmeye tabi olacak gelirin kapsaminin
belirlenmesi kadar, gelirin elde edilme zamani ve hangi hallerde elde edilmis

sayilacagiin da belirlenmis olmas1 vergilerin kanuniligi ilkesinin geregidir.
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Forward iglemlerden elde edilen kazancin ticari isletmeye ait olmasi halinde,
elde edilen kazancin vergilendirilmesi GVK’nun ticari kazanglar1 diizenleyen 37 ve
izleyen maddelerde yer alan diizenlemelere gore yapilacaktir. Forward sozlesmesi
"taahhiit" niteliginde olan bir sdzlesmedir. Bu nedenle sozlesmeye esas olan isleme
bagl olarak elde edilen kazancin ortaya ¢ikmasi ve isletmenin hesaplarina intikali,
sOzlesmenin sonuglanmasi ile gergeklesebilecektir. S6zlesmenin sonuglanmasi ise iki
farkl1 sekilde olmaktadir. ilk ve normal olan sonlanma sekli, sézlesmenin vadesinin
dolmasi1 ve taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleridir. Sézlesmenin sona
ermesindeki ikinci usul, forward sozlesmesi taraflarinin karsilikla anlagma ile
vadesinden dnce sonlandirilmasidir. Gelir Vergisi kanunu’nda gelir unsurlar itibariyle
gelirin elde edilmesi “tahakkuk esasi” veya “tahsil esas1” na gore belirlenmektedir.
GVK’nun ticari kazanglarin1 diizenleyen 37. maddesinde gore gelirin elde edilmis
sayllmasi tahakkuk esasina baglidir. Bu diizenlemeye gore forward sozlesmesinin
vadesinin dolmasi veya sézlesmenin uzlasma ile feshedilmesi halinde, kazancin elde

edilmesi vade tarihi veya feshedilme tarihi olacaktir.

Ancak, forward sozlesmesine bagl olarak gerceklesen gelirin “deger artis1”
kazanci olarak vergilendirilmesi durumunda, deger artis kazanglarinin GVK’nda tahsil
esasina gore vergilendirilmesi nedeniyle tahsil esasina gore vergilendirilecektir. Diger
bir ifadeyle s6zlesmenin vade tarihi degil, s6zlesmeye bagli islemin gerceklesme tarihi

esas aliacaktir (Nurcan, 2005: 53).

Forward soOzlesmesinin  vadesinin  dolmast veya uzlasmali olarak
sonlandirilmast halinde banka veya araci kurumlarca kanunda belirtilen oranda
kaynakta kesinti yapilacaktir. Forward soézlesmesine bagli islemden elde edilen
kazanglardan ~ GVK'nun gecici 67/1'inci maddesine gore %10 oraninda tevkifat
yapilacaktir. Tevkifat, sozlesmede belirlenmis olan varligin pazar fiyatina gore ortaya
cikan degeri ile sozlesme fiyatina gore ortaya c¢ikan degeri arasindaki olumlu fark

(kazang) tizerinden yapilacaktir.

So6zlesme sonunda karin olugsmamasi veya zarar olusmasi durumunda banka ya
da araci kurumlar tarafindan kaynakta kesintide yapilmayacaktir. Zarar durumunda
GVK’nun gecici 67/11'inci maddesine gore ihtiyari beyanname vermek yoluyla
takvim yili itibariyle ayni ¢esit islemler sonucu ortaya ¢ikan karlardan mahsup

edilebilecektir.
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Gergek kisilerin kaynakta kesintiye tabi tutulan kazanglart GVK’nun gecici
67/7. maddesi geregince yillik veya muhtasar beyanname verilmeyecektir. Diger
gelirler dolayisiyla beyanname verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil
edilmezler. Tefkifat yapilmamis gelirler i¢in beyanname verilmesi zorunludur. Dar

miikellef tevkifat olsun veya olmasin beyanname vermezler.

3.4.6. Forward sozlesmesinde belirtilen edimin yerine getirilmemesinde halinde

vergilendirme

GVK’nun 40. maddesinde ticari kazanclarin belirlenmesinde indirilecek
giderler diizenlenmistir. Maddenin 3 bendinde, “Isle ilgili olmak sartiyla,
mukavelenameye veya ilama veya kanun emrine istinaden ddenen zarar, ziyan ve
tazminatlar;”in gider olarak indirilecegi belirtilmistir. GVK’nunda yer alan bu
diizenlemeden hareketle forward sézlesmesinin taraflardan herhangi birini sdzlesme
bagli olarak yerine getirmesi gereken edimini yerine getirmekten imtina etmesi ya da
gec veya eksik ifa etmesi halinde, sdzlesmenin diger tarafina 6ddeyecegi sdzlesmede
belirtilen deger ile piyasadaki deger arasindaki (faiz orani, doviz kuru arasindaki) fark

ticari kazancin tespitinde indirilecek gider olarak kabul edilmelidir (GVK. m. 40/3).

Forward sozlesmesinde belirtilen edimin yerine getirilmemesi, eksik yerine
getirilmesi tazminat ddeme sartina baglanmis ise, ticari kazancin belirlenmesinde
O0deyen taraf agisindan s6z konusu tazminati gider olarak yazabilecektir. Tahsil eden
isletme ac¢isindan tahsil edilen tazminat isletmeye eklenen bir deger olmasi nedeniyle

gelir olarak olarak kaydedilecektir (GVK. m.38) (Vural, 2006: 65).

3.5. Forward Islemlerden Elde Edilen Kazancin Kurumlar Vergisi Yoniinden

Degerlendirilmesi

3.5.1. Forward islemlerden elde edilen kazancin kurumlar vergisi karsisindaki

durumu
3.5.1.1. Forward islemlerden elde edilen kazancin kurumlar vergisinin konusu
bakimindan degerlendirilmesi

Tiirkiye’de gelir iizerinden alinan vergilerden birisi de kurumlar vergisidir.
Gelir vergisi ile gercek kisilerin elde ettikleri kazang ve iratlar vergilendirilirken,

Kurumlar vergisi ile sermaye sirketlerinin ve sermaye sirketi olarak kabul edilen
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olusumlarin bir takvim yilinda elde ettikleri kazang ve iratlar vergilendirilmektedir.
Sermaye birikiminin, ekonomik kalkinma ve biiylimenin saglanmasi bakimindan
kurumlar vergisine 6nemli gorevler diismektedir. Bu nedenle de kurumlar vergisinin
miikelleflerinin vergilendirilmesinde gelir vergisi miikelleflerinin

vergilendirilmesinden ¢ok farkli usul ve yontemler kullanilmaktadir.

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun verginin konusu basligin1 tagiyan
1. maddesinde, KVK kapsaminda ayr1 bir gelir tanimi1 yapilmamis olup, kurum
kazancinin gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan olusacagi belirtilmistir
(KVK. m.1/2). Maddenin 1/1 fikrasinda ise, gelir vergisinde yer alan gelir unsurlarinin
hangi sirket tiirleri tarafindan elde edildiginde KV’ne tabi olacag: belirtilmistir. Bu
sirketler

a) Sermaye sirketleri,

b) Kooperatifler,

¢) Iktisadi kamu kuruluslari,

¢) Dernek veya vakiflara ait iktisadi isletmeler,
d) Is ortakliklar1 olarak belirtilmistir.

KVK’nun 1. maddesinde verginin konusu olarak “kurum kazanci” ifadesi
kullanilmis, kurum kazanci da “gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlar1” olarak
tanimlanmistir. GVK’nun 1. maddesinde gelir unsurlari olarak; ticari kazanclar, zirai
kazanglar, {icretler, gayrimenkul sermaye iratlari, menkul sermaye iratlar1 ve diger
kazang ve iratlar oldugu belirtilmistir. Kurumlar vergisi miikelleflerinin bu kazanglar

ve iratlardan elde ettikleri gelirler kurum kazanci olarak vergilendirilecektir.

Vergilendirme safi kazanclar iizerinden yapilmaktadir. Bu amagla KVK’nun
6/1. maddesinde, kurumlar vergisi, miikelleflerin bir hesap donemi i¢inde elde ettikleri
safi kurum kazanci iizerinden hesaplanir diizenlemesine yer verilmistir. KVK’nun 6/2.
maddesinde ise safi kurum kazancmin tespitinde, “Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari
kazan¢ hakkindaki hiikiimleri uygulanir. Ziral faaliyetle ugrasan kurumlarin bu
faaliyetinden dogan kazanclarinin tespitinde, Gelir Vergisi Kanunu’nun 59 uncu
maddesinin son fikra hilkkmii de dikkate alinir.” hiikkmiine yer verilmistir. Bu

diizenlemelere dayanarak kurumlar vergisi agisindan vergilendirmeye tabi gelir; gelir
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vergisi kanununda yer alan yedi gelir unsurunun kapsamina giren kazang ve iratlarin

ticari kazanci belirleme usul ve esasina gore tespit edilen miktaridir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda dogrudan tiirev iiriinlerin vergilendirilmesine,
caligma konumuz agisindan ise forward islemlerin vergilendirilmesine iligskin bir
diizenleme s6z konusu degildir. Kurumlar vergisi yoniinden vergilendirilebilir gelirin,
gelir vergisinde yer alan kazang ve iratlardan olugmasinin bir sonucu olarak; gelir
vergisi acisindan ticari kazan¢ olan forward islemlerinden elde edilen gelirler,
kurumlar vergisi yoniinden de ticari kazang olarak vergilendirilecektir. Vergi Usul
Kanunu’nun 177/1. maddesinde, her tiirlii ticaret sirketleri ile kurumlar vergisi
miikellefi olan tiizel kisiler birinci sinif tiiccar olduklar belirtilmistir. Bu miikellefler
bilanco esasina gore defter tutarlar. Bilango esasina gore safi kazanci donem sonu ve
donem bag1 6z sermaye arasindaki olumlu farktir. Bu farkin belirlenmesinde KVK’nun

8. maddesi ve GVK’nun 40. maddesindeki giderler de dikkate alinacaktir.

KVK’nda ve 5 Sira Nolu KVK Tebligi ¢ikartilana kadar olan siiregte tiirev
tirlinler ve forward islemlerinden elde edilen kazancin vergilendirmesiyle ilgili bir
diizenleme yapilmamistir. 2012 yilina kadar olan bu siirecte herhangi bir diizenleme
olmamasina karsin tiirev iirlinlerin kullanilmasi hizla yayginlasmis ve artmistir. Finans
sistemindeki bu geligmenin sonucu olarak 2012 yilinda SPK’nda yapilan degisiklikle
kanunun 3. maddesinde tiirev {irtinlerin tanimi yapilarak, tiirev Uriinlerin menkul
kiymet olduklari kanunda belirtilmistir. Bu diizenlemeye paralel olarak GVK’nun
gecici 67. maddesinde de degisiklik yapilmistir. SPK’ndaki bu diizenlemeye paralel
olarak 19.01.2012 tarih ve 28178 Sayili Resmi Gazete ’de 5 Seri No’lu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Tebligin Safi Kurum Kazanci
baslikli 6. maddesinde “Forward islemi esas itibariyla, bir “taahhiit” niteliginde
oldugundan ve gelirin elde edilmesi sozlesmenin sonug¢landirilmasi ile
gerceklestiginden, vadeye kadar donem iginde yapilan degerlemelerin (reeskont
islemlerinin) kurum kazanci ile iligkilendirilmemesi gerekir. Kurum kazancina dahil
edilecek kar veya zararin vade sonunda tespit edilmesi gerekmektedir.” diizenlemesi
ile vadeye kadar olan reeskont islemlerinin kazanca dahil edilmemesi, kar ve zararin
sO6zlesmenin vadesinin dolmasi ile hesaplara eklenmesi gerektigi belirtilmektedir

(KVT. M 6.1).
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Forward sozlesmesinin vadeden 6nce bozulmasi halinde ise kar veya zararm
sOzlesmenin bozulma tarihinde kurum kazancina dahil edilecektir (KVT. M 6.1/4)

(Karakog, 2018: 119).

“Yapilan ticari faaliyet nedeniyle kur farkindan dogacak riskleri azaltmak {izere yurt
disinda mukim bir banka ile yapilacak forward doviz alim s6zlesmesinin fiziki teslimat
olmaksizin sadece fark rakaminin karsi tarafa 6denmesi sonucunu doguran nakdi
uzlas1 ongdriilmiigse, islemden dogacak kar ya da zarar s6zlesmenin vade zamaninda,
eger ki sozlesme vadeden Once bozulmak suretiyle sonuglandirilirsa bozulma
zamaninda yasal kayitlara intikal ettirilmeli ve kurum kazancinda kar ya da zarar

olarak gosterilmelidir” (Korkmaz, 2020: 52).

Forward sozlesmelerinden elde edilen kazanglar {izerinden GVK’nun gegici
67. maddesinde belirtilen miikellefiyet sekillerine gore belirtilen oranlarda vergi
tevkifati yapilir. KVK’nun “15/5. maddesine gore, vergi kesintisi yapmak zorunda
olanlar, bu vergileri 6deme veya tahakkukun yapildig1 yer itibariyla bagh olduklar
vergi dairesine muhtasar beyanname ile bildirmek zorundadirlar.” Kesinti yoluyla
O0denen vergiler beyannameye tabi miikelleflerce beyanname iizerinden hesaplanan

vergiden mahsup edilir.
3.5.2. Forward islemlerden elde edilen kazancin kurumlar vergisi miikellefiyet
sekilleri acisindan vergilendirilmesi

Kurumlar vergisinde miikellefiyet sekilleri de gelir vergisi miikellefleri gibi

“Tam Miikellef” ve “Dar Miikellef” olarak ikiye ayrilmaktadir.

Tam ve dar mikellefiyet KVK’nun 3. maddesinde diizenlenmistir. Tam

miikellefler, Kanun’un 1. maddesinde belirtilen kurumlardan;
- kanuni veya
- is merkezi Tirkiye'de bulunanlar tam miikelleftirler.

Tam miikellefler Tiirkiye i¢inde ve Tiirkiye disinda elde ettikleri kazanglarin

tamamu tizerinden vergilendirilirler.
Dar miikellefler, Kanun’un 1. maddesinde belirtilen kurumlardan
-kanuni ve

-i3 merkezlerinin her ikisi de Tiirkiye'de bulunmayanlar dar miikelleftir.
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Dar miikellefler Tiirkiye'de elde ettikleri kazanglar1  iizerinden
vergilendirilirler. Yurt disindan elde ettikleri kazanglar Tiirkiye’de elde ettikleri

gelirlere dahil edilmez.
Dar miikellefiyette kurum kazanci,

a) Tirkiye'de is yeri olan veya daimi temsilci bulunduran yabanci kurumlar
tarafindan bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyla yapilan iglerden elde edilen ticari

kazanglar,
b) Tiirkiye'de bulunan zirai isletmeden elde edilen kazanglar.
c) Tiirkiye'de elde edilen serbest meslek kazanclari,

¢) Tasiir ve tasinmazlar ile haklarin Tirkiye'de kiralanmasindan elde edilen

iratlar,
d) Tirkiye'de elde edilen menkul sermaye iratlari,
e) Tirkiye'de elde edilen diger kazang ve iratlar dan olusmaktadir.

Tam miikellefler, yurt icinden ve disindan elde ettikleri kazanglar iizerinden
vergilendirilirler. Tam miikellefler yurt i¢i ve yurt disindaki bankalar, arac1t kurumlar
ile diger sirketlerle forward s6zlesmeleri yapabilirler. Yurt igesinde yaptiklari forward
islemleri %10 oraninda vergi kesintisine tabi olup, 6denen vergi kurumlar vergisi
beyannamesi iizerinden hesaplanan vergiden indirilecektir. Tam miikelleflerin yurt
dis1 kurumlarla yaptiklar1 forward sozlesmelerine dayali islemlerden elde ettikleri

gelirlerde kayitlara intikal ettirilerek vergilendirilecektir.

Dar miikellefler sadece Tirkiye’de elde ettikleri kazan¢ {izerinden
vergilendirilirler. KVK’nun 3/3. maddesinde dar miikelleflerin Tiirkiye’de elde
ettikleri gelirlerin nelerden olusacagi belirtilmistir. Maddenin 3/3-d fikrasinda
“Tirkiye'de elde edilen menkul sermaye iratlar1” nin Tirkiye’de vergilendirilecegi
belirtilmistir. 5 Seri No’lu KVK Genel Tebligi ile Kurumlar Vergisi kesintileri ile
ilgili diizenlemede ytiriirliige konulmustur. Ancak, Tiirkiye’de temsilcisi ve igyeri olan
dar miikellefler vergi kesintisine tabidir. Su kadar ki ¢ifte vergilendirme veya

uluslararasi anlagmalar ile taninan bir muafiyet ve istisna olmamasi gerekir.

Forward islemlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi
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URUNLERVE | TAM MUKELLEF KURUM TAM MUKELLEF GERCEK KiSi | DAR MUKELLEF** KURUM*** DAR MUKELLEF GERCEK
GELIR TURU Kigi***
TEZGAHUSTU | - GVK Gegici 67. madde - Davize dayali olarak yapilan A) Banka veya benzer finans kurulusu olan | - Dévize dayal olarak yapilan
FORWARD kapsaminda stopaja tabi degildir. forward islemlerinde, islemin karla | kurumsal yatinmailar; forward islemlerinde, islemin
A N - Vadeye kadar dénem icinde sonuglanmasi durumunda, dévizin - Elde etmis olduklan kazanclar GVK Gegici | karla sonuglanmasi
ISLSN!LEN yapilan degerlemelerin (reeskont piyasa fiyatina gére olusan degeri 67.madde kapsaminda stopaja tabi durumunda, dévizin piyasa
(DDVIZ islemlerinin) kurum kazana ile ile islem fiyatina (kullanim fiyatina) | degildir. fiyatina gore olusan degeri ile
UZERiNE) iliskilendirilmemesi gerekir. Kurum | gore olusan degeri arasindaki fark - Kazanain niteligi ticari kazang olup bu islem fiyatina (kullanim
kazanaina dahil edilecek kar veya tevkifat matrahini olusturacakar. kazanclar Gzerinden Kurumlar Vergisi fiyatina) gore olusan degeri
zararin vade sonunda tespit Forward sézlesmesinin hitkmiinden | Kanununun 30 uncu maddesi uyarinca arasindaki fark tevkifat
edilmesi gerekmektedir. yararlanildigi anda, sézlesmeye baz | vergi kesintisi yapilmayacaktir. matrahini olusturacaktir.
Sozlesmenin vadeden 6nce alinan kiymetin piyasa fiyatina gore | B) Banka veya benzeri finans kurulusu Forward sdzlesmesinin
bozulmasi halinde ise forward olusan degeri ile islem fiyatina gére | olmayan kurumsal yatinmailar; hiikmiinden yararlanildigi anda,
isleminden dogan kér veya zararin olusan degeri arasindaki fark - Forward sdzlesmelerinden elde edilen sdzlesmeye baz alinan kiymetin
sozlesmenin bozulma tarihinde Uzerinden sozlesmenin sona erdigi | kazanglar sermaye sirketleri* igin %0, diger | piyasa fiyatina gore olugan
kurum kazancina dahil edilmesi tarih itibariyla %10 oraninda kurumsal yatinmailar igin ise %10 oraninda | degeri ile islem fiyatina gore
gerekecektir. Ote yandan, forward | tevkifatyapilacaktr. stopaja tabidir. olugan degeri arasindaki fark
sozlesmesinin teslimat ile - Ticari bir organizasyon - Stopaj nihai vergidir. uzerinden sozlegmenin sona
sonuglanmasi halinde, sézlesmenin | kapsaminda olmadig siirece stopaj | -Cifte vergilendirmeyi énleme anlasmasi erdigi tarih itibaryla %10
vade tarihi itibariyla alinan veya nihai vergidir. hikiimleri sakhdir. oraninda tevkifat yapilacaktir.
satilan dovizin degerinin, - Ticari bir organizasyon
stizlesmede belirtilen birim deger kapsaminda olmadig siirece
uzerinden kayitlara intikal stopaj nihai vergidir.
ettirilmesi gerekmektedir. - Cifte vergilendirmeyi Gnleme
anlagmasi hitkimleri sakhdr.
(“is yatirim™)

3.6. Forward Sozlesmelerinin KDV Karsisindaki Durumu

Forward sozlesmesi finansal nitelikli bir s6zlesme olup, s6zlesme ile esas
aliman dayanak varligin ileriki bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyattan alinip
satilmas1 saglanmaktadir. Sozlesme ile satici taraf, dayanak varligi ileri bir vadede
onceden belirlenen sartlarda teslim eden, alici taraf ise, vadesinde iicreti ddeyerek
dayanak varlig1 satin alandir. S6zlesmenin konusu emtia, doviz ve menkul kiymetler
olusturmaktadir. Forward s6zlesmeleri ile diizenlenen alim satim faaliyetini diger alim
satim islemlerinden ayiran en temel 6zellik ileriki bir tarihte yapilacak olan ve fiyati

bugiinden belirlenen mallarin satisidir.

Basta Avrupa Birligi olmak {izere birgok tilkede ve iilkemizde mal ve hizmet
alim ve satimlar1 harcama vergisine konu olmaktadir. Harcama vergileri igerisinde de

en yaygin olarak kullanilan1 Katma Deger Vergisidir.

Ulkemizde de 1984 yilinda vyiiriirliige giren 3065 Katma Deger Vergisi

kanunu ile mal ve hizmet alim satim islemleri vergilendirilmektedir.
3065 Sayili KDVK’nun 1. maddesinde;

Tirkiye'de yapilan islemlerin katma deger vergisine tabi oldugu belirtilerek,
hangi islemlerin verginin kapsaminda oldugu ii¢ baslik altinda belirtilmistir. Bu

islemler;

1. Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ergevesinde yapilan

teslim ve hizmetler,
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2. Her tiirlii mal ve hizmet ithalati,
3. Diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler, olarak belirtilmistir.

Kanunda yer alan diizenleme incelendiginde bir islemin KDVK’nu
kapsaminda vergilendirilebilmesi i¢in islemin Tiirkiye’de yapilmis olmasi

gerekmektedir. Tiirkiye’de yapilmis olmaktan maksat ise;
- Mallarin teslim aninda Tiirkiye'de bulunmasini,
- Hizmetin Tiirkiye'de yapilmasini,

- Hizmetten Tiirkiye'de faydalanilmasini, ifade etmektedir (KDVK. m.6)

Maddede verginin kapsamina giren iglemler dikkate alindiginda ise, islemin
ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti cer¢evesinde yapilan bir teslim ve
hizmet olmas1 gerektigi belirtilmistir. Bu nitelige sahip olmayan islemler verginin

konusu disindadir.

Teslim ve hizmetin verginin konusuna dahil olabilmesi i¢in kanunda belirtilen
diger kosullar; mal ve hizmetin tesliminin Tiirkiye’de yapilmasi ve teslim bir hizmet

ise hizmetin Tiirkiye’de yapilmasidir.

Forward sozlesmesine esas teskil eden islemlerin KDVK’nun kapsaminda
olabilmesi icin yapilan sdzlesmenin ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek
faaliyeti kapsaminda yapilmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle ticari bir islem
olarak yapilmasi gerekmektedir. Forward islemlerin gelir vergisi karsisindaki
durumunu agilarken de belirtigimiz gibi forward sozlesmelere bagli olarak yapilan
islemlerin ticari kazangtir. Forward islemlerin ticari kazang olarak degerlendirildigi
her durum da islem KDV ’ne tabi olacaktir. Gergek kisilerin ticari olmayan, sahsi nam

hesabina yaptiklar1 forward sozlesmeleri kanunun kapsamina dahil degildir.

Islemlerin KDV’ne tabi olabilmesi icin emtia tesliminin ve hizmetin
Tiirkiye’de sunulmasi veya degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu hiikiim dikkate
alindiginda, bir forward s6zlesmesinin KDV'nin konusuna girmesi i¢in; sdzlesmeye
konu olan s6zlesmenin dayanagi olan esas varliginin tesliminin Tiirkiye'de yapilmasi
ve bu teslimin; ticari, sinai, ziral faaliyet ve serbest meslek faaliyeti cergevesinde

yapilmast gerekmektedir. Teslimati Tiirkiye'de gergeklesmeyen, Tiirkiye'de
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gerceklesse dahi (ithalat s6z konusu olmadikea) ticari, sinai, zirai veya serbest meslek

faaliyetlerinden kaynaklanmayan forward s6zlesmeleri KDV'ye tabi olmayacaktir.

KDV’de vergiyi doguran olay, mal ve hizmetin teslimi ile veya mal ve hizmet
tesliminden 6nce fatura kesilmis ise faturanin kesim tarihi itibariyle ger¢eklesmektedir
(“KDVK. m.10”). Forward sozlesmelerde, teslimler vade sonunda gergeklestigi icin

vergiyi doguran olayda genellikle mal ve hizmetin teslimi ile ger¢eklesmektedir.

KDVK’nun Sosyal ve Askeri Amagl Istisnalarla Diger Istisnalar basliginmn
tastyan 17/4 maddesinin g bendinde; “Kiilce altin ve kiilge giimiis teslimleri ile
kiymetli taglarin (elmas, pirlanta, yakut, ziimriit, topaz, safir, zebercet, inci) 6/12/2012
tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore Tiirkiye’de kurulu borsalarda
islem gormek iizere ithali, borsaya teslimi ve borsa liyeleri arasinda el degistirmesi,
doviz, para, damga pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil, (elde edilen faiz gelirleri
ile sinirlt olmak tizere tahvil satin almak suretiyle verilen finansman hizmetleri dahil)
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalari, Tiirkiye’de kurulu
borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglari ile metal, plastik, lastik, kaucuk,
kagit, cam hurda ve atiklar1 ile konfeksiyon kirpintilarinin teslimi” nin KDV’den
istisna  oldugu belirtilmektedir. Maddenin bu hiikmiine gore, doviz, hisse senedi,
tahvil, kiymetli madenler vb. dayali olarak yapilan forward sézlesmeler KDV'den
istisna tutulmustur (Bakirtas, 2012: 13-14). Madde metninde “Tiirkiye’de kurulu
borsalarda iglem goren sermaye piyasasi araglar1” ifadesi ile tiirev liriinler KDV’ ’nden

istisna edilmistir.

3.7. Forward Islemlerinin BSMV Karsisindaki Durumunun Degerlendirilmesi

Banka ve Sigorta Muamaleleri vergisinin miikellefleri banka ve sigorta
sirketleridir. Verginin konusu; her ne sekilde olursa olsun banka ve sigorta sirketlerinin
yapmis olduklar1 biitiin islemler nedeniyle kendi lehlerine her ne ad altinda olursa
nakden veya hesaben aldiklar1 paralardir. Ancak, banka ve bankerlerin 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanununa gore yaptiklar1 islemler bu verginin kapsamina dahil

degildir (BSMV. m. 28).

Forward sozlesmeler, bankalar ve finans kuruluslariyla yapilmaktadir. Diger
bir ifadeyle bankalar ve finans kuruluslar forward sézlesmenin tarafi olmaktadirlar.
Forward sozlesmeler banka ve bankerler tarafindan dovize, faiz oranina veya diger

finansal varliga dayali olarak yapilabilmektedir. Yapilan s6zlesmeler nedeniyle lehe
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alinan paralar sdz konusu olup bu paralar BSMV tabidir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus s6zlesmenin sona ermesi halinde fiziki teslimin s6z konusu olmasi
halinde, diger bir ifadeyle kambiyo isleminin gerceklesmesi halinde BSMV orani sifir
olarak uygulanacaktir. S6zlesmenin vade tarihinde sozlesmeye esas alinan unsurun
parasal degerinin Odenmesi lehe almman para iizerinden %5 oraninda BSMV

Odenecektir.

3.8. Damga Vergisi Yoniinden Vergilendirme Esaslari

DVK’nun 1. maddesinde verginin konusu olarak kanunun ekinde yer alan 1
say1l1 tablosundaki kagitlar olarak belirtilmistir. Kanun ayn1 madde de kagitlar terimi;
“yazilip imzalamak veya imza yerine gegen 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” seklinde aciklanmistir (DVK. m 1)

Verginin miikellefleri kagitlar1 imza edenlerdir. Resmi dairelerle kisiler

arasindaki islemlere ait kagitlarin Damga Vergisini kisiler 6der (DVK. m 3).

Kanunun ekinde yer alan 2 sayili tablonun "IV-Ticari ve medeni islerle ilgili
kagitlar" bagligr altinda ve 19. bent de “Bankalar veya araci kurumlarin taraf oldugu
ya da bunlar araciligiyla yapilan, belirli bir vadede 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil
olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma,
satma, degistirme hak ve/veya ylkiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri ile bu sdzlesmelere iliskin olarak diizenlenen diger kagitlar” diizenlemesi
yer almaktadir. Forward s6zlesmeleri de bu madde kapsamina girmektedir. Bu nedenle
bankalar arasinda, bir bankanin taraf olmasi suretiyle veya bankalar araciligiyla
gerceklestirilen forward, sozlesmeleri s6z konusu hiikiim kapsaminda 22.06.2002

tarihinden itibaren damga vergisinden istisna tutulmustur.

Forward sozlesmesinin bankalar ile yapilmamasi halinde sdzlesme, Borglar
Kanunu’na gore adi sézlesme statiisiinde olacaklardir. Forward s6zlesmesinin adi
sozlesme niteliginde olmasi ve belli bir parayi igeren ya da taahhiit, garanti veya teyit
kapsamasi nedeniyle DVK’nun ekli 1 sayili tablosunun 1/A bendine gore vergiye tabi

tabi tutulmas1 gerekmektedir. Forward sozlesmeleri i¢in uygulanacak vergi orani
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"binde 7,5" dir. Bankalarin taraf olmadig: tlirev sozlesmeler Damga Vergisi Kanunu

kapsaminda "binde 7,5" oraninda nispi damga vergisine tabidir (Bakirtas, 2012: 14).
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte hizla biiyliyen ekonomik yapilar, is hacimleri ve artan
finansman ihtiyaci, isletmecileri ve finans piyasalarini yeni finans modelleri
gelistirmeye yoneltmistir. Gelisen ekonomiler ve ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasal
istikrarsizliklar bu arayislari hizlandirmakla beraber farkli sorunlar i¢in farkli
modellerin gelistirilmesine de neden olmustur. Bu kapsamda “tiirev {iriinler” olarak
nitelendirilen finansman modelleri gelistirilmistir. Bu modeller isletmelerin
karsilastiklar1 finansman problemine bagli olarak farkli 6zellikler arz etmektedir.
Tiirev {rlinlerin amaglarmi, {ic baslik altinda toplanmaktadir. Bu amaglar;
yatirimeilarin ileriki donemlerde gergeklesme olasiligi bulunan fiyat degisimlerinden
korumak, Yatirimcilarin spekiilatif amacgli finansal piyasa islemi yapabilmelerini
saglamak ve tiirev piyasalar arasindaki fiyat farklarindan (arbitraj) hareket ederek

gelir etmeleridir.

Tiirev {riin gesitleri; futures (vadeli islem s6zlesmesi), opsiyon, swap ve
forward sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri ile taraflarinin miktari, fiyati ve
niteligi belirlenmis bir varligin (emtialar, hisse senetleri, para birimleri, faiz oranlari,
tahviller, tarim ve sanayi triinleri ve finansal {iriinler) ileri bir tarihte alim ve satimi
diizenlenmektedir. Opsiyon sézlesmeleri ise alic1 ve satic1 arasinda opsiyonu satin alan
tarafa, belirli bir fiyat lizerinden opsiyon konu olan varlig1 alma veya satma hakkini
vermektedir. Iki tarafin iigiincii kisilere karsi olan geri 6deme yiikiimliiliiklerinin
onceden belirlenmis kurallar c¢ergevesinde karsilikli olarak degis-tokus etmelerini
Ongoren soOzlesmeler swap sozlesmeleridir. Swap sozlesmelerinin diger tiirev
tirinlerden farki daha uzun vadeli ve sinirli finansman saglamalaridir. Calismamizin
ana inceleme konusunu olusturan forward s6ézlesmesi, iki taraf arasinda s6zlesmeye
konu olan varligin kararlastirilan tarihte belirli bir fiyattan alinmasi veya satilmasi igin
yapilan ozellestirilmis, standartlastiriimamis bir s6zlesmedir. Bu sézlesme ile taraflara
devredemeyecekleri, tek tarafli olarak ortadan kaldiramayacaklari bor¢ ve alacak

hakki ytliklemektedir.

Forward sozlesmeleri ile vadeli islem sozlesmeleri birbiriyle karistirilmakla
beraber forward sozlesmeler ile vadeli islem soézlesmeleri birlerinden farkli iki

sOzlesme tipidir.

Her iki s6zlesme tipi arasindaki farkliliklar;
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e Vadeli sozlesmeler borsalarda islem goriirken, forward sézlesmeler

tezgahta islem gorr.
e Forward piyasasi son derece Ozellestirilmistir.

e Vadeli piyasa borsada islem goérmese de taraflarin temerriide diisme

olasilig1 ¢ok diistiktiir.

Forward sozlesmeleri ile ilgili olarak Tiirk hukuk sistemi igerisinde tanimina
yer verilmemekle birlikte sozlesmenin unsurlarina iligkin olarak iki yasa da kapsaml
diizenleme bulunmaktadir. Bu yasalar 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Kanunu dur. Bu yasa diizenlemelerinde forward sézlesmesi tanimina yer
verilmemektedir. Bu diizenlemelerde genel tlirev {iriin tanimi yapilarak, forward
sOzlesmesinin de i¢inde yer aldigi tiirev tlirlinlerin hukuki yapilari belirtilmektedir. 193
sayili1 Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 67. maddesinin 13. fikrasinin 2. bendinde
"Bankalarm ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar 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
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya
yukiimliiligiinii veren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri bu madde uygulamasinda
diger sermaye piyasasi aract addolunur." Yer alan bu diizenleme ile vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin "diger sermaye piyasasi aract”" oldugu belirtilmektedir. Bu
diizenlemede ki ‘“vadeli islemler" ifadesi forward, swap ve opsiyon islemleri

kapsamaktadir.

(13

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3/b maddesinde ise “... bu sodzlesmelerin
ortaklik veya alacak hakki saglamadigi gibi yatirim araci olarak da kullanilmadigi,
donemsel gelir getirmedigi, spesifik 6zellikli olup, misli nitelige haiz olmadigi, seri
halde c¢ikarilmadigi, ayni ibareleri tasimadigi, sermaye piyasalarinda (lilkemizde
vadeli opsiyon borsasinda) islem gérmemesi ve tamamen taraflarin serbest iradeleri
dogrultusunda olusturulup, halka arz edilmesi de s6z konusu olmadigindan, forward

sozlesmelerinin menkul kiymet niteligine haiz olmadigi anlasilmaktadir” olarak

aciklanmaktadir (Bakirtas, 2012: 8).
Forward s6zlesmesinin 6zelliklert;

e Forward sozlesmesi siireleri genel olarak haftalik veya 1, 2, 3, 6, 9 ve 12

ayliktir.
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Forward sozlesmesi borsada iglem gormez. Tezgah {istii piyasalarda islem

gormektedir.
Sozlesme iki taraflidir, karsi taraf risklerine agiktir.

Forward sozlesmesi, taraflarin belirledigi hiikiim ve kosullarla 6zel olarak

hazirlanmstir.
Sozlesme bedeli sadece taraflarca bilinir.
Son kullanma tarihi, varlik tiirii ve miktar1 gibi ayrintilari igerir.

Forward sozlesmelerini yapilarinda yer alan 6zelliklerinden hareketle farkli

sekillerde siiflandirmaya tabi tutmak miimkiindiir.

S6zlesmenin konusuna gore forward sézlesmeleri;

Doviz forward sozlesmeleri,
Faiz forward s6zlesmeleri,
Hisse senedi forward sozlesmeleri ve

Ticari mallar forward sézlesmeleri olarak siniflandirilir.

Forward sozlesmelerini vadellerine gore;

Ileri tarihli zaman aralig: forward (Window Forwards),

Uzun Vadeli Forward (Long-Dated Forwards),

Teslim Edilemeyen Forwardlar (Non-Deliverable Forwards NDF'ler),
Esnek Ileri tarihli forward (Flexible Forward),

Kapali1 Forward (Closed Outright Forward),

Sabit Tarihli Vadeli forward (Fixed Date Forward Contracts),

Opsiyonlu forward (Option Forward Contract) olarak simiflandirmak

miumkindiir.

Calismamizin ikinci boliimiinde genelde tiirev tiriinler, 6zelinde ise forward

islemlerin muhasebelestirilmesi {izerinde kapsamli olarak durulmustur. Bazi

caligmalarda s6zlesme nazim hesaplarda izlenmekte, sozlesme vadesi gelmeden

sirketin satis1 veya kapanigi durumunda; nazim hesaplardaki borg yiikiimliiliigii veya

alacak hakki mali tablolarda goziikmeyerek mali tabloda seffaflik saglayacaktir.
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Bunun sonucunda muhasebe ilklerinden agiklik ve seffalik ilkesi gerceklesmeyecektir.
Sozlesme geregi elde edilen hak ve yiikiimliiliiklerin, isletmelerin mali tablolarinda yer
almamasi, mali tablolarin seffafligini ortadan kaldirmaktadir. Bu islemlere iliskin mali

tablolarda dipnotlarda yeterli agiklamalarin yer almasinin yarali olacagi kanaatindeyiz.

Ulkemizdeki yasal diizenlemeler de tiirev iiriinlerin tanimlamalarma yer
verilmemektedir. Aracglarin yasal tanimindaki belirsizlik, s6z konusu araglar ile elde
edilen gelirlerin vergilendirmesi konusunda da sorunlara neden olmaktadir.
Calismamizin konusunu olusturan forward sozlesmelerinin hukuki yapisi itibariyle
menkul kiymet veya kiymetli evrak sayilip sayilmadigi belirsizdir. Forward ve swap

sozlesmeleri, krymetli evrak ve menkul kiymet olarak kabul edilmemektedir.

Gergek kisilerin forward sozlesmelerden siireklilik arz edecek sekilde gelir elde
etmesi halinde gelirin ticari kazang ve siireklilik arz etmemesi halinde ise arizi kazang
olarak belirlenmesi ve vergilendirilmesi gerekmektedir. Kurumlar vergisi agisindan ise
vadeli igslem sozlesmelerinden elde edilen gelirler kurum kazancidir. Kurumlar

vergisine tabi olacagi aciktir.

Forward sozlesmelerin tamami BSMV ve Damga Vergisinden istisna
edilmektedir. BSMV’nin konusuna girmesi nedeniyle de forward s6zlesmeler Katma
Deger Vergisi’nin konusuna girmemektedir. Forward sézlesmeler damga vergisinin
konusuna girmekle beraber tiirev araglar damga vergisinden istisna edilmis olmasi
nedeniyle damga vergisinden istisna edilmistir. Forward s6zlesmelerin kayit altina
alinmasindaki zorlugun yansira BSMV ve Damga Vergisinden istisna olmasi
nedeniyle vergi gelirleri agisindan 6nemli kayiplar yasanmaktadir. Vergi kayiplarini
Oonlemek acisindan tiirev iirtinlerin 6zel hukuk agisindan net olarak tanimlanmasi ve
vergi kanunlar1 acgisinda yapilan tanimlara uygun diizenlemelere yer verilmesi

gerekmektedir.
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VERGILENDIRILMESI", Vergi Mufettisleri
Dernegi, 2014.
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TOKSOY, Ercan Serdar. "Menkul kiymetlerin
VUK, TMS, TFRS, UMS ve UFRS acisindan
degerlenmesi ve muhasebelestirilmesi”, Vergi
Mufettisleri Dernegi, 2015.
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KORHAN, Gokhan and OZDEMIR, Murat.
"YURTDISINDAN ELDE EDILEN GAYRIMENKUL
SERMAYE IRATLARININ VERGILENDIRILMESI",
Vergi Mufettisleri Dernegi, 2014.
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Ad ve Soyadi: Cenk Selcuk ORTAC

Ogrenim Durumu:

Derece Alan Universite Yil
Lisans IKTISAT Baskent 2018
Universitesi
Is Deneyimi:
Cahstigr Yer Gorev Yil
Sarsilmaz Silah A.S Satin alma Uzmani 2022

Yabanci Diller: ingilizce

Yayinlar:
Tarih: 10/01/2023
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