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20’nci yiizyilin son ¢eyreginden itibaren tiim diinyada yasanan ekonomik
kriz, tim yatirimcilarin mali risklerle karsi karsiya kalmasina neden olmustur. S6z
konusu krizin neden oldugu bu sorun, piyasalarda olusan riskleri ¢esitlendirip
algilanmasii da zorlagtirmistir. Bu sorunu agmak icin teknolojik gelisme kullanilmis
ve piyasalarm birbirleriyle iletisimde olmasi hedeflenmistir. Bu durum finansal
risklerin tiim ekonomide kendini hissettirerek kiiresellesmesine neden olmaktadir.
Teknolojik gelisme ve kiiresellesme uluslararasi arenada rekabetin artmasina ve séz
konusu finansal risklerin daha da karmasik hale gelmesine neden olmustur. Sz
konusu riskleri kontrol altinda tutmak ve bu risklerden kurtulmak i¢in farkl araglar
arama yoluna gidilmis ve bunlardan biri olan tiirev araglarm bulunmasi saglanmistir.
Bu kapsamda baglica tiirev araglari olan futures, swap, forward ve opsiyon
islemlerinin yani sira piyasa stratejileri olarak ifade edilen hedging ve arbitraj
islemleri de tanimmlanacak ve anilan islemlere iliskin gerekli bilgi ve esaslar

irdelenmeye ¢alisilacaktir.

ABSTRACT

As a result of the economic crisis starting in the last quarter of the 20th
century and covering the world, all the investors have faced financial crisis. The
problem which is the result of the aforementined crisis, have made those risks varied
and made them difficult to percieve as well. In order to cope with the financial
problems, technological development has been used to connect the markets with each
other. Therefore, the financial risks work through the economy and have become
globalized. Technologic advancement and globalization have caused to increase of
competition in the international arena and to make those risks more complicated as
well. In order to take those risks undercontrol and to avoid them, different
instruments have been sought and as a result of the fact the derivative instruments
have been discovered. In this context, both main derivative tools
like futures, swap and options and market strategies like hedging and
arbitrage will be defined, then the necessary information and principles of

the mentioned transactions will be examined.



ONSOZ

Bu ¢alismamda, iilkemiz i¢in olduk¢a yeni bir kavram olan tiirev araglar
tanimlanmaya ¢alisilmis iilkemizde islem goren tiirev araglarin mevzuat boyutu ele
alinmis, diinya piyasalar1 ve basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere gelismis
baz1 iilkelerin tlirev piyasasi incelenerek vergileme esaslari irdelenmistir. Buna
ilaveten tiirev Uriinlerden alinan vergilerin neler olmasi gerektigi s6z konusu
araglardan alman vergilerin iilkemiz vergi mevzuati dikkate almnarak ne tiir bir
vergileme esasinin uygulanmasi gerektigi detayli sekilde ele alinmakla birlikte s6z
konusu araclarin ozellikle bankalar tarafindan muvazaa ve peceleme islemleri
kullanilarak nasil vergi kayip ve kacagma neden olduklar1 hususlar1 detayl sekilde

ele almmastir.

Tez ¢alismasi esnasinda yardimlarin1 esirgemeyen, 6zellikle sabrindan
dolay1 ¢ok degerli Hocam Saym Prof.Dr. Salim Ates OKTAR’a, bilgi birikim ve
tecriibeleriyle tezin olusumuna katk: saglayan Tez Izleme Komitesi iiyeleri Sayin
Prof.Dr. Elif SONSUZOGLU ve Sayin Prof.Dr. Esra Ekmek¢i CALICIOGLU na,
kaynak bulmam konusunda yardimlarmi esirgemeyen VOBAS Egitim
Miidiirliigii’ne, sabirlarindan 6tiirii  tim dostlarirma ve oOzellikle ¢alisma

arkadaslarima, sonsuz tesekkiir ederim.

Murat BATI
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GIRIS

20’nci ylizyilin son ¢eyregi ve miiteakip donemlerden bugiine kadar meydana
gelen ve giiniimiiz ekonomilerinin de olmazsa olmazi olan kriz ve kii¢lik captaki
daralmalarin yarattig1 ve etkiledigi 6zellikle yabanci para ve faiz gibi gostergelerde
meydana gelen oynakliklarin dogurdugu risklerin yarattig1 belirsizlik, bunlara karsi
korunma araglarini da beraberinde gelistirmistir. Bu nedenle ¢alismanin esas amaci
bu risklere karsi korunmak ve bertaraf etmek adina kullanilan tiirev araglarin
kavramsal analizi ve bu araglarin nasil kullanildig: ile birlikte bunlarin vergilemesi
ve alternatif yatirim araglarmin kullanilmasi durumunda bunlarm tiirev ara¢ adi
altinda nasil kullanildigini; o6zellikle peceleme, muvazaa ve vergiden kaginma

islemlerinin nasil yer buldugunun tespitidir.

Dort boliimden olusan ¢alismamin ilk boliimiinde tiirev araglarla ilgili kavram
analizi yapilacak olup tiirev araglar bashigi adi altinda; forward, swap, futures ve
opsiyon sézlesmelerine gonderme yapmaya ve bunlarin tek tek 6zellikleri, tiirleri ve
kendi aralarinda olusan siniflandirmalar1 incelenecektir. Buna gore gilinlimiizde
isletmeler, faaliyet karlilig1 tizerinde giderek artan ol¢iide etkinlik kazanan sermaye
yatirimi nitelikli finansal piyasalar1 da kullanmaktadir. Ne var ki; bu tiir pazarlarda,
karlihig1 arttrmak amaciyla Ozellikle likiditesi ve nakit akis1 yiiksek isletmelerin
finansal araglarmna yatirim yapilmaktadir. Finansal piyasalarda, dogal olarak degisik
tiirden yatirim araglarinin varhigi, dolasimi ve alim—satimi s6z konusudur. Bunlar
arasinda; tahvil ve tiirevleri, hisse senedi ve tiirevleri, yararlanma- intifa senetleri,
finansman bonosu, gelir ortakligi senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili
bonolar, varliga dayali menkul kiymet, risk sermayesi ve genis bir uygulama alani
bulan ve giderek 6nem kazanan finansal tiirev araglar sayilabilmektedir. Tasarruf
sahiplerine ait birikimlerin sermaye piyasalarinda yer almaya baslamasiyla birlikte,
finansal tiirev araglara konu olan portfoy ve portfoy yonetimi ile ilgili kavramlar ve
islemler de giderek artan bir yogunlukla giindeme gelmektedir. Bu nedenle, gerek
bireysel gerekse kurumsal yatirim araglarindan bir grup olan tiirev araglarin saglikli
bir sekilde ve bu alanda faaliyette bulunan kurum ve kuruluslarin da isleyisleri

dikkate almarak tekrar tanimlanmasi saglikli yatwrim karari alinmasi adma risk
1



kavrami1 ve tiirleri de tartigilirak en kazangh tiirev araclarinin irdelenmesi

amaglanmaktadir.

Buna gore ikinci boliim “Tirev Araglarin Vergilendirilmesi” isimli tezde
iilkemiz ve diinya genelindeki islem hacimlerinin tespiti ve bazi iilkelerin s6z konusu
araclarla ile ilgili vergi yapisi incelenecektir. Ulkemizde organize tiirev araglarin
islem gordiigii VOBAS, IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii ve Istanbul Altin
Borsasi incelenecek, buna ilaveten diinya piyasalarmin tiirev araglar nezdinde
niceliksel analizi yapilacaktir. Tiim diinyada 6zellikle BIS’ten ve FIA’dan alinan
verilere gore onceki yillarin niceliksel bir analizi yapilacak, spesifik anlamda ise
ABD, Almanya, Fransa, Avustralya ve Ingiltere’de tiirev araclarm yabanci ve ulusal

kaynaklar nezaretinde isleyisi ve nasil vergilendirildikleri incelenecektir.

Uciincii boliimde, “Tiirev Araglarin Vergilendirilmesi” isimli tezde Tiirk
Vergi Mevzuatindaki yeri ele alinacakir. Tiirev arag sozlesmelerinin menkul kiymet
ve kiymetli evrak sayilip sayilmadigi incelenecektir. Bunlarin vergilendirilme
islemlerinin yami sira, tiirev araglar sirasiyla Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi,
KDVK, BSMV ve Damga Vergisi Kanunu kapsaminda mevcut uygulama sekli
incelenecektir. Ote yandan, gelir vergisinin unsurlar1 irdelenecek ve bunlardan faiz
ve temettiiniin kaynak olusturdugu menkul sermaye iradi ile alim-satim kazanci
iizerinden alman deger artis kazanclar1 karsilastirilarak tartisilmasi yapilacaktir.
Tiirev araclardan elde edilen gelirlerin ve sdzlesmelerin Vergi Hukuku ve Tiirk Vergi
Sistemi i¢indeki yeri incelenmeye ¢alisilacaktir. Bu inceleme, Maliye Bakanlig1 Gelir
Idaresi Bagkanlig1 genel tebligleri, muktezalar, sirkiiler ve yargi kararlar1 da dikkate
alinarak tlirev araglarm Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi, Katma Deger Vergisi,
Damga Vergisi ve BSMV agisindan incelenmesi iilkemiz vergi kanunlar1 agisindan
ozellikle kanunlar, tebligler, sirkiilerler ve bu konuda yazilmis muktezalar dikkate
alinarak karsilastirilarak incelemesi yapilacak ve mevcut vergi uygulamasi pozitif ve

normatif olarak ortaya konulacaktir.



Dordiincii ve son bdliimde tiirev araglardan elde edilen gelirlerin hangi gelir
unsuru kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ki o6zellikle arizi kazang ve ticari
kazang olarak vergilendirilmesi gerektigi de tartigilacaktir. Tiirev araglarm vergi
kagag1 kapsaminda degerlendirilmesi yapilarak Ozellikle muvazaa ve peceleme
sorunu da dikkate alinarak bu araglarin vergilendirilmesi agisindan ortaya g¢ikan
sorunlar1 gerek miikellefler ve sorumlular agisindan en az vergi yiikii gerekse Devlet
acisindan vergilemenin tasarruf (iktisadilik) ilkesi dikkate alinarak bir analiz

yapilacaktir.



BiRINCI BOLUM
TUREV ARACLAR KAVRAM VE TURLERI

1.1. TUREV ARACLARA GEREKSINIiM DUYULMA NEDENLERI

1970’li yillarda Amerika Birlesik Devletleri altin standardi esasindan
vazgecmesiyle Bretton Woods kur sistemi sona ermistir. Bu tarih ve sonrasinda
ozellikle faiz ve doviz fiyatlarinda dalgalanmalar kendini gostermistir. 1972 yilinda
tim diinya ekonomik bunalimm etkisiyle Bretton Woods sistemini terk ederek
dalgali kur sistemine gec¢mistir. 1973 yilinda OPEC’in asir1 ylikselen petrol
fiyatlarindan kaynaklanan petrol krizinin neden oldugu enflasyonist artisi kontrol
altma alabilmek i¢in para politikalarina daha fazla dnem verilmeye baslanmis ve bu
politika faiz oranlarinda dalgalanmaya yol agmistir. Bu donemin hemen ardindan
gelen faiz ve iilkelerarasi sermaye akimlarmin serbestlestirilmesi sonucunda finansal
piyasalarda yiiksek diizeyde dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Makro ekonomik karar
birimleri bu durum karsisinda gelecekte olusacak fiyat bilinmezligine karsi kaygi

tasimaya baslamiglardir. !

1970’11 yillardan itibaren ulusal ve uluslararasi piyasada yasanan gegis
donemi, finans sektorii piyasa katilimcilarmmin dinamik ve rekabetc¢i bir ortamda
biiyiik mali risklerle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Diger taraftan olusan
bu bilinmezlik asitmetrik bilgi sorununu da beraberinde getirmistir. Bu sorunun asimi
icin teknoloji kullanilmaya baslanmis ve piyasalar bir biitliin olarak birbirleriyle
haberdar olmaya baslamustir.’ Finansal yapt bu sekilde birliktelik gosterirken
birbirlerinden de her sekilde etkilenmektedirler. Bu durum finansal risklerin de
yayilarak kiiresellesmesine neden olmaktadir. Olusan herhangi bir etki mikro

anlamda tim diinyay1 sarsabilmektedir.® Teknolojik ilerleme ve kiiresellesme

! Yakup ERGINCAN; Endekse Dayah Vadeli islem Soézlesmeleri (Stock Index Futures), Endekse Dayah
Vadeli islem Sozlesmelerini Kullanarak Portféy Yonetimi ve Turkiyede Uygulanabilirligi, SPK Yayinlari,
Yayin No 33, Ankara, 1996, s.27.
2 Vedat AKGIRAY; Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilari, IMKB
Dergisi, C.2, Say1 5, Ocak-Mart 1998, s.2.
8 Cengiz TORAMAN; Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimi, Banka Mali Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Y1l 39, Say1 12, Aralik 2002, s.21.
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uluslararasi rekabetin fazlalasmasia neden olurken s6z konusu finansal riskler daha
anlasilmaz ve karmasik hale gelmistir. S6z konusu riskleri kontrol altinda tutmak ve
bu risklerden kurtulmak i¢in farkli araglar arama yoluna gidilmis ve bunlardan biri

olan tiirev araclarm bulunmasi saglanmistir.

1.2. GENEL OLARAK RiSK KAVRAMI

Tirev piyasalarin en temel islevi, bu piyasalarin ortaya koydugu riskten
korunma fonksiyonudur. Korunma islevi sayesinde risk, istekli olan spekiilatorlere
transfer edilmis ve korunma mekanizmasi ile bir ¢esit sigortalama saglanmis
olmaktadir. Boylelikle, tiirev sozlesmeler, riskleri, ekonomideki farkli birey ve
gruplar arasinda etkin bir sekilde dagitma islevi yiiklenmis olmaktadir.* Hayatin her
asamasinda karsilasilabilecek olan risk, olmasi muhtemel seyden sapma olarak ifade
edilebilir. Ozellikle ekonomik ve sosyal alanda goriilen risk, etkisini ekonomik
hayatta daha ¢ok hissettirmesi nedeniyle ekonomik alanda daha ¢ok kullanilmakta ve
kontrolii daha miimkiin kilinmaktadir. Diger taraftan risk kavrami “belirsizlik”
kavramu ile ayn1 anlamda kullanilmakla beraber® aralarmda 6nemli farklar mevcuttur.
Risk tam olarak bilinemez, tahmini gii¢tlir yani belirsizdir. Belirsizligin neticesinde

olusan risk, belirsizlige maruz kalma olarak da adlandirilabilir.®

Buna gore,
belirsizlik daha 6nceden tespit edilmis sayisal herhangi bir veri tabaninin olmamasi
nedeniyle olasi ihtimallerin tespit edilememektedir. Buna gore risk ise gegmiste
derlenmis ya da ge¢mise dayali sayisal verilerin sistematize edilerek mevcut

gerceklesme oranindaki sapmadir.’

1.2.1. Risk Tiirleri
Risk kavrami esas itibariyle finansal olan ve finansal olmayan risk seklinde
smiflandirilabilir. Finansal olmayan risk, ticari faaliyet siirecinde karsilasilan ve kisa

stirede ¢Oziimii olan riskler iken finansal riskler; ticari faaliyet slirecinden izlenmesi

* Yiicel AYRICAY; Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkisi, Kocaeli Universitesi SBE
Dergisi, Say1 5, 2001, s.5.
5> Gordon DONALDSON; Corporate Debt Capacity, Third Edition, Division of Research, Graduate School of
Business Administration, Harward University, Boston, 1964, s. 6.
& Alex KIAM; Understand Finacial Risk in a Day, Take That Ltd, ABD, 1997, s.5.
" Jerome B. COHEN& Robins M. SIDNEY; The Financial Manager, Harper and Row, New York, 1966, s.
214-216.
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gereken, kontrol edilmesi ka¢inilmaz olan ve parasal bir kayip ile karsilasilan risk
tiiriidlir. Finansal risk fiyatlarda olusan dalgalanma (volatility) karsisinda sirketlerin
veya bireylerin aktif ya da pasif degerlerinin azalmasi ya da artmasi belirsizligidir.®
Finansal ekonomi yazininda, ekonomik etkisi olan fazlasiyla risk tiirii bulunmakla
beraber s6z konusu riskleri piyasa, faiz, kredi, doviz kuru, politik ve fiyat riski gibi
siiflandirmak miimkiindiir.® Finansal risk kavramm; sistematik (genel), sistematik

olmayan (6zel) ve sistemik risk olarak ayirmak miimkiindiir.

1.2.1.1. Sistematik Risk (p-Riski)

Portfoy cesitlendirilmesi ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanan
sistematik risk yanif-riski, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarini
ayni anda etkileyen faktorlerin sebep oldugu risk tiiriidiir. Kaynaklar1 ekonomik,
sosyal ve politik cevrede olusan nedenlerdir. Menkul kiymetlerin ¢cogunun fiyati
mezkur etkenler karsisinda ayni yonlii hareket eder. Bu nedenle tiim yatirim

enstriimanlarmi ayni1 yonde etkileyen risk sistematik risktir.

Riske neden olan etkenlerin isimleriyle adlandirilan sistematik riskin baslica
kaynaklar1 sunlardir; ™

— Satin alma giicii paritesi riski

— Faiz orani riski

- Piyasa riski

- Politik risk

— Kur riski

8 Ertugrul AKCAOGLU; Finansal Tiirev Araglarin Vergilendirilmesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, s. 5.
® Oliver De BANDT&Philipp HARTMANN; What is Systemic Risk Today?, in Risk Measurement and
Systemic Risk, Proceedings of the Second Joint Central Bank Research Conference, 1988, s.53.
(http://www.imes.boj.or.jp/cbre/cbre-02.pdf, (¢evrimigi) (24.04.2011))
° Ufuk BASOGLU&AIlI CEYLAN&Ilker PARASIZ; Finans Teori Kurum Uygulama, Ekin Basin Yayin
Dagitim, 2. Baski, Bursa, 2009, s.200.
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1.2.1.1.1. Satin Alma Giicii Paritesi Riski (Enflasyon Riski- Inflation
Risk)

Fiyatlar genel seviyesinde olusan yiikselme enflasyon olarak tanimlanirken,
fiyatlar genel seviyesinde olusan bu artisin paranin degerinde meydana getirdigi
azalma sonucunun satin alma giiclinde yarattigi azalma olarak da
tanimlanabilmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi sonucu paranin satin
alma giicii diiser. Ancak menkul kiymetlerin fiyatlar1 da ayn1 yonde yiikselir. Bu
durumda iki menkul kiymet sahibi nominal ve reel olmak {izere iki sekilde kazang
elde eder. Nominal kazang enflasyon oraninin dikkate alinmadan elde edildigi kazang
iken menkul kiymetin getiri artis1 oranindan enflasyon artis oranmnin diigiilmesi

sonucu olusan kazang ise reel kazang olarak degerlendirilir.**

1.2.1.1.2. Faiz Oram Riski (Interest Rate Risk)

Belirsizligin s6z konusu oldugu donemlerde tasarruf yapmak isteyenler daha
giivenilir yatirim araglarin1 tercih ederek tasarruflarmi olasi riskten korumak
amaciyla yatirim talebinin yoniinii o tarafa yoneltirler. Bu durumda s6z konusu
enstriimanlara talebin artmasi miinasebetiyle faizler artmakta diger taraftan
bor¢lanmak isteyenlerin daha pahaliya bor¢lanmak zorunda kalmalari sonucunda
bunlarin aleyhine sonu¢ dogurmaktadir. Faiz riski finansal kuruluslarin alacak ve
borglarmin vade yapilarinin farkli vade yapilarindan olusmasi durumunda ortaya

¢ikmaktadir.*?

1.2.1.1.3. Piyasa Riski (Market Risk)

Yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda ekonomik, psikolojik ya da spekiilatif
faktorlerden olusan piyasa riski, savasmn ¢ikmasi, iilkede etkin biirokratlardan birinin
6lmesi gibi dis etkenlerin olusturdugu risklerdir.® Piyasada hersey iyi giderken bir
anda fiyatlarin diismesi ya da artmasi olarak da tanimlanan piyasa riski, olasi

durumlarin olugmasidir.

"Ocal USTA; Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, 3. Baski, Ankara, 2008, s.253-255&
Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., 5.200-201.

Ertan MERTOGLU; Futures Kontratlarimin Risk Araci Olarak Kullamm, Tiirkiye Bankalar Birligi Egitim
ve Tanitim Grubu Seminer Notlar1, Ankara, Kasim 1997, s.3.

BOcal USTA; a.g.e., 5. 254.



1.2.1.1.4. Politik Risk (Political Risk)

Piyasa riski ile igige olan politik risk, diinyada meydana gelen siyasi ve
ekonomik krizler, savaslar gibi etkenlerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana
getirecegi deg“;is,ikliklerdir.14 Politik risk bir¢ok kaynakta piyasa riski iginde
incelenmektedir. Ancak nedeninin politik nedenlere yani siyasi istikrar ya da
istikrarsizliga dayanmasi ayri bir bashk altinda tanimlanmasi zorunlulugunu

dogurmustur.

1.2.1.1.5. Kur Riski (Rate of Exchange Risk)

Doviz kuru riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci paranin degerinde
meydana gelen degismeler karsisinda ulusal paranin degerinin de§ismesi sonucunda
karsilasilan bir risk tiiriidir.® Kur riskine maruz kalmamak i¢in uluslararasi
faaliyelerde bulunmama zorunlulugu yoktur. Ulusal para ile yapilacak yatirim
islemlerinde ilke i¢indeki doviz fiyatlarmmn degismesi sonucunda ulusal paranin
deger kaybetmesi de kur riski kapsaminda degerlendirilebilir. Yatirimcilarin kur
riskinden korunmalar1 ve bu riski kontrol altinda bulundurmalar1 ¢ok giictiir. Bu
nedenle tiirev araclarin 6zellikle doviz kuruna dayali tiirev araclarin gelisimi gerek

iilkemizde gerekse diinya piyasalarinda hizla ilerleme g(‘istermektedir.16

1.2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, yatirima konu olan kiymete 0Ozgii risklerdir.
Sektoriin ya da firmanin kendine 6zgii olan bu riskleri konrol altinda bulundurma
ozellikleri ile sistematik risklerden farkli bir 6zellik gosterir. Firmaya ya da sektore
yonelik grevlerin yapilmasi, firmanin iiretiminde bulundugu iiriinlerin tiiketici
nezdinde tercih sapmasi gostermesi, yoneticilerin karar alma girisimlerinin eksik ve

yetersiz olmas1 gibi nedenler sistematik risk kaynagimi olusturmaktadir.®’

¥ Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., 5.207.

%5 Ocal USTA; a.g.e., s. 255.

8Sait  Yiiksel KAYGUSUZ; Finansal Tiirev Araclarinda Muhasebe Standartlarn, SPK Yayinlari,
Ankara, 1998, s.7.

7 Oliver De BANDT&Philipp HARTMANN; a.g.e., s. 48-54.



Sistematik risk ile sistematik olmayan riskler arasinda temel farklar
mevcuttur. Buna gore, sistematik riskler herkesi etkisi altina alabilirken, sistematik
olmayan riskler ise sadece o firmaya ya da sektore etki edebilmekedir. Sistematik
riskler kontrol edilemez iken gesitli araglarla var olan riskler minimize edilip ya da
baskalarma transfer edilirken, sistematik riskler tamamen kontrol altina alinabilinir.
Sitematik riskler makro kapsamda degerlendirilirken, sistematik olmayan riskler

mikro kapsamda degerlendirilir. 18

1.2.1.3. Sistemik Risk

Sistematik ve sistematik olmayan riklere benzeyen ama temelde farkli olan
bir diger risk tiirii sistemik risklerdir. Tiim piyasa katilimcilarmin katlanmasi gereken
ve mevcut piyasalarda yapisal hukuki ve kurumsal diizenlemelerin neden oldugu risk
tiiriidiir."® Tiim finans sistemini etkileyen sistemik riskler tamamen kontrol disidir ve
firmalara domino etkisi yaparak her firmanin pes pese etkilenmesi sonucunu dogurur.
Ulkelerin iiretimlerinin ve ekonomilerinin dissal ekonomi 6zelligi gostermesi
nedeniyle iilkelerin sahip oldugu firmalarin kars1 karsiya kalacagi bu tarz riskler ile
zarar gormesi dissal ekonomik 6zellik gosterdigi iilke i¢cindeki diger firmalarin da
bundan etkilenmesi ve sonugta yurtdisi baglantili olunan firma ve dolayisiyla
iilkelerin domino etkisiyle sistemik riske maruz kalmalar1 miimkiindiir. Asya
iilkelerinde bulasma yoluyla artan ve Rusya’ya kadar si¢crayan kriz sistemik riske iyi

bir 6rnektir.?°

1.3. PIYASA STRATEJILERI

Giiniimiiz ekonomilerinde tiirev araglarin islem hacmi bunlarmn bagl oldugu
varliklarin iglem hacminden daha fazla artig gostermeye basglamistir. Tiirev araglarin
islem hacminin bu kadar artmasmin nedeni piyasa degisikliklerinin ve bu
degisikliklerin getirdigi risklerden korunma istegidir.”* Riskten korunma istekleri

cesitli yontemlerinin gelisimini beraberinde getirmistir. Bu yontemler, olas1 fiyat

8 Ocal USTA; a.g.e., 5. 256-257.

9 SpK; Menkul Kiymetler Piyasalarinda Sistemik Riskler, Ceviren Nurhan ERKAN, Yayin No: 60, 1. Baski,
Ankara, Ocak 1997, s.12.

2 Mehmet BOLAK; Risk ve Yonetimi, Birsen Yayinevi, Istanbul, 2004, s.8.

2 Nurgiil CHAMBERS; Tiirev Piyasalar, Beta Bastm Yayim Dagitim A.S., 2. Bask, Istanbul, 2007, s.153.



degisimlerinden korunma yani hedging amaci, spekiilasyon amaci ve arbitraj
amacidir.?? Bu kisimda hedging, spekiilasyon ve arbitraj ile ilgili aciklamalara yer

verilecektir.

1.3.1. Hedging (Riskten Korunma)

Firmalar hedging islemi ile gelecekte doviz kurlari, faiz oranlari, hisse senedi
ve ticari lirlin fiyatlarindaki ters hareketlerden kaynaklanacak zararlardan korunmay1
amaglamaktadir. Her gecen giin daha dalgali ve riskli hale gelen piyasa hareketlerine
karsi, 6zellikle uluslararasi ticaretle ugrasan yatirimcilar, hedging yolu ile vadeli
piyasalara yi')nelmislerdir.23 Tirev araclarin baglandig1r varligin cesitli nedenlerle
piyasa fiyatmin degismesi sonucu bu varlifa dayali yapilan tiirev arag
sozlesmesininde akdedilen fiyatlar1 da degisim gostermektedir. Yatirimcilar
miistakbel fiyat degisiminden olumsuz etkilenmemek adma riskten korunma

stratejisini yaparlar.

Nakit ya da spot piyasalarda olast bir fiyat artismma karsi tiirev arag
sOzlesmesinde uzun pozisyon tarafi yani satici olarak, olas1 bir fiyat diisiisiinden
olumsuz etkilenmemek i¢in ise kisa pozisyon tarafi yani alici olarak sézlesmelere
taraf olurlar. Bu sekilde fiyat degisimlerinden en az sekilde etkilenerek riski
minimize ederler. Buna gore hedging, tiirev araglarmm dayandigi varligim fiyatinda,
faiz oraninda ya da varligm tiiriine dolayisiyla o varhigin fiyatinda 6rnegin doviz
fiyat1 olan doviz kuru degerinde olusacak degisimlerin yatmrimcilarin kendilerini
olumsuz etkilememesi i¢in kars1 karsiya kalmas1 muhtemel riski kars: tarafa transfer
etmesidir. Hedge fonlar, kisa veya uzun vadeli pozisyon alabilen, arbitraj yapabilen,
gercek degerine ulasmamis menkul kiymetleri alip satabilen, bono, tahvil, tiirev

piyasast araglar1 ticareti yapabilen, yani diisiik risk seviyelerinde yiiksek getiri

#Diane F.SIEGEL&Richard Daniel SIEGEL; The Futures Markets, Probus Publishing, USA, 1990, 5.30.
ZRaif PARLAKKAYA; Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalari, Nobel
Yayin Dagitim, Ankara, 2005, s.97.
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imkani tasiyan her tiirli yatirim aracma yatirim yapabilme imkanma sahip

fonlardir.?*

Riskten korunma stratejisi esas itibariyle tiirev araclarin gelisimiyle birlikte
paralellik gostererek genis bir uygulama sahasi bulmustur. Ancak riskten korunma
stratejisi her zaman bir tiirev aracma dayali olarak yapilmamaktadir. Yani riske
kalmmacak Triine ait bir tiirev ara¢ sozlesmesi olmayabilir. Bu durumda capraz
koruma yapilarak risk korunmasina gidilebilinir. Capraz koruma i¢in hisse senetleri
portfoy riskinin hisse senetleri endeksinde alinan pozisyonlar ile korunmasi 6rnek

verilebilir.®

Riskten korunmak amaciyla yapilan bu islemler finansal piyasalarda; portfoy
yOneticileri, araci kurumlar ve bankacilar, mal piyasalarinda ise tiirev aracin
dayandig fiziksel iiriinii girdi olarak kullanan ya da bu mali {iretenler tarafindan
yapilmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda islem yapanlara “hedger” ve bu sekilde

yapilan korunma stratejisine de “hedging” denir. 26

1.3.1.1. Hedge Oram (Hedge Ratio)

Etkin ve etkili bir hedge icin s6zlesme sayisinin gostergesi olan hedge orani;
riske karsi korunacak nakit tutarmin sézlesmenin nominal tutarma orani olarak
sOzlesmenin nominal tutar1 (face value), sozlesmeye konu varligin fiyatindaki
degisme miktarmin sozlesmenin vadesi ile diizenlenecek tutarmn dikkate alindigi
parasal denklik (money equivalency) ve hedge oranini belirliyebilmek igin tiirev
aragda veri bir degisikligin nakdi aragta olusturacagi degisikligin bilinmesini
gerektigini ifade eden regresyon katsayilar1 (regression coefficienties) gibi temelde
ii¢ bilesken icermektedir.?’ Cari piyasada riskten korunmak i¢in kulanilan futures

sOzlesme sayis1 olan hedge orani, futures sdzlesmelerden elde edilen kar veya zararin

#volkan YUKSEL&Figen Sarkin SAHIN; Hedge Fonlar (Yiiksek Riskli Yatirnm Fonlari), Vergi Diinyasi,
Sayt 313, Eyliil 2007, s.92.
25VOBAS; Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, VOBAS Yaynlari, Izmir, 2011, s.68.
%Cetin Ali DONMEZ ve Digerleri; a.g.e. 5.26.
Zfhsan ERSAN; Finansal Tiirevler, Futures-Option ve Swap, Literatiir Yaymlari, Istanbul, 1998, 5.72-73.
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spot piyasada elde edilecek kar ya da zarar1 gidermek amaciyla kullanilir. Diger bir

ifadeyle hedge orany, cari fiyattaki degisimin futures s6zlesmedeki fiyata oramdir.?®

1.3.1.2. Hedging Stratejileri

Vadeli islem sozlesmelerinde genelde bes tiir hedging stratejisi vardir. Zaman
icindeki nakit pozisyonunu hedge etmek icin vadesine en cok zaman kalmis
sozlesmenin hedge edilmesi stratejisine one-0ff hedge, tiirev aracin vadesini riskin
zaman araligina denklestirmek ve sonugta temel riski Onlemek stratejisine strip
hedge, yiiksek likiditeden yararlanabilmek i¢in hedge edilecek tiim miktarin en yakin
sozlesmeye yatirildig1 stratejiye rolling strip hedge, ilk acik pozisyonun hedge
edilmesi adina yapilan stratejiye rolling hedge ve iki uzun vadeli sd6zlesme arasindaki
marjin teslim aylar1 arasindaki kisa vadeli faiz oranlarina esit oldugu varsayimina

dayali stratejiye ise spread hedge ad1 verilir.”®

Fiyat riskinden korunmak isteyen yatirimcilar ¢ogunlukla gelecekteki tirtinii
fiziki olarak almak veya satmak isteyen ancak fiyat riskinden kendilerini korumaya
yonelik islem yapan yatirimcilardir. Bu nedenle korunma amagh islem yapan
yatirimcilar, {riiniin gelecekteki fiyatini1 sabitlemek amaciyla tiirev piyasalarda
pozisyon alirlar.®® Tiirev piyasalarda, yakin gelecekte yasanabilecegi diisiiniilen bir
disiise karst korunmak amaciyla kisa pozisyon alinmasmma short hedge, spot
piyasalarda yakin gelecekte yasanabilecegi diisliniilen bir artisa karsi korunmak

amactyla uzun pozisyon alinmasina long hedge denir.**

Riskten korunmak amaciyla yapilan ve finansal ya da finansal olmayan
kurum ya da kuruluslar tarafindan kullanilmakla beraber bir finansal kurulusun
tasarrufunda bulundurdugu mevduatlarin1 gelecekte olusan fiyat degisimlerine karsi
maliyetlerini hedge etmek isteyebilir ya da ticari faaliyetle ugrasan bir firma

bor¢landig1 bedelleri gelecekteki maliyetini sabitlemek adma hedging islemine

ZNurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5.160.
®fhsan ERSAN; a.g.e., 5.73-74-75.
®Frans A. De ROON&Theo E. NIJMAN&Chris VELD; Hedging Pressure Effects in Future Markets, The
Journal of Finance, Vol. 55, No.3, June 2000, s. 1437.
Mustafa Kemal YILMAZ; Diviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, Der Yayinlari, Istanbul, 2002, 5.101-102.
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bagvurabilir. Bu durumda fiyat diisiisiine kars1 kisa pozisyon fiyat yiikselisine karsi

korunmak amaciyla da uzun pozisyon alarak bu riskten korunma yontemi segilebilir.

1.3.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon, gelecegin degerlendirilmesi, beklentilerin formiile edilmesi ve
buna bagh olarak kar elde etmek igin pozisyon alinmasi®* olarak tammlanirken,
spekiilasyon yapanlara spekiilator adi verilir. Spekiilator, fiyat dalgalanmalar1 sonucu
olusan riski tistlenmek suretiyle tlirev araca konu varligm sézlesmenin diizenlendigi
tarthteki fiyati ile pozisyon kapatma tarihinde olusabilecek fiyat arasinda olusacak
miispet farktan kazan¢ kazan¢ saglamak isteyen kisidir.* Spekiilatorler, menkul
kiymetin fiyat1 piyasada arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada olustugundan
spekiilatorlerin bu fiyatlara miidahale sanslari olmamaktadir. Ancak bu fiyati tahmin
etmek spekiilatorlerin gérevidir.34 Spekiilatorlerin  tahminlerinin gergege yakin
cikmasi kar, gergekten uzaklasmasi ise zarar olarak tanimlanir. Spekiilatorler karlilik
durumlarini artirabilmek adina dogru tahmin yaparak gelecegi bu sekilde kontrol
altinda tutmaya g¢alismaktadirlar. Tiirev arag¢ sozlesmelerinin degerine gore diisiik
olan baglangi¢ teminati miktari, sézlesmeye konu menkul kiymetin degerinde
meydana gelen degisikliklerin etkisini siddetlendirerek, giicli bir kaldirag etkisi
yaratabilmektedir. Bu durum; spekiilatorler i¢in piyasayr olduk¢a cazip
kilabilmektedir.*

Spekiilatorler ile manipiilatorii birbirinden aymrmak gerekir. Manipiilatorler,
spekiilatorlerden farkli olarak piyasaya yon verebilecek genel anlamda etki
edebilecek ve baskalarmin zarar etmesi pahasma kazang elde etme ugruna fiyatlar
asaglya ya da duruma gore yukari gekebilme erkine sahip kisilerdir. Spekiilatorlerden
farkli olarak piyasaya miidahale edebilme Ozellikleri vardir. Spekiilatorler ise

gelecekte olabilecek fiyat degisimlerini kontrol edebilme adma gesitli tahmin ve

*Mehmet BOLAK; Finans Miihendisligi: Kavramlar ve Araclar, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul,
1998, s.72.
*www.derivatives-institute.com. (gevrimigi) (23.02.2011)
* Yiicel AYRICAY; a.g.m., s.8.
BTSPAKB; Tiirev Araglar1 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin isleyisi, Tiirev Araclariyla Arbitraj ve
Korunma, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Ankara, Aralik 2002, s. 3—4.
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analiz araclarmi kullanan kisilerdir. Spekiilatorlerin gelecege yonelik fiyat
degisimlerini gercege en yakin sekilde tahmin etmeleri yatirimcilarin yatirim
tercihlerini bu yone kaydirmalarini saglar ki bu da aslinda bir sekilde piyasaya

miidahale say1labilir.*

1.3.3. Arbitraj

Arbitraj, ayn1 anda iki ya da daha fazla islem yaparak risksiz bir kar elde etme
sekli*”  olarak tamimlanabilirken, aynt varhgin farkli piyasalardaki fiyat
farkliliklarindan menfaat elde edebilmek igin ayni1 ya da farkli zamanlarda pozisyon
satin almak olarak da tanimlanabilir.*® Arbitraj, olusan fiyat degisimlerinden menfaat
saglamaya yonelik oldugundan risk tasimayan bir yontem olarak goriilebilirken,
finansal varligin piyasa fiyati tahmin edilmeye c¢alisildigindan spekiilasyon risk

tastyabilmektedir.

Arbirtaj yaparak gelir saglamak isteyen yatirimci, birbirine benzeyen iki
varlik arasindaki getiri aralig1 ¢cok genis ya da dar olabilir. Boyle bir farkliliktan
yararlanmak i¢in arbitraj yapan yatirime1; pahali varlik iizerinde kisa pozisyona, ucuz
varlik istiinde ise uzun pozisyona girer. Kisa ve uzun arbitrajin ne kadar uygun
oldugu beklenen faiz orami etkili olmaktadir. Buna gore kisa arbitraj bir varlik
satildiginda, uzun arbitraj ise bir varlik satm alindiginda goriiliir.*® Yani beklenen
faiz orani kisa vadeli faiz haddinden biiylikse cari piyasadan satin almip vadeli islem
piyasasinda satilir. Tersi durumda ise yani beklenen faiz haddi kisa vadeli faiz
haddinden kiigiikse vadeli islem piyasadan satin alinip cari piyasada satilarak

menfaat saglanir.

Ornegin, XYZ’nin hisse degerinin New York’ta 100 Dolar, Londra’da ise 120
Sterline islem gordiigii varsayildiginda, spot piyasada 1 Dolar, 1 Sterlindir.

Ingiltere’de ikamet eden bir sahis New York Borsasinda XYZ hisselerini 100 Dolara

*¥Mehmet BOLAK: a.g.e., 5.73.
Keith CUTHBERTSON&Dirk NITZSCHE; Financial Engineering Derivatives and Risk Management, John
Wilwy&Sons Inc, United Kingtom, 2001, s.21.
*®¥Mehmet BOLAK: a.g.e., 5.74.
*Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5.175.
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satin almistir. Bunlar1 esanli olarak Londra Borsasi’nda 120 Sterlin karsiliginda
satmustir. Bu durumda s6z konusu sahsin 20 Dolarlik risksiz bir menfaat saglamas140

arbitraja bir 6rnektir.

Arbitraj yapanlar iki ya da daha fazla piyasada ayn1 anda aldiklar1 pozisyonlar
ile risksiz kazang firsatlar1 arastirirlar. Yani, arbitraj firsatlarini doguran olgu, bir
varhigm farkli finansal piyasalardaki fiyatlarmm senkronize olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu farkli fiyatlar1 kovalayarak risksiz kazang saglamaya g¢alisan
cok sayida arbitrajcinin olmasi, dolayli olarak, fiyatlarm birbirine yaklasmasina
piyasalarin senkronize hale gelmesine yol a¢gmaktadir. Bir baska deyisle arbitraj
islemlerinin adeta bir yan iirlinii niteliginde olmak tizere, farkl piyasalar bir birine

baglanmakta ve hepsinin tek bir piyasaya doniismesi kolaylasmaktadir.**

1.4. FINANSAL PIYASALAR

Ekonomi (iktisat), kit kaynaklarm, bunlar1 talep edenlere tahsis etme
bilimidir. Planli iktisadi sistemlerde kaynak tahsisinin rolii bunlarin devletlere
emanet edilmesi seklinde olmakla birlikte serbest piyasa ekonomilerinde kaynak
tahsisinin rolii genellikle bu kaynaklarin piyasalara birakilmast  yoluyla
saglanmaktadir.* Her iki sistemde de devletin roli Snemlidir. Ancak planh
ekonomilerde dogrudan kaynak tahsisini yapan kurumun devlet olmasi 6nem tasirken
serbest piyasa ekonomilerinde kaynak tahsisinin dagiliminda kural koyucu ve
regiilatif*® 6zelligi nedeniyle de ayr1 bir 6neme sahiptir. Serbest piyasanin hiikiim

stirdligli ekonomilerde, malin fiyat1 piyasada arz ve talep kosullarina bagl olarak

“OKeith CUTHBERTSON&Dirk NITZSCHE; a.g.e., 5.21.
4l Ridvan KARLUK; Uluslararasit Ekonomi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 2009, s.316.
2 Doron HERMAN; Taxing Portfolio Income in Global Financial Markets, Doctorial Series 2, Amsterdam,
2002, s. 1.
“Regiilasyon, gerek fiyat gerekse iiretilen mal ve hizmetlerin kalite, miktar ya da benzeri nieliklerine ilskin
siyasi erkin diizenleyici islemleri olarak tamimlamr. (Recep CAKAL; Dogal Tekellerde Ozellestirme ve
Regiilasyon, DPT Uzmanlik Tezleri, Yayin No; 2455, Ankara, 1996, 5.5-6&Sahin ARDIYOK; Dogal Tekeller
ve Diizenleyici Kurumlar, Tiirkiye icin Diizenleyici Kurum Modeli, Rekabet Kurumu Yaymlari, Ankara,
2002, s.7)
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yani iirliniin arz ve talebinin kesistigi noktada belirlenirken, kamusal mallar* olarak

tanimlanan mal ve hizmetlerin fiyatlari ise siyasi siireg i¢inde belirlenmektedir.

Serbest piyasa ekonomilerinde, mal ve hizmetlere iliskin fiyatlama, arz ve
talep kosullarinda piyasada belirlenebildigi gibi bazen miidahale edilerek de
belirlenebilir. Serbest piyasa ekonomilerinde hizmeti sunan firmalar kamu
olabilecegi gibi diger makro ekonomik birimler de olabilmektedir. Bu miinasebetle
piyasaya sunulan mal ve hizmetlere 6zel mal ve hizmetler adi verilmektedir.
“Piyasalar® ise, mallarm paraya veya paranin mala doniistirildigi yerlerdir.”46
Genel anlamda piyasalar, araclarin niteligine bagh olarak; para piyasasi, sermaye
piyasasi, finansal piyasalar, altin piyasast ya da mal piyasasi vs. seklinde
smiflandirilabilinir. Bu piyasalardan finansal piyasalar, menkul kiymetlerin degisime
ugradig1 yerler olarak tanimlanir.*’ Finansal piyasalara iliskin baska bir tanimda;
“gelirinden daha az harcayarak tasarruf yapanlarin sahip oldugu fon fazlasini,
gelirinden daha fazla harcama yapmak isteyen yani fon agig1 olanlara aktarmak”*®
seklindedir. Finansal piyasalarin fonksiyonlar1 fonlarin arz edenden talep edenlere

dogru bir akis saglamak, menkul kiymetleri likit varliklara g¢evirmek, fiyatini

olusturmak, fonlar1 ve ekonomik kaynaklari tahsis etmektir.*°

Finansal piyasalar; para ve doviz piyasalari, degerli metal piyasalar1 ve

finansal menkul kiymet piyasalarmi igermektedir. Finansal menkul kiymetler; baz

“Kamusal mal ve hizmetleri tiiketimde rekabetin olmadig ve mahrum birakmanin olmadigi; adalet savunma
hizmeti gibi tam kamusal mal, tiiketimde rekabetin oldugu ama kimsenin mahrum birakilmadig egitim, saglik
hizmeti gibi yar1 kamusal mallar olarak ayirmak miimkiindiir. (Joseph E. STIGLITZ; Kamu Kesimi Ekonomisi,
(Ceviren Omer Faruk BATIREL, Marmara Universitesi Yayinlari, Yaym No; 549, istanbul, 1994, 5.150.) Fiyat:
belirlenen araglarin ya da sunulan hizmetlerin bedelleri siyasi siirecte belirlendigi fiyat ya da har¢ gibi 6zel
fiyatlama teknikleri kullamlarak almmaktadir. ftalyan maliyeci Enrico BARONE, vergileri politik fiyat, harglari
ise yar1 politik fiyat olarak adlandirmigtir. (Richard MUSGRAVE and Alan T. PEACOCK; Classics in The
Theory of Pubic Finance, London Macmillan&Co.Ltd., New York, 1964, s.165.&Halil NADAROGLU; Kamu
Maliyesi Teorisi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 11. Baski, Istanbul, 2000, s.41-72.)
® Piyasa kavramu Ingilizce’de “market” yani “pazar” olarak aym anlamda da kullamlmaktadir. (Ismail
BULMUS; Mikro iktisat, Cantekin Matbaasi, 5. Baski, Ankara, 2003, 5.10.& Ayse Eyiiboglu AKSEL; Risk
Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalar, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No.21, Ankara, 1995,
s.3.) Kanimca mal ve hizmetin belli bir bedel ile el degistirildigi yerler pazar, sdz konusu araglarin fiyatini
belirleyen soyut mekanizma ise piyasadir.
 Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., s.7.
" Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., s.7.
*8 flyas SIKLAR; Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlari, 5. Baski, Eskisehir, 2009, s. 4.
* Ali CEYLAN&Turhan KORKMAZ; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, istanbul, 2004, s. 7.
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menkul kiymetler ve tiirev menkul kiymetler olmak {izere iki kisma ayrilir; Baz
menkul krymetler, hisse senetleri, tahviller ve banka hesaplarini igerir. Tiirev menkul
kiymetler ise opsiyonlar, futures sozlesmeler, forward sozlesmeler, varantlar,®
swaplar ve kombinasyonlardir.”® Finansal piyasalarin gesitli tasnif sekilleri ise su

sekildedir;

1.4.1. Fonlarin Arz ve Talep Siiresine Gore Finansal Piyasalar

Fonlarin arz ve talep siirelerine gore finansal piyasa ayrimi, para ve sermaye
piyasasi seklinde tasnif edilir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya
para piyasasi, orta ve uzun vadeli fon ve arz talebinin karsilasti§i piyasaya ise
sermaye piyasasi denir. Para piyasalarinda vadesi bir yildan az olan fonlar islem
gormektedir. Bu piyasada ekonomik karar vericilerin kisa stireli ve gecici nitelikli
fon gereksinimlerini karsilamak i¢in kisa stireli kredi araglari, ticari senetler
kullanilir. Sermaye piyasasi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin yaninda yatirim
kredileri, konut kredileri gibi orta ve uzun vadeli fonlarin alim satiminin yapildigi,

birincil ve ikincil piyasalar1 da kapsayan bir kavramdir.>

1.4.1.1. Sermaye Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar para piyasalari, uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar ise sermaye piyasalar1 olarak
adlandirilmaktadir.®® Sermaye piyasasy, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasindaki fon akimimi saglayan araci kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklar1 ve

yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman

% Varant; Belli bir varligi, énceden belirlenmis fiyat iizerinden, belirlenmis bir tarihte veya éncesinde, alma veya
satma hakki (zorunlulugu degil) veren bir opsiyon olan varant, elinde bulunduran kisiye dayanarak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belrli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi
teslimat ya da nakit uzlast ile kullanildigt menkul kiymet niteliginde sermaye piyasasi aracidr. Opsiyon
sozlesmelerine benzer ama ilk farki vadesidir. Vadesi daha esnektir. Opsiyonlar ihrag edilebilirken varantlar ihrag¢
edilemez. Opsiyon vadeli piyasalarda islem goriirken varantlar ise spot piyasada islem goriir. (Beytullah
SARICAN; Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Arac: Varant ve Vergilendirilmesi, Vergi Diinyasi, Sayi: 348,
Agustos 2010, s.89& www.vob.org.tr. (¢evrimigi) (12.04.2011)
*'Omer ONALAN; Finans Miihendisliginde Matematiksel Modelleme, Avciol Basim-Yaym, istanbul, 2004,
s.2.
%2 Cevat SARIKAMIS&Ali CEYLAN&Nurhan AYDIN&Metin COSKUN; Sermaye Piyasalari ve Finansal
Kurumlar, Anadolu Universitesi Yayinlari, 2. Baski, Eskisehir, 2009, s. 4.
%3 Lawrence S. RITTER&William L. SILBER; Principles of Money, Banking and Financial Markets, Seventh
Edition, Harper Collins, New York, 1991, s. 26.
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sistemidir. Bir bagka tanima gore, sermaye piyasalari, hisse senedi, tahvil ve benzeri
pazarlanabilir menkul kiymetlerin alinip satildig1 yerlerdir.>* Sermaye piyasalarmin

smiflandirilmasi asagidaki sekilde yapilmaktadir.

1.4.1.1.1. Piyasada Islem Géren Finansal Varhgin islem Durumuna Gére
Ayrim

Sermaye piyasalari yeni ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili biitiin
islemlerin yapildig1 birincil piyasa ve daha dnceden ihra¢ edilmis sermaye piyasasi
araglarmin islem gordiigi ikincil piyasalardan olusmaktadir.> Birincil piyasa;
kurumlarin —6zel ya da kamu- fon saglamak amaciyla menkul kiymetlerini ilk defa
ihrag ettikleri ve fon arz edenlerle karsilastiklar1 piyasalardir.>® Birincil piyasalar;
hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez piyasaya siiriiliip ihragtan alindig1 piyasa olarak

da ifade edilmektedir.®’

Ikincil piyasa; daha dnce alim satima konu olmus menkul kiymetlerin tekrar
islem gordiigii piyasalardir. ikincil piyasalarin en onemli kurumlar;, menkul
kiymetler borsalar1 ve finansal araci kurumlaridir.®® Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarm, fon arz edenden firmalara aktarimi s6z konusudur ve menkul kiymet
satiglar1 neticesinde sirkete yeni sermaye girisi saglanmaktadir. Ancak ikincil
piyasalarda degisime konu olan menkul kiymetlerden elde edilen fonlarin bunlar1
¢ikaran firmayla bir baglantisi s6z konusu degildir.>® Uciinciil piyasa; borsaya kote
edilmis menkul kiymetlerin borsa disinda alinip satilmasiyla olusan piyasa ti¢iinciil
piyasa olarak adlandirilir.®® Dérdiinciil piyasa; menkul kiymetlerin aracisiz alinip

satilmastyla olusan piyasadir. Bu piyasada, genellikle birikim sahiplerinden

 Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., s. 11.
** Nihal KARGI; Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iligkileri: Tiirkiye Ornegi, SPK
Yayinlari, Yayin No: 115, Ankara, Mart 1998, s. 37.
% Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g.e., s. 5.
" Muharrem KARSLI; Sermaye Piyasasi - Borsa-Menkul Kiymetler, Kiral Matbaas, Istanbul, 1989, s. 31.
% Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g., S. 5.
% Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 19.Basim, Istanbul, Mayis 2006, s.
123.
8 Muharrem KARSLI; a.g.e,, s. 32.
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topladiklar1 fonlar1 finansal piyasalarda degerlendiren sigorta sirketleri, yatirim

fonlar gibi kurumsal yatirimeilar alim satimda bulunurlar.®

1.4.1.1.2. Piyasada islem Goren Finansal Varhgin Tiiriine Gére Ayrim
Piyasada islem goren finansal varliklarin tiirline gore sermaye piyasalari;
hisse senedi piyasalari, devlet tahvil piyasalari, 6zel sektor tahvil piyasalar1 ve tlirev

finansal varlik piyasalar1 olmak iizere dérde ayrilir.%?

1.4.1.2. Para Piyasasi

Para piyasasi, fon fazlasi olan hiikiimetler, kurumlar veya bireylerden temin
edilerek fon a¢ig1 bulunanlara kisa donemli fon transferi saglayan piyasalardir. Kisa
vadeli fon saglamak i¢in hiikiimetler ya da kurumlar tarafindan ihrag edilirler.®® Para
piyasasi araglari; para, doviz, altin, kambiyo senetleri (polige, bono, ¢ek) ile bir yila
kadar kisa vadeli senetlerdir.®* Bu nedenle bir yildan daha kisa vadeye sahip borg
senetlerinin alinip satildig1 piyasalar para piyasalaridir. Para akimi, organize olmus
bir sistem igerisinde varligini siirdiiriiyorsa “Orgiitlenmis Para Piyasas1” (bankalar ve
para piyasasi kurumlari); ancak organize olmamis bir sistem igerisinde kisa vadeli
fon arz ve talebini karsiliyorsa “Orgiitlenmemis Para Piyasasi” olarak kabul
edilmektedir. Siyasi olaylara, faaliyet hareketlerine, faiz oranlarina, Merkez Bankas1
miidahalelerine, kisacas1 ekonomik ve sosyal hayattaki gelismelere kars: hassas olan
para piyasasi, kisa slirede netice alabilmek i¢in iktisat politikalarmin uygulandigi ilk

piyasa olma 6zelligine sahiptir.®

Para piyasasina konu olan fonlar bankalar gibi kuruluslar araciligiyla firmalar
tarafindan kredi olarak kullanilir. Hazine bonosu ve tiirleri, finansman bonosu,
mevduat sertifikas1 gibi enstriimanlar para piyasasinin araglar1 arasinda

degerlendirilebilir. Ulkemizde IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi, T.C. Merkez Bankas1

81 Cevat SARIKAMIS ve Digerleri, a.g.e., s.5-6.
82 Cevat SARIKAMIS ve digerleri, a.g.e., s. 6.
8 Jeff MADURA: Financial Markets and Institutions, West Publishing Company, Second Edition, USA, 1992,
s. 117.
8 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu; a.g.e., s. 1.
% Nihal KARGI; a.g.e., 5.37.
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Interbank Para Piyasas1 ve Bankalararas1 Tiirk Liras1 Piyasasi para piyasasma drnek

verilebilir.®®

1.4.2. Piyasanin Orgiitlenme Bicimine Gore Finansal Piyasalar

Fonlarin el degistirdigi, finansal alim satimlarinin yapildig1 kapali bir
mekanin bulundugu, belirli ilke ve uygulamalara bagli olarak islemlerin yapildig:
piyasalara orgiitlenmis (organize olmus) piyasalar denir. Ticari bankalar 6rgiitlenmis
para piyasasinin en 6nemli kurumlaridir. Fonlarm el degistirecegi ya da finansal
varlik alim ve satiminin yapilacagi belirli bir mekdnm bulunmamasi: durumunda
olusan piyasalara ise Orgiitlenmemis (organize olmayan) piyasalar denir. Bu
piyasalara tezgahiistii piyasalar ya da serbest piyasalar da denir.’” Genel olarak,
menkul kiymetlerin borsalar disinda islem gordiigii piyasalar tezgahiistii piyasalardir.
Tezgahiistii piyasalarda birinci el piyasa islemleri de yapilabilmektedir. Giinlimiizde

para piyasast hemen hemen tiimiiyle tezgahtistii piyasaya doniismiistiir.®®

Organize piyasalarm Tiirkiye'de en iyi bilinen drnegi VOB ve IMKB'dir.
Organize piyasalarda nihai igslemler merkezilesmis borsalarda yapilmaktadir. Bu
merkezilesmis borsalarda aracilar bir araya gelerek, iletisim teknolojisi araciligiyla
iletilen alim satim emirlerinin geregini yerine getirmektedir. Tezgahiistii piyasalarda
ise nihai igslemler iletisim teknolojisi (telekomiinikasyon sistemi, internet) araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bu piyasalarda menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi
merkezilesmis bir mekan s6z konusu degildir. Fakat bir piyasanin tezgahiistii piyasa
sayllmasi i¢in nihai islemlerin mutlaka iletisim teknolojileri araciligiyla
gerceklesmesi gerekmez. Organize olmayan para piyasasini tanimlamak, organize
olmus para piyasasinin tanimlamasina gore daha zordur. Bu piyasanin aracilari, ticari
bankalarin aksine, kisiler (tefeciler) veya piyasa bankerlik kuruluslaridir. Organize
para piyasasinin araglar1 olan polige, bono ve ¢ek bu piyasada kullanilmaktadir. Fon

talep edenler ise isletmeler ve kisilerdir.*

% Mustafa Kemal YILMAZ; a.g.e., s.5.
67 Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g.e., s. 4.
88 Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g.e., s. 5.
% Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., s. 11.
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1.5. VADELI iISLEM-TUREV ARAC KAVRAMI

Uzun yillardir var olan ki iilkemiz i¢in olduk¢a yeni olan tiirev arag islemleri,
risk kavrammnin finansal piyasalarda da etkili olmaya baslamasiyla finansal ve
finansal olmayan birimler vasitasiyla riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj
amaciyla genis bir alanda kullanilmaya baglanmis ve portfoy yonetim siirecinde de
yerlerini almiglardir. Tiirev arag islemleri vade sonundaki veya vade igindeki degeri,
sO0zlesmeye konu olan varligin fiyati tarafindan belirlenen bir finansal iiriindiir. Diger
bir tanimla finansal tiirev araclar; malin fiyatina, dovize, faize veya borsa endeksine
dayal1 birer finansal {iriin seklinde de tanimlanabilmektedir. Finansal tiirev araglarin
el degistirildigi finansal piyasalar, alim-satim islemine konu olan finansal varligm el

degistirme vadesine gore spot ve vadeli islem piyasasi olabilmektedir.”

Spot piyasalar, belirli miktarda mal veya kiymetin ve karsiligi olan fiyat
takasinin gergeklestigi giin el degistirdigi piyasalardir. Diger bir ifadeyle spot piyasa,
belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsili§i olan parasal islemin
ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir.”* Spot piyasalarda olusan ﬁyatlar72
anhiktir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde faaliyet gdsteren Hisse
Senetleri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalararasi Doviz Piyasasi spot
piyasalara Ornektir. Tiirev ara¢ islem piyasalar ise, ileride ki bir tarihte teslimati
veya nakit uzlagmasi yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin,
bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Tiirev arag¢ islem piyasalari; forward,
swap, futures ve opsiyon sdzlesmelerinin tamammi kapsamaktadir.”® Bunlar,
degerleri bagka bir varligin degerlerine bagl oldugundan tiimii tiirev araclar olarak

ifade edilir.” S6z konusu varliklarn fiyat degisimleri sozlesmelerin degerini

™ jhsan ERSAN; a.g.e., . 1-2.
™ http://www.vob.org.tr/\VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627 (¢evrimici) (03.04.2011)
2 Spot fiyat, teslim ve teselliim islemlerinin ¢ok kisa bir siire igerisinde gergeklestirilecegi alim satimlarda o an
icin gecerli piyasa fiyati iken spot islem ise, 6deme ve teslimatin islem yapilan giinde veya c¢ok kisa siire
icerisinde yapildigi islemlerdir. (Giilistan ERDAL; Tiirkiye’de Vadeli islemler Piyasasi ve Baz Tarimsal
Uriinler Uzerinde Uygulanabilirligi, TOBB Yaynlari, Yaym No; 2006-30, Ankara, 2006, s.74.&
http://www.vob.org.tr/\VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627 (¢evrimigi) (03.04.2011))
" Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu; a.g.e., s. 469.
"Richard A. BREALEY&Steward C. MYERS; Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill Inc., 4. Edition,
Washington, 1991, s. 636.
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degistirmektedir. Ilerleyen boliimlerde tiirev ara¢ sdzlesmelerinin tiirleri detayli

sekilde incelenecektir.

Spot ve vadeli piyasa arasindaki temel fark, goriildiigii lizere vadeden
kaynaklanmaktadir. Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin
karsilig1 olan paranin vadeli islemin ardindan alim satimin yapildig1 giin veya takip
eden giinlin aksamina kadar el degistirdigi piyasa iken, vadeli islem piyasalar1 ise
ilerideki bir tarihte teslimat1 veya nakit uzlasmasi yapilmak iizere herhangi bir malin
veya finansal aracin, bugiinden alim satimmin yapildig1 piyasalardir. Spot
piyasalarda parasal Odeme islemin yapisina goére degisik zamanlarda
gerceklesebilmektedir. Ulkemizde IMKB’de bu siire “T+2” olarak belirlenmistir.
Yani, teslim ve 6deme, islemin yapilmasimi takip eden iki giin i¢inde yapilmaktadir.”
Ancak tiirev ara¢ islem piyasalarinda menkul kiymetler gelecekte belli bir tarihte
anlagma sonucu varilmis belli bir fiyattan alinip satilirken ¢ogu zaman mal teslimati

da gergeklesmemektedir.

Yukarida bahsi gegen bu kavramlarin Tiirk¢e karsiliklar1 konusunda heniiz
tam bir dil birligine varilmamustir. Ingilizce’de “derivatives” ya da “financial
derivatives” olarak ifade edilen “finansal tiirev aracglara” karsilik dilimizde tiirev
irlinler ya da sadece “tiirevler” kavramlar1 kullanilmaktadir. Dilimizde, forward
piyasalara “vadeli islem piyasalar1”, futures (gelecek) piyasalara “standart vadeli
islem piyasalar1’”, opsiyon piyasalarma ‘“secenekli vadeli islem piyasalar1’” da
denilmektedir. Swap piyasalar1 i¢in ise Tiirkge bir karsilik éinerilmernistir.76 Bazi
kaynaklarda swap yerine “takas” ya da “degis-tokus” kavrami da kullanilmaktadir.
Vadeli islemler diinyada kullanilan terminolojiye gore tiirev araglar olarak ifade
edildiginden’” vadeli islemlerin gerceklestigi piyasalara vadeli islemler piyasasi ya
da tiirev piyasalar denilirken bu piyasada kullanilan enstriimanlara ise tiirev araclar,
tiirev trlinler ya da vadeli islem tiriinleri gibi isimleri de kullanmamiz yerinde olacak

mudir?

" jlyas SIKLAR; a.g.e., s. 11.
78 Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g.e., s. 111.
"VOBAS; a.g.e., s. 24.
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Bu sorunun cevabmi bulmak adma hukuk ve vergiye iligkin literatiirii
taramakta fayda vardiwr. Buna gore, vadeli islem kavrami ilk defa Borglar
Kanunu’nun’® 504’{incii maddesinde “vadeli aligverisler” ifadesi ile bazi tiirev
araclara atifta bulunmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun

3

53’iincii maddesinde oOnceleri “vadeli islem” kavrami kullanilirken bu kavram
24.04.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun™ ile degisiklik yapilarak yerine 4 ve 53’iincii
maddelerde “tlirev islemleri” ve “tiirev {irtin” kavramlar1 kullanilmistir. 2499 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun® degismeden 6nceki 22’nci maddesinin (j) bendinde
“vadeli islem sOzlesmesi” kavrami kullanilarak tirev araglardan sadece future
sOzlesmelere gonderme yapmistir. Buna ilaveten 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun®
11’inci maddesi de benzer bir sorun yasatmaktadir. Anilan Kanun’un 11’inci
maddesinde;  “vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzer diger
sozlesmelerin...... ” ifadesi ile opsiyon sozlesmeleri acik bir sekilde ifade edilirken,
vadeli islem ifadesi ile de future soOzlesmeler ve benzeri diger sozlesmeler
kastedilmis, swap ve forward sdzlesmelerine ise herhangi bir gonderme yapmamustir.
Ancak forward sozlesmelerinde ileride detayli sekilde ele alinacagi iizere sézlesme
olmadan da yani sozlii olarak bile yapilabileceginden bu kapsamda degerlendirilmesi

sadece yazili forward sdzlesmeleri agisindan uygundur.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun® 4’tincii maddesinin “Faaliyet Konular:”
baslikli kismimin (i) bendinde “Ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasast
araglarina, mala, kryymetli madenlere ve dovize dayali, vadeli islem sozlesmelerinin,
opiyon sozlesmelerinin, birden fazla tiirev araci iceren basit veya karmasik yapidaki
finansal araglarin alimi, satimi ve aracilik iglemleri” akdedilerek vadeli islem
kavramindan forward ve future islemleri kastedilirken opsiyonlar ise acik¢a ifade
edilmistir. “Birden fazla tiirev ara¢” ifadesi de tiim tiirev araglar1 kapsamaktadir. Ote
yandan Izmir’de Kurulu Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast A.S.’nin ad1 da kanimca

yeterince agik degildir. Zira adinda kullanilan “opsiyon” ifadesi ile yalnizca

78 29.04.1926 tarih ve 359 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustur.
7 05.05.2001 tarih ve 24393 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmusgtir.
8 28.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmusgtir.
81 23.06.1999 tarih ve 23734 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir
8 (1.01.2005 tarih ve 25983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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3

opsiyonlar1 ifade ettigi agikken “vadeli iglem” ifadesi ile de future sozlesmelerini
kastetmektedir. Diger taraftan forward ve swap sozlesmeleri her ne kadar tezgahiistii
piyasada islem gorseler bile birer tiirev ara¢ olduklarini unutmamak gerekmektedir.
Buna ilaveten IMKB biinyesinde faaliyette bulunan Vadeli Islemler Piyasasi
Midiirligii de adinda sadece vadeli islemleri kullanarak future sozlesmelerin
anlasildig1 asikardir. Ancak su gilinlerde opsiyon sodzlesmelerinin borsalarimizda
islem gdrmeye baslanacagi ancak bunun VOB biinyesinde mi yoksa IMKB
biinyesinde mi olacag1 acik degildir. Opsiyonlarm, olas1 durumda IMKB biinyesinde
faaliyette bulunan Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii nezdinde isleme acilmasi
sonucunda, bu Miidiirliigiin admmn degismesi gerekir mi? Ya da bu durumda Izmir

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S.’nin ad1 sadece “Vadeli Islemler Borsas1” m1

olmali?

Goriildiigii lizere kavramlarm kullanimi esnasinda heniiz tam bir dil birligine
varilmis degildir. Bu nedenle hukuki durum agisindan tam bir dil birligi ve uyum
saglanana kadar vadeli islem yerine tiirev ara¢ kullanilmasi yerinde olacaktir. Bu
nedenle calismamin bundan sonraki bolimlerinde vadeli islem piyasalarmin
tamamina tiirev piyasalar, kullanilan araglara genel olarak tiirev araglar ve
niteliklerine gore forward sézlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyon sdzlesmeleri ve

swap islemleri ya da s6zlesmeleri olarak adlandirilacaktir.

1.6. TUREV ARACLARA ILISKIN TARIHCE
Tiirev araglarin ¢ok eskilere dayandigi bilinmektedir. Belirli bir tarihte ve
belirlenmis bir fiyattan bir malin teslimini igeren islemler antik Yunan ve Roma’ya

8 ve ilk tiirev ara¢ sozlesmeleri Eski Yunan’daki Milet’li

kadar dayandirilmakta
filozof Thales’in kisin, bahardaki zeytin hasadi i¢in yaghaneler {izerine yaptigi ve
giiniimiizdeki alim opsiyonlarma benzeyen pazarliklara kadar gitmektedir.®* Ancak

Ortagag’da, gerek Avrupa’da ve gerekse tarima dayali liretim yapilan diger yerlerde

8 David A. DUBOFSKY&Thomas W. MILLER JR.; Derivatives-Valuation and Risk Management, Oxford
University Press, New York, 2003, s.5.
8 Yalgin KARATEPE; Tiirev Piyasalar1 (Futures-Opsiyon-Swap), Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayini, Yayin No:587, Ankara, 2000, s. 5.
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tahilin hasattan Once tarlada satin alinmasi seklindeki uygulamalar, yasal bir
cergeveye oturtulmamasi ve toplam tretimin kiicliik bir kismini igermesi sebebiyle
ckonomik hayatta 6n plana ¢ikmamus ve literatiirde kullanilmanmustir.®® Bu nedenle
kullanilan ilk tiirev araclarin Japonya’da Dojima Pirin¢ Pazar1 ve Hollanda’da 16’nc1
yiizyilda Antwerp Tahil Pazar’’nda yapildig1 bilinmektedir.?® Ancak bu sertifikalar,
fiziki piring teslimatina izin vermediginden, zamanla piring spot piyasasinda olusan
fiyatlarla vadeli piyasada olusan fiyatlarin iligkisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale
gelmistir. Bunun sonucu olarak Japon hiikiimetince bir siire yasaklanan vadeli
islemler, daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve gilinlimiiz uygulamalarina daha
fazla benzeyen kurallarla tekrar baglatilmistir. Ayn1 donemlerde Avrupa’da da tahil,
balina yag1 ve kahve iizerine futures kontratlarma benzer vadeli anlagmalar
yapllmlstlr.87 16’nc1 yiizyilin sonlarina dogru opsiyon sézlesmeleri bir cok mal i¢in
yapilabilmekteydi. Bu anlagmalar satin alic1 tarafindan uygulanmasi zorunlu olmayan
opsiyon sOzlesmeleriydi. Daha sonra, iilke icinde dagilmis bulunan mallarin {iretim
yerlerinden alinip, satilacaklar1 pazara gelinceye kadar gegecek siire icinde
fiyatlarinda meydana gelebilecek olumsuz gelismelerin riskini azaltmak ve

gidecekleri yere ulasmadan satilmasi i¢in sézlesmeler diizenlenmeye baslanmlstlr.88

Diger taraftan ilk diizenli vadeli islem borsasi, 1848 yilinda Chicago Ticaret
Kurulu (Chicago Board of Trade-CBOT) adiyla Chicago’da kurulmustur.®® Bu
borsada bugday ve misir alim-satimi nakit ve vadeli olarak yapilmistir. Nakit
piyasada i¢ savag yliziinden ortaya c¢ikan fiyat degisimlerinden korunmak ve
yararlanmak i¢in forward islemleri yapilmaya baglanmistir. 82 {iye ile kurulan bu
borsada 13 Mart 1851 tarihinde ilk tiirev ara¢c sozlesmesi akdedilmistir. *° Bu

sozlesme, kilo basmna 1 Cent fiyatla 3000 kilo tutarinda misirin Haziran teslimini

% Yusuf ERDEM; Vadeli islem Piyasalar1 ‘Forward ve Futures’ ve Tiirkiye’de Olusumunun Ekonomik
Sartlan, Kalkinma Bankas1 A.S. Arastirma ve Planlama Miidiirliigii Yayinlari, Ankara, 1993, s. 12.
®Cetin Ali DONMEZ&Yaman BASARAN&Giizin DOGRU&Mustafa YILMAZ&Sedat UGUR&Yesim
KARTALLI& Gokhan UGAN; Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, IMKB Yayinlari, istanbul, 2002, s.1.
8 Colin Andre CARTER; Futures and Options Markets, Pearson Education, Prentice Hall, New Jersey, 2003,
s. 11-12.
8 Defne OZKAN; Yeni Finansal Piyasalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Tezi, Ankara, 1990, s. 8.
% Nancy JACOP&Richardson PETTIT; Investments, Richard D. Irwin, New York, 1988, 5.540.
0 Ekrem TUFAN; Futures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi, istanbul Altin
Borsasi Uygulamasi, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaymn No:1283, Eskisehir, 2001, s. 7.
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diizenleyen bir forward sozlesmesiydi.®! ilk vadeli islemlere karsi bazi iilkelerde
hiikiimet tarafindan tepki gosterilmistir. Ornegin, Almanya’da ¢ikarilan bir yasa ile
tahil {izerine diizenlenen biitiin vadeli s6zlesmeler, 1896 ile 1900 yillar1 arasinda
yasaklanmistir. Ayn1 sekilde ABD’de de vadeli islemlere karsi ¢ikilmistir. Illinois
Meclisi 1867°de ¢ikardig1 bir yasa ile vadeli islemleri kumar olarak nitelemis ve
vadeli islemlere taraf olanlar1 1000 $ para ve bir yillik hapis cezasi ile cezalandirma
karar1 almustir.®? Birlesik Devletlerde tiirev arag piyasalarinin Chicago’da baslamasi
ve gelismesi kismen bolgenin  bulundugu alanm stratejik  6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Chicago’nun, biliyiikk goller liman kenti olmasi, yollarin
kesinlestigi bir merkez durumunda bulunmasi, Amerika’da Orta Bati’nin biiyiik
ciftliklerine yakinlig1 ticari agidan gelismeye en uygun bir yore konumunda olmasini
saglamlstlr.g3 Piyasa oyunculari, tarih boyunca kullanilmis olan bu araglarin modern
versiyonlarmai siirekli gelistirme ihtiyac1 hissetmigler ve tiirev arag¢ piyasalar1 zamanla
diinyanin pek cok yerinde kurulmustur.94 Bu gelismelerin ardindan, 1872 yilinda
Newyork Pamuk Borsasi’nda da tiirev arag sdzlesmeleri islem gormeye baslamls‘ur.g5
Eski ¢aglarda yapilan bu anlasmalarda standartlasma olmadigindan, sozlesmedeki
her konu taraflar arasinda pazarlikla tespit edilmistir. Zamanla tarimsal iiriinlerle
ilgili vadeli sozlesmeleri standartlastirmak igin, 1848 yilinda A.B.D.’de Chicago
Ticaret Odast kurulmus ve 1865 yilinda da misir ve bugday {lizerine islemler

yapllmlstlr.96

20’nci yiizyilin son ¢eyregine kadar Amerika’da sadece tarimsal iiriinlere
dayali tiirev ara¢ sozlesmeleri islem goriirken, 1972 yilinda Bretton Woods
sisteminin yok olmasi ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar
yatirimcilar agisindan kontrol ve tahmin edilemez bir boyuta tagindi. Bu degisime

dayali olarak tiirev odagini olusturan tarimsal iiriinlere dayali diizenlenen tiirev arag

*L http://www.cbot.com/chot/pub/page/0,3181,942,00.html#1848 (¢evrimici) (24.09.2012)
% Richard J. TEWELES&Charles V. HARLOW&Herbert L. STONE; The Commodity Futures, McGraw-Hill
Inc. Third Edition, New York, 1977, s.11.
% fzmir Ticaret Borsasi; Vadeli islem Borsasi icin Temel Rehber (Futures and Options), izmir Ticaret
Borsasi Yaymi, Yaym No:51, izmir, Eyliil 1993, s. 3.
% A Kerem OZSAHIN; Vadeli islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK Yayinlari, Ankara, 1999, s.6.
% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu; a.g.e., s. 405.
% Frencis Jack CLARK &lbbotson ROGER; Investments: A Global Perspective, Prentice Hall, New Jersey,
2002, 5.229.
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sozlesmeleri finansal araglara da uygulanmaya basladi. Doviz kurlari tizerine ilk
tiirev ara¢ sozlesmeleri 1972 yilinda Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile
Exchange-CME) biinyesinde Uluslararas1 Para Piyasasi’nin (International Monetary
Market-IMM) kurulmasiyla 1973 yilinda yapildi. Ardindan faize dayali yapildi ve
1970°1i yallarin ikinci yarisinda Avrupa kitasinda da vadeli islem borsalar1 kurulmaya
basladi. 1975 yilinda Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trade-CBOT)
biinyesinde Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (Government National Mortgage
Association-GNMA) sozlesmeleri ile birlikte ilk faize dayali tiirev arag¢ s6zlesmeleri

de islem gérmeye baslamlstlr.97

Diinyada ilk hisse senedi endeksi {lizerine tiirev ara¢ 24 Subat 1982 tarihinde
Kansas Ticaret Kurulu (Kansas City Board of Trade) tarafindan VL Bilesik Endeksi
(Value Line Composite Index) lizerine diizenlenmistir. 1982 Nisan’inda “S&P 500
Indeks”1 Tlizerine tiirev arac¢ islemlerine baslanan ve Chicago Ticaret Borsasi
biinyesinde bulunan Vadeli ve Opsiyonlu Islemler Pazari ise giiniimiizde islem hacmi
en yiiksek olan tiirev arag piyasalarmdandlr.98 ABD’de yasanan bu gelismeler
paralelinde, Avrupa’da da vadeli piyasalarda biliyiik gelismeler goriilmekle birlikte
baz1 1llke borsalarinin birlesmesiyle islem hacmi oldukga yiiksek degerlere
ulasmustir. Ornegin Almanya-isvigre ortakhi1 ile kurulan Eurex Borsas1 bugiin islem

hacminde Chicago’daki borsalarla yarisir bir konuma gelmistir.*

Diger taraftan Bretton Woods sisteminin etkisini kaybetmesiyle birlikte faiz,
doviz, mal ve hizmet fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar baglamistir ki bu durum anilan
araglarin fiyatlarini uluslararas: arenada kur riski ile karsi karsiya birakmistir. Bu
risklerin minimize edilmesi adina yeni finansal araglar ve piyasalar gelistirmistir ki

. [ . . . 100
bunlardan en 6nemlilerinden biri de tiirev araclardir.

 Tirev Lisanslama Rehberi, 2011, s.14. http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-h282-
c6475cdb7ee7/turev_araclar_ MART_2011.pdf (¢evrimigi) (13.08.2011)
% Tolga AVSAR; Vadeli islem Piyasalar1 ve Vergilendirme, Ankara Universitesi SBE Yayimlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2004, s.2-3.
% Cetin Ali DONMEZ ve Digerleri; a.g.e., s.1.
10 http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/turev_araclar MART_2011.pdf
$.20. (¢evrimigi) (13.08.2011)
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1.7. TUREV ARACLARA ILISKIiN SINIFLANDIRMA

Tirev araglarin kote edildigi tiirev ara¢ borsalari, tiirev arag ve opsiyon
sozlesmelerinin islem gordiigii organize ve kontrollii piyasalardir.*® “Tiirev kavramy,
degerleri menkul kiymetlerden, paradan ve diger dis degiskenlerden tiiretilen finansal

102 ifade ederken, tiirev arag tiirlerini ise, forward (alivre), futures

enstriimanlari
(gelecek), opsiyon ve swap islemleri seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Bunlardan
borsalarda yani organize olmus piyasalarda (6rgiitlenmis piyasalar) islem goren tiirev
araclar, opsiyon ve futures sézlesmeler iken organize olmamig (Orgiitlenmemis
piyasalar-tezgahiistii piyasalar-(Over The Counter-OTC)) piyasalarda yani borsalarda
degil de banka ve aract kurumlarda islem goren tiirev araglar ise forward ve swap
olarak tasnif etmek yerinde olacaktir. Ancak opsiyon sozlesmelerin bir kismi
tezgahiistli piyasalarda da islem gorebilmektedir. Bu nedenle opsiyonlar i¢in borsada
islem gorenler ya da tezgahiistii piyasada islem gorenler diye ikiye ayirmamiz
gerekecektir. Anilan tiirev arac¢ tiirleri belli bir vadeyi icermesi nedeniyle vadeli
islem 6zelligi gostermektedir. Buna gore tiirev ara¢ sozlesmesi; belirlenen bir tarihte,
fiyatta, miktarda, kalitede ve yerde, saticinin alictya bir mali veya kiymeti, alicinin

da saticiya bunlarm nakit degerini karsilikli olarak teslim etmesini 6ngdéren kanunen

baglayici bir anlasmadir. 103

Sermaye Piyasa Kurulunun yayimladigi Seri:V 51 No.lu Teblig’de’™ de
tiirev piyasalar; “Belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyattan standart miktar ve
nitelikte sermaye piyasas: aracini, ticari mali, kryymetli madeni, dovizi veya endeksi
alma veya satma hak ve yiikiimliiliigiinii veren ve sozlesmenin yapilmast esnasinda
5oz konusu varliklarin taraflar arasinda degisimine neden olmayan, vade sonunda da
sozlesmeye konu varliklarin taraflar arasinda degisimini, fiziki teslimatin zorunlu
oldugu durumlar harig, zorlamayan sozlesmelerden vadeli islem borsalarinda veya

teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorenlerdir” seklinde tanimlanirken, tiirev

101 Robert L Mc. DONALD; Derivatives Markets, Pearson Education Inc., Boston, 2006, s. 9.
92 Marc LEVINSON; Finansal Piyasalar Kilavuzu, ¢ev. Cengiz YAVILIOGLU, ilhan EGE, Giiliizar KURT,
1.Baski, Liberte Yayinlari, Ankara, 2007, s.289.
103Yakup ERGINCAN; Endekse Dayal Vadeli islem Sozlesmeleri Portfoy Yonetiminde Kullanim ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No:33, Ankara, 1996, s.2.
104 97.08.2001 tarihli ve 24506 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
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ara¢ sozlesmeler genellikle mallara (tarmmsal iirlin, enerji iiriinleri, metaller gibi...)
hisse senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarina ve dovize dayali olarak
diizenlenmektedir. Bunlarin yani sira hizla gelisen giinimiiz mali piyasalarinda
degisen yatirimer ihtiyaglarma paralel olarak hava durumu, kredi riski gibi birgok
farkl degiskene dayali olarak diizenlenen tiirev arag¢ sdzlesmeleri de islem gormeye
baslamlstlr.lo5 Asagida s6z konusu tiirev araglar sirasiyla forward, futures, opsiyon

ve swap kavramlari incelenecektir.

1.7.1. Forward (Alivre) Sozlesmeler (Forward Contracts)

Tiirev araclarin en eskisi ve basiti olan “forward”, kelime olarak dilimize
Ingilizceden gelmis olup Tiirk¢e’de “ileriye” anlamimdadir. Buna gore; forward
sozlesmeler; alict ve satict arasinda imzalanan ve fiyati bugiinden belirlenen bir
varhgm gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren bir anlasmadir.'® Ulkemizde
forward soOzlesmeler, tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem gormektedirler. Tim
forward sozlesmelerin en 6nemli 6zelligi, miisteri ile banka ya da araci kurum
arasinda karsilikl1 gériisme sonucu ve ihtiyaca gore Ozel tasarlanan {iriinler olmalar1
ve islemin gergeklestigi anda, alic1 ve satici arasinda para alisverisinin olmaylsldlr.107
Diger bir ifadeyle kosullarin taraflarin iradeleri ile sekillendirilebilen sézlesmeler
olmalaridir. Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim satim isleminin yapilma
zamaniyla ilgilidir. Spot islemlerin ¢ogunda varlik hemen el degistirmekte ve 6deme
derhal yapilmaktadir. Uygulamada spot islemler hemen olmasa bile, en gec iki is
giinii i¢inde gerceklesmektedir. Forward sozlesmeler ise bir, iic ya da alt1 aylik

vadeler halinde diizenlenebilmektedir.!%®

Bu nedenle forward sozlesmeler bir spot
piyasa islemi olmakla beraber, ileri bir tarihte teslimat yapisi nedeniyle tiirev arag

sayllmaktadir.

105 Sermaye Piyasast Kurulu; Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri-SPK Yatirnmer Bilgilendirme
Kitapciklari-8, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 2007, s. 4.
1% bon M. CHANCE; An Introduction to Option and Futures, The Dryden Pres, Florida, 1989, s. 20.
97 Ahmet Naci ARIKAN (I); Dévize Dayali Olarak Yapilan Forward islemlerinin Isleyisi ve Vergi Usul
Kanunu Acisindan Degerlemesi, Vergi Diinyasi, Sayi: 259, Mart 2003, s.55.
1% Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., s. 2.
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Buna ilaveten forward sozlesmesi; s6zlesmeye konu olan taraflarin pazarhik
giicleri dogrultusunda yaptiklar1 karsilikli goriigmeleri sonucunda olusan ve satin
alan tarafi; doviz, faiz, ticari mal gibi belli bir finansal varligi, gelecekteki belirli bir
tarihte, sozlesmenin yapildigi tarihte belirlenen belirli bir fiyattan satin almaya
(satam1 da satmaya) zorunlu kilan bir anlasmadir.’® Forward islemlerinde dnceden
belirlenmis yabanci paranin ileride bir tarihte alinacak ya da satilacak ise, bu
islemlere diiz (outright) forward islemi denilirken, vadeli bir alim ya da satim islemi
olusur ve aymi anda s6z konusu yabanci paranin spot piyasada alim ya da satim
islemi yapilirsa, bu islem forward-swap olarak ifade edilebilir. Forward-swap1
orneklemek gerekirse, M bankasi belli bir donem sonra Euro satip, TL almak iizere
bir forward sézlesmesi diizenler ve ayn1 anda spot piyasadan Euro alir ve TL satarsa,

bu isleme forward swap denilmektedir.™*°

1.7.1.1. Forward Sézlesmelerin Ozellikleri
Forward sozlesmelerin temel 6zellikleri:

—Forward islemler, merkezi bir mekani olmayan ve bankalarla miisterileri veya
brokerlar arasinda yapilan islemlerdir. Taraflar, uydu haberlesme kanallariyla
siirekli bir iletisim halindedirler. Ilke olarak, ddemeler, smir dtesi fiziki mal veya
doviz gonderilmesi ile yapilmaz. Bunun yerine, islemler, ilgili tilkelerdeki banka
hesaplarima borg ve alacak kayitlarinin diisiilmesi ile yapilir.***

—Forward soOzlesmeler, standart sozlesmeler degildirler. Sozlesme taraflari
birbirlerini ¢ok iyi taniyan ve birbirlerine glivenen kisilerdir. Cilinkii sézlesmenin
yerine getirilmesi, taraflarin 1iyi niyetine baglidir. Bu nedenle, forward
sozlesmeler tglnci kisilere devredilemez. Bunun sonucu olarak, forward
sozlesmelerin ikincil piyasasi yoktur.'*?

—Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler olmadiklarindan, taraflar s6zlesme ile

ilgili tiim ayrintilar1 serbestce tayin edebilirler. Anlasmay1 yapan her iki taraf,

sozlesmenin sartlarini pazarlik yoluyla belirler.

109 Yakup SELVI; Tiirev Araclarin Muhasebelestirilmesi, ARC Yayinlar No:5, Istanbul, Mart 2000, s.8.
110 Ahmet Naci ARIKAN (1); a.g.m., 5.56.
" yusuf ERDEM; a.g.e., 5.2-24.
12 Thsan Ugur DELIKANLI; Forward Déviz islemleri Vasitasiyla Mevduat Faiz Gelirinin Pecelenmesi,
Vergi Diinyasi, Say1:200, Nisan 1998, s.115.
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—Forward sozlesmelerde islemin yapilabilmesi igin araciya gerek yoktur. Bu
nedenle araci kuruluslara komisyon 6demesi yapilmaz.

—Forward soOzlesmelerde, sozlesmenin gerceklesme anina kadar, taraflarin
birbirlerine 6deme yapmalar1 sz konusu degildir.**®

—So6zlesmede Onceden belirlenen ileri bir tarihte, alimi veya satimi yapilacak
varligm miktari, teslim yeri ve teslim fiyati belirtilir."**

—Forward s6zlesmeler belirli bir tarihte sonuglandirilabilirler. Bu tiir s6zlesmelere
sabit forward sézlesmeler denir. Ayrica, forward sozlesmelerde taraflar degisim
tarthi konusunda belirli bir zaman araligi Ongorebilirler. Bunun gibi,
sOzlesmenin uygulanacagi zamanin iki tarih arasinda oldugu sozlesmelere
secenekli forward sozlesmeler denir.**

—Forward sozlesmelerin, vadesi geldiginde taraflarin yiikiimliikklerini yerine
getirmeleri gerekir. Ancak, sézlesme taraflarinin anlagmalar1 sonucu, forward
s0zlesmenin vadesi uzatilabilir.*®

Seklinde siralanabilir.

Forward sozlesmelerinin kullanilmasmin iki temel amaci bulunur. Bunlar;
kur, oran ya da fiyat farkindan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmak (hedging)
ve spekiilasyon yoluyla kar elde etmektir. Forward sézlesmelerinde fiyat riski ve
kredi riski yani sozlesme edimlerinin ifa edilmemesi riski her iki tarafta da

mevcuttur.

1.7.1.2. Forward Sozlesmelerin Tiirleri

Forward sozlesmeleri, ticari mal forward sozlesmeleri (commodity forward
contracts), yabanci para (doviz) forward sozlesmeleri (forward contracts on foreign
currency) ve forward faiz oranmi sdzlesmeleri (forward rate agreement) olmak iizere

ii¢ ana baslik altinda incelemek miimkiin olmaktadir.

8 Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., s. 338.
14 john HULL; Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, New Jersey, 1997, s.9.
115 Keith REDHEAD; Introduction to Financial Futures and Options, Woodhead-Faulkner, New York, 1998,
s.45.
116 Ali CEYLAN; Finansal Teknikler, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa, Ekim 2003, s.371.
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1.7.1.2.1. Ticari Mal Forward Soézlesmeleri (Commodity Forward
Contracts)

“Emtia, (Commodity-ticari mal) fiziksel varliklar1 ifade eder. Ornegin
kiymetli madenler, enerji kaynaklar1 (dogal gaz, ham petrol gibi), rafine edilmis
iiriinler (benzin gibi) ve yiyecekler (bugday ve ¢iftlik hayvanlar1) sayilabilir.”**’
Yiizyillardir tezgahiistii piyasalarda islem goren ticari mal forward sozlesmeleri;
(commodity forward contracts) sahibini, taraflarca belirlenen sdzlesme tarihinde bir
mali, gelecekteki bir tarihte, szlesme tarihinde saptanan belirli bir fiyattan almaya
ya da satmaya zorunlu kilan sozlesmelerdir. Teslim tarihi, yeri, mal miktar1 ve
niteligi anlagma yapildig1 sirada belirlenir. Bu s6zlesmelerin taraflar1 biiyiik dlgiide
son kullanicilar, mal ticareti yapan saticilar ile treticilerdir. Ticari mal forward
sozlesmeleri mal tireticileri ve kullanicilar: tarafindan degisken fiyat riskini azaltmak
ya da ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir. S6zlesmeye taraf olan alici,
cesitli nedenlerden dolay1r gelecekte fiyatlarin diismesi riskine karsi Onlem
almaktadir. Sozlesmenin vadesi geldiginde spot piyasadaki fiyata goOre taraflar

acisindan kar veya zararin olusup olusmadigi anlasilir. 118

1.7.1.2.2. Yabanc1 Para (Doviz) Forward Sozlesmeleri (Foreign Currency
Forward Contracts)

Forward doviz sozlesmesi, taraflarca sdzlesme tarihinde belirlenen belirli bir
doviz tutarmi, belirli bir tarihte, belirli bir kurdan satin almaya ya da satmaya mecbur
tutan bir sézlesmedir.""® Teslimi yapilacak doviz ile ilgili déviz kuru, sdzlesmenin
hazirlandig1 tarihte, bu tarih ile teslim tarihi arasinda kalan siire boyunca
olusabilecek doviz kuru degisiklikleri dikkate alinmadan sabit tutularak, doviz kuru
degisimlerinden en az derecede etkilenme saglanmaktadir. Doviz forward

sozlesmelerinde vade 30 ile 180 giin arasinda degismektedir.?

Robert E. WHALEY; Derivates Markets, Valuation, and Risk Management, John Wiley & Sons Inc, USA,
2006, s. XXxi.
18 Timu¢in BOZKURT; Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesinin 32 Ve 39 No’lu Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 Acisindan incelenmesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasalari ve
Borsa Anabilim Dali, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.10.
19 yakup SELVI; a.g.e., s. 9.
120 Taeho KIM:; International Money and Banking, Routledge, London, 1993, s.131.
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Forward kurlar spot kurlardan daha yiiksek ya da diisiik olabilirler. Eger
forward ve spot kur ayni1 ise bu durumda, forward ayn1 anlamda kullanilan baska bir
ifadeyle “fiyat diizdiir” denir. Eger yabanci paranin degeri yerli paraya gore, forward
piyasada spot piyasadan daha yiiksekse, yabanci para prim yapmis demektir ki buna
forward prim denir. Bu durumda yerli para yabanci paraya karsi deger kaybetmistir.
Eger yabanci paranin forward degeri spot degerden diisiikse yabanci para iskontoya
ugramustir. Buna forward iskontosu denir. Bu durumda ise yerli para yabanci paraya
kars1 prim yapmustir. Ornegin, spot piyasada 1 EURO = 2,4370 $ ve 1 aylik forward
kuru 1 EURO = 2,4320 § ise 1 aylik forward $ primdedir. Ciinkii forward $ daha
degerli hale gelmistir. Forward piyasada 1 EURO almak igin 2,4320 $ 6denirken,
spot piyasada, daha fazla, 2,4370 $ 6denmesi gerekmektedir.121

S6zlesmenin taraflari, forward doviz so6zlesmesinde baglangicta belirledikleri
kosullar1 ancak vade sonunda yerine getirmek zorunda olmalar1 nedeniyle sadece
vadelerinde kullanilabilirler. S6zlesmenin diizenlendigi tarih ve bu tarihten itibaren
vadeye kadar hicbir 6deme yapilamayacagi gibi diger sézlesmenin vadesinin
sonunda uygulanacak olan kur, ilk sozlesme ile teminat altina alindigindan
sOzlesmenin taraflar1 vade sonunda saglayacagi menfaatleri bilmektedir. Forward
sOzlesmeler i¢in ¢ok fazla paraya ihtiyag olunmamasimin yaninda, bu paralar aslinda
olmadan tamamen hayali olarak isleme konu olur. Bu islemler, sozlesme
diizenlenirken dogru tahmin ve tespit yapan spekiilatorlere'® ciddi boyutta kazang
saglar. Bankalar bu islemlerin riskli olmasi miinasebetiyle c¢ogunlukla giliven

duyduklar1 miisterilerine belirli miktarda marj tahsil ederek yaparlar.'?®

121 Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5. 43-44.
122 Spekiilatér, bilgisine ve tecriibelerine dayanarak, piyasa beklentilerine ve menkul kiymetlerin islem gdrdiigii
piyasa fiyatlarina gore risk istlenerek, menkul kiymetleri satin alan ve ileri bir tarihte satin alma fiyatinin
tizerinde bir fiyattan satmak suretiyle kar elde etmeyi amaglayan yatirimcidir. Spekiilatoriin genel tanimi boyle
olmakla birlikte; uygulamada menkul kiymet alim satimi ile devamli olarak ugrasan, ozellikle hisse senedi
piyasasinda ileri derecede bilgi ve tecriibeye sahip olan, bu islemler i¢in sermaye tahsis eden, esas istigal konusu
hisse senedi alim satim olan kisilere spekiilator denilmektedir. (Ahmet EHLIZ; Borsa Spekiilatérlerine Vergi
mi Geldi? istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda Devamlilk Arz Eden Menkul Kiymet Alim Satim
Islemlerinin Ticariligi, Vergi Diinyas1, Say1 360, Agustos 2011, 5.137.)
125 A, Naci ARIKAN (I); a.g.m., s.58.
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1.7.1.2.3. Forward Faiz Oram Sozlesmeleri (Forward Rate Agreement
Contracts)

Forward faiz orani sdzlesmeleri, sozlesme taraflarina belirli bir siire icin,
belirli bir anapara lizerine uygulanacak garanti edilmis bir faiz orani saglayan
sdzlesmelerdir. Faiz orany, taraflarca serbestce belirlenebilmektedir.*** Forward faiz
oran1 sézlesmeleri, faiz futures sozlesmelerinin yeteri kadar esnek olmamasi ve
muhasebelestirilmesinde bazi sorunlarin  bulunmasi nedeniyle gelistirilmis bir
enstriimandir. Forward faiz orani sézlesmeleri esas olarak para piyasasi islemlerine
uygulanan degisken bazli faizleri sabitlemeye yarayan sdzlesmelerdir.’® Bu tarz
sOzlesmelerin yapilmasindaki amag, alic1 taraf kendini faiz oranlarinda olusmasi
muhtemel artisa karsi giivence altina almayi amaclarken, satici faiz oranlarinda
olusmast muhtemel diislis ihtimalini de dikkate alarak kar elde etme amaciyla

sOzlesmeye taraf olur.

Bu tiir sozlesmelerde, taraflar belli bir donem i¢in anlasilan tutar iizerinden
O0denecek faize iligkin bir anlagsma yaparlar. Bu islemin soézlesme niteligi
kazanabilmesi i¢in tahmini parasal miktarin da belirlenmesi gerekmektedir. Vade
giiniinde ise faiz 6demeleri nakit olarak gerceklesir. Vade sonunda anapara karsi
tarafa verilmedigi gibi taraflardan biri de digerine nakit 6demesinde bulunur. Bu
O0demenin tutar1 sozlesmede anlasilan faiz orani ile spot piyasada gerceklesen faiz
orani arasindaki fark kadardir. Yani faizdeki degisme kadar olusan fark degismeden

zarar goren lehine giderilir.*?®

1.7.2. Futures Sozlesmeler (Futures Contracts)

Futures, Ingilizcede sozliik anlami olarak “gelecek” veya “gelecekle ilgili”
anlaminda kullanilmaktadir. Finans piyasalarinda futures sozlesmelerini, gelecege
doniik alim ve satim islemlerinin yapildig1 piyasalar’?’ olarak tanimlamak yerinde

olacaktir. Futures sozlesmeler, forward sozlesmeler ile ayni amac¢ ve Ozellikleri

124 {clal CIMIT; Vadeli Islem Piyasalari, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1:166, Temmuz-2002, 5.152.

% Ertugrul AKCAOGLU:; a.g.e., s. 20.

126 Fatih Kemal EBICLIOGLU&Abdulkadir KAHRAMAN; Forward Islemlerin isleyisi ve Vergisel Boyutu,

Tiirmob Yayinlari, No;81, Ankara, 1999, 5.17-18.

2 ’mit EROL; Vadeli islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, IMKB Yayinlari, Birinci Bask, Istanbul, 1999, s. 1.
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tagimasinin yaninda, forward sozlesmelerin standart hale getirilmis bir seklidir. Buna
gore finansal futures sozlesmeler, belirli bir miktarda finansal aracin Onceden
belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarinte teslim edilecegine iliskin alim
satim sozlesmelerinin yapildigi ya da el degistirdigi standart anlagmalardir. Finansal
futures sozlesmeler, finansal islemleri diizenleyen ve cebri kurallar1 olan organize
piyasalarda islem g('jriirler.128 Future sozlesmesi, ileri bir tarihte, 6nceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi
aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yiikiimliliglinii getiren
bir sézlesmedir. Future sdzlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin
niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmustir.*”® Future
sOzlesmeler, tiir, konu ve biyiiklik olarak standart hale getirildikleri igin,

sOzlesmenin taraflar1 yalnizca future fiyat {izerinde pazarlik yaparlar. 130

Futures sozlesmeler; zirai lriinler, dogal kaynaklar, dovizler, sabit faizli borg
araclar1 ve borsa endeksleri lizerine yazilmaktadir. Futures soézlesmeler, belli
standarttaki belli bir {iriiniin, gelecekte bir tarihte, sozlesmenin yapildigi anda
sabitlenen bir fiyat lizerinden teslim edilmesi veya teslim alinmasi taahhiidiinii igeren
kanuni bir akittir. S6zlesmede iki taraf bulunmaktadir. Bu taraflardan satici durumda
olanin pozisyonuna kisa pozisyon (short position), alici durumunda olanin
pozisyonuna uzun pozisyon (long position) denilmektedir.**" Futures kontratmm
Oziinde ileri bir tarihte gerceklesecek olan alim-satim isleminin fiyatinin bugiinden

belirlenip, anlasmaya baglanmasi yatmaktadr.'*?

128 Jeff MADURA; a.g.e., 5. 242.
29 VOBAS: a.g.e., 5. 23.
130 Kemal UZUN; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islem Piyasasi (Dévize Dayall Future
Sozlesmeleri), Vergi Diinyasi, Sayi: 258, Subat 2008, s.2.
131 ¢ Paul HALLWOOD&. Ronald Mc DONALD:; International Money and Finance, Blackwell Publishers
Ltd. Oxford, 2000, s: 13.
132 Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e., 5.35.
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1.7.2.1. Futures Sozlesmelerin Ozellikleri
Futures borsalarinda anilan tirinler alinip satilmaz, yalnizca bu araglarin ileri
bir vadede teslim alma veya teslim etme “taahhiitleri” alinip, satilmaktadir.**® Buna

gore futures sozlesmelerin 6zelliklerini su sekilde maddelemek yerinde olacaktir.

1.7.2.1.1. Orgiitlenmis Borsalarda islem Gériirler

Futures sozlesmelerine konu olan islemler mutlaka futures islem piyasasinda
yapilmak zorundadir. “Chicago Board Of Trade (Chicago Ticaret Kurulu)” diinyanin
en eski ve genis borsasidir. Borsa, kazang amaci glitmeyen ve goniillii tiyelerce

kurulmus bir organizasyondur.*>*

Borsa iiyeligi, borsada islem goren diger varliklar
gibi satisa ve kiralamaya konu olabilir. Borsa iiyeleri borsada islem yapma yetkisine
sahip olduklar1 gibi, borsanin isleyisine yon veren kurallarin belirlenmesinde etkili
olurlar. Amerikan federal yasalar1 ve borsa kurallarina gore futures sdzlesmeler
belirli saatlerde ve pit denilen borsa binasmin belirli bir katinda yapilmak

135

zorundadir.”™ Hisse senedi piyasalarmin aksine, futures borsasi sisteminde, alic1 ve

»136 ya da “pit” denilen alanda karsilikli olarak teklif yapmak suretiyle

satic1 “korbey
sozlesmeleri yaparlar. Pit alaninda islem yapanlar iki gruba ayrilabilirler. 1lki; kendi
hesabina ¢alisip biitlin kar ya da zarar1 kendileri yiiklenenlerdir. Digeri ise broker
olarak bir firmanin, bir miisterinin ya da Merill Lynch gibi biiyiik arac1 (brokerage)

firmalarmnin lehine hareket edenlerdir.**’

133 Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e., 5.45.
34 Don M. CHANCE; a.g.e., 5.249.
%5 Robert W. KOLB, Futures, Options And Swaps, Blackwell Publishing, United Kingdom Cornwall, 2003,
s.15.
138 Korbey; Korbey sesli miizayede sistemi ile alim satim yapilan borsalarda taraflarm bir araya geldikleri altigen
¢ukur alana denir. (VOBAS; Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, VOBAS Yayinlari, Izmir, 2011, s.26.
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/turev_araclar_ MART_2011.pdf
(gevrimigi) (05.04.2011)) ) .
el Tuncay CETIN; Vadeli (Futures) Islemler Isleyisi ve Vergisel Boyutu, Tiirmob Yayinlari, Ankara, 1999,
s.50.
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1.7.2.1.2. Takas Odasinda islem Gériirler (Clearing House)™*®

Futures borsalarinin beyni takas odasidir. Takas odasi1 tiim ticari islemlerin
yiiriitiildiigii ve kaydedildigi merkezdir. Futures borsalarinda tiim kontrat alim ve
satimlar1 takas odast dstiinden yiiriitiilir. Takas odasmin ana gorevi futures
islemlerinin diizglin bigimde yiirimesini saglamak ve piyasa oyuncularmin birbirine
kars1 olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskine kars1 bir garantor olarak islev
gormektir. Takas odalari, futures borsalarma bagh bir boliim olabilecegi gibi, bir
borsa ile iligkili ancak ondan bagimsiz bir kurulus da olabilir. Futures alim ve
satimmin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi i¢cin her futures borsasi takas odasi
(clearing house) denilen, borsaya bagli olarak ya da borsadan ayr1 bir ticari isletme

olarak kurulabilen bir organizasyona sahiptir.**°

S6zlesmeyi alan tarafin genelde anlagmay1 satan tarafi tanimasinin miimkiin
olmamasi kabul edilirse, her iki tarafin da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi
sistemin isleyisini kolaylastirir. Her iglem giinii sonunda alic1 ve saticilar, hem satin
almig, hem de satmis olduklar1 tiim futures anlasmalar1 takas odas1 ile
sonuglandirirlar. Béylece satilan her anlagsmanin bir alic1 tarafi oldugu diisiiniiliirse,
takas odasi giiniin sonunda sifir net pozisyona sahip olur. Takas isleminden sonra,
teslim etme ve teslim alma sorumluluklar1 takas odasina geger.**® Esas itibariyle,
futures sozlesmeler, iki taraf arasinda yapilan s6zlesme olmasi nedeniyle, her bir
taraf riskten olumsuz etkilenen diger taraf ile karsi karsiya kalir. Takas odalari,

degisen fiyat degisimlerinden en az etkilenen taraftir.**

Futures borsalarinda tiim sozlesmelerin alim ve satimi takas odalarinda
yapildig1 i¢in futures sdzlesmesinin alicis1 sézlesmeyi borsadan alir ve saticisi da

borsaya satar. Sonug¢ olarak alic1 ve satic1 birbirini tanimaz. S6zlesmeyi alan tarafin

38 Bazi Tiirkge kaynaklarda “takas merkezi” seklinde de terciime edilmistir. (Fulya ALPAN; Orneklerle
Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yayincilik, istanbul, 1999. s.15&Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e.,
5.48) Uygulamada daha ¢ok “takas odasr” kullanilmaktadir. (Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., s.12.& Umit EROL;
a.g.e., s.14.&fhsan ERSAN; a.g.e., 5.20.)
B9 Umit EROL; a.g.e., s. 14.
10 Ali CEYLAN; a.g.e., 5.419.
! David A. DUBOFSKY'; Options and Financial Futures Valuation and Uses, McGraw Hill Inc., New York,
1992, 5.300.
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genelde sozlesmeyi satan tarafi tanimasinin miimkiin olmadig1 kabul edilirse, her iki
tarafin da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi sistemin igleyigini kolaylastirir.
Borsada her iglem giinii sonunda alic1 ve saticilar hem satin almig, hem de satmis
olduklar1 tiim futures sozlesmelerini takas merkezi ile kapatirlar. Bdylece her satilan
sOzlesmenin bir alic1 tarafi oldugu diisiiniiliirse, takas merkezi giiniin sonunda sifir
net pozisyona sahip olur. Takas isleminden sonra teslim etme ve teslim alma
sorumluluklar1 takas odasina gecer. Takas odasi, borsa ile beraber ¢alismakla beraber
tamamen borsadan bagimsizdir. Yani borsada islemler gecgeklestirilir ve
gergeklestirilen islemler takas iiyeleri tarafindan takas odasina rapor edilir. 142 Buna
gore, takas odasi bir sekilde hem alic1 hem de saticinin risk karsisinda sézlesmeden
vazgegmemesini saglamaya hem de olas1 olumsuz bir durumda taraflarin birbirlerine
yasal ylkiimliiliiklerini s6zlesme sartlarinda yerine getirmeleri i¢in tesis edilmis bir

kurumdur.

1.7.2.1.3. Futures Sozlesmeler Standartlara Dayamir

Future s6zlegsmeler belirli standartlara dayanir. Standartdan kasit, s6zlesmenin
miktar1 ve nitelikleri, teslim yeri, teslim zamani ve sézlesme donemlerinin 6nceden
bilinmesidir. Futures sozlesmeler, iizerine sozlesme yapilan varhigin kalitesinin
onceden belirlenmesi, tarihlerinin ve teslim miktarinin standart olmasi yoOniiyle
forward sozlesmelerden ayrilir.'*® Piyasalarda futures sozlesmelerin vadeleri
genellikle; Mart, Haziran, Eyliil, Aralik aylar1 olmakla birikte borsalar arasinda

rekabet nedeniyle, her futures borsasi, farkli standart kosullara sahiptir.***

Diger taraftan futures pazarlarin bazi yatirimcilar tarafindan spekiilasyon
yapilmasmi Onlemek amaciyla futures sozlesmelerin tutarlar1 standart hale
getirilmigtir. Futures sozlesmeler ¢ok yiiksek tutarda oldugundan, kiigiik
yatirimcilarin ¢ogu bu sdzlesmeleri satin alamamaktadirlar. Diger taraftan tutarlar

diisiik oldugunda da bir future sdzlesmesinin alim ve satiminin bir bedeli olmasi

%2 Erciiment BARAN: Vadeli islemler Rehberi, TURMOB Yayinlar1-250, Sirkiiler Rapor Serisi, Seri No:2004-
11, Ankara, 2004. s.19.
¥ Umit EROL; a.g.e., s.4.
1% Ekrem TUFAN; a.g.e., 5.9.
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nedeniyle, islem yapmak pahali hale gelmektedir. Bu nedenle futures borsalarinda

sozlesme tutarlar1 standart olarak islem gormektedir.**®

Diger bir standart, fiyat artis1 ya da azalislarina getirilen standartlardir.
Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla islemlerin tamamlanmasini geciktirecek
gereksiz kiiciikliikteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte, her bir sézlesmenin
fiyatl, ancak, belirlenmis miktarda arttirilip eksiltilebilmektedir. Minimum artisa
tick™*® bityiikligii ad1 verilir ve araglarin fiyati 1 tick, 2 tick, 3 tick gibi araliklarla

arttirilip eksiltilebilir.*’

1.7.2.1.4. Margin (Teminat) Uygulamasina Dayanir

Futures piyasalarda s6zlesme alip satmak isteyen kisi marjin (margin-teminat)
denilen bir 6n tutar1 yatirmak zorundadir.**® Takas odasi, her bir islem srrasnda
taraflardan birinin 6dememe riskine karsi koyabilmek icin giinliik pazar1 belirleme
(daily marking to market) sistemi kullanir.*® Bu teminat, pozisyon acilirken
yatirildig1 i¢in, “baglangic teminatr” (initial margin) olarak adlandirilir. Futures
sOzlesmelerinde “basglangi¢ teminat1”, uzun veya kisa pozisyon almak i¢in yatirilan
teminat olup, fiyat dalgalanmalar1 dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek zararlar1 karsilamak
icin takas odasi tarafindan islemin her iki tarafindan da almir. Olumsuz fiyat
degismeleri karsisinda takas odasi, teminat hesabinin belli bir tutara kadar
azalmasina, yatirimcidan teminatmi istemeden, izin verebilir. Bu simira “siirdiirme

teminat1 sinirt” (maintenance margin) denir.™°

Diger bir ifadeyle, siirdiirme marj1 ya da teminati, gerekli olan ek para

yatirilmadan 6nce marj hesabinin diisebilecegi minimum tutardir. Marj hesabinin

5 Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., s. 8.
16 Tick; Ingilizce bir kelime olup Tiirkge karsihg “saniye” anlanundadir. Buradaki anlamu ise bir anlik 6lgii ya
da bir andaki en diisiik deger olarak degerlendirilmekte ve bu nedenle bir anlik en diisiik gibi algilanmalidir. Buna
gore, giin iginde futures anlagmalarin alim satiminin mantikli fiyat araliklari iginde yapilmasi igin minimum fiyat
degisikligi sinirlamasi da getirilmektedir. Futures anlasmanin fiyatinda izin verilen en kiigiik fiyat degisikligine
“tick” denir. “Tick size” ya da “tick value” gibi ifadeler de kullanilabilmektedir. (Robert E. WHALEY; a.g.e.,
5.478-482 &Fulya ALPAN; a.g.e.,. s.15.)
17 Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e., 5.46.
8 ’mit EROL; a.g.e., s.9.
1 Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5.13.
150 Cetin Ali DONMEZ ve Digerleri; a.g.e., 5.17.
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tutari, gerekli olan siirdiirme marjindan daha az oldugu andan itibaren, yatirimci
hemen bir ¢agr1 alir ve kendisinden gerekli ek teminati yatirmasi istenir. Bu ek tutar
da marj hesabini baslangic marji diizeyine getirecek kadardir. S6z konusu bu ek
tutara degisim marj1 (variation margin) denir. Eger bu tutar sonraki is giliniiniin
baslangicina kadar 6denmezse, takas odasi bu futures pozisyonu gegerli olan fiyat
iizerinden kapatmaya yetkilidir. 1 Alim satim yapabilmek i¢in her sézlesme basina
yatirilmasi gereken ilk glivence tutarina “baslangic marjini”, diistigii anda baslangic
marjini seviyesine tamamlanmasi gereken alt seviyeye ise “tamamlama marjini” ad1
verilmektedir. Alt seviyeye tamamlanmasi dogrultusunda alinan talimata “marjin

tamamlama” (marjin call) ad1 verilmektedir.'*

1.7.2.1.5. Kar veya Zararin Vade Tarihinde Belli Olmasi

Forward sozlesmelerinde kar veya zarar vade tarihinde belli olmaktadir.
Diger taraftan futures sozlesmelerinde fiyat degisimlerinden kaynaklanan kar veya
zararlar giinliik olarak hesaplanir. Zararlar, ilgili tarafin teminatindan karsilanir.
Karlar ise ilgili tarafin hesabina ilave edilir.’®® Kazang ve zararlar giinliik olarak

dengelenerek (marketing to market) seans sonrasi varsa 6deme yapilir.

1.7.2.1.6. Borsada islem Yapanlar Tarafindan Yapilma Zorunluluguna
Dayanir

Futures borsalarinda tiim islemler borsada islem yapmak yetkisine sahip
iiyeler tarafindan yapilmak zorundadir. Uyeler kendi hesaplarma takas odasma
teminat (marjin) yatirmak ve futures islemi i¢in gerekli harct 6demek suretiyle
futures sozlesmesi yapabilirler. Borsa iiyesi olmayan kisiler ise futures iiyeleri
araciligiyla yapabilirler. Bunun i¢in de, borsa iiyesine futures sdzlesmesi yapilmasi

icin istekte bulunup, gerekli depozit tutarini borsa hesabina yatirmak zorundadir.

5! Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., s. 13-14.
%2 Don M. CHANCE; a.g.e. s. 264.
%8 Siileyman YUKCU&Tiilay YUCEL; Bankacilikta Tiirev Araglarm Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durum ve Yapilmasi Gerekenler, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, 1995, s.9.
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Borsa {liyesi ayni zamanda borsa komisyoncusu ise komisyon Odenmesi de

gerekmektedir.">*

1.7.2.2. Futures Sozlesmelerin Tiirleri
Futures sozlesme tiirleri kendi i¢inde dort sekilde tasnif edilebilir. Bunlar;
emtia futures sozlesmeleri, doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri ve

endeks futures sozlesmeleridir.

1.7.2.2.1.Emtia (Ticari Mal) Futures Sozlesmeleri (Commodity Futures
Contracts)

Mal futures sézlesmeleri, bir saticinin belli bir {irlinii belirli kalite, miktar ve
fiyatta belirli bir yerde ve anlasilan bir tarihte teslim etme yiikiimliiliigiidiir. Ithalat ve
thracat yapan firmalar {iretim risklerine, hammadde tedariki risklerine, {iriin ve
hammadde fiyatlarindaki degisimlere karsi, futures piyasalarda islem (korunma
amach-hedging) yaparlar."® Futures sozlesmeler, ozellikle yatirim araci olarak
kullanilan altin ve giimiis islemlerinde oldugu kadar tarimsal iirtinler (kahve, seker,
bugday, soya, misir) ve metal iirlinler (platin, bakir, kalay, altin ve giimiis) gibi
hammaddelerin piyasasina da konu olabilmektedir.™® Ancak bazi tarim iiriinleri, bazi
maden ¢esitleri, orman iirlinleri, canli hayvan, et veya et mamulleri gibi fiziki iirtinler
mal futures piyasalarini1 olustururlar. Her malin kendisine 6zgii miktar1 ve kalitesi
bulunmakla birlikte her mal ayni1 yontem ile futures s6zlesmelere konu edilir. Konu
ile ilgili yaym organlarinda futures s6zlesmelere konu olan mallarin fiyatlar1 yaninda
malin cinsi, hangi piyasada islem gordiigii, s6zlesmeye konu olan mal miktari, malin

birim fiyats, teslim tarihi yer alir.™>’

Gelecege doniik mal alim-satimimi igeren futures islemleri 1800’1l yillarda
Chicago’da bugday iireten ciftcilerin iiriiniin fiyatlarmin diismesini engellemek

amaciyla baslatilmistir. Boylelikle, cift¢iler mali iiretmeden gelecekte satabilecekleri

% Tuncay CETIN; a.g.e., 5.51.
1% Fulya ALPAN:; a.g.e., s. 36.
6Torben Juul ANDERSEN: Currency and Interest Rate Hedging: A User’s Guide to Options, Futures,
Swaps&Forward Contracts, Second Edition, Simon&Schuster Inc., New York, 1993, 5.43.
%7 Siileyman YUKCU&Tiilay YUCEL; a.g.e., s.4.
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fiyatlara gore araglarmi se¢gmek ve tliccarlar da gelecekte gergeklestirmeyi
diistindiikleri kar1 bugilinden bilerek ticari faaliyetlerini siirdiirmek kolayligina

kavusmuslardir.**®

Yukarida bahsi gegen metalleri, degerli metaller ve sanayi metalleri olmak
lizere ikiye ayirabiliriz. Ik grupta yer alan en dnemli metal altindir. Altini, giimiis ve
platin takip etmektedir. Ikinci grupta ise baslica aliiminyum, nikel, ¢inko ve bakir yer
almaktadir.™®® Soz konusu metaller, uluslararasi arenada ve diinya c¢apinda gelismis
bilgisayar ag1 (internet) vasitasiyla ¢cok kolay alinip satilabilmektedirler. ABD de
baslica metal futures sozlesmeleri altin, gilimiis, bakir ve platin {izerinden

yapﬂmaktadlr.160

1.7.2.2.2.Doviz Futures Sozlesmeleri (Currency Futures Contracts)

Sinrrlarin kalktig1 diinyada yabanci paralarin konvertibilitesi de her gegen giin
artarken paralarm birbirlerine olan degisim oranlar1 (doviz kuru) bagh olduklar
iilkelerin ekonomik ve politik kosullarma gore de degisebilmektedir. Bu degisim
iilkelerin lehine olabilecegi gibi aleyhine de olabilmektedir. Gegerli olan, mevcut
para birimlerini yalmizca o iilke yurttaglar1 tarafindan degil s6z konusu
olumsuzluklardan en az etkilenmek isteyen diger kisi ve kuruluslar da kullanmak

istemeleridir.*®*

Iste bu noktada, doviz futures sozlesmeleri, yurt dist mal ve hizmet
ithracat/ithalat1 ile ugrasan kisi, kurum ve yatwrimcilarin muhtelif risklerden
korunmak ve doviz kurlar1 artis ve azalisi hususlarinda muhtemel belirsizlikleri
azaltmak ve en az etkilenmek i¢in islem yaptig1 sozlesmelerdir. Doviz futures
sOzlesmesi, satin alan tarafi belli bir doviz tutarmni, gelecekteki belli bir tarihte,
sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenen belli bir kurdan satin almaya mecbur tutan

bir anlasmadir. S6zlesmeye konu olan taraflar vade sonunda sdzlesmelerini ters bir

158 Niyazi ERDOGAN; Uluslararasi isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman Teknikleri,
Mii-Ka Matbaacilik, Ankara, 1993, s.57.
%9 thsan ERSAN; a.g.e., s. 41.
180john HULL; a.g.e., s. 46.
161 Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e., 5.37.
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islemle kapatamazlarsa, alict ve saticinin s6zkonusu dovizi teslim alma ve teslim
etme ylikiimliiliikleri dogar. Doviz futures sdzlesmeleri de diger futures so6zlesmeleri

16255

gibi organize borsalarda islem goriirler. S6zlesmeler “birim” ya da “lot olarak

isleme tabi tutulurlar ve yabanci paranin yerel para birimine gore ifade edildigi

1 164
% uygulanirlar.'®

amerikan tipi kotasyonla
1.7.2.2.3. Faiz Futures Sozlesmeleri (Interest Rate Futures Contracts)
Faiz futures sozlesmeleri, devlet tahvili, hazine bonosu ya da mevduat
seklinde faiz getirisi olan finansal enstriimanlarin daha 6nceden belirlenmis gelecekte
bir tarihte ve daha oncesinden belirlenmis bir faiz haddi iizerinden alim satima konu
edilmesi esasma dayanir. Diger future s6zlesmelerinde oldugu gibi bunda da temel
amag, gelecekte olusmasi muhtemel olan faiz degismelerinden etkilenmeme yani
korunma amaglanmaktadir. Uygulamada, futures faiz sozlesmeleri kisa, orta ve uzun
vadeli olabilmektedir.'®® Faiz futures sdzlesmelerinin ana islevi, faiz oranlarnda
muhtemel degisikliklerden kaynaklanacak finansal riskleri en aza indirmektir. Faiz
futures sozlesmeler Eurodollar, Eurosterlin ya da Eurocurrency gibi degerlere dayali
olabilecegi gibi devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi mali araclara da dayah

olabilmektedir.*®®

1.7.2.2.4. Endeks Futures Sozlesmeleri (Stock Index Futures Contracts)
[k kez 24 Subat 1982 yilinda ABD’de daha ¢ok tarmmsal mal futures

sOzlesmelerinin islem gordiigii Kansas Sehir Borsasinda (Kansas City Board of
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Trade) uygulanmaya baslanan™®’ endeks'®® futures sozlesmeleri, belli bir borsa fiyat

182 |_ot; Hisse senetleri piyasasinda islem birimidir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda, 1 lot 1 adet hisse senedi
veya 1 TL nominal degerli hisse senedini ifade eder. (http://www.imkb.gov.tr/glossary/g-m/isedictionary l.aspx
(¢evrimici) 04.01.2011)
183 Kotasyon (Quotation), fiyatin alis ve satis tarafinin ilan edilmesidir. (Keith CUTHBERTSON&Dirk
NITZSCHE; a.g.e., 5;362)
184 yakup SELVI; a.g.e., 5.17.
185 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., 5.26.
166 Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e., 5.44.
%7 Umit EROL; a.g.e., s. 181.
8Endeks, hisse senedi piyasalarinin barometresi olarak bilinen endeks kavram, matematiksel olarak
hesaplanabilen itibari bir degerdir. Endeks, Piyasanin biitiinii igerisindeki bir grup hisse senedi, devlet tahvilli gibi
menkul kiymetlerden olusan portfoyiin degerindeki degisimleri yansitan istatistiki degerdir. Ulkemizde en
popiiler endeks IMKB’de Endeks-100 bilinirken, gelismis ekonomilerde birden fazla endeks séz konusudur.
(http://www.vob.org.tr/\VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627) (¢evrimigi) 03.04.2011
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endeksi ile degeri olusan hisse senedi portfoyiiniin gelecekte bir tarihte fiyati
bugiinden belirlenmek sartiyla alim satima konu edilmesine dayalidir. Bu
sozlesmelerin de digerlerine benzer sekilde ana fonksiyonu hisse senedi portfoyiiniin

sistematik riskine karsi koruma saglamaktir.*®

Endeks future sozlesmelerinde konu olan sey borsada islem goren hisse
senetlerinin olusturdugu hisse senedi fiyat endeksidir. Bu soézlesmeler yatirim
yapmak isteyenlere gelecekte olusacak fiyat hareketlerinden korunmay1 amaclar. S6z
konusu sozlesmelere belirlenmis endeksler iizerinden islem tesis edilmekte ve
gelecekte olusacak fiyat bugiinden saptanmaktadir. Teslim edilme doneminde ise;
spot piyasada olusan endeks degeri ile futures sézlesmede belirtilen fiyat arasinda
olusan fark™"° anlasmaya taraf olanlardan birine gelir kaydedilmektedir. Ancak
sOzlesmeye konu olan sey emtia olmadigindan sézlesme sonunda bir teslim de s6z

171
konusu olmamaktadir.

1.7.3. Forward Sozlesmeler ile Futures Sozlesmelerin Karsilastirilmasi

Esas itibariyle future sozlesmeler, standart hale getirilmis birer forward
sOzlesmelerdir. Ancak uygulamada onemli farkliliklar bulunmamaktadir. Forward
sOzlesme ile futures sozlesmeler arasindaki temel farklar asagidaki tabloda

detaylandirilmustir'’%;

169 Ayse Eyiiboglu AKSEL; a.g.e., 5.45.
70 S5zlesmeyi satin alanlar, futures fiyati artinca kazang, azalinca zarar ederler. (Yakup ERGINCAN; a.g.e., 5.9).
" yakup ERGINCAN; a.g.e., 5.8.
72 Ocal USTA; a.g.e., 5. 296-297&VOBAS; a.g.e, 5.25.
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Tablo 1; Forward ve Futures Sozlesmelerinin Karsllastlrllmas1173;

Forward (Alivre) Sozlesmeler Futures Sozlesmeler

Islemler borsa tarafindan belirlenen calisma

Diinya ¢apinda tezgahiistii olarak, 24 saat saatleri iginde, merkezilestirilmis borsa seans
boyunca telefon, fax ve internet ile yapilir. odalarinda diinya ¢apinda iletisimde bulunarak
yapilir.

Forward sozlesmeler tezgahiistii piyasa

. Cg Borsad lir.
islemleridir. Iki taraf arasinda yapilir. orsaca yaplir

S6zlesme unsurlari standart olarak

Sozl lar1 standart degildir. .
Ozicstilc unsurian standatt cegtidir tanimlanmistir. S6zlesmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilari yapilan forward Future sozlesmeler borsalarda
so6zlesmelerden habersizdir. seffaf bir sekilde islem goriir.
Vade sonunda teslimat yapilarak Vade sonuna kadar ters islem ile pozisyon
sonuglandirilir. kapatilabilir. Teslimat zorunlu degildir.
Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip satilabilir.

Islemler Borsa Takas Kurumu’nun

Kredi riski vardir. . .
garantisindedir.

Kar veya zarar giinliik olarak

Kar veya zarar vade da ort: kar. L
Y sonunga ortaya ¢ikat hesaplanir ve ilgili hesaplara yansitilir.

Islem yapmak igin belirli bir teminat
yatirilmasi zorunludur.

Baslangigta bir teminat zorunlulugu yoktur.

Tablo 1’de de goriildiigii lizere forward ve futures sozlesmeler yapi itibariyle
birbirlerine benzemelerine ragmen amagclar1 ve kullanim sekilleri birbirlerinden

farklidir. Buna gore forward sozlesmelerde mal teslimi'™ varken futures

13 TAKASBANK A.S.;:VOBAS Takas Uyeligi Egitim Notlar1, IMKB Takas ve Saklama Bankast Yaymlari,
Istanbul, Mart 2010, s.4.

174 Teslimat, fiziki teslimatin Sngriildiigii sézlesmelerde, uzun pozisyon tastyan yatirimeiya, dayanak varligim
teslim edilmesidir. Fiziki teslimat ise, Takas islemlerinde fiziki teslimat s6z konusu ise nakdi uzlasmadan farkli
bir prosediir izlenir. Fiziki teslimata konu mal veya {irliniin cinsi, kalitesi, miktar1 standarttir ve bu detaylar
sozlesmede belirtilir. Ayrica fiziki teslimat igleminin zamani ve sartlar1 da 6nceden belirlenmistir. Genel kural
olarak teslimat kontrat ayinda yapilir. Miisteri teslim talebini araci kurulusa iletir,araci kurulus da bu talebi Takas
Merkezine bildirir. Haber verme siiresi i¢inde gelen tiim talepler toplanarak, tasnif edilir. Genel prensip olarak en
eski alis en eski satigla eslestirilir. Her iki tarafa da ¢agri yapilarak saticiya sézlesmede belirtilen standarttaki
mali, belirtilen tarihte takas merkezinin teslim deposuna getirmesi, alictya da ilgili depodan alabilecegi bildirilir.
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sozlesmelerde az da olsa mal teslimi goriiliir. Forward sozlesmeler i¢in borsaya gerek
yokken futures sdzlesmeler i¢in bir borsaya gerek vardir. Forward sdzlesmeler nama
yazili oldugundan devredilemez futures sozlesmeler hamiline yazildigindan
devredilebilir. Forward sozlesmelerde para ve mal teslimi ancak sdzlesmede
belirtilen vade sonunda yapilirken futures sozlesmelerde giinliik olarak kar zarar
hesaplanarak dengeleme yapilir. Forward sézlesmelere konu olan varliklara iliskin
herhangi bir standart yokken futures sézlesmelerde islemler onceden belirlenmis
standartlara dayali olarak yapilir. Forward islemlerin yapilabilmesi i¢in herhangi bir
aractya gerek yokken, futures sozlesmelerde sadece borsa tiiyeleri islem yapabilecegi
gibi borsa iiyesi olmayanlarin borsa iiyesi olan biri adina islem yapabilecektir.
Forward sozlesmelerde teminat yokken futures sOzlesmeler teminata dayalidir.
Forward sozlesmelerde varligin degeri sadece taraflar arasinda belirlenirken futures
islemler taraflarin iradesi disinda piyasada belirlenir. Forward sézlesmeler igin ayri
bir hukuki diizenlemeye gerek duyulmazken futures sézlesmeler i¢cin ayr1 bir hukuki

diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

1.7.4. Opsiyon Sozlesmeleri (Option Contracts)

Ingilizce olan “Option” kavrammin Tiirk¢e karsiligmi “secenek-tercih” olarak
belirtmek yanlis olmayacaktir. Ingilizce kaynaklarda genellikle opsiyon sozlesmesi
yerine de kullanilan “option (opsiyon)” kavrami Tiirk¢e kaynaklarda da ayni sekilde
kullanilmistir. Bundan sonra opsiyon olarak ifade edilecek bu kavram, opsiyon
sOzlesmelerinin yerine de kullanilacaktir. Buna gore opsiyonlar ya da diger bir
ifadeyle opsiyon sozlesmeleri, bir varligi ileri bir tarih i¢in bugiinden kararlastirilmis
bir fiyattan satin alma ve satma hakk: olarak tanimlanabilirken,'”® degeri baska bir
varligmm degerine bagli olarak degisiklik gosteren tiirev araglar olarak da
tanimlanabilmektedir. Opsiyon soézlesmesi, sozlesmeyi satin alan kisiye belli

176

miktarda bir kiymeti belli bir fiyattan (kullanim fiyati~"") ileride belli bir tarihte veya

Bu sistemde teslim tarihi ve yeri takas merkezince tayin edilir. Bu teslim sekli genelde future s6zlesmeler igin
gecerlidir. (http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627 (06.04.2011))

% Thsan ERSAN; a.g.e., 5.178.

®Kullamm Fiyat1 (Exercise Price&Strike Price); Opsiyon sdzlesmelerinde, opsiyona konu olan kiymetin,
opsiyonun kullanilacagi anda alinacagi veya satilacagi fiyattir. Genel olarak borsalar belli bir vadedeki her
opsiyon s6zlesmesi i¢in opsiyona konu kiymetin fiyatim1 dikkate alarak piyasada iglem gorecek cesitli kullanim
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. . . . 177
oncesinde alma veya satma hakki veren sozlesmedir.

Alman bu hak karsiliginda
satictya (sOzlesmeyi yazana) “opsiyon primi” denilen tutarin alic1 tarafindan

0denmesi zorunludur.

Opsiyon soOzlesmelerinde prim, opsiyon sozlesmesini satin alan tarafin,
opsiyon sOzlesmesini satan tarafa 6dedigi fiyattir. Opsiyonu satan taraf, opsiyonu
satin alan tarafa bir fiyat vermekte ve bu nedenle de fiyatlarda ki olas1 degismelerin
yaratacagi riski kendisi iistlenmektedir. Bir baska deyisle opsiyon alan tarafa bir
sigorta hizmeti ya da bir garantili hizmet sunmaktadir. Sunulan bu fiyat garantisi
hizmeti karsilifinda opsiyon satan taraf, alan taraftan bir fiyat talep eder. Bu fiyata
opsiyon primi adi verilir. Herhangi bir opsiyon alabilmek icin, opsiyon alan taraf,
anlasmig oldugu {iriin miktar1 i¢in, her bir {iriin bagma (6rnegin her bir doviz birimi,
ya da her bir hisse senedi basina) belli bir prim 6demek zorundadir. Primler
borsalarda pesin olarak 6denirler ve opsiyon kullanilsin ya da kullanilmasin, primler

hi¢ bir zaman geri odenmezler.'"®

Opsiyonlar1 satin alan kisi ya da kurumun s6z konusu opsiyonlara iliskin vade
sonuna kadar ii¢ tercihi vardir; bu kisi ya da kurum, opsiyonu vadesinden dnce
satabilir, opsiyonu kullanabilir ya da vadeyi bekler yani mevcut opsiyonu kullanmaz.
Opsiyonlar1 satan kisinin de ii¢ tercihi vardir ki bunlar, sattig1 opsiyon sdzlesmesini
geri satm alabilir ki pozisyon kapatilmis olur. Alic1 taraf opsiyon hakkini kullanirsa
karsilikl1 yiiktimliiliikler yerine getirilmis olur ya da vadeye kadar opsiyonu alan taraf
opsiyon hakkimi kullanmadig: takdirde aldig1 opsiyon priminden kar elde etmis olur.
5181

Opsiyon sozlesmesinde “lehdar”'™® terimi uzun pozisyon sahibini,'®® “kesideci

kisa pozisyon sahibini, “ters islem” ise uzun pozisyon sahibinin kisa, kisa pozisyon

fiyatlarin1 belirler ve sadece bu kullanim fiyatli opsiyonlar piyasada islem goriir. (Robert E. WHALEY; a.g.e.,
s.175.)
7 Ahmet Naci ARIKAN (I1); Opsiyon Islemleri ve Amerika Birlesik Devletlerinde Opsiyon islemlerinin
Vergilendirilmesi, Vergi Diinyasi, Say1: 320, Nisan 2008, s.56.
178 Ahmet Naci ARIKAN (11); a.g.m., 5.57.
% Lehdar (Buyer of an Option), alim ya da satim opsiyonunu satin alan kisiyi tanimlar. (George A.
FONTANILLS; The Option Course- High Profit&Low Stress Trading Methods, John Wiley & Sons, Inc.,
New Jersey, 2005, 5.489.)
180 Robert E. WHALEY; a.g.e., 5.177.
181 Kesideci (Seller of an Option), Alim ya da satim opsiyon sdzlesmelerini satan kisiyi tanimlar. (George A.
FONTANILLS; a.g.e., 5.489.)
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sahibinin ise uzun pozisyon almak suretiyle ilk pozisyonlarini kapatmalarmni ifade

eder.1®

Opsiyonu satin alan taraf opsiyonda anlasilmis olan fiyat iizerinden {iriinleri
satmn alirsa opsiyon kullanilmig ancak satin almaktan vazgegerse opsiyon terk edilmis
kabul edilecektir. Opsiyonu kullanmasi halinde baslangigta anlagilmis ve gegerli olan
fiyata opsiyonun kullanma fiyati (strike price) denilmekle birlikte borsalarda satilan
opsiyonlarda birden fazla fiyat: kullanma alternatifi sunulurken alici olan kisi ya da
kurum bu fiyatlar arasindan segme hakkima sahiptir. Kullanma fiyatlar1 borsalarda

spot fiyattan belirli standart araliklarla kote edilirler.'®®

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlar1 tespit edilirken opsiyona konu olan
kiymetin fiyati, s6zlesmenin gerceklesme fiyati, vadeye ne kadar siire kaldigi, faiz
haddi ve s6z konusu kiymetin volatilitesi (oynakligi) géz oniine almmaktadir.*
Spekiilatorler acisindan opsiyon sozlesmelerini satin alirken dikkate alinmasi
gereken belki de en Onemli unsur, opsiyonun iktisap siiresi zarfinda opsiyon
sOzlesmesinin lizerine yazilan finansal kiymetin fiyatim1 dogru tahmin edebilmektir.
Ancak s6zlesme saticilari, alicilara nazaran fiyat degismelerine karsi daha fazla bilgi

sahibi olduklarindan kar elde etme ihtimalleri daha yiiksek olabilmektedir.'®

Opsiyonlar1, futures sozlesmelerinden ayiran en Onemli fark, opsiyon
sOzlesmesinde taninan hakkm, kullanilma ya da kullanilmama o6zgiirligiidiir.
Opsiyon sozlesmesini, satin alan tarafa sézlesme yapilirken belirlenmis belirli bir
fiyattan, belirli vadede, opsiyon islemine konu olan kiymeti alma ya da satma hakk1
vermektedir. Buna gore, satici-alic1 istediginde s6z konusu {iriinii baslangigta

sozlesme yapilirken belirlenmis fiyat {izerinden teslim etmesi gerekmektedir. Bu

182VOBAS; Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, VOBAS Yaymnlari, Izmir, 2011, s.188.
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-c6475cdb7ee7/turev_araclar_MART_2011.pdf
(¢evrimici) (05.04.2011)
M. Hadi EKICI; Opsiyon Kontratlarinin Mahiyeti ve Vergi Kanunlar1 Agisindan Degerlendirilmesi,
Vergi Diinyasi, Say1 225, Mayis 2000, s.83.
184EEugene BRIGMAN&Lois C. GAPENSKI&Micheal C. EHRHARDT; Financial Management Theory and
Practice, The Dryden Press, USA, 1999, 5.920.
185pinar OZALP; Tiirev Arag Piyasalarimin Finansal Sistemin isleyisi i¢cindeki Rolii, T.C.Merkez Bankasi
Yayimlanmamisg Uzmanlik Tezi, Ankara, 2003, s.53-56.

48



nedenle, opsiyon sozlesmeleri futures sdzlesmelere gore iistiinliik igermektedir.'®
Diger taraftan futures sozlesmeler ile opsiyon sozlesmeler arasindaki temel farklar
soyledir'®’; futures sozlesmelerde her iki tarafin islem yapmasi zorunlu iken,
opsiyonlarda sadece saticinin zorunlulugu vardwr. Bir diger fark opsiyonlarda, alici
satictya prim Oderken futures sdzlesmelerde taraflar arasinda bir prim 6demesi
sOzkonusu degildir. Diger bir fark ise futures sozlesmelerinde taraflar hesaplasma

tarithinde islemi yerine getirmeli iken opsiyon sdzlesmelerinde alici, vadesinden

onceki zamanda opsiyonu kullanabilir.

1.7.4.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Simiflandirilmasi

Opsiyon sozlesmeleri; sdzlesme ile alma ya da satma sec¢imlik hakkini veren
“Satin  Alma-Satma Opsiyonlar1”, vadesinin dolup dolmamasma bagli olarak
opsiyonu kullanma hakki veren “Amerikan —Avrupa Tipi Opsiyon” ve son olarak
islem gordiigli piyasa yapisina gore “Organize Olmus-Tezgahiistii Opsiyonlar”

olmak tizere ii¢ sekilde smiflandirmak miimkiindir.

1.7.4.1.1.Satin Alma-Satma Opsiyonlarn (Call-Put Options)

Allm ya da diger bir kullanimla alma opsiyonu (call options), sdzlesme
sahibine daha dnceden belirlenmis bir tarihte (vadede) ya da bu vadeden 6nce daha
once belirlenmis bir fiyattan tek tarafli bir irade ile sozlesmeye konu varligi satin
alma hakki verir. S6z konusu hak karsiliginda opsiyon sahibi, satan kisi ya da

kuruma opsiyon primi der.**®

Satin alma opsiyon sdzlesmelerinde, alici ve satict olmak {izere iki taraf
vardir. Opsiyon sahibi veya alicisy, belli bir getiri lizerinden (prim), satin aldig:
opsiyon sézlesmesini, sdzlesmede belirtilen siire i¢inde kullanma hakki olan taraftir.
Vadeye kadar soz konusu opsiyon, alici tarafindan kullanilmazsa 6denen prim

saticidan istenemez. Opsiyon alicisi, hem alim hem de satim opsiyonlarinda, opsiyon

18 Jeff MADURA; a.g.e., 5. 270.
87 Donald E.FISCHER&Ronald J.JORDAN: Security Analysis and Portfolio Management, Fifth Edition, New
Jersey: Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1991, s.481.
18 Erding ANGIN; Tiirev Piyasalar; Future, Forward, Swap ve Option islemleri, Vergi Diinyasi, Sayi: 203,
Temmuz 1998, s.53.
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sozlesmesine konu olan kiymetin satim ve alim tasarrufuna sahip olmakla beraber
vade sonunda opsiyon hakkmi kullanabilmektedir. Opsiyon saticisi yani opsiyon
yazicisy, belli bir fiyat veya prim karsiliginda, opsiyon sdzlesmesini diizenleyip
satma yikiimliliglni alirken, opsiyon sahibi veya alicisinin talebi halinde, satict
yani sOzlesmeyi diizenleyen, taahhiitte bulundugu yiikiimlilikleri karsilamak

1
zorundadir.*8®

Bu durumda satict sozlesme diizenlenirken aldig1 prim, onun kazanci olarak
degerlendirilirken opsiyon saticisinin, opsiyon alicisina gore iistlendigi risk daha
fazladir. Ancak satin alma opsiyonlar:1 (call options) sahiplerine pek fazla bir
sorumluluk getirmemekle birlikte opsiyon saticisi, alicinin  opsiyon iglemi
sozlesmesindeki hakkini kullanma durumunda, s6zlesmeye konu olan finansal varligi
satmak zorunda kalmaktadir. Buna gore, hisse senedi iizerine, bir satin alma opsiyon
sozlesmesinin varhiginda, hisse senedinin piyasa fiyati arttik¢a, satin alma opsiyonu

sahibi kazancli, satin alma opsiyonu saticisi ise zarar gormektedir. 190

Satim ya da Satma Opsiyonlar1 (put options) ise, opsiyon alicisina finansal
varliga konu olan finansal iiriinii vadeden 6nce ve Onceden belirlenmis bir fiyat
iizerinden opsiyon saticisma satma hakkini verir.® Alim opsiyonunun tersi bir
durumla, satim opsiyonlarda satic1 taraf, dilizenlenen opsiyon sozlesmesinde
taahhiitlerini yerine getirmek zorundadir. Satma opsiyon sozlesmelerinde alim
opsiyon sozlesmelerinin tersine islem fiyati ¢ogu zaman finansal kiymetin piyasadaki
cari fiyatinin altinda olugmaktadir. Alim opsiyonunu satan taraf opsiyonun dayali
oldugu varliga sahip degil ise teminatsiz (naked) alim opsiyonu denilirken opsiyonu

satan taraf bu varliga sahipse buna da teminath (covered) opsiyon denilir.'*?

1% Simon GRAY; Financial Derivatives, Handbooks in Central Banking no.17, Bank of England, 1999, s.29.
1% Ali CEYLAN&Turhan KORKMAZ; Borsada Uygulamal Portfoy Yonetimi, 3.Baski, Ekin Kitabevi, Bursa,
1998, 5.158-159.
1 Fahrettin OZDEMIRCI; Tiirev islemlerin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu, Vergi Diinyasi, Say1:221,
Ocak-2000, s.138.
192 Charles P.JONES: Investments Analysis and Managements, Third Edition, New York: John
Wiley&Sons, Inc., 1991, s.450.
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1.7.4.1.2. Amerikan-Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyon soOzlesmeleri, yalnizca vadenin bitiminde opsiyon hakkimnin
kullanilabilecegi sekliyle Avrupa Tipi, vade dolmadan istendigi zaman opsiyon
hakkinin kullanimmi veren Amerikan Tipi olmak tizere iki farkli sekilde
yapilabilir.*®® Goriildiigii iizere bu ayrim siire acisindan yapilan bir tasniftir. Avrupa
tipi opsiyon sozlesmelerinde satici, alict hakkini kullandiginda taahhiitlerle altina
girdigi yiikiimliilikklerini yerine getirme zamanmi bilmekte iken Amerikan tipi
opsiyonlarda saticinin yiikiimliiliigiinii ne zaman yerine getirecegi konusunda bir
aciklik bulunmamaktadir.’®* Belirsizligin varligi nedeniyle genelde aymi vade ve
kullanim fiyatina sahip amerikan tipi opsiyonlar, avrupa tipi opsiyonlara nispeten
daha pahalidir. Bunun nedeni ise opsiyonlarin amerikan mi yoksa avrupa tiri
olduklarinin mekénsal yani cografik bir 6nemi olmamakla beraber amerikan
opsiyonlar1 saglamis olduklar1 bu esneklikten 6tiirli avrupa opsiyonlarina kiyasla bir
miktar daha pahahdirlar.'®® Amerikan tipi opsiyonlar aliciya biraz daha fazla esneklik
sunmaktadir. Ancak siradan bir yatirimci i¢cin amerikan ve avrupa tipi opsiyonlar
arasindaki fark ¢ok 6nem arz etmemektedir. Ciinkii, bazen bir opsiyon vadesinden
once zaman degerine sahip olabilir ve boylece rasyonel davranan bir yatirimci,
amerikan tipi opsiyonu kullanmayacak ve opsiyonun zaman degeri196 de Onemini

kaybedecektir.'%’

Alma opsiyonlarinda oldugu gibi, satma opsiyonlarinda da avrupa ve
amerikan tipli opsiyonlar vardir.*® Bu opsiyonlarin; belirli bir sirketin hisselerinden

satma, belli sayidaki hisseleri satma, kullanim fiyat1 olarak bilinen bu hisse

1%57vi BODIE&J. Alan MARCUS; Investments, 4th Edition, Irwin McGraw Hill Companies, USA, 1999, s.613.
%K eith REDHEAD; a.g.e., 5.151.
M. Hadi EKICI; a.g.m., 5.84.
%Gercek deger; hisse senetlerinin fiyat1 diisiikse meveut hisse senedi fiyat: ile kullanim fiyat1 arasindaki fark
gostermektedir. Opsiyon karli durumda ise gergek degerdedir, opsiyon zararli durumda ise sadece zaman degeri
meydana gelir. Zaman degeri; opsiyonun vadesine bagli olup, opsiyonun vadesi uzadik¢a, opsiyon
sozlesmesinden daha iyi kazang yapma olasiligini da géstermektedir.(Desmond CORNER&David G.MAYES;
Modern Portfolio Theory and Financial Institutions, England:Macmillan Publishers Ltd., 1983, s.124.-
Richard PIKE&BIill NEALE; Corporate Finance and Investment: Decisions and Strageies, New York:
Prentice Hall International (UK) Ltd, 1993, s.501.)
¥730hn M.CHENEY&Edward A.MOSES; Fundamentals of Investments, St.Paul: West Publishing Company,
USA, 1992, 5.496.
%8\william F.SHARPE; Investments, Third Edition, New Jersey: Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs,1985,
S.472.
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senetlerinin satig fiyat1 ve vadesi olarak ifade edilen vadesi geldiginde vadesinde

hisseleri satma hakki olmak iizere dort dnemli 6zelligi bulunmaktadr.'*®

1.7.4.1.3. Organize Olmus-Tezgahiistii Tipi Opsiyonlar

Organize olmus ve tezgahiistii opsiyon siniflandirmasi, piyasalarin organize
olup olamamasina gore yani Orgiitlenme sekline gore yapilmaktadir. Buna gore
tezgahiistii piyasa opsiyonlar1 (OTC-Over The Counter-organize olmamis) alict ve
saticinin birbirini tanidig1 ve sdzlesmeye konu olan primden baska diger taahhiitlerin
de taraflarin ihtiya¢c ve isteklerine gore yeniden diizenlendigi sozlesmelerdir.
Organize olmamis opsiyonlar bu  Ozellikleri ile alivre sdzlesmelere
benzetilebilmektedir. Organize olmus ya da borsa opsiyonlari, organize olmus
piyasalarda islem yapilan ve fiyat haricindeki diger tiim hususlarin belli standartlara

baglandig1 sézlesmelerdir. ?®

Borsada islem goren opsiyonlarm, sahip olacagi standartlar sahip oldugu bazi
ozellikleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Bunlar201;

— Borsa opsiyonlar1 standartlara dayanir; opsiyon sézlesmelerine konu olan
kiymet miktar itibariyle sabitlenmis ve her bir f{iriine ait sozlesme
biiytikliikleri, vade, fiyat kotasyon arali§i, vadenin baslangi¢c ve bitim tarihi
standart hale getirilmistir.

— Halka acik fiyatlama; borsa opsiyon sézlesmelerin primleri halka agik sekilde
ve ¢igirtma (outcry) yontemiyle tespit edilir.

— Takas odast (Clearing House); Taraflar arasinda giiven telkin eden takas
odalari, taraflarin anlagmasi sonucunda goreve baslar ve taraflara iliskin tim
alim satim emirlerinin kayitlarini tutarak, s6zlesmenin belirlenen vadesinde
taahhiitlerin yerine getirilmesini garanti eder.

— Marjin sistemi; sdzlesmeyi satin alan tarafin riski yatirdigi prim kadardir.

Saticinin ise kazanci aldig1 prim kadardir. Bu nedenle aleyhte olusacak fiyat

¥Gordon J. ALEXANDER&William F.SHARPE; Fundamentals of Investments, Prentice Hall, Inc., New
Jersey, 1989, s. 700.
20 tugrul AKCAOGLU:; a.g.e., s. 31.
2lEylya ALPAN:; a.g.e., s. 106-107.
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degigmelerine karsin sézlesmeyi satan tarafin taahhiitleri yerine getirmeme
olasilig1 mevcut oldugundan takas odasi olast bu durumlara karsin saticidan

202 jster.

baslangigta bir teminat (initial margin)
Buna gore, sayilan 6zelliklerin higbiri tezgahiistii yani banka opsiyonlari i¢in
s6z konusu olmamaktadir. Ancak banka opsiyonlarnin esneklik o6zelligi yani
taraflarin ihtiyaclarina gore belirlenen vade, sozlesmeye konu kiymetin miktari,
kullanim fiyat1 gibi sartlar bu opsiyonlar1 bazi durumlarda avantajli kilabilmektedir.

Tezgahiistii opsiyonlarda takas odast da bulunmamaktadir.

1.7.4.2. Opsiyon Sézlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon soOzlesmelerinin  lizerine yazildig1 varliklara gore yapilan
smiflandirma, opsiyon sdzlesmelerinin tiirlerini ifade etmektedir. Uzerine yazildig:
yani sdzlesmeye konu olan finansal kiymetlerin adiyla anilan s6zlesme tiirleri esas

itibariyle hisse senedi, faiz, doviz ve emtia iizerinden diizenlenmektedir.

1.7.4.2.1. Emtia Opsiyon Sozlesmeleri (Commodity Options Contracts)

Ticari mal, fiziksel mal veya emtia opsiyonlari, opsiyon sdzlesmelerine konu
varligin pamuk, bugday, soya fasulyesi, et {iriinleri gibi tarimsal araglarin yaninda
bakir, altin, petrol gibi madeni {iriinler {izerine diizenlenen s6zlesmelerdir. Buna gore
emtia opsiyon sozlesmeleri bir emtiay1 gelecekte belirli bir tarihte belli bir kullanma
fiyat1 lizerinden alma ya da satma hakki veren s6zlesmelerdir. Opsiyonu satin alan
taraf, karsiliginda bir prim 6der ve satici taraf da buna karsilik opsiyon sdzlesmesi

.. 203
diizenler.

1.7.4.2.2. Faiz Opsiyon Sozlesmeleri (Interest Rate Options Contracts)
Bu tarz opsiyonlar, opsiyon sahibine belirlenmis bir siirede yine belirlenmis

bir faiz haddi tizerinden bor¢lanma ya da bor¢ verme hakkini veren sézlesmelerdir.

202 Baslangic Teminat1 (Initial Magrin); Bir vadeli islem s6zlesmesi almak veya satmak i¢in Takas Merkezine
;atlrllma& zorunlu olan asgari tutardir. (Robert E. WHALEY; a.g.e., 5.22)
%8 J.0rlin GRABBE&Thomas WISNIEFF&Gregory A.CAIONE; Commodity Derivates, A Briefing for The
Naked CFO, Derivatives, Corporate Finance, USA, May 1993, s.31.
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Esas itibariyle faiz iceren menkul kiymetlere dayali olmasi esasina gore diizenlenen
bu sozlesmeler, genellikle devlet i¢ bor¢lanma senetleri lizerine future sozlesmeler
diizenlenerek yapilmakla birlikte cok islem goéren ve en yaygin faiz opsiyon
sOzlesmeleri, devlet tahvili, hisse senedi ve Eurodollar futures sdzlesmeler {izerine

yazilan opsiyon sozlesmeleridir.?**

1.7.4.2.3. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri (Foreign Exchange Options
Contracts)

Doviz opsiyon sozlesmeleri, yabanci paralar1 daha dnceden tespit edilmis bir
fiyat {lizerinden ileride bir tarihte satin alma ya da satma hakki veren sdzlesme
tiirtidiir. Adindan da anlagilacag: lizere bu sozlesme tiirliniin konusu sdzlesmenin
doviz iizerinden yapilmasi yani s6zlesmeye konu olan sey yabanci para olmasidir.
Alim ve satim dbviz opsiyonlar1 hem alici, hem de satict acgisindan istiinliiklere
sahiptir. Yurt disinda bulunan gercek ya da tiizel kisiler alim opsiyonu satin alarak
doviz kurlarmin muhtemel artisina karsin korunma istegi bulunurken ayni opsiyonu
satan kisi ise yabanci para ile degerlenmis portfOyiiniin getirisini yiikseltme olanagi

elde etmektedir.?®®

Doviz opsiyonunu satin alan taraf i¢cin bugiinden kararlastirilmis fiyatin belli
olmas1 alacagi kararlar1 rasyonel sekilde degerlendirilmesi agisindan Onem
tasimaktadir.’® Bu sozlesmelerin en énemli ve en cezbedici ozelligi ise gelecekteki
doviz cinsinden nakit akimlar1 belirsiz olan ekonomik birimleri s6z konusu

belirsizlikten korumaktir.?"’

2Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., s. 87.
D5Tezer OCAL& Omer Faruk COLAK; Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayilari, Ankara 1999, s.264.
26Tjilin AKKUM; Déviz Opsiyonlar: ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 29, Nisan-2000, s.48.
27Carl R BEIDLEMAN; Financial Swaps, Pennsylvania, Dow Jones-Irwin,1985,5.25.
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1.7.4.2.4. Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmeleri (Stock Options Contracts)

Hisse senedi sahiplerine 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede
belirli bir hisse senedini alma ya da satma hakki veren sdzlesmelerdir.?®® Bu tarz
opsiyonlar, hisse senetlerinde olusan fiyat degisimlerinden ve piyasa hareketliliginin
neden oldugu muhtelif dalgalanmalardan yararlanmak i¢in hisse senedinin fiyatinda
meydana gelebilecek azalmaya karsin bir tiir giivence olarak belirlenmis bir hisse
senedi tlizerinde gelir elde etmek ve dogrudan spekiilasyon yapmak amaciyla
kullanilabilir. Bu s6zlesmeler 100 adet hisse senedi i¢in yapilir ve satin alma hakki
sozlesmeyi diizenleyene kullanim fiyati denilen bir fiyattan belli bir hisse senedini
borsadan satin almasini saglarken satma sozlesmesi de, sahibine belli bir fiyattan

belli bir sirketin hisse senedini piyasaya satmasini miimkiin kilmaktadir.?®

1.7.4.2.5. Hisse Senedi Endeksi Opsiyon Soézlesmeleri (Stock Index
Options Contracts)

Bu tarz opsiyon soOzlesmeleri, opsiyonu alan tarafa bir borsa endeksini
belirlenmis bir fiyattan satma ya da satin alma imkan1 veren sézlesmelerdir. Endeks
opsiyon ya da diger bir adiyla borsa endeks opsiyonlarmin 6ne ¢ikan 6zelligi “nakdi

dengeleme (cash settlement)”?*°

yontemi ile kapatilmalaridir. Diger opsiyonlardan
bir diger farki da belirli bir finansal varliga bagli olarak islem gérmezler ve bunu
opsiyonun degeri kadar bir miktar nakit paranin transferi yolu ile islem kapatilir.?*
Diinya genelinde opsiyon sOzlesmelerine yazilan hisse senedi endeksleri S&P 100
Endeksi, Dow Jones 30 Sanayi Endeksi, Nikkei 225 ve 300 Endeksi ve Nasdaq 100

Endeksleridir.?*?

28Tyrhan KORKMAZ; Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin Kitabevi, Bursa,
1999, s5.30.
MArman T. TEVFIK&Giirman T. TEVFIK; Menkul Deger Yatirnmlarina Giris, Ekonomik Arastirmalar
Merkezi Yaymlar1 No: 4, Istanbul, 1990, 5.221.
Z%Nakdi dengeleme (cash settlement); Sézlesmelerin ifa edilmesinde kullanilan bir yontemdir. Bu yéntemde
vade sonunda dayanak varlik taraflar arasinda el degistirmez. Bunun yerine, s6zlesme fiyati ile dayanak varligin
son iglem giiniindeki cari fiyati1 veya borsa tarafindan belirlenen diger yontemler esas alinarak belirlenmis fiyat
arasindaki fark kadar tutar taraflar arasinda el degistirir ve sozlesme bu sekilde itfa edilmis olur. (Perry H.
BEAUMONT; Financial Engineering-Principles John Wiley&Sons, Inc., United States, 2004, s.33)
2Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., s 89.
2fhsan ERSAN; a.g.e., 5.127
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1.7.4.2.6. Futures Opsiyon Sozlesmeleri (Futures Options Contracts)

Ik olarak 1982 yilinda finansal ara¢ olarak kullanilmaya baslanan futures
(gelecek sozlesmesi) opsiyon sdzlesmelerinin konusu future sézlesmelerdir. Future
sOzlesme opsiyonlari, sahibine belirli bir siire zarfinda belirli bir future s6zlesmesini
belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki veren ancak yiikiimliiliik getirmeyen
enstriimanlardir. Opsiyon sahibinin ger¢ekte amaci, opsiyona konu olan future
sOzlesmesini almak ya da satma degil onun piyasada olusacak dalgalanmalar ve fiyat

degisimlerden yararlanarak spekiilatif kar elde etmektir.?

Futures sozlesmelerinin opsiyonlara konu olmasindaki en biiylik neden
futures sozlesmelerinin fiyatlarmin giinliik olarak organize borsalarda belirlenmesi

214

ve ¢ok likit"™™ olmalaridir. Kisilerin ihtiyaglarina gore diizenlenen doviz opsiyonlari

ise borsalarda islem gdrmezler ve tezgahiistii opsiyonlar olarak adlandirilirlar.?

1.7.4.2.7. Diger Opsiyon Tiirleri

Gelisen ekonomik ve sosyal yapi ile beraber yatimrim enstriimanlarinin
cesitlenmesi ve bunlarin birbirleri ile ¢esitli kombinasyonlar1 sonucu alternatif
yatirim araglar1 olusturulmustur. Bu ¢ergevede, Ozellikle opsiyonlarin ve diger
tiirevlerin bolgesel, ulusal ve global ¢apta yatirimcilarin ihtiyaglarina cevap verilmesi
miinasebetiyle ortaya cikan bu yeni alternatif araclara deginmekte fayda olacagi
kanaatindeyim. Buna gore; “Egzotik Opsiyonlar (Exotic Options)”, klasik avrupa ve
amerikan tipi opsiyonlardan daha karmasik bir yapiya sahip olup firmalarm spesifik
ihtiyaclar1 i¢in diizenlenmis ve genellikle organize olmayan piyasalarda islem géren
opsiyonlardir. Bagka bir ifadeyle, talep edenin ihtiyacina gore sekillendirilen

21655

opsiyonlardir. “Barrier option“” ad1 altinda opsiyona konu olan kiymetin opsiyonda

ongoriilen fiyat1 gegmesi halinde gecerliligini yitiren opsiyonlar ya da “Lookback

23 Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., 5;364.
24 Likidite (Liquidity); Future sdzlesmesi, opsiyon siézlesmesi, doviz, menkul kiymet, gayrimenkul gibi
herhangi bir aktifin kisa siirede ve sorunsuz bir sekilde (deger kaybina ugramadan) nakde ¢evrilebilme derecesini
ifade eder. (M. Merih PAYA; Para Teorisi ve Para Politikas:, Filiz Kitabevi, 2. Baski, Istanbul, 1998, s.27-
91.&David BEGG; Economics, McCGRAW-HILL Book Company, England, 1997, s.372.)
25 Namik Kemal UYANIK; Bir Béliim Finansal islemler ve Vergilendirmeleri, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaymlari, Yayn No:226, Istanbul, 2001, s:6.
218 Robert E. WHALEY'; a.g.e., 5.294.
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options” ad1 altinda belli bir donemde gerceklesen en yiiksek fiyati opsiyona fiyat

17

kabul eden opsiyonlar bu gibi opsiyonlara &rnektir.?t’ Bunlarin farkli tiirleri

mevcuttur. Bunlar; belirli bir donem sonra alinan opsiyonun alim satimma alicinin

karar verdigi opsiyon “Tercihli Opsiyon (Chooser Option),”?*8

alis opsiyonuna dayali
bir opsiyona bir diger alis opsiyonunu satin alma hakki veren alig opsiyonunu ya da
satis opsiyonuna dayali bir opsiyona bir diger satis opsiyonunu satma hakki veren

“Bilesik (Kiimiile) Opsiyon (Compound Options on Options),”219

primin bir kismmin
pesin kalanin taksitlendirildigi opsiyon “Kismi Odemeli Opsiyonlar (Instalment
Options)”, kazanca bakilmaksizin opsiyon priminin vade sonunda &dendigi

99220

opsiyonlar “Sonradan Odemeli Opsiyonlar (Pay-Later Options), yatirimcisina

belirli bir varlig1 vade boyunca en diisiik islem fiyat1 ile satin alma ya da en yiiksek
islem fiyati ile satma olanagi veren “Hatirlatma Opsiyonlar1 (Lookback Options),”221
opsiyonda 6demede kullanilan para birimi ile kontratin dayandigi varligin para
birimini esdeger kilan bir kur garantisi veren “Quantos Opsiyonlar (Quantos
Options),” birden ¢ok varlig1 dayali opsiyonlardan olan ve iki aktif degerden iyi ya
da kot performans gosterene gore ddeme yapilmasi anlayisina dayali “Min-Max
Opsiyonlar1 (Min-Max Options),” ve gelecekte belli bir tarihte gegerli hale gelecek
olan “Gelecekte Baglayan Opsiyonlar (Forward Start Options)”*? seklinde

smiflandirilabilir.??

1.7.5. Swap (Degis-Tokus, Takas) Sozlesmeleri (Swap Contracts)

Ingilizce kdkenli olan swap kavramu; iki tarafin faizi ya da dovizi degistirmek
suretiyle kredi maliyetini diisirmek amaciyla bir sézlesmeye dayanarak yaptiklari®?*
ve iinlii iktisat¢1 David Ricardo’nun Karsilastrmali Ustiinliikler Teorisi’ne dayanan

bir takas ve degis-tokus islemidir.?® Swap, kavram olarak “degis tokus” veya

27 http:/fwww.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=627 (¢evrimigi) (04.02.2011)
28 Robert E. WHALEY;; a.g.e., 5.872.
2% Robert E. WHALEY;; a.g.e., 5.287.
20 Robert E. WHALEY;; a.g.e., 5.269.
2! Robert E. WHALEY;; a.g.e., 5.191.
222 Robert E. WHALEY;; a.g.e., 5.271.
225 \www.tspak.org.tr. Egitim Notlarl, (¢evrimici) (16.04.2011)
24 Osman ALTUG; Banka islemleri ve Muhasebesi, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 2000, s,320.
25 Nejat TENKER; Finansal Muhasebe, Gazi Kitabevi, 2. Baski, Ankara, 1999, 5.376.
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“trampa’?®

(takas-barter)” anlamina gelmekle beraber, swap sozlesmesi ile iki taraf
daha oOnceden belirlenmis sart ve vadede dovizleri veya faiz oranlarini
degismektedirler. Diger bir ifadeyle, swap sozlesmesi iki taraf arasinda yapilan bir
anlagsmaya gore gelecekte belirli bir tarihte ele almman varhigin nakit akimlarinin
karsilikli degistirilmesine yonelik bir sézlesmedir.”?’ Swapta temel amag, belirli bir
finansal islemin maliyetini ve riskini azaltmak ve taraflara avantaj saglamak
amaciyla islemin taraflarinin farkli finansal yeteneklerinden faydalanmaktir. Genel
olarak swap islemleri bir spot islem ile bir vadeli islemin ayni anda yapilmas: ile
gerceklesir. Bir swap islemi iki vadeli islemi de igerebilir. Bu tiir swap islemlerine

“swap-swap” veya “forward against forward” adi verilir. Bu tiir swap islemlerinde

iki vadeli islem s6z konusu olmakla birlikte islemlerin vadeleri farklidir. 228

Swap sozlesmeleri, ekonomide olusan degisimler ve piyasa kosullarina
uygunluk agisindan varlik ve bor¢lanma pozisyonlarina gore riski azaltmanin etkili
bir yontemi oldugu i¢in faiz orami risk yonetimi araci olarak ifade edilmektedir.??
Bilinen ilk swap sozlesmesi, 16’nc1 yiizyillda Cenova’li Bankerlerin Antwerp para
piyasas1 yoluyla Ispanya’ya altm vermesi ve buna karsilik giimiis almasiyla baslar ve
20’nci yiizyilda pesin ve vadeli doviz piyasalari arasinda bir koprii olusturan bu
yontem, ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan pesin piyasada
Ingiliz sterlini karsihiginda ulusal paranmn satilip, vadeli olarak geri satm alimmasiyla

gerceklestirilmistir. Ancak isletmeler arasinda ve isletmelerle bankalar arasinda swap

28 Takas ile trampa ayni anlamda degillerdir. 30.11.1984 tarih ve 18591 sayillh Resmi Gazete’de yayimlanan 1
Seri No.lu KDV Genel Tebligi uyarinca; trampanin, bir mal teslimi karsiliginin diger bir mal oldugu belirtilmis
ve teslimin tayininde bedelin cinsinin ve hatta bir bedelin bulunup bulunmamasinin 6nemli olmadig: ifade
edilmistir. Ayrica Teblig'de; "Trampada mallarin miilkiyeti karsilikli olarak el degistirdiginden her iki taraf i¢in
de teslim gerceklesmis sayilacaktir. Bu durumda matrah trampa edilen mallarin her birinin emsal bedeli olacaktir.
Kismi trampada yani trampa edilen mala karsilik bir malla birlikte bagka seyler de alinmasi halinde bunlar da
vergiye tabi tutulacaktir" ifadesine yer verilmistir. Takasin sartlar1 Bor¢lar Kanununun 118’inci maddesi ile
diizenlenmistir. Bunlar; Karsiliklilik, alacaklar ayni cins ve nitelikte olmalidir ve alacaklarin her ikisinin de
muaccel olmasi gerekmektedir. Ayni cins ve nevide seylerin birbiri ile degisimi takas, cins ve nevi farki
gozetmeksizin degisimi ise trampa olarak tanimlanmalidir. Bu nedenle trampa yerine takas ifadesinin
kullanilmast kamimca daha dogru olacaktir.
27 john HULL; a.g.e., s. 17.
28(ymer KAYA; Doviz Swaplarimn BSMV Karsisindaki Durumu, Vergi Diinyasi, Say1 245, Ocak 2002,
s.119.
2% Ramesh K.S. RAO; Financial Management-Concepts and Applications, Second Edition, Maxwell-
Macmillan International Editions, New York, 1992, 5.529.
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tekniginin kullanimi, 1950’lerden sonra ortaya ¢ikmustir.”*° Swap sozlesmeleri
1970°1li yillarda Ingiltere’de ortaya cikan paralel ve karsilikli (back-to-back) kredi
anlasmasmin bir uzantisidir. S6z konusu kredi anlagmalar1 Ingiliz hiikiimetinin
sermayenin yurt digina ¢ikisini engellemek ve ulusal yatirimi tesvik edip 6zendirmek
amactyla doviz islemlerinden vergi alma wuygulamasiyla beraber yapilmaya
baslanmistir. Firmalar iilke icinden daha avantajli bigimde borg¢lanarak mezkur borg
ve faiz 6demelerini takas ederek islem gerceklestirmekteydiler. Bu kredi anlagmalari,
doviz kuru tlzerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte para swapi (currency

swap) islemine doniismiistiir.”®*

Tezgahiistii ve organize piyasa diginda islem goren swap sozlesmeler;
borsalar diginda bankalar ile miisteriler arasinda vade, miktar ve diger sartlarin
ihtiyaclar dogrultusunda olusturuldugu tiirev araglardir. S6z konusu sézlesmelerin
oldukca hizli gelismesinin nedeni, opsiyonlarla birlikte kullanilmalaridir. Bu
sOzlesmeler onceleri Avusturya, Cekoslovakya ve Macaristan arasinda Birinci Diinya
Savas’nin ardindan doviz ihtiyaglarini gidermek amaciyla kullanilmig ancak daha
sonralar1 dovizlere iliskin kur dalgalanmalar1 ve kur riskini azaltmak hatta yok etmek
amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Swap sozlesmeleri baslangicta merkez bankalar1
tarafindan yapilirken giiniimiizde ticari bankalar, biiyiik ¢ok uluslu sirketler ve resmi
makamlar tarafindan da isleme konulabilmektedirler. Swap islemlerinin gelismesinin
en Oonemli nedenlerinden bir tanesi, swapin para piyasasi araci olarak degil kredi
piyasasi araci olarak kullanilmasidir. Ancak krediden farkli olan yami ise swap
islemlerinin ¢ok hizli sekilde gergeklesmesidir. Uygulamada telefonla anlasip fax ile
teyit edildikten sonra taraflar bir araya gelmekte ve boylece maliyetler

diismektedir.?*?

20 Ali CEYLAN; Finansal Teknikler, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlar1 No: 75, Bursa, 1993,
s.236-237.
3L Cetin Ali DONMEZ ve Digerleri; a.g.e., 5.156.
%2 Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., 5:405-407.
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1.7.5.1. Swap Sozlesmelerinin Ozellikleri

Swap soOzlesmeleri temelde bor¢lanma maliyetini diisiirmek maksadiyla
kullanilmakla birlikte tek kullanim amaci bu degildir. Swap, korunma ve spekiilatif
amagla da kullamlabilmektedir. Ozellikle déviz kuru ve faiz oranlarinda degisiklik
miktar1 swapin etki diizeyi ile ayn1 yonliidiir. Sayet faiz oranlarinin degisim diizeyi
ne kadar az ise taraflar icin de swapm etkisi o kadar az olmaktadir. Ornegin, faiz
orani artarsa sabit 6ddeme yapan tarafin 6demelerinin bugiinkii degeri azalir. Buna
karsi, degisken oranli 6deme yapan taraf i¢cin bir sermaye kaybina yol agmaktadir.

Faiz oraninda diisme olmasi durumunda da tersine bir sonug¢ gergeklesmis olur.”®

Swap soOzlesmelerinin  borsalarda islem g6érmemeleri sonucu olarak
borsalardaki gibi takas odasi ve teminat uygulamasi yoktur ve bu nedenle taraflarin
kredi riski de varligimi korumaktadir. Swap sézlesmelerinin islem gordiigii organize
piyasalar bulunmamakla birlikte uygulamada bankalarin organize ettigi piyasalarda
islem goren swap sozlesmeler, belirli bir standarda sahip olmamas1 ve diizenli bir
piyasada islem gérmemesi nedeniyle gizli kalmasi gereken ticari sirlar1 saklama
ozelligine sahiptirler. Diger taraftan diger tiirev araglara dayali islemler, aleniyet
geregi umuma acgik olmasi nedeniyle bu tiir ticari sirlar1 saklama 6zelligine sahip
degillerdir. Borsalarda islem gérmemelerinin bir diger sonucu da; diger tiirev araglar

gibi kolay el degistirememeleridir.?*

Swap sozlesmelerin standart bir tipi
bulunmamakla birlikte taraflarin kosullarin varligma goére ve swap taraflarmin
ihtiyaglar1 dogrultusunda sartlar ve kosullar belirlenebilmektedirler. Diger tiirev
araglari borsada da islem gormeleri nedeniyle yeterli yasal diizenleme bulunurken
swaplarin borsalarda islem gormemeleri nedeniyle yeterli yasal diizenleme ve

standardi bulunmamaktadir.?®

Buna ilaveten vadesi taraflar tarafindan istege gore belirlenen swap
sozlesmeleri uygulamada 2 ila 4 y1l arasinda akdedilirken diger tiirev araglar 3 ay ile

3 yil arasnda degisen vadelerde diizenlenebilmektedir. Diger finansal tiirevlerde

28 Sijleyman YUKCU&Tiilay YUCEL; a.g.e., s;16.
2 perry H. BEAUMONT; a.g.e., 5.80-83.
25 yakup SELVI; a.g.e., 5;23.
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riske kars1 korunmayla birlikte, spekiilatif amag¢ temel amacken swaplarda daha az
kullanilan bir yontem olmaktadir. Swap ve diger tlirevlerin vadeleri agisindan temel
fark; swap iglemleri genellikle orta vadeli iken diger finansal tiirevler genellikle kisa
vadelidir. Swap sozlesmelerinde iki tarafinda fayda saglanmasi amaclanirken diger

tiirev araglarda bir taraf fayda saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir.?*

Son olarak, swap sozlesme taraflari, son kullanicilar (end-users) ve aracilar
(intermediaries) olmak iizere iki sekilde siniflandirilabilir. Son kullanicilar faiz ya da
doviz riskini azaltmak adina swap s6zlesmesi diizenlerken aracilar ise ticari menfaat
saglamak ya da komisyon almak i¢in sdzlesme yaparlar.237 Bir swap isleminde
aracilar genellikle swap saticis1 (dealer) olarak sozlesmeyi diizenleyen ticari
bankalardir. S6z konusu bankalar genellikle swap sozlesmelerinde bazi standartlar1
saglayan Uluslararast Swap ve Tirev Araglar Birligi (International Swaps and

Derivatives Association-1SDA)?*® iiyeleridir.?*®

26 Remzi ORTEN; Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalar, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.4
ZSaniye GUOMUSELI; Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, No:179, Ankara, 1994, s.69.
Z8ISDA (International Swaps and Derivatives Association-Uluslararasi Swap ve Tiirevler Birligi);
Tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilen tiirev iglemlerin artmasi ile birlikte faaliyetlerin koordine edilmesine
duyulan ihtiyag sonucu olusturulan bir organizasyondur. ISDA tiirev iglemlerle ilgili baz1 yasal dokiimantasyon
problemlerinin ortaya ¢ikmasiyla uluslararasi standartlart belirlemis ve boylece uyulmasi gereken yiikiimliilikklere
aciklik getirilerek yasal belirsizliklerin azalmasi saglanmistir. Tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilen tiirev
islemlere iligkin hukuki hususlar ISDA tarafindan hazirlanan ISDA Ana Anlagmas1 (ISDA Master Agreement) ve
Program (Schedule) ile diizenlenmektedir. ISDA Ana Anlagmasi standart bir metin olup taraflar arasinda
imzalanan Program ile Ana Anlasma maddelerine atifta bulunularak gerekli ekleme, ¢ikarma ve degisiklikler
yaptlmaktadir. Taraflar arasinda Program bir defa imzalanmakta ve o andan sonraki tiim islemler icin gegerli
olmaktadir. Daha sonra tiirev islemi gergeklestirmek icin islemin kosullarini gésterir bir Teyit Mektubu
(Confirmation) imzalamak yeterli olmaktadir. Tiirev islemini gerceklestiren taraflarla ilgili 6zel durumlar ise
ISDA ana sozlesmesinin eklerinde (Annex) diizenlenmektedir. Ekler ISDA ana sozlesmesine esneklik
kazandirmaktadir. Kredi riski yonetimi kapsamindaki diizenlemeler ISDA anlagmasinin “Teminat Yonetim Eki”
(CSA) kisminda yer almaktadir. S6z konusu anlagmada karsi tarafin sahip olmasit gereken minimum kredi notu
seviyesi, tiirev iglemin sona ermesine neden olabilecek minimum kredi notu diizeyi, karst tarafla
gerceklestirilecek islemlerde limit seviyesi, islem limitinin nasil hesaplanacagi, alinacak/verilecek teminat tiirii,
teminata iligkin esik deger, teminat degerleme siklig1, uygulanacak faiz orani, minimum teminat transfer miktari,
teminatin rehnedilecegi mi yoksa miilkiyet transferinin mi saglanacagi gibi kredi riski yonetimine iligkin hususlar
diizenlenmektedir. (Seyma AKKUL; Kamu Bor¢ Yénetiminde Tiirev Uriin Uygulamalarinda Kredi Riski
Yonetimi: Ulke Orneklerinin Degerlendirilmesi, s.8-11
(http://lwww.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%?20Y ayin/%C3%87al%C4%B1
%C5%9Fma%20Raporlar¥eC4%B1/Kamu%20Bor%C3%A7%20Y%C3%B6netiminde%20T%C3%BCrev%20%
C3%9Cr%C3%BCn%20Uygulamalar%C4%B1nda%20Kredi%20Riski%20Y%C3%B6netimi%3A%20%C3%9
Clke%20%C3%96rneklerinin%20De%C4%9Ferlendiririmesi.pdf) (¢evrimigi) (08.04.2011).&www2.isda.org.
(¢evrimici) (09.07.2011)
2 Keith CUTHBERTSON&Dirk NITZSCHE; a.g.e.,, 5;354

61


http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/%C3%87al%C4%B1%C5%9Fma%20Raporlar%C4%B1/Kamu%20Bor%C3%A7%20Y%C3%B6netiminde%20T%C3%BCrev%20%C3%9Cr%C3%BCn%20Uygulamalar%C4%B1nda%20Kredi%20Riski%20Y%C3%B6netimi%3A%20%C3%9Clke%20%C3%96rneklerinin%20De%C4%9Ferlendirirlmesi.pdf
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/%C3%87al%C4%B1%C5%9Fma%20Raporlar%C4%B1/Kamu%20Bor%C3%A7%20Y%C3%B6netiminde%20T%C3%BCrev%20%C3%9Cr%C3%BCn%20Uygulamalar%C4%B1nda%20Kredi%20Riski%20Y%C3%B6netimi%3A%20%C3%9Clke%20%C3%96rneklerinin%20De%C4%9Ferlendirirlmesi.pdf
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/%C3%87al%C4%B1%C5%9Fma%20Raporlar%C4%B1/Kamu%20Bor%C3%A7%20Y%C3%B6netiminde%20T%C3%BCrev%20%C3%9Cr%C3%BCn%20Uygulamalar%C4%B1nda%20Kredi%20Riski%20Y%C3%B6netimi%3A%20%C3%9Clke%20%C3%96rneklerinin%20De%C4%9Ferlendirirlmesi.pdf
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/%C3%87al%C4%B1%C5%9Fma%20Raporlar%C4%B1/Kamu%20Bor%C3%A7%20Y%C3%B6netiminde%20T%C3%BCrev%20%C3%9Cr%C3%BCn%20Uygulamalar%C4%B1nda%20Kredi%20Riski%20Y%C3%B6netimi%3A%20%C3%9Clke%20%C3%96rneklerinin%20De%C4%9Ferlendirirlmesi.pdf

1.7.5.2. Swap Sozlesmelerinin Tiirleri
Swap sozlesmeleri, faiz swaplari, para swaplari, varlik swaplari, diferansiyel

swaplar ve diger swaplar seklinde simiflandirilabilir.

1.7.5.2.1. Faiz Swap (Interest Rate Swap)

Farkli fon piyasalarindan saglanan vadelerinin, miktarlarmin ve para
birimlerinin ayni oldugu fakat sadece faiz oranlarinin degisik oldugu kredilerin
faizlerinin degistirilmesini ifade eden faiz swap1 islemlerinde, anaparanin
degisiminin olmadig1 yalnizca faiz 6demeleri yiikiimliiliiklerinin degigsmesi 6nem arz
etmektedir.?*® Faiz swapi taraflarin belli bir zaman dénemi i¢in faiz ddemelerini
karsilikli olarak degistirdikleri bir anlagma tiirtidiir. Faiz degisimi taraflarin
anlastiklar1 varsayimsal bir anapara ilizerinden yapilmaktadir. Anaparalar hicbir
sekilde el degistirmeden yapilan faiz swapmm en sik rastlanan tiirii taraflardan
birinin dalgal faizli bir endekse dayali olarak elde edecegi faize karsilik sabit faiz
0demeyi kabul ettigi “sade?* (plain vanilla)” veya “kupon (coupon swap)” seklinde
tiirleridir.*** Bircok faiz orani swapina iligkin dalgali faiz 6demeleri LIBOR**#®
referans gosterilerek belirlenir. Bu nedenle faiz swapinin en temel amaglarindan biri,
faiz 6demesi dalgali olan borcu, faiz orani sabit olan bir borca doniistiirerek veya tam
tersi bir uygulama ile yiiksek faiz 6demelerini asgariye indirmektir.?** Faiz oram
swapi tiriindeki swaplarda taraflar yalnizca faiz 6demelerini takas edip anapara
degisime tabi olmamakta ancak para swapi tiirtindeki swaplarda ise anapara ve faiz

birlikte takas edilir.?*

280 Harun KAYNAK; Genel Olarak Faiz Swaplar1 ve Vergilendirme Sorunlari, Vergi Diinyasi, Sayi: 212,
Nisan 1999, s.52.
21 Keith CUTHBERTSON&Dirk NITZSCHE; a.g.e., 5;357-358.
2 fhsan ERSAN; a.g.e., s. 166.
23 LIBOR; London Interbank Offer Rate; Londra’da bankalararasi piyasalarda eurocurrency mevduatlara
uygulanan faiz orani. (Merih PAYA; a.g.e., 5.43.)
244 Niyazi BERK; Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1998, s.141.
25 Namik Kemal UYANIK; a.g.e., s.15
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Faiz swapmin nasil yapildigina dair bir 6rnek?®; X ve Y firmalarmm 10
milyon dolar 8 yil vade ile borglanmak istediklerini varsayalim ve séz konusu

firmalarin bor¢lanma karsiliginda tabi olacaklar1 faiz oranlar1 da su sekilde olsun;

Sabit Faiz Oram Dalgal Faiz Orani
X Firmasi %10.00 6 Aylik LIBOR+%0.30
Y Firmasi %11.20 6 Aylik LIBOR+%1.00

Y firmas1 sabit faiz orani ile bor¢lanmak isterken, X firmasi dalgali faiz orani
ile bor¢lanmak isteyecektir. X firmasi hem sabit faiz oraninda hem de dalgali faiz
oraninda Y firmasina nispeten daha avantajhidir. Bu, X firmasinin kredi degerliliginin
daha yiiksek oldugu anlama gelmektedir. Buna gére X ve Y firmalarina sunulan sabit
faiz oranlar1 arasindaki fark dalgali faiz oranlarindaki farktan daha yiiksektir. Bu
durum swap1 ka¢milmaz kilan bir durumdur. X firmasi %10 sabit faiz lizerinden Y
firmas1 da yillik LIBOR+%1.00 dalgal1 faiz oram {izerinden bor¢lanir ve sonrasinda
X firmasi1 dalgal faizle Y firmasi ise sabit faizle bor¢clanmasini miimkiin kilan bir

swap sOzlesmesi yaparlar.

Oncesinde konuyu daha iyi anlamak adma taraflar asagida sekilde de
goriildiigii iizere bir anlagsma yaparlar. Buna gore X firmas1 Y firmasma 10 milyon
dolar iizerinden 6 aylik LIBOR, Y firmas1 da X firmasina 10 milyon dolar iizerinden
%9.95 sabit faiz 6deme seklinde anlasma yapmislardir. Buna gore, X firmasi; borg
veren kurulusa yillik %10 faiz 6der, Y firmasindan yillik %9.95 faiz alr ve Y
firmasina LIBOR oder.

%09.95
10% X firmasi ELIBORE Y firmasi LIBOR + %1

6 Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5.128-129.
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Sonug olarak X firmasinin yillik 6dedigi sabit faiz orani %0.05 (%10-%79.95)
tir. Dalgali faiz oran1 da dikkate alinirsa X firmasinin 6dedigi toplam faiz orani
LIBOR+%0.05 tir. Sayet swap yapmadan X firmasi1 dalgali bor¢ ile borglansaydi
odeyecegi faiz LIBOR+%30 iken bu durumda yillik %0.25 daha az Odeyecektir
(LIBOR+%30- LIBOR+%0.05=%0.25). Y firmasi i¢in ise; bor¢ veren kurulusa yillik
LIBOR+%1.00 faiz 6der, X firmasindan LIBOR alir ve X firmasina yillik %9.95 faiz
Oder. Buna gore Y firmasinin yillik 6deyecegi faiz orant %1.00’dir. Yani toplamda
yillik net %1.95 faiz 6der ve sabit kurdan 6deyecegi %11.20 faiz oranma gore yillik
%0.25 (%11.20-%1.95=%0.25) tasarruf saglar.

1.7.5.2.2. Para (Doviz) Swapi (Currency Swap)

[Ik modern para (ddviz) swapi, Diinya Bankas1 ve IBM arasinda 1982 yilinda
yapilmus, sabit faizli Alman Mark1 ve Isvicre Franki bor¢larmin Diinya Bankasmdan
temin edilen Amerikan Dolar1 borcu ile swap edilmesi seklinde de olmustur.247 Buna
gore para swapl, taraflar arasinda belirlenen miktarda bir paranin (dévizin) baska bir
para (doviz) ile degistirilmesi ve daha Onceden kararlastirilan vade sonunda
degistirilen anaparanin geri verilmesini iceren bir anlagma tiiriidiir.**®  Yalnizca
“mevcut fonlar” swap islemine konu ise “diiz doviz swap1”, “yiikiimliiliiklerin”
swapa konu edilmesi s6z konusu ise “capraz doviz swapi” olarak tanimlanmakla
beraber uygulamada doviz swapi esas olarak capraz doviz swapi olarak islem
gormektedir.”*® Bu calismada aksi belirtilmedikge capraz para swapi yerine para

swap1 kavrami kullanilacaktir.

Para swapinim isleyisini daha iyi anlamak adina bir 6rnek vermek gerekirse;
ABD’de faaliyette bulunan bir sirket yeni yatirim faaliyetlerinde bulunmak icin ve
Fransa’da yatirim yapip oraya bir sube agmak i¢in bor¢lanmak istemektedir. Anilan
ABD firmas1 Fransa’da parasal islemlerinde Avrupa Birligi para birimi olan Euro

iizerinden ve Odemelerini ise Euro Tlzerinden Odemeyi istemektedir. Boylece,

2TNurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5.132.
280ztin AKGUC; Finansal Yoénetim, Avciol Basim Yayin A.S., Istanbul, 1998, s.702.
#°Gaime ONCE; Tiirev Araclarin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar icin Muhasebelestirme Sekilleri,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, No:192, Eskisehir, 1995, s. 29.
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Euro/Dolar doviz oranindaki degisikliklere karsi riskini korumaktadir. Anilan firma
Amerika piyasasinda iyi bir kredibiliteye sahip, fakat Fransa piyasasinda iyi bir
kredibiliteye sahip degildir. Ayni zamanda, bir Fransiz sirketi, ABD dolar1 iizerinden
finansman saglamay1 diisinmektedir. Bu Fransiz sirketi Euro {izerinden ucuz kredi
temin etmekte, fakat dolar iizerinden ucuz kredi elde edememektedir.?*® Gorildigii
gibi bu iki isletme benzer problemlerle kars1 karsiyadir. iki firmada ucuz maliyetle
borg¢lanmak istemekte ama borglanamamaktalar. Iki firma da ileri bir tarihte sabit
faizle Euro ve Dolar iizerinden iki firmanin da kabul ettigi sartlarda elde ettigi
krediyi yani kendi iilkelerinden uygun olan bor¢lanmay1 yaparak birbirlerine
vermektelerdir. Kendi elde ettikleri kredinin maliyetini birbirlerine yansitarak iki
firmanm da daha ucuz sekilde bor¢lanmasi saglanmis olmaktadir. Diger bir avantaj

ise doviz kurlarma kars1 karsilikli riskleri elimine ederler.?®

1.7.5.2.3. Varhk Swapi (Asset Swap- Commaodity Swap)
Mal swapi, ticari mal swap1 olarak da adlandirilan varlik swaplari, iki taraf
arasinda belirli bir miktar ve kalitedeki varligm sabit ve degisken fiyatlarini, belirli

252 taraflardan birinin

bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir sdzlesme olup,
stire icerisinde sahip oldugu varligi satmay: diisiindiigii ama s6z konusu varliklara
iligkin fiyatlarm ayn1 siire i¢inde diisecegi olasiligi, diger tarafin ise yine ayni siire
icinde ayni varlig1 satin almak istemesi ama fiyatlarin artma korkusu bu tiir swapin
olusumunu gerekli kilmustir.”>® Varlik swapy, iiretici ve kullanicilara uluslararasi mal
borsalarindaki fiyat dalgalanmalarina karsi tedbirli davranma olanagi verirken,
varligmi (malini) sabit bir fiyattan bankaya satan iiretici buna karsilik {iretip sattigi
malin pazar fiyatina baglh bir endekse dayali degisken fiyati 6demeyi kabul

etmektedir. Sayet, spot pazarda®’ fiyatlar sabit fiyati asarsa asan kismm bankaya

O0denmesi gerekmekte olup {iretici, varlik borsasinda olusan belirsizlige karsin

#0stephen A. ROSS&Rondolph W.WESTERFIELD&Bradford D.JORDON; Fundamentals of Corporate
Finance, Third Edition, Chicago: Richard D.Irwin, Inc., 1995, s.729.
B1Ali thsan AKGUN; Vadeli Islemlere Yonelik Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarimin Tiirkiye
Acisindan Degerlendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Marmara Universitesi SBE Yayimlanmamis Doktora
tezi, Istanbul, 2007, s.63.
%2fhsan ERSAN; a.g.e., s. 179-180.
%3\Mehmet BOLAK; a.g.e., 5.112.
B4gpot Piyasa (Spot Market or Cash Market); Varliklarin satis ve tesliminin o an yapildigi piyasalardur.
(Richard A. BREALEY &Steward C. MYERS; a.g.e., 5.637.)
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giivence saglamis olacaktir. Ancak tiiketici agisindan tam tersi bir durum mevcuttur.
Tiiketici birim bagina 6dedigi sabit fiyata karsilik bankadan sabit olmayan yani
dalgali fiyat almaktadir. Sayet s6z konusu varligin spot fiyat1 yiikselirse tiiketici
bundan yararlanacak ancak spot fiyatlarda olusacak bir azalma olursa tiiketicinin
bankaya sabit fiyattan O6deme ylkimliligli oldugundan diisen fiyatlardan

2
yararlanamayacaktir.?>

1.7.5.2.4. Swap Opsiyonlar1 (Swaptions)

Swaptions kavrami, swap ve opsiyon kavramlarmm birlikte kullanimlari
sonucu olusturulan swap ve opsiyonun 6zelliklerini birlikte ihtiva eden bir kavram
olmakla birlikte swap ilizerine yapilan bir tiir opsiyon sozlesmesidir.?*® Kavramin
kendisinden de anlasilacag1 {lizere swap-opsiyon sozlesmesi, belirlenmis kosullar
cercevesinde gelecekte belli bir vadede bir swap anlasmasi yapma ya da daha
onceden akdedilmis bir swap sozlesmesinden ¢ikma hakkini veren bir sozlesmedir. al
Opsiyon alicisi, 6dedigi prime karsilik olusturulacak bir swap sdzlesmesine tabi olma
ya da olmama hakkini elde eden bir sézlesme tiirii olma 6zelligi yoniiyle opsiyon
sOzlesmelerine benzer. Bir swap sdzlesmesine tabi olma opsiyonu olan swaption,
swap opsiyonu olarak da tanimlanirken, faiz swaptionda, alici ve 6deyici swaption
olarak ikiye ayrilirken, doviz swaption ve daha gelismis bir tiir olan sarthh swaption

(contingent swaption) gibi tiirleri de bulunmaktadir.?®

1.7.5.2.5. Differansiyel Swaplar

Diferansiyel swaplar, taraflar arasinda nakit akiginin degisimini dngdren ve
para birimlerinin ayni olmasma karsin degisik getiri olanaklarmin dikkate alinarak
hesaplanan sdzlesme tiirleridir. Ornegin; Almanya’da bulunan bir sirket Alman ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasindan dolay1 endise duymakta ve ayni
zamanda ABD’de faiz oranlarinda bir diisiis beklemektedir. Bu tiir bir durumda

Alman sirketi ABD’deki kisa donemli degisken faiz oranmi referans alarak

%5thsan ERSAN; a.g.e., 5.180-181.
%6Robert E. WHALEY: a.g.e., 5.673.
STNurgiil CHAMBERS; a.g.e., s. 139.
%8 Raif PARLAKKAYA; a.g.e., 5.138.
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gosterilmesini isteyebilir. Var olan bu sorun para swapi yapilarak asilabilir ama
doviz riskiyle karsi karstya kalinabilir. Bu nedenle Alman sirketi Euro degisken faiz
orani ile olan faiz 6demelerini, ABD degisken faiz oranlarmni referans alarak
hesaplanan tutarla borglanip, Almanya’da ki faiz oranlarina karsilik gelen ABD
referansma gore faiz hesaplamasi yapilarak doviz kurunu riskini minimize

etmektedir.?>°

1.7.5.2.6. Diger Swap Tiirleri

Donemsel kosullara bagli olarak yeni swap tiirleri olugsmaktadir. Bunlar1
tanimlarsak; baslangicta swap islemine konu olan anapara miktar1 diisiik olup, zaman
icinde artmasmi Ongdren artan swap, baslangicta swap islemine konu olan
anaparanin miktar1 yiiksek olup, zaman i¢inde azalmasi ongoriilen amortising swap
olarak da adlandirilan azalan swap, anapara miktarinin zaman ic¢inde artis ve azalis
gosterebildigi swap tiirii olup rollercoaster olarak da adlandirilan degisken anaparali
swap, klasik swap islemlerinde, 6deme akimlarindan biri sabit digerinin degisken
nitelikte olmakla birlikte, iki 6deme akiminin da degisken nitelikte olmasi

260 sabit nitelikteki ddemelerin

durumunda ortaya ¢ikan baz swap (basis swap),
donemler halinde degil, toplu olarak, swap anlagmasmin baslangicinda ya da daha
ziyade sonunda yapilan kuponsuz swap, ikiden fazla tarafin katilimi ile
gergeklestirilen ve hem para hem de faizi el degistiren kokteyl swap gibi swap tiirleri

de uygulama alam bulmaktadir.?®*

1.7.6. Melez Tiirevler (Hybrid Derivatives)

Oz sermaye, faiz, dviz ve emtia gibi degiskenler igeren melez tiirevler, diger
tiirev araglardan farkli yani 6demelerde en az iki degiskenin belirleyici olmasidir.
1990’11 yillarda giindeme gelen melez tiirevler; mevcut ve yeni borglanmalarin

maliyetini azaltmak amaciyla kullanilan ve 6zellikle iki farkh faiz swapi1 kullanarak

%% Ufuk BASOGLU ve Digerleri; a.g.e., s. 412.
%0 Robert E. WHALEY: a.g.e., 5.19.
%1 Keith CUTHBERTSON&Dirk NITZSCHE; a.g.e., s;376-377& Mehmet BOLAK; a.g.e., s.113.
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farkhilik yaratan “farklilagtirilmis swap (differantial swap ya da diff swap)”,®

alicisia pesin prim 6deme karsiliginda cesitli borsalar arasinda en iyi performansi
gosterene dayali aktifleri satin alma hakki veren bir tezgah iistii opsiyon tiirii olan
“gokkusag1 opsiyonlar1 (rainbow options)”, ddemelerinin opsiyonun yazildig1 varlik
fiyatinin dnceden belirlenen sinir1 agmasina gore belirlendigi bir tezgah {istii opsiyon
tiirli olan “engelli-limite dayali opsiyonlar (barrier to limit dependent options)” ve
opsiyon sahibine vadede opsiyonun gegerlilik siiresi i¢indeki en yiiksek gergek
degeri odeyen “lookback” seklinde siniflandirilabilir.?®® Tirkiye Muhasebe

Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan TMS 39’da da sakh tiirev ifadesi®®

kullamlmustir. Buna gore sakli tiirev arag (embedded derivative),?®

turev arag
olmayan asal bir ara¢ da iceren karma (melez) bir sézlesmenin bilesenidir. ilgili
karma finansal aracin nakit akislarinin bir kismi bagimsiz bir tiirev aracin nakit
akislarma benzer bicimde farklilasmaktadir. S6z konusu sakli tiirev arag, sdzlesmeye
iligkin nakit akiglarinin tamaminda ya da bir boliimiinde, belirli bir faiz oraninin,
finansal arag¢ fiyatinin, emtia fiyatmin, doviz kurunun, fiyat veya oran endeksinin,
kredi derecesinin veya endeksinin ya da baska bir degiskenin (finansal olmayan
degisken, taraflardan birine 6zgii olmamalidir) esas alinmasiyla miimkiin olabilecek
bir degisime neden olmaktadir. Bir finansal araca baglanmis ancak bu aragtan
bagimsiz bir sekilde s6zlesmeye bagl olarak transfer edilebilen ya da farkli bir kars1

tarafi bulunan bir tlirev araci, sakli bir tiirev ara¢ degil bagimsiz bir finansal arag

olarak degerlendirmek gerekir.?®®

%2 Tom LAMONT; Learning Curves; The Guide to Understanding Derivatives, Sponsored by Merrill Lynch

Institutional Investor, Inc., England, 1994, s. 82.

%3 fhsan ERSAN; a.g.e. 5.190-195.

%Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu Yayinlari; Muhasebe Standartlar, A Boliimii Zorunlu Hiikiimler, 2.

Cilt, Ankara, 2010, s.A884-A885

%5 perry H. BEAUMONT; a.g.e., 5.101.

%68 Tiirkiye Muhasebe Standartlar; TFRS 9 Finansal Araclar, Mart 2011, 5.10.( www.tmsk.org.tr) (30.03.2011)
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IKINCi BOLUM
TUREV ARACLARIN UYGULANMASINDA TURKIYE VE
VERGILEMEDE ORNEK ULKELER

2.1. TURKIYE’DE TUREV ARAC PiYASASI

1980 yilina kadar Tirkiye’de devlet¢i anlayisin agirligini hissettirmesi
nedeniyle tiirev araglara iliskin herhangi bir degisim ve gelisimin olmasi pek
miimkiin olmamaktaydi. Tirev piyasalarm olusumu ve islemi i¢in temel sartlardan
biri, fiyatin tamamen piyasa kosullarina gore belirlenmesi iken piyasa sartlarmin
zayifligt bu piyasanin dogmasi ve gelisimini engellemistir. Fiyatlar piyasa
kosullarina degil de devlet tarafindan belirlenmesi fiyat degisiklini engellerken fiyat
riski kavrammin da olmamasi nedeniyle hedging isleminin olusumunu engelleyen
gerekli ortam da bulunmamaktadir.”®’ 1980 yili $ncesinde tarimsal iiriinlerin fiyatlari
ve faiz oranlar1 tamamen devlet tarafindan ve tek tarafli olarak belirlenmekteydi.
Sabit kur uygulanirken dovizin serbest alim satimi da yasakti. Bu nedenle 1986 yilina
kadar bir menkul kiymet borsasinin olusumu miimkiin degildi.?®® 1980 yilindan sonra
ise ihracata dayali biiylime anlayisi benimsenerek faiz orami {lizerindeki engeller
kaldirilarak serbest piyasa sartlarmin gegerliligine hiz verilmistir.?®® Déviz de serbest
kur anlayis1 ise 2002 yilinda gergeklesmistir. Tiirk Liras1 konvertibl hale getirilmeye
calisilarak sermaye hareketlerinin gelisimi saglanmaya calisilmistir. Bu gelismeler ile
birlikte IMKB kurulmus ve makro ekonomik birimler tiirev araglara ihtiya¢ duyarak

sinirl da olsa organize olmayan alanlarda kullanmaya baslamslardir.”

Tiirkiye’de tiirev araclarla ilgili ilk yasal diizenleme, vadeli doviz alim satimi

olan forward iizerine yapilmigtir. Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 28

271

Sayil1 Karar’in 4lncli maddesinde, “bankalar T.C. Merkez Bankasi’'nca

belirlenen esaslar dahilinde vadeli doviz alim satimi yapabilirler” hiikmiine yer

%7 Miray MUMINOGLU; Yeni Mali Uriinler ve Tiirkiye’de Uygulamasi i¢in Gerekli Diizenlemeler, TBB
Yayinlari, Istanbul, 1994, s.56.
%8 ’mit EROL; a.g.e., 5.427.
%9 yalein KARATEPE; a.g.e., 5.8.
20 Miray MUMINOGLU; a.g.e., 5.57.
211 99.12.1983 tarih ve 18266 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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verilmigtir. 28 Sayili Karar, 1984 yilinda yaymlanan 30 Sayili Karar®’ ile
yiirlirliikten kaldirilmis, vadeli doviz alim satim islemlerine iligkin esaslar bu
Karar’da da yer almigtir. 11.08.1989 tarihinde yayimnlanan Tiirk Parasi ve Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’in?"® 6’nc1 maddesinde, dovize iliskin islemlerle
ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Bu diizenlemede gergek ve tiizel kisilerin dovizle
ilgili forward islemlerini yapabilecekleri belirtilmistir. Bu tarihten sonra forward
sOzlesmeler en yaygin kullanilan tiirev araclar arasinda ilk sirada yerini almistir. T.C.
Merkez Bankasi 16 Temmuz 1985 tarihinde aldigi bir kararla, Merkez Bankasi ile
ticari bankalar arasinda swap islemlerini belirli kosullar i¢inde baslatmistir. Buna
gore swap islemleri en fazla bir ay siireli olacak ve islemler i¢cin Merkez Bankasi alig
kuru esas alinacaktir. Doviz i¢in uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlar1 temel
almirken, TL faizinin Merkez Bankasi tarafindan saptanacagi karara baglanmistir.
Futures piyasalar ile ilgili ilk yasal diizenleme 1992 tarihli 3794 sayili Kanun’la®"
degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (j) bendinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gorev ve yetkileri belirtilerek, tiirev araclarin islem gorecegi kurum ve
kuruluslarm faaliyetleri ilke ve esaslar1 ile denetlenmesi Sermaye Piyasasi Kurulu’na

verilmistir. Ancak mezkur Yasa’da organize piyasalarin olusturulmasi yoniinde

ayrintili bir diizenleme yoktur.

Tiirkiye’de tiirev ara¢ borsalarinmn kurulusuna izin veren “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulug Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Y 6netmelik 2"
1997 yilinda bu iki ydnetmelige dayali olarak “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin Yénetmelik™?" ve “Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine

k”277 8

iliskin Yonetmeli yaymlanmlstlr.27

272 7.07.1984 tarih ve 18451 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
273 11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
Z%Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine
ve 35 Sayili KHKnin Baz1 Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
275 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
276 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
27719.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
28 Nurgiil CHAMBERS; a.g.e., 5.191-193.&Siileyman YOKCU&Tiilay YUCEL; a.g.e., 5.58.
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Tiirkiye’de gerek tezgahiistii gerekse organize piyasada her gegen giin islem
miktarmi artrmaktadir. Tezgahiistii islemler bankalar vasitasiyla yapilmaktadir.
Karlilikta gelismis tilke bankalarma gore ¢ok daha iyi konumda olmasma ragmen
daralan faiz marjlari, net faiz gelirlerinin azalmasi, personel ve diger faiz disi
giderlerin goreceli olarak artmasi, takipteki alacaklar i¢in ayrilan karsiliklarin artigi
ve tiirev islemlerinden elde edilen zararlar nedeniyle, Tiirk Bankalariin net donem
kar1 rekor karhiliklar yasanan kriz ddoneminden sonra daralma yasamaya baslamistir.
Eyliil 2010 yil1 itibari ile 16,8 milyar TL olarak ger¢eklesen Tiirk bankacilik sektorii
net donem kari, 2011 yili ayn1 déonemi ile karsilastirildiginda yaklasik %13 oraninda
kiigiilerek 14,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bankalarin, faiz gelirlerinde
daralan kar marjlar1 sonucunda yeni gelir alanlar1 yaratmaya odaklanmalar1 ile
bankacilik hizmetlerinden elde ettikleri gelirler 6nemli Ol¢iide artmaya devam
etmistir. Bu baglamda, {icret, komisyon ve bankacilik hizmetleri gelirlerinin toplam
gelirlere olan orami 2007 yilsonundaki %11,5 seviyesinden 2011 sonuna kadar

%14,6’ya yiikselmistir.279

Tiirk bankacilik sektOriiniin bilangosunda, bilanco disi1 islemleri arasinda
gosterilen tiirev sozlesmelerin hacmi, 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel kriz
nedeniyle sektoriin bilanco i¢i pozisyon agigni kapatmasina bagl olarak azalis
gostermis, 2009 yilinin ilk g¢eyreginden itibaren yeniden artis trendine girmistir.
Eyliil 2010 itibariyla islemlerin hem alim hem de satim bacaklar1 dikkate alindiginda
Tiirk Paras1 (TP) tiirev islemlerin 2009 yil1 sonuna gore %48,4, yabanci para (YP)
islemlerin ise %59,5 artmigtir. Tirev islemler, yiirtrliikteki mevzuat uyarinca
muhasebe teknigi acisindan ¢ift bacaklh olarak muhasebelestirilmektedir. Ornegin bir
vadeli doviz alm-satim (forward) sozlesmesi muhasebelestirilirken, hem
sOzlesmesinin vadesinde alinacak tutar hem de verilecek tutar ayr1 ayri

kaydedilmekte, dolayistyla tek bir kontrattan dogan alacak ve yiikiimliiliikk ayr1 ayr1

21 Deloit; Tiirk Finans Sektérii 2011 Degerlendirme Raporu, s.5.
(http://www.deloitte.com/view/tr_TR/tr/sektorler/finansalhizmetler/d54ade4f638e5310VgnVVCM3000001c56f00a
RCRD.htm) (¢evrimigi) (06.08.2012)
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kayitlara yansitilmaktadir. Bu durum, tiirev islemlerin bilangcoda yaklagik iki kat1

hacimle yer almasina neden olmaktadir.?%°

Eylil 2010 sonu itibariyla, sektorde gerceklestirilen tiirev sozlesmelerin,
%359,6’s1 swap, %25,2’si opsiyon ve %13,2’si ise forward sozlesmelerinden
olusmaktadir. Tiirk bankacilik sektoriinde gergeklestirilen tiirev islem hacminin Eyliil
2010 itibartyla %57,8’1 06zel ve %35,7’si  yabanci bankalar grubunca
gerceklestirilmistir. Tirev islem tiirlerinin toplam igindeki paylar1 bakimindan
incelendiginde, swap islemlerinin toplam tiirev islemler igindeki paymin en yiiksek
oldugu banka grubu kamu bankalaridir. Forward islemleri diger tiim banka
gruplarinda toplam tiirev islemlerin %17’sini gegmiyor iken katilim bankalarinda s6z
konusu oran %72,5°tir. Onceki yilm ayn1 doneminde katilim bankalar1 yalnizca
forward islemi raporlarken, bu donem swap sozlesmeleri de raporlamaya
baslamiglardir. Yabanci ve 6zel bankalarin tiirev islem hacimlerinin sirastyla %57,2
ve %61,2’sini swap islemleri olustururken, her iki grupta da ikinci siray1 opsiyonlar,
ticlincli siray1 ise forward sozlesmeleri almaktadir. Kalkinma ve yatirim bankalar1
grubunda tiirev islemlerin %38,4’li swap sozlesmelerinden olusurken %35,8’lik pay1
ile ikinci siray1 sektor payi sadece %1,6 olan future islemleri almaktadir. Sektorde
gerceklestirilen opsiyon sézlesmelerinde 6nceki yilin ayni doneminde %25,6 olan
yabanci bankalarin payi, Eyliil 2010°da %35,4’e yiikselirken 6zel bankalarin pay1
ayni donemde %72,1°den %62,3’e gerilemistir. Sektérde en fazla kullanilan iglem
tiiri olan swaplarin %59,4’i 6zel bankalar, %34,3’ii ise yabanci bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Sektor payr %2,2 olan future islemlerinin yaklasik yarisi

kalkinma ve yatirim bankalarinca gergeklestirilmektedir.?

Tiirk Bankacilik sektoriinde Eyliil 2010 itibariyla yapilan islemlerin %6,7’si
(13,2 milyar TL), hedge (korunma) amacgl yapilan islemler olarak siniflanmakta ve

biiyltik kismi (12,7 milyar TL) swap islemlerinden olusmaktadir. Gergege uygun

20 BDDK; Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu, BDDK Strateji Gelistirme Daire
Bagkanligt Yayini, Say1 7, Eyliil 2010, s.44.
(http://lwww.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Kur_Riski_Degerlendirme_Raporlari/8903kur_riski_degerlen
dirme_raporu_eylul_2010.pdf) (¢evrimigi) (07.08.2012)
%1 BDDK; a.g.e., 5.48.
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deger riskinden korunma amagli islemler sektor genelinde, uzun vadeli ve sabit faizli
konut ve diger bireysel kredilerden kaynaklanan rayi¢ deger riski igin yapilmaktadir.
Nakit akis riskinden korunma amach islemler, kisa vadeli mevduat ve repo islemleri
ile degisken faizli yurtdisindan temin edilen sendikasyon/sekiiritizasyon kredileri
icin, yurtdisindaki net yatirim riskinden korunma amaclh islemler ise yurtdis
istirakler i¢in tesis edilebilmektedir. Tiirev islemlerin para birimleri bazinda dagilimi
ise USD, TL ve EURO ile yapilan islemlerin toplam igindeki payr %95,7 olup,
yogunlagsma bu {i¢ para biriminde olugsmustur. Bunun disinda, toplami 1 milyar
USD’yi asan para birimleri, 2,2 milyar USD ile GBP ve 1,6 milyar USD ile JPY dir.
Bankacilik sektoriinde gergeklestirilen tirev islemler karsi taraf bazinda
incelendiginde; toplam tiirev sozlesmelerin %70,8’inin karsi tarafinin on-shore
bankalar, %16,5’inin ise on-shore tiizel kisiler oldugu, off-shore bankalarin karsi
tarafi oldugu sozlesmelerin toplam icindeki paymin yalnizca %0,2 oldugu, swap
sozlesmelerinin  %92,6’smm on-shore banka veya mali kuruluslarla yapildigi,
opsiyon islemlerinin %52,7’sinin, forward islemlerinin ise %42,1’inin on-shore
bankalarla ile yapildigi, gercek kisilerle yapilan tiirev sozlesmeler icinde en fazla
paya sahip islemlerin %74,4 ile opsiyon, %22 ile forward sozlesmeler oldugu, tiizel
Kisilerle yapilan sozlesmeler iginde en fazla paya sahip islemlerin %40,2 ile opsiyon,

%33,9 ile forward islemleri olugsmaktadir.?*

Bankalarin imzaladiklar: tiirev s6zlesmelerinin kars: tarafi olan misterilerin
yerlesik bulunduklar1 iilkeler incelendiginde ise; toplam islemlerin %47,4’liniin
Ingiltere, %25,8’inin Tiirkiye ve %8,7’sinin Fransa’da yerlesikler ile yapildig,
forward ve opsiyon sozlesmeleri disindaki diger tiim tiirev islemlerin yaridan
fazlasinmn Ingiltere’de yerlesiklerle yapildigy, tiirev islemler icinde en fazla agirhga
sahip swap sozlesmelerinin %59 unun Ingiltere, %11,7’sinin Fransa ve %8,8’inin
Tiirkiye’de yerlesikler ile yapildigi, opsiyon sdzlesmelerinin %47,4’liniin Tiirkiye ve
%29,9’unun Ingiltere’de yerlesikler ile gerceklestirildigi, forward s6zlesmelerin ise

%61,8’inin Tiirkiye, %26,2’sinin ise Ingiltere’de yerlesiklerle yapildig: tiim tiirev

%2 BDDK; a.g.e., 5.48-49.
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sozlesmelerde dnceki yilin ayn1 donemine gére Ingiltere ve Tiirkiye’de yerlesiklerle

yapilan iglemlerin toplam igindeki agirhigmmn artis gosterdigi goriilmektedir.”®

Bankalarin kendi risk gruplarmma dahil kisi ve kuruluslarla yapilan tirev
sozlesmeler, toplam tiirev islem bakiyesinin %13,8’ine tekabiil etmektedir. Sektorde
gerceklestirilen swap islemlerinin %15,5’1, forward’larin %14,1’i, opsiyonlarin
%9,5’1 ve future’larin %17,4°l banka risk gruplart ile gergeklestirilmistir. Kendi risk
gruplar1 ile yaptiklar1 tiirev islemler incelendiginde, bu kapsamdaki islemlerin
%99’unun 6zel bankalar ile yabanci bankalar tarafindan gergeklestirilmis oldugu
goriilmektedir. Yabanci bankalar toplam tiirev islemlerinin %29’unu kendi risk
gruplar1 ile gerceklestirirken, s6z konusu oran 6zel bankalarda %35,7 diizeyindedir.
Yabanci bankalar, swap sézlesmelerinin %36,1’ini, forward islemlerinin %22,6’sini,
opsiyonlarin ise %18,5’ini kendi risk gruplar1 ile gerceklestirmislerdir. Ozel
bankalar, swaplarmin %>5,2’sini, forward islemlerinin %6,8’ini ve opsiyon

islemlerinin %4,8’ini kendi risk gruplari ile gerceklestirmislerdir.?®*

Organize piyasada islem goren tiirev araclarin seyri ise VOBAS 1 faaliyete
gectigi 2005 yilinda 3 milyar TL civarinda olan islem hacmi 2009 yilinda 334 milyar
TL’ye ulasti. 2010 yilinda da bir dnceki yila oranla %29’luk bir artis ile yaklasik 432
milyar TL’lik bir islem hacmi yakalandi. 2011 senesinde ise islem hacmi 440 milyar
TL’ye ulast1.?®®> VOB’dan alinan veriler uyarmnca 2011 yilinda adet cinsinden toplam
islem hacmi 2010 yilina gore % 16 artarak 63.952.177 adetten 74.287.630 adede
yiikselmistir. 2011 yilinda TL cinsinden toplam islem hacmi 2010 yilina gore % 2
artarak 431.681.986.516 TL’den 439.799.289.264 TL’ye yiikselmistir. 2011 yili
islem hacmi 2010 yilinin islem hacminin 1,02 katina ulasmistir. 2010 yil1 adet
cinsinden islem hacminin en biiyiik kismini %88’le endeks sdzlesmeleri olustururken
2011 yili adet cinsinden islem hacminin en biyiik kismmi %74’le endeks

sozlesmeleri olusturmustur. 2010 y1l1 TL cinsinden iglem hacminin en biiyiik kismin1

%3 BDDK; a.g.e., 5.50-51.
%4 BDDK; a.g.e., 5.51-53.
&Tolga OZBAG; Tiirkiye’nin Yiikselen Borsasi, Vobjektif Dergisi, Sayt 23, Nisan 2012, s.32.
(http://www.vob.org.tr/\VVOBPortal Tur/\VVOBjektif23.aspx (¢evrimigi) (10.08.2012)
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%97’le endeks sozlesmeleri olustururken 2011 yili TL cinsinden islem hacminin en

bityiik kismimi %91°le endeks sozlesmeleri olusturmustur.?®

Diger yandan islem
hacmi ile birlikte yatirimei1 sayisinda da dnemli bir gelisim gdsteren VOB’da, 2006
yilinda 11.231 olan hesap sayis1t 2011 yili sonunda 72.226’ya ulast1. Yiizeysel ve
derinlikli veri yayininda ise toplam kullanict sayis1 2006 yili Aralik ayinda 3.494
iken 2011 yil1 Aralik ay1 itibariyle 16.275e yiikseldi. Ayrica liye sayisinda da dnemli
bir gelisme saglandi. 2005 yilinda VOB tiye sayis1 57 iken 2011 yilmimn Ekim ayinda
bu say1 99 oldu. Mevcut sozlesmelerdeki islem hacmini ve likiditeyi arttirmak
amaciyla 2009 yilinda Altm, 2010 yilinda ise doviz sdzlesmelerinde piyasa yapiciligi
uygulamasina gecildi. Piyasa yapiciligi uygulamasi ile birlikte s6z konusu
s0zlesmelerde ciddi oranda likidite ve islem hacmi artisi saglam1st1r.287 Tirkiye’de
tiirev araglar organize olmus piyasa nezdinde Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii ve Istanbul Altin Borsas: biinyesinde

islem goriirler. Bu nedenle bu kisimda bu kuruluslara yer verilecektir.

2.1.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOBAS)

Ulkemizde 6zellikle 1980'li yillarda finansal piyasalarda yasanan liberallesme
stireci sonrasinda fiyatlar serbestce belirlenmeye baslanmis ve bunun sonucu olarak
da finansal araglara yatirim yapanlar agisindan bir takim riskleri ortaya ¢ikmustir.?*®
Gelecege iligkin belirsizlik riski ifade etmektedir. Risk eger profesyonelce algilanip
degerlendirilemez ve yonetilemez ise iistlenenler iizerinde yikici etkileri olabilecegi
gibi, iyl yonetildigi zaman da riski iistlenen ekonomik birimi 6dillendirici rol
oynayabilmektedir. Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin islem

289

gbrecegi bir borsanin olusturulmasma yonelik c¢aligmalar, 198011 yillarin

sonlarinda giindeme gelmistir.?*°

286 hitp://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614 (¢evrimigi) (10.08.2012)

%7 Tolga OZBAG; a.g.e., 5.34.

28 ()mit EROL; a.g.e., 5.427.

% Borsa; 06.10.1984 tarih ve 18537 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Menkul Kiymetler Borsalarmi Kurulus
ve Caligma Esaslari Hakkinda Yonetmelik’in 4’{incii maddesi uyarinca; “borsada iglem gérmesi kabul edilen
menkul kiymetlerin alim-sattminin KHK’da yazili esaslar dairesinde, belli kurallara gore diizen iginde
yaptlmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilamna yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir. Borsalar, SPK’nin
teklifi tizerine Bakanligin izni ile kurulur. 28.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasas1 Kanunu Madde 40 uyarinca; “Sermaye piyasasi araglarimin islem goérecegi borsalar, dzel
kanunlarinda yazil esaslar ¢ergevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarmin
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararma dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001
tarihli ve 2381 sayili yazisi ilizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
40’mc1 maddesi uyarmca, 19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulan tilkemizdeki ilk 6zel
borsa kurulusudur. VOBAS, 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup,
bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmistir. Bir milyon
iiyesi, 350°nin iizerinde oda ve borsanin bagli oldugu yapisiyla 2010 yili rakamlaria
gore diinya genelinde vadeli islem borsalarinin islem hacmi 1,9 katrilyon dolarin

iizerinde olup, islem goren sozlesme adedi 12 milyar civarindadir.”®*

VOBAS, 4 Temmuz 2002 tarihinde kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyete gegmistir. Asagida tablo 2’de gosterildigi iizere VOBAS’m 11 hissedar1
bulunurken, 6denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir. Hissedarlarin ortaklik paylar1 tablo

2’de gosterilmektedir. 2%

giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar
tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir.” Seklinde tanimlanmustir.
20vysuf ERDEM: a.g.e., 5.27-29.
2L \www.vob.org.tr/VOBportal TUR/detailspage.aspx?tabid=483 (¢evrimigi) (17.05.2011)
22 http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487 (¢evrimigi) (17.05.2011)
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Tablo 2; Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Bulunan Hissedarlarin
Ortakhk Payr Dagihm

Hissedarin Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) %18
[zmir Ticaret Borsas1 (ITB) %17
Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. % 6
Akbank T.A.S. % 6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. % 6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. % 6
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. % 6
Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Arac1 Kuruluglar Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. % 3
Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S. % 1

Anonim sirket olarak kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin
organlar1 hisse sahiplerinden olusan genel kurul, yonetim kurulu, hesap ve islemleri
denetlemekle gorevli ve yiikiimlii denetim kurulu, yonetim kurulunca alinan kararlar
idare ve temsil eden genel miidiir ve komitelerden olugsmaktadir. Ortaklik yapisi
oldukca giiclii bir yapiya sahip olan VOBAS 1n hissedarlar1 arasinda basta TOBB ve
IMKB olmak iizere Tiirkiye’'nin &nemli meslek kuruluslar1 ve bankalar
bulunmaktadir. Borsada, islerin gerektirdigi sayida komite olusturulabilir.
Uyusmazliklarin ¢6ziimiinde ve sonug¢landirilmasinda Uyusmazlik Komitesi, disiplin
sorusturmalarinin yiiriitiilmesinde ve disiplin cezalarmin verilmesinde Disiplin

Komitesi, gerektiginde borsada islem goren sozlesmelerin uzlagsma fiyatlariyla ilgili
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karar vermeye yetkili Uzlasma Fiyat1 Komitesi, Uyelik Komitesi, Uyelerle iliskiler

Komitesi ve Teslimat Komitesinden olusmaktadir.?*

Tablo 3; VOB’da Islem Goren Sozlesmeler”®

VOB’DA ISLEM GORMEKTE OLAN SOZLESMELER
Sozlesme Aciklamasi

VOB-IMKB 30 IMKB 30 Endeksi degerine dayali VIS™
VOB-IMKB 100 IMKB 100 Endeksi degerine dayali VIS
VOB-G-DIBS Gosterge DIBS lerin fiyatina dayali VIS
VOB-TLDolar (Nakdi) TL/USD Paritesine dayal1 VIS
VOB-TLEuro (Nakdi) TL/EURO Paritesine dayal VIS
VOB-TLDolar (Fiziki) TL/USD Paritesine dayal1 VIS
VOB-TLEuro (Fiziki) TL/EURO Paritesine dayal VIS
VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Anadolu kirniz1 sert baz kalite bugdayin fiyatina dayali VIS
VOB-Egepamuk Ege Standart 1 baz kalite pamugun fiyatima dayali VIS

995/ 1000 saflikta rafine edilmis kiilge altinin fiyatina dayali
VOB-Altin VIS

Tablo 3’te de goriildiigii iizere Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda genel
olarak doviz, endeks, faiz ve emtia olmak {lizere dort grup iiriin iizerinden s6zlesme
yapilmaktadir. Doviz sozlesmeleri ABD Dolar1 ($) ve Avrupa para birimi Euro (€)
iizerinden akdedilirken, endeks sdzlesmeleri IMKB endeksleri iizerine yapilmaktadir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulusu ile birlikte IMKB 30 endeksi iizerine
islemler baslamis ancak ilerleyen zamanlarda IMKB 100 endeks de sdzlesmeler

arasina almmustir. Faiz sozlesmeleri 91 ve 365 giin vadeli Devlet i¢ bor¢lanma

23 Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi Yaymlar; SPK  Lisanslama-Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri ileri Diizey Kitapcig, TSPAKB Yayinlari, Istanbul, 2006, s. 192-220.

204 VOBAS Yaymlari; VOB Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular, VOBAS Yaynlari, izmir, 2010, s.16.

25 viS;Vadeli islem sdzlesmesi
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senetleri ile gosterge niteligindeki Devlet i¢ bor¢lanma senetleri lizerine yapilmakla

birlikte altin, pamuk ve bugday ile de emtia iizerine sdzlesmeler yapilmaktadir.”®®

Islemler borsa iiyesi araci kurum, banka ve vadeli islem aracilik sirketleri
vasttasiyla yapilmaktadir. Yatirimcilarin VOB’da dogrudan islem yapabilmesi
miimkiin degildir. islem yapabilmek icin VOB’a iiye olmus bir aract kurum veya
bankada hesap agtirilmas1 gerekmektedir. VOB, emirlerin eslestirilmesinde ve
emirlerin iletilmesinde elektronik bir sistem kullanmaktadir. Emirler borsaya tiyeler
tarafindan iletilir. Uyelerin kendi ofislerinde emirlerin iletilmesinde kullanilacak
VOB’un bilgisayarlarma bagl bilgisayarlar1 bulunmaktadir. Yatirimcilar emirlerini
ayni zamanda iiyelerin web siteleri veya veri yayim ekranlar1 iizerinden de VOB’a

iletilebilmektedir.

Uyelerin risk taahhiithamesi imzalamas1 gerekmektedir. Vadeli islemler
piyasasinda bir borsa {iyesi araciligiyla islem yapmak isteyen tiim gergek ve tiizel
kisiler, VOB tarafindan hazirlanan ve bu piyasanin 6zelliklerini anlatan kilavuzu
okuduklarma ve anladiklarina dair "Risk Taahhiitnamesi"ni imzalamak
zorundadirlar. Uyeler alim-satim karar1 vermeliler. Bir baska deyisle oncelikle
yatrimeinin piyasadaki gelismeleri degerlendirerek alim veya satim yoOniinde bir

karar almas1 gerekmektedir.

Yatirimcilarin islem teminati yatirmasi gerekmektedir. Verilen alim-satim
emrinin gergeklesmesi i¢in VOB’un belirledigi miktarda teminatin yatirimcinin

hesabinda bulunmasi gerekmektedir. Islemler 09:15-17:35 arasinda tek bir seansta

gergeklesir. Aract kuruma alm-satim emri ileticken “limit fiyati”,?*’ “piyasa

59298 9299

fiyatr ya da “kapanis fiyati arasindan fiyat belirleme yonteminden biri

26 VOBAS; a.g.e., 5. 9.

27 | imit Fiyat; Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem gergeklestirmek igin kullamilan emir yontemidir.
(VOBAS; a.g.e., s.15.)

% piyasa Fiyati; Emrin girildigi anda ilgili sézlesmede piyasada bulunan en iyi fiyatli emirden baslayarak emrin
kargilanmasi amaciyla kullanilan emir yontemidir. (VOBAS; a.g.e., 5.16.)

29 Kapams Fiyat; Giin sonunda hesaplanan uzlasma fiyat iizerinden islem gerceklestirmek amaciyla kullanilan
emir yontemidir (VOBAS; a.g.e., s.15.)
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secilmesi gerekmektedir. VOB’da islem goren sozlesmelere iliskin fiyatlar anlik
olarak, veri yaym firmalarindan (Reuters, Foreks, Plato, IBS, Matriks, Bloomberg)
izlenebilir. VOB’da sozlesme alinmasi/satilmasi durumunda, sézlesmenin vadesine
kadar beklenmesi zorunlu degildir. Vadeye kadar olan siirede, Borsada ayn1 vadede
ve sayida sozlesme satmak/almak suretiyle (ters islem) pozisyon kapatilabilir. Yeni
pozisyonlar siirekli ve yeniden acilip kapatilabilir. Ancak vade sonuna kadar
beklenirse VOB, agik kalan pozisyonu kendiliginden vade sonu uzlagma fiyati

iizerinden kapatir.

VOB’da islemlerin garantisi VOB tarafindan belirlenmis bir takas kurumu
(IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.) tarafindan saglanmaktadir. Takasbank su an
itibartyla merkezi saklama kurulusu olarak gorev yapmaktadir. Fakat daha sonra bu
pozisyonunu yeni kurulan merkezi kayit kurulusuna devredecektir. Takasbank
VOBAS’in takas merkezi konumunu Sermaye Piyasast Kurulu karariyla
korumaktadir. Takas kurumu, her iki taraftan yeterli teminat1 almak ve garanti fonu
olusturmak suretiyle taraflarin sézlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini yerine
getirmesini garanti altina alir. Takas kurumu alic1 karsisinda satici, satici karsisinda
alict konumuna geger. Her iki taraftan da teminat alir. Zarar eden taraf uzun tarafsa,
takas kurumu zarar tutarini uzun tarafin teminat hesabindan kisa tarafin teminat
hesabma aktarir. Zarar eden taraf kisa tarafsa, takas kurumu zarar tutarim kisa tarafin
teminat hesabindan uzun tarafin teminat hesabina aktarr. Takas Kurumunun
sorumlulugu kendisine yatirilmis olan teminatlar ve garanti fonundaki tutar ile
simirhidir. Vadeli igslemlerin takasi saat 17:45°te baglar ve fiziki teslim gerekmeyen
sozlesmelerde ertesi giin T+1 giinii (ertesi giin) 14:30’a kadar devam eder. Fiziki
teslim gereken durumlarda ise T+2 olarak gerceklesir.

Yeni seans ve takas saatleri su sekilde diizenlenmistir:

T giinii 08.45-09.15 : Islem yapilmayan dénem

09.15-17.35 : Normal seans

17.45 : Uzlagma fiyatlarmin ilan1 ve teminat tamamlama

cagrilarinin yaymlanmasi

17.45 : Takas stiresinin baglangici
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T+1 giinii 14.30 : Takas siiresinin sonu (nakdi uzlasma)

T+2 giinii 16.30 : Takas siiresinin sonu (fiziki teslimat)

Vadeli islem borsalarinda kar ve zararlar uzlasma fiyatina gore giinliik olarak
hesaplanmaktadir. Kar veya zarar tutar1 teminat hesaplarina giinliik olarak yansitilir.

Vadeli islem borsasinda yatirimeilarin kar veya zararlar1 her giin sonunda hesaplanir.

2.1.2. IMKB-Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii

Ulkemizde, ¢esitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir
uygulanan forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan
stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle olduk¢a azalmis, yapilan islemlerin biiyiik
cogunlugu kiy1 bankacilig1 merkezlerine (off-shore banking centres) kaymistir. 1994
krizi sonrasinda TCMB tarafindan agilan doviz forward piyasasi ise, daha cok
kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmustir. ithal veya
thra¢ edilen iirtinlerde (altin, pamuk vs.) karsilagilabilecek risklerden korunmak
maksadiyla yurtdis1 vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi
olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda, iilkemizde vadeli islem ve
opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi
miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul
Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” ile istanbul Altin
Borsasi’nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim-
sattimina iligkin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi
Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine Iliskin
Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve
Islemlerine Iliskin Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler,
endeks ve diger finansal gostergeler ilizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin
yapilmasina ve takasma iliskin esaslar diizenlenmisti. IMKB Vadeli islemler
Piyasas1 islem ve takas esaslarmi ve iyeliklerini diizenleyen s6z konusu

yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli
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Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y&netmelik”in
56. maddesi ile yiriirliikten kaldirilmis, daha sonra yeni yonetmelikler 19.07.2001
tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Mal tizerine
vadeli islem ve opsiyon sOzlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan
¢ikarilan “Ticaret Borsalart Vadeli islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi”®®

. . .. 1
cergevesinde diizenlenmistir.*

Ulkemizde de firmalar agisindan mevcut kur riskini ortadan kaldirmak veya
en azmdan azaltmak ve kurlarda istikrar1 saglamak i¢in, bankalar arasinda
uygulanmakta olan forward islemlere ilave olarak, doviz lizerine yazili future
sOzlesmelerin islem géjrecegi‘q’o2 Ve organize tiirev piyasalarmin kurulma ¢aligmalari
cercevesinde, 1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii
olusturulmustur. Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin
olusturulmast ve bu piyasada cesitli sermaye piyasast araglari ile finansal
gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla
yapilan c¢alismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz lizerine future
sOzlesmeleri islem gormeye baslamistir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de
Euro’ya dayali future sozlesmeleri isleme acilmistr.>® IMKB biinyesinde faaliyet
gosteren Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii’nde ise sadece ddvize dayali vadeli
islem sézlesmeleri islem gormektedir. Doviz future sézlesmeleri IMKB biinyesinde
iiye temsilcilerinin bilgisayar aracilifiyla borsa eksperleri nezaretindeki borsa
anabilgisayarima miisteri emirlerini aktarmalar1 ile gerceklesmekte ve IMKB
biinyesindeki diger piyasalarla ve Takasbank ile on-line baglantili olarak ve devamli

miizayede yontemiyle calismaktadir. 3

IMKB Vadeli islem Piyasasinda doviz vadeli islem piyasasinda islem géren

doviz future s6zlesmesinin 6zellikleri Tablo 4’te su sekilde gdsterilmektedir.

30 06.08.1997 tarih ve 23072 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%1 IMKB; Vadeli islemler Piyasalari (Tiirev Piyasalar), IMKB Egitim Seti, s.6. www.imkb.gov.tr (¢evrimici)
(08.07.2011)& http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/vadeli_islemler_turev.pdf (¢cevrimigi) (08.07.2011)
%02 Kemal UZUN; a.g.e., 5.2
%3 IMKB; a.g.e., 5.6-7.
34 Mustafa Kemal YILMAZ; a.g.e., 5.123-125.
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Tablo 4; Déviz Vadeli islem Sézlesmesinin Ozellikleri*®

Tammlar Aciklama
Sozlesme USD/TL Déviz vadeli islem so6zlesmesi
Sozlesme Biiyiikliigii 100.000 USD

Sozlesme Vadesi

En yakin ay ve Mart dongiisiiniin ilk ay1

Minimum Fiyat Adimm

1.000 TL

Son Islem Giinii

Vade sonu ayin sondan iigiincii ig gilini

Vade Bitim Tarihi

Vade sonu ayin sondan ikinci is glinii

Fiyat Mariji

20%

Seans Saatleri

10:00 — 12:00 ve 13:00 — 14:00

Uzlasma Fiyati

Seansin son 15 dakikasinda gerceklesen islemlerin miktar
agirlikli (en yakin fiyat adimma yuvarlanir).
Giin icinde yeterli sayida veya hi¢c islem olmamasi
durumunda uzlagma fiyati Uzlagsma Komitesi tarafindan tespit
edilir.

ortalamasi

Uzlasma Sekli

Tiirk Lirast Nakit Uzlasma (T+0). Islemlerin nakit uzlasmasi

ayni giin saat 16:30 itibariyla sonuglandirilir.
Yikimliliklerin ~ 16:30’a  kadar  yerine  getirilmemesi
durumunda temerriide diisiilmiis olur. Vade sonu da

dahil olmak iizere herhangi bir sekilde fiziki teslimat yapilmaz.

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

T.C. Merkez Bankasi’nin bir 6nceki isgiiniinde saat 15:30 itibar1
ile piyasayadaki kotasyonlar1 dikkate alarak ilan ettigi gosterge
niteligindeki d6viz satis kurudur.

Baslangi¢c Teminati

Uzun veya kisa pozisyon basma 30 milyar TL (sozlesme
bilyiikliigiiniin yaklagik %20’si) Farkli iki vadeden birinde uzun
digerinde kisa pozisyon alinmasi durumunda (yayilma pozisyonu)
15 milyar TL

Siirdiirme Teminati

Baslangi¢ teminatinm %80i.

Borsa Payr

Alic1 ve satict igin ayri ayri1 olmak iizere sdzlesme degerinin yiiz
binde 5’i.

% IMKB; 152 ve 153 No.u Genelgeler (http://www.imkb.gov.tr/Regulations/Circulars.aspx g¢evrimigi
05.07.2011)& Mustafa Kemal YILMAZ; a.g.e., 5.126-127.
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IMKB’de Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii’nde islemler hergiin saat 10.00
ile 14.00 arasi tek bir seans olarak siirekli miizayede yontemi ile yapilmaktadir.
USD/TL {izerine diizenlenen doviz vadeli islem sézlesmelerinin biiytikligii 100.000
USD’dir. Vadeli islem sdzlesmesinin fiyat1 ile sézlesme biiylikligliniin ¢arpilmasi
sonucu bulunan deger, s6zlesmenin degerini gostermektedir. Bu piyasada en yakin
ay ve Mart dongiisiiniin ilk ay1 s6zlesmenin vadesidir. Bagka bir ifade ile bu piyasada

ayn1 anda iki degisik vadede sozlesme islem gorebilmektedir.

2.1.3. istanbul Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsasmin kurulusu ile ilgili ilk yasal karar 1993 yilinda
“Kiymetli Maden Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslarina Dair Genel
Y 6netmelik™*® diizenlenmis olup aym yil Hazine Miistesarlig1 tarafindan “Kiymetli
Maden Borsalar1 Uyelik Etkisi ve Kiymetli Maden Borsast Aract Kurumlarmin

k%7 cikarilmustir. 1994 yilinda Istanbul

Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Yonetmeli
Altin Borsas1i YoOnetmeligi ile Borsa’nin ¢alisma ve kural esaslar1 saptanmistir.
02.03.2001 tarih ve 24334 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y 6netmelige Gegici Bir
Madde Eklenmesine Dair Yonetmelik ile s6z konusu yonetmelige gore kurulacak
olan borsa faaliyete gecinceye kadar Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas1 biinyesinde yapilmakta olan islemlere yiirlirliikten kaldirilan 18.10.1996
tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli

Islemler ve Opsiyon Piyasasi Y&netmeligi’nin uygulanacagi belirtilmistir. Istanbul

Altin Borsas1 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete baglamgtir. >

Istanbul Altin Borsasr’nin baslica islevi, teskilath bir kurum kimliginde
likidite saglamak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyati belirlemek, basta altin

olmak {izere kiymetli madenlere dayali yatirim araglar1 vasitasiyla finansal iiriin

%% 03.04.1993 tarih ve 21541 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%7 16.09.1993 tarih ve 21730 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
308 Ergiil HALISCELIK; Kiymetli Madenler Kiymetli Madenler Mevzuatimin Degerlendirilmesi ve istanbul
Altin Borsasinin Mali Sektor icerisindeki Yeri, Hazine Miistesarlizi Hazine Kontrolorleri Yayinlari, Ankara,
2000, s.41. (http://www.hazine.org.tr/makaleler/ergulhaliscelik_makaleler/Kiymetli_Madenler_Yeterlilik-
ehcelik.pdf (¢cevrimigi) (14.06.2011))
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yelpazesini genigleterek ulusal ve uluslararasi piyasalara entegrasyonu saglamaktir.
Istanbul Altin Borsast da bu gergevede degerlendirildiginde finans piyasalarimizda
yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in yeni bir alternatif piyasalar

toplulugu olmustur. **°

Istanbul Altin Borsasi’nda standart ve standart dis1 altin, giimiis ve platin
iizerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi ve altma dayali 6diing
ve sertifika islemlerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 bulunmaktadir.
310 Borsanin organlar1; Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denetleme Kurulu ve Borsa
Baskani ile Borsa Bagkani’na bagli Baskanlik teskilatindan olusur. Borsa Genel

. . . . 11
Kurulu, Borsa iiyelerinden meydana gelir ve Borsanin iist karar organidir. 3

Istanbul Altin Borsas’nin hedefleri arasinda; Borsanin gelismis iilke
orneklerine paralel bir organizasyon yapisina ulagsmasi, Borsanin Diinya ticaretinde
Tirk Cumbhuriyetleri-Ortadogu boliimiiniin etkin bir iiyesi olmasi, altinin menkul
kiymet haline getirilmesinde katkida bulunmak, altina dayali tiirev araglarinin
gelistirilmesi ve fon yonetim tekniklerinin etkin kullanilmasinin saglanmasi,
Kiymetli Maden Odiing Islemlerinin ve Sertifikalarmin islerligini arttirarak
kuyumculuk kesimin finansman problemlerini agsmalarina yardimci olunmasi,
Menkul Kiymetler Piyasalari ile entegre olmus bir Kiymetli Madenler Piyasasi,
Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezi haline getirilmesine katkida bulunulmasi

sayilabilir.

Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyet alani; Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar’da tanimlanmis islenmemis kiymetli madenlerin (altin,
giimiis, platin) ithalat1 ve Borsada islem gormesi, yurt i¢inde cevherden {iretilen
kiymetli madenlere iligkin alim-satim iglemleri ve Borsa kaydina alinmasi, kiymetli

madenlere dayali enstriimanlarin ve mevzuatin gelistirilmesine yonelik calismalar ve

309 \www.iab.gov.tr. (¢evrimici) (13.03.2011)
310 Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g.e., 5.167.
3 \www.iab.gov.tr. (gevrimici) (13.03.2011)
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Kimberley Siireci kapsamma giren ham elmaslara yonelik ithalat ve ihracat

islemleridir.

Istanbul Altin Borsasi’nin gdrev yetkileri; Borsa’da Hazine Miistesarlig
tarafindan tanimlanan ve standartlar1 belirtilen kiymetli madenlerin islem gorecegi
kiymetli maden piyasalarii olusturmak, tesekkiil ettirilecek piyasalarla ilgili hukuki
diizenlemeleri ve organizasyonu yapmak, Borsa’da yapilan alim, satim iglemlerinin
giiven ve istikrar icinde serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde
ylriitiilmesini saglamak, bu kurallarin disma ¢ikan Borsa iiyelerine Borsa
Yonetmeliginde belirtilen miieyyideleri uygulamak, Borsa’da, olagan dist menfi
gelismelerin meydana gelmesi halinde, Kanunlarin verdigi yetkiler i¢inde gerekli
Onlemleri almak, kiymetli madenlere dayali ve bunlarin 6diing verilmesini konu alan
sermaye piyasasi araglarinin iglem gorecegi piyasalari olusturmak ve Sermaye

Piyasas1 Kurulu ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan tevdi edilen gorevleri yapmak.®*?

Istanbul Altin Borsas1i mevzuati ile kiymetli madenler ve taslar mevzuatma
iligkin yOnetmelik, teblig, karar ve genelgeleri bulunmaktadir. Yonetmelikler;
Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmelik, Kiymetli Madenler Borsas1 Araci Kuruluslarinin Faaliyet Esaslar1 ile
Kiymetli Madenler Aract Kurumlarmmm Kurulusu Hakkinda Yonetmelik, Istanbul
Altin Borsas1 Yonetmeligi ve Istanbul Altin Borsast Kiymetli Madenler Odiing

Piyasas1 Yénetmeligidir.**®

Hazine Miistesarhgi’ndan iiyelik sertifikas1 almis ve miiteakibinde Istanbul
Altin Borsast Yonetim Kurulunun gerekli gordiigli hususlar1 yerine getirmis olan
Bankalar, Kiymetli Maden Sirketler, Déviz Biirolar;, Kiymetli Maden Uretim ve
Pazarlama Sirketleri, Kiymetli Maden Rafinerileri islem yapabilirler. Kiymetli
Madenler Piyasasi'nda islemler, iiye islem temsilcileri tarafindan seans salonunda

bulunan islem terminalleri veya uzaktan erisim ile iletilen emirlerin "otomatik

*12 www.iab.gov.tr. (evrimici) (13.03.2011)
%3 Ergiil HALISCELIK:a.g.e., 5.43-45.
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eslesme" kuralina gore en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini karsilamas1
suretiyle gerceklesmektedir. Islemler, fiyat ve zaman &nceligi kurallarma uygun
olarak ¢ok fiyat yontemine gore yiirlitiilmektedir. Bilgisayara girilen alim ve satim
emirleri bilgi dagitim ekranlar1 vasitasiyla ayni anda {iyelere ve uluslararasi
piyasalara ulastirilmaktadir. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, 09:45 - 17:30
saatleri arasindaki seansta yapilir. Internet seansi ise aksam 17:45'ten ertesi sabah
saat 09:40'a kadar (hafta sonu ve resmi tatiller dahil) yapilmaktadir. Uyelerin islem
yapmak icin iki tiir teminat tesis etmeleri zorunludur. Uyelik / Risk Teminati:
Uyelerin islemleri dolayisiyla diger iiyelere ve Borsa'ya karsi yiikiimliiliiklerini
yerine getirmemelerine karsi yatirmak zorunda olduklar1 teminatlardir. Islem
Teminatr: Uyelerin islem yapabilmeleri igin gerekli olan teminattir. Islem teminati,
iiyenin ilgili giindeki islem limitini belirler. Bir {iyenin yapabilecegi islem miktari,
T+0 islemler i¢in iglem teminatinin 25 kati, T+1’den T+5 e kadar olan vadelerde
toplam islem teminatinin ve kasasinda bulundurdugu kiymetli maden toplaminimn 20
kati, T+6'dan T+9'a kadar olan vadelerde ise 12 katidir. Kiymetli Madenler
Piyasasi'nda takas islemleri, Takas Merkezi ve Borsa'min anlastigi takas bankasi
araciligiyla yuritiilir. Piyasada islemler TL/kg, US$/ons, EUR/ons iizerinden
gerceklesir. TL/kg, US$/ons ve Euro/ons iglemleri ayni giinde (T+0) veya 9 giin
icinde (T+9) i¢inde yapilabilir.***

2.2. DUNYA FINANS PIYASALARINDA TUREV ARAC
SOZLESMELERI

Tirev piyasalar uzun bir gegmise sahiptir. Giiniimiiz anlamindaysa, 6zellikle
70’11 yillardan sonra, yiikselen volatilite ve piyasa riski tiirev piyasalarin dnemini
artirmug; tiirev sozlesmeler, riskten korunma nitelikleri nedeniyle bir ¢ok borsada
aktif olarak islem gérmeye baslamislardir. Bu piyasalarda islem yapan katilimcilarin
en Oonemlileri bankalar, yatirim, emeklilik ve sigorta fonlari, aract kurumlar, firmalar,
bireysel yatirimcilar ve hatta yerel yonetimlerdir. Cok sayida farkli katilimeilarin

bulunmasinin temel nedeni, tiirev piyasalarin riskten korunma islemlerinde daha az

314 www.iab.gov.tr. (13.03.2011)& Cevat SARIKAMIS ve Digerleri; a.g.e., 5.165-167
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maliyetli alternatifler sunmasi, portfoy kazancini artirabilmesi, alim-satim ve islem

maliyetlerinin spot piyasalara nazaran diisiik olmasidir.**

Tiirev ara¢ piyasalar, 1970’li yillarda ortaya c¢ikan kriz ve ekonomik
dalgalanmadan sonra Onem kazanmistir. 1972 yilinda tim diinya ekonomik
bunalimin etkisiyle Bretton Woods sistemini terk ederek dalgali kur sistemine
geemistir. 1973 yilinda OPEC’in asir1 yiikselen petrol fiyatlardan kaynaklanan petrol
krizinin neden oldugu enflasyonist artis1 kontrol altina alabilmek i¢in para
politikalarma daha fazla 6nem verilmeye baslanmis ve bu politika faiz oranlarinda
dalgalanmaya yol agmistir. Bu donemin hemen ardindan gelen faiz ve iilkelerarasi
sermaye akimlarmin serbestlestirilmesi sonucunda finansal piyasalarda yiiksek
diizeyde dalgalanmalar ortaya c¢ikmistir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan korunmak ve faydalanmak isteyen kesimlerin talebi, tiirev araclara
olan ilgiyi olaganiistii boyutta artirmis ve bu araglarin igslem gordiigii piyasalarin

islem hacimleri stirekli artig gostermistir. 316

Finans piyasas1 gitgide birbiriyle biitiinlesip mali araglar gesitlenip ve yeni
mali araglarin da ortaya ¢ikmasi ile bunlardan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinde ¢esitli sorunlarla karsilasilmasi dolayisiyla da “mali karmnca”
olarak da adlandirilan vergi gelirlerini azaltici bir etki yaratmaktadir.*'” Finans
sektoriiniin vergilendirilmesine yonelik Oneriler uzun bir ge¢mise dayanmaktadir.
1929°daki Biiyiik Buhran’dan baslayarak her ekonomik kriz déneminde ozellikle
spekiilatif amagli uluslararasi sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda
cesitli Oneriler ortaya atilmistir. Onerilerin ¢ikis noktasi, 6zellikle 1980°1i yillarin
sonundan itibaren yasanan serbestlesmeyle hizla artan, diger iiretim faktorlerine gore
mobilitesi olduk¢a yiiksek olan finansal sermayenin ekonomik krizlerin ortaya
cikmasinda ve derinlesmesinde belirleyici oldugu, ayrica iilkelerin bagimsiz

ekonomik politikalar izleme imkanin1 elinden aldig1 ve ekonomik ve politik istikrar1

5 yiicel AYRICAY; a.g.m., s.2.
%16 yakup ERGINCAN; a.g.e., 5.27.
%7 Sahin AKKAYA; Kiiresellesme ve Vergi Politikasi, 1.0U. iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslari, 42.Seri, 2002, s.7. (http://www.iudergi.com/tr/index.php/iktisatmaliye/article/view/8702/8061)
(cevrimici) (09.08.2012)

88


http://www.iudergi.com/tr/index.php/iktisatmaliye/article/view/8702/8061

tehdit ettigi diisiincesidir. Bu noktadan hareketle, 6zellikle uluslararasi kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi gerektigi one siiriilmiistiir.
Bu kapsamdaki tartigmalarin tekrar giindeme gelmesinde, ABD’de finans sektdriinde
baslayan ve kisa siirede reel sektore ve Avrupa basta olmak iizere diinyanmn diger
gelismis ekonomilerine yayilan 2007-2008 ekonomik krizi etkili olmustur. Biiyik ve
karmasik finans kurumlarinin kaotik iflaslarmin getirdigi kayiplarin maliyeti de ¢ok
yikksek olmustur. Krizin ortaya ¢ikis nedenleri ve ardindan yasanan gelismeler
neticesinde piyasalarm etkinligine inanan hakim neoliberal goriis sarsilarak,
piyasalarin etkinliginin ve yatirimcilarin rasyonelliginin her zaman gegerli olmadig:
ve krizin en temel dinamiklerinden olan dogal giidiilerin (animal spirits) gozardi
edilmemesi gerektigi anlagllmls‘ur.318 Diizenleme mimarisindeki eksikliklerin de
ortaya c¢ikmasiyla siyasi ve iktisadi ¢evrelerde, finans piyasalarinin
vergilendirilmesine yonelik Oneriler tekrar giindeme gelmistir. Bahse konu vergi
Onerilerin temel politika amaglari, asir1 risk istahi da dahil olmak iizere mali sektoriin
faaliyetlerinden kaynaklanan negatif digsalliklarin diizeltilmesi, elde edilen yiiksek
karlara uygun olarak finans sektoriiniin kamu maliyesine katkisinin artirilmasi ve
kriz doneminde finans sektoriine yapilan devlet yardimlarmin finansmanidir.
Verginin mali piyasalarin etkinligini ve istikrarini arttrmasinin yani sira son krize
neden olan makroekonomik gelismelerle birlikte, maas ve prim sistemi, bilgi
asimetrisi ile devlet yardimlarinin yol agtig1 asir1 risk istahi gibi sorunlarin ¢6ziimiine
de katki saglayacagi disiiniilmektedir.*®® Tim diinyada 20°nci yiizyilin son
ceyreginde doviz ve faiz lizerine yazili sOzlesmelerin islem sayisinda artis
goriilmektedir. Tiirev piyasalarinda hem Tiirkiye’de hem de diinyada; ilk baslarda
kurumsal yatirimeilarin yaninda ¢ok az sayida bireysel yatirimci islem yaparken, son
donemlerde bu yatirimcilar sayisinda ciddi artiglar oldugu goriilmektedir. Tablo
5’de 2008 ve 2011 yillar1 arasinda organize piyasalarda islem goren tiirev araclara

iliskin islem miktarlar1 goriilmektedir.

38 Begiim Seren GULER; Avrupa Birligi’nde 2008 Krizi Sonras1 Finansal Diizenlemeler: Yeni Kurallar ve
Kurumlar istikrar Saglayabilir mi? Prof. Dr. Ahmet Gokdere’ye Armagan: Ekonomi ve Hukuk Uzerine
Yaazlar, Turhan Kitabevi, Ankara, 2011, 5.179-196.& Begiim GULER& Esra KELES& Ozgiir UCAR; Finansal
islem Vergileri ve Avrupa Birligi Uygulamasi T.C. Avrupa Birligi Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar
Bagkanligt Yayinlari, Ankara, Temmuz 2012, s.4-5.
%1 Begiim GULER&Esra KELES&Ozgiir UCAR; a.g.e., s.4.
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Tablo 5; BIS’ten®”® Alinan Verilere Gore Diinyada Organize Piyasalarda

Islem Goren Tiirev Arac Miktarlar1.®%

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Aralik Aralik Aralik Mart Aralik Aralik Aralik Mart
Futures Sozlesmeler Opsiyonlar
Faize Dayali | 9.818,80 |10.284,90 | 11.351,10 | 14.164,50 | |17.788,90 | 21.817,70 | 22.070,20 | 23.156,60
> | Dovize Dayali | 60,8 90,7 114,8 135 45 65,3 72,3 80,5
S g Bir Kiymete
¥ E Endeksli 258,5 3453 397,6 4505 1.699,50 | 1.991,90 | 2.210,90 | 2.597,10
Toplam 10.138,10 | 10.720,90 | 11.863,50 | 14.750,00 | | 19.533,40 | 23.874,90 | 24.353,40 | 25.834,20
Faize Dayali | 6.252,30 | 7.608,70 | 5.816,60 | 7.713,60 | |15.879,50 | 23.905,00 | 17.320,80 | 26.945,60
S | Dévize Dayali | 5,30 2,70 2,50 2,40 0,60 0,30 0,30 0,20
=) "
<;z B‘é&y&‘;ﬁte 248,80 | 441,90 | 526,00 | 548,60 2.235,60 | 2.417,20 | 1.926,10 | 2.178,00
Toplam 6.506,40 | 8.053,30 | 6.345,10 | 8.264,60 | |18.115,70 | 26.322,50 | 19.247,20 | 29.123,80
o Faize Dayali | 2.327,10 | 2.250,60 | 2.982,80 | 3.241,50 83,80 7,20 3,50 20,30
3 T% Dévize Dayali | 7,70 9,70 1,50 9,90 0,00 0,00 0,30 1,80
o » .
s 2 Blé Kiymete | 13150 | 14810 | 18420 | 199,30 13560 | 30330 | 379,40 | 46320
o ndeksli
< Toplam 2.466,30 | 2.408,40 | 3.168,50 | 3.450,70 219,40 | 31050 | 383,20 | 48530
5 Faize Dayalh | 334,00 | 48350 | 86290 | 880,20 326,60 | 69890 | 1.53550 | 1.336,10
g Dévize Dayali | 51,30 41,20 51,40 53,60 83,70 81,70 71,30 40,50
T Bikwmete |90 | 3070 | 2040 | 23,00 5740 | 91,10 | 4390 | 6260
2 Endeksli
a Toplam 397,20 | 55540 | 934,70 | 956,80 467,70 | 871,70 | 1.650,70 | 1.439,20

Tirev araglarin igslem miktar1 organize piyasalarda islem gorenlerin
tezgahiistiinde islem gorenlere oranla daha fazla olmakla birlikte bu durum giin

gectikce daha da fazla artis gostermektedir. Tablo 6’da organize piyasalar

0 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS): 17 Mayis 1930°da kurulmustur. Diinyanin en
eski uluslar arasi finansal organizasyonudur ve uluslararasi merkez bankalari birliginin baslica merkezi
durumundadir. BIS’in merkez ofisi Isvigre’nin Basel kentindedir. 2 tane temsilci ofisi bulunmaktadir. Bunlardan
biri Hong Kong digeri ise Mexico City’dedir. The Bank for International Settlements (BIS) uluslararasi parasal ve
finansal igbirligini tegvik eden uluslararasi bir organizasyondur. Merkez bankalarinin bankasi olarak hizmet verir.
Miisterileri merkez bankalart ve uluslar arasi organizasyonlar oldugu i¢in kisilerden veya ticari kuruluslardan
mevduat kabul etmemekte, finansal hizmetler vermemektedir. BIS’in iiyeleri; Cezayir, Arjantin, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Bosna hersek, Brezilya, Bulgaristan, Kanada, Sili, Cin, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong kong 6zel yonetim bolgesi, Macaristan,
Izlanda, Hindistan, Endonezya, Irlanda, Israil, italya, Japonya, Kore, Letonya, Litvanya, Makedonya (fyr),
Malezya, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Filipinler, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya, Suudi
Arabistan, Sirbistan, Singapur, Slovakya, Slovenya, Giiney Afrika, Ispanya, Isvec, Isvi¢re, Tayland, Tiirkiye,
Ingiltere, Amerika ve Avrupa Merkez Bankas: iilkelerin merkez bankalar1 veya para otoriteleridir.(www.bis.org
(¢evrimigi) (05.07.2011))
%21 www.bis.org/publ/gtrpdf/r_gal106.pdfpage=136 (¢evrimici) (05.07.2011)
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kapsaminda islem goren tiirev araclar diinya toplammin yarisindan fazlasi ile Kuzey
Amerika Borsalarinda islem gormektedir. Ote taraftan gerek futures gerekse
opsiyonlar agisindan en ¢ok iglem Milyar Dolar bazinda faize dayali sozlesmelerde

ilk sirada yerini almaktadir.

Tablo 6; Diinya Borsalarinin Sozlesme Bazinda Siralamasi (Milyar

Dolar)**?

Bolgeler 2009 2010 Degisim %
Asya Pasifik 6.206.896.074 8.865.036.759 42,8%
Avrupa 3.838.022.268 4.418.537.986 15,1%

Kuzey Amerika 6.353.460.256 7.169.690.209 12,8%

Latin Amerika 1.020.820.724 1.526.946.057 49,6%
Diger *’ 325.404.696 315.036.438 -3,2%
Toplam 17.744.604.018 | 22.295.247.449 | 25.,6%

FIA’dan alman verilere gore, toplamda 78 farkli borsada islem goren
sozlesme verilerine gore tablo 6’da da goriildiigii tizere 2010 yilinda, sézlesme
bazinda en c¢ok islem miktar1 ile Asya Pasifik iilkeleri ilk sirada bulunmaktadir.
Onceki yillarda Kuzey Amerika borsalar1 ilk swrada yer alirken 2010 yilinda ikinci
sirada yer almaktadir. Ancak tablo 6 ile karsilastirildiginda s6zlesme bazinda Asya
Pasifik tilkeleri ilk sirada yer alirken islem degeri agisindan Milyar Dolar olarak %50

ile Kuzey Amerika ilk sirada yer almaktadir.

Futures Industry Association (FIA) borsalardaki tiirev islem hacmine iliskin
olarak yayinladigi raporda, 2010 yilinda bir dnceki yila gore ylizde 25,6 artis ile 22,3

milyar future sozlesmesi ve opsiyonun el degistirdigini agikladi. Rapora istinaden,

22 www.futureindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf;Annual Report, 2010, s.2(gevrimigi) (07.07.2011)
%3 Diger piyasalardan anlasilan, Dubai, Israil, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de islem goren sdzlesmelere atifta
bulunmaktadir.
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bdlgeler bazinda, Asya-Pasifik iilkelerinde bir onceki yila gore ylizde 42,8 artis ile
8,86 milyar adet sdzlesme oldugu, bu bolgedeki en biiylik katkiyr saglayan iilkeler
arasinda Giiney Kore, Cin ve Hindistan oldugu, Kuzey Amerika’da islem hacmi ise
gecen yila gore yiizde 12,8 artarak 7,17 milyar adet sozlesmeye ulastigi, Kore
Borsast ise, Kospi 200 hisse endeksi opsiyonlar: ile islem hacmi bakimindan ilk
sirada oldugu, borsanin 2010 yilinda toplam islem hacmi bir onceki yila gore yilizde
20,8 artarak 3,75 milyar adet s6zlesmeye ulastigi, ikinci sirada ise Chicago Board of
Trade ve New York Mercantile Exchange’den olusan CME Group’un 2010 yilindaki
islem hacmi ylizde 19 artarak 3,08 milyar adet s6zlesmeye ulastigi, International
Securities Exchange’i biinyesinde bulunduran Eurex ise lic¢lincii sirada yer aldigi,
Avrupa ve Amerika’daki Liffe tiirev piyasasini, Arca ve Amex opsiyonlarini
biinyesinde bulunduran NYSE Euronext dordiincii sirada yer aldigi, izmir Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsast A.S. nin ise 2010 yili sonu itibariyle diinya tiirev islem

hacmi siralamasinda 26°nc1 sirada yer aldigi belirtilmektedir. 3**

2.2.1. Gelismis Baz1 Ulkelerde Tiirev Arac¢ Piyasalar ve Vergi Yapilar
Bu boliimde iilke bazinda tiirev araglar ve ozellikle vergi yapilar1 dikkate
almarak bir analiz yapilacaktir. Buna gére ABD, Fransa, Avustralya, Almanya ve

Ingiltere’nin vergi yapilar1 incelenecektir.

2.2.1.1 Amerika Birlesik Devletleri

1898’de ABD hiikiimeti, Ispanya-Amerika savasmi finanse etmek adina
tarihinde bir ilk olan banka gekleri lizerinden “iki cent” vergisini salmistir. Bu
uygulama bir¢cok Latin Amerika iilkesini savas durumunda finansman saglamak i¢in
benzer yontemle vergiler almaya yoneltmistir. 2004 yilina kadar Arjantin,
Kolombiya ve Ekvator gibi bazi Latin Amerika {ilkelerinde bu vergiler
kullamlmustir.®®  “jki cent” vergisinin 1921-1936 yillar1 arasinda yapilan bir

aragtirma sonucunda 1930’lu yillarda vergi ile birlikte ABD’de verginin uygulandigi

324y OBAS; Tiirevde Miithis Sicrama, Vobjektif Dergisi, sayr 19, Nisan 2011, s.7. (www.vob.org.tr (gevrimigi)
05.06.2011)
825 Jorge CAMPODONICO& Luiz de Mello Baca& Andrei KIRILENKO; The Rates and Revenue of Bank
Transaction Taxes, OECD Economics Department Working Papers, No: 494, 2006, s.5
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donemlerin uygulanmadigi donemlere nazaran %15 parasal daralma yasandig: tespit

edilmistir.3?°

ABD’de, hisse senedi, tahvil, bono ve tiirev ara¢ islemlerini de kapsayacak
sekilde tiim finansal islemleri igeren Menkul Kiymet Transfer Vergisi*?’ adiyla bir
islem ve ABD menkul kiymetlerinde yabancilar tarafindan yapilacak islemler i¢in de
uygulanmas1 ongoriilen bu verginin kapsaminin, doviz islemlerini icerecek sekilde
genisletilmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde Tobin vergisine benzedigi sdylenen
Faiz Esitleme Vergisi (IET- Interest Equalization Tax) adiyla 1963—-1974 yillar1
arasinda uygulanan bu federal vergi, ABD’de satilan yabanci bor¢lanma senetlerine
olan talebin azaltilmasi amaciyla, yabanci ihraggilardan saglanan faiz gelirleri
iizerinden %15 oraninda vergi alinmasi OongOriilmiistiir. Vergi nedeniyle Avrupa
piyasalarmm (Euromarkets) gelismesi ve islemlerin Londra’ya kaymasi sonucunda

bu vergi kaldirilmistir.*?®

Amerika Birlesik Devletleri’'nde vergiler, federal (merkezi hiikiimet), eyalet
ve yerel bazda (belediye) toplanmaktadir. Her birim kendi vergilerini uygular. Birden
fazla birim ana vergi kaynaklarindan yararlanmasina ragmen birimler arasinda
paylasilan vergi sozkonusu degildir. Federal hiikiimet, eyalet yonetimlerinin ¢ogu ve
yerel yonetimler gelir vergileri uygulamaktadirlar. Federal diizeyde en 6nemli gelir
kaynaklar1 gelir vergisi ve maas-iicretlerden yapilan kesintiler iken eyalet diizeyinde
satig ve gelir vergileri iken yerel diizeyde ise servet vergileridir. Pek ¢ok eyalet kendi
bireysel ve sirket gelir vergilerini, satis vergilerini ve servet aktarim (intikal)
vergilerini uygular. Sirket gelir vergisi 44 eyalette uygulanmakta iken genis tabanli

bireysel gelir vergisi 43 eyalette uygulanmaktadir.**®

%2 William LASTRAPES& George SELGIN; The Check Tax: Fiscal Folly and The Great Monetary
Contraction, Journal of Economic History, 1997, s. 865.
%7 (STET) Security Transfer Excise Tax (Paul Bernd SPAHN; The Tobin Tax and Exchange Rate
Stability, Finance and Development, June-1996, s.45.)
*8Celali YILMAZ; Déviz Kuru Istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlamlmasi: Tobin
Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1 24, Mayis-Haziran 2002, s.188.&Fatih SEYHAN; Finansal
islem Vergileri ve Tiirkiye’de Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Uygulamasi, Marmara Universitesi
Yayimlanmanns Doktora Tezi, Istanbul, 2008, s.107.
%% Nazmi KARYAGDI; ABD Gelir idaresinde Vergi Incelemesi, Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme
Bagkanligt Yayinlari, Yayin No:2006/371, Ankara, Kasim 2006, s.26.
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ABD'nin bilinen en temel federal gelir yasasi, gelir ve kurumlar vergileri,
istihdam vergileri, tiiketim vergileri ve bagis vergilerine iliskin hiikiimler de igeren I¢
Gelir Kanunu'dur. Amerika'da Katma Deger Vergisi uygulanmamaktadir. Ancak bazi
eyaletler ¢esitli durumlarda farkli oranlarda satis vergisi koyup tahsil
edebilmektedirler. Federal vergilerin idaresi, Hazine Bakanligi nezdinde faaliyetine
devam eden I¢ Gelir Servisi (IRS)*® tarafindan ifa edilir. Federal vergiler igerisinde
en ¢ok paya sahip vergi ve bunlarin kaynagi gercek kisi ve kurumlar iizerinden alinan
gelir ve kurumlar vergisidir. Eyalet ve yerel yonetimler, gelir, harcama, emlak ve
servet lizerinden cesitli vergiler tahsil edebilmektedir. Eyaletlerin bir kismi hakim
olduklar1 bolgesel smnirlar i¢inden federal devlete 6denen federal gelir ve kurumlar
vergisinden ayri1 olarak eyalet gelir ve eyalet kurumlar vergisi de tahsil etmektedirler.
Alaska, Florida, Nevada, Giiney Dakota, Texas, Washington ve Wyoming eyaletleri
gelir vergisi tahsil etmemektedir. Ancak New Hampshire ve Tennessee tiim gelir
yerine kar ve faiz gelirlerinden vergi almaktadir. Amerika’da temel kural, burada
yasayan, ¢alisan ya da yatirim yapan herkesin tiim vergilere tabi olmasidir. Bunlarin
vatandaslik durumlar1 vergi alinmas1 yoniinde bir engel teskil etmemektedir. Ancak
yerlesik olmayanlar1 yani dar miikellef kisilerin vergilendirilme prensipleri onlarin
ikamet esasmna gore sekillendirilmektedir. Ashinda bu durum bizim vergi
kanunlarimizla benzerlik gostermektedir. Ciinkli dar miikellefiyet esas1 uluslararasi

331 sahipleri ve

vergi anlagmalarma gore farklilik arz ederken, yesil kart (Green Card)
ABD'de "6nemli zaman gegiren" kisiler ABD'de ikamet ediyor kabul edilmektedir.

"Onemli zaman gecirmek" iilkeye bir giriste 183 giinden fazla kalmak

%0 | Temmuz 1862 tarihli yasa ile kurulan ve kisaca IRS (Internal Revenue Service) olarak bilinen I¢ Gelir
Servisi, alkollii igkiler, tiitin mamiilleri, silah ve patlayict maddelerden alinan ozel tiiketim vergileri disinda
dahilde alinan tiim vergileri federal yonetim adina tarh ve tahsil etmektedir. IRS Maliye Bakanlhigi’na degil,
Hazine Bakanligi’na bagli bir kurulustur. IRS bagkani ve IRS hukuk musaviri bizzat ABD Baskan tarafindan,
bes yillik siire i¢in atanmaktadir. Béylece IRS’e, vergi tahsilati, denetimi ve cezalarin uygulanmasinda da 6nemli
derecede 6zerklik saglanmustir. Tahsil ettigi vergiler i¢inde dolaysiz vergiler ve bunlar arasinda da gelir tizerinden
alinan vergiler %95’in {izerinde bir paya sahiptir. Bu anlamda IRS’in gérevi bir hayli zor ve karmagiktir. Ciinka,
tarh ve tahsil ettigi vergiler ¢ok ayrintili, genis bir cografyaya yayili ve karmagiktir. IRS, iilke niifusunun yarisini
ve milyonlarca isletmeyi kapsayan bu gorevini 120 bin personelle yiiriitmektedir. IRS, birbirine hiyerarsik olarak
bagli 3 kademeli bir yapidan olusmaktadir. Bunlar; IRS merkezi (National office), merkeze bagli bolge
miidiirliikleri (Regional offices) ve bolge miidiirliiklerine bagli vergi daireleridir. (District offices) (fhsan Cemil
DEMIR; ABD Vergi Sistemi ve Gelir idaresi, Afyon Kocatepe Universitesi 1IBF Dergisi, C.X, S.I., 2008,
s.277-278. (http://akuiibf.aku.edu.tr/pdf/10_1/16.pdf (¢evrimigi) 13.07.2011)
3! Green card sahipleri, yilin tiim giinleri Amerika disinda kalsalar bile bunlar tam miikellef kabul edilir ve
bunlarin elde ettikleri tiim gelirler her yil nisan ayinin 15'ine kadar vergi beyanname vermek zorundalar. Aksi
durumda sug islemis kabul edilirler. (Ihsan Cemil DEMIR; a.g.m., 5.279.)
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anlamindadir.®** Tiirk Vergi Kanunlarina benzer bir yapisi olan bu sistem tam

333

miikellefiyet™" hiikiimleri icin yani hem iilke i¢cinde hem de iilke disinda ede edilen

tiim gelirlerin vergilendirilmesi esasina dayalidir.

ABD'de vergiler; gelir {iizerinden, islemler {izerinden, emlak, servet,
ayricaliklar ve haklar tizerinden olmak {izere 4 unsur ilizerinden alinir. ABD’de de
vergi oranlar1 artan, sabit ve azalan seklindedir. Federal gelir vergisi, federal emlak
ve federal intikal vergileri artan oranlhdir. Gergek kisilerin gelirleri izerinden 6denen
vergiye bireysel gelir vergisi (individual income tax), C tipi®* sirketlerin
kazancindan alman vergiye de kurumlar vergisi (corporate income tax)
denilmektedir. ABD’de S sirketleri denilen ve ortaklar koyduklari sermaye
miktarinda sinirli sorumlu olduklari, paylar serbestce devredilebilir ve sirketin
smirsiz 0mre sahip oldugu diisiiniilen sirket tiirii vardir. Vergilendirilecek konular
acisindan ise daha c¢ok ortakliklara benzer. S sirketleri kurumlar vergisine tabi
degildirler. S sirketleri ayn1 ortakliklarda oldugu gibi vergi beyannamesi doldururlar.
Ancak her ortak kendi payna diisen net gelir ve zararmi ve diger 6zel konular1 kendi
beyannamesinde bildirir. S sirketleri, kii¢iik 6lgekli isletme olusumunu tesvik etmek
iizere kurulan bir sirket tiirtidiir. Gergek kisilerin gelirleri iizerinden 6dedikleri
bireysel gelir vergisi, 2010 yili gelirlerine uygulanan gelir vergisi tarifesi bireysel
miikellefler i¢in ilk 8.375 ABD dolar1 i¢in % 10 ile baslamakta ve 373.650 ABD

dolarmn1 asan gelirler i¢cin % 35 ile son bulmaktadir. Evli ve ortak beyanda bulunma

%2 Ahmet Naci ARIKAN (I11); Amerika Birlesik Devletlerinde Gelir Uzerinden Alman Vergiler (I), Vergi
Diinyast, Say1: 341, Ocak 2010, s.14-15.
%3 Federal yonetime (IRS'e) gelirlerini beyan eden kisiler, gelir vergisi uygulayan eyaletlerde oturduklar: veya o
yerlerde gelir elde ettikleri takdirde, bir de eyalet (bazen birden fazla eyalet) gelir vergisi ve mahalli yonetim gelir
vergisi nedeniyle de ilgili eyaletlere yillik beyanname verirler. Eyaletlerin mevzuati birbirinden farkli olmakla
beraber, kural olarak, bir eyalette ikamet edenler (resident) o eyalet i¢inde ve disinda elde ettikleri tiim gelirleri,
buna kargilik bir eyalette 183 giinden daha az oturanlar da (non resident) sadece o eyalette elde ettikleri gelirleri
icin eyalete yillik beyanname verirler. Goriildiigii gibi, ister tam ister dar miikellef olsun A.B.D. vergi
miikellefleri her yilin Nisan ayinin 15'i aksamina kadar, biri federal yonetime (IRS'e) digeri ilgili eyalete (bazen
birden fazla eyalete) olmak {izere iki ayr1 yillik gelir veya kurumlar vergisi beyannamesi vermekte ve 6deme
yapmakta veya iade almaktadirlar. (Ahmet Naci ARIKAN (I11); a.g.m., s.17.)
34 Baz1 sirketler kurumlar vergisini sirket vergilendirilebilir kazanci iizerinden derken, bazilart demezler. Ayri
bir vergilendirilebilir tiizel kisilige sahip olan bu sirketler C sirketler olarak adlandirilirlar. Bu sirketler I¢ Gelir
Kanunlarinin C alt béliimiinde agiklanmustir. Belli diger sartlar1 karsilayan sirketler de vardir ve onlar kurumlar
vergisi 6demezler. C sirketleri vergi beyannamesi verirler ve federal gelir vergisine tabidirler. Ortaklar, sirket kar
dagitimi yaptiktan sonra paylari {izerinden gelir vergisi dderler. Bu yiizden sirket karlan ¢ifte vergilemeye tabi
olurlar. Once sirket ardindan da ortaklar vergi dderler. (Ahmet Naci ARIKAN ; Amerika Birlesik Devletlerinde
Gelir Uzerinden Alinan Vergiler (IIT), Vergi Diinyas1, Sayt: 343, Mart 2010, s.30.)
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durumuna gore hadler degisebilmektedir. Kurumlar vergisinde ise 50,000 ABD
dolarna kadar olan ilk dilimin oran1 % 15 olup 18,3 milyon dolara kadar olan kisim
icin bu oran % 38’dir. 18,3 milyon dolar1 asan kurum kazanglar1 i¢in ise oran % 35

olarak uygulanmaktadir.®®

Amerika Birlesik Devletleri Vergi Kanunu’nun 475’inci maddesinde menkul
kiymetler; herhangi bir sirketin hisse senedi, ortaklik haklar1 veya halka acik
ortakliklar tizerindeki intifa haklari, tahvil ve tahvil gibi bor¢lanma araglari, faiz
orani, yabanci para veya belli bir menkule dayali sozlesmeler seklinde
tanimlanmakla beraber, herhangi bir ticari mal iizerine yazilmis forward s6zlesmeleri
disindaki tiim tiirev arag sozlesmeleri, ABD vergi mevzuatina uyarinca menkul
kiymet olarak kabul edilmektedir. ABD vergi yasalarina gore, kazang ya da zararlar
ya sermaye kari/zarar1 olarak ya da normal gelirin bir boliimii olarak tasnif edilmistir.
Sermaye kazanglar1 ile normal gelir gercek kisilerin elde edilmesi sartiyla ve onceki

paragrafta da goriildiigii iizere ayni oranda vergilendirilir.3*

ABD’de tiirev araglarin vergilendirme esasi, tiirev araglarin, hangi amacla
yani korunma amagh mi, pegeleme mi ya da yatrim amaglh mi yapildigidir. Bu
amagla, hangi islemin riski bertaraf etmek ya da hangi islemin spekiilasyon gayesiyle
tespiti acisindan Onem tasimaktadir ki buna gore uygun muhasebe kayitlari
yapilmaktadir. Tiirev araglarin, riskten korunmak amaciyla kullanilmalar1 durumunda,
bu araclardan elde edilen kazanclar, normal kazan¢®’ olarak vergilendirilmektedir.
Tiirev araclarin spekiilasyon gayesiyle kullanilmasi sonucunda elde edilen kazang
sermaye kazancglar1 olarak vergilendirilmektedir. Sermaye kazanclari, kazanci
yaratan aracin bir yildan daha uzun bir siire ile elde bulundurulmas1 durumunda uzun

dénem sermaye kazancindan, kazanci yaratan aracin bir yildan daha kisa bir siire ile

35 http://www.irs.gov/publ/irs-pdf/p501.pdf (cevrimici) (08.07.2011)& Ahmet Naci ARIKAN (IV); Amerika
Birlesik Devletlerinde Gelir Uzerinden Alinan Vergiler (IT), Vergi Diinyas1, Sayi: 342, Subat 2010, s.34-35.
3% Shefali GORADIA; “Taxation of Financial Derivatives”, India, Nishith Desai Associates International
Research Center, s.18. (¢evrimigi) ( www.nishithdesai.com. 09.07.2011)
%7 Normal Kazang; Sermaye kazanglar disindaki kazanglar normal kazang olarak adlandirilmaktadir. ABD vergi
mevzuatina gore doviz sdzlesmeleri digindaki sézlesmelerden dogan kazang ya da kayiplar sermaye kart veya
zarari olarak iglem gérmektedir. Doviz cinsinden olan anlagmalardan dogan kar veya zararlar ise normal gelir ya
da gider olarak kabul edilmektedir. (Ahmet Naci ARIKAN (IV); a.g.m., 5.35)
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elde bulundurulmasi durumunda ise kisa donem sermaye kazanglarindan
olusmaktadir. Sermaye  kazanglar1  normal  kazangla  ayni  oranda

vergilendirilmektedir.®

Ancak sermaye zararlarin1 kanunen matrah tespitinde indirme imkéni simirl
diizeyde tutulmustur. Sayet gercek kisi miikelleflerin sermaye kazanglar1 ile diger
gelirlerinin toplam1 3.000 Amerikan Dolarmi asmiyorsa, bu miikellefler sermaye
zararlarmi1 vergi matrahindan indirebilir. Kurumlar vergisine tabi miikellefler
sermayeden kaynakli zararlarini sermaye kazanglari oraninda matrahtan indirim
konusu yapabilirler ve en fazla 3 yil dncesine iliskin zararlarmi indirim konusu
yapabilirler. Amerika vergi kanunlar1 uyarinca, hisse senedi opsiyonu ticaretine
iliskin olarak olusan kazan¢ ve kayiplar, sermaye kazanci ya da zarar1 olarak
vergilendirilmektedir. Opsiyon hakk: kullanilmadan vadenin sonuna gelinirse,
opsiyon satilirsa ya da opsiyon hakki kullanilirsa opsiyonu diizenleyen acisindan ya
kazang ya da bir kayip so6z konusu olacaktir ki bu, sermaye kazanci olarak
vergilendirilmektedir. Opsiyon islemlerinde, 6denen aracilik komisyonlar1 indirim

konusu yapllabilmektedir.339

ABD’de finansal tiirev araclardan alman gelir vergisi tiirev araglarin
karakterine baghdir. Cogu zaman ekonomik olarak tiirev araglarin birbirlerine
benzemesine ragmen vergilendirilmesi geliri elde edenin gergek kisi ya da kurum
olmasima gore ya da kar ya da zarar seklinde islemin sonuglanmasma gore farkl
sonuclar dogurabilmektedir. ABD’de islem goren tiirev araglar; faiz orani swaplari,
doviz swapi, menkul kiymet (equity) swapi, kredi temerriidii swapi, opsiyonlar,
forward sozlesmeler, futures ve varantlardir. ABD’de tiirev araglarm tiirlerine bagli
olarak tevkifat tutar1 farkli sekilde diizenlenmistir. Esas kural kaynakta vergileme
seklinde yillik ya da periyodik olarak elde edilen gelirler {izerinden %30 tevkifat
orani belirlenmistir. Futures, forward sozlesmeler ve opsiyonlar iizerinden yapilan

O0demeler kazanca hak kazanan kisinin ikametgdhma bagli olarak degisiklik arz

38 Fethi HEPER&Filiz EKINCI; ABD’de Tiirev Araglarin Vergilendirilmesi ve Tiirkiye Acisimdan
Degerlendirme, Yaklagim Dergisi, Say1 13, Haziran 2004, s.3.
% Tolga AVSAR; a.g.e., 5.59.
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etmektedir. Diger bir ifadeyle tam miikellef gercek kisilerin elde ettikleri bu tiir
gelirler tizerinden %30 stopaj yapilirken dar miikellef olanlar vergi kapsami disinda
tutulmustur. Diger taraftan bu kazanglar tizerinden dolayli herhangi bir vergi ya da

Katma Deger Vergisi alimmamaktadir.>*°

ABD mevzuat1 uygulamasinda opsiyon ticareti yapanlar1 kapsayan “Wash
Sale Kural”**! denilen bir uygulama mevcuttur. Mevcut durum soyle 6zetlenebilir;
bir yatirime1 100 Amerikan Dolar1 fiyattan bir menkul kiymet satin alsn ve
konjontiire bagh olarak menkul kiymetin fiyat1 70 Amerikan Dolara diigmesi sonucu
30 Dolarlik bir zarar olusur. Vergisel agidan deger artis kazancinda olusan bu zarari
indirim konusu yapabilmek i¢in yatirimc1 mevcut menkul kiymeti satma yoluna gidip
ayn1 menkul kiymeti tekrar alip gelir elde etmesi sonucu olusan yeni deger artisi
iizerinden tarh edilen vergiyi onceki zararla mahsup ederek vergiden kagmma yoluna
gider. Bu tiir bir vergiden kaginmay1 engellemek adina getirilen bu kural, menkul
kiymeti satig giiniinii miiteakip 30 giin icinde ayni menkul kiymetin tekrardan
almmas1 sonucunda 6nceki olusan zararin mahsubunu engellemektedir. Bu tiir bir
diizenleme ile pegeleme yapilmasmi engelleyerek devletin vergi kaybmi minimize

etmeye c¢alisilmaktadir.

2.2.1.2. Almanya

Anayasa, Almanya’nin federal 6zelligine uygun olarak, Federal devletin ve
eyaletlerin kendi alanlarina giren vergilerin tespiti ve toplanmasi i¢in ayr1 orgiitler
kurmalarini zorunlu tutmustur. Bunun yanisira belediyeler de, geleneksel 6z yonetim
haklar1 uyarinca, kendilerine gelir getiren vergilerin toplanmasi i¢in vergi dairelerini
kurmuslardir. Federal ve eyalet maliye 6rgiitleri ii¢ kademeden olusmaktadir. Maliye

Bakanliklar1 en tist mali mercilerdir. Orta kademe mali merciler Yiiksek Maliye

30 Ellen RONENBERG&Lee MOSKOWITZ; Derivatives International Tax Handbook-United States-46,
KPMG, USA, 2009,s.1-9 http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/
Documents/International%20handbook/United%20States.pdf (¢evrimigi) 16.07.2011)
1 Shefali GORADIA; a.g.e.,s.18.
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Miidiirliikleri (Oberfinanzdirektion) ve yerel mali merciiler de vergi daireleridir

(Finanzamt).3*?

Aktiengesellschaft veya AG gibi anonim ve Gesellschaft mit beschraenkter
HAFTUNG veya GmbH gibi limited sirketler aksi bir vergi anlagsmasi olmadigi
slirece diinya ¢apidaki gelirleri i¢in %15 kurumlar vergisine (Korperschaftsteuer)
tabidir. Kurumlar vergisi (Korperschaftsteuer) tiizel kisilere ait gelir vergisidir ve
2012 yili i¢in orani %15°tir.>*® Sermaye sirketlerinin toplam vergi yiikii yaklasik
ylizde 30’dur. Almanya’dan idare edilen veya merkezi Almanya’da bulunan tiizel
kisiler, sahis sirketleri ve malvarliklar1 sinirsiz olarak vergi miikellefidirler.®** Her
ticari ve sanayi isletme, Almanya’da faaliyet gosterdigi siirece, ticari ve sanayi
isletme vergisine (Gewerbesteuer) tabidir. Serbest meslek sahipleri ise bu vergiye
tabi degildir. Isletmenin, adma faaliyet gdsterdigi miitesebbis vergilendirilir. Sahis
sirketlerinde seffaf olmayan bir vergilendirme s6z konusudur; bir baska deyisle sahis
yerine sirket vergilendirilir. Isletme vergisi, ger¢ek kisilerde ve sahis sirketlerinde
gelir vergisine dahil edilir. Vergiye tabi olmayan miktarlar nedeniyle kiigiik veya
yeni kurulmus isletmeler, ilk yillarda ticari ve sanayi isletme vergisi 6demezler. Bazi
nedenlerden, igletme vergisi belediyeden belediyeye onemli degisiklikler gosterebilir.
Ornegin, Miinih’teki isletme vergisi, Nordfriesland Eyaleti’ndeki kiigiik bir sehir
olan Norderfriedrichskoog’dan 2,5 kere daha fazladir.>*

“Einkommensteuer” olarak adlandirilan gelir vergisi miikellefleri gergek
kisilerdir. Gergek kisilerin kurumlara katilma karsiliginda elde ettikleri karpaylar1 da
gelir vergisine tabidir. Alinan karpaylar1 iizerinden %25 oraninda tevkifat yapilir.

Faiz gelirleri ise gelir vergisine tabi oldugu halde vergi orani %0 olarak

2 {smail CAN; Almanya’da Devletin Yapis1 ve Vergi Sisteminin Anayasal Temelleri, Maliye Dergisi, Say
145 (Ocak-Nisan 2004), s. 62.

343 Ernst&Young; The 2012 Worldwide Corparate Tax Guide, Ernst&Young Publications, 2012, s.411.

34 Deloitte; International Tax France Highlights 2012, http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Global/Local%20Assets/Documents/Tax/Taxation%20and%20Investment%20Guides/2012/dttl_tax_highlight_20
12_Germany.pdf (¢evrimigi) (08.08.2012)

5 Ernst&Young; a.g.e., 5.412.

99


http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Global/Local%20Assets/Documents/Tax/Taxation%20and%20Investment%20Guides/2012/dttl_tax_highlight_2012_Germany.pdf
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Global/Local%20Assets/Documents/Tax/Taxation%20and%20Investment%20Guides/2012/dttl_tax_highlight_2012_Germany.pdf
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Global/Local%20Assets/Documents/Tax/Taxation%20and%20Investment%20Guides/2012/dttl_tax_highlight_2012_Germany.pdf

uygulanmaktadir.3°

Bu durum ayni1 zamanda, sahis sirketleri biinyesinde elde edilen
gelirler i¢in de gecerlidir, ¢linkii bu sirketlerin ortaklar1 seffaf vergilendirme prensibi
uyarmca vergi miikellefi sifat1 tasimaktadirlar. Sirket vergisi reformuna gore, sahis
sirketlerinin, kazanglarini sirkette birakmalar1 veya biriktirmeleri halinde, bu sirkete
gelecekte % 28,25 oraninda vergilendirme hakki tanimaktadir. Bu yolla kurumlar
vergisinde yapilan indirime paralel olarak, sahis sirketleri bakimindan da vergi
indirimi saglanmistir. Evi veya mutat ikametgadhi Almanya’da bulunan kisiler tam
vergi miikellefidirler. Evi veya mutat ikametgdh1 Almanya disinda bulunan kisiler

yurti¢inde elde edilen gelirlere yonelik olarak dar vergi miikellefidirler. Gelir vergisi

yedi gelir tiirli lizerinden tahsil edilir. 4

Almanya’da taninmis kamu tiizel kisi statiisiindeki bir dini birlige tliye olan
bir kisi aynmt zamanda, gelir vergisi ile baglantili olarak, kilise vergisine
(Kirchensteuer) tabi tutulabilir. Buna ek olarak 1990 yilindan beridir, Dogu Almanya
ile birlesme nedeniyle, sadece Bati Almanya’da yasayan gelir vergisi
yiikimliilerinden alinan dayanisma harci (Solidaritdtszuschlag) mevcuttur. Bu harcin
yirmi yili askin zamandir alinmasi bir¢ok vergi yiikiimliisii i¢in adaletsiz olarak
goriilmektedir. Bunun yaninda, gider olarak isletme giderleri, reklam harcamalar1 ve
diger yiikiimliiliikkler yillik gelir vergisi beyannamesinde gdosterilebilir. Maliye
Bakanligi, on 6demeye iliskin diizenleme yapmaya yetkilidir. Ucret vergisi ise
iscinin gelir vergisidir. Isveren icin dnemi, isverenin bu vergiyi dogrudan vergi
dairesine yatirmasmin zorunlu olmasinda yatar. Vergi yiikiimliisii olan is¢iye,
mahsup edilebilecek vergi yiiklerini, her yilin sonunda vergi dairesine bildirme ve

. . .. . . A 348
bdylece duruma gore vergi iadesi alma imkan1 taninmistir.

Almanya’da 2011 yili i¢in toplam vergi gelirleri i¢inde pay1 agisindan OECD
ortalamast %25 ve Almanya vergi ortalamasi da %25°tir. Ancak KDV agisindan

OECD ortalamas1 %33 iken Almanya ortalamasi %30’da kalmaktadir. Kurumlar

¥ Ernst&Young; a.g.e., 5.411.
7 Christian RUMPF; Alman Vergi Hukuku’nun Temelleri-Yabanci Yatirimlarin Vergisel Cercevesi, Tiirk-
Alman Ekonomik Tliskiler Yillig, 2012,s. 64-66. (http://www.rumpf-rechtsanwaelte.de/tr/downloads/owc-
artikel_rumpf_alman-vergi-hukukunun-temell.pdf (¢cevrimigi) (08.08.2012)
8 Christian RUMPF; a.g.e., 5.67.
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vergisi agisindan OECD ortalamasi %8 Almanya ortalamasi %4’lerde kalirken servet
vergileri i¢in de OECD ortalamasi %5 iken Almanya ortalamasi %2 dir. Buna gore,
tiiketim tlizerinden alinan vergi gelirlerinin artirilmasi1 gerekmektedir. Standart KDV
orant %19 gecmiste artmis olsa da, pek ¢ok diger Avrupa iilkelerine nazaran biraz
daha diistik kalmaktadir. Servet vergileri icin de Emlak Vergisi Reformlari ile arsa ve
binalar (Grundsteuer) lizerindeki vergi, vergi matrah1 yeniden degerlendirilerek
gercek fiyatlarin yansitildigr vergi degerleri bulunmalidir. Bu belediyelerin yetkileri
dahilinde olsa da, bu konu merkezi idare tarafindan daha fazla glindeme

getirilebilir.3*°

Almanya'da borsalar nezdinde yapilan ilk opsiyon ticareti 38 sirketin hisse
senetlerine dayali yazilan opsiyonlarla 1970°de baglamis olup350 gelisme seyrinde bir
artis olmamakla birlikte 1990 yilinda Alman Vadeli islemler Borsasinmn kurulusu ile
vadeli islemlerin gelisimi hiz kazanmustir.®®! Alman piyasalarinda hisse senedi
opsiyonlari, BUND futures sozlesmeleri,®®® DAX-30’a** yazili futures ve
opsiyonlari, organize olmamis piyasalarda faiz opsiyonlari, déviz opsiyonlari, faiz

forward, doviz forward ve swap sozlesmeleri diizenlenmektedir.>*

Tirk Vergi kanunlarina benzer yoniiyle, Alman Gelir Vergisi Kanunu

uyarinca gelir vergisine tabi olmanin ilk sart1 gercek kisilerin gelir elde etmesidir.

5

Elde edilen bu gelirin yine s6z konusu kanunda belirtilen gelirin unsurlar®* arasinda

sayillmis olmasi gerekmekle birlikte sayet sayilan gelir unsurlar1 arasinda sayilmamais

¥° OECD; OECD Economic Surveys Germany, Subat 2012, s.10. (http://www.oecd.org/eco/49616833.pdf
cevrimigi 10.08.2012)
%0 fsmail KIRCA; Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
Yayinlari, Ankara, 2000, s.25.
%! Rosemarie PORTNER; Tax Aspects of Derivative Financial Instruments, International Fiscal Association
Cannes Congress, CAHIERS de droit fiscal International Volume LXXXb,1995,5.229.
%2 Almanya Cumhuriyeti Devletinin ¢ikardig1 orta ve kisa vadeli tahviller iizerine dayali futureslar, uzun ve orta
vadeli BUND futures olarak adlandirir. (Rosemarie PORTNER; a.g.e.,s.229).
%3 DAX-30; 30 ana hisse senedine sahip Alman borsa endeksi. (Rosemarie PORTNER; a.g.e.,5.230.)
%4 Rosemarie PORTNER; a.g.e.,s.230.
%5 Alman Gelir Vergisi Kanuna gore Gelir Vergisi konusu kapsamma giren kazang unsurlar sunlardir: ticari
kazanglar, zirai kazanclar, serbest meslek kazanglari, iicretler, menkul sermaye iratlari (sermaye varliklarindan
elde edilen kazanglar), gayri menkul sermaye iratlar1 (kira gelirleri) ve diger kazanglar (Orn: spekiilatif
islemlerden elde edilen kazanglar) olarak smiflandirilmustir. (Filiz EKINCI; Tiirev Uriinler ve Almanya'da
Bireysel Yatinmelarin Tiirev Uriinlerden Elde Ettikleri Kazanclarin  Vergilendirilmesi, s.7.,
www.sbe.dumlupinar.edu.tr/8/277.pdf (¢cevrimigci) (11.07.2011))
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ise gelir vergisine tabi olmayacaktir. Alman Gelir Vergisi Kanunu uyarinca, fiyat
farkliliklar1 tizerine yapilan islemlerden elde edilen gelir, Alman Gelir Vergisi
Kanunu’nun konusuna girmediginden vergilendirilmemekteydi. 01.01.1999
tarihinden once gercek kisilerin bir kisim futures sozlesmelerde oldugu gibi fiziki
teslimin olmadig tiirev araglardan dolay1 elde edilen gelirler verginin konusuna
girmediginden vergi kapsami disindaydi. Alman vergi mevzuati uyarinca, iizerine
yazilan varliklarm teslimi miimkiin olmayan s6zlesmeler vergiye tabi degildi. Ancak
1999 yilinda yapilan degisiklik ile bunlarin ¢esitli esaslarda vergilendirilmesi

amac;lanmlstlr.%6

Bu diizenleme uyarinca, 01.01.1999 tarihinden itibaren bir kisim tiirev arag
sozlesmelerinden elde edilen gelirin vergiye tabi olmasi saglanmistir. Buna gore,
fiziki teslimle sonuc¢lanip sonuc¢lanmamasmnin vergilendirme agisindan bir onemi
kalmamakta ve tiim tiirev araglar verginin konusuna dahil edilmistir. S6z konusu
diizenleme uyarmca da, vergi yiikiimliiliigliniin bu islemler sonucunda bir hakkin
kazanilmas1 ve sona ermesi ile ilgili bu iki faaliyet arasindaki siirenin bir yildan daha
uzun olmamasidir. Tiirev araglarin vergilendirilmesi i¢in, kazancin 31.12.1998
tarihinden sonra edinilmis olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle so6z konusu
sOzlesmenin bu tarihten Once diizenlenmesinin vergi disinda kalip kalmama
acgisindan bir dnemi bulunmamakta ancak s6zlesme vade tarihinin bu tarihten 6nce

son bulmus esasina batglanmls‘ur.357

Bir miitesebbisin, licret karsilig1 Almanya’da yaptig1 her teslimat veya verdigi
her hizmet, katma deger vergisine (Mehrwertsteuer veya Umsatzsteuer) tabidir.
Miitesebbis 6demek durumunda oldugu katma deger vergisini 6n vergi olarak
kendine ait asil vergi borcundan indirebilir. Bu izni vermeye yetkili olan kurum
Vergi Dairesi’dir. Genel vergi orami su an itibariyle %19’dur. Indirimli vergi
oranlari; gida maddeleri, kitap ve dergiler ile bilim ve sanat {irlinleri ve hizmetleri

icin %7’dir. Fiziki teslim gereken sozlesmelerde ise, kisa pozisyon sahibi,

%6 Filiz EKINCI; a.g.m., s.8.
%"Robert L. McCDONALD; Cross-Border Investing With Tax Arbitrage; The Case of German Dividend Tax
Credits, The Review of Financial Studies Fall, VVol.14, No;3, 2001, s.617.
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sozlesmeye konu varliga sdzlesmenin diizenlenme tarihinden itibaren geriye dogru 1
yil Oncesinde sahip ise verginin konusuna girecektir. Aksi durumda muafiyet
hiikiimleri uygulanacaktir. Ancak fiziki teslim gereken tiirlinlerde sézlesmeye konu
varligin, sozlesmenin diizenlenmesinden sonra alacak teslim alacak ise siire sarti
uygulanmadan tamamen vergi kapsamina girecekken uzun pozisyon sahibi yani alic1
olan taraf sozlesmede belirlenen vadede teslim aldigi tirlinii en az 1 yil elde tutar
sonra elden ¢ikarirsa, elde edilen kazanca muafiyet hiikiimleri uygulanirken, 1 yillik
stireyi beklemeksizin elden ¢ikarirsa fiziki iirliniin satisindan dolay1 saglanan kazanca
da ayrica gelir vergisi tarhiyati yapilacaktir. S6z konusu hiikiimler tiim tiirev arag

sOzlesmelerine tesmil edilmistir. 358

Almanya’da Kurumlar Vergisi ile sermaye sirketlerinin 1891 tarihli Prusya
gelir vergisi kapsamma almmasiyla kurumlarin vergilendirilmesine baslanmistir.
Prusya'daki bu vergileme seklini diger Alman devletleri de benimseyerek, ilk olarak
1921 yilinda tiizel kisileri kapsayan "das erste Korperschaftsteuer-Gesetz vom"
adiyla kurumlar vergisi anlamida ayri1 bir vergi uygulamaya baslanmistir. Daha
sonra bu kanun 1925 yilinda kurumlar vergisi kanunu haline doniistiiriilmiis ve 1934

ile 1954 de 6nemli degisiklikler yapllmlstlr.359

Alman Kurumlar Vergisinin konusu, Gelir Vergisinde oldugu gibi gelirin elde
edilmesidir. Vergileme agisindan gelirin tanimlanmasi, genellikle Gelir Vergisi
Kanunlar1 i¢inde yapilir. Tanimlanan bu gelir, bir gergek kisi tarafindan elde edilirse
gelir vergisine tabidir. Alman Kurumlar Vergisi'nin konusu, Gelir Vergisi
Kanunu’nun konusuna giren kazang ve iratlardan olusur. Alman Kurumlar Vergisi
miikellefleri ise, sermaye sirketleri, kooperatif sirketler, karsilikli olmak iizere sigorta
birlikleri, diger 6zel hukuk tiizel kisileri, hukuki ehliyeti bulunmayan dernek, vakif,
belirli bir amaca tahsis edilmis sair sermaye topluluklari, kamu hukuku iktisadi
isletmeleri, kamu hukuku tiizel kisileri ve is ortakliklaridir. Esas itibariyle beyana

dayanan almak kurumlar vergisi, miikelleflerinin tiirev ara¢ sdzlesmelerinden elde

%8 Filiz EKINCI; a.g.e., 5.1-7.
% Ozkan ATILA; Avrupa Birligi’nde Kurumlarin Vergilendirilmesi ve Tiirkiye, Vergi Diinyasi, Say1 336,
Agustos 2009, s.24.
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edilen geliri kurum nezdinde gergeklestirildigi i¢in kurumlar vergisinin konusuna

dahil etmistir.*®

Almanya’da vanilya®" tiirev islemleri olarak adlandirilan tiirev araglardan
elde edilen gelir stopaja tabi degildir. 2008 yilinda kanunlasan 1 Ocak 2009 tarihinde
yiriirliige girmek tizere yasalasan “Vergi Reformu S6zlesmesi”’ne bagh olarak fiziki
telim gerekmeyen sozlesmelerden %25 ve bu oran iizerinden %35.5 bir ek oran ile
toplamda %26.357 tevkifat uygulanmaktadir. Katma Deger Vergisi agisindan ise, bu
araglarin ihracinda niteligine gére ya KDV alinmamaktadir ya da KDV’den
muaftirlar. Dolayisiyla faiz oranina, nakit 6demeli yani fiziki teslim gerekmeyen
sOzlesmelere, menkul kiymetlere ya da endekslere dayali s6zlesmeler KDV’den
muaftirlar. Dovize dayali s6zlesmelerden de KDV alimmamaktadir. Fiziksel teslim
gereken tiirev ara¢ sozlesmelerinden %19 KDV yiikiimliiliigii vardir. Damga vergisi

ve intikal vergisi ise bu tiir sozlesmeleri kapsam disinda tutmustur.362

30 Mart 2012 tarihinde Alman Maliye Bakani’nin yaptig1 agiklama uyarinca;
G-20 tarafindan kararlar dogrultusunda, tezgahiistii tiirev piyasalarin diizenlenmesi
gerektigi ifade edilmistir. Tiirev araglar1 daha genis kitlelere yaymak Alman finans
yapist i¢in gelismeyi hizlandiracaktir. Bu amagla, Alman Hiikiimeti bir AB
diizenlemesi i¢in bir Komisyon Onerisi iizerine Subat 2012'de siyasi uzlagmaya
varmistir. Avrupa Komisyonu Finansal Araglar Yonergesi (MiFID) Piyasalari
kapsamli bir revizyon Onerdi. Bu degisiklikler standartlastirilmis tezgahiistii tiirev
araglarin organize olmus mekanlarda yiiksek islem hacmine sahip ticari ve emtia

tiirev piyasalar1 i¢in 6zel kurallar getirmistir. Tiirev piyasalarda seffaflik kurallar1 ve

0 Selahattin TUNCER&Melis GUNEY; Alman Kurumlar Vergisi, Vergi Diinyasi, Say1 267, Kasim 2003, s.4-
9.

%1 Sade tiirevler de denilen vanilla tiirevler, basit tiirev islemleri i¢in kullanilan bir terimdir. (Selahattin
TUNCER&Melis GUNEY; a.g.m., s.6)

%2 Hans-Jiirgen FEYERABEND; Derivatives International Tax Handbook 13- x Germany, KPMG, Germany,
2009, s.7-9
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yeni yatrim damigmanhigi gereksinimlerini giderecek bilgiye kolay ulagsma gibi

unsurlar da sayilabilir.*®®

2.2.1.3. Avustralya

Avustralya hiikiimeti ti¢ farkli diizeyde vergi uygular. Bunlar Federal, Eyalet
ve Yerel YoOnetimler tarafindan uygulanir. Federal hiikiimet yalnizca bireyler ve
sirketlerden alinan gelir vergisini uygular. Avustralya'da tam miikellef sirketlerin
gelirleri lizerinden %30 oraninda bir gelir vergisi tahakkuk ettirilir. Dar miikellefler
de elde ettikleri gelir ilizerinden %30 oraninda ve sadece iilke icinde elde ettigi
gelirler iizerinden vergiye tabi tutulur.®®* 2011-2012 vergi yili i¢in, yerlesik
kurumlara %30 oraninda vergiye tabidir. S6z konusu oran, herhangi bir antlagsma ile
korumaya tabi degilse, dar miikellef kurumlarin gelirleri de ayni oranda benzer
vergiye tabidir.*®® Bununla birlikte, bir igyeri vasitasiyla Avustralya'da faaliyet
gosteren bir miikellef kurum kira, faiz, isim hakki ve temettiiler gibi Avustralya
kaynakli pasif gelirlere de tabi ise yine vergiye tabi olacaktir. Avustralya’da karpay1
dagitiminda %30 tevkifat yapilirken faizden dolay1 elde edilen gelirlere ise %10 gelir
vergisi tevkifati uygulanir. Ancak, Avustralya'nin vergi anlagmalar1 diisiik stopaj
oranlar1 ve belirlenen temettii, faiz ve royalti 6demeleri i¢in baz1 stopaj muafiyeti
saglar. Yonetilen fonlar i¢in stopaj orami yatirimcmin ikamet ettigi iilkeye bagh

olarak, %30 veya %22,5 oraninda uygulanabilmektedir.**®

Cifte vergilemeden ka¢inmak amaciyla bir¢ok iilkeyle cifte vergilemeyi
Onleme anlasmasi1 yapilmistir. Avustralya cifte vergilendirme ve vergi kagirmayi
onlemek ve kendi vergi yasalar1 uygulayarak Avustralya ve diger uluslararasi vergi
otoriteleri arasinda isbirligini gelistirmek iizere bir dizi iilke ile ikili vergi

anlagmalarma gitmistir. Bu anlagsmalar ayn1 zamanda “Cifte Vergi Anlagmalar1” ya

3http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/ Topics/Europe/Articles/Stabilising_
the_euro/european-financial-market-regulation.html (¢evrimigi) (08.08.2012)
%64 \www.ato.gov.au (gevrimigi) (11.08.2012)
%5 Ernst&Young; a.g.e., 5.70.
36 Deloitte; Taxation and Investment in Australia 2011, A Publication of Deloitte Touche Tohmatsu Limited,
2011,5.8-13.(http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Global/Local %20Assets/Documents/Tax/Taxation
%20and%20Investment%20Guides/2011/dttl_tax_guide_2011_Awustralia.pdf) (¢cevrimigi) (11.08.2012)
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da “Cifte Vergilendirmeyi Onleyen Kongreler” olarak adlandirilir.®*” Gergek kisilerin

388 tabi tutulur.

elde ettikleri gelirler ise artan oranl tarifeye

Avustralya'min vergi/GSYIH orani uluslararas1 standartlara gore diisiiktiir.
2010 yili karsilagtirilabilir uluslararast veriler mevcut oldugu en son yil iginde,
Avustralya OECD iilkeleri i¢inde en diislik yere sahipti. 2010 yilinda, Avustralya
vergi/GSYIH orani yiizde 25,9 iken, yiizde 33,8 olan OECD ortalamasinmn oldukca
altindadir.*®® Birkag ayirt edici 6zellikleri olmasina ragmen Avustralya vergi yapisi,
OECD iilkelerinin ¢oguna oldukca benzer bir yap1 gosterir. Bir¢ok tilke gibi,
Avustralya gelirler lizerinden tarh edilen gelir vergisi kendi vergi gelirleri i¢cinde
olduk¢a yiiksek bir paya sahiptir. 2010 yilinda %61,2 ile 62.2 olan OECD
ortalamasma yakmdir. Dogrudan vergilendirme konusunda Avustralya'dan daha
yiiksek bir giivene sahip OECD iilkeleri Japonya %70,6 ve Isvigre %71,0 ile

iilkeleridir.®"°

Avustralya’da 2012 yilinda uygulanmakta olan vergi oranlar1 su sekildedir.
Tam ve dar miikellefler icin Kurumlar Vergisi %30, sermaye kazanclar Vergisi371
%30, dagitilmamis kar paylarindan %0, dagitilmis kar paylarindan %30, faiz

gelirlerinden %10, know-how ve patentlerden elde edilen royaltilerden %30 oraninda

22; www.austrade.gov.au (gevrimigi) (11.08.2012)

2011 yil1 gelirlerine uygulanmak iizere
0-6.000 $ arasi igin 0%
6.000$-37.000 $ arasi igin 15%
37.001$-80.000 $ arasi i¢in 30%
80.001$-180.000 $ aras: icin 37%
180.001 ve fazlasi igin 45%

(www.austrade.gov.au (gevrimigi) (11.08.2012)

Pocket Guide to The  Austrahan Taxation System  2011-12, Subat 2012,
s.3.http://www.treasury.gov.au/PublicationsAndMedia/Publications/2012/Pocket-Guide-to-the-Australian-Tax-
System/html (¢evrimici) (11.08.2012)

370 hitp://www.oecd. org/australia/taxinformationexchangeagreementstieas.htm (¢evrimigi) (11.08.2012)
37! Sermaye kazanci vergisi, sermaye kazanc iizerinden ddenilen vergidir. Bu gelir vergisinden ayr1 bir vergidir.
Gelir vergisinin bir pargasi degildir. Emlak, hisse senetleri veya yonetilen fon yatirimlari gibi varliklari satisindan
elde edilen gelirlere uygulanir.
(http://www.ato.gov.au/corporate/content.aspx?doc=/content/00171178.htm&mnu=44818&mfp=001/004)
(¢evrimici) (11.08.2012)
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vergi almmaktadir.*”” Avustralya'da genellikle bir tiirev ara¢ sozlesme adi altinda
yerlesik birinin yerlesik olmayan birine yaptigi swap 6demeleri stopaja tabi degildir.
Odenen faiz miktarma bakilmaksizin tamami vergiden indirilebilir. Bu durum diger
tirev ara¢ sozlesmelerine de uygulanir. Avustralya, 2000 yilinda vergi sistemine
giren “Mal ve Hizmetler Vergisi (GST- Australian Goods and Services Tax)” adi
altinda ve KDV’ye benzeyen bir girdi vergisi (Input Tax) almaktadir. *"* Bu tarz bir
vergi, finansal araglarin elden ¢ikarilmasi ya da kazanimi durumunda alinmaktadir.
GST mevzuati, tiirev araglar1; swap, opsiyon, forward ve futures sézlesmeler olarak
tanimlamaktadir. Yapilan bu tarz islemler KDV (GST) kapsami disindadir. Damga

vergisi ve intikal vergisi ise bu tiir sozlesmeleri kapsam disinda tutmustur.374

2.2.1.4. Fransa

Fransa’da gelir tlizerinden; kurumlar vergisi, kisisel gelir vergisi, sosyal
harglar ve iicretler iizerinden olmak iizere 4 ayr1 sekilde almir.*”> Kurumlar vergisi
orant %33,33 olarak uygulanmaktadlr.376 Fransiz sirketlerinin vergilendirilmesi bir
ulusal smir esasmna dayanmaktadir. Fransa disinda bir ticari veya ticari faaliyette
bulunan Fransiz sirketleri genellikle Fransa'da vergilendirilmez. Ancak, Fransa’da
faaliyette bulunan yabanc1 sirketler Fransiz Vergi Kanunu Madde 209/B uyarinca dar
miikellefiyet esasinda sadece Fransa sinirlar1 i¢inde elde ettigi geliri vergilendirir.
Fransa’da yerlesik kurulus ya da Fransa’da kurulmasa da Fransa’da faaliyet gosteren
sirketler kurumlar vergisi agisindan esit muameleye tabi tutulmaktadirlar. Ilave
olarak, yabanc1 gelir iilkelerde kurulu sirketlerin Fransa’daki subeleri “sube vergisi /
branch tax” ad1 altinda % 30 oraninda bir stopaja tabidirler. Bu stopaj kér transfer
edilsin ya da edilmesin 6denmek zorundadir, ancak ikili anlagmalar ya da belirli 6zel

377

kosullarin yerine getirilmesiyle azaltilabilir ya da ortadan kalkabilir.”"" Sirketlerin

kar dagitimi sirasinda elde edilen temettii geliri de kurumlar vergisine tabidir. Ancak

372 Ernst&Young; a.g.e., s.69.
37 \www.austrade.gov.au (¢evrimigi) (11.08.2012)
374 Jenny CLARKE, KPMG; Derivatives International Tax Handbook 02-Australia, KPMG, 2009, s.3-4
375 public Finances General Directorate Tax Policy Directorate; The French Tax System, Public Finances
General  Directorate  Tax  Policy Directorate  Publications, Fransa, Temmuz 2011, s.9.
(http://www.impots.gouv.fr/portal/deploiement/p1/fichedescriptive_1006/fichedescriptive_1006.pdf) (Cevrimigi)
(09.08.2012)
%78 Erpst&Young; a.g.e., 5.369.
s Ernst&Young; a.g.e., s.370& Public Finances General Directorate Tax Policy Directorate; a.g.e., s.11.
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miikellef Fransa’da yerlesik kisi ya da kurum ise, saglanan bir vergi iadesi (avoir
fiscal) sistemiyle 6denen vergi temettii gelirinin dortte birine diigmektedir. Fransa’da
yerlesik  olmayanlar da bazi vergi anlasmalariyla vergi iadesinden

yararlanabilmektedirler.%’®

Fransa’da vergi oranlar1 % 0 ila % 53.25 arasinda degismektedir. Artan oranli
bir kisisel gelir vergisi tarifesi uygulanmaktadir. Fransa’da 1 Nisan 2000 tarihinden
itibaren % 19,6 oraninda genel bir KDV oran1 Fransa’da tiiketilen ya da kullanilan
tiim mal ve hizmetlere uygulanmaktadir. fhracat KDV’den muaf tutulurken basm,
yayin ve ilacta % 2,1 ve su, gida, zirai iirlinler, yolcu iicretleri, otel, kitap, diger tibbi

malzemeler tizerinden % 5,5 oraninda KDV almir.>"®

Fransa Cumhurbaskan1 Nicolas Sarkozy’nin, Fransa’nin 2012 Agustos
aymdan itibaren % 0,1 oraninda mali islem vergisi uygulayacagmni ilan etmesinden
sonra, Hiikiimet 08.02.2012 tarihinde taslak 6neri tlizerinde goriismelere baslamistir.
Mali islemler vergisinin, Fransiz hazinesine yillik olarak 1,1 milyar Euro gelir
saglayacagi beklenmektedir. Fransa’nin tek tarafli olarak mali islemler vergisi
uygulama karar1; 27 AB fiyesi iilkenin, bu verginin AB c¢apinda bir vergi olarak
kabul edilmesi Onerisi iizerinde oybirligi saglayamamalarinin sonucudur. 2011 Eyliil
ayinda, Avrupa Komisyonu, en azindan bir tarafin AB’de bulundugu finansal
kuruluslar arasindaki tiim finansal arag¢ islemleri {lizerinden vergi tarh edilmesini
Oonermistir. Komisyon Onerisine uygun olarak, 2014 yilindan itibaren, hisse senetleri
ve bonolarin el degistirmesi % 0,1 orani ile tiirev arag sdzlesmeleri % 0,01 oranindan
vergilendirilecektir. Uzun vadeli kredi borcu takas sézlesmesi, satiglar veya piyasa
diizenleyici faaliyetler kapsaminda satmn alimlar hari¢, Fransa’da vergilendirilebilir
sirket tarafindan, devletin borcunu 6deyememesi risklerinin alindigi1 kredi borcu
takas sozlesmeleridir ve bunlara mali islem vergisi uygulanabilir. Vergi, kredi takas

sOzlesmesinin tiirev arag tutari tizerinden % 0,1 oraninda uygulanacaktir ve sézlesme

378 hitp://www.impots.gouv.fr (¢evrimigi) (09.08.2012.)
% Deloitte; International Tax France Highlights 2012, http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Global/Local%20Assets/Documents/Tax/Taxation%20and%20Investment%20Guides/2012/dttl_tax_highlight_20
12_France.pdf (¢evrimigi) (09.08.2012)
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yiirlirliige girdigi zaman vadesi dolacak ve KDV beyannamesi dolduruldugu anda

Fransiz hazinesine 6denecektir.°

Tiirev arag sozlesmeleri Fransa’da “Fransiz Code General Des Impots’un
38’inci Maddesinde hiikiim altina alinmigtir. Anilan maddeye istinaden tiirev araglar
iki ayr1 piyasada islem gérmelerine gore iki ayr1 grupta hiikiim altina alinmistir. Buna
gore anilan yasada; tiirev araglar organize ve organize olmayan piyasada islem goren
sozlesmeler seklinde diizenlenmistir. 38’inci maddeye gore organize olmayan
piyasalarda islem goren tiirev araglar; faiz orani swap sozlesmeleri, faiz forward
sOzlesmeleri, opsiyona dayali iirlinler ve forward sozlesmeleri seklinde hiikiim altina
almirken, organize piyasalarda islem gordiigli kabul edilen {iriinler ise MATIF
(Marché a Terme International de France- Fransa Vadeli Islemler Borsasi) ve
MONEP’te (French Options Market-Fransa Opsiyon Piyasasi) islem goren
opsiyonlar, anlagmalar ve doviz swaplar1 dahil doviz islemleridir.*®" Fransa’da tiirev
araclara dayali ulusal sinirlar igine yapilan 6demeler tevkifata tabi degildir. Fransiz
vergi mevzuatina gore tiirev arag s0zlesmeleri genel olarak KDV kapsami disindadir.
Ancak fiziksel teslim bulunmasi halinde KDV’ye tabi tutulmaktadir. Ote taraftan,
fiziksel teslimin bulundugu durumlarda tiirev ara¢ s6zlesmeleri intikal vergisine tabi

olmakla birlikte kanunda say1lan muafiyet ve istisna hiikiimleri de mevcuttur.>®?

2.2.1.5. Ingiltere

Ingiltere'de bireyler gelir vergisinden ve sermaye gelirlerinden 6tiirii vergiye
tabidir. Dogrudan vergiler ile ilgili yasal diizenleme 1998 Sayili1 Gelir ve Kurumlar
Vergisi Kanunu'dur. ingiltere'de gelir vergisi yillik esasa dayanan bir vergidir ve her
yil parlamento tarafindan temmuz aymin sonunda Finansman Kanunu ile yeniden
yiirlirliige konur. Yillik biitce meclise genelde mart ay1 i¢inde sunulur. Biitge

Kanununun i¢inde Finansman Kanunu da vardir. Gelir vergisinde vergilendirme

%0 Gelir Idaresi Baskanligi, Fransiz Hiikiimeti Mali islemler Vergisi Teklifini Tartisiyor, GIB Avrupa Birligi
ve Dis Tliskiler Daire Baskanlig Siireli Yayinlar1, Vergilendirme Biilteni, Ankara, 2012/2, s.5.
®lgteven D. CONLON&M.Vincent AQUILINO; Principles of Financial Derivatives U.S.&International
Taxation, Warren Gorham & Lamont, USA, 2004, s.28
%2yyes ROBERT&Xavier STOCLET, Derivatives International Tax Handbook 12-France, KPMG, 2009,
s.2-4
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donemi 6 Nisan-5 Nisan'1 kapsayan donemdir. Gelir vergisi bireylerin ve vakiflarin
gelirleri lizerinden alinir. Cogu kurum elde etmis olduklar1 gelir ve sahip olduklari
servet iizerinden kurumlar vergisi 6der. Kurumlar vergisinde vergilendirme dénemi 1
Nisan ile 31 Mart arasindaki donemdir. ingiltere'de gelir vergisi, gelir kaynaklarmn1
kategorize eden cesitli sepetlerden olusur. Bunlar Ingiltere'de bulunan
gayrimenkullerden elde edilen kira ve diger gelirler, diger sermaye gelirleri (faizler
dahil) ve ticari kazang, iicretler ve emekli maaslar1 ve Ingiltere'de yerlesik olan

83

sitketler tarafindan yapilan dagitimlardan olusur.®®® Ingiltere’de  kurumlar

vergisinden %26, gercek kisilerin aldig1 karpaylarindan %0, faiz oranlarindan ise

%20 tevkifat yapilmaktadur.®*

Ingiltere’de gelir vergisi miiterakki bir yapiya sahiptir. Bu tarifede en diisiik
oran % 10, esas oran % 22 ve en yiiksek oran ise % 40°dir. Ingiltere’deki gelir
vergisi uygulamasi, iilkemizde Ki uygulamaya benzer bir yap1 gdsteren “asgari gegim
indirimi” uygulamasini kullanmaktadir. Katma deger vergisinde genel olarak tek ve
standart bir oran uygulanmaktadir. Bu oran %17,5 olmasmna karsin bazi mal ve
hizmet gruplar1 icin farkli oranlar uygulanmaktadir. Ayrica ingiltere’de finans ve

sigortacilik tamamen KDV disinda tutulmustur.385

Finansal igslemlerden alinan vergilerden kullanimi en genis olan iilkelerden
biri Ingiltere’dir. Ingiltere’de finansal islemler iizerinden damga vergisi almarak
vergileme yapimaktadir. Bu uygulama, Ingiltere’de yerlesik firmalarm hisse
senetlerinin degisimi ya da satis1 karsiliginda diizenlenen belge ve dokiimanlardan
alinan vergi (Stamp Duty) ile elektronik hisse senedi satis sistemi lizerinden yapilan
islemlerden tahsil edilen vergiyi (Stamp Duty Reserve Tax) kapsamaktadir. S6z
konusu bu vergi tam-dar kurum-gergek kisi ayrimi yapilmadan tiim islemler

iizerinden alinmaktadir. Sonug itibariyle yabancilar da yerlesikler gibi ayn1 sekil ve

%3 Ersin NAZALI; ingiltere Gelir Vergisi Sisteminde Faiz ve Kar Paylarimin Vergilendirilmesi, Vergi
Diinyast, Say1 326, Ekim 2008, s.67.
4 Ernst&Young; a.g.e., 5.1233.
385 Deloitte; Taxation and Investment in United Kingdom 2011, A Publication of Deloitte Touche Tohmatsu
Limited, 2011, s.8-13. (http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Global/Local%20Assets/Documents/Tax/Taxation%20and%20Investment%20Guides/2011/dttl_tax_guide_2011
_United%20Kingdom.pdf) (¢evrimigi) (06.08.2012)
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oranda vergiye tabi tutulmaktadirlar. Damga vergisi oranm1 %0,05 oraninda
uygulanmaktadir. Ancak vergi potansiyeli ve tabanin genisligi nedeniyle yliksek
bazda gelir alinmaktadir.*®*® Damga vergisinin toplam vergi geliri igindeki pay1 2001
ve 2002 doneminde tiim diinyada goriilen finansal kriz donemi hari¢ olmak tizere

tiim yillar artis gostermistir.*®’

Bankacilik sektoriiniin gergeklestirdigi tiirev islemlerin islem biiyiikligi 2012
yilmin ilk ¢eyreginde de artmaya devam etmektedir. Tiirev islemler 2011 yilsonuna
gore %9,9 biiylime gdostermistir. Tilrev islemlerin islem tiirii ve konusu agisindan
kompozisyonu incelendiginde genellikle islem tiirli olarak swap islemlerinin ve islem
konusu olarak doviz ve faiz islemlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Doviz ve
faiz swaplarinin islem buytkligi toplam islem biiyiikliigliniin  %63,2’sini
olusturmaktadir. Doviz lizerine gergeklestirilen opsiyon ve forward iglemleri diger
onemli islemlerdir. S6z konusu islemlerin toplam islem biiyiikligii i¢indeki pay1 da
%29,3’e ulagsmaktadir. Tirev islemlerin yogunlasma riski incelendiginde 6zellikle
2007 yilindan beri tiirev islemlerin, 6zellikle swap islemlerinin, biiyiik kisminin
Ingiltere’de yerlesik bankalar ile yapilmasi dikkat ¢ekmektedir. Tiirev islemlerin
kullanimindaki artisa bagl olarak Ingiltere’de yerlesik bankalar ile yapilan islemlerin
payinda da artis devam etmektedir. Ozellikle, bu tiir islemlerin 2007 yilinda %49,3
olan payi, Mart 2012 déneminde %61,7’ye ylikselmistir. Mart 2012 doneminde
Ingiltere’de yerlesik bankalar ile yapilan islemlerin toplam yurtdisi tiirev islemler
icerisindeki pay1r da %67 olarak gergeklesmistir. Bu durumun 6zellikle Tirk
Bankacilik sektdriiniin iilke riskine maruz biraktigi ve Ingiltere piyasasinda
gerceklesebilecek  soklarm  iilkemize  bulasiciik  riskini  artirabilecegi
diisiiniilmektedir. Bankalarin bu tiir islemlerini diger iilkelerde yerlesik bankalara
kaydirarak risk yogunlagsmasini azaltmasinin faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Opsiyon islemlerin tamaminin tezgahiistii nitelikte oldugu varsayilirsa, tezgah {istii

%8 Thornton MATHESON; Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, WP/11/54, IMF, 2011, s.36.
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wpl1154.pdf (¢evrim i¢i) (12.08.2012)

%7 Avrupa Komisyonu; Commission Staff Working Paper: Impact Assessment Accompanying the

document Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and amending
Directive ~ 2008/7/EC,  Brussels, 2011..  (http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/
taxation/other_taxes/financial sector/impact_assessment.zip (¢evrimigi) (12.08.2012)
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nitelikteki tiirev islemlerin toplam tiirev islemler igerisindeki payinmn % 99,3 oldugu
gorilmektedir. Organize piyasalarin sagladigi takas ve 6deme mekanizmalar1 ve
teminatlandirma uygulamalar1 sebebiyle tezgahiistii piyasalara gore ¢ok daha diisiik
kars1 taraf riski icermektedirler. Ayrica, tezgahiistii piyasalar sistemik tehdit
dogurabilecek baglantililik riskini artirmaktadirlar. Bu ¢ergevede, bankalarin
tezgahiistii nitelikteki iglemlerini organize piyasalara kaydirmalarmin karsi taraf ve
baglantililik risklerinin azaltilmasi i¢in faydali olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica,
tezgahiistii tlirev piyasalarmin daha siki diizenlenmesi ve bu piyasalarin organize

piyasalar gibi ortak takas mekanizmalari ile desteklenmesi 6nem arz etmektedir. 388

Tiirev araclardan elde edilen gelirler vergi kapsami disinda tutulmustur.
Tiirev araglardan elde edilen gelirlerin vergiden muaf tutulmasmin bir eksiklik
oldugu, bu durumun yatirimmcilart vergi kapsami diginda kalan tiirev islemlere
yonelterek piyasada bir sapma yaratabilecegi ifade edilmektedir. Bahse konu
verginin sadece borsada islem goren hisse senedi takaslar1 lizerinden alinmasi, borsa
dis1 iglemlerin vergiden muaf tutulmasi da diger bir elestiri konusunu
olusturmaktadir. Su giinlerde Ingilterede’ki damga vergisi uygulamasinin kapsamimin
tirev islemleri de icerecek sekilde genisletilerek AB geneline yayginlastiriimasi
tartismalar1 yogun bir sekilde devam etmektedir.®®® Ozellikle Ingiltere hiikiimeti
opsiyonlarla ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Ingiltere’de opsiyon primleri,
opsiyon alicis1 tarafindan vade tarihine kadar aktiflestirilmekte, opsiyon saticisi
tarafindan ise pasifte yiikimlilik olarak izlenmektedir.’*® Diger bir ifadeyle,
Ingiltere’de opsiyon primleri sdzlesmenin baslangicinda degil vadesinde veya elden
¢ikarilma tarihinde gider ve gelir olarak dikkate alinmaktadir. Ote yandan organize
olmus piyasalarda islem gdren opsiyon sdzlesmeleri, borsa rayici ile degerlemeye

tabi tutulmaktadir.3*

%8 BDDK; Finansal Piyasalar Raporu, BDDK Strateji Gelistirme Daire Bagkanligi Yayini, Sayi 25, Mart 2012,
s.49. (http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/10956fpr_mart_2012.pdf)
(¢evrimigi) (07.08.2012)
% Begiim GULER&Esra KELES&Ozgiir UCAR; a.g.e., 5.26.
%0 David SOUTHERN& PricewaterhouseCoopers Treasury Tax Team; Taxation of Loan Relationships and
Derivative Contracts,Tottel Publishing, 8. Baski, 2007, s.444.
¥ Akin TAVUZ; Opsiyon Primleri Hangi Donemde Gelir ve Gider Yazilmahdir?, Vergi Diinyasi, Say1 364,
Aralik 2011, s.13.
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UCUNCU BOLUM
TUREV ARACLARIN TURK VERGI MEVZUATI
CERCEVESINDE VERGILENDIRILMESI

3.1. GENEL OLARAK
“Hukuk” kavrami, etimolojik kokeni bakimindan dilimize Arapga’dan ge¢mis

392

olan “hakk” sdzcligiiniin ¢cogulu™* olsa da dilimize yerlesmis anlami ile “hukuk”

objektif diizeni, “hak™® ise bir kimsenin bu diizen tarafindan korunan menfaatini

ifade etmektedir.%*

Bu durumun sakincalarini gidermek amaciyla “hukuk” kavramini
dogru ifade etmek i¢in Fransa halki “droit objectif’, Almanya halki “objektives
Recht” ifadesini, “hakk” kavramini ifade etmek i¢inse Fransa halki “droit subjectif”
Almanya halki “subjektives Recht” ifadesini kullanmaktadir. Buna karsilik
Ingilizce’de hak kavrami “right” sdzciigii ile hukuk kavrami ise “law” sdzciigii ile
karsilanmaktadir. **° Tiirkce’de ise Ingilizce’de oldugu gibi hukuku ve hakki ifade
eden iki ayr1 sozciik bulundugu igin, “objektif hukuk” ve “siibjektif hukuk”
ifadelerinin kullanilmasma ihtiya¢ yoktur.>*® Buna gére zaman i¢inde olusan sosyal
bir olgu®®” ve kurallar manzumesi**® olan hukuk; toplum halinde yasayan insanlarin
toplum ve kendi aralarindaki iliskileri diizenleyen ve kendilerine uyulmasi devletin
zorlayict giicii ile giivence altna alman®® insan haklarini saglamak amaciyla

olusturulan genel, soyut ve devamli kurallar biitiiniidiir.**® Hukuk kavram, taraflarin

esit durumda oldugu “Ozel Hukuk™"” ve devletin egemenlik giiciinden kaynakli

%2 fsmail PARLATIR; Osmanh Tiirkgesi Sozliigii, Yarg: Yayinevi, Ankara, 2006, s. 557.

¥3Tiirk Dil Kurumu “hak” sdzciigiiniin karstlig olarak; Tanrt’min isimlerinden biri, adalet, adaletin veya hukukun

gerektirdigi veya birine ayirdigt sey ya da kazang, harcanmus, sarfedilmis emek, dava veya iddiada gergege

uygunluk, pay, emek karsiligt iicret kullamlmaktadir. (Tirk Dil Kurumu; Tiirkce Sézliik, Tiirk Dil Kurumu

Yayinlari, Onuncu Baski, Ankara, 2005, s.829-830.)

34K emal OGUZMAN&Nami BARLAS; Medeni Hukuk, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2010, 5.130.

¥Kemal GOZLER; Hukuka Giris, Ekin Kitabevi Yaymnlar, lkinci Baski, Bursa, 2003, s.268&Kemal

OGUZMAN&Nami BARLAS; a.g.e., 5.129.

396Bilge OZTAN; Medeni Hukuk’un Temel Kavramlari, Turhan Kitabevi, 35. Basi. Ankara, 2011. s.11.

¥75alim Ates OKTAR; Vergi Hukuku, Tiirkmen Kitabevi, 7. Basks, Istanbul, 2011, s.19.

¥8Haluk N. NOMER; Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 5.Bas1, Istanbul,

2007, s.1.

¥Gadik KIRBAS; Vergi Hukuku- Temel Kavramlar, ilkeler ve Kurumlar, Siyasal Kitabevi, 19. Baski,

Ankara, 2012, s.1.

“0Bilge OZTAN; a.g.e., 5.12.

Gzl hukuk, gergek ya da tiizel kisilerin birbirleriyle olan iliskilerini diizenler. (Bilge OZTAN; a.g.e., 5.40.)
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iligkileri ~ diizenleyen “Kamu Hukuku®®®  olmak iizere iki ayrt  sekilde
diizenlenmistir.**® Diger bir ifadeyle taraflardan en az birinin devlet oldugu hukuk
dali kamu hukuku, taraflardan hicbirinin devlet olmamasi nedeniyle 6zel iliskileri

diizenleyen hukuk dali 6zel hukuk olarak bilinmektedir.*%*

Ote taraftan, kamu gelir ve giderleri ile kamu biitgesine iliskin kurallar biitiinii
olarak tanimlanan*® ve kamunun hem gider kanadini1 hem de gelir kanadini1 kurallar
biitiinii olarak tesis eden hukuk dali Mali Hukuk*® olarak adlandirilir. Mali hukuk
kapsaminda taraflardan birinin devlet olmas1 hesabiyle kamu hukukunun bir alt dah
olarak disiiniilmesi gerekmektedir. Kamu gelirleri arasinda sayilan vergi, resim ve
harglara iligkin kurallar biitiinii Vergi Hukuku kapsamindadir. Vergi hukuku ile mali
hukuk bu baglamda ayni anlamda kullanilmamakla beraber vergi hukuku,
harcamalar diizenleyen Kamu ihale Kanunu gibi yasal diizenlemelerden ayr1 olarak
diisiiniilmelidir. Kamunun normal gelirleri®®’ arasinda sayilan vergi; kamu
harcamalarini finanse etmek adina ve maliye politikasi aract olarak kullanilan gerek
merkezi yonetim gerekse yetki verilen diger kamu kurum ve kuruluslar tarafindan

08 \ergi

tahsil edilen hem cebri hem de karsiliksiz olan en 6nemli kamu geliridir.
hukuku kaynaklar1 konusunda cesitli smiflandirmalar  bulunmaktadr. Ilk
smiflandirma, kaynagi ¢ikarma yetkisi olan erk adma; yasama organindan dogan
kaynaklar; Anayasa, uluslararasi vergi anlasmalar1 ve kanunlardir. Yiirlitme
organindan dogan kaynaklar; Kanun hilkmiinde kararnameler,*® bakanlar kurulu

kararlary, tiiziikler, yonetmelikler, muktezalar,"® sirkiilerler,"** genelgeler, genel

402K amu hukuku; devletin ve diger kamu kurum ve kuruluslarinin rgiitlenisine, isleyisine, gordiikleri hizmetlere
iliskin kurallan icerir. (Bilge OZTAN; a.g.e., 5.39)

%3 Nuretttin BILICI; Vergi Hukuku, Seckin Yaymeilik, 23. Basi, Ankara, 2010, 5.33.

404 K emal OGUZMAN&Nami BARLAS; a.g.e., 5.4.

%05 Salim Ates OKTAR; a.g.e., 5.21

%% Nurettin BILICI; a.g.e., 5.33.

47 Siireklilik arz eden vergi, resim gibi kamu gelirleri normal gelir, siireklilik arz etmeyen bor¢lanma gibi kamu
gelirlerine ise olaganiistii gelirler adi verilir. (Nurettin BILICi&Adem BILICI; Kamu Maliyesi, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2011, s.134.)

408 Nihat EDIZDOGAN; Kamu Maliyesi; Ekin Basin Yaym Dagitim, Bursa, 2008, s.122.

409 Anayasa’nin “Kanun hiikmiinde Cikarma Yetkisi Verme” bashkl 91’inci maddesi uyarinca, Vergi
Hukuku ile ilgili Kanun Hiikmiinde Kararname ¢ikarilmasi ancak sikiyonetim ve olaganiistii hallerde
miimkiindiir.

0 Mukteza (0zelge), 213 sayih Vergi Usul Kanunuw’nun 413’iincii maddesinde ‘Miikellefler, Maliye
Bakanhigindan veya Maliye Bakanligimin bu hususta yetkili kildigi makamlardan vergi durumlari ve vergi
uygulanmast bakimindan miiphem ve tereddiidii mucip gordiikleri hususlar hakkinda izahat isteyebilirler. Yetkili
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yazilar ve genel tebliglerdir. Yargi organmndan dogan kaynaklar; Anayasa
Mahkemesi Kararlari, Danistay, Ictihadi Birlestirme Kararlar1 ve diger yargi
kararlaridir.*? Diger bir ayrim ise vergi hukukunun kaynaklarmin baglayiciligi
esasina’’® gore yapilan smuflandirmadir. Vergiye iliskin Tiirkiye Cumbhuriyeti

414 2 415 10%8 ve 73’{incii maddeleri dnem arz etmektedir.

Anayasas1’nin

Buna gore vergilendirmeye yonelik ilkeler, Anayasa’nin 73’lincli maddesine
dayanmaktadir.*’” Anayasa’nin Dérdiincii Bolimiiniin “Siyasi Haklar ve Odevier”
kisminm “Vergi Odevi” baslikli 73’iincii maddesi sosyal hukuk devleti ilkesi
kapsaminda vergi 6devini diizenleyen temel anayasal kurallar1 diizenlemektedir.**®
Vergilerin yasalligi olarak diisiiniilen**® Anayasa’nin 73’tincii maddesinde “Herkes,
kamu giderlerini karsilamak tizere, mali giiciine gore, vergi édemekle yiikiimliidiir.

Vergi yiikiiniin adaletli ve dengeli dagilimi, maliye politikasimin sosyal amacidir.

Vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanunla konulur, degistirilir veya

makamlar yazi ile istenecek izahati yazi ile veya sirkiilerle cevaplamak mecburiyetindedirler. Alacaklari
cevaplara gore hareket eden miikelleflerin bu hareketleri cezayt istilzam etse dahi ceza kesilmez.” seklinde
yapilmustir. Ozelge ile ilgili yeterli bilgi i¢in; 16.01.2010 tarih ve 27464 saylh Resmi Gazetede yayimlanan 395
Sayih VUK Genel Tebligi’ne bakilmalidir.
MSirkiiler; Belli bir grup ya da kesime yonelik olarak cikarilan toplu muktezalara ve mali idarenin
spesifik/belli/ayrinti konularda uygulamayi yonlendirmek amaciyla yapilan genel agiklamalarina denir. (Mehmet
ARSLAN; Vergi Hukuku, MKM Yayincilik, 7. Baski, Bursa, 2011, $.39)
2 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.36-43.
3 S5z konusu kaynaklardan bir kismi yeni kural koyma &lgiitiine gore asli (birincil, baglayici) kaynaklar, yeni
kural getirmeme yani sadece mevcut diizenlemeyi agiklamaya yonelik kaynaklar ise tali (feri, yardimei, ikincil)
kaynaklar olarak*® adlandirilir. Mukteza, mahkeme kararlari, doktrin, genelgeler ve agiklayici genel tebligler tali
kaynaklar olarak sayilabilirken yukarida sayilan diger kaynaklar ise asli kaynak sayilabilir. (Salim Ates OKTAR;
a.g.e., s.29.)
4 Bu Anayasa; Kurucu Meclis tarafindan 18.10.1982°de halkoylamasina sunulmak iizere kabul edilmis ve
20.10.1982 tarihli ve 17844 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig; 07.11.1982°de halkoylamasina sunulduktan
sonra 9.11.1982 tarihli ve 17863 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yeniden yayimlanmustir.
5 Anayasa’mn 2’nci maddesinde  Tiirkive Cumhuriyeti, toplumun huzuru, milli dayanisma ve adalet anlayisi
icinde, insan haklarina saygili, Atatiirk milliyetciligine bagl, baslangicta belirtilen temel ilkelere dayanan,
demokratik, ldik ve sosyal bir hukuk Devletidir.” hikkmiine yer verilmis olup sosyal devletin geregi olarak
Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’ne vergi yiikiinii adalet ilkesine dayali olarak dagitma gorevi vermistir.
461 0’uncu maddede ‘Herkes, dil, wrk, renk, cinsiyet, siyasi diisiince, felsefi inang, din, mezhep ve benzeri
sebeplerle ayurim gozetilmeksizin kanun oniinde esittir. Kadinlar ve erkekler esit haklara sahiptir. Devlet, bu
esitligin yasama gecmesini saglamakla yiikiimliidiir. Hicbir kisive, aileye, ziimreye veya sinifa imtiyaz taninamaz”
hiikmii ile genellik ilkesi geregi herkesin yani her bireyin (miikellefin) kanunlar 6niinde esitlik ilkesine (ayn1
durumda olanlarin ayn1 vergi yiikiine tabi olmasi ve farkli durumda olanlara farkli uygulamanin yapilmasi) uygun
olarak esit haklara sahip olacagini ve bu ilkenin geregi olarak devlet organlarinin hareket etmesi gerektigini
belirtmektedir. (Aylin idikut OZPENCE& Ozay OZPENCE; Kiiresellesme ve Uluslararasi Kuruluslarin Ulus-
Devletin Vergilendirme Yetkisine Etkileri, Uluslararas1 insan Bilimleri Dergisi, Cilt: 4 Say1: 1 Y1l: 2007, s.5.)
7 Nihal SABAN; Vergi Hukuku, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 5. Bast, Istanbul, 2009, s.48.
8 Selim KANETI; Vergi Hukuku, Filiz Kitabevi, 2’nci Bask, Istanbul, 1989, s.28.&Nurettin BILICI; a.g.e.,
5.35-36.
2 Giilsen GUNES; Verginin Yasalligi ilkesi, On iki Levha Yaymcilik A.S., Istanbul, Ekim 2011, s.111.
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kaldirilir. Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliiklerin muaflik, istisnalar*® ve
indirimleriyle oranlarina iliskin hiikiimlerinde kanunun belirttigi yukar: ve asagi
swrlar icinde degisiklik yapmak yetkisi Bakanlar Kuruluna verilebilir” hiikmi yer

almaktadir.

73’lincli maddenin “Vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanunla
konulur, degistirilir veya kaldirilir. Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali
viikiimliiliiklerin muaflik, istisnalar ve indirimleriyle oranlarina iligkin hiikiimlerinde
kanunun belirttigi yukari ve asag suimirlar i¢inde degisiklik yapmak yetkisi Bakanlar
Kuruluna verilebilir” fikralar1 ile her tirli mali yikimliiklerin ancak kanunla
konulacagi, kaldirilacagi ve degistirilecegi hitkmii ile anayasal miicadelenin i¢inde en
eski ge¢mise sahip vergileme ilkesi olan “vergilerin yasalligi” ilkesi Anayasa’mizca

21 Maddenin ilkesel acilim1 yasallik ilkesini verir. Ilkenin amac,

benimsenmistir.
vergilerin konulup kaldirilmas1 ve degistirilmesini keyfiyetten ¢ikarip halkin
temsilcileri ile kullandirmak yani “temsilsiz vergi olmaz” prensibine 06zde

uymaktlr.422

Bu maddede dikkat ¢ceken husus vergi kanunlarmin verginin kanuniligi ilkesi
geregi sadece kanunla konulacagi belirtilmekle beraber kanunilik ilkesine bir istisna
getirilerek Bakanlar Kurulunun vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliikleri ile
ilgili diizenleme yapabilme yolu agilmistir. Ayn1 maddede, ekonomik kalkinmanin,
fiyat istikrarmin ve iktisadi istikrarin saglanmasi gibi unsurlar1 da ifade ederek
verginin ekonomik amacini ortaya koymaktadir. Yine ayn1 maddede vergi, devletin
fonksiyonlarmi yerine getirmek amaciyla yaptigi harcamalar1 finanse etmek

gayesiyle vergi toplamay: ifade ederek verginin mali (fiscal) amacini

“OMuafiyet; Vergilendirilmesi gereken bir kisinin veri kanunlari disinda tutulmasi iken lstisna ise
vergilendirilmesi gereken bir konunun vergi kapsami disinda tutulmasidir. (Abdurrahman AKDOGAN; Kamu
Maliyesi, Gazi Kitabevi, Onuncu Baski, Ankara, 2005, s.148.) Baska bir tamimla da objektif vergi
yiikiimliiliiglinii ortadan kaldiran ya da smirlandiran hiikiimlere istisna, subjektif vergi yiikiimliliigiini kaldiric
hiikiimlere ise muafiyet denir.(Nihat EDIZDOGAN; a.g.e., 5.174.)
2L Elif SONSUZOGLU; Odeme Giiciine Gére Vergileme flkesi, Istanbul Universitesi SBE Yayimlanmamis
Doktora Tezi, istanbul, 1997, s.121.
422 Billur YALTI&Selcuk OZGENC; Vergi Hukuku Pratik Calisma Kitabi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul, 2005, s.8.
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vurgulamustir.**® 1982 Anayasasr’nin 73’iincii maddesine “vergi 6devi” baslhig
verilmesine karsin bu baslik sadece vergileri degil resim, har¢ ve benzeri gelirleri
yani kamusal giice dayali tim mali yikimlilikleri kapsamaktadir.** 213 sayil
Vergi Usul Kanunu’nun 1’inci maddesi de vergiden baska diger amme alacaklarini
da kapsayarak vergileme kavrammi bir¢ok kamu alacigina tesmil etmistir. Bu
anlamda vergilemeden kasit sadece vergiler icin degil bircok kamu alacagi olarak
algllanmahdlr.425 Ancak hangi gelirlerin benzeri mali yiikiimliiliiklere dahil
olunacagi hususu net degildir. Bununla ilgili Anayasa Mahkemesi’nin verdigi bazi

6

kararlarda; adli sicil kaydi karsili alnan iicreti,*”® noterlik gelirlerinden pay

427

verilmesi,*?” Bogazi¢i Kopriisii gecis iicretini*® benzeri mali yiikiimliilik olarak

saymamugtir. Diger taraftan borsalara tescil iicretini*®® benzeri mali yiiktimliiliik

olarak saymlstlr.430

Anayasa’nin 73’lincii maddesinde vergi, resim, har¢ ve benzeri mali
yiiktimliiliikkler kanunla konulur, degistirilir veya kaldirilacagi hiikiim altina alinirken
bu degisikligin hangi kanunlarla yapilacagi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir.
Bu durum beraberinde bazi sorunlar1 da getirmektedir. Ornegin, 5422 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun*** miikerrer 45’inci maddesinde uluslararasi anlasma
hiikiimleri hari¢ kurumlar vergisine iliskin istisna, muafiyet ve kurum kazancinin
tespitinde indirimleri diizenleyen hiikiimler, ancak bu Kanun, Gelir Vergisi Kanunu
ve Vergi Usul Kanunu'na hiikiim eklenmek veya bu kanunlarda degisiklik yapilmak
suretiyle diizenlenecegine iliskin hiikiim vardi. Ayni hiikiim 5520 sayili Kurumlar

Vergisi Kanunu’nun** 35’inci maddesinde de diger kanunlardaki muafiyet, istisna

%28 Salim Ates OKTAR; a.g.e., 5.30-33&Nurettin BILICI; a.g.e., 5.37-38.
424 Adnan GERCEK; Kamu Alacaklarinin Takip ve Tahsil Hukuku, Ekin Basin Yaymn Dagitim, Bursa, 2010,
s.4.
%25 Adnan GERCEK; Tiirk Vergi Hukukunda idarenin Takdir Yetkisi, Ankara, 2006, 5.105.
426 18.01.1990 tarihli Anayasa Mahkemesi’nin 37/36 sayili Karari, 18.01.1990 tarih ve 20406 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.
#719.06.1979 tarihli Anayasa Mahkemesi’nin 5/29 sayili Karari, 18.01.1980 tarih ve 16873 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.
428 18.02.1985 tarihli Anayasa Mahkemesi’nin 9/4 sayili Karar1 (Nihal SABAN; a.g.e., 5.8.)
4% 27.01.1981 tarihli Anayasa Mahkemesi’nin 27/9 sayili Karari, 02.04.1981 tarih ve 17298 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.
0 Nihal SABAN; a.g.e., 5.8-9.
31 03.06.1949 tarih ve 7229 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%2 01.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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ve indirimlere iliskin hiikiimlerin kurumlar vergisi bakimindan gegersiz oldugu
ifadesinden sonra aynen tekrarlanmistir. Vergi kanunlarini uygularken birbirine
aykir1 hiikiimler iceren iki yasadan hangisinin uygulanacagina 6zel hiikiimler igeren
yasalarin genel hiikiimler iceren yasalarin istisnasi kabul edildigi bir gergektir.*®
Anayasanin 167’nci maddesinde, vergi ve benzeri yiikkiimlilikler diginda “ek mali
yiikiimliiliikler” koymaya ve bunlar1 kaldirmaya kanunla Bakanlar Kuruluna yetki
verilmistir. 73’lincli maddede vergi ve benzeri ve mali ylikiimliiliklerin “kanunila
Konulacagi” hiikkiim altina alindig1 halde 167°nci maddede “.....vergi ve benzeri
viikiimliiliikler disinda ek mali yiikiimliiliikler koymaya ve bunlart kaldirmaya
kanunla Bakanlar Kuruluna yetki verilebilir” hiikmii mevcuttur. Bu durum Bakanlar
Kuruluna “kanunla yetki vermek” anlaminda diisiiniilebilinir. Mevcut bu sorunlarin,
Anayasa’nin 73’ilinci maddesine; “Yukarida bahsi gecen vergi ve benzeri mali
viikiimliiklere iligkin diizenlemeler mevcut vergi kanunlarina hiikiim eklenmek veya

vergi kanunlarinda degisiklik yapilmak suretiyle yapilir. ” fikrasmnin eklenmesi ile

¢oOziilecegi kanaatindeyim.

Bakanlar Kuruluna taninan yetkilerin biiylik bir béliimii mevcut had ve
oranlarin artirilmasina yoneliktir. Ancak burada sorun, kanun maddelerince Bakanlar
Kuruluna taninan yetkinin smirlarmin deyim yerindeyse sinrsizhigidir. Gelir Vergisi
Kanunun 94’iincii maddesinde yer alan tevkifat oranlarinin her bir 6deme ve gelir
icin ayr1 ayr sifira kadar indirilmesi veya bir katma kadar artirilmasi i¢in verilen
yetki veya KDV oranin1 dort katina kadar artirilmasi veya % 1’e kadar indirilmesi
icin verilen yetki gibi uygulamalar s6z konusudur. Kanimca bu uygulama Bakanlar
Kuruluna ¢ok genis yetkiler vererek bir vergiyi kaldrmaya hatta vergi oranlari
degistirerek alinmasi gereken bir vergiden ¢ok daha fazla bir vergi alinmasi yetkisini

vermektedir. Bu durum ise vergilemede yasallik ilkesini sakatladigi kanaatindeyim.

3 Fahrettin OZDEMIRCI; Vergi ve Benzeri Mali Yiikiimliiliiklerdeki Diizenlemelerin Vergi Kanunlariyla
Degil Bagka Kanunlarla da Yapilabiliyor Olmasimin Degerlendirilmesi ve Bu Kapsamda Anayasa
Degisiklik Onerisi, Vergi Diinyasi, Sayt 311, Temmuz 2007, s.42.
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Ancak yukarida bahsi gegen soruna istinaden Anayasa Mahkemesi’nin
verdigi kararda®*; « ... vergi oranlarimn, kanunun belirttigi yukart ve asag sinirlar
icinde Bakanlar Kurulunca degistirilebilmesi, mevcut ekonomik kosullarin
ozelliklerine gore onemli sosyo-ekonomik amaclara ulasabilmek icin gereklidir. Bir
oramn sifira indirilmesi, hi¢bir zaman o verginin kaldirildigi anlamina gelmez. Bu
durumda vergi bir kurum olarak devam etmekte olup Bakanlar Kurulu, ekonomik
sartlara gore istedigi zaman bu oram yeniden kanunla belirlenen diizeye
yiikseltebilir. Bu nedenle... Gelir Vergisi Kanunu'nun (Bakanlar Kuruluna vergi
tevkifat oranlarint degistirme yetkisi veren) degisik 94 iincii maddesinin Anayasaya
avkirihigr séz konusu degildir.” goriisiine yer vermistir®>. Anayasa Mahkemesi bu
kararinda Bakanlar Kuruluna verilen yetki sonucunda bir oranin sifira indirilmesinin
verginin kaldirildigi anlamina gelmedigini, bunun Anayasa’ya aykirilik teskil
etmedigini belirtmistir. Bunun gerekgesi ise Bakanlar Kurulunun ekonomik sartlara
gore bu orani tekrar eski haline getirebilmesi olarak agiklanmustir.**® S6z konusu
karar kanimca yeterince yerinde degildir. Bazi yetkiler Bakanlar Kurulu'na
verilmisken ayni anda ilgili kanunda da s6z konusu degisiklik yetkisi otomatik olarak
baska degerlere baglanmistir. Ornegin Vergi Usul Kanunu’nda yer alan vergi cezalari
yeniden degerleme oraninda artirilirken ayni yetki Bakanlar Kuruluna da verilmistir.
Ayni yapi, Harglar Kanunu’nda, Motorlu Tasitlar Vergisi’'nde de vardir. Sonug
itibariyle ilgili kanunlarda bu tarz bir diizenleme mevcut iken Bakanlar Kurulu’na da
ayrica bir yetki verilmesi Anayasa Mahkemesi kararinin gerekgesinin tartismali ve

celisik oldugu kanaati olusmaktadir.

1982 Anayasasmin vergi odevi ile ilgili 73’lincti maddesinin 1 ve 2’nci

fikralar1 dar anlamda, 3 ve 4’tincii fikralar1 ise genis anlamda®’ vergi kavramimdan

%84 1985/24 Esas ve 1987/6 Karar No, 12.11.1987 tarih 19632 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.
5 (9zhan ULUATAM& Yasar METHIBAY; Vergi Hukuku, Imaj Yaymncilik, 5. Baski, Ankara, 2001, s.45.
6 M.Aykut KELECIOGLU; Vergi Kanunlari ile Bakanlar Kuruluna Tanman Yetkilerin Vergilemede
Kanunilik ve Belirlilik ilkeleri Cercevesinde irdelenmesi; Yaklasim Dergisi, Say1 105, Eyliil 2001,5.165.
7 Dar anlamda vergilendirme yetkisi kamu gelirleri i¢inde sadece vergi ihdasi seklindeki yetkisini ifade
ederken, genis anlamda vergilendirme yetkisi ise her ¢esit mali yiikiimliiliige iliskin yetkiyi ifade eder. (Mualla
ONCEL&Ahmet KUMRULU&Nami CAGAN; Vergi Hukuku, Turhan Kitabevi, 19. Baski, Ankara, 2010,
5.33)
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hareket ederek vergilendirmenin ilkelerini anayasallastlrmlslardlr.438 Vergileme
ilkeleri, vergiden beklenen fonksiyonlarm gerceklesebilmesi igin vergilerin gerek
kapsami gerekse yapilarinin belirlenmesi bakimindan uyulmasi gereken normlari
ifade eder.** 73’iincii maddenin temel vergilendirme ilkeleri; mali giice gore
vergilendirme ilkesi, verginin genelligi ilkesi, verginin kanunilik ilkesi, vergi
yiikiiniin adaletli ve dengeli dagilimi ilkesi ve verginin kamu giderlerinin karsiligi
olmasi ilkeleri seklinde belirlenmektedir.

1982 Anayasast hazirlanirken “mali gﬁg44°” ve “Odeme giic

4415
kavramlarindan hangisinin kullanilmas1 gerektigi yoniinde Danisma Meclisi’nde
tartigma konusu olmus ve daha genis bir kavram olan “mali gii¢” kavrami
benimsenmistir.**? Dar anlamda vergileme icin gecerli olan “mali gli¢” kavramu,
varlik, zenginlesme ve harcama gibi cesitli olgulara gore Sleiiliir.*** Mali gli¢, 6deme
giiciiniin kaynagi, dayanagi, nedeni ve varhik kosuludur.*** Mali gic ilkesi ile
kisilerin kamu hizmetlerinden yararlanip yararlanmadiklarina ya da yararlanma
derecelerine bakilmaksizin, sadece mali ya da 6deme iktidarma sahip olmalar1
durumunda  vergilendirilmeleri geregi ortaya konulur.**® Mali gice gore
vergilendirme ilkesi, yasa koyucu vergi normlarini bu temel ilkeyi dikkate alarak
ihdasi; hukuk uygulayicisini da normlarm bu ilkeye uygun anlamlandirilmasi
gorevini yiikler. Bu gorevler, vergilendirme bakimindan ayni iktisadi gilice sahip

olanlarin ayni, farkli durumda olanlarin da farkliliklar1 6lgiistinde islem yapilmasini

ongoren vergilendirmede esitlik ilkesi ilkesinin yasama gecirilmesinin de bir

8 Aylin idikut OZPENCE&Ozay OZPENCE; a.g.m., s.5.
¥ Nihal SABAN:; a.g.e., 5.47.
“0 Mali Giig; bir kimsenin mal ve esyasini ifade eder. (Elif SONSUZOGLU; a.g.e, 5.5-6)
“1 Odeme Giicii; Vergi agisindan bir kapasiteyi yani nakdi varligim ifade eder. Baska bir tammla édeme giicii;
gelirin asgari gecim diizeyini asan boliimidiir. (Elif SONSUZOGLU; a.g.e., 5.5-6) Anayasal ilke olarak deme
giicii kavranuna ilk kez yer veren 1947 tarihli Italyan Anayasasmda bu ifadenin yer almasinda 6nemli katkist
bulunan B. Griziotti, “6deme giicii, vergi vermek mecburiyetinin sebebi olacaktir. Herkes kendi ddeme giiciine
gore kamu giderlerine istirak etmege mecbur olduguna gore, herkes deviete ayni miktar vermeyecek, ancak
ddeme giictiniin belirttigi hallerin esitligi halinde 6demede bulunacak ve belirli ddeme giicii olmayanlar, vergiden
muaf tutulacaktir” seklinde tanimlanustir.. (A.Sami KUKRER; “Vergilemede ‘Mali Gii¢’ ve ‘Odeme Giicii’
Kavram1”, Prof. Dr. ilhan Cemalcilar Hatirasina Armagan, Eskisehir, 1990, s.23.)
“2 Elif SONSUZOGLU; a.g.e.,, 5.6.
3 Giilsen GUNES; a.g.e., 5.114.
4 16.01.2003 tarih ve 2001/36 Esas No’lu, 2003/3 Karar sayil1 Anayasa Mahkemesi Karar, 21.11.2003 tarih ve
25296 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
45 Salim Ates OKTAR; a.g.e., s.31.
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geregidir.**® Mali gii¢, miikellefin hem genel iktisadi durumuna, hem de yasam
diizeyine bagli olmakla birlikte**’ verginin, yiikiimliilerin ekonomik ve kisisel
durumlarma goére alinmasidir. Bu ilke, mali giicii fazla olanin, az olana oranla daha
fazla vergi 6demesi geregini belirler ve “vergilemede esitlik” kavrami olarak ifade

edilir.*48

Vergilemede esitlik, bireylerin vergi 6deme giicleri dikkate alinarak yapilan
vergilendirmedir. Esitligi yatay esitlik ve dikey esitlik olarak degerlendirmek
miimkiindiir.** Yatay esitlik, benzer durumda olanlarin ayni1 sekilde
vergilendirilmesi iken dikey esitlik*® ise 6zel kosularm varlig: ile ayni geliri elde

edenlerin farkli sekilde vergilendirilmesini ifade eder. ***

Esitlik kavramini “adalet” kavramui ile karistirmamak gerekmektedir. Adaletin
ne oldugu konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Yasalarin nasil yapilmasi
gerektigini ve neye dayanmasi gerektigini gésteren bir istem olup; adalet, “ni¢in”iyle
birlikte ele alindiginda, “kanun anlammnda genel iradenin ifadesi olan**?" hukuk

453

anlamina gelmektedir.”™” Adalet kavramimnin niteligine bagli olarak ayni belirsizlik,

vergide adaletin ne oldugunun net bir sekilde ortaya konulabilmesi a¢isindan da

8 Mustafa AKKAYA; Vergi Hukukunda Ekonomik Yaklasim, Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, 5.64.
“7 Nicholas KALDOR, Essays on Economic Policy I, V.3, Duckworth, London, 1980, s.205.
8 13.07.1995 tarih ve 1994/85 Esas No’lu, 1995/32 Karar sayili Anayasa Mahkemesi Karar1, 28.09.1996 tarih ve
22771 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
9 Mustafa AKKAYA; a.g.e., 5.64.
0 Meveut uygulamada dikey esitlige uygun olarak su karar gosterilebilir; 08.01.2010 tarih ve 27456 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmig olan Anayasa Mahkemesi 15.10.2009 tarih ve Esas N0:2006/95, Karar No0:2009/144
sayili Karart ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 5479 sayili Kanunla degistirilen 103. maddesinde yer alan
gelir vergisi tarifesinin bazi ibareleri iicret gelirleri yoniinden Anayasa’nin 2 ve 73’iincii maddelerine aykirt
bularak iptal etmis, yiiriitmenin durdurulmast istemini ise reddetmisti. Anayasa Mahkemesi, s6z konusu Kararin
Resmi Gazetede yayimindan 6 ay sonra yiiriirliige girecegi belirlemis ve 08.01.2010 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan bu Karar, 8 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirlige girmisti. Maliye Bakanligi vergi tarifesinin tigiincii
gelir diliminde yapilan bu iptal karari sonrasinda yeni bir diizenleme yapmis TBMM’de kabul edilen 23.07.2010
tarih ve 6009 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanunu’nun (01.08.2010 tarih ve 27659 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir) 3’{incii
maddesi ile ticret gelirleri i¢in farklilastirilmis yeni vergi tarifesi belirlenmistir. Yeni vergi tarifesi 01.01.2010
tarihinden gecerli olmak iizere Kanunun Resmi Gazete’de yayim tarihinde, yani 01.08.2010 tarihinde yiiriirliige
girmis bulunmaktadir. Boylelikle mali gii¢c ve adaletli bir iicret elde etme ilkesi bir arada degerlendirilmistir.
Bununla birlikte ticret geliri elde edenlerin mali giicii ile gelirin niteligi ve kisisel durum arasinda baglanti
kurulmasi, vergi oranlari belirlenirken ticret geliri elde eden yiikiimliilerin salt emege dayali olarak gelir elde
etmeleri hasebiyle ekonomik ve kisisel durumlarimin géz Oniinde bulundurulmasi gerekliligine de dikkat
cekilmistir. (Billur YALTI: Vergi Hukukunda Geriye Yiiriimezlik ilkesi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul, 2011, s.175-178.&Mustafa TAN; Vergilendirmede Esitligin Mali Gii¢c ilkesi Cercevesinde
Okunmasi ve AYM Karar Ornegi, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1 264, Eyliil 2010, 5.82.)
! Abdurrahman AKDOGAN; a.g.e., s.189&Halil NADAROGU; a.g.e., 5.308.
2 Bakar CAGLAR; Anayasa Bilimi Bir Calisma Taslag, Kardesler Matbaasi, Istanbul, 1989, s.38.
“3Tamer BUDAK; Tiirk Vergi Hukukunda Anayasal Olgiit; Mali Gii¢, Marmara Universitesi SBE
Yayimlanmanms Doktora Tezi, Istanbul, 2006, s.11-12.
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mevcuttur. Gerek vergi alacaklis1 olarak devlet ve gerekse vergi borglusu olarak
miikellefler, vergilendirmede adil sayilabilecek kosullarin saglanmasi bakimindan;
soz konusu kavrami degerlendirilis agilarina gore, siirekli girisim iginde

olmuslardir.***

73’ilincii maddenin birinci fikrasinda “verginin genelligi” ve “mali giice gore
vergilendirme” ilkelerine yer verilerek “herkes” kavramiyla da aymrim
gozetilmeksizin herkesin kanun Oniinde vergi vermesi anlami tagimaktadir.**
“Herkes” kavrami, anayasal vergilendirme ilkelerinden genellik ilkesini kast eder.
Fikrada belirtilen “’herkes” kavrami ile sadece lilkede yasayanlar degil 6deme
giicline sahip olan yurttas ya da yabancilar ile vergi yasalarinin vergiyi bagladiklar1
olayla ya da kanuni durumla dogrudan iligski i¢inde bulunanlar anlagilmaktadur.**°
Herkesin vergi miikellefi olmas1 esasi benimsenirken bu diizenleme ile istisnasiz
herkesin vergi miikellefi olmas1 gerektigi gibi yanlig bir sonuca varmamak gerekir.
Ciinkii maddede ki “herkes” ibaresi ile kast edilen, vergi 6deme giicli bulunan ve
vergi kanunlarmin vergiye bagladiklar1 olayla ve hukuksal durumla iliski

kuranlardir®’.

Buna gore ilerleyen boliimlerde de incelenmek {izere tiirev araglar menkul
kiymet sayilmayarak bunlardan elde edilecek gelirler Anayasa’nin 73’{incii maddesi
uyarinca yatay esitligi zedeleyecek ve herkesin mali giicline gore vergileme ilkesi
disinda kalacaktir. Herkesin mali giiciine gore vergileme ilkesi geregi ayni1 geliri elde
edenlerin ayni oranda ama kisisel durumlar1 da dikkate alinarak vergilendirilecek
iken tevkifat yoluyla vergilendirilen organize piyasada islem géren ve hisse senedi
disindaki kiymetler lizerine diizenlenmis tiirev araclardan ede edilen gelirlerin ayni
oranda vergilendirilmesi  Anayasa’nin  s6z konusu maddesini kanimca

zedelemektedir.

4 Abdurrahman AKDOGAN; a.g.e., 5.188&Tamer BUDAK; a.g.e., 5.13.
*5 Giilsen GUNES; a.g.e., 5.113.
6 yilmaz ALIEFENDIOGLU; Vergileme Yetkisi ve 1980 Sonras: Tiirk Vergi Politikasi, Danistay Dergisi,
Say1.50, Y1l 1983, 5.61.& Giilsen GUNES; a.g.e., s.113.
*7Y1lmaz ALIEFENDIOGLU; a.g.m., 5.62.
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Diger taraftan tiirev araclarin menkul kiymet olup olmadiklar1 da vergileme
acisindan Oonem arz etmektedir. Bu nedenle tiirev araglarin diger kanunlardan da
yararlanarak menkul kiymet ya da kiymetli evrak sayilip sayilmayacagi incelenecek
olup ardindan vergi mevzuati ¢ergevesinde gelir vergisinin hangi unsuru kapsaminda
degerlendirilecegi alternatif unsurlar arasinda degerlendirilmesini miimkiin kilan ya
da kilamayan neden ve gerekcelerine deginilecek olup ilgili vergi mevzuati

kapsaminda incelenecektir.

3.2. TUREV ARAC SOZLESMELERININ NiTELiGi
Gerek 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda*®® gerekse 6102 sayili Yeni

Tiirk Ticaret Kanunu’nda**®

menkul kiymet kavrami ve tanimi bulunmamaktadir.
Eski ve yeni kanunun ikisinde de menkul kiymet diizenlemelerinde “senet” kavrami
kullanilmistir. Ancak 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun*® yiirtirliige girmesi
ile menkul kiymet kavrami kanuni yapmnin icine yerlestirilmistir. 2499 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3’{incii maddesinin (b) bendinde; “Sermaye Piyasasi
Araglari; Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglaridir. Menkul krymetler,
Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli*®t nitelikte, seri halinde c¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Su kadar ki nukut

46255

ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalart bundan miistesnadir. seklinde

hiikiim altina alinmustir.

%58 29.06.1956 Kabul tarihli, 09.07.1956 tarih ve 9353 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

#5913.01.2011 Kabul tarihli, 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

460 98.07.1981 Kabul tarihli, 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

! Misli esya kural olarak, tartma, 6lgme veya sayma ile belirli hale gelen esyadir. (Kemal OGUZMAN&Ozer
SELICi&Saibe OKTAY OZDEMIR; Esya Hukuku, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2004, s.9)

#2 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk halinde menkul kiymet tanimimnin yer aldig 3. Maddenin (b)
bendinde “Ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblag: temsil eden; hisse senetleri, tahviller ve hazine
bonolart gibi kiymetlerdir. Bunlar disinda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihrag edenin
mali yiikiimliiliiklerini iceren her tiirlii evrakin halka arzi ve bu yolla satisi da menkul kiymetler hiikiimlerine
tabidir.” hilkmii yer almaktaydi. Ancak 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige
giren 3794 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirlikten Kaldirilmasina
Dair Kanun” ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. Maddesinin (b) bendi degistirilerek, menkul
kiymetler tanmimu halen yiiriirliikte olan son seklini almigtir.
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Menkul kiymet kavrami vergi kanunlarimizin higbirinde tanimlanmamistir.
Ancak 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun*®® Gegici 67’nci maddesinin®®* vadeli
islem ve opsiyon s6zlesmelerinin diger sermaye piyasasi aract addolunmak suretiyle
Gelir Vergisi Kanununun gegici 67°nci maddesi kapsaminda tevkif yoluyla
vergilendirilmesini saglayan 13 numaral fikrasi; “Bu maddede gegcen menkul kiymet
ve diger sermaye piyasast aract ifadesi, ozel bir belirleme yapilmadigi siirece
Tiirkiye'de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alimmig velveya
Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve 0psiyon borsalarinda islem goren
menkul krymetler veya diger sermaye piyasasi araglari ile kayda alinmamis olsa veya
menkul kiymet ve vadeli iglem borsalarinda islem gormese dahi Hazinece veya diger
kamu tiizel kisilerince ihrag edilecek her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye
pivasasi aracint ifade eder. Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar
aracthigiyla yapilan,; belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte,
ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak
lizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma,
satma,  degistirme  hak ve/veya  yiikiimliiliigiinii veren  vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasast araci
addolunur." seklinde hiikiim altmna alinmistir. Buna gore Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda sayilan menkul kiymetleri bu kapsamda degerlendirmek gerektigi

vurgulanmaktadir.

Menkul kiymet; ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel olarak yillik, alt1 aylik vb. gelir
getiren, misli nitelikte olan ve seri halde ¢ikartilan kiymetli evraklardir. Misli
esyadan kasit, iirlinlin yerini ayni nitelikte ve kalitede bagka bir {iriin almas1 olarak
tanimlanabilir. Menkul kiymetler, polige, ¢cek, bono ve makbuz senedi gibi kiymetli
evraklarm aksine misli nitelige sahip kiymetlerdir.*®® Ornegin bononun hukuki

unsurlar1 baska bir bono ile aynidir. Ancak bir bono, benzeri araglardan oncelikle

463 31.12.1960 Kabul tarihli, 06.01.1961 tarih ve 10700 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.
44 5281 sayili Kanunun 30 uncu maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak
tizere eklenen gegici madde. Yiiriirliik; 01.01.2006.
45 Hamdi YASAMAN; Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, istanbul, 1992, s.21.
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taraflar, meblagi, vadesi, 6deme yeri ve diger bagka oOzellikleri bakimindan
farkhidir.*®® Bir diger 6zellik menkul kiymetler faiz ve kar pay gibi dénemsel getiri

getirebilen kiymetli evraklardir ve yatirim araci olarak kullanilabilir olmalaridir.*®’

Buna ilaveten menkul kiymetin taniminda en Onemli unsur, bunlarin bir
kiymetli evrak olmalaridir.*®® 6762 sayihi Tirk Ticaret Kanunu’nun 557°nci
maddesinde kiymetli evrak; “kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarda miindemig
olan hak senetten ayri olarak dermayen edilemedigi gibi bagskalarina da
devredilemez.” seklinde tanimlanmakla beraber 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirlige
girmis olan 6102°° sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 647 nci maddesinde de kiymetli
evrak; “kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarin icerdigi hak, senetten ayri olarak
ileri siiriilemedigi gibi bagkalarina da devredilemez” seklinde hiikiim altina
alinmustir. Dolayisiyla, kiymetli evrak, bir alacak ya da bir hakk: ortaya koyan 6yle
bir senet olmaktadir ki, o alacak veya hak, senet ile aralarindaki iliskinin sikiligi

nedeniyle, ancak o senet ile devredilebilir veya kullanilabilir olmalidir.*”®

Kiymetli evrakin tanimindan anlagilmasi gereken ilk unsurun, evrak olmadan
yani yazili bir belge olmadan kiymetli evraktan s0z etmenin miimkiin
olamayacagidir. Ancak son donemlerde ortaya ¢ikan ve “evraksiz kiymetli evrak”
olarak anilan “diger haklar’dan da ayrrmak gerekmektedir.*”* Kanunda belirtilen
kiymetli evrak tanimi ile “hakkin senede bagli olmasi” hususuna dikkat ¢cekmeye
calisilmis ancak tanimlama konusunun yeterince agik olmadigi goriilmektedir.
Kiymetli evrakta hakkin senede bagli olmasi niteligini dogru ifade edip anlatabilmesi

icin, “hakkin senetten ayri olarak dermeyan ve devir edilemeyecegi” kismi yerine,

46 Reha POROY&Unal TEKINALP; Kiymetli Evrak Hukuku Esaslan, Arikan Yayimevi, 16’nc1 Baski,
Istanbul, 2005, s.32.
%7 Ahmet Naci ARIKAN (V); Vadeli islemler ve Opsiyon islemlerinin Mevcut Diizenlemeler Cergevesinde
Vergilendirilmesi ve Oneriler, Vergi Diinyasi, Sayi: 323, Temmuz 2008, s.78.
%8 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi Yayilari; Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi
Araclar, SPK Lisanslama Temel Diizey Egitim Notlari, Istanbul, Haziran 2011, s.7.
%69 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmgtir.
401 Yilmaz ASLAN&Mevci ERGUN; Ticaret Hukuku, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa, 2005, 5.231.
4" Reha POROY &Unal TEKINALP; a.g.e., 5.19
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“ancak senedin ibraz ve teslimi karsiliginda 6deme yapmakla bor¢lunun borgtan

kurtulabilecegi” ifadesinin olmasi daha dogru bir ifade olacaktir.*"?

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 557°nci maddesinde kiymetli evrakin
taniminda gegen “hak” kavrami, bir 6zel hukuk hakkina génderme yapmakla birlikte,
“krymetli evrak” kavramindaki “kiymetli” terimi “hak”ka isaret etmekte ve evraki
onda miindemi¢ olan hak kiymetli hale getirmektedir. “Miindemi¢” kavrami ise
hakkin kagidin i¢inde bulundugu yani hak ile kagidin birbiriyle kaynastigi
anlammndadir.*”®  Hak ister senetten once dogmus olsun, ister senedin
diizenlenmesiyle birlikte dogmus olsun, senede yerlestirilince; birbirinden ayirmak

yani birbirlerini ayr1 degerlendirmek miimkiin degildir.*™

Kiymetli evrakta, hak ile
senet arasindaki bu sik1 bagin sonucu olarak, kiymetli evrakta miindemic olan hakka
sahip olmak i¢in senede zilyed olmak sarttir. S6z konusu senet ile hak arasinda
olusan bu ayrilmaz iliski hukuki bir vizyon sunmaktadir. Bu vizyon, senedi elinde

bulunduran sahsin kural olarak senette miindemic hakkin da sahibi oldugudur.475

Bu itibarla kiymetli evrak, hak ile senet arasinda kuvvetli bir bagi olan,
parasal bir degeri olan, bor¢ senedi olarak diizenlenen, miicerretlik (soyutluk)476
ilkesinin gecerli oldugu, 6zel sekil sartlarina tabi olan ihtiva ettigi haktan ayri
disiiniilmeyen ve devredilemeyen senetlerdir. Goriildiigii tizere, menkul kiymetler
kiymetli evrak niteligini haiz senetler sayilmakla birlikte kiymetli evrak i¢inde yer
alan daha dar bir kategoriyi olustururlar. Yani tiim menkul kiymetler kiymetli
evraktir ancak her kiymetli evrak ise menkul kiymet degildir. Diger bir ifadeyle

menkul kiymetler “kitle halinde ihra¢ edilen” hepsi birbirine benzeyen kiymetli

#72 Fahiman TEKIL; Kiymetli Evrak Hukuku, Fatih Genglik Vakfi Matbaa Isletmesi 2. Basku, Istanbul, 1994, s.
10.
478 Reha POROY &Unal TEKINALP; a.g.e., 5.19.
™ Fahiman TEKIL; a.g.e., s.11.
" Hasan PULASLI; Kiymetli Evrak Hukuku, Adalet Yayinevi 9. Baski, Ankara, 2009, s. 1.
476 Miicerretlik ilkesinden kasit, kiymetli evrakin dogumuna esas teskil eden temel iligki ile kiymetli evrak
iligkisi arasinda bir baglanti olmamasi, kiymetli evrak iliskisinin temel iligkiden soyut olmasidir. Buna gore,
kiymetli evraka temel teskil eden bir satim sézlesmesi, eser sdzlesmesi gibi iligskilerdeki aksaklik, gecersizlik,
noksanlik kiymetli evrakin gecerliligini etkilemeyecektir. (Reha POROY &Unal TEKINALP; a.g.e., 5.27-31)
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evraklardir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3’tincti maddesinin (b) bendinde

bu nitelik “seri halinde ¢ikarilan ve ibareleri ayni olan” seklinde ifade edilmistir.*”’

Buna gore, bir kiymetli evrakin menkul kiymet olarak degerlendirilmesi i¢in;
yatirim araci olarak kullanilmasi, belli bir meblagi temsil etmesi, ortaklik veya
alacaklik hakk1 saglamasi, belli donemler itibariyle gelir saglamasi, misli nitelikte ve
seriler halinde ¢ikarilmasi, ibarelerinin ayni olmasi ve halka arz edilebilen
senetlerden olmasi sartlarini tagimasi gerekmektedir. Bir kiymetin menkul kiymet
olarak degerlendirilmesi i¢in aranilan sartlar dikkate alindiginda; hisse senetleri, 6zel
sektor tahvilleri, hazine bonosu, devlet tahvilleri, hisse senedi ve tahvil kuponlari,
gelir ortaklig1 senetleri, Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortakhig1 Idaresince ¢ikarilan
tahviller, finansman bonolari, banka garantili bonolar, varlia dayali menkul
kiymetler, kar/zarar ortakligi belgeleri, konut sertifikalar1 ve gayrimenkul
sertifikalar1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore menkul kiymet addedilecektir. Buna
ilaveten, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yatirim fonu katilma belgeleri menkul
kiymet olarak sayilmamakla birlikte, Vergi Usul Kanunu’nun 4369 sayili Kanunla
yapilan degisiklik sonucunda yatirim fonu katilma belgeleri, menkul kiymet olarak
kabul edilecektir. Tezin bu kisminda tiim tiirev ara¢ sézlesmeleri menkul kiymet ve
kiymetli evrak kapsaminda degerlendirilerek bu kapsama alinip alimmayacagi

incelenecektir.

Doktrinde kiymetli evraka iliskin iki goriis mevcuttur. Baskin goriis, kanunda
sayilanlar haricinde, kanunun ruhu ve lafzmma uygun olarak kiymetli evrak
olusturulabilecegi digeri ise ancak kanunla ve tahdidi olarak diizenlenebilecegi
478

goriistdiir. Bu cergevede tiirev ara¢ sozlesmelerinin kiymetli evrak sayilip

sayllamayacag1 hususunu incelemekte fayda vardir.

Organize olmayan piyasalarda islem goren forward, swap ve bir kisim

opsiyon sézlesmeleri, kiymetli evraklarin sekil sartlarinin ancak kanunla konulacagi,

*"" Reha POROY &Unal TEKINALP; a.g.e., 5.32-33.
478 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., 5.59-60.
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kaldirilacag1 ve degistirilecegi ifadesi kapsaminda degerlendirilemez. Diger bir
ifadeyle tezgahiistii tiirev ara¢ sdzlesmelerinin yapilmasinda herhangi bir sekil sarti
yoktur. Uygulamada sozlii olarak da yapilabilen forward s6zlesmelerin gegerliliginde
herhangi bir problem bulunmamaktadir. S6z konusu sdzlesmelerin yazili yapilmasi
durumunda sartlarin taraflarca belirlenmesi bu sozlesmelerin kiymetli evrak
sayilmalarini engeller.479 Sozlii yapilan tezgahiistii tiirev ara¢ sézlesmelerinin bir
senede dayanmamast nedeniyle kiymetli evrak olarak degerlendirmemek

gerekmektedir.

Sekil sartlarmin tespiti bakimindan organize olmayan piyasalarda islem géren
sOzlesmelerin aksine organize olmus piyasalarda islem goren futures ve opsiyon
sOzlesmelerinin yapilmasi standartlasmis sekil sartlarina tabidir. S6z konusu sekil
sartlarindan bir ya da birkaginin ihlali mevcut sozlesmeyi gegersiz kilacaktir. Diger
taraftan senet ile hak arasinda ayrilmaz bir iliski de mevcuttur. Oyle ki, organize
piyasalarda isleme konu olan sey sozlesmelerin baglandigi kiymetler degil
sOzlesmelerin kendisidir. Mevcut 6zellikleri nedeniyle organize piyasalarda islem
goren opsiyon ve futures sozlesmelerini kiymetli evrak olarak degerlendirmek

gerekmektedir.

Baska bir sorun ise tiirev ara¢ sozlesmelerini menkul kiymet olarak
degerlendirmek miimkiin miidiir? Bir 6nceki kisimda menkul kiymetler ile iliskin
tanim 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3’iincii maddesinin (b) bendin
kapsaminda yapilmis idi. Buna gore sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve
digerleri olmak tizere iki boliime ayrilmistir. Buna ilaveten tiim menkul kiymetler
kiymetli evraktir ancak her kiymetli evrakin menkul kiymet olmadigi hatirlanirsa
tezgahiistli piyasada islem goren forward, swap ve bir kisim sozlesmeler kiymetli
evrakin Ozelliklerini haiz olmamalar1 nedeniyle menkul kiymet olarak da

degerlendirilemezler.

4 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., 5.60-61.
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Organize piyasada islem goren future ve bir kisim opsiyon sozlesmeleri
kiymetli evrak olarak nitelendirilmekle birlikte menkul kiymet kapsaminda
degerlendirilmeleri c¢esitli sartlarin varligina baghdir. Buna gore, séz konusu
sozlesmeler donemsel gelir getirmezler. Ciinkii organize piyasalarda islem goren
future ve opsiyon sozlesmelerin getirileri, sdzlesmelerin baglandigi kiymetler degil
sOzlesmelerin alim-satim farkindan olusan pozitif farktir. S6z konusu sozlesmeler,
misli nitelikte olmamalar1 nedeniyle tiim tiirev ara¢ s6zlesmeleri birbirinden farkl ve
farkli degerlere sahip olmakla beraber sartlar1 da birbirinden farklidir. Oysa menkul
kiymetler misli nitelikte senetlerdir. Diger taraftan tiirev araglar seri nitelikte ihrag

edilmemekle birlikte ibareleri ve bedelleri de farkli olan sdzlesmelerdir*®.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca ana sozlesmesinde hiikiim
altma almmis ve borsada islem goren A tipi yatirim fonlari, borsa yatirim fonlariin
katilma belgeleri481 haricindeki yatwrim fonlar1 katilma belgeleri menkul kiymet
olarak degerlendirilmemekte ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu'nun*®? 279'uncu
maddesi uyarinca da “yatrim fonu katilma belgeleri” vergi kanunlar1 uyarinca
menkul kiymet sayilacak olup 1 Swra No.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi483 uyarinca da, menkul kiymetler, faiz ve kar payr saglamak veya fiyatlarda
meydana gelen degismelerinden menfaat elde etmek gayesiyle gecici bir siire elde
tutulmak iizere alman hisse senedi, tahvil, hazine bonosu,*®* yatirim fonu katilma
belgesi, kar-zarar ortaklig1 belgesi, gelir ortaklig1 senedi gibi kiymetler olarak hiikiim

altma alinmustir.*® Diger Sermaye Piyasasi Araglari’na iliskin olarak tebliglerde acik

0 Amerika Birlesik Devletleri'nde de forward sdzlesmeleri herhangi bir sirketin hisse senedine, ortaklik
haklarina, halka agik ortakliklar tizerindeki intifa haklarina, tahvil ya da buna benzer bir varliga, borglanma
senetlerine, faiz oranina ve dovize dayali olarak iglem goriiyor ise menkul kiymet olarak degerlendirilirken
herhangi bir emtia {lizerine yazili olan forward sdzlesmeleri menkul kiymet olarak kabul edilmemistir. (Selman
KOC; Forward Soézlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlann Karsisindaki Durumu ve
Mubhasebelestirmesi, Vergi Diinyasi, Say1 219, Kasim 1999, 5.79.)
“! yatirnm Fonu Katilma Belgeleri; Halktan katilma belgeleri karsihiginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araglari, gayrimankul,
altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligr olarak tanimlanmustir. (Yalgin
Ozge OKAT; Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari; Seckin Yayimncilik, Ankara, 2009, 5.48.)
#210.01.1961 tarih ve 10703 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
83 26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
“ Devlet ic borclanma senetlerinden, vadesi 1 yildan daha az olanlar hazine bonosu, 1 yildan gok olanlar ise
devlet tahvili olarak tanimlanmaktadir. (Ismail TURK; Kamu Maliyesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2010, s.288-
291)
5 Yiiksel KOC; Menkul Kiymetlerin Degerlemesi, Vergi Diinyasi, Say1 340, Aralik 2009, s.24.
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bir tanimlamaya yer verilmemis olmakla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

3

Seri:V No:51 sayili Teblig’i*®® ile diizenlenen “vadeli islem sozlesmeleri” ve

“opsiyon sozlesmeleri” bu gruba dahil edilebilir.*®’

Tiim bu bilgiler 1s18inda tiirev arag sdzlesmelerinin, 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 3/b maddesi uyarinca menkul kiymet olarak degerlendirmek
miimkiin degildir. Ancak mezk{ir Kanun ve maddenin ihtiva ettigi “diger sermaye

pivasasi araglart” kisminda degerlendirmek iizere kabul etmek gerekmektedir.

Kanaatimce, organize piyasada islem gérmeyen forward, swap ve bir kistm
opsiyon sozlesmeleri kiymetli evrak olarak kabul edilmemekle birlikte 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’iincii maddesinin (b) bendinde belirtildigi tizere
“menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglar1” olarak da sayilmamalidirlar.
Buna ilaveten organize piyasalarda islem goren future ve opsiyon sodzlesmeleri
kiymetli evrak olarak sayilmakla birlikte 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
3/b maddesi uyarinca, menkul kiymet olarak degil diger sermaye piyasasi araglari

olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.3. TUREV ARAC SOZLESMELERININ TURK VERGI
KANUNLARINDAKI YERI

Tiirev araglardan elde edilen gelirlerin gergek kisiler tarafindan edinilmesi
durumunda deger artis kazanci olarak Gelir Vergisine, kurum bilinyesinde elde
edilmesi durumunda ise Kurumlar Vergisine tabidir. Buna ilaveten yapilan islemler
tamamen KDV kapsami diginda olmakla beraber elde edilen gelirler BSMV ve
Damga Vergisinden istisnadir. Bu boliimde tiirev araclardan elde edilen gelirlerin
bagka gelir unsurlar1 ve sozlesmelerin mabhiyetleri itibariyle tirev arag
sozlesmelerinin baska vergi kanunlar1 kapsaminda degerlendirilmesi ihtimali

acisindan ilgili kanunlara deginilecektir.

486 27.08.2001 tarih ve 24506 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
7 fsmail KIRCA; a.g.e., 5.198.
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Tirk Vergi Sisteminde vergiler gelir, servet ve harcamalar {izerinden
alinmaktadir. Gelir tizerinden; Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi, servet iizerinden;
Motorlu Tagitlar Vergisi, Veraset ve Intikal Vergisi ve Emlak Vergisi, harcamalar
iizerinden ise; Katma Deger Vergisi, Ozel Tiiketim Vergisi, Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi, Damga Vergisi*® ve Degerli Kagitlar Vergisi vb. sayilabilir.*®
Bu boliimde tiirev arag¢ sOzlesmeleri sirasiyla; Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi,
Katma Deger Vergisi, Banka ve Sigorta Muameleleri ve Damga Vergisi kapsaminda

incelenecektir.

3.3.1. Tiirev Araclardan Elde Edilen Gelirlerin Gelir Uzerinden Alinan
Vergiler Yoniinden Durumu

s . . 4
Gelir iizerinden alman vergiler agisindan temel ortak nokta*®

iki vergi
tiirtinde de gelir elde etmenin sart olmasidir. Ancak geliri elde eden kisinin gergek
kisi olmas1 Gelir Vergisi’nin konusunu olustururken, 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 1’inci maddesinde sayilan kurum ve kuruluglarin gelir elde etmesi ise

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun konusunu teskil edecektir.

3.3.1.1. Gelir Vergisi
Gelir vergisi, gergek kisilerin bir takvim yilinda elde ettikleri gelir lizerinden

alman dolaysiz bir vergidir. Gelir vergisinin konusu gergek kisilerin geliridir. 193

491

sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun®' en son 4783 sayilh Kanunla*® degisik 1’inci

maddesinde*®®

, gercek kisilerin gelirlerinin gelir vergisine tabi oldugu belirtilmis ve
bir gercek kisinin bir takvim yili i¢inde elde ettigi kazang ve iratlarm safi tutar1 gelir

olarak tanimlanmigtir. Ayn1 Kanun’un 2’nci maddesinde de gelir vergisi kapsaminda

88 Harcamalar iizerinden alinan vergiler vergiyi doguran olayin niteligine gore iktisadi muamele vergileri-hukuki
muamele vergileri olmak iizere iki gruba ayrilir. Tktisadi nitelikteki gider vergileri {iretim, el degistirme, tiiketim
gibi ekonomik iglemler dolayisiyla yapilan harcamalardan alimir. Hukuki muamele vergileri ise tek veya iki
tarafli hukuki iglemlerden ve bir kisim idari karar ve tasarruflardan alinan vergilerdir. Damga vergisi, harglar
gibi. (Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.399.)

* Nurettin BILICI; a.g.e., 5.138.)

%0 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde sayilan gelirin unsurlari arasinda bulunma kosuluyla.
(Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.241.)

1 06.01.1961 tarih ve 1070 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

%92 09.01.2003 tarih ve 24988 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

%% 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesinde, “gelir, bir gergek kiginin bir takvim yili i¢inde elde
ettigi kazang ve iratlarin safi tutaridir.”
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degerlendirilecek kazang ve iratlar sayilmistir. Buna gore kazang ve iratlar; ticari
kazanglar, zirai kazanglar, ticretler, serbest meslek kazanglari, gayrimenkul sermaye
iratlari, menkul sermaye iratlar1 ve diger kazang ve iratlardir. GVK madde 2, gelirin
unsurlar1 baghgmi tasimakla birlikte esasen kavramsal bir yanlishk s6z konusudur.
“Unsur” kavrammin kullanilmasi durumunda madde 2’de belirtilen yedi elemanin
olusturdugu bir biitiinden so6z etmek gerekir. Bu nedenle s6z konusu maddenin
bashginm “gelirin siniflandiriimasi” bashgr adi altinda yer alan “gelir tiirleri”

denilmesi gerekmektedir.*

Gelir vergisinde vergiyi doguran olay gelirin elde edilmesidir. Elde etme
kavram, hukuki agidan ise kisinin malvarliginda ortaya ¢ikan eklemeyi*®, ekonomik
acidan satin alma giiclinde ortaya ¢ikan bir artis1 ifade eder. Bu artis yukarida sayilan
gelir unsurlarindan birinin ya da birka¢inin gerceklesmesinden kaynakli ise elde etme
gerceklesmis kabul edilir. Elde etme kavramini bu anlamda {i¢ hukuki bolimde
disiinmek gerekir. Bunlar; alacak hakkmin dogmasi, talep edilebilir hale gelme ve

edimin ge:rg:eklesmesidir.496

Buna gore alacak hakkinin dogmasi “tahakkuk esasin™*®’, edimin
gerceklesmesi ile malvarliginda ortaya c¢ikan artig ise “tahsil esasi” olarak ifade
edilmektedir.*® Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde sayilan gelirin
unsurlardan; ticari ve zirai kazanglar tahakkuk499, kalan diger 5 unsur ise tahsil

esasina tabidir. Mezkur konu i¢in Danistay’in verdigi bazi kararlarda da ticari

%4 Nihal SABAN; a.g.e., 5.279.

495 Siikrii KIZILOT&Metin TAS; Vergi Hukuku ve Tiirk Vergi Sistemi, Yaklasim Yayincilik, Ankara, 2011,
s.196.

%% Hesap Uzmanlar1 Kurulu Yayinlari; Beyanname Diizenleme Kilavuzu, Hesap Uzmanlart Dernegi Yayinlari,
Ankara, 2011, s.1.&Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e.,s.241.

7 Tahakkuk esasinda gelir tahsil edilmezse bile alacak hakki dogmasindan dolayr gelir elde edilmis kabul edilir
ve yasal siiresinde beyan edilerek verginin 6denmesi gerekirken, tahsil esasinda ise alacak hakki dogmasinin tek
basina yeterli olmamasi ve para ya da kanunlarda belirtilen 6deme sekillerinden biri ile 6demenin yapilmasi
halinde gelirin vergisinin 6denmesi gerekmektedir. (Nurettin BILICI; a.g.e., 5.143.)

%% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e.,5.248-249.

% Gelir Vergisi Kanunu’nun 38 inci maddesinde yer alan, “ficari kazang, tesebbiisdeki 6z sermayenin hesap
dénemi sonunda ve basindaki degerleri arasindaki miisbet farktir.” Ile yine aym kanunun 39 uncu maddesinde
yer alan “Isletme hesabi esasina gore ticari kazang, bir hesap donemi icinde elde edilen hasilat ile giderler
arasindaki miispet farktir.” ifadesi ve ayn1 maddede yer alan parantez i¢i “Elde edilen hasilat, tahsil olunan
paralarla tahakkuk eden alacaklari; giderler ise, tediye olunan ve bor¢lamlan meblaglar: ifade eder.” hitkkmii ile
ticari kazancin tahakkuk esasina tabi olacagi net bir sekilde diizenlenmistir.
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kazancin tahakkuk esasmna tabi oldugu belirtilmistir. Buna gore; Danistay

500 «

kararinda ticari kazangta vergiyi doguran olayin, malin satisi veya alacagin

dogmasiyla tekemmiil edecegi” ifadesine yer verilmistir. Bir diger Danistay

*0% 42°% ticari kazancin tahakkuk ile dogmus olacag ifade edilmistir.

kararinda
Elde etmenin bu anlamda 6nemi “vergiyi doguran olaym” ger¢eklesmesidir.
Zira, Gelir Vergisinde vergiyi doguran olay “geliri elde etme”dir.*® Vergiyi doguran

0% vergileme teknigi

olay 213 sayil1 Vergi Usul Kanunu’nun 19’uncu maddesinde
acisindan yiikiimliler i¢in vergi borcunun, devlet i¢in ise vergi alacagmin hangi
donemde dogdugunun bilinmesi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir.’® Vergi Usul Kanunu’nun 19’uncu maddesinde, vergiyi doguran
olaymm bir tanimi yapilmamistir. Maddede, vergi alacagmin vergi kanunlarmin
vergiyl bagladiklar1 olayin vukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogacagi
belirtilmistir. Dolayisiyla maddede yer alan bu ifade ile vergiyi doguran olayin, her
bir vergi tiirii i¢in ilgili 6zel vergi kanununda diizenlenecegi belirtilmistir. Bunun
sonucunda da 6zel vergi kanunlarinm her biri kendi icerisinde vergiyi doguran olay1
diizenlemislerdir. Vergiyi doguran olay, Vergi Usul Kanunu’nda kullanilmis olmakla
birlikte isabetli degildir. Aslinda vergilendirme iliskisine yasa koyucunun bakisini
yansitmasi itibariyle de ilging bir kavram olan vergiyi doguran olay terimi vergi
normlarmin uygulanma siirecini kapsayici bir kavram olmaktan uzaktir. Soyle ki,

vergiyi doguran olay kavrami, yiikiimlendirici vergilendirme iliskileri bakimindan

yerinde olabilir. Ancak vergilendirme iligkilerinin her zaman yiikiimlendirici

500 Danistay 3.Daire, 28.04.1993 Tarih, Esas No: 1991/2953, Karar No: 1993/1524 (Yunus ORUC; Tiirk Vergi

Hukukunda Vergiyi Doguran Olay, Vergi Diinyasi, Say1 363, Ekim 2011, s.131.)&

http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (10.08.2012)

%% Danigtay 3.Daire, 30.01.2003 Tarih, Esas No: 2001/279, Karar No: 2003/663 (Vergi Diinyasi, Yarg

Kararlari, Sayi, 278, Ekim 2004, 5.175.)& http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (10.08.2012)

502 Danistay 3.Daire, 30.01.2003 Tarih, Esas No: 2001/279, Karar No: 2003/663 sayili karart; “Vergi sistemimize

gore ticari kazang tahakkuk ettigi tarihte elde edilmis olmaktadwr. Gelir ya da giderin mahiyet itibariyle tahakkuk

ettiginden soz edilebilmesi igin, miktar olarak hesaplanabilmesi, gelire hak kazamimas: ya da bor¢ altina

girilmesi yeterlidir.” Seklindedir.

%% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.250.

%4 213 sayili Vergi Usul Kanunuw'nun 19’uncu maddesinde “Vergi alacagi vergi kanunlarmn vergiyi

bagladiklart olaymn vukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogar.” Hiikiim altina alinmistir.

595 M. Kamil MUTLUER; Vergi Genel Hukuku, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2006, 5.126.
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olmadigi, yararlandirici veya dogmus vergi borcunu azaltan vergilendirme

iliskilerinin de varhg: 5nem tasimaktadir.>®

Buna gore borcun dogdugu ya da dogmadigi veya hangi miktarda dogdugu
yoniinde bir sonucun ortaya ¢ikmasi, yasada tarif edilen soyut vergiyi doguran
olayla, yasamda gerceklesen somut vergiyi doguran olayin unsurlarinin ayni ya da
farkli oldugu yoniinde bir kararin verilmesini gerektirir.®®" “Elde etme” kavramu,
tiirev araclarin vergilendirilmesi yoniinden de oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir.
Ileriki boliimlerde de incelenecegi iizere tiirev araglardan bazi durumlarda elde edilen
gelirlerin  ticari kazang kabul etmemiz nedeniyle tahakkuk esasina gore
vergilendirilmesi gereken sekliyle devlet agisindan gecikmis bir vergi geliri de sz

konusu olabilmektedir.

3.3.1.1.1. Gelir Vergisi’nin Miikellefi
213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun®® 8’inci maddesinde yilikiimli anlaminda
da kullanilan miikellefin ve sorumlunun tanimi yapilarak gelir vergileri acisindan®®

0 sorumlu ise tevkif edilen

6denen vergi, mikellefin malvarligindan ¢ikarken®
vergilerin hem tevkifatimdan hem de &denmesinden sorumlu kisidir. > Gelir
vergisinin miikellefi gercek kisilerdir.”** Ger¢ek kisi olmayanlar bu verginin
miikellefi olamazlar. Miikellefiyet, Gelir Vergisi Kanunu’nun 3, 4, 5, 6, 7 ve 8’inci

maddelerinde tam ve dar miikellefiyet olmak iizere iki ayr1 sekilde diizenlenmistir.

%% Mustafa AKKAYA; a.g.e., 5.14.
%07 Mustafa AKKAYA; a.g.e., s.21.
508 10.01.1961 tarih ve 10703 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
% Uygulamada kanunda sayilan miikellef ile verginin édenmesinden malvarliginda azalma olan kisi yani fiili
ddeyici aym kisi olmamaktadir. Bu tiir vergilere KDV, BSMV ve OTV gibi dolayh vergi denilmektedir. Ancak
kanunda sayilan miikellef ile fiili 6deyici yani malvarliginda azalma olan kisi ayni kisi de olabimektedir ki bu tiir
vergilere gelir ve servet {izerinden alinan vergilerde oldugu gibi dolaysiz vergiler denilmektedir. (Ahmet EROL;
Tiirk Vergi Sistemi ve Vergi Hukuku, Yaklasim Yayncilik, 3 Baski, Ankara, 2012, s.251.&[smail TURK;
a.g.e., s.155))
5% Mehmet Ali OZYER; Vergi Usul Kanunu Uygulamasi, Hesap Uzmanlari Kurulu Dernegi Yayinlari, 3.
Baski, Ankara, Aralik 2004, s.29.
1 M. Kamil MUTLUER; Vergi Genel Hukuku, istanbul Bilgi Universitesi Yayimlar, istanbul, 2006. 5.71-77.
512 Genel itibariyle kisi kavramu, hak sahibi olan varlik anlamumi tasir. Hukuki agidan bakildiginda ise, bu
kavrami hak ehliyetine sahip olan varlik olarak tanimlamak daha uygun olur. Hak ehliyeti terimi 08.12.2001 tarih
ve 24607 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’nun 8’inci maddesinde haklara
sahip olabilme ve bor¢ altina girebilme yetenegini ifade ettiginden, su halde kisi, hak sahibi olabilen ve borg
altina girebilen varlik anlamim tagimaktadir. Gergek Kisi de bu anlamda sag ve tam dogmak sartiyla biyolojik
varlik olan insanlar1 tammlamaktadir. (Bilge OZTAN; a.g.e., 5.221-222&Hiiseyin HATEMI; Kisiler Hukuku
Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2001, 5.13-17)
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GVK Madde 3°*® uyarinca, Tiirkiye smirlar1 disinda ve iginde elde edilen tiim gelirler
iizerinden vergileme esasma dayali tam miikellefiyet™™ “kisisellik ilkesinin™®*® bir
sonucudur. Vergi hukuku agisindan kanunlarin uygulanmasmdaki sahsilik ilkesi,
uyrukluk ve ikametgah®'® ilkesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sahsilik ilkesinin en
cok uygulanani ikametgahi esas alan tiirii olup, uyruklugu esas alan tiiriine daha
seyrek ve genellikle de ikametgah ilkesinin tamamlayicisi niteliginde
rastlamlmaktadir.”’’” Miilkilik ilkesindeki vergiyi doguran olaym devletin iilkesi
smirlart icerisinde gerceklesmis olmasi, vergi konusu ile devlet arasindaki bir

iligkinin dogmasina neden olmaktadir. Kisisellik ya da s,ahsilik518

ilkesinde ise, vergi
yiikiimliisii ile devlet arasinda uyrukluk veya ikametgah gibi kisisel iliskinin varligi
aranmaktadir. Sahsilik ilkesi, bir devlet ile uyrukluk veya ikametgah iliskisi i¢inde
bulunan kisilerin, hem bu devletin iilkesi sinirlar1 igerisinde, hem de sinirlar1 disinda
elde ettigi gelirlerin ilgili devletin vergi kanunlarina tabi oldugunu ve bu devlet

tarafindan vergilendirilecegini belirtmektedir. Yani bu ilkeye gore devlet, kendisi ile

% GVK’nin 3’iincii maddesi “Asagida yazili gercgek kisiler Tiirkiye icinde ve disinda elde ettikleri kazang ve
iratlarin tamamu tizerinden vergilendirilirler: 1. Tiirkiye'de yerlesmis olanlar, 2. Resmi daire ve miiesseselere veya
merkezi Tiirkiye'de bulunan tegekkiil ve tesebbiislere bagli olup adi gegen daire, miiessese, tesekkiil ve
tesebbiislerin isleri dolayisiyle yabanct memleketlerde oturan Tiirk vatandaglar: (Bu gibilerden, bulunduklar:
memleketlerde elde ettikleri kazang ve iratlar: dolayisiyle Gelir Vergisi'ne veya benzeri bir vergiye tabi tutulmus
bulunanlar, mezkur kazan¢ ve iratlart iizerinden ayrica vergilendirilmezler.)” hilkkmiine yer vererek tam
miikelefiyeti ifade etmistir.

514 Kimlerin tam miikellef olacagini ise ayn1 Kanun’un 4’iincii maddesi uyarinca, Tiirkiye’de yerlesmis olanlari
tam miikellef kabul etmis ve yerlesik olma ifadesini ise; ikametgahi Tirkiye'de bulunanlar ve bir takvim yilt
icinde Tiirkiye'de devamli olarak alti aydan fazla oturmalart olarak tanimlamustir. Altt aydan fazla bulunma
kosulu ayni takvim yilina isabet eden kismm i¢in sart kosulmustur. iki farkh takvim yilimda bulunan ve toplamda
alt1 ay1 gegse bile bir takvim yilina isabet eden ikamet siiresi 6 ay ve daha az ise tam miikellefiyetten s6z
edilemez. Ayn1 Kanun’un 5’inci maddesi ise alt1 aylik siire sartin1 saglasa bile seyahat amaciyla gelenler, ilim ve
fen adamlar1 gibi meslek mensuplarina tam miikellefiyet hiikimlerinin uygulanmayacagini belirtmistir. GVK’nin
6’nc1 maddesi ise dar miikellefiyeti tanimlamakta ve “Tiirkiye'de yerlesmis olmayan gercek kisiler sadece
Tiirkiye'de elde ettikleri kazang ve iratlar iizerinden vergilendirilirler.” hikkmiiyle “yerellik-miilkilik” ilkesine
gore vergileme prensibini kabul etmistir. Yani geliri elde edenin tabiiyetine bakilmaksizin sadece Tiirkiye
sinirlart iginde elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi esasina dayalidir. (Hesap Uzmanlart Kurulu Yaynlari,
a.g.e,s.3)

5 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., 5.74.

516 jkametgah, Medeni Kanun’un 19’uncu ve izleyen maddelerinde yazili olan yerlerdir. Buna gore, ikametgah,
bir kimsenin yerlesmek gayesiyle gosterdigi yerdir. Ikamet ilkesine gore vergilendirme, vergi hukukunda tam
miikellefiyet esasina gore vergilendirme ilkesine denk diismektedir. Devletin iilkesel egemenligi altindaki
kisilerin diinya ¢apindaki gelirlerini vergilendirerek, yiikiimliiniin mali giiciinii biitiiniiyle yakalamasi halinde,
tilkesel sinirlariniagmast ve sinir Gtesindeki vergi konularina uzanmasi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda,
vergilendirme yetkisini kullanan devlet ile iilkesel bag iginde olan vergi konusu degil, vergi yiikiimliisii
olmaktadir. (Billur Yaltit SOYDAN; Uluslararasi Vergi Anlasmalari, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul, 1995, 5.19-20)

7 9zhan ULUATAM&Yasar METHIBAY;; a.g.e., 5.17-19.

58 Bir devletin vatandaslar iizerindeki egemenlik hakkini, kendi siyasi sirlart disginda kullanmasina ise,
kanunlarin sahsiligi ilkesi denilmektedir. (Hesap Uzmanlar1 Kurulu Yayinlari; a.g.e., s.3.)
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uyrukluk veya ikametgah iliskisi i¢cinde bulunan kisiyi lilke diginda da izlemekte ve
etkilemektedir.>™?

Bu itibarla ister tam ister dar miikellef olsun, tiirev ara¢ piyasasinda iki farkli
grup yatirim yapmaktadir. Bunlardan birincisi, fiyat riskinden bu riski aktarmak
yoluyla korunmak isteyenler (hedger-korunmacilar), digeri ise gelecege yonelik fiyat
belirsizliklerinden kar saglamay1 amaglayan spekiilatorlerdir. Her iki amacla da islem
yapilmasi durumunda elde edilen gelirler, geliri elde edenin mahiyetine gore (kurumlar
tarafindan ya da gercek kisiler tarafindan elde edilmesi) kurumlar vergisi ya da gelir
vergisi konusuna girmektedir.”® Anilan Kanun’un 7’nci maddesi ise kazang ve
iratlarin hangi kosullarda Tiirkiye’de elde edilecegini belirtmektedir. Tez’im
acisindan ticari kazang, menkul sermaye iradi ve diger kazang ve iratlarm hangi
sartlarda elde edilecegi onem arz etmektedir ki mezkur maddenin ilgili hiikiimlerine

yeri geldiginde yer verilecektir.

3.3.1.1.2. Ticari Kazang¢

Gelir Vergisi Kanunu’nun 37’nci maddesi “Her tirlii ticari ve sinai
faaliyetlerden dogan kazanglar ticari kazan¢tir.” hilkkmiiyle ticari kazancin tanimi
yapilmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 37°nci maddesi uyarinca; coberlik islerinden,
gayrimenkullerin alim, satim ve insa isleriyle devamli olarak ugrasanlarin bu
islerinden, kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerden elde edilen gelirler ticari kazang hiikmiinde
degerlendirilmektedir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 37’nci maddesinin (2)’nci bendi,
“Coberlik islerinden” elde edilen geliri ticari kazang olarak degerlendirmektedir.
Cober, borsada kendi nam ve hisse senedi ve tahvil alim satimi yapan ve bunun

spekillasyonu ile ugrasan Ingilizcede “jobber®” kavramindan tiireyen borsa

519 Esra EKMEKCI; Kurumlar Vergisinde Dar Yiikiimliiliik, Kazanc1 Hukuk Yaynlari, No: 132, Istanbul,
1994,s.1
520A1i TUGLU; Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinda Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi, Yaklagim
Dergisi, Subat 2010, s.109.
52! Ingilizcede “jobber” araci anlaminda menkul kiymeti satanlardan alan, almak isteyenlere satan bir aracidir.
Bunlar, bagimsiz c¢alisarak s6z konusu kiymeti alir bagka bir aractya satarak alim-satim farkindan kazang elde
ederler ki bu sekliyle iilkemizde bir meslek yoktur.(Nihal SABAN; a.g.e., 5.303.)
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uzmani®? olarak dilimize cevrilmis bir kavramdir. Ticari kazang ile ilgili
diizenlemede ticari kazanci elde edenin kim olduguna dair bir diizenleme
bulunmamaktadir. 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 14’iincii maddesi®? ile
6102 sayili yeni TTK’nin 12’nci maddesi®® de taciri aynt sekilde tanimlamistir.
“taciri” tammlayarak GVK’da merkez kavram olarak da tacir kullanilmustir.’*® GVK
madde 37’de yer alan “ticari®®® ve sinai®®’ faaliyetler” Gelir Vergisi Kanunu’nda
diizenlenmemekle birlikte 6762 sayilt Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 3, 7 ve 12°nci
maddelerinde vergi kanunlar1 i¢inde genel kabul gérmiis kavramlar hiikiim altina
almmistir. 6762 sayili Kanun’un 3’lincii maddesinde ticari isleri sadece bir
ticarethane, fabrika ya da ticari mahiyette isletilen isletmelerle ilgili sinirhi tutarak
11°nci maddesinde ise, ticari igletmenin tanimini yapmistir. 12 ve 13’{incii maddeler
ile ticari isletmeyi aciklarken kullanilan fabrika, ticarethane ve buna benzer

isletmeleri tanimlamistir. 6102 sayili yeni TTK’nin 3’{lincii maddesi “ticari isleri”,

11’inci maddesi “ticari isletmeyi” ve 15’inci madde ise “esnafi” tanimlamigtir.

Buna gore, GVK’nin 37’nci maddesinde®® sayilan ticari haller 6102 sayil
TTK’da ilgili maddelerde sayilan ticari faaliyetlerden daha genis kapsamhd1r.529

TTK’nin 1ilgili maddelerinde ticari faaliyet bir isletme organizasyonu icinde

%22 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.146.
523 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 14*iincii maddesi; “Bir ticari isletmeyi, kismen de olsa, kendi adina
isleten kisiye tacir denir”.
5246102 sayil1 yeni TTK’mun 12°nci maddesi de taciri; “(1) Bir ticari isletmeyi, kismen de olsa, kendi adina isleten
kisiye tacir denir. (2) Bir ticari isletmeyi kurup actigini, sirkiiler, gazete, radyo, televizyon ve diger ilan
araglaryla halka bildirmis veya isletmesini ticaret siciline tescil ettirerek durumu ilan etmis olan kimse, fiilen
isletmeye baslamamus olsa bile tacir sayilr. (3) Bir ticari isletme agmus gibi, ister kendi adina, ister adi bir sirket
veya her ne suretle olursa olsun hukuken var saylumayan diger bir sirket adina ortak sifatryla islemlerde bulunan
kimse, iyiniyetli iiciincii kigilere karsi tacir gibi sorumlu olur.” Seklinde tanimlamustir.
525 Nihal SABAN; a.g.e., 5.299.
526 Emek ve sermaye unsurlarnn birlikte kullanilarak devamli bir organizasyona dayanan, gelir vergisi kanunun
tanimini yaptigi zirai ve serbest meslek faaliyetleri disinda kalan tiim faaliyetler ticari kazangtir. (Sikrii
KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.200.)
%27 Sinai faaliyet; imalat, iiretim isleri sonucu artik deger yaratma faaliyetleridir. (Dogan SENYUZ&Mehmet
YUCE&Adnan GERCEK; Tiirk Vergi Sistemi, Ekin Basin Yayin Dagitim, 7. Baski, Bursa, 2012, s.12.)
%8 GVK’nin 37’nci maddesi “Her tiirlii ticari ve sinai faalivetlerden dogan kazanglar ticari kazangtir. Bu
kanunun uygulanmasinda, asagida yazili kazanglar ticari kazang sayilir:1. Maden, tas ve kire¢ ocaklari, kum ve
cakil istihsal yerleri ile tugla ve kiremit harmanlarimn isletilmesinden;2. Coberlik islerinden;3. Ozel okul ve
hastanelerle benzeri yerlerin isletilmesinden;4. Gayrimenkullerin alim, satim ve insa isleriyle devaml olarak
ugrasanlarin bu islerinden;5. Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden, 6. Satin alinan veya trampa suretiyle iktisap olunan arazinin iktisap tarihinden
itibaren 5 yu icinde parsellenerek bu miiddet icinde veya daha sonraki yillarda kismen veya tamamen
satilmasindan; elde edilen kazanglar. 7.Dis protezciliginden elde edilen kazanglar. ”olarak hiikiim altina
alimmigtir.
52 Fatih Kemal EBICLIOGLU&Abdulkadir KAHRAMAN; a.g.e., 5.48.
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530 .. . -
“ticari igletme”

gerceklesmesi gerekirken, anilan kanunun 11’inci maddesinde
baglikli maddesi ile devamli olmayan faaliyetler ile ayni Kanun’un 15’inci
maddesinde sayilan esnaf faaliyeti sinirlarini agmayan faaliyetler ticari isletme
sayllmamaktadir. GVK’nin 37’nci maddesinde ticari kazang olarak kabul ettigi
gelirlerin olugsmasi i¢in ardinda birtakim hukuksal iligkilerin kurulmasi gerekir. Bu
iliskilerin kurulup tamamlanmasindan sonra ticari kazancin elde edilmesi s6z konusu
olacaktir. Buna ilaveten s6z konusu madde belirtilen faaliyetlerinden dogan hukuksal
iligkiler Bor¢lar Kanunu anlaminda satis ya da is gorme sozlesmeleridir. Bu s6zlesme

iliskileri vergilendirilecek olaydir.>*!

Diger taraftan GVK’nin 37°nci maddesinin
6’nc1 bendinde® bir ticari organizasyon ve ticari isletmeye gerek olmaksizin da gelir
elde edilebilecegi belirtilmektedir. Bu kapsamda TTK’nm ticari faaliyet olarak
degerlendirdigi tiim sartlar1 GVK biraz daha esneterek kendine 0Ozgii vergi
kanunlarini yeniden diizenlemistir. Kanimca, GVK madde 37°nin (5) ve (6)’nc1
bentlerinde belirtilen kazan¢ unsurlarinin, TTK’da ilgili maddelerde sayilan ticari

isletmenin varligma gerek duyulmadan dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

GVK’nin ticari kazanca iliskin hiikiimlerinin uygulanabilmesi kosullarindan
biri de faaliyetlerin devamli suretle yapilmasidir. Miikellefiyet tesisi, matraha
uygulanacak oran, beyanname verme zorunlulugu, gecici vergi beyannamesi verme
ve 0deme, istisna ve muafiyet sartlarmin varligi agisindan “faaliyetin devamliligi-
strekliligi” onem arz etmektedir. Devamlilik arz etmeyen arizi olarak yapilan
faaliyetler i¢in ayni kanunun 80’inci maddesi hiikiimleri tatbik edilir. Siireklilik,

ticari ve smai faaliyetin kar amaciyla yapilmast ve bunun zaman iginde

%0 6102 sayili yeni TTK’nin 11’inci maddesi “(1) Ticari isletme, esnaf isletmesi icin éngoriilen siniri asan
diizeyde gelir saglamayr hedef tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde yiiriitiildiigii isletmedir.

(2) Ticari isletme ile esnaf isletmesi arasindaki simir, Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak kararnamede gosterilir.

(3) Ticari isletme, icerdigi malvarligr unsurlarinin devri icin zorunlu tasarruf islemlerinin ayri ayri yapilmasina
gerek olmaksizin bir biitiin hdlinde devredilebilir ve diger hukuki islemlere konu olabilir. Aksi éngoriilmemisse,
devir sozlesmesinin duran malvarligini, isletme degerini, kiracilik hakkin, ticaret unvani ile diger fikei miilkiyet
haklarimt ve siirekli olarak isletmeye ozgiilenen malvarligi unsurlarim icerdigi kabul olunur. Bu devir
sozlesmesiyle ticari igletmeyi bir biitiin hdlinde konu alan diger sozlesmeler yazili olarak yapilir, ticaret siciline
tescil ve ilan edilir.” Seklindedir.

%81 Nihal SABAN:; a.g.e., 5.303-304.

%2 GVK’nin 37°nci maddesinin 6’nc1 bendinde “Satin alinan veya trampa suretiyle iktisap olunan arazinin
iktisap tarihinden itibaren 5 yil icinde parsellenerek bu miiddet iginde veya daha sonraki yillarda kismen veya
tamamen satilmasindan; elde edilen kazan¢lar.” Seklinde hiikiim altina alinmustir.
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533

yinelenmesidir.”> Doktrinde siireklilikten kasit belli bir zaman siiresince yapilan

°% yoniinde goriisler olmakla birlikte,

faaliyetin en az iki ya da fazla yapilmasi
Danistay’in 3’tincii Dairesi’nin 11.06.2009 tarih ve 2007/3751 Esas Nolu, 2009/2092
Karar Nolu sayili kararnda®*® 2003 yilinda satm alnan 4 tasiti 2004 ve 2005
yillarinda, 2004 yilinda alinan 2 tagit1 2005 ve 2006 yillarinda, 2006 yilinda satin
alman 4 tasittan ticlinii 2007 yilinda sattig1 ve adina kayith 2 tasit daha bulundugu
saptanan davacmin bu alim-satim faaliyeti sonucunda elde ettigi kazanci, ticari
kazang olarak kabul edilmemistir.536

“Devamlilik” kavrami vergi kanunlarinda Katma Deger Vergisi Kanunu®¥’,
Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunlarinda muhtelif maddelerde
hiikiim altina alinmistir. Buna gére Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinin
(3) ve (5)’inci bentleri ile iktisadi kamu kuruluslari ile dernek ve vakiflara ait iktisadi
isletmelerin  kurumlar vergisi miikellefiyetini, devamlilik kavrami 15181nda
aciklamaktadir. GVK’nin 18 ve 82’nci maddelerinde de devamlik onemli bir kriter
olarak hiikiim altina alinmustir. Islemlerin tekrarlanma seviyesi ise devamliligin
tespitinde Onemli bir karine olabilmektedir. “Devamlilik” teriminin ne anlama
geldigi yoniinde net bir tanim gorildiigii izere bulunmamaktadir. Ancak mevzuatin
kanun, teblig ya da benzer kaynaklarinda birer ciimle ile varligindan s6z edilmistir.
Buna gore; 104 Seri No.lu Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligi’nin>*® “1-a Ticari

9 ver alan hiikmii ile “devamlilig”

Kazang Sayilacak Haller” bolimiinde
tanimlamakla yetinmis olup Kurumlar Vergisi Kanunu 1 Seri Nolu Genel

Tebligi’nin>*® 2/4 bsliimiinde®** ise; bir organizasyon iginde bir takvim yilinda veya

%% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.263-265.
%% Fatih Kemal EBICLIOGLU&Abdulkadir KAHRAMAN; a.g.e., 5.50.
5% hitp://www.danistay.gov.tr/kerisim/ozet.jsp?ozet=metin&dokid=36149 (15.08.2012)
5% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.263.
%% 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1’nci maddesinde “Ticari, sinai, zirai faaliyet ile serbest meslek
faaliyetinin devamliligi, kapsami ve niteligi Gelir Vergisi Kanunu hiikiimlerine gore; Gelir Vergisi Kanununda
aciklik bulunmadigi hallerde, Tiirk Ticaret Kanunu ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerine gore tayin ve tespit
edilir.” Hikmiine yer verilmistir.
5% 8.07.1972 tarih ve 14239 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
% Sz konusu bolimde; “Herhangi bir kimse, birden fazla yilda tek sahsa veya bir yilda aynm sahsa veya
mubhtelif salislara bor¢ para vermisse, bu kimsenin ikrazatcilik isini mutad meslek halinde yapmis oldugunun
kabulii gerekir. ’seklindedir.
%40 03.04.2007 tarih ve 26482 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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iki veya ii¢ yilda tek bir islem yapilmis olsa dahi ticari faaliyetin varhigi kabul

edilmistir.

Ote taraftan, 1 Seri No'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin>* 2.4. “dernek
veya vakiflara ait iktisadi igletmeler” boliimiinde; bir dernegin nakit varliklarmin bir
kismmin, derne§in amaclarini gerceklestirebilmek icin ihtiya¢ duydugu gelirleri
saglamak amaciyla menkul kiymet alimina tahsis edilmesi, daha sonra bu menkul
kiymetlerin yil iginde farkl: tarihlerde birka¢ kez elden ¢ikarilmasi veya itfa tarihinde
nemasi ile birlikte tahsil edilmesi durumunda, devamlilik arz eden ticari, sinai ve
zirai bir faaliyetten s6z edilemeyecektir. Bu nedenle dernege bagl bir iktisadi
isletmenin varlhig1 s6z konusu olmayacagi s6z konusu dernegin, iiyelerinden aidat
veya bagis adi altinda topladig1 ve/veya tiyelerin degerlendirilmek iizere verdikleri
paralarla miistakil bir eleman istihdamini gerektirecek boyutta menkul kiymet alim-
satim faaliyetinde bulunmasi ve miinhasiran bu faaliyet i¢in eleman istthdam
edilmesi ticari organizasyonun olustugu anlamma gelecegi ekonomik faaliyetin ticari
organizasyonu gerektirmesi ve yilda birden fazla tekrar ettirilmesi veya her yil bir
defa olmakla beraber miiteakip yillarda ya da birkag¢ yil arayla yapilmasina karsilik
periyodik olarak tekrar etmesi durumunda da bu faaliyetin devamli oldugunu
gostermektedir. Buna ilaveten 232 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi®*® uyarinca
da hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin deger artis kazanci
olarak vergilendirilmesinde yil i¢inde yapilan islem sayisinin birden fazla olmasinin
bir dnemi bulunmadigmi ve bununla birlikte ticari bir organizasyonu gerektirecek
nitelikte alim-satim islemlerinin yapilmasi halinde elde edilecek kazanglarm ticari

kazang olarak vergilendirilmesi gerektigi yoniinde hiikiimler de mevcuttur.

1 Sz konusu madde hiikmii; “Devamiilik unsuru, bir hesap dénemi i¢inde aymi veya ayri faalivet alanlarinda
ticari mahiyet arz eden islemlerin birden fazla yapilmasim ifade etmektedir. Aynt hesap déneminde tek islem
nedeniyle ticari faaliyetin devamlilik unsurunun olustugunu kabul etmek miimkiin olmamakla birlikte, faaliyetin
organizasyon gerektirmesi veya amacuun ticari olmast durumunda devamliltk unsurunun varligi kabul edilir.
Ticari organizasyon, sermaye tahsisi, isyeri agimasi, personel istihdam, ticaret siciline kaydolmak gibi unsur ve
sartlardan tiimii veya bir kismu yerine getirilmek suretiyle belirli sekilde kurulmus olacaktir. Bu takdirde bu
organizasyon i¢inde bir takvim yilinda veya iki veya ii¢ yilda tek bir islem yapilmis olsa dahi ticari faaliyetin
varligi kabul edilecektir. ’seklindedir.
%42 03.04.2007 tarih ve 26482 sayili resmi gazetede yayimlanmustir.
%43 23.03.2000 tarih ve 23998 sayili resmi gazetede yayimlanmustir.
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Yarg: kararlar1 ise yine “devamliligi” tanimlamamakla birlikte mevcut
olaylar1 devamlilik unsuruna goére yargilamistir. Buna gore Danistay 7’nci
Dairesi’nin 18.06.2003 tarih ve E. 2000/7374, K. 2003/3622 sayili kararmda®**
devamli olmamas1 miinasebetiyle faaliyeti ticari faaliyet olarak degerlendirmemis
olup Danistay Vergi Dava Daireleri’nin 14.04.2006 tarih ve E. 2006/45, K.2006/108
sayill karar’®™® ile de 29 adet binanin satisin1 devaml kabul ederek faaliyeti ticari
faaliyet olarak degerlendirmistir. Danistay Vergi Dava Daireleri’nin 14.11.2003 tarih
ve E.2003/233, K.2003/414 sayih karari da®*®, gayrimenkul alim, satim ve
insaasindan elde edilen kazanclarin ticari kazang sayilarak vergilendirilmesi i¢in
devamlilik kosulunun arandigi, bir islemin devamlilik tasidigimin ise islemin ayni
vergilendirme doneminde yinelenmesi ya da Onceki vergilendirme doneminde de
yapilmis olmasina gore belirlenebilecegi, maddi ve sekli anlamda bir ticari
organizasyonun belirgin olmadig1 durumlarda, kazan¢ doguran islemin ¢oklugunun,
devamlilik unsurunu belirleyen en nesnel 6l¢li oldugu, devamlilik unsurunun
gerceklesmesi halinde, bu islemlerin kazang saglamak amaciyla yapilmadigini
kanitlama yiikiiniin vergi miikelleflerine diisecegini belirtmistir. Danistay’m Vergi
Dava Daireleri’nin 07.05.2004 tarih ve E.2004/20 K.2004/53 ve Danistay 3’iincii
Dairesi’nin 11.06.2009 tarih ve E.2007/3751 K. 2009/2092 sayih kararlarinda da*’;
“devamlilik unsurunu belirleyen en nesnel 6l¢ii, kazang doguran islemlerin ¢oklugu”
olarak ifade edilmistir.>*® Ancak birden cok islemin yapilmasi, devamlilik unsurunun
ve ticari organizasyonun varligina karine teskil etmez. Danistay o6zellikle son
donemde verdigi kararlarda da bunu savundugunu gostermektedir. Dokuzuncu
Dairenin 09.02.2005 tarih, 1414/2003 Esas Nolu ve 2005/226 Karar No sayili®*
kararint®™® onamustir. Danistay Dordiincli Dairesinin 24.05.2004 tarih, 1832/2003

5 http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimici) (15.08.2012)

%5 hitp://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimigi) (15.08.2012)

%6 http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimigi) (15.08.2012)

47 hitp://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimigi) (15.08.2012)

%8 Ahmet EHLIZ; a.g.m., 5.135-137.

59 hitp://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimigi) (15.08.2012)

0 Dokuzuncu Dairenin 09.02.2005 tarih, 1414/2003 Esas Nolu ve 2005/226 Karar No sayili karari, “....ticari
kazanca konu edilebilir bir gelirden séz edilebilmesi icin, ticari isletme seklinde ticari bir organizasyon olmasi
gerektigi, birden ¢ok satig yapilmasimn, devamlilik unsurunun ve ticari organizasyonun varligina karine teskil
etmeyecegi gerekgesiyle kabul eden Bursa Vergi Mahkemesinin 09.10.2002 tarih ve 2002/1304 sayili
kararmn®™®; yiikiimliiniin bir yil icerisinde birden fazla gayri menkul satisi yaptigi, bir nedenle bu faaliyetinin
devamlilik unsuru icerdigi ve ticari kazang elde ettigi ileri siiriilerek bozulmast....” Seklindedir.
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Esas Nolu ve 1132/2004 Karar No sayili karariyla®' da benzer sonu¢ doguracak
islemi tesis eden hiikmiinii vermistir. Danistay’in son yillarda ki kararlar1 gorildigi
tizere “devamlilik” kavramini bir ticari organizasyon kapsaminda degerlendirme

yoniindedir.

3.3.1.1.3. Menkul Sermaye frad:

Vergi kanunlarimizda her ne kadar menkul kiymetin tanimini yapilmamis
olsa da menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelir
kanunlar agisindan ya menkul sermaye iradi ya da diger kazang ve iratlar olmak
tizere 2 farkli gelir unsuru olarak hiikiim altina alinmistir. Gergek kisilerce menkul
kiymetlerden elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi ya da deger artis kazanci
olmasi halinde vergilendirme esaslar1 da buna gore farklilik arz etmektedir.”®* 193
sayill Gelir Vergisi Kanunu’nun 75’inci maddesinde; “Sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
miitesekkiil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar
menkul sermaye iradidir.” seklinde hiikiim altmna alnmustir. Uretim siirecine fiilen
katilmadan bu igleri yapan sirketlere mali/finansal yatirim yaparak elde edilen
menkul sermaye iradi, nakdi sermaye, konusu para olan degerler ve mali yatirim

sermayesinden olusan kiymetlerin getirdigi bir gelir unsurudur.>*®

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 75’inci maddesi menkul sermaye olarak
degerlendirilecek iratlar1 yazmistir. Buna goére; anilan madde kaynagi ne olursa

olsun>*; her nevi hisse senetlerinin kar paylarini, istirak hisselerinden dogan

%51 hitp://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimigi) (15.08.2012)

%2Ata DILICIKIK; Gergek Kisilerce Menkul Kiymetlerden 2010 Yihnda Elde Edilen Gelirlerin
Vergilendirilmesi, Vergi Diinyasi, Say1 355, Mart 2011, s.37.

%53 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.308.

%4 Maliye Bakanligi, Gelirler Genel Miidiirliigi’niin 09.07.2004 tarih ve GVK-25/2004-17/Gayrimenkul
Sermaye Iradi 1 sayili 25 sira no.lu GVK sirkiilerinde "Gelir Vergisi Kanununun 70. maddesinin birinci
fikrasinda, maddede belirtilen mal ve haklarin sahipleri, mutasarriflary, zilyetleri, irtifak ve intifa hakkr sahipleri
veya kiracilari tarafindan kiraya verilmesinden elde edilen iratlarin gayrimenkul sermaye iradi oldugu, 71.
maddesinde ise gayrimenkul sermaye iradinda safi iradin, gayrisafi hasilattan iradin saglanmasi ve idamesi igin
yapulan giderler indirildikten sonra kalan miispet fark oldugu belirtilmistir. Aym Kanunun 75. maddesinin birinci
fikrasinda, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden mutesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira benzeri iratlar menkul sermaye iradt
olarak nitelendirilmis, ikinci fikrasimn 6 numarali bendinde ise her nevi alacak faizleri (adi, imtiyazli, rehinli,
senetli alacaklarla cari hesap alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizel kisilerince borglanilan ve senede
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kazanglari, kurumlarin idare meclisi baskan ve iiyelerine verilen kar paylarini, her
nevi tahvil ve hazine bonosu faizlerini, her nevi alacak faizlerini, mevduat faizlerini,
hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarin satigindan elde edilen
bedelleri, istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin
devir ve temliki karsiliginda alinan para ve aymlari, her gesit senetlerin iskonto
edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri, faizsiz olarak kredi verenlere 6denen
kar paylari ile kar ve zarar ortaklig1 belgesi karsilig1 6denen kar paylar1, 6zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylar1 ve bireysel
emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet
veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan demeleri®> menkul sermaye

irad1 olarak degerlendirmistir.

Yukarida goriildiigii tizere finansal araclarin kullanimindan elde edilen daha
cok faiz, kira ya da kar payr seklinde elde edilen gelir, menkul sermaye iradi

saytlmistir. Bu madde hiikmiindeki “kira” terimi daha ¢ok faiz ya da kar payi

baglanmis olan meblaglar icin ddenen faizler dahil) kaynagina bakilmaksizin menkul sermaye iradi olarak
sayimustir. Bu hiikiimlere gore, kiracilarin kira bedellerini 6dememeleri nedeniyle agilan davalar sonucu verilen
yargt kararlarinda, kira bedelinin yani sira yasal faiz 6denmesine de karar verilmis olmasi halinde, tahsil edilen
kira bedelinin gayrimenkul sermaye iradi, faiz gelirinin ise menkul sermaye iradi olarak vergilendirilmesi
gerekir." Seklinde ifade edilmistir.
%5 Maddeye istinaden sistemden ¢ikanlarin elde edecekleri bu gelirlerin menkul sermaye iradi olarak
degerlendirilmesi gerekirken Damigtay’in 4’tincii Dairesinin 08.04.2011 tarih ve 27899 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 2009/8882 Esas No ve 2011/269 Karar Nolu kararinda, katilimcilara yapilacak olan 6demenin ana
paraya isabet eden kisminin menkul sermaye iradi olarak kabuliine imkan bulunmadig1 yoniinde hiikiim vermistir.
Danistay 4’tincii Dairesinin 08.04.2011 tarih ve27899 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2009/8882 Esas No ve
2011/269 Karar No sayili kararinin ilgili kismu su sekildedir: "193 sayili Gelir Vergisi Kanununun Menkul
Sermaye Iradi Bashkli 75. maddesinin ilk fikrasinda 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 iratlarin menkul sermaye iradi oldugu, aymi maddenin 15/a bendinde ise tiizel kisiligi haiz emekli
sandiklari, yardim sandiklar: ile emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan on yil siireyle prim, aidat veya katk
payi odemeden ayrilanlara yapilan 6demelerin menkul sermaye iradi sayilacagi hiikmiine yer verilmistir.
Dosyanmin incelenmesinden davac ile sigorta sirketi arasinda diizenlenen hayat sigortasi policesi uyarinca
davacimn 3 yil siireyle prim ddedigi, poligenin davacimn istegi ile sonlandiriimasi iizerine sigorta sirketi
tarafindan davaciya 3 yil boyunca odedigi ana para ve getirisinin iade edildigi, ancak odeme yapilirken anapara
ve getiriden olusan toplam tutar iizerinden 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesinin 15/a bendi
uyarinca gelir vergisi tevkifati yapldigi fazladan yapilan kesintinin iadesi istemiyle dava agildigi Vergi
Mahkemesince de sigorta sirketince davaciya odenen tutarin tamaminmin degil, elde edilen gelirin tevkifata tabi
oldugu gerekcesiyle fazladan yapilan kesintilerin iadesine karar verildigi anlasilmaktadir. 193 sayili Gelir
Vergisi Kanununun yukarida belirtilen 75. maddesinin ilk fikrasinda menkul sermaye iradumn tanimi yapilmis ve
acikca nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde edilen kar payi,
faiz, kira ve benzeri iratlarin menkul sermaye irad: oldugu belirtilmistir. Buna gére davacinmin sigorta sirketine ii¢
yil boyunca nakden yaptigi 6demeler dolayisiyla elde ettigi gelir, menkul sermaye iradi sayilacagindan, sigorta
sirketince yapilan odemelerin tamami degil bu ddemenin ana para disinda kalan kismu menkul sermaye iradi
niteligindedir. Bu nedenle davaciya iade edilen toplam 6deme iizerinden 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 94.
maddesinin ~ 15/a  bendi  uyarmca  yapilan  tevkifatta  hukuka  uyarlik  bulunmamaktadir.”
(http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (¢evrimigi) (15.08.2011.)
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seklinde elde edilmesi gereken gelirin yerine baska bir menfaat sunulmasidir.
Ornegin borg verdigi adamdan faiz almak yerine alacak faizi karsiliginda konutunda
kira vermeksizin ikamet etmesi karsiliginda saglanan menfaat menkul sermaye

556

irad1™” olarak ve “kira” terimi kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Mevcut

konu ile ilgili olarak 104 Seri No.lu Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligi’nin>>" 1”inci

8

maddesinin (b) bendine®®® istinaden elde edilecek menfaatlerin parasal tutarlarmni

takdir komisyonunca saptanacak tutarlar olmasi gerektigini belirtmistir.

Kanimca, 104 Seri No.lu Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligi esas itibariyle
GVK madde 75’te sayilan gelirlerin diginda da gelir elde edilebilecegini ancak ilgili
maddenin kosullari, lafz1 ve ruhuna uymak suretiyle degerlendirilebileceginin bir
kanit1 sayilmaktadir. Diger taraftan GVK madde 75’de “...elde ettigi..” kavrami,
menkul sermaye iratlarinda hem tahakkuk hem de tahsil esasinin bir gostergesi kabul

edilebilir.>%°

3.3.1.1.4. Diger Kazang ve iratlar

Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde gelirin unsurlar1 tek tek sayilmis
olup “Diger Kazang ve Iratlar” bunlar arasinda sayilanlarin 7 ncisidir. “Diger Kazang
ve Iratlar” olarak nitelendirilmesine karsm, diger alt1 gelir unsuru arasmnda
sayllmayan her tiirli kazang ve iratlarm bu kapsamda degerlendirmemek
gerekmektedir. Ciinkii verginin kanunili§i geregince verginin konusunu giren

unsurlar bu madde de tammlanmustir.>® Diger kazang ve iratlar kapsaminda

%% Hesap Uzmanlar1 Kurulu Yayinlari; a.g.e., 5.203-204.
%7 08.07.1072 tarih ve 14239 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%8104 Seri No.lu Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligi’nin 1’inci maddesinin (b) bendi “Bor¢ para vermeyi itiyat
haline getirmemis olanlarin (ortada "Devamlilik" ve "Tekerriir veya Taaddiit" olmamasi hasebiyle) arizi olarak
veya tesadiifen ve ticari bir faaliyete baglh olmayarak ikraz ettikleri paralar karsiliginda elde ettikleri faizlerin
menkul sermaye iradi olarak vergilendirilmesi icabeder. Her iki halde de, ikrazatciligi teyid eden olaylarla ilgili
delillerin muhkem bir gekilde tertip ve tanzim edilecek tutanaklarla tesbit ve tevsik edilmesi ve rapor haline
getirilmesi zorunludur.” ile anilan Teblig’in 6’nc1 maddesinin son kismi; “Bu sebeple, ev kirasiz, para faizsiz
verilmesi hallerinde karsilikli olarak menfaat saglandigindan, ortada maddi delillere dayanarak bir tesbit
yapusin veya yapilmasin her iki tarafin da Gelir Vergisi Kanunu hiikiimleri dairesinde miikellefiyetlerinin tesisi,
vergilendirme déneminin de ipotegin devam ettigi miiddete gére tayini, faiz ve kira miktarinin ise, ¢cevrenin hayat
sartlarina, ekonomik biinyesine, kredi ve kira piyasasina gore karsilikli olarak takdiri lazim gelir.” Seklinde
hiikiim altina almmustir.
%9 Nihal SABAN; a.g.e., 5.365.
%0 Sjnan AKSU; Diger Kazanc ve iratlarin Vergilendirilmesi ve Beyam, Vergi Diinyasi, say1 355, Mart 2011,
s.123.
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degerlendirilecek gelirler, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 80, 81, miikerrer 80
ve 81’inci maddelerinde Deger Artis Kazanci ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 82’nci
maddesinde Arizi Kazang olmak lizere iki ayri baslikta hiikiim altma alinmustir.
Diger kazang ve Iratlar, bu nedenle Gelir Vergisi Kanunu’nun 80’inci maddesine
istinaden Oncesinde deger artis kazanci incelenecek olup ardindan arizi kazanglar

incelenecektir.

3.3.1.1.4.1. Deger Artis Kazanci

Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80'inci maddesinde 6 bent halinde sayilan
deger artis kazanglari, mal ve haklarin elden c¢ikarilmasindan dogan kazang ve
iratlarin deger artis kazanci olarak verginin konusu olusturan ve diger kazang ve irat
olarak sayilan gelirin unsurlarindan biridir. Kanunda, 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 piyasast araclarinin elden
¢ikarilmasindan saglanan kazanclarin deger artis kazanci olarak degerlendirilmesi
gerektigi hiikiim altina almmistir. Bu baglamda gercek kisilerin bir ticari
organizasyona bagli olmaksizin elde ettikleri kazanclar deger artis1 kazanci
sayilmaktadir. Kurumlar vergisi miikelleflerinin elde ettikleri bu tiir kazanglar da

kurum kazanci olarak vergilendirilir.®*

Deger artis kazanglarinda vergiyi doguran olay, Gelir Vergisi Kanunu'nun
miikerrer 80'inci maddesinde sayilan kazang ve iratlarin elden ¢ikarilmasina
baglanmistir. Deger artis kazancindan s6z edebilmenin sartlarindan biri ihra¢ edilen
menkul kiymet ya da diger sermaye piyasasi araglarmin iktisap edildigi tarihtir.
Menkul kiymet geliri elde eden kisi sayisinin fazla olmasi ve Tiirk Vergi Sisteminin
basitlestirilmesi nedeniyle bu kisilerin her birinin ayr1 ayr1 beyanname verme yerine

%2 flerleyen kisimlarda detayh

tevkifat yoluyla nihai vergileme hedeflenmistir.
incelenecegi lizere, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67/9 maddesine istinaden,

01.01.2006 ve sonrasi iktisap ya da kiymetin ihrag tarihine gore tevkifat esas1 dikkate

%! Osman PEHLIVAN ; Vergi Hukuku Genel ilkeler ve Tiirk Vergi Sistemi, Murathan Yayievi, Trabzon,
2012, 5.217-218.
%2 Ata DILICIKIK; a.g.m., 5.38.
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alinacaktir. Bu tarihten sonra iktisap olunan menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglarin sadece tevkifata tabi tutulacaktir. Ancak hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan elde edilen kazanglarin vergilendirilebilmesi i¢in, Oncelikle,
GVK’nin miikerrer 80/1.f.1.b maddesinde belirtildigi iizere iktisabin ivazli olmasi
gerekmektedir. Ivazsiz olarak elde edilen hisse senetlerinden saglanan kazanclar bu

kapsama girmemektedir.

Diger taraftan deger artis kazanglarinda “elden ¢ikarma” ifadesinden ne
anlasilmas1 gerektigi 6nem taslmaktadlr.563 Elden c¢ikarma ifadesi Gelir Vergisi
Kanunu'nda yazili mal ve haklarin satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki,
trampa edilmesi, takasi, kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine
sermaye olarak konulmasini kapsamaktadir. Dolayisiyla hukuki bir terim olarak
elden ¢ikarma, mal ve hakkin satilmasindan ziyade daha genis bir anlama sahiptir.‘r’64
Diger taraftan, deger artis kazancmin konusuna tabi olacak kiymetlerin ancak bir
ivaz karsihiginda edinilmis olmasi ve yine ivaz karsiliginda elden ¢ikarmasi
gerektigini vurgulamak yerinde olacaktir. Ivazsiz olarak iktisap edilen kiymetlerin
elden ¢ikarilmasi deger artis kazanci kapsaminda degerlendirilemeyecegi, Veraset ve
Intikal Vergisi 6denerek ivazsiz olarak iktisap edinilen kiymetlerin Gelir Vergisi

disinda kaldig1 goriilmektedir.”®

Buna gore Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80/1 maddesine istinaden
hiikiim altina alinan “menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin
elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar.” ifadesi ile ilgili menkul kiymet kavrama,
2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3’ilincii maddesinin (b) bendinde;
“Sermaye Piyasasi1 Araglari, Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglanidir.” ifadesi ayni anlama gelmemektedir. Gelir Vergisi Kanunu’nun
miikerrer 80’inci maddesinde menkul kiymetten kasit Gelir Vergisi Kanunu’nun

Gegici 67/13 maddesi uyarmca menkul kiymet ve dier sermaye piyasasi araci

%3 Sjnan AKSU; a.g.m., 5.123.
%4 Hakki SAYAN; 2008 Yilinda Elde Edilen Diger Kazanc ve iratlarin Vergilendirilmesi ve Beyam, Vergi
Diinyast, Say1 331, Mart 2009, s.2.
%5 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.185.
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ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadig: siirece Tiirkiye'de ihra¢ edilmis ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nca kayda alinmis ve/veya Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet ve
vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasi araclari ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli
islem borsalarinda islem gormese dahi Hazine ya da diger kamu tiizel kisileri
tarafindan ihra¢ edilecek her tiirli menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
aracini ifade edeceginden tiirev ara¢ sdzlesmelerini de kapsayacak sekilde genis bir
kavramdir. Oysa tiirev ara¢ so0zlesmelerinin hi¢birinin menkul kiymet 6zelliklerini
haiz olmadiklar1 sadece borsada islem goren opsiyon ve future sozlesmelerinin 2499
sayill Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3’iincli maddesinde belirtilen “diger sermaye

piyasasi araglar1” arasinda sayilmistir.

Buna ilaveten hisse senetlerinin elde tutulmasma iliskin de belirlemeler
bulunmaktadir. Tam miikellef kurumlara ait olup Tiirkiye’de Kurulu menkul kiymet
borsalarmda (IMKB) islem gérmeyen hisse senetleri ancak iktisap tarihinden itibaren
2 il i¢inde elden c¢ikarilirsa bundan dogan kazang, deger artis kazanci kapsaminda
verginin konusuna girmektedir. Dar miikellef kurumlara ait hisse senetleri igin ise
herhangi bir siire sinirlamasi bulunmamaktadir. Dar miikellef kuruma ait hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazang, her durumda deger artis kazanci
olarak verginin konusuna girmektedir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’da islem géren ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin
elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler igin GVK Miikerrer 80’inci madde
hiikiimleri uygulanmayacaktir. GVK Gegici 67/9 geregi, 01.01.2006 tarihinden sonra
iktisap edilen bu hisse senetleri 1 yillik siireden once elden ¢ikarilirsa isleme aracilik
eden banka veya araci kurumlar tarafindan tevkifata tabi tutulacaktir. Tevkifat, soz
konusu kazanglar i¢in nihai vergi olup ayrica beyanname verilmeyecektir. Burada,
tam miikellef gergek kisilerin tevkifata tabi hisse senedi alim-satim kazanglarina
(menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 hisse senetleri hari¢) 23.07.2006 tarihinden
itibaren uygulanan % 10 tevkifat oran1 da 13.11.2008 tarih ve 2008/14272 Bakanlar
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Kurulu Kararr®®® ile % 0'a indirilmistir. Dolayisiyla bu tarihinden itibaren elde edilen
hisse senedi alim satim kazanglar1 iizerinden % 0 oraninda stopaj yapilacaktir. Dar
miikellefler i¢in ise 27.06.2006 tarihli ve 5527 sayili Kanunla®®’ bu oran % 0 olarak
belirlenmistir.’®® Hisse senedi haricindeki menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglarmin ise 01.01.2006 ve sonrasinda iktisap ve elden ¢ikarma arasinda siirenin bir
onemi bulunmamakta ve tevkifat yoluyla vergileme nihai vergileme oldugu, bu
tarthten Once iktisap olunan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarmnin
elden ¢ikarilmasinda siire sartinin bulunmadigy, tevkifat yerine miikellefin kendisinin

yillik beyanname ile beyan edecegi de agiktir.

3.3.1.1.4.2. Anzi Kazanc¢

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 82’nci maddesinde hiikiim altina alinan
“Arizi Kazang” ile devamlilig1 olmayan gelirlerin vergilendirilmesi amacglanmistir.
GVK kapsaminda arizi olarak ticari faaliyet ve serbest meslek faaliyeti yapan kisiler
arizi kazanca tabi olurlar.’®® Anilan maddede, arizi olarak ticari muamelelerin
icrasindan veya bu nitelikteki muamelelere tavassuttan elde edilen kazanclar, ticari
veya ziral bir isletmenin faaliyeti ile serbest meslek faaliyetinin durdurulmas: veya
terk edilmesi veya heniiz baglamamis olan béyle bir faaliyete hi¢ girisilmemesi arizi
kazang olarak degerlendirilir.°’® Buna ilaveten ihale, artirma ve eksiltmelere istirak
edilmemesi karsiliginda elde edilen hasilat ve dar miikellefiyete tabi olanlarin 45 inci

maddede®”*

yazili igleri arizi olarak yapmalarindan elde ettikleri kazanglar gibi elde
edilen gelirler arizi kazang olarak hiikiim altina alinmis olup, s6z konusu maddede 6
bent halinde sayilmakla beraber bentlerde sayilmayan gelirlerin arizi kazang olarak

vergilendirilmesi miimkiin degildir.’"

566 13.11.2008 tarih ve 27053 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
%7 07.07.2006 tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
%8 Saban ATUCURAN; Diger Kazang iratlarin Vergilendirilmesi ve Beyan, Vergi Diinyasi, Say1 367, Mart
2012, s.151.
%9 Nihal SABAN; a.g.e., 5.378.
570 Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.259.
™ GVK 45’inci maddesi uyarinca, dar miikellefiyete tabi olanlarin Tiirkiye ile yabanci memleketler arasinda
yaptiklar1 ulagtirma islerinde elde ettikleri kazanglar Kurumlar Vergisine tabi yabanci ulagtirma kurumlarinin
kazanglarinin tayinine ait esaslara gore tespit edilir.
%72 Hesap Uzmanlar1 Kurulu Yayinlari; a.g.e., 5.248.
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Arizi kazang gorildiigi iizere, siirekli olarak yapilmayan arada bir yapilan
ticari ya da serbest meslek faaliyetinden dogan kazanglardir.>” Bir ticari islemin
devamli bir faaliyet g¢ercevesi icinde mi yoksa arizi olarak mi yapildigini tespit
etmenin ¢esitli giiclikkleri bulunmaktadir. Arizi faaliyetin ne oldugunu Gelir Vergisi
tanimlamak yerine nelerin bu kazanca tabi oldugunu saymustir. Anilan maddede
sayilan gelir unsurlarin ortak 6zelligi, devamlilik kast1 ve niyetidir. Ticari maksatla
yapilan ve devamlilik unsuru tasiyan ticari faaliyet ticari kazang olarak diisiiniilerken,
aksi halde, ar1zi ticari muamele var sayilir. Ilgilinin, kasit ve niyetine bagl subjektif
nitelikteki bir 6l¢iinlin objektif belirtisi ise, ticari organizasyonun mevcudiyetidir.
Muamele ticari bir organizasyon icinde yapildiginda veya devamlilik kasti ve
niyetinin varligi durumunda ticari kazan¢ hiikiimlerinin uygulanacagi, devamlilik
kast1 ve niyetinin bulunmamas1 durumunda ise faaliyetin arizi olarak yapildig1 kabul

edilecektir.

3.3.1.1.5. Tiirev Araclardan Elde Edilen Gelirlerin Gelir Vergisi Kanunu
Uyarinca Uygulamasi

5281 sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasma Uyumu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun’un®"* 30’uncu maddesiyle Gelir
Vergisi Kanunu’na eklenen Gegici 67’nci madde ile 1.1.2006 tarihinden itibaren
menkul kiymetden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde 6zel bir vergileme
rejimi uygulanmaktadir. Bu tarihten once Ozellikle tezgahiistii piyasalarda islem
goren forward ve swap sozlesmelerinin banka ve aracit kurumlarm peceleme ile
miisterilerine kredi tahsisini bu araclarla yerine getirdiklerine dair diisiinceler de

sarfedilmekle beraber®”

anilan madde ile banka ve araci kurumlar araciligiyla elde
edilen gelirlerin, ayn1 kurumlar tarafindan tevkif etmeleri ve s6z konusu tevkifatin
nihai vergileme olmasi esasina dayanmaktadir. Gegici 67°nci madde kapsaminda
bulunan kazan¢ ve iratlar1 elde edenin gergek kisi ya da Kurumlar Vergisi

kapsaminda bulunan kurum ve kuruluslar arasinda sayilanlardan dolayisiyla da

53 Kamil MUTLUER&Aykut HEREKMAN&Fethi HEPER&Recai DONMEZ; Tiirk Vergi Sistemi; Anadolu
Universitesi Yayinlar1, Eskisehir, 2008, s.104.
% 31.12.2004 tarih ve 25687 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
*® Daha fazla bilgi i¢in; Selman KOC; Forward Soézlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlari
Karsisindaki Durumu ve Muhasebelestirmesi, Vergi Diinyasi, Say1 219, Kasim 1999, 5.68-90.
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bunlarin tam ya da dar miikellef olmalarma ve elde edilisin ticari bir organizasyona
bagli olup olmamasima gore ticari kazang, kurum kazanci, deger artis1 kazanci ya da
menkul sermaye iradi seklinde vergilendirilmektedir. Tevkifat yoluyla vergileme,
Gegici 67°’nci maddenin deger artis1 kazanglarinda vergileme adina getirdigi biiylik
bir yenilik sayilmaktadir. Bu tarihten 6nce iktisap edilen deger artis kazanglarmin
tevkifat yoluyla vergilendirilmesi yerine geliri elde edenin dogrudan beyani soz
konusu idi. Ancak 6zellikle vergilemede kayip ve kacagi 6nlemek amaciyla tamamen

tevkifat esasli bir sistem getirilmistir.

Gegici 67°’nci madde 01.01.2006-31.12.2015 tarihleri arasinda uygulanacak
olup, 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢®’® veya iktisap edilen menkul kiymet ve

diger sermaye piyasasi araglarmin gelirlerini kapsamaktadlr.‘r’77

Gegici 67’nci
maddede yer alan hiikiimlere iliskin ayrintili agiklamalar, 257,°7® 258 2633%
269,°%1 277°%2 282°% Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligleri ve son olarak

yayimlanan 5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde584 yapilmustir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3/b maddesi uyarinca, sermaye piyasasi
araclar1 menkul kiymet niteligindeki hisse senedi, tahvil, banka bonolari, finansman
bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, kar ve zarar ortakligi belgeleri, borsa
yatirim fonu katilma belgeleri gibi kiymetli evraklar ile Sermaye Piyasasi Kurumu

tarafindan sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilmesi ve borsa yatirim fonu

5 fhrag esasi genellikle menkul sermaye iradi kapsaminda degerlendirilen gelirlerde dikate alinirken, iktisap
esasl ise daha ¢ok deger artis kazanci1 kapsaminda degerlendirilen gelirlere uygulanmaktadir. Ornegin, 01.01.2006
tarihinden Once ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin iktisabi bu tarihten sonra da olsa elde edilen faiz
gelirine tevkifat uygulanmayacak olup indirim uygulandiktan sonra (2011 yili %93.4) kalan tutarin 193 sayili
Gelir Vergisi kanunu’nun 103’{incii maddesinde belirtilen tarifenin ikinci diliminin @stii sinirint (2012 yili igin
25.000 TL) agmasi halinde yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir. Ancak hisse senetlerinin elden
¢ikarilmasindan kaynakli elde edilen deger artis kazanci i¢in ise bu tarihten Once iktisap edilenlere tevkifat
uygulanmayacak olup beyan yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir. (Saban ATUCURAN; a.g.m.,
s.151.)
7 M.Emin AKYOL; GVK’min Gegici 67°nci Maddesine lliskin Son Diizenlemeler, Vergi Diinyasi, Sayi: 360,
Agustos 2011, s.33.
578 30.12.2005 tarih ve 26039 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
57°30.09.2006 tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%80()8.03.2007 tarih ve 26456 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%8 06.12.2008 tarih ve 27076 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%82 95.12.2010 tarih ve 27796 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%83 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%84 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
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katilma belgeleri gibi s6z konusu olan diger araglardir. Diger taraftan Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ilgili vergi kanunlarinda “finansal ara¢” terimi para ve sermaye
piyasasi araclarmni da kapsayacak sekilde daha genis anlam yiiklenen bir kavram
olarak kullanilmustur.®

%86 «“yasal Diizenlemeler”

258 sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi’nin
boimiiniin 13’ilincii fikrasi ile Gegici 67’ nci maddenin 13’lincii fikrasinda banka ve
aracl kurumlarin tevkifat yapmakla ylikiimli kilindigi menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci ifadesini tereddiit hasil olunmamasi miinasebetiyle yeniden
tanimlayarak, bu ifadenin 6zel bir belirleme yapilmadig: siirece Tirkiye'de ihrag
edilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nca kayda alinmis ve/veya Tiirkiye'de kurulu
menkul kiymet ile vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren menkul
kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglari ile kayda alinmamis olsa veya menkul
kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem gérmese dahi Hazine tarafindan ya da

diger kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul kiymet ya da diger

sermaye piyasasi aracini ifade ettigi belirlemesi yapilmistir.

Buna ilaveten, 258 sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi’nin®®’ “Yasal
Diizenlemeler” bolimiiniin 13’iincli fikras1 ile Gegici 67°’nci maddenin 13’{lincii
fikrasinin devaminda bankalarin ve 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
lizere, para ya da sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma,
satma, degistirme hak ve/veya yikimliliginii veren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci olarak dikkate
alinacagi ifade edilmistir.”® Ancak onceki bolimlerde bir kisim tiirev arac

sozlesmelerini menkul kiymet olarak hatta diger sermaye piyasasi araglar1 olarak da

%85 Ahmet Naci ARIKAN (V); a.g.m., 5.79.
%86 30.09.2006 tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%87 30.09.2006 tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%%80kan NETEK; Araci Kurulus Varantlarmn Vergi Kanunlar1 Karsisindaki Durumu, Vergi Diinyasi, Say1:
358, Haziran 2011, s.102.
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kabul etmememize ragmen yasa koyucu mevcut vergisel diizenlemeyi s6z konusu

iirtinleri bu siniflamaya dahil ederek daha genis bir anlam yiikleme yolunu se¢mistir.

Gegici 67°nci maddenin (14) numaral fikrasi uyarinca, bankalar ya da araci
kurumlar dogrudan ya da taraf olduklar: tiirev ara¢ sdzlesmelerini diizenlemeleri
halinde; tiirev ara¢ sdzlesmesinin hiilkmiinden yararlanildig1 anda, s6zlesmeye baz
alman kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan
degeri arasindaki fark tizerinden, sdzlesmenin sona erdigi tarih itibariyla 01.01.2006
— 22.07.2006 aras1 tarihler icin %15, 23.07.2006 sonrasinda dar miikellef sermaye
sirketleri igin %0, kurumlar vergisi ya da gelir vergisi mikellefi olduklarina
bakilmaksizin dar miikellef diger yatirimcilar igin %10, tam mikellef sermaye
sirketleri i¢in %0, kurumlar vergisi ya da gelir vergisi miikellefi olduklarina
bakilmaksizin yatirimcilar igin %10 oraninda tevkifat yapacaklardir. Bu kazancin bir
kisminin s6zlesmenin devam ettigi esnada lehdara 6denmesi durumunda ise tevkifat
yapilmamaktadir. Diger taraftan, s6zlesme sona ermeden dnceki herhangi bir tarihte
sozlesmeden dogan kazancin lehdara 6denmesi esnasinda vade sonunda tahakkuk
edecek verginin 6denmesini teminat altina almak sorumlulugu Vergi Usul Kanunu
kapsaminda “vergi kesenlerin sorumlulugu” uyarinca banka ya da araci kuruma aittir.
Tirev arac¢ sézlesmeleri vergileme agisindan bir biitiin olarak dikkate alinmaktadir.
Birden fazla yillara sirayet eden tiirev ara¢ sozlesmelere iliskin sdzlesmeden dogan
kar ya da zararin, donemsel olarak 6denmesinin ongoriildigli hallerde, her 6deme
donemi dikkate alinarak lehdara yapilan 6demelerden tevkifat yapilacaktir. S6zlesme
donemleri itibariyla dogan zararlar takvim yili asilmamak kaydiyla mahsup
edilebilecektir. Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 31.12.2008
tarthine kadar yapilan islemlerden elde edilen kazanclar icin ise tevkifat orani1 %0
olarak uygulanmis olup®® 01.01.2009 tarihinden itibaren hisse senetlerine dayali
organize piyasalarda islem goren sozlesmelerde %0, digerlerinde ise tevkifat oram
%10 olarak belirlenmistir. Tevkifat oranlarmna iliskin olarak ise 5527 sayili®*® Gelir

Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun’la Gegici 67 nci maddenin

% TSPAKB Yayinlari; lgili Vergi Mevzuat, TSPAKB Yayinlari, Istanbul, Mart 2011, 5.83-84.
5% (7.07.2006 tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
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I’inci fikrasmin birinci paragrafinin son kismima eklenen “Dar miikellef gercek kisi
ve kurumlar i¢in bu oran % 0 olarak uygulanir.” ciimlesi Anayasa Mahkemesi’'nde
iptal davasina konu edilmis ve Anayasa Mahkemesi'nin, 08.01.2010 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 2009/145 sayili karari ile Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici
67°nci maddesinin 1’inci fikrasinin sonunda yer alan ifadesi, vergi sistemimizde dar
ve tam yukiimliilik arasinda elde edilen gelirin niteligi ve unsurlari yoniinden
herhangi bir fark bulunmadigi, tersine ayrimeilik yapilmasinin makul ve adil olmayip
mali glicii ayni olanlarm ayni, mali giici farkli olanlarin ise farkli oranda
vergilendirilmesini 6ngdren "mali glic" ve "vergide esitlik" ilkelerine aykirilik teskil
edecegi gerekceleriyle iptal edilmistir. S6z konusu kararla iptal hitkmiiniin, kararin
Resmi Gazete’de yayimlanmasindan baslayarak dokuz ay sonra yiirlirlii§e girmesi de

591 Gegici 67°nci maddede

kabul edilmistir. Bunun {izerine 6009 sayili Kanun’la
tevkifat oranina iliskin olarak 25.12.2010 tarihli ve 27796 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan 277 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi yiiriirliige girmistir.

6009 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasmna Dair Kanun’un 01.10.2010 tarihinde
yiuriirlige giren 4’iincii maddesiyle, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67’nci
maddesinin 1’inci fikrasinin birinci paragrafinda yer alan; "Dar miikellef gercek kisi
ve kurumlar i¢in bu oran % 0 olarak uygulanir.” climlesinin yerine, "5520 sayuli
Kurumlar Vergisi Kanununun 2'nci maddesinin birinci fikrasi kapsamindaki
miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri
ile deger artis1 kazanglari elde etmek ve bunlara bagl haklar: kullanmak amaciyla
faaliyette bulunan miikelleflerden 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore
kurulan yatirim fonlari ve yatirim ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu Maliye
Bakanhiginca belirlenenler icin bu oran % 0 olarak uygulamir. " ifadesi getirilirken,
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2/1 maddesi uyarinca da, menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci getirileri ile deger artis1 kazanclar1 elde etmek ve bunlara
bagli haklar1 kullanmak amaciyla faaliyette bulunan miikelleflerden 2499 sayili

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklariyla

%1 01.08.2010 tarih ve 27659 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
153



benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanligi’nca belirlenenlerin, anilan madde
kapsaminda elde ettikleri gelirler i¢in stopaj oraninin % 0 olarak uygulanmasi
ongorilmiistiir. Gegici 67 nci madde uyarinca da yeni tevkifat oranlar1 27.09.2010
tarih ve 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karar1®® ile 01.10.2010 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere yeniden belirlenmistir.>* 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 uyarinca Gegici 67°nci maddenin 1°nci fikrasinda yer alan, hisse senetlerine
ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerine, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren araci kurulus
varantlarina,®® hisse senetlerine (menkul kiymetler yatirim ortakliklar hisse senetleri
hari¢), iliskin olarak elde edilen kazanglarda % 0 oraninda stopaj yapilacagi, kazang
elde eden kurum, gercek kisi, tam veya dar miikellef olsa da stopaj oran1 % 0 olarak
uygulanacagi ve bu paragrafta sayilanlar haricindeki menkul kiymet ve sermaye
piyasast araclarindan elde edilen kazanglarda ise stopaj oranmnin % 10 olacagi

belirtilmistir.>%

Buna gore 282 sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi596 uyarinca asagidaki tablo
7’de tiim tiirev ara¢ sozlesmeler icin gegerli olacak tevifat oranlar1 ve beyan durumu

gosterilmektedir.

%92 30.09.2010 tarih ve 27715 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
5% fgili karar uyarinca; "a) 1) (1), (2) ve (3) numaral: fikralarda yer alan oran; tam ve dar miikellef gercek kisi
ve kurumlar tarafindan hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goven aract kurulus varantlart dahil olmak
lizere, hisse senetlerine (menkul kiymetler yatirim ortakliklart hisse senetleri harig) iliskin olarak elde edilen
kazanglar igin % 0, 2) (1) numarall fikrada yer alan oran; 5520 sayii Kurumlar Vergisi Kanununun 2 nci
maddesinin birinci fikrast kapsamindaki miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasast
aract getirileri ile deger artisi kazanglari elde etmek ve bunlara bagh haklari kullanmak amacwyla faaliyette
bulunan miikelleflerden 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan yatirim fonlar: ve yatirim
ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler tarafindan elde edilenler hari¢ olmak
tizere, (1) numarall alt bent disinda kalan kazanglar i¢in %10, 3) (2) ve (3) numaral fikralarda yer alan oran;
tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar (SPK’ya gére kurulan menkul kiymetler yatirim fonlart ile menkul
kiymet yatirim ortakliklart harig) tarafindan elde edilen kazanglar i¢in %10," seklinde hiikiim altma alinmustir.
%94 21.07.2009 tarih ve 27295 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Araci Kurulus Varantlarimn Kurul Kaydma
Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca Varant; elinde bulunduran kisiye,
dayanak varligr ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma
veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki
sermaye piyasasi aracidir.
5%525.12.2010 tarihli ve 27796 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 277 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi.
5% 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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STOPAJ BEYAN
Hisse senetlerine o GVK
. GVK Var (ihtiyari .
ve hisse senedi | Tam Miikellef Gergek Kisi 0% L. GECICI
GECICI 67/1 beyanname)
endekslerine 67/11
dayal olarak GVK KVK 6
. | Tam Miikellef Kurumlar 0% i Var (Genel
yapilan vadeli GECICI 67/1 Hiikiim)
islem ve opsiyon e GVK
. .. GVK Var (ihtiyari c
sozlesmeleri ve Dar Mikellef Gergek Kisi 0% GECIiCi67/1 | beyanname) G(g(/;ll(ljl
IMKB’de islem | Dar Miikellef Kurum
giren araci (Tiirkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi
olan dar miikellef kurumlar tarafindan 0% GVK Yok KVK
kurulus elde edilen gelirler hakkinda, tam 0 GECICi 67/1 ° GECICI 1/3
varantlart dahil miikellef kurumlar i¢in yapilan
aciklamalar gecerlidir.
S GVK
. . GVK Var (ihtiyari P
0 V!
Tam Miikellef Gergek Kisi 10% GECICI 67/1 beyanname) G6E7%ISI
Tam Miikellef Sermaye Sirketleri 0%
Diger Tam Miikellef Kurumlar 10% GVK KVK 6
Vadeli fslem ve | Sermaye Piyasasi Kurulunun GECICI 67/1 var (?ep el
; - o . Hiikiim)
Opsiyon diizenleme ve denetimine tabi fonlar 0%
Sozlesmelerinden | ile bu fonlara benzer yabanci fonlar
Elde Edilen G GVK
Gelirler | Dar Miikellef Gergek Kisi 10% | op (g\c/IKm " \l;:r;r;zgﬁer)' GECICi
(VOB’ DA) y 67/11
Dar Miikellef Sermaye Sirketleri 0%
2499 sayili SPK’na gore kurulan GVK KVK
Ygtlr}m Fon ve Ortak}lklarl ile Benzer 0% | GECICi67/1 Yok GECICI 1/3
Nitelikte Oldugu Maliye Bakanliginca
Belirlenenler
GVK GVK
Tam Miikellef Ger¢ek Kisi 10% GECICI Yok GECICI 67/7
67/1,67/14
GVK KVK 6
Vadeli islem ve | Tam Miikellef Kurumlar YOK GECICI Var (Genel
Opsiyon 67/14 Hiikiim)
Sozlesmelerinden GVK GVK
Elde Edilen Dar Miikellef Gergek Kisi 10% GECICI Yok GECICi 67/7
Gelirler 67/1, 67/14
(Tezgahiistii Dar Miikellef Kurum
Piyasada) (Tiirkiye'de igyeri ve daimi temsilcisi GVK
olan dar miikellef kurumlar tarafindan 10% GECICI Yok KVK
elde edilen gelirler hakkinda, tam 0 GECICI 1/3
) . 67/1,67/14
miikellef kurumlar i¢in yapilan
aciklamalar gecerlidir.)
Tablo 7; Tiirev Ara¢ Sozlesmelerinin 01.09.2011 Tarihi Itibariyle

Tevkifat Oranlar®’

597
13.12.2011.

http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/Tebligler/Taslaklar/gvk_tebtaslak_28112011.html

(¢evrimigi)
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http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/Tebligler/Taslaklar/gvk_tebtaslak_28112011.html

6009 Sayili Kanun ve 2010/926 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1 Sonrasi Gegici
67°’nci Madde Uygulamasinda 6009 Sayili Kanun ve 2010/926 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 sonrasinda, gegici 67’nci madde kapsamindaki kazanglar {izerinden
yapilan tevkifatta, Anayasa Mahkemesi kararina uygun olarak tam miikellef, dar
miikellef ayrimi ortadan kaldirilmis, bunun yerine dar veya tam miikellef olup
olmadigma bakilmaksizin miikellef ve menkul kiymet tiirii itibariyle farklilagsmaya

gidilmistir.>%

Gegici 67°nci madde kapsaminda bulunan kazang ve iratlar, elde edenin
gercek kisi ya da Kurumlar Vergisi kapsaminda sayilan kurum ve kuruluslarin elde
olmas1 nedeniyle vergileme yapisi farklilik arz edecektir. Diger taraftan aracin
organize piyasada islem goriip géormemesi de vergileme sonucunu etkilemektedir.
Buna gore dnce tezgahiistli piyasada islem goren araglarin sonrasinda borsada islem

goren araglarin Gelir Vergisi Kanunu uyarinca uygulamasi incelenecektir. .

3.3.1.1.5.1. Tezgahiistii Piyasada Islem Goren Tiirev Araclardan Elde
Edilen Gelirlerin Gelir Vergisi Kanunu Uyarinca Uygulamasi

Maliye Bakanlig1 tarafindan 19.01.2012 tarihinde tiirev araclar ile diger bazi
sermaye piyasasi faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine iliskin
aciklamalarm yer aldig1 iki ayr1 teblig (282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi>*®
ve 5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi®®) yayimlanmistir. 282 Seri Nolu
Gelir Vergisi Genel Tebligi’nde yapilan agiklamalar agisindan bakildiginda, teblig
kapsaminda getirilen agiklamalarin 257 Seri Nolu GVK Genel Tebligi’ndem1
yapilmig olunan agiklamalardan icerik anlaminda biiyiik 6lgiide farklilagsmadigi
dikkati ¢ekmektedir. 282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi; forward, futures,

opsiyon ve swap islemleri seklinde smiflandirilan tiirev ara¢ sdzlesmelerinin

organize olmus piyasalarda islem gorenler opsiyon ve futures sozlesmeler iken

% (zkan ECEVIT; 6009 Sayih Kanun ve 2010/926 Sayih Bakanlar Kurulu Karar1 Sonras1 Gegici 67’ nci
Madde Uygulamasinda Son Durum, Vergi Diinyasi, Say1: 351, Kasim 2010, s.68-69.
5% 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
800 19 01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
801 30.12.2005 tarih ve 26039 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
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tezgahiistii piyasalarda iglem goren tiirev araglar ise forward ve swap olarak

smiflandirmaktadir.

3.3.1.1.5.1.1. Forward Sozlesmelerden Elde Edilen Gelirin Durumu

Forward sozlesmelerinde, alim-satima konu olan varligin basta fiyati, miktari,
ozellikleri, teslim yeri ve sartlar1 ve 6deme tarihi olmak tizere her tiirlii sartlar taraflar
arasinda ayrica kararlastirilir. Bu nedenle her forward s6zlesmesi tamamen taraflarin
iradeleri dogrultusunda olusan spesifik sézlesmelerdir. 282 Seri Nolu Gelir Vergisi
Genel Tebligi uyarinca; forward sozlesmelerinde, s6zlesmeye konu varhigin fiyat,
miktar ve teslim tarihinin s6zlesme tarihinde belirlendigi forward islemlerine iliskin
tevkifat matrahi, islemin karla sonuglanmasi durumunda, sézlesmeye baz alinan
kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri
arasindaki fark kadar olacaktir. Buna gore, forward sozlesmesinin hiilkmiinden
yararlanildig1 anda, s6zlesmede baz aliman kiymetin piyasa fiyatina gore olusan
degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark lizerinden sdzlesmenin
sona erdigi tarih itibariyla bankalar ve araci kurumlar tarafindan %10 tevkifat

yapilacaktir.

3.3.1.1.5.1.2. Swap Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirin Durumu

Swap islemleri, bir veya birden fazla forward s6zlesmesine dayanan iki taraf
arasinda onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akiglarinin karsilikli
degisimidir. Degisime konu olan 6demeler faiz, anapara veya hem anapara hem de
faiz 6demeleri olabilir. Baska bir deyisle swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya
anapara Odemelerinin kosullarn1 6nceden belirleyerek ileri bir tarihte degisimini

603

saglayan mali islemdir.”™ Cesitli tiirleri bulunan swap sozlesmeleri, para ve faiz

swaplar1 vergileme agisindan ele almacaktir.

282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi uyarinca para (doviz) swap

islemlerinde taraflar belirli bir siire icerisinde iki farkli para birimini karsilikli olarak

802 Selman KOC; a.g.m., 5.84. ) _ i
803 Murat DAYANC; Maliye Bakanhi@inca Swap Islemlerine Iliskin Olarak Verilen Bir Ozelgenin Elestirisi,
Vergi Diinyasi, Say1 245, Ocak 2002, 5.122.
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degistirmeyi ve belli bir vade sonunda geri almayi taahhiit ederler. Bu islemde bir
yandan baslangicta lizerinde anlasilan kurdan anaparalar degistirilirken, anlagsma
stiresince de anlagmada belirtilen sabit ya da degisken faizli 6demeler degisime konu
olmaktadir. Vade sonunda anaparalar ise iade edilmektedir.®® Swap sozlesmesine
taraf olanlar onceden belirledikleri ve anlastiklar: sartlarda, belirli miktardaki para
birimlerini degistirmeleri sonucunda olusan gelir tevkifat matrahini olusturur. Buna
gore tevkifat matrahi, para birimlerinin degistigi giindeki kura gore hesaplanan deger
ile swap sOzlesmesinde belirtilen vadede degisim icin belirlenen kura gore olusan

deger arasindaki fark vergi matrahi olacaktur.

Faiz swapi, swap islemine giren iki tarafin birbirlerine belirli fiktif bir
baslangic meblagi iizerinden faiz yiiriitiilmesi esasina dayali olarak hesaplanan
diizenli 6demeler yapmayi taahhiit ettikleri bir islem olarak tanimlanabilir. Bu tiir
islemler taraflardan birisinin kendi faiz yiikiimliliiglinii daha uygun sartlardaki bir
faiz yiikiimliiliigii ile degistirmesi olarak da ifade edilebilir. Tipik olarak, taraflardan
birisi tarafindan yapilacak 6demeler LIBOR gibi degisken bir faiz orami kullanilarak
hesaplamr.605 Faiz swap1 islemlerine iliskin tevkifat matrahi, faiz 6demelerinin
degisimi nedeniyle 6deme donemleri itibariyla hesaplanan net kazang tutarlari
olacaktir. Buna gore faiz swap sozlesmelerinde, faiz 6demelerinin ayni takvim yili
icinde esanli ve karsilikli olarak ¢akismasi sonucunda her bir 6deme tarihi itibariyla
hesaplanan net kazang tutari tevkifat matrahini verecektir. Ancak tarihleri sadece
belirli kisminin karsilikli yani ¢akigsmasi sonucunda ise, bir takvim yili asilmamak
suretiyle 0demelerin cakistigi tarihler itibariyla, miisteri tarafindan 6denen faiz
tutarlar1 ile misteriye o tarihe kadar yapilan faiz O6demelerinin tamami
karsilastirilmak suretiyle net kazang tutar1 tespit edilecektir. Odeme ddnemleri
itibartyla olusan zararlar, takvim yili agilmamak kaydiyla, 257, 258 ve 269 seri No.lu
Gelir Vergisi Genel Tebligleri uyarinca izleyen donemlerde tiirev iglemlerden dogan
gelirlerden mahsup edilebilir. Olasi durumda mahsup edilemeyen zararlar igin

ihtiyari beyanname verilerek de mahsup edilebilir.

804 Erding ANGIN; a.g.m., 5.55.
85 Erding ANGIN; a.g.m., 5.55.
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3.3.1.1.5.1.3. Opsiyon Sozlesmelerden Elde Edilen Gelirin Durumu

Opsiyon sozlesmesi, sozlesmeyi satin alan kisiye belli miktarda bir kiymeti
belli bir fiyattan (kullanim fiyat1) ileride belli bir tarihte veya dncesinde alma veya
satma hakki veren sozlesmedir.?® 282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi
uyarinca; satin alma veya satma hakkinin kullanilmasi suretiyle gelir elde edilmesi
halinde tevkifat matrahi, s6zlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan
degeri ile igslem fiyatma gore olusan degeri arasindaki farktan Odenen opsiyon
priminin diisiilmesi suretiyle hesaplanacaktir. Opsiyon primi, prim Odemesinin
yapildig1 tarihte gegerli olan kur {izerinden Tiirk Lirasma c¢evrilmek suretiyle

hesaplanacaktir.

Opsiyon sozlesmelerine benzedigi séylenen “varantlarin” vergilendirilmesi
ise, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67°nci maddesi uyarinca menkul kiymet olarak
m1 ya da opsiyon s0zlesmesine benzedigi i¢cin diger sermaye piyasasi araci olarak mi
kabul edilecegi vergileme agisindan isaret edilmesi gereken bir noktadir. Varantlarin
vergi uygulamasi hakkinda dogrudan bir yasal diizenleme bulunmamakla beraber
mevcut diizenlemeler uyarinca Sermaye Piyasast Kanunu’nun Seri: 111 No:37 No.lu
Tebligi607 uyarinca menkul kiymet niteliginde bir sermaye piyasasi araci olarak kabul
edilmektedir. Diger taraftan varantlarin Ozellikleri itibariyle Gelir Vergisi
Kanunu’nun Gegici 67°’nci maddesinde ifade edilen opsiyon sdzlesmelerine
benzemesi nedeniyle diger sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilebilinir.
Bilindigi iizere, sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3’iincii
maddesinde menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclari olarak ikiye
ayrilmistir. Bu maddede, menkul kiymetler: 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 sartlar1 SPK tarafindan
belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmistir. Diger sermaye piyasasi araglari ise
menkul kiymetler diginda kalan ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen evraktir.

SPK’nin yayinlamis oldugu Seri:III No:37 No.lu Tebligde varantlarin menkul kiymet

806 Ahmet Naci ARIKAN (V); a.g.m., 5.78.
807 21.07.2009 tarih ve 27295 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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niteliginde bir sermaye piyasasi araci oldugu ifade edilmistir. Gegici 67 nci madde
de ise diger sermaye piyasasi araci olarak hiikiim géormektedir. Opsiyon sozlesmeleri
ile varantlarin benzer yanlar1 oldugu kadar farkli yanlar1 da bulunmaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri vadeli islem esaslar1 ile islem goriirken varantlar nakit esaslari ile islem
goriir. Opsiyonlar, 6zellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart
sOzlesmeler iken, varantlarin O6zellikleri ise ihraggt tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnektir. Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama sz
konusuyken varantlarda yoktur. Zira varantlarin tim sorumlulugu ihragc1
kurulustadir. Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicist konumundadir.

608

Varantlarda ise her bir varantin tek bir ihraggisi vardir. Tablo 8’de varant ve

opsiyonlara iliskin temel farklar detayli sekilde gosterilmistir.

808 Beytullah SARICAN; a.g.m., 5.94-95.
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Tablo 8; Varant ve Opsiyonlara iliskin Temel Farklar®®

Opsiyon
Araci Kurulus Opsiyon Sozlesmeleri Sozlesmeleri
Varantlari (Organize Piyasalarda) (Tezgahiistii
Piyasalarda)
Finansal Arag Menkul kiymet Sozlesme (diger sermaye Sozlesme '(dlger
- (borglanma araci . sermaye piyasasi
Tiirii S piyasasi aract)
niteliginde) aract)
Islem Gordiigii Menkul kiymet Vadeli islem ve opsiyon Borsa disinda
Piyasalar borsalar1 borsalar1
Finansal kuruluslar . e Flr%ansa!. kurl}lus.lar
. . Islem gordiigii borsa ile miisterileri
Ihraca tarafindan ihrag
. tarafindan ¢ikariliyor. arasinda sartlari
ediliyor. L
serestce belirlenir.
Standardize edilmis Standart Griinler
iiriinler degil. Thragg, degil.
Uriin istedigi ozellikte, Ilgili borsa tarafindan Sozlesmenin
Ozellikleri degisik bilyikluk, standardize edilmis {iriinler taraflan: arasinda,
vade ve kullanim ) biiyiiklik, vade,
fiyatindan varant fiyat serbestce
ihraci yapabiliyor. belirleniyor.
Vade, opsiyon
Vade Uzun vadeli olabilir Kisa vadeli (azami 9 ay) borsalarina kuyasla
daha kisa ya da uzun
olabilir
Islem Limiti | Minimum iglem limiti | Minimum islem limiti var. Minimum islem
Yiikiimliiliigiin Genellikle Taraflarmn arasmdaki
Yerine yikiimliiliik fiziksel | Cogunlukla fiziksel teslim . .
L . . . sozlesme ile
Getirilme teslim ile yerine gerekir L
.. - belirleniyor.
Bicimi getirilmez.
Garanti Teslim garantisi Teslim takas kurumu Teslim garantisi
yoktur. tarafindan garanti edilir. yoktur.
Teminatlandirma
yapilmaz. Ancak, Opsiyon yazan taraf (satic1)
ihragei, ihrag ettigi opsiyonun igerdigi degerin
Teminat varantin dayanak belirli bir yilizdesi kadar Teminat
varliginin belirli bir teminat yatirir. Ayrica zorunlulugu yoktur.
oranini portfoylinde | yatirimci i¢in islem teminati
tutma konusunda zorunlulugu bulunmaktadir.
zorunlu tutulabiliyor.

8% Okan NETEK; a.g.m., 5.97-98.
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Yasa koyucu varantlart menkul kiymet olarak kabul ederse varantlardan elde
edilen gelir iizerinden %10 tevkifat yapmasi gerekirken, bunlar1 Gelir Vergisi
Kanunu’nun Gegici 67’ nci madde uyarinca diger sermaye piyasasi araci olarak kabul
etmesi durumunda opsiyon gibi islem gdreceginden %0 stopaja tabi olur.®® Mevcut
uygulamada, 01.10.2010 tarihinde yiiriirliige giren 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 ile “/IMKB'de islem goren aract kurulus varantlar: dahil olmak iizere, hisse
senetlerine (menkul kiymetler yatirim ortakligi hisse senetleri harig) iliskin olarak
elde edilen kazanclar igin %0 tevkifat uygulanir” hitkmii ile varantlardan elde edilen
gelirlerin diger sermaye piyasasi araci kabul edildigi ve %0 tevkifat uygulandigi
goriilmektedir. Kanaatimce, yasa koyucunun bu konuda uyumlu bir kanuni

diizenlemesi yapmasi gerekmektedir.

Diger taraftan 277 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi611 uyarinca, gegici
67°’nci madde uygulamasida, 01.01.2010 tarihinden itibaren, hisse senetlerine ve
hisse senedi endekslerine dayali olan ve IMKB’de islem goren araci kurulus
varantlari, ayni tiir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari
smiflandirmasinda,  "Degisken  Getirili  Menkul  Kiymetler"  smifinda

degerlendirilecegi belirtilmektedir.

3.3.1.1.5.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinda Islem Géren Tiirev
Aracglardan Elde Edilen Gelirlerin Gelir Vergisi Kanunu Uyarinca Uygulamasi

282 Seri Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi uyarinca; 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun Gegici 67/1 maddesi uyarinca, Tirkiye'de kurulu vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda 31.12.2008 tarihine kadar yapilan islemlerden elde edilen
kazanglara %0 tevkifat orani uygulanmakla birlikte 12.01.2009 tarih ve 2009/14580
sayili Kararname®"? ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67/1 maddesi
uyarmca tam miikellef gercek kisi ve kurumlar tarafindan vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali olarak

01/01/2009 tarihinden itibaren yapilan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinden elde

610 Altar CALISANELLER; a.g.m., s.112.
611 95.12.2010 tarih ve 27796 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
612 03.02.2009 tarih ve 27130 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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614

0°*® olarak uygulanmaya devam edilecektir®,

edilen kazanglar i¢in tevkifat oran1 %
Bu itibarla, Tirkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 01.01.2009
tarithinden itibaren gergeklestirilen ve hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali olanlar disinda kalanlara dayali yapilan sozlesmelerden elde
edilecek gelirlere, tam miikellef yatirimcilar i¢cin % 10, dar miikellef yatirimeilar igin
ise % 0 oraninda tevkifat uygulanacaktir. Ancak 6009 sayili Kanunla Gegici 67’°nci
maddede tevkifat oranma iliskin olarak 277 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi
uyarinca, 01.01.2010 tarihinden itibaren hisse senetlerine ya da hisse senedi
endekslerine dayali olanlar disinda kalanlara dayali yapilan s6zlesmelerden elde
edilecek gelirlere uygulanmak iizere tam ve dar miikellef gercek kisiler i¢cin %10

uygulanmaktadir.

Buna ilaveten, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda islem yapan
miisterilerin teminat hesaplarinda bulunan TL cinsinden nakdi teminatlarin
Takasbank tarafindan nemalandirilmasi sonucu elde edilen gelire mevduat faizi
olarak gegici 67°nci madde uyarinca %15 oraninda tevkifat uygulanacaktir. Tevkif
edilen tutar Takasbank tarafindan ticer aylik donemler itibariyle vergi sorumlusu
sifatiyla licer ay1 takip eden aym 23’{incii glinii aksamina kadar muhtasar beyanname
ile beyan edilip ayn1 ayin 26’sina kadar da tek taksitte 6demesi gerekmektedir.615 257
Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’nin “2.4.1.10. Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri” baslikli boliimii uyarinca, tiirev araglardan elde edilen gelirin ticari bir
organizasyon kapsaminda yapilmasi durumunda ise doviz, faiz ve emtia tiirev arag
sozlesmelerinde 01.01.2009 tarihi ve sonrasinda alinan pozisyonlardan elde edilen
kazanglar i¢in %10 tevkifat uygulanmaktadir. S6z konusu kazang ticari kazanca dahil
edilir. Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayali tiirev araglardan elde edilen
kazanglarda %0 stopaj uygulamasi devam etmekte olup, s6z konusu kazang ticari

kazanca dahil edilir. Tevkifatin uygulanmasi agisindan, menkul kiymetlere dayali

813 Vergi oranimin “%0” olmast ile olmamasi ayni anlanu tasimaz. Verginin olmamast demek beyan ve bildirim
yiikiimliiliigiiniin olmamasi anlamindaaken bu oranin %0 olmast durumunda beyan ya da bildirim yiikiimliiliigi
dogacagindan yiikiimiiliiliiglin yani beyanin verilmemesi durumunda maktu cezalara maruz kalinabilecektir.
Vergi oranlarinin sifira indiidrlmesi esasen kaldirilmasi olarak da diistiniilebilir ama Anayasa Mahkemesi aksi
§6rﬁ§tedir. (GULSEN GUNES; a.g.e., 5.173-189.)
4 Ata DILICIKIK; a.g.m., s.44.
615 Hesap Uzmanlar1 Kurulu; a.g.e., 5.388-390.
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tiirev ara¢ sdzlesmelerinden dogan kazang ya da zararlar ilgili menkul kiymetin elden
cikartilmasi suretiyle elde edilen kazang ya da zarara mahsup edilebilir. Kaynakta
kesilen vergiler beyan edilen kazang iizerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup
edilir. Zarar edilmesi halinde, s6z konusu zarar ticari kazangtan indirilir. Elden

¢ikarma nedeniyle KDV hesaplanmaz.®

3.3.1.2. Kurumlar Vergisi

01.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu 01.01.2007 tarihi itibariyle de yiirlirliige girmistir. 4842
sayil Kanunla®’ baslayan reform hareketinin 6nemli bir ayagini olusturan®® 5520
saylli Kurumlar Vergisi Kanunu’nun konusu, Kanun’un 1’inci maddesinin (2)’nci
bendinde “Kurum kazanci, gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan
olusur.” hikkmiiyle birlikte 1 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Kanunu Genel
Tebligi’nde619 “Kurumlar vergisinin konusu, Kanunun [’inci maddesinde sayilan
kurumlarca elde edilen kurum kazancidir.” seklinde hiikiim altina alinmistir. Kurum
kazancindan kasit, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde sayilan
gelirin unsurlari, Gelir Vergisi uygulamasinda tek tek degerlendirilirken, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu agisindan ise tiim gelir unsurlar1 tek bir kazang olarak

59620 621

diistiniilmekte ve tamamina “kurum kazanci ad1 verilmektedir.

818 Umurcan GAGO&Baris KENCEBAY; Taxation of Derivatives, IBFD, Derivatives&Finacial Instruments,
January/February 2010, s.2-8&VOB; a.g.e,, 5.2-16
817 Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun, 24.04.2003 tarih ve 25088 sayili Resmi Gazete’de
aytmlanmistir.
8 Cem TEKIN&Emre KARTALOGLU; 5520 Sayili Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu, Ankara SMMM Odasi
Yayinlari, Ankara, 2006, s.9.
619 03.04.2007 tarih ve 26482 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
820 Gelir vergisi varken ayrica Kurumlar Vergisine ihtiyag var mi? Bu gifte vergilendirme sayilabilir mi? (Cifte
vergilendirme, birden fazla devlete ait vergilendirme yetkisinin ¢akigsmasindan veya aym yetkinin birkag¢ kez
kullanilmasindan dolayi, ayni vergi yikiimliisii ve/veya ayni vergi konusundan ayni vergilendirme donemi
icerisinde ayni nitelikte birden fazla vergi alinmasidir. Billur Yalti SOYDAN; a.g.e., s.3.) Gelir vergisinin
miikellefi gercek kisiler iken Kurumlar Vergisinin ise kanunun 1.’inci maddesinde sayilan kisilerdir. Kurumlarin
gergek kisilere nazaran ayr1 bir avantaj saglamalar nedeniyle ayr1 bir kurumlar vergisine ihtiya¢ vardir. Ancak
ABD’de ayr1 bir kurumlar vergisi yoktur. Almanya’da ayr1 bir kurumlar vergisi varken Fransa’da ise Kurumlar
Vergisi var olmasina kargin sadece sermaye sirketlerini kapsar. (Nihal SABAN; a.g.e., 409-410.)
82! Hayrullah DOGAN&Hasan YALCIN; Tiirk Vergi Sistemi, Uygulama Yayinlari, Istanbul, 2009, s.264
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3.3.1.2.1. Kurumlar Vergisi’nin Miikellefleri
Bu verginin miikellefi 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1’inci

622

maddesinde™ sayilarak ayn1 Kanun’un 2’nci maddesinde ise 1’inci madde de

sayllan miikelleflerin tammlari®® ve 6zellikleri belirtilmistir. Sermaye Piyasasi

- . 24
Kanunu’nun 37°nci maddesinde®

tanimlanan yatirim fonlarinin tiizel kisiligi
olmamasina karsin mal varli§i kurucunun mal varligindan ayridir. Kurucu, fonu,
yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsil eder,
yonetir veya yonetimini denetler. Fon varliginin korunmasi ve saklanmasindan
kurucu sorumludur.®® 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesi
uyarinca, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenleme ve denetimine tabi fonlar ile bu
fonlara benzer yabanci fonlar sermaye sirketi sayilmalidir hiitkmiine istinaden tiizel
kisiligi olmayan yatirim fonlar1 sermaye sirketi sayﬂmahdlr.626 Sermaye Piyasasi
Kurulu Seri: VII, No: 10 Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi'nin627 4 ve 43'incl
maddeleri uyarinca Yatirim Fonlar1 maddede sayilan varliklardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla kurulabilir ve bunun disinda herhangi bir isle ugrasamazlar.
Maddelere gore, Kurul'ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters

repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri ile fon portfoyiine riskten korunma

ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve

622 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesi “Asagida sayilan kurumlarin kazanglary, kurumlar
vergisine tabidir: a) Sermaye sirketleri, b) Kooperatifler, c) Iktisadi kamu kuruluslari, ¢) Dernek veya vakiflara
ait iktisadi isletmeler, d) Is ortakliklar.”
23Sermaye sirketleri; 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore kurulmus olan anonim, limitet,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ile benzer nitelikteki yabanci kurumlar, yatirim fonlari ve yatirim
ortakliklaridir. Kooperatiften kasit 1163 sayili Kooperatifler Kanunu’na ya da 6zel kanunlarina gére kurulan
kooperatifler ile benzer nitelikteki yabanci kooperatifleri tanimlarken, iktisadi kamu kuruluslart ise Devlete, il
ozel idarelerine, belediyelere, diger kamu idarelerine ve kuruluglarina ait veya bagli olup, faaliyetleri devaml
bulunan ve sermaye sirketi kooperatif sayilmayan ticari, sinai ve ziral isletmeler iktisadi kamu kurulusudur.
Dernek ve vakiflar, Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca miikellef sayilmamakta ancak bunlara bagl iktisadi
isletmeler s6z konusu Kanun’un 2’nci maddesinde Kurumlar Vergisi miikellefi olarak sayilmistir. Son olarak
tiizel kisilikleri olmayan ve bahsi gegen kurum ve kuruluslarin kendi aralarinda veya sahis ortakliklari ya da
gercek kisilerle, belli bir isin birlikte yapilmasmni ortaklasa yiikklenmek ve kazancimi paylagsmak amaciyla
kurduklar ortakliklar ig ortakliklaridir. (Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.271-272.&Ahmet EROL; a.g.e.,
275-278.)
824 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37’nci maddesinde “Bu Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katiima belgeleri
karsihiginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina
gore sermaye piyasasit araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla
kurulan mal varligi ”seklinde tammlanmugtir.
825 Onur TEMIZYUREK; 01.01.2006 Sonrasi Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinden Elde
Edilen Kazanc¢larin Vergilendirilmesi, Vergi Diinyasi, Sayt 319, Mart 2008, s.110.
626 Abdulkadir BENLI; Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Kazanclarin
Vergilendirilmesi, Vergi Diinyasi, Say1 343, Mart 2010, s.133.
627.19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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sermaye piyasast araglari lizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward,
future islemler ve future sozlesmelere dayali opsiyon islemleri dahil
edilebilmektedir.®®® Diger taraftan, Gelir Vergisi Kanunu’nda oldugu gibi Kurumlar

Vergisi Kanunu’nda da tam-dar miikellef ayirimi yapilmistir.

3.3.1.2.2. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Safi Kurum Kazanci

Kurumlar Vergisinin matraht 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
6/1’inci maddesinde kurumlar vergisi, miikelleflerin bir hesap donemi i¢inde elde
ettikleri safi kurum kazanci lizerinden hesaplanacagi hiikkme baglanmistir. Mezkur
maddeye gore kurumlar vergisinin matrahi yani safi kurum kazancia ulasmak ig¢in
Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazang hakkindaki hiikiimleri®®® de indirim konusu
yapilmasi gerektigi630 hiikiim altina alinmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 38’inci
maddesine istinaden ticari kazang hiikiimlerine gore tespit sirasinda 213 sayili Vergi
Usul Kanununun “degerleme hiikiimleri® ve Gelir Vergisi Kanunu’nun
“Indirilebilecek Giderler” baslikli 40’mc1 maddesi ile “Gider Kabul Edilmeyen
Odemeler” baslikl1 41 inci madde hiikiimleri dikkate alinir. Buna ilaveten safi kurum
kazancinin tespiti adina Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8’inci maddesinde indirilecek

632

giderler’*, 9’uncu madde zarar mahsubu, 10’uncu madde ise diger indirimleri

628 Melih POYRAZ; Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Kazanglarin
Vergilendirilmesi, Vergi Diinyasi, Say1 331, Mart 2009, s.54.

829 Gelir Vergisi Kanunu madde 40 uyarinca gére indirilebilecek giderler: Amortismanlar, ayni vergi, resim ve
harclar, genel giderler, isle ilgili zarar, ziyan ve tazminatlar, igveren sendikalarina Gdenen aidatlar, igveren
stfatiyla iicretliler adina 6denen bireysel emeklilik katki paylari, seyahat giderleri ve sosyal giderlerdir.

8%0 Gelir Vergisi Kanunu’nun 38’inci maddesi uyarinca bilango esasma gore tespit edilecek olan kurum kazanc;
kurumun hesap donemi sonundaki &zsermayesi ile hesap donemi bagindaki 6zsermayesi arasindaki miispet
farktir. Bu kiyaslama sonucunda 6zsermayeler arasindaki farka dénem iginde isletmeden ¢ekilen degerler eklenir,
eklenen degerler ise cikarilir. Islem sonucunda farkin hala pozitif bir say1 olmasi durumunda kar elde edildigi,
cikan sonucun negatif bir say1 olmasi durumunda ise zarar olustugu anlamindadir. (Cem TEKIN&Emre
KARTALOGLU; a.g.e., 5.99)

8! Vergi Kanunlarimizda menkul kiymetlerin tammina iliskin olarak herhangi bir diizenleme yer almamasina
ragmen, menkul kiymetlerin degerlemesine iliskin hiikiimler yer almakta olup bu diizenlemeler vergi matrahinin
tespiti agisindan baglayicidir. Vergi Usul Kanunu menkul kiymetlerin degerlemesinde esas 6l¢ii olarak alis bedeli
Olciisiinii belirlemis olup, ancak borsa rayici olan menkul kiymetlerin borsa rayicine gére (degerleme giiniindeki
alim satim degerine gére) ve donemsel getirisi olan menkul kiymetlerin ise kist getiri esasina gore donem islemis
faizinin vergi matrahiyla iliskilendirilmesi esasini benimsemistir.(Ali TUGLU; Menkul Kiymetlerin
Degerlemesi, Vergi Diinyasi, Say1 364, Aralik 2011, s.4.)

832 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8’inci maddesinde indirilecek giderler; ihrag edilen menkul kiymetlere iliskin
tiim giderler indirim konusu yapilabilir. Bu giderler: senetlerin kagit ve basim giderleri, mahkeme, noter ve diger
tasdik ve tescil giderleri, damga resmi, ihra¢ dolayisiyla 6denen diger har¢ ve resimler, ihrag dolayisiyla
bankalara verilen komisyonlar, hisse ve tahvil senetlerinin borsaya kayd i¢in yapilan giderler ve bunlara benzer
diger her tiirlii giderler indirim konusu yapilabilmektedir. Buna ilaveten anilan maddenin diger bentleri ise;
kurulus ve orgiitlenme giderleri, genel kurul toplantilari i¢in yapilan giderler ile birlesme, devir, boliinme, fesih
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hiikiim altina alirken 11’inci maddesinde®® ise indirilmeyecek giderler hiikiim altna
almmustir. Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca kanunen kabul edilmeyen giderler
bashig1 adi altinda ¢alismam agisindan 6nem arz eden, Ortiili sermaye, transfer
fiyatlamasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi ve kontrol edilen yabanci kurum kazanci
boliimlerini kurumlar vergisi kapsaminda giivenlik miiesseseleri baslikli boliimde

incelemenin daha yararl olacagi kanisindayim.

3.3.1.2.3. Kurumlar Vergisi Kapsaminda Giivenlik Miiesseseleri

Kanun koyucu hem vergi adaletini saglamak hem de vergi gelirlerinde ortaya
cikacak olan kayip ve kacaklar1 minimize etmek i¢in ¢esitli onlemler almistir. Bu
onlemleri sirastyla; Ortiili sermaye, transfer fiyatlamasi yoluyla ortiilii kazang
dagitimi ve kontrol edilen yabanct kazan¢g olmak iizere 3 baslik altinda

incelenecektir.

3.3.1.2.3.1. Ortiilii Sermaye

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 11/1/b bendi uyarinca, ortiilii
sermaye iizerinden 6denen ya da hesaplanan faiz, kur farki ve benzeri giderler, safi
kurum kazancinin tespitinde kanunen kabul edilmeyen giderler arasinda sayilmistir.
Anilan maddeye istinaden kurum kazancinin tespitinde kabul edilemeyen giderlerin,
peceleme suretiyle indirilmesi engellenmek istenmistir.®** 5520 sayili KVK'nin
12°nci maddesi uyarinca tekrardan diizenlenen ortiilii sermaye miiessesesi ile Ortiilii
sermaye uygulamasinda bor¢/6z sermaye orani, ortakla iligkili kisi ve 6z sermaye
tanimlarin1 ele alip agiklaylp ve so6z konusu madde kapsaminda kurumlarin,

ortaklarindan ya da ortaklarla iliskili olan kisilerden dogrudan ya da dolayli olarak

ve tasfiye giderleri, sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde komandite ortagin kar payi, katilim
bankalarinca katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylari ve sigorta ve reasiirans sirketlerinde bilanco giiniinde
hiikmii devam eden sigorta sézlesmelerine ait olup, muallak hasar ve tazminat karsiliklari, kazanilmamis prim
karsiliklari, hayat sigortalarinda matematik kargiliklar, dengeleme karsiligi ve bir bilango déneminde ayrilan
sigorta teknik kargiliklar kanunen kabul edilebilen gider arasinda sayrlmistir. (A. Bumin DOGRUS0Z;5520 sayih
Kurumlar Vergisi Kanunu Serhi, ISMMMO Yayinlar1, Yaym No:85, istanbul, 2007, 5.168-169.)

83 Kurumlar Vergisi Kanunuw'nun 11’inci maddesinde kanunen “kabul edilmeyen giderler” hiikiim altina
alinirken, bunlar arasinda 6z sermaye iizerinden Gdenen veya hesaplanan faizler, ortiilii sermaye iizerinden
O0denen veya hesaplanan faiz, kur farklari ve benzeri giderler ve transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak
dagitilan kazanglar gibi giderlere yer verilmistir. (Osman PEHLIVAN; a.g.e., 5.262.)

834 Serhat SEVER; Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlar1 Agisindan Gider Kabul Edilmeyen Odemeler,
Vergi Diinyasi, Say1 328, Aralik 2008, s.4.
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temin ederek isletmede kullandiklar: her tiirlii borcun, hesap donemi i¢inde herhangi
bir tarihte kurumun hesap donemi basindaki 6z sermayesinin ii¢ katini agsan kismi,
ilgili hesap donemi i¢in Ortiilii sermaye sayilmistir. S6z konusu uygulama agisindan
kullanilan borcun hesap donemi i¢inde herhangi bir tarihte kurumun dénem basi 6z
sermayesinin ii¢ katini agsmasi gerekmekte olup, bu orani asan borg tutarlar1 orani
astiklart miiddetce ilgili hesap donemi i¢in Ortiilii sermaye kabul edilecektir. Bu
itibarla, Ortiili  sermaye kapsaminda alman borcun tiimii  agisindan
degerlendirilmeyecek olup635 yalnizca donem basi 6z sermayenin ti¢ katin1 asan kismi
ortiilii sermaye kabul edileceginden, bu kisma isabet eden faiz, kur farki ve benzeri
giderler Kurumlar Vergisi Kanunu uygulamasinda gider kabul edilmeyecek olup bu
gider unsurlar1 pesin (gecici) vergi donemleri de olmak {izere kanunen

indirilmeyecek giderler arasinda kabul edilecektir.%*®

Bu kapsamda isletmede kullanilan bor¢larm 6rtiilii sermaye sayilabilmesi i¢in;

637

dogrudan veya dolayli olarak ortak veya ortakla iliskili kisiden™" temin edilmesi,

ortakla iligkili kisi olmasi durumunda ortagin ilgili firmada en az %10 paya sahip

38

olmasi®®, isletmede kullanilmas1 ve kullanilan borcun hesap donemi iginde ki

85 Abdulkadir BENLI; Ortiilii Sermayenin Hesaplanmasi, Vergi Diinyasi, Say1 355, Mart 2011, s.149.

8% salih BAYRAM; Dar Miikellef Kurumlardan Yapilan ve Ortiilii Sermaye Kapsaminda Degerlendirilen
Yurtdis1 Bor¢lanmalarda Stopaj Mahsubu Uygulamasi, Vergi Diinyasi, Say1 343, Mart 2010, s.56.

87 Ortakla iliskili kisi ifadesi, 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 12°nci maddesinin 3/a fikrasinda
tammlanmakla beraber amlan madde uyarinca iliskili kisi, ortagin dogrudan ya da dolayli olarak en az % 10
oraninda ortagi oldugu ya da en az bu oranda oy veya kar pay1 hakkina sahip oldugu bir kurumu ya da dogrudan
veya dolayli olarak, ortagin veya ortakla iligkili bu kurumun sermayesinin, oy veya kir payr hakkina sahip
hisselerinin en az % 10'nu elinde bulunduran bir gergek kisi veya kurumu ifade eder. Ortakla iligkili kurumdan
kasit, ortagin dogrudan veya dolayl1 olarak en az % 10 oraninda ortagi oldugu veya en az bu oranda oy veya kar
payt hakkina sahip oldugu kurumdur. fliskili kurum olarak nitelemek igin s6z konusu kurumun %10 pay ya da oy
hakkina sahip olma sartindan herhangi birinin varlig1 yeterlidir. %10 oraninda sermaye konulmamis dahi olsa bu
oranda oy veya kar payr hakkmna sahip olunmasi sdzkonusu kurumu, iliskili kurum durumuna
getirecektir.® Miskili kurumun ortaklarindan kasit ise ortakla iliskili kurumun sermayesinin, oy veya kar pay
hakkina sahip hisselerinin en az % 10'nu elinde bulunduran bir gergek kisi veya kurumu ifade etmektedir. Diger
bir ifade ile ortagin %10 sermaye veya oy-kar payr hakkina sahip oldugu bir kurumun en az ayni oranda haklara
sahip diger ortaklar1 da ortiilii sermaye miiessesesi acisindan iliskili kisi kapsammdadir. (Muzaffer KUCUK;
Yeni Ortiilii Sermaye Miiessesine iliskin Ozellikli Durumlar, Vergi Diinyasi, Sayt 307, Mart 2007, 5.32.) Bu
ortaklarin gergek, tiizel kisi ya da kurum/kurulus olmasinin 6nemi olmamakla beraber yasa koyucu kisilikle borg
arasindaki bagi koparmus ve ortaklik iliskisini buna gore ele almstir. (Veysel TEKIN&Erdal GULECTURK;
Ortiili Sermaye ve Transfer Fiyatlanmasi Yoluyla Ortiili Kazan¢ Dagitimmna iliskin Diizeltme
islemlerinde Ozellik Arz Eden Baz Hususlar, Vergi Diinyasi, Sayr 338, Ekim 2009, 5.93-94.)

8% Kurum statiisiindeki ortagin hisselerini elinde bulunduran kisiden kasit ise; ortagin sermayesinin, oy veya kar
payr hakkina sahip hisselerinin en az % 10'unu elinde bulunduran bir gergek kisi veya kurum da iligkili kisi
kapsamindadir. S6z konusu tiizel kisi ortagin kendi ortaklar1 i¢in iligkili kisi belirlemesi yapilirken kurumun tiizel
kisi ortaginin ortaklari igin herhangi bir arastirma yapilmamaktadir. Kanun koyucu illiyet bagimi bir onceki
asamada kesmistir. Buna ilaveten halka acik sirketlerde, IMKB’den alinan hisseler agisndan kanunda ayr1 bir
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herhangi bir tarihte kurumun dénem basi bilangosunda yer alan 6z sermayesinin ii¢

katin1 agmasi1 gerekmektedir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 12°nci maddesinde “kullandiklar
bor¢larin” ifadesi yeterince agik degildir. Kullanmaktan ne anlasilmasi gerektigi
yoniinde tam bir anlam birliginin olmamas1 tereddiide hasil olabilir. Soyle Ki,
isletmenin borcun sirket aktifine girmesi ve hepsini olmasa da sadece belli bir
kismin1 kullanmasi da borcun kullanmildigimi1 géstermektedir. Kanimca asil dikkat
edilmesi gereken nokta her bir bor¢ bagimsiz kabul edilerek geri 6demeler dikkate
almmadan kiimiilatif bor¢ tutar1 m1 yoksa borcun stirekliligi dikkate almarak geri
O0demeler mahsup edilerek net bor¢ tutar1 m1 dikkate alinmalidir? Kurumlar Vergisi
Kanunu 1 Seri No.lu Genel Tebligi’nin639 “12.1.4. Borcun Isletmede Kullanilmas:
Geregi” Baslikhi bolimiiniin 3’iincii paragrafi®®  hiikmiinden; borcun mahsup
edilmeyecegi, Ortiilii sermayenin hesaplanmasida geri 6demelerin goz ardi edilmesi
gerektigi ve net bor¢ yerine kiimiilatif borcun kullanilmasi gerektigi agikca
anlagilmaktadir.®** 5520 saylli Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 11’inci maddesinin 1/b
bendine istinaden, ortiilii sermaye {lizerinden 6denen veya hesaplanan faiz, kur farki
ve benzeri giderlerin safi kurum kazancinin tespitinde indirim olarak kabul
edilemeyecegi belirtilmekle birlikte Ortiilii sermayeye isabet eden faiz, kur farki ve
benzeri giderler kanunen kabul edilmeyen giderlere eklenerek donem kazancmnin

tespitinde dikkate alinamayacaktir. 642

[liskili kisiler arasindaki islemler belli noktalara kadar normal karsilanmis, bu

noktayr asan kisim ise vergi matrahmin tespitinde dikkate alinmayarak vergi matrahi

diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme Kanun’un madde 12/4’lincii hiikkmii ile borsada islem géren hisse
senetlerinin edinimi nedeniyle bir sirkete ortak olunmasi halinde, ortiilii sermayenin varliginda aranan %10
sermaye, oy veya kar payr oranindan sadece sermaye paymna iliskin oranm aranacagidir. (Muzaffer KUCUK;
a.g.m., s.32.)
6%903.04.2007 tarih ve 26482 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
840 Kurumlar Vergisi Kanunu 1 Seri No.lu Genel Tebligi’nin “12.1.4. Borcun Isletmede Kullamlmas: Geregi”
Bagliklt boliimiiniin 3. Paragrafi; “Buna karsilik borcu kullanan kurumun aym zamanda borg¢ kullandigi ortak
veya ortakla iliskili kisiden alacagimn olmasi durumunda értiilii sermayenin varligimin tespitinde bu kurumdan
olan alacagin bu kuruma olan borca mahsup edilmesi s6z konusu olmayacaktir.” Seklindedir.
815erdar BEKTAS; Ortiilii Sermaye Hesaplamasinda Ozellikli Durumlar, Vergi Diinyasi, Say1 356, Nisan
2011, 5.127-129.&Abdulkadir BENLI; a.g.m., 5.153-154,
2Hamit SARI; Istisna Kapsanunda Yabanci Para Uzerinden Yapilan Vadeli Istirak Hissesi ve Gayrimenkul
Satislarindan Dogan Aleyhte Kur Farklari, Vergi Diinyasi, Say1 343, Mart 2010, s.68-69.
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korunmaya g¢aligilmistir. Ancak bu durumda da miikerrer vergilemenin oniine gegmek
admna diizeltme yapilmasma olanak taninmistir. Diizeltme islemleri 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun madde 12/7 hikmii®® uyarinca, ortiili sermayeyi
kullandiran taraf oOrtiili sermaye kullanan kuruma verdigi borglar i¢in hesaplamig
oldugu faiz tutarlarin1 gider kabul etmek yerine kar payr olarak degerlendirecek ve
indirdigi bu gideri matraha ekleyerek yeniden vergiyi tahakkuk ettirecektir.®** Ortiilii
sermaye kullandiran taraf tam miikellef bir kurum ise, bu sekilde elde ettigi kar payin1
istirak kazanci olarak degerlendirecek ve istirak kazanglar1 istisnasindan
yararlanacaktir. Ortiilii sermaye kullandiran taraf dar miikellef bir kurum ise, elde
edilen faiz ana merkeze aktarilan tutar sayilacak, gercek kisi ya da dar miikellef
kurumlara yapilan ve karpayi olarak degerlendirilen Ortiilii sermaye faiz 6demeleri
icin Ortiili sermaye kullanan kurum tarafindan tevkifat yapilmasi gerekecegi de

asikardr.**

Kurumlar vergisi uygulamasinda sartlarin gergeklestigi donemde Ortiilii
sermaye sayilacak olan bor¢lanma faizleri, sadece Gelir ve Kurumlar Vergisi
uygulamasinda dagitilmis kar pay1 ya da dar miikellefler i¢in ana merkeze aktarilmis

tutar olacaktir. Dolayisiyla, yapilacak diizeltmenin®*® diger vergilere bir etkisi

83 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 12’nci maddesinin (7) fikrasinda: “Ortiilii sermaye iizerinden kur
farki harig, faiz ve benzeri édemeler veya hesaplanan tutarlar, Gelir ve Kurumlar Vergisi kanunlarimn
uygulanmasinda, gerek bor¢ alan gerekse bor¢ veren nezdinde, ortiilii sermaye sartlarimn gercgeklestigi hesap
déneminin son giinii itibariyla dagitilmis kdr payr veya dar miikellefler icin ana merkeze aktarilan tutar sayilir. Daha
once yapilan vergilendirme iglemleri, tam miikellef kurumlar nezdinde yapilacak diizeltmede ortiilii sermayeye
iliskin kur farklarin da kapsayacak sekilde, taraf olan miikellefler nezdinde buna gére diizeltilir. Su kadar ki, bu
diizeltmenin yapimasi icin ortiilii sermaye kullanan kurum admna tarh edilen vergilerin kesinlesmis ve édenmis
olmast sarttir.” seklinde hiikiim altina alinmistir.

844 Kurumlarm kullanmis oldugu borglarn értiilii sermaye kapsaminda degerlendirilmis olmasi halinde, értiilii
sermaye {izerinden ddenen veya hesaplanan faiz, kur farklar ve benzeri giderlerin, KVK’nin 11’inci maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendine gore gider olarak yazilmasi miimkiin bulunmadigindan, ortiilii sermaye kabul edilen
borglanmalarda TL’nin deger kazanmasi sonucu olusacak kur farki gelirlerinin de s6z konusu borcun ortiili
yoldan konulan bir sermaye olarak kabul edilmesinin bir sonucu olarak, vergiye tabi kurum kazancinin tespitinde
gelir olarak dikkate alinmasi s6z konusu olmayacaktir. Dolayisiyla, ortiilii sermaye kabul edilen borglanmalarda
kur fark: geliri olarak dikkate alinan tutarlarin kurum kazancindan diigiilmesi ve karsi tarafinda durumuna gére
diizeltme islemi yapmasi gerekmektedir. (Nusret BULUT; Ortiilii Sermaye ve Transfer Fiyatlandirmasi
Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Dagitin Miiessesesinde Diizeltme islemleri ve Degerlendirilmesi, Vergi Diinyas,
Say1 367, Mart 2012, s.111.)

645Re:cep OZDEMIR; Ortiilii Sermaye Miiessesesinde Yapilan Diizeltme islemlerinde Ortiilii Sermaye
Kullanan Kurum Adina Vergi Tarh Edilip Odenmesi Sarti, Vergi Diinyasi, Say1 347, Temmuz 2010, 5.69-70.
86 Bu hiikmiin getirilmesindeki temel amag, transfer fiyatlandirmasi nedeniyle ortiilii kazang dagitimu yapan
miikellef nezdinde bir elestiri getirildigi zaman, ortiilii kazang dagitilan miikellef nezdinde de bir diizeltmenin
yapilmasina olanak saglayarak ayni islem iizerinden miikerrer vergilemenin Oniine gegmektir. Diizenlenmenin
getirilis amaci miikerrer vergilemenin Oniine ge¢mek olduguna gore, taraf olanlar miikellefler nezdinde
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olmayacaktir. KVK’da diizenlemis bulunan diizeltme miiessesenin gelir ve kurumlar
vergisi kanunlar1 agisindan hiikiim ifade ettigi s6z konusu maddeden ve madde
gerekcesinden anlasilmaktadir. Bu diizenlemede belirtilen vergiler diginda bagka
vergilerinde kapsama girdigini iddia etmek vergi hukukunda kiyas yasagmnin ihlali

. 647
anlamina gelecektir.’

Kanunda ortiilii sermaye sartlarini tasisalar bile bazi bor¢lanmalar ortiilii
sermaye kabul edilmemektedir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 12/6 maddesinde
ilgili diizenleme yapilmistir. S6z konusu madde uyarinca, kurumlarin ortaklarmin
veya ortaklarla iligkili kisilerin sagladigi gayrinakdi teminatlar karsihiginda tiglincii
kisilerden yapilan borglanmalar, kurumlarm istiraklerinin, ortaklarmin veya
ortaklarla 1iliskili kisilerin, banka ve finans kurumlarindan ya da sermaye
piyasalarindan temin ederek aymi sartlarla kismen veya tamamen kullandirdig:
bor¢lanmalar, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na®® gore faaliyette bulunan bankalar
tarafindan yapilan borglanmalar ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu®*®
kapsaminda faaliyet gosteren finansal kiralama sirketleri, 90 sayili Odiing Para
Verme Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname®® kapsaminda faaliyet
gosteren finansman ve faktoring sirketleri ile ipotek finansman kuruluslarmin bu
faaliyetleriyle ilgili olarak ortak veya ortakla iliskili kisi sayilan bankalardan

yaptiklar1 bor¢lanmalar, ortiilii sermaye icin belirtilen kosullar1 tasisalar bile ortiilii

sermaye kabul edilmeyecektir.®>!

gerceklestirilecek diizeltme islemlerinin de (stoklardaki mala iligkin diizeltme ya da heniiz tamamen itfa
edilmemis amortismana tabi iktisadi kiymetlere iligkin diizeltme) miikerrer vergilemenin olustugu dénemde
yaptlmasi gerekmektedir. (Ender INELLI; Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Dagitiminda
Diizeltmenin Bazi Durumlarda Kismen Beyanname Uzerinden Kismen Hesaplarda Yapilmasi Miimkiin
miidiir?/Gerekli midir?, Vergi Diinyasi, Say1 363, Kasim 2011, s.116.)
87 Ferhat ALEMDAR; Ortiilii Sermaye Miiessesesinde Yer Alan Diizeltme Hiikiimleri KDV'yi
Kapsamamaktadir, Vergi Diinyasi, Say1 342, Subat 2010, s.81.& Nusret BULUT; a.g.m. s.116.
648 01.01.2005 tarih ve 25983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
649 78.06.1985 tarih ve 18795 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.
850 06.10.1983 tarih ve 18183 Miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
81 Muhittin ESEN; Transfer Fiyatlamasi Yoluyla Ortiilii Olarak Dagitilan Kazancin KDV’si Diizeltilmeli
mi?, Vergi Diinyasi, Say1 372, Agustos 2012, s.153.
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3.3.1.2.3.2. Transfer Fiyatlamasi Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Dagitim

Vergi kanunlarimizda uzun zamandir varolan Ortiilii kazang dagitimi
miiessesesi, 5520 sayili KVK’nin 13’lincii maddesiyle “transfer fiyatlandirmasi
yoluyla ortiilii kazang dagitimi1” adiyla uluslararasi gelismeler ve 6zellikle OECD’nin
tavsiyeleri dikkate alinarak yeniden diizenlenmis ve bu yeni diizenleme 01.01.2007°de
yirlirlige girerek, s6z konusu yeni diizenleme ile uygulamada farkli yorumlara
sebebiyet veren bazi konu ve kavramlara agiklik getirilmistir.®®® Transfer fiyatlamasi
yolu ile ortiilii kazang dagitimi, bir sermaye sirketine ait vergilendirilmemis gelirin,
kardan pay verme ya da sermayenin geri ddenmesi haricinde ortak ya da yakimlarina
aktarilmak suretiyle kurumlar vergisi matrahimi azaltan bir unsurdur.®®® Bu durum,
ulusal ya da uluslararasi boyutta da olabilir ki bu her iki durum da vergi idaresi i¢in
bir vergi kaybidir. Yani devlete ait bir verginin baska bir devlete aktarilmasidir.®*
Ortiilii kazan¢ miiessesesi 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 13/1’inci
maddesi®® uyarinca; alim, satim, imalat, insaat isleri, 0diing para alinmasi ya da
verilmesi, ikramiye, licret ya da benzeri menfaatleri gerektiren islemler her hal ve
sartta mal veya hizmet alim-satimi olarak degerlendirilir.®®® S6z konusu maddenin
amaci, vergiye tabi kazancin oOrtiilii yollarla dagitilp kurum biinyesinde yapilacak

vergilendirmenin kapsami disina ¢ikarilmasini onlemektir.®’

5615 sayih Kanun®™® ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 41’inci maddesinde
transfer fiyatlamasi yoluyla diizeltmeyi hiikiim altma alinmus, iliskili kisiler ve bu
kisilerle yapilan islemler hakkinda bu maddede yer almayan hususlar bakimindan,

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun “Transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii

82 Mehmet BATUN; Transfer Fiyatlamasinda Diizeltme Miiessesesi ve Baz1 Sorular, Vergi Diinyasi, Say1
347, Temmuz 2010, s.78.

853 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.341.

84 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.219.

8% 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13/1%inci maddesi “Kurumlar, iliskili kisilerle emsallere uygunluk
ilkesine aykir olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat iizerinden mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa,
kazang tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilmig sayilir. Alvm, satim, imalat
ve insaat islemleri, kiralama ve kiraya verme iglemleri, édiing para alinmast ve verilmesi, ikramiye, iicret ve
benzeri odemeleri gerektiren iglemler her hal ve sartta mal veya hizmet alim ya da satimi olarak degerlendirilir.”
Seklindedir.

856 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., .341.

87 Caner ATIK; Gelir ve Kurumlar Vergisi Uygulamasinda Gider Kabul Edilmeyen Odemeler, Vergi
Diinyast, Say1 340, Aralik 2009, s.154.

858 Gelir Vergisi Kanunu ve Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun; 04.04.2007 tarih ve 26483
sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.
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kazang dagitimy” baghikli 13’ lincli maddesinin uygulanmasini belirtmistir. 5520 say1l1
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 13’iincii maddesi ile 5615 sayili Kanunla Gelir
Vergisi Kanunu'nun 41’inci maddesinde yer alan diizenlemelere iliskin olarak
18.11.2007 tarih ve 26704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Transfer
Fiyatlandirmas:1 Yoluyla Ortiili Kazang Dagitimi Hakkinda Genel Teblig”de
agiklamalar yapilmustir.®®® Ortiilii kazang kavrammmn esas konusu “emsallere
uygunluk ilkesi” kavramudir. Emsallere uygunluk ilkesi kavrami OECD’nin
“Uluslararas: Sirketler ve Vergi Idareleri I¢in Transfer Fiyatlamas: Rehberi” esas
alinarak diizenlenen®® 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13/3’iincii

maddesi, ®%!

iliskili kisilerle yaptigi alim-satim islemlerinde olusan bedel ya da
fiyatn, iliskili olmayan kisilerle yapilan alim-satim bedelinin ya da fiyatinin ayni
olmas1 anlamindadir. Diger bir ifadeyle alim-satim bedelinin herkes i¢in ayn1 sekilde
uygulanmasidir.®® Buna gore, emsallere uygunluk aykiri olarak tespit edilen bir
bedel tlizerinden mal ya da hizmet alim-satiminda bulunmak, emsaline gore goze
carpacak sekilde yiiksek ya da diisiik bir bedelle kiralama, emsaline nazaran yiiksek
faiz ve komisyonla 6diing para alma ya da verme, yine emsaline nazaran yliksek

derecede aylik, Tticret ya da ikramiye gibi oOdemeler ortiili kazang

sayilabilmektedir. 663

Kurumlarin emsallerine gore goze carpacak derecede bir islemle karsi karsiya
kalmamalari i¢in iliskili kisilerle yapacaklar1 mal ya da hizmet alim-satim islemlerine
uygulayacaklar1 fiyatlar1 belirleyecekleri yéntemleri664 de 5520 sayili Kanun’un
13/4’Gincii maddesinde hiikiim altina almmigtir. S6z konusu madde uyarinca,
kurumlar bu ydntemlerden islemin mahiyetine uygun olani secerek s6z konusu
islemin fiyati1 belirleyebilir. Bu yontemlerin se¢imi ise miikellefin keyfiyetine

birakilmakla birlikte bu konuda smir, secilen yontemin islemin mahiyetine uygun

89 Zihni KARTAL; Transfer Fiyatlamasi, Vergi Diinyasi, Say1 317, Ocak 2008, s.43.
860 Cem TEKIN&Emre KARTALOGLU: a.g.e., 5.148.
861 5520 sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13/3%incii maddesinde “Emsallere uygunluk ilkesi, iliskili kisilerle
yapuan mal veya hizmet alim ya da satiminda uygulanan fiyat veya bedelin, aralarinda béyle bir iliskinin
bulunmamast durumunda olusacak fiyat veya bedele uygun olmasini ifade eder.” Seklindedir.
82 Abdulkadir DEMIRCI; Transfer Fiyatlandirmasi Uygulamalarinda “Gergekgi Bir Sekilde Sahip Olunan
Secenekler” Kavrami, Vergi Diinyasi, Say1 365, Ocak 2012, s.49.
863 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.221-222.
4Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.342.
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olmasi kosulu aranmaktadir.®®

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13’iincii
maddesinin 2’nci bendinin son kismi ile vergi rekabetine neden olan iilke ya da
bolgelerde bulunan kisilerle yapilan tiim islemlerin tereddiide mahal vermemek adina
iliskili kisilerle yapilmig sayilayacagi ve transfer fiyatlamasi yoluyla ortiilii kazang

dagitimi olarak kabul edilecegi hilkkme baglanmugtir.%®®

Ulkemizdeki vergileme kapasitesinin altinda gerceklesen bir vergileme,

zararli Vergi667

rekabeti olarak kabul edilerek, Kurumlar Vergisi Kanunu, zararl
vergi rekabeti ile miicadele konusunda 5520 sayili Kanunu’nun 7 ve 30’uncu
maddeleri ile bazi diizenlemeler yapmistr. Bu madde ile uluslararasi vergi
uygulamalarindaki gelismelere paralel olarak, ticari ve smai mahiyette olmayan
yatrimlarmi yurt disinda diisiik vergi oranli lilkelere yonlendiren miikellefler ile
Tirkiye'de yatirim yapan miikellefler arasindaki vergi esitsizliginin giderilmesi
amaclanmaktadir. Bu diizenleme genel bir diizenleme olup, miikelleflere 6zellikle
maddede belirtilen sartlara ragmen yapilan islemin vergisel amaglarla degil de ticari
amaglarla yapildigmi ispatlama imkani vermemektedir. Bu anlamda AB mevzuatiyla
uyumsuz oldugu ileri siiriilebilir. Vergi cennetlerinde bulunan miikelleflere yonelik
yapilan tevkifat, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30/7 maddesi uyarinca, kazancin
elde edildigi tilkedeki vergi sistemi ile Tiirk vergi sisteminin yarattig1 vergilendirme
kapasitesi ile ayn1 diizeyde bir vergilendirme imkani saglayip saglamadigi ve bilgi
degisimi hususunun géz oniinde bulundurulmasi suretiyle Bakanlar Kurulunca ilan
edilen iilkelerde yerlesik olan veya faaliyette bulunan kurumlara (tam miikellef
kurumlarin bu nitelikteki {ilkelerde bulunan isyerleri dahil) nakden veya hesaben

yapilan veya tahakkuk ettirilen her tiirlii 6demeler iizerinden, bu 6demelerin verginin

85 Zihni KARTAL; a.g.m., 5.44.
86 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.342.
87 OECD tarafindan 2000 yilinda yayimlanan Rapor'a gore Tiirkiye'de yer alan vergisel diizenlemelerden
Istanbul off-shore bankacilig1 ve serbest bolgeler zararli olarak tammlanmistir. Ancak, 2006 yilinda yapilan
uygulamalara iliskin degerlendirmelerde, Tiirkiye'de Istanbul off-shore bankaciligma iliskin diizenlemenin
kaldirildig1 ve serbest bolge sisteminin artik zararli olmadigi belirtilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye'nin AB
tarafindan kabul edilen "Sirketlerin Vergilendirilmesinde Temel Kurallar" kapsaminda belirlenen ilkelere aykiri
diizenleme yapmamasi gerekmektedir. OECD tarafindan daha 6nce zararli kabul edilen serbest bélgelerin su an
itibariyle zararli kabul edilmemesi, 3218 sayili Serbest Bolgeler Kanunu'nda 06.02.2004 tarihinde yayimlanan
5084 Kanun ile yapilan degisiklikler sonucunda olmustur. (OZKAN ATILA; a.g.m., 5.25-26.)
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konusuna girip girmedigine veya 6deme yapilan kurumun miikellef olup olmadigina

bakilmaksizin %30 oraninda vergi kesintisi yapilir,*®®

3.3.1.2.3.3. Kontrol Edilen Yabanc1 Kurum Kazanci

Bazi iilkeler, diger iilkeler aleyhine fon ve yatirimlar1 ¢ekmek igin vergi
indirimi veya erteleme imkani getiren, zararli vergi rekabetine yol agan uygulamalara
yer vermektedirler. Bu {ilkelerdeki istiraklere iliskin olarak, vergiden ka¢inmada
kullanilabilen bazi iglemlerin diizenlenmesi amacini tasiyan "kontrol edilen yabanci
kurum kazanci” uygulamasi®®® 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu ile 01.01.2006
tarthinden itibaren elde edilen kazanglara uygulanmak iizere 01.01.2006 tarihinde
yiiriirlige girmistir. 5520 sayili KVK madde 7’nin Hiikiimet Gerekgesi®’ ile bir
kisim Tlkelerde uygulanan zararli vergi rekabeti uygulamalarinin Tirkiye’de
yaratigi vergi kayip ve kagagmm oOniine gecilmesi ifade edilmistir.®”* Bu
miinasebetle zararli vergi rekabeti uygulanan {ilkelerde bulunan istiraklere ait

islemlerin diizenlenmesi amaciyla kontrol edilen yabanci kurum uygulamasi Tiirk

Vergi Kanunlarma dahil edilmistir.®"

"Kontrol edilen yabanci kurum" ifadesinden ne anlasilmasi gerektigi hususu,
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 7’nci maddesinin birinci fikrasmda®"
belirtilmistir. S6z konusu hiikiim ile tam miikellefiyete sahip gercek kisi ve
kurumlarin “dogrudan veya dolayli olarak ayri ayri ya da birlikte sermayesinin” 0y

kullanma hakkmin ya da kar paymin en az %50 oraninda bir paya sahip olmak

88 (9zkan ATILA; a.g.m., 5.27.

89 Salim KARADENIZ; Kontrol Edilen Yabanci Kurum Kazanglarimn Mahiyeti ve Vergilendirilmesi, Vergi
Diinyast, Say1 344, Nisan 2010, s.27.

870 “Bazi iilkeler, diger iilkeler aleyhine fon ve yatinmlar: ¢ekmek icin vergi erteleme olanag getiren, zararly
vergi rekabetine yol acan uygulamalara yer vermektedirler. Vergi sistemimizde vergi kayip ve kagagina yol agan
ve vergiden kaginmada kullamlabilen, bu yerlerdeki istiraklere iligkin iglemlerin diizenlenmesi amacyla kontrol
edilen yabanci kurum uygulamast vergi mevzuatimiz kapsamina alinmis bulunmaktadr. Bu madde ile,
uluslararasi vergi uygulamalarindaki gelismelere paralel olarak, ticari ve sinai mahiyette olmayan, yatirimlarini
yurt disinda diisiik vergi oranli iilkelere yonlendiren miikellefler ile Tiirkiye'de yatirim yapan miikellefler
arasindaki vergi esitsizliginin giderilmesi amaclanmaktadir.” (A. Bumin DOGRUSOZ; a.g.e., 5.152.)

671 A. Bumin DOGRUSOZ; a.g.e., 5.152

872 Kiirsat ATAC; Kontrol Edilen Yabanci Kurumlarin Elde Ettigi Kar Paylarimin Kaynagimin Tiirkiye
Olmasi Durumunda Vergilendirme; Vergi Diinyasi, Say1 357, Mayis 2011, s.66.

87 Kanunun 7/1’inci maddesi; “Tam miikellef gercek kisi ve kurumlarin dogrudan veya dolayli olarak ayri ayri
va da birlikte sermayesinin, kar payinin veya oy kullanma hakkinin en az % 50'sine sahip olmak suretiyle kontrol
ettikleri yurt disi istiraklerinin kurum kazanglar, dagitilsin veya dagitilmasin asagidaki sartlarin birlikte
gergeklesmesi halinde, Tiirkiye'de kurumlar vergisine tabidir” seklindedir.
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sartiyla kontrol ettikleri yurt dis1 istirakler ifade edilmeye ¢aligilmaktadir. “Dogrudan
veya dolayli olarak ayri ayri ya da birlikte” ifadesi yurt disindaki istirakin ortaklik
paylarinin grup sirketleri veya gercek kisiler arasinda paylastirilip, maddede
belirtilen kontrol oraninin altinda kalinarak kapsam disma c¢ikilmasi engellenmek
amaciyla getirilmistir.®”* Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 7°nci madde kapsaminda
kontrol edilen yurt dis1 istirakin elde etmis oldugu kardan bu kuruma istirak eden tam
miikellef kuruma hissesi oraninda isabet eden kismmn matraha dahil edilerek

vergilendirilebilmesi i¢in bazi kog;ullarln675 birlikte gerceklesmesi gerekir.

3.3.1.2.5. Tiirev Araclardan Elde Edilen Gelirlerin Kurumlar Vergisi
Kanunu Uyarinca Uygulamasi

Ulkemiz vergi mevzuatinda tiirev araglardan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine yonelik 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Vergi
mevzuatimizda “diger sermaye piyasasr” araci olarak tanimlanan bir araglardan elde
edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik varolan diizenlemeler, Gelir Vergisi

Kanunu’nun Gegici 67’nci maddesi ile bu maddenin tatbikine iligkin Maliye

674 Hagmet YILDIRIM; 5520 Sayillh Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Kontrol Edilen Yabanci1 Kurum Kazanci
Miiessesesi ve Bir Uygulamah Ornek, Vergi Diinyasi, Say1 342, Subat 2010, s.174.
875 Ik kosul, istirakin toplam gayrisafi hasilatinin % 25 veya fazlasin faaliyet ile orantili sermaye, organizasyon
ve eleman istthdami suretiyle yiiriitiilen ticari, zirai veya serbest meslek faaliyeti disindaki faiz, kér pay, kira,
lisans ticreti, menkul kiymet satig geliri gibi pasif nitelikli gelirlerden olugsmasi gerekir. Pasif nitelikli gelirler; yurt
dist istirakin faaliyeti ile orantili sermaye, organizasyon ve eleman istihdamu suretiyle yiiriitiilen ticari, zirai veya
serbest meslek faaliyetlerinden elde edilen gelirler disindaki faiz, kar payi, kira, lisans ticreti, menkul kiymet satig
geliri gibi gelirlerden olugmaktadir. Diger bir sart ise yurt digindaki istirakin ticari bilango kari tizerinden % l0'dan
daha az oranda gelir ve kurumlar vergisi benzeri toplam vergi yiikii tagimasi gerekir. 5/1°gore vergi yiikii, yurt
disindaki istirakin bulundugu iilkede ilgili donemde tahakkuk eden ve kar payr dagitimina kaynak olan kazanglar
tizerinden ddenen vergiler de dahil olmak {izere, toplam gelir ve kurumlar vergisi benzeri verginin, bu dénemde
elde edilen toplam dagitilabilir kurum kazanci ile tahakkuk eden gelir ve kurumlar vergisi toplamina oranlanmast
suretiyle tespit edilecektir. Diger taraftan, ilgili iilkede kazanclar iizerinden kesinti suretiyle bir vergi 6denmis
olmasi halinde, toplam vergi yiikiiniin hesabinda 6denen bu verginin de dikkate alimmasi gerekmektedir.
Maddede, vergi yiikiiniin hesabinda yurt digindaki istirakin bulundugu iilkede tahakkuk eden ve kar payi
dagitimina kaynak olan kazanglar iizerinden 6denen vergilerin dikkate alinacagi belirtilmistir. (Kiirsat ATAC;
a.g.m., s.67.) Kanun maddesi incelendiginde sadece ilgili iilkede 6denen vergilerin dikkate alinacagi Tiirkiye’de
ddenecek herhangi bir verginin bu yiik hesabinda dikkate ahnmadig1 anlasilmaktadir. Ugiincii kosul yurt disindaki
istirakin  Kurumlar Vergisi Kanunu’nun uygulamasinda kontrol edilen yabanci kurum olarak
degerlendirilebilmesi i¢in ilgili yildaki gayrisafi hasilat tutarinin 100.000 TL karsilig1 yabanci paranin iizerinde
olmasi gerekmekle beraber yurt disindaki istiraklerin  "kontrol edilen yabanci kurum" kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in en diisiik hasilat miktar1 6ngoriilmiistiir. Bu nedenle, yurt disindaki istiraklerin ilgili
yildaki toplam gayrisafi hasilatinin 100.000 TL karsilig1 yabanct parayr gegmesi gerekmektedir. S6z konusu toplam
hasilati gegmeyen ve altinda bulunan istirakler, kanunda belirtilen diger sartlar1 saglasalar dahi s6z konusu madde
hiikkmii kapsanunda degerlendirilmeyecektir. (Salim KARADENIZ; a.g.m., s.29-30.) Yurt disindaki istirakin
yabanci para cinsinden olan hasilatinin TL'ye ¢evrilmesinde, ilgili istirakin hesap déneminin son giiniinde gecerli
olan T.C. Merkez Bankasi'nca agiklanan doviz alig kurunun esas alinmasi gerekir. (Hagsmet YILDIRIM; a.g.m.,
5.173-175.)
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Bakanlig1 tarafindan yayimlanan 257,676 258,677 263,678 269,679 277,680 28258 Seri
Nolu Gelir Vergisi Genel Tebligleri ve son olarak yayimlanan 5 Seri Nolu Kurumlar

682 ibarettir.

Vergisi Genel Tebligi’nden

5 Seri Nolu KVK Genel Tebligi uyarinca, organize piyasada islem goren
hisse senedi ya da hisse senedi endekslerine dayali olan tiirev ara¢ sdzlesmelerinden
elde edilen gelirlere GVK Gegici 67/1 maddesi uyarinca %0 tevkifat uygulanacak
olup hisse senedi ya da hisse senedi endekslerine dayali olanlar disindakilere dayali
diizenlenen tiirev arac¢ sozlesmelerinden elde edilen gelirlere de GVK Gegici 67/1
maddesi uyarmnca %0 tevkifat uygulanacaktir. Ancak tezgahiistii piyasada islem
goren sozlesmelerden geliri elde edenin tam miikellef kurum olmasi durumunda bu
gelirden tevkifat yapilmayip, gelirin tamami1 kurum kazanct olarak
degerlendirilecektir. Tiirkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi olan dar miikellef kurumlar
tarafindan elde edilen s6z konusu gelirler i¢in de tevkifat yapilmayip, gelirin tamami
kurum kazanci olarak iligkilendirilecektir. Ancak Tirkiye'de isyeri ve daimi
temsilcisi olmayan dar miikellef kurumlar tarafindan elde edilen s6z konusu gelirler

icin ise GVK Gegici 67/1 ve 67/14 maddesi uyarinca % 10 tevkifat yapilacaktir.

676 30.12.2005 tarih ve 26039 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
67730.09.2006 tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
67808.03.2007 tarih ve 26456 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
67° 06.12.2008 tarih ve 27076 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
680 95.12.2010 tarih ve 27796 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
681 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
682 19.01.2012 tarih ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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STOPAJ BEYAN
. . KVK 6
Hisse senetlerine Ve | 1, wiikellef Kurumlar | 0% GvK VAR (Genel
hisse senedi GECICI 67/1 Hiikiim)
endekslerine dayah
olarak yapilan Dar Miikellef Kurum
vadeli islem ve (Tiirkiye'de isyeri ve daimi
opsiyon temsilcisi olan dar miikellef
sozlesmeleri ve kummlar ‘Faraflndan elde 0% GVK YOK KVK
IMKB’de islem edilen gelirler hakklnda? . GECICI 67/1 GECICI 1/3
goren araci kurulus tam miikellef kurumlar igin
varantlari dahil ~ | yapilan agiklamalar
gecerlidir.)
Tam Miikellef Sermaye
Sirketleri 0%
Sermaye Piyasasi GVK KVK 6
Kurulunun diizenleme ve GECICI 67/1 VAR (Genel
denetimine tabi fonlar ile 0% Hiikiim)
Vadeli islem ve | bu fonlara benzer yabanci
Opsiyon fonlar
Sozlesmelerinden
Elde Edilen Gelirler | Dar Miikellef Sermaye 0%
(Vob’ da) Sirketleri 0
Carulan Vatm Fon v, LOVK ok | KK
Ortakliklari ile Benzer 0% ¢ ¢
Nitelikte Oldugu Maliye
Bakanliginca Belirlenenler
GVK KVK 6
Tam Miikellef Kurumlar YOK GECIci VAR (Genel
67/14 Hiikiim)
Vadeli islem ve
Opsiyon Dar Miikellef Kurum
Sozlesmelerinden | (Tirkiye'de isyeri ve daimi
Elde Edilen Gelirler | temsilcisi olan dar miikellef GVK
(Tezgahiistii kurumlar tarafindan elde M KVK
Piyasada) edilen gelirler hakkinda, 10% GE%ISL?WI’ YOK GECIcCI 1/3
tam miikellef kurumlar igin
yapilan agiklamalar
gecerlidir.)
Tablo 9°%; Kurumlar Vergisi Miikelleflerinin  Tiirev  Arag

Sozlesmelerinden Elde Ettikleri Gelire Uygulanacak Olan Tevkifat Oranlan ve

Beyan Durumu

Buna gore, kurumlarm elde ettikleri Gelir Vergisi Kanunu’nda sayilan gelir

unsurlarindan biri ya da birkaginin elde edilmesinin kurum kazanci kapsaminda
degerlendirildigi, gelirin elde edildigi piyasanin tezgahiistii ya da borsa gibi organize

piyasa olup olmamasi da vergileme agisindan 6nem tasimaktadir. Buna gore ilk

883 Kurtulug Ozan KESER; a.g.m., 5.75-76
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kisimda tezgahiistii piyasalar sonrasinda organize piyasalarda islem goren tiirev

araclarin halihazirda vergileme prensipleri incelenecektir.

3.3.1.2.5.1. Tezgahiistii Piyasada islem Goren Tiirev Araclardan Elde
Edilen Gelirlerin Kuurmlar Vergisi Kanunu Uyarinca Uygulamasi

Forward, futures, opsiyon ve swap islemleri seklinde siniflandirilan tiirev arag
sOozlesmelerinin organize olmus piyasalarda islem gorenler opsiyon ve futures
sozlesmeler iken tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev araglar ise forward ve
swap olarak siniflandirilmis idi. Buna gore bu kisimda anilan araglarin Kurumlar

Vergisi agisindan degerlendirilmesi vergisel boyutta ele alinacaktir.

3.3.1.2.5.1.1. Forward Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirin Durumu

Tezgahiistii bir islem olan forward soézlesmelerinden elde edilen gelir
tevkifata maruz kalmadan dogrudan kurum kazancina ilave edilerek Kurumlar
Vergisi kapsaminda vergilendirilmesi saglanwr. Taraflardan birinin sézlesmeyi
bozmama sartiyla forward islemi sadece vadede hiikiim ifade edecegini vade tarihine
kadar herhangi bir islemin yapilmayacagi da agiktir. Mevcut durumu Maliye
Bakanlig1 Istanbul Vergi Dairesi Baskanligi Miikellef Hizmetleri Gelir Vergileri
Grup Midirligii’niin verdigi B.07.4.DEF.0.34.11/KVK-13-6976 sayili 6zelgede de
net sekilde a¢iklanmustir.?®* S6z konusu 6zelgeye gore, forward isleminde gelir-gider
tahakkuku s6zlesme sonucunda olusacagindan, s6z konusu islem neticesinde 31/12
itibariyle gelir-gider tahakkukundan s6z edilemeyecek olup, sdzlesme sonunda
olusacagi kabul edilen gelir ve giderler ise ilgili donem (s6zlesmenin bitim tarihine

iligkin donem) kurum kazancmin tespitinde dikkate alinacaktir.

3.3.1.2.5.1.2. Swap Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirin Durumu
5 Seri Nolu KVK Genel Tebligi uyarmca; para swap1 isleminde elde etme,
sozlesmenin vadesinde gerceklestiginden, vadeye kadar donem iginde yapilan

degerlemelerin (reeskont islemlerinin) kurum kazanci ile iliskilendirilmemesi ve

884 Mehmet MAC; Forward islemi Kar veya Zarariin Ait Oldugu Donem, islemin Sonuclandigi Dénemdir,
Vergi Diinyasi, Sayi: 306, Subat 2007, s.11.
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kurum kazancma dahil edilecek kar veya zararmm vade sonunda tespit edilmesi
gerekmektedir. Para swap1 isleminde elde etme, ancak sozlesmenin vadesinde hiikkiim
ifade edeceginden donem i¢inde olusacak higbir islemi kurum kazanci ile
iliskilendirmemek ve ancak vadesi geldiginde olusacak kar ya da zararm kurum

kazancina eklenmesi yontemiyle vergilemesi yapilmaktadir.

Faiz swap1 sozlesmelerinde ise anapara tutar1 degismemekle birlikte sadece
faiz 6demelerinin yapisiin degistigi sdzlesme tiirleridir. Faiz swaplarinin 6nemli bir
ozelligi, faiz swapinin elde edilmesi bir anda degil cesitli donemler itibariyle
miimkiin olacagindan donem i¢inde her donem i¢in degerleme yapilip azalis ve
artiglarin kayit altina alinarak kurum kazancmin tespiti adma gerekli islemlerin
yapilacag1 ve faiz degisimlerinin es anli olmasi durumunda ise faiz degisim
donemlerinde tahakkuk edilen faiz degeri ile 6denen faizin farki kar ya da zarar
olarak bu tarih itibariyle kurum kazancinin tespitinde dikkate alinmasi gerekecektir.
Swap sOzlesmesine konu doviz degisimi nedeniyle bilangonun aktifine kaydedilen

dovizlerin genel hiikiimler cercevesinde degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir.

3.3.1.2.5.1.3. Opsiyon Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirin Durumu

5 sayili KVK Genel Tebligi uyarinca, Kurumlar Vergisi agisindan tahakkuk
esasinin gecerli olmasit miinasebetiyle sozlesmenin diizenlendigi tarihten itibaren
olmak tlizere herhangi bir tarihte sézlesmede akdedilen menfaati alan taraf bunu gider
olarak yazarken bunu satan taraf ise gelir olarak hesaplarinda gosterecektir. Organize
olmamis piyasalarda menfaatin elde edilmesi ancak s6zlesmede belirtilen hakkin
kullanilmasi ile beraber hiikiim ifade edeceginden donemler itibariyle yapilan bu
donemsel kullanimlart kurum kazanci ile iliskilendirmemek gerekmektedir. Bu
sozlesmelerde fiziki teslimin olmamasi durumunda da yani sadece nakdi uzlasma ile
sonu¢lanmasi durumunda ise bu uzlasma neticesinde elde edilen menfaatin kurum

kazancina eklenmesi gerekmektedir.
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3.3.1.2.5.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinda islem Goéren Tiirev
Araglardan Elde Edilen Gelirlerin Kurumlar Vergisi Kanunu Uyarinca
Uygulamasi

Ulkemizde organize piyasalarda sadece future sozlesmeler islem gormekte
iken opsiyonlarin islem gormesi i¢in hala hazirliklar yapilmaktadir. Ancak opsiyon
sozlesmelerinin Izmir VOBAS mi1 yoksa IMKB nezdinde mi islem gdrecegi hususu
hala netlik kazanmamuistir. Organize piyasada islem goren sozlesmelerden elde edilen
gelirin hisse senedi ya da hisse senedi endeksine dayali olsun olmasin tamamma ve
geliri elde edenin tam ya da dar miikellef olmasina bagl olmaksizin tiimi i¢in %0
tevkifat yapilacaktir. Elde edilen gelirin tamami kurum kazancina eklenecek olup
kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilmesi gerekmektedir. Ancak hisse senedi
ya da hisse senedi endeksine dayali olmadan diizenlenen s6zlesmelerden gelir elde
eden 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan yatrim fon ve
ortakliklar1 ile benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanligi’nca belirlenenler ile hisse
senedi ya da hisse senedi endeksine dayali olan veya olmadan diizenlenen
sozlesmelerden gelir elde eden Tiirkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi olmayan dar

miikellef kurumlarin beyan verme zorunluluklar: da bulunmamaktadir.

Buna ilaveten beyanname vermek zorunda olan Kurumlar Vergisi
miikelleflerinin vergilendirilmesi ger¢ek kisilerden farkli olarak tevkifat orani %0
olsa da elde edilen kazancin kurum kazancina eklenmesi suretiyle %20 Kurumlar
Vergisi oranina tabi tutulmaktadir. VOBAS biinyesinde islem goren sézlesmeler 213
sayili Vergi Usul Kanunu’nun 289’uncu maddesi®® uyarinca borsa rayici ile
degerlenecek olup s6z konusu sdzlesmelerin degerleme giiniide olusan uzlasma fiyati
yani borsa rayicine istinaden gerceklesen olumlu ya da olumsuz fark kurum
kazancina, borsada islem goren sdzlesmenin vade iki taraf alim satimin tersi islemle
sonu¢landirarak akdi sona erdirdikleri ve uygulamadaki adiyla ters pozisyonla

kapatilmas1 durumunda, gergeklesen olumlu ya da olumsuz fark kurum kazancina,

85 Vergi Usul Kanununun 289’uncu maddesi, “Bu bélimde yazili olmayan veyahut yazili olup da kendi
Olciileriyle degerlenmesine imkan bulunmayan iktisadi kiymetlerden bina ve arazi vergi degerleriyle, digerleri,
varsa borsa rayici, yoksa mukayyet degerleri, o da yoksa emsal bedeliyle degerlenir.” hiikmiine yer vermistir.
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yine s6z konusu sozlesmelerin vadesi geldiginde nakit uzlagma ile sonuglanmasi

halinde ise ger¢eklesen olumlu ya da olumsuz fark kurum kazancina eklenecektir.

Ote yandan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda islem yapan miisterilerin
teminat hesaplarinda bulunan TL cinsinden nakdi teminatlarin Takasbank tarafindan
nemalandirilmast sonucu elde edilen gelire mevduat faizi olarak gecici 67’ nci madde
uyarinca %15 oraninda tevkifat uygulanacaktir. Bu tutar Takasbank tarafindan ticer
aylik donemler itibariyle vergi sorumlusu sifatiyla {icer ay1 takip eden aymn 23’{incii
giinii aksamina kadar muhtasar beyanname ile beyan edilip ayn1 aymn 26’sma kadar
da tek taksitte 6demesi gerekmektedir.®®® Ote yandan, banka ve araci kurumlar,
tevkif ettikleri vergileri internet ortaminda, sekli ve igerigi Maliye Bakanligi’nca
belirlenmis olan ki muhtasar beyanname olarak adlandirilan bir beyanname ile
tevkifat donemini izleyen ayin 23’lincii ginii aksamma kadar vergi sorumlusu
sifatiyla bagl olduklar1 vergi dairesine beyan edecek ve 26’nc1 giinii aksamina kadar
tek taksitte 6deyeceklerdir. S6z konusu beyan ve 6deme bankalar ve araci kurumlarin
genel miidiirliikleri tarafindan genel midirliigiin bagh oldugu yer vergi dairesine

yapllacaktlr.687

5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin ikinci boliimiinde tiirev
araclardan elde edilen kazanglar iizerinden vergi kesintisi yapilip yapilmayacagi
konusunda tiirev araclar bazinda agiklamalarda bulunulmaktadir. Buna gore;
Tirkiye’de bir igyeri ve daimi temsilcisi olmayan dar miikellef kurumlar tarafindan
forward islemlerinden elde edilen kazanglarin niteligi “ticari kazang¢” olup, bu
kazanclar iizerinden Kurumlar Vergisi Kanununun 30’uncu maddesi uyarinca vergi
Kesintisi yapilmayacaktir. Tiirkiye’de bir igyeri ve daimi temsilcisi olmayan dar
miikellef kurumlar tarafindan para swapi islemlerinden elde edilen kazanglarin
niteligi de “ticari kazang” olup, bu kazanglar iizerinden de Kurumlar Vergisi
Kanununun 30 uncu maddesi uyarinca vergi kesintisi yapilmayacaktir. Tiirkiye’de

bir igyeri veya daimi temsilcisi olmayan dar miikellef kurumlar agisindan faiz swap1

88 Hesap Uzmanlar1 Kurulu Yayinlari; a.g.e., 5.388-390.
887 Ahmet Naci ARIKAN (V); a.g.m., 5.83.
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islemlerinden elde edilen kazanglar “alacak faizi” olarak degerlendirilecek ve 5520
sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi

%8 Tiirkiye’de vergilendirilecektir.®® Dar miikellef

geregince vergi kesintisi yoluyla
bir kurumun tezgahiistii piyasada diizenledigi opsiyon sdzlesmelerine bagli olarak
elde ettigi kazanglar da “ticari kazang” niteliginde olup, bu kazanglar tizerinden de
Kurumlar Vergisi Kanununun 30’uncu maddesi uyarinca vergi kesintisi
yapilmayacaktir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda gergeklestirilen vadeli
islemlerden elde edilen kazanglar Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67°nci
maddesinin birinci fikras1 kapsaminda vergi kesintisine tabidir. Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun Gegici 1’inci maddesinin ikinci fikrasma gore bu gelirler ilizerinden
Kurumlar Vergisi Kanununun 30’uncu maddesi uyarinca ayrica vergi Kesintisi
yapilmayacaktir. Tiirkiye’de bir igyeri ve daimi temsilcisi olmayan dar miikellef
kurumlarin araci kurulus varantlarindan elde ettigi kazanclar da “ticari kazang”

olarak degerlendirilecek olup, bu kazanglar {izerinden de Kurumlar Vergisi

Kanununun 30’uncu maddesi uyarinca vergi kesintisi yapilmayacaktir.

3.3.2. Tiirev Arac Sozlesmelerinin Harcamalar Uzerinden Alinan
Vergiler Yoniinden Durumu

Harcamalar iizerinden alinan vergiler iiretilen, satilan ya da tiiketilen mal ve
hizmetler lizerinden alman vergilerdir. Geliri ya da serveti elde edildikleri anda degil

0

harcandiklart anda mal ya da hizmetin fiyatin icinde gizlenmis®® olarak

vergilendirilirler.*" Uygulamada harcamalar iizerinden alman vergiler, istihsal

%8 Ote yandan, Gelir Vergisi Kanununun gegici 67°nci maddesinin (14) numarali fikrasi uyarinca, yabanci banka
ve finans kurumlari disinda kalan ve Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlar
tarafindan faiz swapi islemlerinden elde edilen kazanglarin anilan madde uyarinca vergi kesintisine tabi olmasi
durumunda, bu islemlere yonelik olarak ayrica Kurumlar Vergisi Kanununun 30’uncu maddesi uyarinca vergi
kesintisi yapilmayacaktir.
%% Anilan maddenin Bakanlar Kuruluna verdigi yetkiye istinaden 03.02.2009 tarih ve 27130 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2009/14593 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca bu kapsamda, yabanci devletler,
uluslararas1 kurumlar veya yabanci bankalardan ya da bulundugu iilkede mutad olarak kredi vermeye
yetkilendirilmis olup sadece iliskili bulundugu kurumlara degil tiim gercek ve tiizel kisilere kredi veren kurumlara
yapilacak faiz 6demeleri lizerinden %0, diger kurumlara yapilacak faiz 6demeleri lizerinden %10 oraninda vergi
kesintisi yapilmasi gerekecektir.
80 Maliye yazininda, “fiscal ilision”, mali ilizyon ya da mali anestezi seklinde de gevrilen bu terim kisilerin
ddedikleri verginin farkina varmadiklart durumu ifade eder. (Abdurrahman AKDOGAN; a.g.e., 5.78.)
8 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.399.
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692 “jstihlak vergisi,

vergisi, muamele vergisi, mal ve hizmetlerden alinan vergiler
isletme vergisi ya da gider vergileri®® gibi isimler de alabilmektedirler. Harcamalar
iizerinden alinan vergiler, vergiyi doguran olayin niteligine gore hukuki muamele
vergileri ve iktisadi muamele vergileri olmak iizere iki gruba ayrilir. Iktisadi gider
vergileri iiretim, el degistirme, tiiketim gibi ekonomik islemlerden alinan vergiler

olarak degerlendirilirken, tek ya da cift tarafli hukuki iglemlerden ve bir kisim idari

karar ya da tasarruflardan alman damga vergisi, harglar gibi vergilerdir. 694

Harcamalar lizerinden alinan vergiler farkli bir siniflamaya tabi tutularak da
incelenebilir. Bu smiflamanin ilk asamasi, genel tiiketim vergisi niteligindeki
harcama vergileri olarak Katma Deger Vergisi ve Giimriik Vergisi sayilabilir. Ikinci
olarak, Ozel tiikketim vergisi 6zelli§i tasiyan harcama vergileri olarak Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi, Ozel Iletisim Vergisi, Sans Oyunlar1 Vergisi sayilabilir.
Uciincii olarak ise, kamunun hizmet ya da mal satis1 karsiliginda alinan harcama
vergileri olarak Harglar ve Degerli Kagitlar Vergisi sayilabilir. Son olarak da, ¢esitli
islemler {lizerinden alinan ve “aracilik hizmetleri vergisi” olarak da anilan Damga

Vergisi sayllabilir.695

Calismamda tiim harcama vergilerini incelemek yerine konumuzla iligkili
olarak sirasiyla Katma Deger Vergisi, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi ve
Damga Vergisi incelenecek olup tiirev ara¢ sézlesmeleri ile ilgili degerlendirmeler

yapilacaktir.

3.3.2.1. Katma Deger Vergisi

Gayri safi yayili muamele vergisinin olumsuz etkilerine yoneltilen elestiriler
sonucunda gelistirilmis ve bir gider vergisi tiiri olan katma deger vergisi tiretimden
tiiketime kadar yarattiklar1 her iktisadi katma deger iizerinden alinir.®®® Katma deger

kavrammim tanimi makro ve mikro ekonomik olarak iki farkli sekilde

8% Nurettin BILICI; a.g.e., 5.233.
8% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.399.
8% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.399.
8% Nurettin BILICI; a.g.e., 5.233-234.
8% Nihal SABAN; a.g.e., 5.459.
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yapilabilmektedir. Makro ekonomik agidan katma deger, bir mal veya hizmetin
iretim faaliyetinde, lretime katilan {iretim faktorlerine (emek, sermaye, tabiat,
tesebbiis) 6denen “icret, faiz, rant, kar” gibi paylarm toplamidir. Mikro ekonomik
acidan katma deger, en basit olarak bir mal ve hizmetin alis bedeli ile satig bedeli
arasindaki pozitif farktir. Su halde mikro ekonomik agidan katma deger, bir
isletmenin tiirettigi veya aldigi mal ve hizmetlerin alis bedelleri veya maliyet bedelleri
ile satig bedelleri arasindaki olumlu farktir. Bu tanimlardan yola ¢ikilarak, katma
degerin vergilemesini konu alan verginin tespiti i¢cin “Toplama” ve “Cikarma”
metotlar1 gelistirilmistir. Katma deger vergisi sisteminin uygulandig: geligsmis tilkeler
ile lilkemizde benimsenen yontem, “Cikarma Metodu”dur. Cikarma metoduna gore;
iiretim degerinden mal ve hizmet alislar1 i¢in yapilan ddemeler diisiilmek suretiyle
katma deger bulunur. Uygulamada da vergi matrahi, satis bedelleri toplamindan alis

bedelleri toplami indirilmek suretiyle yapilr.®’

Yaratilan bu deger {izerinden
hesaplanan Katma Deger Vergisi her mal/hizmet alisinda hesaplanirken her
mal/hizmet satisinda da hesaplanir. Satista hesaplanan ile alista hesaplanan KDV
cikarilir aradaki fark vergi olarak 6denir. Satig ve alis bedelleri arasindaki fark ise
yaratilan katma deger olarak ifade edilir. Bu islem malin nihai tiiketiciye ulagsmasina

kadar devam eder.®%

Tiiketim iizerinden alinan vergiler, gerek iilkemiz igin gerekse ¢cok sayida
iilke i¢in 6nemli bir vergi hasilati kaynagidir. OECD’nin 2008 yilina iliskin
verilerine gore bu vergilerin toplam vergi hasilati igerisindeki paymm OECD iiyesi
iilkeler i¢in ortalamasi % 31’°dir. Katma Deger Vergisi ise tiikketim {lizerinden alinan
vergilerin en yogun bagvurulan kaynagidir. 30 OECD iiyesi iilkeden 29’u KDV’ye
vergi sisteminde yer vermekte, sadece Amerika Birlesik Devletleri’nde KDV yerine

“Perakende Satig Vergisi” kullanilmaktadwr. Yine OECD ortalamasi agisindan

?97Sunay SEN; Katma Deger Vergisinde istisnaya Konu islemlere iliskin Ahmlarda Odenen Vergilerin
Indirimi ve Iadesi, Vergi Diinyas1, Say1 350, Ekim 2010, .129.
8% Dogan SENYUZ&Mehmet YUCE&Adnan GERCEK; a.g.e., 5.230.
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bakildiginda KDV ’nin tiiketim tizerinden alinan vergilerdeki pay1 yaklasik % 67’ye

ulagmustir.*°

3.3.2.1.1. Katma Deger Vergisi’nin Konusu

1 Ocak 1985 yilinda uygulamaya gegen 3065 sayili Katma Deger Vergisi
Kanunu’nun'® 1’inci maddesiyle igslemlerin Tiirkiye’de gerceklesmesi sartiyla ticari,
smai, ziral faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ergevesinde yapilan teslim ve
hizmetler, her tiirli mal ve hizmet ithalat1 ve diger faaliyetlerden dogan teslim ve
hizmetler olmak tizere li¢ baslik altinda KDV’nin konusu hiikiim altma alinmistir.
KDVK’da verginin konusuna giren faaliyet konularina iliskin herhangi bir tanim
bulunmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu faaliyetlerin tanimi1 ve niteligi konusunda
GVK’ya atif yapilmistir. GVK’da ilgili hiikiim bulunmamasi halinde Tiirk ticaret

Kanunu ve ilgili diger mevzuata bakilacaktir.”®*

KDV’nin konusunu olusturan Kanun’un 1’inci maddesinin (1)’inci bendinde
“Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢er¢evesinde yapilan teslim ve
hizmetler’®, " hiikmii ile; yapilan faaliyetlerin Tiirkiye’de yapilmasi ve islemlerin
anilan Kanun kapsaminda degerlendirilmesi i¢in ticari, siai, zirai ve serbest faaliyeti
kapsaminda yapilmasi gerekmektedir. Teslimin Tiirkiye’de yapilmasmnin anlami,
mallarin teslim anmnda Tiirkiye’de bulunmasmi’® ifade eder. 1 Seri No.lu KDV
Genel Teblig’i704 konu ile ilgili diizenleme yapmistir. S6z konusu Teblig’e gore; Bir
islemin katma deger vergisine tabi olmasi i¢in, iglemlerin Tiirkiye'de yapilmis olmas1
ve islemlerin Kanun’un 1’inci maddesinde sayillan mal teslimleri ve hizmet
ifalarindan ibaret olmasi gerekmektedir. Mal teslimlerinde mallarin teslim aninda

Tiirkiye'de bulunmasi, hizmet ifalarinda ise hizmetin Tiirkiye'de yapilmasi,

degerlendirilmesi veya hizmetten Tiirkiye'de faydalanilmasi hallerinde islemler

8%flter UNLUKAPLAN; Katma Deger Vergisinin Hasilat Performansmin Olciilmesi: Tiirkiye Ornegi, Vergi
Diinyast, Say1 353, Ocak 2011, s.154.
700.02.11.1984 tarih ve 18563 sayili Resmi Gazete’de yayarmlanmustir.
0 Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.298.
02 S5z konusu faaliyetin devamli surette yapilmasi gerekmektedir. Devamlilik arz etmeyen bu faaliyetler arizi
kazang olarak vergilendirilecektir. (Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.298.)
%3 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.404.
704.30.11.1984 tarih ve 18591 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
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Tiirkiye'de yapilmig sayilacaktir. Kanunun 6/a maddesi uyarinca mal teslimlerinde
mallarmn teslim aninda Tiirkiye'de bulunmasi, islemin Tiirkiye'de yapilmis sayilmasi
icin yeterli goriilmiistiir. Yani mal teslimlerinde mal teslim eden sahsin uyruguna
bakilmaksizin teslim Tiirkiye sinirlar1 iginde yapilmissa vergiye tabi olacak; Tiirkiye
disinda yapilan mal teslimleri ise vergi dis1 kalacaktir. Diger bir deyisle bir Tiirk
vatandasmin Tirkiye disindaki mal teslimleri vergilendirilmeyecek, buna karsilik
yabanct uyruklu bir sahsin Tiirkiye i¢inde yaptigi mal teslimleri vergiye tabi
tutulacaktir. Hizmet ifalarinda islemin Tiirkiye'de yapilmis sayilmasi i¢cin, Kanun’un
6/b maddesi uyarinca hizmetin Tiirkiye'de yapilmasi, Tiirkiye'de degerlendirilmesi

veya hizmetten Tiirkiye'de faydalanilmasi gerekmektedir.

Madde hiikmiine gore hizmetin Tiirkiye'de yapilmis sayilmasi icin belirtilen
iic sart birlikte aranmayacak, herhangi birisinin olugmasi halinde hizmet Tiirkiye'de
yapilmis sayilacaktir. Yani hizmet Tiirkiye'de yapilmissa degerlendirme hangi tilkede
yapilirsa yapilsin veya hizmetten hangi iilkede faydalanilirsa faydalanilsin islem
Tirkiye'de yapilmis sayilacak ve dolayisiyla da vergiye tabi olacaktir. Hizmetin
baska bir iilkede yapilmasi halinde degerlendirme Tiirkiye'de yapilmis veya bu
hizmetten Tirkiye'de faydalanilmis ise islem yine Tirkiye'de yapilmis sayilacaktir.
Kanunun 6’nc1 maddesinin (b) bendinin parantez i¢i hiikkmiine gore degerlendirmenin
hangi hallerde Tiirkiye'de yapilmis sayilacagi Gelir Vergisi Kanunu'nun 7’°nci
maddesine gore tayin edilecektir. Gelir Vergisi Kanunu'nun 7°nci maddesinin son
fikrasina gore hizmetin Tiirkiye'de degerlendirilmesinden maksat; 6demenin
Tiirkiye'de yapilmasi veya Odeme yabanci memlekette yapilmigsa Tirkiye'de
Odeyenin veya nam ve hesabina 6deme yapilanin hesaplarina intikal ettirilmesi veya
karindan ayrilmasidir. Buna gore, hizmet Tiirkiye disinda yapilmis ancak hizmetin
bedeli Tiirkiye'de 6denmisse degerlendirme Tiirkiye'de yapilmis sayilarak ifa edilen
hizmet vergilendirilecektir. Ayrica, hizmet Tiirkiye disinda ifa edilmis ve hizmetin
bedeli Tiirkiye disinda 6denmis olmasma ragmen hizmetin bedeli Tiirkiye'de
O0deyenin hesabina intikal ettirilmis yani Tirkiye'de 0deyenin hesaplarma gider
kaydedilmigse yine hizmet Tiirkiye'de degerlendirilmis sayilarak vergiye tabi

tutulacaktur.
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Kanun’un 1’inci maddesinin (1)’inci bendinde “Ticari, sinai, zirai faaliyet ve
serbest meslek faaliyeti ¢ercevesinde yapilan teslim ve hizmetler” hiikmiine istinaden
bir mal ya da hizmet ifasinin KDV nin konusu kapsaminda degerlendirilmesi i¢in bu
islemin ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢cergevesinde yapilmasi
gerekmektedir. Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ergcevesinde
yapilmayan igslemler KDV ye tabi tutulmamaktadir. Vergiye tabi ticari, zirai, sinai ve
serbest meslek faaliyetlerinin kapsam, niteligi ve devamliligi, Gelir Vergisi Kanunu
hiikiimlerine gore ya da orada aciklik bulunmayan durumlarda Tiirk Ticaret Kanunu

ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerine gore saptanlr.705

Kanun’un 1’inci maddesinin (2)’nci bendinde “Her #irlii mal ve hizmet
ithalatr” hilkkmiine yer verilmistir. Bu hiikkme goére mal teslimi ve hizmet ifas
haricinde her tiirlii mal ve hizmet ithali bu kapsamda KDV’ nin konusuna girerken
bunlarin vergilendirilmesi “varis iilkesinde vergileme prensibi” kapsaminda
degerlendirilmekte dolayisiyla ithracat KDV’ nin konusuna dahil olmamaktadir.”®®
Tiiketim vergilerinde temel kani, bir teslim ya da hizmetin vergi kapsamina
almabilmesi i¢in hizmet ya da teslimin ke siyasi sinirlar1 dahilinde olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla KDV'nin de vergiye tabi olabilmesi i¢in KDV’ nin
konusuna giren teslim ya da hizmetin Tiirkiye siyasi sinirlari iginde yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle bu sekilde vergileme esas1 "destination" (varis yeri) ilkesi
geregi teslimin yapildig1 ya da hizmetten yararlanilan yerde yapilmaktadir. Buna
gore ithalat KDV’ nin konusuna girerken ihracat ise KDV'ye tabi tutulmamakla
beraber, bir iilkenin ihracat1 diger iilkenin ithalati olacagindan KDV'de de normal
olarak bir ¢ifte vergileme s6z konusu olmayacagi gibi, verginin konusuna girip de

vergi dis1 kalan bir ticari islem olmayacaktir.”®’

%5 Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., s.298.&Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.405.
7% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.406.
7 Kurtulus Ozan KESER; Hizmet ithalattimn KDV Karsisindaki Durumu; Vergi Diinyasi, Sayt 302, Ekim
20086, s.86.
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%8 hizmet

Katma Deger Vergisi Kanunu'nun 4’linci maddesinde
tanimlanmigtir. S6z konusu madde uyarinca KDV hizmet kavramini tanimlarken
smirli ifadeler kullanmistir. Ancak, hizmet, teslim ve teslim sayilan haller ile mal
ithalat1 diginda kalan biitiin islemlerdir demek suretiyle KDV nin konusuna giren ve
herkesin ortak goriis birligine vardig1 mal teslimleri digindaki biitiin iglemleri hizmet
olarak degerlendirmis ve hizmetin neler oldugu konusunda tartismaya mahal
vermeyecek Orneklere yer vererek vergiye tabi islemlerin “gibi” ibaresiyle de

kanunda sayilanlarin haricinde de kanunun lafzi1 ve ruhuna uygun olmak sartiyla

hizmet olarak degerlendirilecegi belirtilmistir.

15 Seri No.lu KDV Genel Tebligi’nin"® “Yurt Disindan Saglanan Hizmetler”
baslikli (C) fikrasinda da benzer agiklamalar yapilmistir. Anilan Teblig’de, Katma
Deger Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesine gore islemler Tiirkiye'de yapildiklar
takdirde vergiye tabi tutulabilecegi hiikmedilmistir, KDVK madde 6/b uyarinca
Tirkiye'de yapilan, degerlendirilen veya faydalanilan hizmetlerin Tiirkiye'de ifa
edilmis sayilacagi, yurt disindaki firmalara yaptirilan hizmetlerden bu kapsama
girenlerin vergiye tabi olacaginin, bu gibi hizmet ifalarinda miikellef esas olarak yurt
disindaki firma olmakla birlikte, firmanin Tirkiye'de ikametgahi, isyeri, kanuni
merkezi ve is merkezi bulunmamasi halinde vergi, s6zi edilen Katma Deger Vergisi
Kanunu’nun 9’uncu maddesi geregince hizmetten faydalanan yurt i¢indeki muhatap
tarafindan bagli bulunulan vergi dairesine sorumlu sifatiyla beyan edilip 6denecegi
belirtilmistir. S6z konusu Teblig, hizmet ithalatindan s6z edebilmek i¢in faaliyetin
Tiirkiye’de yapilmasimin hizmet ithalati olarak degerlendirmedigi, hizmet ithalat1 i¢in
hizmetin yurt diginda yapilmasi gerektigini vurgulamistir. Buna gére hizmet Tiirkiye
disinda yapilsa bile faydalanmanin Tiirkiye icinde gerceklesmesi Katma Deger

Vergisi’nin konusuna girmesi i¢in yeterli bir husus olacaktir.

™8 Anilan maddede "hizmet, teslim veya teslim sayilan haller ile mal ithalati disinda kalan islemlerdir. Bu
islemler; bir seyi yapmak, islemek, meydana getirmek, imal etmek, onarmak, temizlemek, muhafaza etmek,
hazirlamak, degerlendirmek, kiralamak, bir seyi yapmamay: taahhiit etmek gibi sekillerde gerceklegebilir.”
seklinde hiikiim altina alinmustir.
709 21.07.1985 tarih ve 18818 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesinin “Diger faaliyetlerden
dogan teslim ve hizmetler” bashikli (3)’lincli bendi ise; posta, telefon, telgraf, teleks
ve bunlara benzer hizmetler ile radyo ve televizyon hizmetleri, her tiirlii sans ve talih
oyunlarmin tertiplenmesi ve oynanmasi, profesyonel sanatg¢ilarin yer aldig1 gosteriler
ve konserler ile profesyonel sporcularin katildigi sportif faaliyetler, maglar, yariglar
ve vyarigmalar tertiplenmesi, gosterilmesi, miizayede mahallerinde ve glimriik
depolarinda yapilan satislar ile 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk
Kanunu’na'* gore dlizenlenen iiriin senetlerinin, senedin temsil ettigi iirtinii depodan
cekecek olanlara teslimi, boru hatti ile ham petrol, gaz ve bunlarin araglarmin
tasinmalar1, Gelir Vergisi Kanunu’nun 70’inci maddesinde belirtilen mal ve haklarin
kiralanmas1 islemleri, genel ve ozel ! biitgeli idarelere, il 06zel idarelerine,
belediyeler ve kdyler ile bunlarin teskil ettikleri birliklere, iiniversitelere ™, dernek
ve vakiflara, her tiirli mesleki kuruluglara ait veya tabi olan veyahut bunlar
tarafindan kurulan veya isletilen miiesseseler ile doner sermayeli kuruluslarin veya
bunlara ait veya tabi diger miiesseselerin ticari, sinai, ziral ve mesleki nitelikteki
teslim ve hizmetleri ve rekabet esitsizligini gidermek maksadiyla istege bagl

miikellefiyetler suretiyle vergilendirilecek teslim ve hizmetleri saymaistir.

3.3.2.1.2. Katma Deger Vergisi’nin Miikellefi ve Vergi Sorumlusu

Katma Deger Vergisi Kanunu'*® uygulamasinda, iireticiler tarafindan denen
vergilerin tamami sonugta tiiketiciye yansitilmaktadir. Kanuni miikellef olarak
adlandirilan bu kisi ya da kuruluslar alislarinda 6dedikleri KDV’yi satiglarinda

Odedikleri vergilerden mahsup etmekte ve fazla olan kismi vergi dairesine

0 17.02.2005 tarih ve 25730 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
™1 94122003 tarih ve 25326 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol
Kanununda II sayili cetvelde diizenlenen ozel biitce, bir bakanliga bagli veya ilgili olarak belirli bir kamu
hizmetini yiiriitmek tizere kurulan, gelir tahsis edilen, bu gelirlerden harcama yapma yetkisi verilen, kurulug ve
calisma esaslar1 6zel kanunla diizenlenen ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na ekli (II)
sayili cetvelde yer alan her bir kamu idaresinin biitcesidir. Ozel biitcel idareler, 105 adet devlet iiniversiteleri ile
41 adet diger 6zel biitgeli idareleri kapsar. Genel Biitce; Devlet tiizel kisiligine dahil olan ve 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na ekli (T) sayili cetvelde yer alan kamu idarelerinin biitgesidir. Genel Biitgeli
idareler; tiim bakanliklar, yiiksek mahkemeler dahil olmak {izere 54 adet idareyi kapsar. 5018 sayili Kanun ile
“Katma Biitce” ifadesi kaldirilip yerine “Ozel Biiceli Idareler” getirildigi halde 3065 sayili KDVK gerekli
diizenlemeyi hala yapmamustir. (KDVK; 1/g, 17/1, 29/2 ve 32’nci bent ve maddeleri)
™2 Universiteler ifadesi ile tiim vakif tiniversiteleri kast edilmektedir.
™302.11.1984 tarih ve 18563 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmgtir.
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yatirmaktadirlar.”**

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 8’inci maddesi KDV’ nin
konusuna giren islemlerin miikellefinin kimler oldugunu belirtirken, 1 Seri No.lu
KDV Genel Tebligi’nin™ “Miikellef ve Vergi Sorumlusu” bashkli (IV)’iinci
fikrasinda da kimlerin miikellef oldugu agiklanmistir. Buna gore, Katma Deger
Vergisi’nin miikellefi esas itibariyle vergiye tabi iglemleri yapanlardir. Ancak
Kanun’un 8’inci maddesinde o6zellik arzeden bazi islemler de dikkate almarak
verginin miikellefi ayr1 ayri sayilmistir.”*® Katma Deger Vergisi Kanunu’na gore
vergi sorumlulugu, iki durumda s6z konusu olmaktadir. Birincisi; dar miikellef
gercek kisi ve kurumlarla iliskide bulunanlar ile Maliye Bakanligi’'nca sorumlu

tutulmast uygun goriilen diger kisi ve kurumlar iginken ikincisi ise belgesiz alim

yapanlar i¢in uygulanmaktadir.”’

3.3.2.1.3. Katma Deger Vergisi’nde Vergiyi Doguran Olay

Katma Deger Vergisi’nde vergiyi doguran olay, ticari, zirai, siai ve serbest
meslek faaliyeti ¢er¢evesinde, Tiirkiye’de mal teslim edilmesi, hizmet ifa edilmesi,
mal ve hizmet ithal edilmesi ve kanunda sayilan diger islemlerin yapllmamdlr.718
Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10’uncu maddesi ve 1 Seri No.lu Katma Deger
Vergisi Genel Tebligi’nin719 “Vergiyi Doguran Olay” bashikhi (V) nolu fikrasi

720

KDV’de vergiyi doguran olay1 tanimlamistir.”“" Anilan hiikiimlerden de anlasildigi

™4 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.236.

™530.11.1984 tarih ve 18591 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir

™8 1 Seri No.lu KDV Genel Tebligi’nin “Miikellef ve Vergi Sorumlusu” baslikhi (IV)’iincii fikras1 uyarinca;
miikellefler; mal teslimi ve hizmet ifalarinda miikellef, bu mallar1 teslim edenler veya hizmeti yapanlar, mal ve
hizmet ithalatinda ise mal veya hizmeti ithal edenler, transit tasimalarla Tiirkiye ile yabanci iilkeler arasinda
yapilan tagimalarda giimriik veya gegis islemine muhatap olanlar, PTT idaresi tarafindan yapilan hizmetlerde
PTT, TRT Kurumu'nca yapilan hizmetlerde TRT Genel Miidiirliigii, Spor-Toto, Piyango (Milli Piyango dahil) ve
benzeri oyunlarda oyunlarin teskilat miidiirliikleri, at yarigi ve diger miisterek bahis ve talih oyunlarinda miikellef
bunlan tertipleyenler, profesyonel sanatcilarin yer aldigi gosteriler ve konserler ile profesyonel sporcularin
katildig1 sportif faaliyetler maglar, yarislar ve yarigmalarda bunlari tertipleyenler veya gosterenler, Gelir Vergisi
Kanunu'nun 70’inci maddesinde belirtilen mal ve haklarin kiralanmasi islemlerinde bu mal ve haklart kiraya
verenler ile istege bagli miikellefiyet icin talepte bulunanlar miikellef olarak belirtilmistir.

™7 Salim Ates OKTAR; a.g.e., 5.79.

8 Salim Ates OKTAR; a.g.e., 5.105.

930.11.1984 tarih ve 18591 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir

™0 Anilan madde ve Teblig uyarinca; mal teslimi ve hizmet ifasi hallerinde vergiyi doguran olay, mal teslimi
veya hizmetin yapildigi, vergi alacaginin zamaninda kavranmasi ve giivence altina alinmast amaciyla malin
tesliminden veya hizmetin yapilmasindan 6nce fatura veya benzeri belgeler verilmesi halinde, bu belgelerde
gosterilen miktarla sinirli olmak {izere vergiyi doguran olay fatura veya benzeri belgelerin diizenlenmesi aninda,
kisim kisim mal teslimi veya hizmet yapilmasi mutad olan veya bu hususlarda mutabik kalinan hallerde ise her
bir kismin teslimi veya bir kisim hizmetin yapilmasi aninda, komisyoncular vasitasiyla veya konsinyasyon
suretiyle yapilan satiglarda vergiyi doguran olay, mallarin satict tarafindan komisyoncuya veya konsinyasyon
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iizere bir mal teslimi veya hizmetin ifas1 halinde, malin teslim edildigi veya hizmetin
tamamlandigit anda KDV dogmaktadir. Malin tesliminden veya hizmetin
yapilmasindan once fatura veya benzeri belgeler verilmesi halinde, bu belgelerde
gosterilen miktarla smirl olmak iizere vergiyi doguran olay fatura™' veya benzeri
belgelerin diizenlenmesi aninda KDV dogmaktadir. KDV’nin ortaya ¢ikmasi i¢in
mal teslimi veya hizmetin ifas1 i¢in herhangi bir 6demenin yapilip yapilmamasmnin
veya ddemenin ne sekilde yapildigmin bir énemi bulunmamaktadir. Onemli olan,
mal tesliminin gergeklesmis veya hizmet ifasmin tamamlanmig olmasidir. Vergiyi
doguran olaym yani teslimin gergeklesebilmesi i¢in gonderilen malin, komisyoncu
veya konsinyi tarafindan diger bir kisiye tesliminin ger¢eklesmesi gerekir. Ancak
Danistay Onbirinci Dairesi’nce verilen 10.02.1999 tarih ve Esas No:1997/2348 ve
Karar No: 1999/549 sayili kararinda’®, anonim sirketin bilgisayarli tomografi ve
rontgen ¢ekimi hizmetleri ile ilgili olarak, hizmetin gerceklestirildigi tarihte fatura
diizenlemesine karsin, fatura bedelleri daha sonraki donemlerde tahsil edildiginden,

KDYV yoniinden vergiyi doguran olaym tahsil ile meydana geldigine hilkkmetmistir.

3.3.2.1.4. Katma Deger Vergisi’nde Teslim
3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesinde tanimlanan

“teslim” KDV’ nin 6nem arz eden kavramlarindan biridir. KDV agisindan vergiyi

suretiyle mal satanlara verildigi anda degil mallarin komisyoncu veya konsinyatdr tarafindan aliciya teslimi
aninda, malin alictya veya onun adina hareket edenlere gonderilmesi halinde malin nakliyesine baglanmasi veya
nakliyeci veya siiriiciiye tevdi aninda, amortismana tabi menkul veya gayrimenkul mallarin isletmede kullanilmak
lizere imal veya insa edilmesi halinde ise bu kiymetlerin aktife alinmasi veya kullanilmaya baslanmasi yani s6z
konusu kiymetlerin amortisman ayrilacak duruma gelmesi halinde, su, elektrik, gaz, 1sitma, sogutma ve benzeri
enerji dagitim veya kullamimlarinda bunlarin ilgili miiesseselerce bedellerinin tahakkuk ettirilmesi aninda, kiraya
verme islerinde kiraya verilen seyin kiracinin kullanimina terk edilmesi aninda, ithalatta, giimriik vergisi 6deme
miikellefiyetinin basladigi, giimriik vergisine tabi olmayan iglemlerde ise fiili ithalin yapildig1 anda, ikametgaht,
igyeri, kanuni merkezi ve is merkezi Tirkiye'de bulunmayanlar tarafindan yabanci iilkelerle Tiirkiye arasinda
;rapllan tagimacilik ile transit tasimacilikta giimriik hattindan gegilmesi aninda gerceklesmis sayilacaktir.

2! Vergi Usul Kanunu’nun 231 inci maddesinde faturanin, malin tesliminden veya hizmetin yapilmasindan sonra
yedi (7) giin igerisinde diizenlenebilecegi belirtilmistir. Dolayisiyla kanunda yer alan bu hilkkme dayanarak bazen
miikellefler faturay1 mal tesliminden veya hizmet ifasindan birkag giin sonra diizenleyebilmektedirler. KDVK’nin
10/1-b maddesinde faturamin diizenlendigi anda verginin dogacagi diizenlenmistir. Aynmi kanunun 34/1
maddesinde de KDV’nin indirim konusu yapilabilmesi igin bu verginin fatura {izerinde ayrica gosterilmesi ve
kanuni defterlere kaydedilmesi sart kosulmustur. Ticari hayatta yapilan bazi mal teslimleri i¢in Once sevk
irsaliyesi diizenlenmekte daha sonra da bu mallar i¢in fatura diizenlenmektedir. Dolayisiyla satici tarafindan sevk
irsaliyesi diizenlendigi anda satici agisindan hesaplanan KDV ortaya ¢ikmaktadir. Ancak satig islemi sirasinda
fatura diizenlenmediginden malin alicist agisindan indirilecek KDV ortaya ¢ikmamaktadir. Bu durum ayni KDV
doneminde, bir tarafin (saticinin) beyannamesinde hesaplanan KDV yazmasina ragmen diger tarafin (alicinin)
beyannamesinde indirilecek KDV yazmasina engel olmaktadir. (Yunus ORUC; a.g.m., 5.136.&)

22 http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (¢evrimigi) (18.08.2012)
192


http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp

doguran olayin gerceklesmesi igin de dikkat edilmesi gereken bir kavram olan
“teslim” anilan maddede “Teslim, bir mal iizerindeki tasarruf hakkinin malik veya
onun adina hareket edenlerce, alictya veya adina hareket edenlere devredilmesidir”
seklinde hiikiim altina alinmistir. Teslim, mal T{zerindeki tasarruf hakkinin
devredilmesini gerekli kildigindan ariyet ya da 6diing verme teslim sayilmaz. Ancak
odiing olarak verilen mallarin aynen degil de benzeri nitelikte mallar seklinde geri
almmast sonucu olusan ve Borg¢lar Kanunu’nun 302 ve 306’nc1i maddelerinde
diizenlenen karz sozlesmesine dayali islemlerde odiing olarak verilen mallarin

tasarruf hakki devredildiginden bu igslemler teslim sayﬂmaktadlr.723

Diger taraftan tasarruf hakkinin mutlaka bir bedel karsilig1 devredilmesi de
sart degildir. Bedelsiz teslimler sayilan hibe, bagis ya da teberru da vergi kapsaminda
degerlendirilecektir. Bedelsiz durumda Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 27’°nci
maddesinde hiikiim altina aliman emsal bedelinin matrah olarak kabul edilecek ve
vergileme bu deger lizerinden yapilacaktir. Mallarin birbirleri ile digerini karsiligi
olarak el degistirilmesi de yani trampa da teslim gibi ayn1 sekilde vergilemeye tabi
tutulur ve trampa, iki ayr1 teslim hiikkmiindedir denilerek s6z konusu islemlerin her
ikisinin de ayr1 ayr1 vergilendirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Trampada mallarin
miilkiyeti karsilikli olarak el degistirdiginden her iki taraf i¢in de teslim sayilacak ve
matrah, trampa edilen mallarmn her birinin emsal bedeli olacaktir. Ozel olarak teslim
sayillan durumlar Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 3’iinci maddesinde hiikiim
altina almirken 1 Seri No.lu KDV Genel Tebligi’nin II/A-B béliimlerinde detayli
sekilde agiklanmustir.

3.3.2.2. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

1985 yilinda Katma Deger Vergisi’nin uygulamasmn baglanmasi’* ile
birlikte 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun banka ve sigorta muameleleri ile

ilgili hiikiimleri yiiriirlikte birakilan ve 13.07.1956 tarih ve 6802 sayili Gider

"% Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.402.
24 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.419.
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Vergileri Kanunu’nun’® 28 ila 33’iincii maddeleri arasinda diizenlenen Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) ile Katma Deger Vergisi Kanunu kapsami
disinda birakilan bankacilik ve sigortacilik hizmetlerinin  vergilendirilmesi

amagclanmaktadir.”*®

Gider Vergileri Kanunu’nun 28’inci maddesine gore, banka ve sigorta
sirketlerinin 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na'?’ gore yaptiklart iglemler
hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar1 biitiin muameleler
dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari
paralar BSMV’ye tabi olmakla birlikte bankerlerin yapmis olduklar1 banka
muameleleri ve hizmetleri dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben aldiklar1 paralar BSMV’ye tabi bulunmaktadir.”® Bu madde
hiikmiine gore banka ve sigorta sirketlerinin sadece asli islerinden dolay1 yapacaklari
islemlerin tamammin BSMV kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bankacilik ve sigortacilik hizmetlerini vergilendiren BSMV, aymi vergi konusuna
tabi olan KDV kapsamui i¢ine alinmayarak ayr1 bir vergi olarak korunmustur. Bunu
teminen KDV’nin 17’nci maddesiyle BSMV kapsamindaki iglemlere istisna
getirilmis ve bdylece banka ve sigorta islemleri BSMV hiikiimlerine gore
vergilendirilebilir hale getirilmistir.”” Buna gére BSMV’nin konusu, banka ve
sigorta sirketlerinin para karsihiginda yapmus olduklari tim islemlerdir.”® Gider
Vergileri Kanunu’nun 30’uncu maddesine gére BSMV’nin miikellefleri, bankalar,
sigorta sirketleri ve bankerlerin oldugu hiikiim altina almmistir. Onceki paragrafta da
belirtildigi gibi Kanun’un 28’inci maddesinde banka ve sigorta sirketlerinin 3226
saylli Finansal Kiralama Kanunu'! ¢ercevesinde yaptiklar1 iglemler hari¢ olmak

iizere, yaptiklar1 diger biitiin islemler nedeniyle BSMV’ye tabi olacaklardir. Bu

725 23.07.1956 tarih ve 9362 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
72 Nurettin BILICI, a.g.e., 5.258.
727 98.06.1985 tarih ve 18795 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
™ Mitat AKTAS&Giirol UREL; Banka ve Sigorta Vergisi Uygulamasi, Vergi Diinyasi, Say1 216, Agustos
1999, s.42.
™ Dogan SENYUZ&Metin YOCE&Adnan GERCEK; a.g.e., 5.299.
0 Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.330.
781 28.06.1985 tarih ve 18795 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
194



nedenle yapilan islemin bankacilik veya sigortacilik faaliyetleri ile ilgili olmasmin

bir dnemi bulunmamaktadir. "2

Gider Vergileri Kanunu’nun 28’inci maddesi uyarinca verginin konusu,
banka ve sigorta sirketlerince her ne sekilde olursa olsun, bir muamele yapilmis
olmasi1 ve bundan dolay1 ve kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya
hesaben bir para alinmis bulunmasi ve bu iki unsurun birlikte olmasi sartina
baglanmistir. Verginin dogmasi i¢in, bir banka, araci kurum ya da sigorta sirketi
tarafindan her ne sekilde olursa olsun bir muamele yapilmasi ve bundan dolay1 kendi
lehlerine nakden veya hesaben bir para alinmasi gerekir. Baska bir deyisle, BSMV
icin banka ve sigorta sirketlerince her ne sekilde olursa olsun, bir muamele yapilmis
olmasi1 ve bundan dolay1 ve kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya
hesaben bir para alinmig bulunmasi sartlarinin birlikte var olmasi gerekmektedir. Bir
islem gerceklesse bile karsiliinda bir para alinmis degilse, vergiyi doguran olay
meydana gelmeyecektir. Ancak banka ya da sigorta sirketi lehine, bir para alinmig
ama s6z konusu para bir islem yapilmadan elde edilmisse vergiyi doguran olay

meydana gelmemis kabul edilmelidir.”*®

Diger taraftan ayni Kanun’un 28’inci maddesinin (2)’nci fikrasinda,
bankerlerin yaptiklar1 banka muameleleri nedeniyle verginin miikellefi olacaklar1
belirtilmekle birlikte kendileri veya bagkalar1 hesabina menkul kiymet alip, satmayz,
alim satima tavassut etmeyi veya alip sattiklari menkul kiymet karsiligi borglar
O0demeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin, bu faaliyetleri nedeniyle lehlerine
kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve benzeri menfaatler
saglamak tlizere devamli para toplama isiyle ugrasanlarmn BSMV’ye tabi olduklar:
hiikiim altma almmstir. S6z konusu maddeye 01.08.2010 tarihinde degisen’>* 3 tincii
fikra hiikmii ile, bor¢ para verme alma isleriyle ugrasanlarin bu kanunun kapsaminda

belirtilen faaliyetlerden birini devamli olarak yapanlar banker olarak sayilmustir.

™2 Ahmet EROL; a.g.e., 5.347.
™ Mehmet BINGOL; Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Matrahinda Lehe Alinan Para ve Repo-Ters
Repo islemlerinde Durum, Vergi Diinyas1, Say1 313, Eyliil 2007, s.56.
™4°01.08.2010 tarih ve 27659 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6009 sayili Kanunun 1 inci maddesiyle
degisen fikra.
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Ug fikra olarak diizenlenen Gider Vergileri Kanunu’nun 28’inci maddesinin
ilk fikrasi ile diger iki fikrasi arasinda onemli farklar mevcuttur. Maddenin 1’inci
fikras1 uyarica banka ve sigorta sirketleri tiim islemleri dolayisiyla BSMV’ye tabi
olurken, 2 ve 3’lncii fikralarda ise yalnizca sayilan islemleri nedeniyle BSMV
kapsaminda degerlendirilecektir. 2 ve 3’lincii fikralarda sayilan isler haricinde bagka
islemler dolayisiyla BSMV kapsaminda degerlendirilemeyecekler. Diger bir ifadeyle,
banka ve sigorta sirketleri finansal kiralama kanununa gore yapilan islemler harig
olmak iizere tiim islemler icin BSMV ye tabi olurken, 87 seri No.lu Gider Vergileri
Genel Tebligi’® ile bankerlerin sadece 6802 sayili Kanun’un 28’inci maddesinin
ikinci ve tligiincii fikralarinda belirtilen islemleri dolayisiyla lehe aldiklar1 paralar
BSMV’ye tabi olup, diger islemlerin ise KDV ye tabi olacag: ifade edilmistir. 83
sayil1 Gider Vergileri Genel Tebligi736 uyarinca, BSMV’nin matrahi, banka, banker
ve sigorta sirketlerinin her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklar1 tiim islemleri
dolayisiyla ve her ne isim altinda olursa olsun nakden ya da hesaben’® lehe aldiklari
paralarin tutaridir. Kambiyo alim ve satim muamelelerinde kambiyo satiglarmin
tutar1 bu verginin matrahi kabul edilmistir. Kanun koyucu, kambiyo islemleri
disindaki banka islemlerinde verginin dogmasi i¢in bir islem yapilmasi ve bundan
lehe bir para almmasi sartlarin1 koydugu halde, kambiyo islemlerinde ikinci sarti
aramamistir. Kambiyo satismin yapilmasini, verginin dogmasi i¢in yeterli gormiistiir.
Vergi oranlarinin kambiyo islemlerinde farkli olmasinin nedeni de buna

dayandirilmaktadir. "

Kanunda s6zii gegcen “lehe alinan paralar” ifadesinin yeterince agik olmadigi
kanaatindeyim. 6802 Sayili Kanun’un 31’inci maddesi uyarinca “kambiyo alim-satim
islemlerinde kambiyo satiglarimin  tutari vergi matrahidir” 1ifadesiyle diger

islemlerden dogan safi gelirin vergilendirilmesi saglanirken bu noktada yapilan her

7% 22.10.2010 tarih ve 27737 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%6 16.08.1990 tarih ve 71260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
™ Tahakkuk ettirilen faizlerin banka hesaplarma gegirilmemis olmast hesaban elde etme olarak
distiniilmemelidir. Faizin tahakkuk etmesinin tek basina yeterli olacagi kanaatindeyim.
™8 Mualla ONCEL ve Digerlei; a.g.e., s.420&Abdurrahman AKDOGAN; Vergi Hukuku ve Tiirk Vergi
Sistemi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2006, s.508.
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islemin ayr1 ve bagimsiz olarak dikkate alinip lehe kalan tutarin matrah olarak kabul

edilmesi ve tarhiyatin bu tutar iizerinden yapilmasi gerekmektedir.

Damistay Yedinci Dairesi’nin 7.D.E:68/2659, K:69/1975 sayili kararmda’™®
“Bankanin gayrimenkuliinii satmas1 sonucunda lehe kalan farkin matrah olacag1” ve
ayni dairenin 79/1924, K: 80/481 sayil1 kararinda’* “Bankanin ¢ikarmus oldugu hisse
senetlerinden bir kisminin itibari degerinin iizerinde satmasi nedeniyle elde ettigi
itibari deger ile satis bedeli arasindaki farkin 6802 sayili Kanunun yukarida sozii
edilen 28’inci maddesi uyarmca Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’ne tabi
tutulmast gerektigi yolunda Temyiz Komisyonu’nca verilen kararda mevzuata
aykirihik goriilmediginden” hilkmiinii vermistir. Buna ilaveten Danistay’in Yedinci
Dairesi’nin Esas No; 1982/3811 ve Karar No; 1984/327 sayili kararinda’™' ise
kamulastirma sonucunda banka veya sigorta sirketi lehine nakden veya hesaben
kalan bir para bulunduguna ve kanunda, her ne sekilde olursa olsun yapilan biitiin
muameleler dolayisiyla lehe kalan paralar vergiye tabi tutulmus olup, ylikiimliilerin
rizalar1 disinda gergeklesen muamelelerin vergiden istisna edildigine dair bir hiikiim
yer almadigimdan kamulastrma isleminin de vergilendirilmesi gerektigi
yoniindedir.”** Damistay’m Yedinci Dairesi’nin Esas N0;2003/2186, Karar No;
2004/2006 sayili’* forward islemlerinde, fiktif olarak lehe kalan paranmn degil, satis
tutarinin matrah olacagi ve bu matrah tlizerinden %0,1 oraninda BSMV hesaplanacag1
hakkinda kararinda; davaci banka ile miisterileri arasinda yapilan sézlesmeyle
belirlenen kur tlizerinden gergeklestirilen doviz alim islemi sonucu, davaci Banka
lehine, cari kura nazaran bir fark kaldigindan ve bu farkin da, %5 oraninda banka ve
sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmasi gerektiginden bahisle, anilan fark

iizerinden banka ve sigorta muameleleri vergisi tarh edilmesinde ve agir kusur cezasi

™ Omer KAYA; a.g.m., 5.121&(http://www.danistay.gov.tr/kerisim/KararNoKararC.jsp (¢evrimigi)
(07.08.2011))

™0 Omer KAYA; a.g.m., s.121¢&(http://www.danistay.gov.tr/kerisim/KararNoKararC.jsp (¢evrimigi)
(07.08.2011))

™ http://www.danistay.gov.tr/kerisim/KararNoKararC.jsp (¢evrimici) (07.08.2011)

2 Tuncay CETIN; Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinde Matrah ve “Lehe Ahnan Paralar”
;;lsiikmiiniin Degerlendirilmesi, Vergi Diinyasi, Say1 225, Mayis 2000, s.50-52.

http://www.danistay.gov.tr/kerisim/kelime_ozet.jsp?kelimeler=vadeli%20i%FElem&ozet=metin&dokid=23631
(Cevrimigi) (13.10.2012)
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kesilmesi islemlerinde ve bu islemlerin iptali istemiyle agilan davayi reddeden vergi

mahkemesi kararinda isabet bulunmadigi hitkme baglanmustir.

Gider Vergileri Kanunu’nun 33’iincii maddesinde, BSMV’nin oranm1 %15
olarak hiikiim altina alinmistir. Ancak BSMV’ye tabi bir ¢ok islem icin ayr1 ayri
oranlar da ayni madde de hiikiim altina alinmistir. Buna gore oranlar su sekildedir;

—Bankalararas1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar lizerinden; %1
—Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri sonucu lehe alinan

paralar iizerinden; %1

—Devlet tahvili, gelire endeksli senetler ve hazine bonolar1 ile Toplu Konut

Idaresi, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul

kiymetlerin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi

karsiliginda lehe alian paralar tizerinden; %1

—Devlet tahvili, gelire endeksli senetler ve hazine bonolar1 ile Toplu Konut

Idaresi, Kamu Ortaklig1 idaresi ve Ozellestirme Idaresi’nce ¢ikarilan menkul

kiymetlerin vadesi beklenilmeksizin satis1 nedeniyle lehe alinan paralar

iizerinden; %1

—Kambiyo muamelelerinde satig tutari iizerinden ; %0
—Yurt iginde Tiirk Liras1 cinsinden ihra¢ edilen tahvillerin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden cikarilmasi karsiliginda lehe almman paralar

iizerinden; %1

—Yurt icinde Tiirk Liras1 cinsinden ihra¢ edilen tahvillerin vadesi

beklenmeksizin satig1 nedeniyle lehe alinan paralar iizerinden; %1

—22.03.2004 tarihli ve 2004/7131 say1ili Karar kapsaminda KOSGEB ile banka
arasinda yapilacak protokoller cercevesinde kullandirilacak kredilerden

(Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. tarafindan kullandirilacak krediler harig) ; %1

—08.06.2009 tarihli ve 2009/15095 sayili Karar uyarinca, hububat iirlinii alim
ve satimina iliskin olarak; bankalarin, TMO tarafindan 2699 sayili Umumi

Magazalar Kanunu hiikiimlerine gore diizenlenen makbuz senetlerini teminat

olarak gosteren ger¢ek veya tiizel kisilere kullandiracagi krediler ile
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TMO'nun bu Kararm 6 nc1 maddesi kapsaminda yurt icinden veya yurt
disindan kullanacagi doviz ya da TL cinsi krediler dolayisiyla lehe aldiklar:
paralar lizerinden; %1

—Merkez Bankasinca ihra¢ edilen likidite senetlerinin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar
tizerinden ; %1

—Merkez Bankasinca ihrag edilen likidite senetlerinin vadesi beklenilmeksizin
satis1 nedeniyle lehe alinan paralar {izerinden; %1

—Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar {izerinden; %5

Olarak belirtilmistir.

6802 sayili Kanunun 33. maddesine dayanarak Bakanlar Kurulunca
bankalarin birbirleri arasinda yaptiklari mevduat muameleleri sonucunda lehe
aldiklar1 paralarin vergi oranm %0.1 oldugu diger muamelelerde ise vergi oraninin
%5 oldugu tespit edilmistir. Ancak bankalarin yurtdisinda bulunan bankalara
yatirdiklart mevduat karsiliginda lehe kalan paralar, bankalararas1 mevduat olarak
kabul edilmemekte ve %3 oraninda vergiye tabi tutulmaktadir.”** Ciinkii 5411 sayil
Bankalar Kanununun 3. maddesinde, “Banka; bu Kanuna goére banka adi altinda
Tirkiye’de kurulan kuruluslar ile yurt disinda kurulu bankalarm Tirkiye’deki
subelerini ifade eder”, seklinde tanimlanmistir. Vergi oranlarinin uygulamaya konu
edilme an1 da bu kisimda {izerinde durulmasi gereken Onemli bir noktay1
olusturmaktadir. Vergi agisindan gecerli olan oranm, vergiyi doguran olayin
meydana geldigi tarihte uygulanmasi, diger bir ifade ile matraha uygulanacak oranin
o anda yiirlirliigiinii stirdliren oran olmasi1 esas olup, 6zellikle harcamalar {izerinden
yapilan vergilendirmelerde devamlilik gosteren bir iliskide uygulanan oranin, yeni
belirlemelere uyarlanmasi gerekmektedir. Bu esas cergevesinde Ornegin, ddeme
planina baglanan ve degistirilmesi s6z konusu olmayan tiiketici kredilerinde, taksit
O0demelerinin devami sirasinda banka ve sigorta muameleleri vergisi oranin

degistirilmesi halinde bunun yapilacak miiteakip Odemelere yansitilmasi, vergi

™ Damstay 7.Daire E:2001/868, K:2004/2648, T:26.10.2004
(http://www.danistay.gov.tr/kerisim/KararNoKararC.jsp (¢evrimigi) (11.08.2011))
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artmigsa taksit tutarmin artis kadar yiikseltilmesi, diigiiriilmiigsse buna gore azaltilmasi

gerekmektedir.”*

3.3.2.3. Damga Vergisi

Hukuki iglemleri konu alan ve kisilerin kendi aralarinda ya da devletle yaptiklar1
hukuki islemlerde diizenledikleri belgeler ya da kagitlar ilizerinden 6dedikleri mali bir
yitkiimliik"*® olan Damga Vergisi, ilk olarak 1858 yilinda tanzim edilen "Varakai Sahihe
Nizamnamesi” ile sisteme dahil olmus, 1871 yilinda ise diizenlenerek kanunlagmustir.
1905 yilinda yiiriirliige giren bir kanunla "damga resmi" ihdas edilmis ve 1928'de de
nihai halini almigtir. Damga resminin konusuna giren islemlerin bir kismi damga
vergisinin konusuna hi¢ dahil edilmemis, bir kismi1 bagimsiz bir vergi halini almus, bir
kismi da harclar kapsamma almmistir. Damga vergisi ile damga resminin vergi teknigi

acisindan uyumsuz taraflar1 giderilmeye calistimustir.”*’

3.3.2.3.1. Damga Vergisi’nin Konusu

488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun’® konusunu, kisiler tarafindan yapilan
islemler degil, s6z konusu islemleri belgelendirmek amaciyla diizenlenen kagitlar
olusturur.” Diger bir ifadeyle Damga Vergisi’ni konusunu hak ispat etmeye yarayan

kagitlar olusturur.”® Damga Vergisi, dayanagi hukuki iglemler’!

olan kagitlar {ize-
rinden alinan bir muamele vergisidir. 488 Sayili Damga Vergisi Kanunu’nun 1’incCi
maddesi, verginin konusunu Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlarm olustur-
dugunu, kagit teriminin ise yazilip imzalanmak ya da imza yerine gegen bir isaret

konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat ya da belli etmek igin ib-

™5 Ahmet KIRMAN; Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Ankara Universitesi Yayilari, Ankara, 2001,
5.284.&Fatih SEYHAN; a.g.e., 5.163.
8 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.433.
™ Omer PULAT; Damga Vergisinin Anayasa’ya Aykirihg Tartismasi, Vergi Diinyasi, Say1 347, Temmuz
2010, s.87.
8 11.07.1964 tarih ve 11751 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
™ fbrahim SAHAN; Damga Vergisinin Ust Smiriin Tespitinde “Kagit” Kavrami Neyi ifade Ediyor?,
Vergi Diinyasi, Say1 361, Eyliil 2011, s.31.
™0 Nuri DEGER; Damga Vergisi Uygulamas, Yaklasim Yaymcilik, Ankara, 2006, s.30.
! Harcamalar tizerinden alinan vergiler vergiyi doguran olayin niteligine gore iktisadi muamele vergileri-hukuki
muamele vergileri olmak iizere iki gruba ayrilir. Iktisadi nitelikteki gider vergileri iiretim, el degistirme, tiiketim
gibi ekonomik iglemler dolayisiyla yapilan harcamalardan alimr. Hukuki muamele vergileri ise tek veya iki
tarafli hukuki iglemlerden ve bir kisim idari karar ve tasarruflardan alinan vergilerdir. Damga vergisi, harglar
gibi. (Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.399.)
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raz edilecek olan belgeler ile elektronik imza kullanilmak suretiyle manyetik ortamda

ve elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri ifade edecegi belirtilmistir.”

Kanunda belirtilen “kagitlar” terimi Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili
kagitlar1 ifade etmektedir. Bu kagitlar, "akitlerle ilgili kagitlar", "kararlar ve
mazbatalar", "ticari islemlerde kullanilan kagitlar" ve "makbuzlar ve diger kagitlar"
olmak tizere (4) ayr1 sekilde smiflandirilmistir. Kanuna ekli (1) sayili tablonun
“akitlerle 1lgili kagitlar” baglikli (I)’inci boliimi, belli bir para ihtiva eden

mukavelename’™®, taahhiitname™”, temlikname’®, kira sozlesmeleri, kefalet™™®,

757 758

teminat™’ ve rehin senetleri’®, tahkimname’®, sulhname’®®, fesihname’®*, ikinci el
ara¢c satiy ve devrine iliskin sozlesmeler ile belli bir parayr ihtiva etmeyen
tahkimnameler, sulhnameler ve kontenjan sézlesmelerini kapsamaktadlr.762 Kanuna
ekli (1) sayili tablonun “kararlar ve mazbatalar” bashkli (IT)’nci boliimii, meclislerden,
resmi heyetlerden ve idari davalarla ilgili olmayarak Danistay'dan verilen belli para
ihtiva eden veya etmeyen mazbata, ilam ve kararlar, hakem kararlar1 ile ihale
kanunlarina tabi olan veya olmayan resmi ve kamu tiizel kisiligini haiz kurumlarin her

tiirlii ihale kararlarini kapsamaktadir. S6z konusu tablonun “ticari islemlerde kullanilan

™2 Nedim Tolga SUER; Damga Vergisi Kanunu Uygulamasinda Belli Para Terimi, Vergi Diinyasi, Say1 295,
Mart 2006, s.168.
Mukavelename, iki veya daha ¢ok kimsenin bir borcu dogurmak, degistirmek veya ifade etmek iizere karsilikli
ve yazili olarak anlasmalan ifade eder. (Yilmaz OZBALCI; Damga Vergisi Kanunu Yorum ve A¢iklamalari,
Olus Yayincilik, Ankara, Nisan 2007, s.348).
™ Taahhiitname, bir tarafin diger tarafa karsi belli bir borg iistlenmesi konusunda iradesini yazili beyan
etmesidir. (Yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.349)
Temlikname, Borglar Kanunu'na gére alacagin devrine iliskin yapilan sézlesmedir. (Yilmaz OZBALCL; a.g.e.,
5.349)
6K efalet senedi, bir kimsenin, borcunu borglunun akdettigi borcun ddenmesini temin etmedigi alacakliya karg:
taahhiit etmesine iliskin bir sézlesmedir. (Yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.349)
®Teminat senedi, taahhiidiin yerine getirilememesi halinde alacakliun meydana gelecek zararmi karsilamak
tizere taahhiitte bulunan diginda {iglincii bir sahsin belli bir paranin 6denmesini taahhiit etmesine iliskin kagitlart
ifade eder. (Y1lmaz OZBALCI; a.g.e., 5.350)
™8Rehin senetleri, borcun teminatim teskil etmek iizere, menkul ve gayrimenkul mallarin alacakliya karsilik
gosterilmesidir. (Y1ilmaz OZBALCI, a.g.e., 5.350)
*Tahkimname, kisiler arasinda ¢ikan uyusmazliklarin hakem aracihd ile giderilmesi dolayisiyla diizenlenen
kagitlar ifade eder. (Yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.350)
80Sulhname, bir akdin uygulanmasinda ortaya gikacak sorunlarin mahkeme ve hakeme gitmeden taraflarca sulh
yolu ile giderilmesi dolayist ile diizenlenen kagittir. (Y1ilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.350)
SlFesihname, bir hukuki iliskiyi, sézlesmeyi ya da benzeri bir yiikiimliiligii. sona erdirmek icin taraflardan biri
tarafindan hazirlanip imzalanms olan bir bildirimdir. (Y1lmaz OZBALCI; a.g.e., 5.350)
62y 1lmaz OZBALCI; a.g.e., 5.348-374.
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kagitlar” baglikli (III)’lincti boliimiinde, makbuz senedi,
765

rehin senedi,”™ iyda

senedi, ™ tasima senedi, konsimentolar, deniz 6diincii senedi, ipotekli bor¢ senedi,
irat senedi, mense ve mahre¢ sehadetnameleri,’®® resmi dairelere ve bankalara ibraz

767 768

edilen bilango, gelir tablosu ve isletme hesab1 6zeti, barname, " tasdikli manifesto

niishalari, ordinolar,”® giimriik idarelerine verilen 6zet beyan formlari bulunmaktadir.

Anilan tablonun “makbuzlar ve diger kagitlar” baslikli (IV)’lincli boliimii ise
tabloda yer verilen bazi makbuzlar ve beyannameleri igermektedir. Makbuzlar
kapsamina genel olarak, resmi daireler tarafindan yapilan alimlar karsiliginda yapilan
odemelerle ilgili olarak diizenlenen makbuz, ibra senetleri ve diger kagitlar; hizmet
karsilig1 alinan paralar i¢in diizenlenen makbuz ve iicret bordrolar gibi diger kagitlar;
0diing alinan paralar i¢in verilen makbuz ve tahviller gibi bu mahiyetteki senetler;
icra dairelerince resmi daireler namina sahislara 6denen paralar i¢cin diizenlenen
makbuzlar girmektedir. Beyannameler kapsamina ise giimriik idaresine, belediyeye,
il 6zel idarelerine verilen beyannameler, sosyal giivenlik kurumlarina verilen sigorta

prim bildirgeleri, vergi beyannameleri girmektedir.”

Bu madde hiikmiinden, diizenlenen kagitlarin Damga Vergisine tabi olmasi
icin sadece yazilip imzalanmasmin yeterli olmadigi, ayni zamanda herhangi bir
hususu ispat ve belli etmek i¢in ibraz edilebilme 6zelligine sahip olmas1 gerektigi
anlasilmaktadir. Bu nedenle, mukavelenameler i¢in damga vergisinin konusu,

taraflarca ispat veya belli etmek amaciyla sozlesme konusu edilen islemdir.

783 Makbuz senedi (resepise), umumi magazalara tevdi edilen emtia karsiliginda verilen senettir. (Yilmaz OZBALCI,
a.g.e., s.350)
8% Rehin senedi (varant), makbuz senedine bagli olarak diizenlenen umumi magazadaki malin rehin hakkin veren
senettir. (Yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.351)
™5 jyda senedi, ardiye sahibi tarafindan saklanmak iizere mal kabul ettiginde diizenleyebilecegi senettir. (Yilmaz
OZBALCI; a.g.e., 5.351)
768 Mense ve mahreg sehadetnameleri, bir mamul veya mahsuliin imal edildigi veya yetistirildigi memleketi belli
etmek {izere, ticaret ve sanayi odalar1 veya diger ilgili mercilerce diizenlenip verilen belgelerdir. (Yilmaz OZBALCI,
a.g.e, s.351)
87 Barname, yabanci iilkelerden karayolu veya demiryollar: ile tagman esya miifredatini gdsteren bir liste olarak
hazirlanan bu belge hudutta giimriik idaresine verilmektedir. (Y1lmaz OZBALCI; a.g.e., 5.351)
88 Manifesto, yabanct iilkelerden gelen gemide bulunan esyanin cins, miktar, agirlik vb. bilgilerini ihtiva eden
belgeyi ifade eder. (Yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.351)
™ Ordino, gemi acenteleri tarafindan mal sahiplerine verilen ve malin gemiden alinmasini saglayan belgedir.
(Yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.351)
0 yilmaz OZBALCI; a.g.e., 5.383-389.& Omer PULAT; a.g.m.,s.87-89.
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Taraflarca ispat vasitast olmayan veya belli etme fonksiyonu tagimayan
mukavelenameler i¢in Damga Vergisi dogmayacaktir.””* Damga Vergisi’nde vergiyi
doguran olay kagitlarin imzalanmasiyla ortaya ¢ikar ve bu nedenle vergi sdzlesme
tarihi itibariyle hesaplanir. Buna gére Damga Vergisi, s6zlesme tarihi itibariyle belli
olan, karsilikli edimler itibariyle taraflar1 baglayan, bir hususu ispat ve belli eden ve
gerektiginde ilgili mercilere (mahkeme, hakem heyeti v.b.gibi) ibraz edilebilen
hususlara iligkin bedeller iizerinden 6denir. Sozlesme tarihi itibariyle kesinlik arz
etmeyen ve taraflar1 baglayict olmayan hususlar sézlesmede yer alsa bile Damga

Vergisi’ne konu olmazlar.

3.3.2.3.2. Damga Vergisi’nin Miikellefi

Damga Vergisi’nin miikellefi Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlari
imza edenlerdir. K&gid1 imzalayan kisiler ayr1 ayr1 damga vergisi 6derler. Damga
Vergisi Kanunu’nun 24’iincli maddesi uyarinca, kagitta birden fazla imza bulunmasi
durumunda imza sahiplerinin hepsinin miiteselsilen sorumlulugu 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.772
Damga Vergisi Kanunu’nun 3’iincii maddesi uyarinca da taraflardan birinin resmi
daire olmas1 durumunda bu islemlere ait kagitlarm Damga Vergisi’'ni kisiler 6demek
zorunda birakilmistir. “resmi daire” kavrami Damga Vergisi Kanunu haricinde bagka
bir kanunda diizenlenmemistir. Kanun’un 8’inci maddesi uyarinca resmi daire, genel

ve Ozel biitceli idarelerle, il 6zel idareleri, belediyeler ve kdyleri isaret etmis olup

ayr1 tiizel kisiligi bulunan iktisadi isletmeleri resmi daire olarak degerlendirmemistir.

5018 Sayili Kanuna ekli (IIT) sayili cetvelde yer alan toplamda 8 adet olan
Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar ile (IV) sayili cetvelde yer alan Sosyal
Giivenlik Kurumu ve Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii’nden ibaret olan Sosyal
Giivenlik Kurumlari, Damga Vergisi agisindan resmi daire olarak kabul edilmemistir.
Ancak Sosyal Giivenlik Kurumu, 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu'"

uyarinca resmi daire gibi islem gormektedir. Damga vergisi kanununa gore, resmi

™ Mehmet BINGOL; Damga Vergisi Yoniinden Sézlesmelerde Belli Para Kavram, Vergi Diinyas1, Say
363, Kasim 2011, s.16.
72 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.266.
8 20.05.2006 tarih ve 26173 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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dairelere bagli olup ayr tiizel kisiligi bulunan iktisadi isletmeler resmi daire kabul
edilmemekle beraber ayr tiizel kisilik kriteri yalnizca sermaye sirketleri igin degil,
genel ve Ozel biitceli idarelere bagh olan ve idari ile mali agidan 6zerk olmasi
nedeniyle ayr1 bir tiizel kisilige sahip olanlar 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun
8’inci maddesi uyarinca resmi daire olarak kabul edilemezler. Ancak genel ve 6zel
biitceli idarelerle, il 6zel idareleri, belediyeler ve kdylere bagl olup ayri tiizel kisiligi

bulunmayan iktisadi isletmeler resmi daire kapsaminda degerlendirilmelidir.”"

3.3.2.3.3. Damga Vergisi’nin Matrahi ve Vergiyi Doguran Olay

Damga Vergisi’nde vergiyi doguran olay Kanun’a ekli (1) sayili tabloda
yazili kagitlari Tiirkiye’de diizenlenmesidir. Damga vergisinde vergiyi doguran olay
islemin varhg: degil isleme konu olan kagitlarin diizenlenmesidir.”” Ancak verginin
dogmasi i¢in; Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlar arasinda sayilmasi ve Ka-
nuna ekli (2) sayili tabloda yazili istisnalar arasinda sayilmamis olmasi, s6z konusu
kagitlarin yazilip imzalanarak ya da imza yerine gegen isaret konularak diizenlenmis
olmasi ve diizenlenen kagidin hukuki sonu¢ doguracak sekilde ilgili yerlere verilmesi

gerekmektedir.”"®

Damga Vergisi nisbi ve maktu olmak tizere iki farkli matrah Olgiisiine
tabidir.””” Nisbi vergide, kdgitlarin tiirii ve niteliklerine gore bunlarm icerdigi ya da
bu kagitlarda gosterilen para miktarlar1 verginin matrahidir.””® Nisbi vergilerde en
diistik oran binde 1.65 en yiiksek oran ise binde 8,25’tir. Vergi, matraha Kanuna ekli
(1) sayili tabloda yazili oranlar uygulanarak makbuz karsiligi, istihkaktan kesinti
yapilmast veya basili damga konulmasi sekillerinden biriyle tahsil edilir. Maktu
vergilerde de kagitlarin tiirli ve niteligine gére 2011 yili i¢cin en ¢ok 168,20 TL ve en
az 0,55 TL maktu vergi alinmaktadir.

" Ramazan YAKISIKLI; Damga Vergisi Kanununa gore Resmi Daire ve Yurtdisi Kredi Kuruluslar, Vergi
Diinyast, Say1 335, Temmuz 2009, s.42-43.
™ Dogan SENYUZ&Mehmet YUCE&Adnan GERCEK; a.g.e., 5.310.
778 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.266.
7 Siikrii KIZILOT&Metin TAS; a.g.e., 5.325.
8 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.434.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE TUREV ARACLARIN
VERGILENDIRILMESINE iLISKIN OZEL SONUCLAR
VE BULGULAR

4.1. GENEL OLARAK

Tirev ara¢ sozlesmelerinin vergilendirilmesi bir 6nceki boliimde de ifade
edildigi gibi gercek kisilerin bu arag ile gelir etmesi sonucu deger artig kazanci sahis
sirketler1 aktifine kayith sekilde gelire konu olmasi durumunda ise ticari kazang
kapsaminda Gelir Vergisine tabi olmaktadir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda sayilan
miikelleflerden birinin ya da birkaciin aktifine kayith olarak gelire konu olmasi
halinde ise Kurumlar Vergisi kapsamida vergilendirilmesi ka¢milmaz sonuctur.
Ancak s6z konusu sozlesmelerden elde edilen gelirin alternatif unsurlar arasinda
degerlendirilmesi olasihigini dikkate alarak asagida ki kisimlara yer verilmistir.
Ulkemizde tiirev ara¢ sdzlesmeleri higbir sekilde KDV’ nin konusuna girmemekle
beraber BSMV ve Damga Vergisi’nden de istisna edilmistir. S6z konusu araglarin bu
vergiler kapsamina alinmasi adina asagida belirtilen gesitli tespit ve bulgulara yer
verilmistir. Ote taraftan 6zellikle peceleme islemlerinde kullamilan bu araglarin
iilkemizde vergi kaylp ve kagagina sebebiyet vermesi miinasebetiyle gerekli

Onerilerde bulunulacaktir.

4.2. TUREV ARAC SOZLESMELERININ GELIR VERGISI KANUNU
UYARINCA DEGERLENDIRILMESI

Tirev ara¢ soOzlesmelerinden elde edilen gelirlerin hangi gelir unsur
kapsaminda vergilendirilecegi énem tagimaktadir. Ozellikle uygulamada tiim tiirev
araglardan elde edilen gelirlerin envantere kayitli olmama ve sahibinin ticari, zirai ve
mesleki faaliyeti disginda elde edilmesi sartiyla deger artis kazanci olarak
vergilendirilmektedir. Ancak tiirev araglardan elde edilen gelirlerin GVK madde 2’de
hitkkmedilen gelirin unsurlarindan 6zelliklerine bagli olarak bunlarin alternatif gelir

unsurlar arasinda sayilabilmesi gerekmektedir. Bu nedenle miiteakip kisimlarda sz
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konusu gelirlerin hangi gelir unsuru kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi tizerinde

durulacaktir.

4.2.1. Ticari Kazan¢ Yoniinden

Ulkemizde tezgahiistii piyasalarda islem goren forward sozlesmelerin
kosullar1 Anayasa’nin 40’mc1 maddesi ve Borg¢lar Kanunu’nun 19’uncu maddesinde
yer alan sozlesme serbestisi ilkesi cercevesinde taraflarin iradesi ile sekillendirile
bilmektedir. Uygulamada yazili olarak yapilabilen forward s6zlesmeler sozlii olarak
da yapilabilmektedir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 37°nci maddesi “Her tiirlii ticari ve
simai faaliyetlerden dogan kazanglar ticari kazang¢tir.” hilkmiiniin yaninda 6762
sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun’" 11’inci maddesi ticari isletmeyi, ticarethane,
fabrika ve ticari sekilde isletilen benzeri kurumlar1 ticari isletme sayarak ticari
isletme biinyesinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 12’nci maddesinin (1)’inci bendi;
“menkul mallarin satilmak veya kiraya verilmek iizere tedariki ve bunlarin aynen
veya baska bir sekle sokularak satilmast yahut kiraya verilmesi”, (2)’nci bendi;
Kiymetli evrakin satilmak tizere tedariki ve bunlarin satiimasi” ve (8)’inci bendi ise;
“Borsa ve kambiyo isleri, sarraflik, bankacilik” gibi faaliyetleri yapan kurumlar,
TTK’nmn 11’inci maddesinde de hiikiim altma alinan ticari isletme olarak kabul
edilmistir. Ticari organizasyon bi¢ciminde yapilan her tiirlii faaliyetleri de ticari
kazang kabul edip bunlara ticari kazang¢ hiikiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda degerlendirilen ve ticari mal forward soézlesmeleri, yabanci para
forward sozlesmeleri ve forward faiz orani sdozlesmelerinin tamamini, ticari kazang
olarak kabul edip bunlardan elde edilecek gelirlere ticari kazan¢ hiikiimlerinin

uygulanmasi gerekmektedir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 37°nci maddesinin (2)’nci bendi; “Coberlik
islerinden” ve (5)’inci bendi ise “Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-

satimi ile devamli olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden” elde edilen kazanci ticari

780

kazang olarak degerlendirilmistir. Coberlik terimi, borsa uzman olarak

77°29.06.1956 kabul tarihli, 09.07.1956 tarih ve 9353 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustur.
80 Nurettin BILICI; a.g.e., 5.146.
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tanimlanmaktadir. Tezgahiistii piyasada iglem goren forward, swap ve bir kisim
opsiyon sozlesmeleri kiymetli evrakin ozelliklerini haiz olmamalar1 nedeniyle
menkul kiymet olarak da degerlendirilemeyeceginden GVK madde 37/5’te gegen
“menkul kiymet” ifadesi kapsaminda da degerlendirilemeyecektir. Anilan bende
istinaden alim satim faaliyetinin organize bir piyasada yapilip yapilmamasi
konusunda herhangi bir aciklama mevcut degildir. Mevcut vergi kanunlar1 ve
uygulamalarinda yapilan diizenlemelerde kanimca ¢ok dikkat edilmeden tiim tiirev
ara¢ sozlesmeleri ve Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilgili maddelerinde yer alan
menkul kiymet olma kriterlerini gézetmeksizin tiim alim satima konu olan kagitlari
menkul kiymet olarak diizenlemektedir. Sayet forward sozlesmeler 6nceki kisimda
yapilan inceleme kapsaminda menkul kiymet olarak kabul edilmez ise bu ¢ergevede
elde edilen geliri de ticari kazan¢ olarak kabul etmek miimkiin degildir. Ancak
mevcut uygulamada alim satima konu olan tiim s6zlesmeleri menkul kiymet kabul
eden yasa koyucunun bakis acist ile degerlendirecek olursak GVK madde 37/5
kapsaminda ele almak miimkiin olmakla birlikte bir diger kosul olan “devamlilik”
unsurunun da varligi halinde ticari kazang kabul etmek gerekecektir. Devamlilik
unsuru i¢in bir ticari igletmenin varligina gerek kalmaksizin siirekli sekilde yapilmasi
halinde kanun koyucu ve Yargi’nin verdigi kararlar dogrultusunda “devamli” olarak
kabul edilmesi gerekmektedir. Gergek kisilerin kendi nam ve hesaplarina yaptiklari
forward sozlesmelerinin, GVK madde 37/5 kapsaminda degerlendirilmesi sonucunda
devamlilik unsurunun da varlig1 halinde ticari kazang sayilmasi kaginilmazdir. Ancak
anilan faaliyetin devamli surette yapilmamasi halinde Gelir Vergisi Kanunu’nun
“Arizi  Kazanglar” baghklt 82’nci  maddesinin (1)’inci bendi uyarinca

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ancak, Danistay’in Dordiincii Dairesinin 07.11.2001 tarih, 4150 Karar No ve
2854 Esas Nolu karar1”® bu durumun aksine hiikiim vermistir. S6z konusu karara
gore; 1996-1998 yili islemlerinin incelenmesi sonucu, 1996 yilindan itibaren vadeli

doviz alim ya da satimindan kaynaklanan ticari kazang ve 1996 yilinda sahip oldugu

"lhttp://www.danistay.gov.tr/kerisim/kelime_ozet.jsp?kelimeler=t%FCrev%_20ara%E7&ozet=metin&dokid=225
65 (¢evrimigi) (13.10.2012)
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devlet tahvili- hazine bonolarini elden ¢ikarmak suretiyle deger artis kazanci elde
etmesi nedeniyle 1996 yilindan itibaren miikellefiyet tessi ile 1996-1998 yillarinda
elde ettigi sozkonusu kazanglar1 ile Gelir Vergisi Kanunu'nun 75/5 ve 75/14 iincii
maddesinde belirtilen kazang unsurlarinin tespitine yonelik olarak diizenlenen vergi
teknigi raporuna gore, 1998 yili i¢in doviz forward islemleri dolayisiyla elde ettigi
ticari kazanci ile menkul sermaye iradi gelirlerini beyanina dahil etmedigi yolunda
diizenlenen vergi inceleme raporuna dayanilarak davaci adma re'sen gelir vergisi
salimmisg, fon payr hesaplanmis, agir kusur cezasi kesilmistir. Verilen karar da ise,
yasada tanimi yapilmayan ve vergilendirelecek kazanclar arasinda yer almayan
vadeli doviz alim ya da satimi (forward) islemlerinden elde edilen kazancin kiyas
yoluyla ticari kazang olarak kabulii verginin kanuniniligi ilkesine aykir1 oldugu

yoniindedir.

Swap, iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem igerisinde, belirli bir
finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda
yapilan bir sozlesmedir. Swap sézlesmelerinin temel 6zelligi taraflardan birinin diger
tarafa kars1 sagladigi gorece arbitraj gayesiyle degismesidir. Gorece kendi
bulunduklar1 piyasalarda bor¢lanma maliyeti ve kredibilite istiinliigline sahip
bulunan taraflarin birbirlerine avantajlarin1 degis-tokus ettikleri swap sozlesmeleri,
organize borsalarda islem gdérmeyen, lcilincii sahislara devredilmeleri miimkiin
olmadigindan ikinci el piyasalar1 bulunmayan ve Bor¢lar Kanunu'nun 19’uncu
maddesi uyarmca’ bir sézlesmenin konusunun, kanunun gosterdigi sinirlar icinde
serbestce tayin olunabilecegi hiilkmiine dayanilarak diizenlenen, iki tarafli ticari

sozlesmeler niteliginde olduklarindan menkul kiymet olarak nitelendirilemezler.

Swap islemleri yapilari itibariyla isletmelerin kullanimlaria uygun araglardur.
Swap islemleri genellikle bankalar ya da uluslararasi finans kuruluglar1 vasitasiyla

olustururlar. Genellikle de yiiksek finansman ihtiyaclar1 i¢in yapilan swap

82 Borelar Kanunu’nun 19’uncu maddesi; ’Bir sdzlesmenin konusu, kanunun gosterdigi siir iginde serbestce
tayin olunabilir.”” hilkkmii uyarinca bu s6zlesmeler serbestce taraflarin iradesi kapsaminda akdedilebilmektedirler.
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sozlesmeleri yiiksek islem maliyeti gerektirmektedir.”®® Swap sozlesmeleri bu
anlamda biiyiik ticari igletmelerin nakit ihtiyacini gidermek ve cesitli avantajlar1 da
kullanarak gelir elde edilen bir tiirev ara¢ sozlesmesidir. Swap sdzlesmelerinden elde
edilen bu tiir gelir aslinda bir faiz geliri olmayip tamamen doviz kuru farkindan elde
edilmektedir. Ayrica Tirk Ticaret Kanunu’nun “ticari igletme” baslikli 11’inci
maddesi ayn1 Kanunu’nun 12’nci maddesinin (8)’inci bendinde hiikiim altina alinan
“Borsa ve kambiyo isleri, sarraflik, bankacilik” hikmii uyarinca ticari isletme
bilinyesinde yapilan swap sézlesmelerinden elde edilen gelirin ticari kazang kabul
edilip bunlara ticari kazan¢ hiikiimlerinin uygulanmas1 gerekmektedir. Bireysel
olarak yapilan swap s6zlesmelerinin devamlilik arz etmesi durumunda da kanimca
ticari hiikiimlerinin uygulanmasina engel olmayacagidir. Ancak anilan faaliyetin
devamli surette yapilmamasi halinde Gelir Vergisi Kanunu’nun “Menkul Sermaye

Iradr” baslikl1 75’inci maddesi kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Future sozlesmede, temel ama¢ malin teslim edilmesi veya teslim alinmasi
degildir. Taraflar, portfoylerindeki varliklarin fiyat degisikliklerinden dogabilecek
riskleri telafi etmek veya s6z konusu malin fiyatinda meydana gelebilecek
degisikliklerden yararlanmak amaciyla future sdzlesmesi yapmak isteyebilirler. Bu
nedenle, spekiilator i¢cin, malin veya paranin fiziksel olarak teslimi degil, fiyat
degisikliklerinden dogan kér veya zararin miktar1 nem kazanmaktadir.”®* Futures
sOzlesmeler, forward sozlesmeler ile ayn1 amag¢ ve 6zellikleri tasimasinin yaninda,
forward sozlesmelerin standart hale getirilmis bir seklidir. Buna gore futures
sozlesmeler, belirli bir miktarda finansal aracin 6nceden belirlenen bir fiyattan,
gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iliskin alim satim sézlesmelerinin
yapildig1 ya da el degistirdigi standart anlagmalardir. Future sdzlesmelerinde alim
sattma konu mal ve finansal aracin niteligi, miktar1, siiresi ve teslim yeri standart

olarak tanimlanmigtir.”®

8 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., 5.73.
784Sennur HOSYUMRUK; Future islemleri (Vadeli islem Sozlesmeleri) ve Vergisel Boyutu, Yaklasim
Dergisi, Temmuz 2004, s.23.
™ VOBAS Yaymnlari: a.g.e., s. 23.
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6762 sayili TTK’nin 11 ve 12/8’inci maddeleri uyarinca ticari isletme
biinyesinde yapilan future sdzlesmelerinden elde edilen gelirin ticari kazang kabul
edilip bunlara ticari kazang hiikiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Diger taraftan
GVK’nin Gegici 67/7 maddesi uyarinca, ticari faaliyet kapsaminda elde edilen
gelirlerin ticari kazang hiikiimleri ¢ergevesinde kazancin tespitinde dikkate aliacagi
diizenlenmistir. Buna ilaveten GVK’nin safi deger artisin1 diizenleyen miikerrer 81/5
maddesi’®® uyarinca; menkul kiymet ticaretinden elde edilen kazanclarm tamamu
ticari kazang olarak vergilendirilmektedir. Dolayisiyla varliklarin, alim satimindan
elde edilen kazanclarin vergilendirilmesinde Oncelikle alim satim iglemlerinin
niteliginin belirlenmesi ve ticari, arizi ya da deger artis kazanci kapsaminda agik¢a

degerlendirilmesinin yapilmasi gerekmektedir.”®’

Gelir Vergisi Kanunu’nun 37’nci maddesinin (2)’nci bendi, “Coberlik
islerinden” elde edilen geliri ticari kazan¢ olarak degerlendirmektedir. Future
sOzlesmelerinin esas amaci fiyat riskinden korunmak (hedging) olmasi nedeniyle
borsalarda en az kayip ve dolayisiyla en fazla menfaat amaciyla isleme konu olunur.
Karsilikli  menfaat maksimizasyonu amaci, borsalarda spekiilatif amaciyla
yapilmasii gerekli kildigindan, future s6zlesmelerini Gelir Vergisi Kanunu madde

37/2 uyarinca ticari kazang olarak diisiinmek gerekmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri, finansal varliklarin belirli bir zamanda veya belirli bir
zaman dilimi siiresince herhangi bir zamanda alinmasi veya satilmasi konusunda
aliciya segim hakki taniyan sézlesmelerdir.”® Opsiyon sézlesmeleri, belli bir vadeye
kadar ya da belirli bir vadede opsiyona dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir
maly, faiz, doviz ya da hisse senedi gibi finansal iirlinii, sermaye piyasasi aracini ya

da bir ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan alma ya da satma hakkimi, belli bir prim

™ GVK’nin safi deger artisini diizenleyen miikerrer 81/5 maddesi uyarinca “dar miikelleflerin (kurumlar dahil),
yabanct sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle, Tiirkiye'ye bizzat getirdikleri nakdi veya
ayni sermaye karsihginda iktisap ettikleri menkul kiymetler ile istirak hisselerini elden ¢ikarmalarindan dogan
deger artisi kazanglarimn hesabinda, kur farkindan dogan kazanglarin dikkate alinmayacagi” ancak “bu
miikelleflerin, Tiirkiye'de menkul kryymet alim satimiyla devaml olarak ugrasmalar: halinde
8 Ahmet EHLIZ; a.g.m.,s.133.
"8 Altar CALISELLER; Opsiyon Soézlesmelerinin Elden Cikarilmasindan Dogan Kazanclarin
Vergilendirilmesi, Yaklagim Dergisi, Mayis 2011, s. 113.
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karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren ancak zorunlu tutmayan, buna karsin
opsiyonun saticisini lehdar tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan
sozlesmelerdir.”®® Tiirk Ticaret Kanunu’nun 11 ve 12/8’inci maddeleri uyarinca ticari
isletme biinyesinde yapilan opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirin ticari
kazang kabul edilip bunlara ticari kazang hiikkiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Buna ilaveten opsiyon sozlesmelerinin Gelir Vergisi Kanunu’nun 37/2°nci maddesi
uyarinca, borsalarda spekiilatif amaciyla islem gormesi nedeniyle bunlar1 ticari

kazang olarak diistinmek gerekmektedir.

4.2.2. Menkul Sermaye Iradi Yoniiden

Tanimlar1 ve tiirleri 6nceki boliimlerde detayli sekilde ele alman forward
sozlesmelerinin tiirlerinden olan faize dayali forward sdézlesmelerinden elde edilen
gelir bir faiz geliri olmas1 miinasebetiyle ve devamli suretle yapilmamasi sartiyla
Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/7°nci maddesi kapsaminda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan dévize dayali forward sézlesmeleri i¢in de benzer bir
yaklasim  yapmak yanlis olmayacaktir. Ciinkii dovize dayali forward
sOzlesmelerinden elde edilen gelir unsuru bir doviz kuru artisindan kaynaklanmamasi
nedeniyle Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/7°nci maddesi kapsaminda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Forward sozlesmelerinin sartlar1 taraflarin kendi iradeleri ile
belirlendiginden ortaya ¢ikan kur farki da yine taraflarin iradesi ile saptanmaktadir ki
bunu doviz kuru artis1 olarak degerlendirmek yanlis olacaktir. Bu nedenle elde edilen
gelir menkul sermaye iradi sayilmali ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/7 nci maddesi
kapsaminda degerlendirilmesi gerekmekte olup elde edilen gelire menkul sermaye

irad1 hiikiimleri uygulanarak vergilendirilmesi gerekmektedir.

Swap islemleri karsilikli iki tarafin kredi avantajlarini kullanarak kendi nam
ve hesaplarma sagladiklar1 kredileri degis-tokus ederek karsilikli menfaat
saglamasidir. Genellikle de yiliksek finansman ihtiyaclar1 i¢in yapilan swap
sozlesmeleri yliksek islem maliyeti gerektirdiginden swap sozlesmelerinden elde

edilen bu tiir gelir aslinda bir faiz geliri olmayip tamamen doviz kuru farkindan elde

® VOBAS: a.g.e, 5.172-173.
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edilmektedir. Ticari isletme biinyesinde yapilan swap sozlesmelerinden elde edilen
gelirin ticari kazang kabul edilip bunlara ticari kazan¢ hiikiimlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Bireysel olarak yapilan swap sozlesmelerinin devamlilik arz etmesi
durumunda da ticari kazan¢ hiikimlerinin uygulanacagi onceki bdliimlerde
belirtilmistir. Ancak swap sdzlesmelerinden elde edilen ve devamli surette olmayan
kismi aslinda bir doviz kuru artisindan kaynaklanmamasi nedeniyle GVK madde 75

kapsaminda menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Future ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirin; ticari isletme
bilinyesinde yapilan future sézlesmelerinden elde edilen gelirin ticari kazang kabul
edilip bunlara ticari kazang hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi ve karsilikli menfaat
maksimizasyonu amaci, borsalarda spekiilatif amaciyla yapilmasmi gerekli
kildigindan future ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirin Gelir Vergisi
Kanunu’nun 37/2°nci  maddesi uyarinca, ticari kazang olarak diistinmek

gerekmektedir.

Menkul sermaye iradindan bahsedilebilmesi i¢in elde edilen gelirin faiz, kar
payl, kira ya da benzeri bir gelirden ibaret olmasi gerekmektedir. Future ve opsiyon
sOzlesmelerinden elde edilen gelirin devamlilik unsuru kapsaminda ticari kazang
hiikiimlerinin uygulanacagi, devamlilik arz etmeyen arizi olarak yapilan faaliyetler
icin ayn1 kanunun 80’inci maddesi hiikiimleri tatbik edilmesi gerektigi ve bu nedenle
de opsiyon ve future s6zlesmelerinden elde edilen gelir ve benzeri unsurlarin menkul

sermaye irad1 kapsaminda degerlendirilmemesi gerekmektedir.

4.2.3. Diger Kazang ve Iratlar Yéniinden

Mevcut uygulamada ticari maksatla yapilanlar hari¢ olmak ftizere tiirev arag
sozlesmelerinden elde edilen gelirlerin tamami deger artis kazanci olarak tevkifat
suretiyle vergilendirilmektedir. Ancak onceki boliimlerde de incelendigi {izere tiirev
ara¢ sozlesmelerinden elde edilen gelirin araclarin niteliklerine bagl olarak farkl
gelir unsurlar1 kapsaminda da degerlendirilebilmektedir. Gergek kisilerin kendi nam

ve hesaplar1 nezdinde yapilan forward sozlesmelerinin,b, GVK madde 37/5
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kapsaminda degerlendirilmesi sonucunda devamlilik unsurunun da varligi halinde
ticari kazang olarak degerlendirmek gerekmektedir. Ancak anilan faaliyetin devamli
surette yapilmamasi halinde Gelir Vergisi Kanunu’nun “Arizi Kazanglar” baslikli
82’nci maddesinin (1)’inci bendinde hiikiim altma alinan “Arizi olarak ticari
muamelelerin icrasindan veya bu nitelikteki muamelelere tavassuttan elde edilen

kazanglar.” kisminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

Future ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirin; ticari isletme
bilinyesinde yapilan future sézlesmelerinden elde edilen gelirin ticari kazang kabul
edilip bunlara ticari kazang hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi ve karsilikli menfaat
maksimizasyonu amaci, borsalarda spekiilatif amaciyla yapilmasmi gerekli
kildigindan future ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen gelirin Gelir Vergisi
Kanunu’nun 37’nci maddesinin 2’nci bendi kapsaminda ticari kazan¢ olarak
disinmek gerektigi, Onceki kisimlarda Dbelirtilmisti. Future ve opsiyon
sOzlesmelerinden elde edilen gelirin devamlilik unsuru kapsaminda ticari kazang
hiikiimlerinin uygulanacagi, devamlilik arz etmeyen arizi olarak yapilan faaliyetler
icin ayn1 kanunun 80’inci maddesi hiikiimleri tatbik edilmesi gerektiginden opsiyon
ve future sozlesmelerinden elde edilen gelir ve benzeri unsurlarin arizi kazang

kapsaminda degerlendirilmemesi gerektigi de agiktir.

43 TUREV ARAC SOZLESMELERININ KURUMLAR VERGISI
KANUNU UYARINCA DEGERLENDIRILMESI

Kurumlar Vergisi Kanunu kapsaminda bulunan miikellefler tarafindan kendi
envanterine kayithh nakdi ya da gayrinakdi bir ara¢ ile tiirev ara¢ sozlesme
diizenlemeleri ve sonucunda elde edecekleri gelirin kurumlar vergisi kapsaminda
degerlendirilecegi siiphesizdir. Bu nedenle elde edilen gelirin tamaminin kurum
kazanci olarak vergilendirilmesi gerekmektedir. Ancak tiirev ara¢ sézlesmeleri 5520
sayil1 Kurumlar Vergisi Kanunu’nda hiikiim altina aliman ve “vergilemede giivenlik
miiessesesi” olarak adlandirilan “ortiilii sermaye”, transfer fiyatlamas: yoluyla ortiilii
kazang” ve “kontrol edilen yabanci kurum kazanci” kapsaminda incelenmesi ve

dikkat edilmesi gerekmektedir.
213



Buna gore tiirev arag sozlesmelerinden oOzellikle swap sozlesmelerinin
diizenlenme sekilleri taraflarin kendi tasarruflarinda olmasi miinasebetiyle Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun “transfer fiyatlandirilmasi yoluyla oOrtiilii kazang dagitimi”
basliklt 13’linci maddesi kapsaminda degerlendirmesi miimkiin olabilmektedir.
Swap tiirlerinden 6zellikle doviz ve faiz swaplart i¢in dikkat edilmesi gereken bu
husus; iki farkli firmanin farklh {ilkelerde kendi iilkelerinin para birimini ve kendi
kredibilitelerini kullanarak sahip olduklar1 kredilerini ayni1 kosullarda bor¢lanma
maliyeti daha yiliksek olan diger iilkede bulunan firmaya kullandirtmasi 5520 sayil
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13/1’inci maddesi uyarinca oOrtiilii kazang olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
13/3’linci maddesinde “Emsallere uygunluk ilkesi...” geregi emsallerinden daha
diisiik oranda bir kazan¢ saglamasi anilan madde hiikkmiine gbre degerlendirme

geregi olusmustur.

Ancak anilan madde hiikmii, yapilan islemlerin iliskili kigiler arasinda
yapilmasi gerektigi hiikkmii ile ortaya ¢ikan boslugu 5520 sayili KVK’nin 13/2’nci
bendinin son kismi ile vergi rekabetine neden olan iilke ya da bdlgelerde bulunan
kisilerle yapilan tiim islemlerin tereddiide mahal vermemek adina iliskili kisilerle
yapilmis sayilayacagi ve transfer fiyatlamasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi olarak
kabul edileceginden790 yola c¢ikarak, yapilan tiim islemlerin Ortiilii kazang olarak
degerlendirilip yapilacak bor¢lanma maliyetini ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
13’{lincli maddesinin (4)’lincii bendi kapsaminda transfer fiyatlamasi yontemlerinden

biri ya da birkagi ile degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ote taraftan 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 7°nci maddesinde bazi
iilkelerin uyguladig1 zararli vergi rekabeti uygulamalarmin Tiirkiye’de yol actigi
vergi kayip ve kacagnin Onlenebilmesi adina bazi diizenlemelere yer verilmistir.
Buna gore yurt disi istiraklerinden doviz ve faiz swapi s6zlesmelerinden elde edilen
faiz, kira ya da dovizin ucuz kullanimindan elde edilen pasif nitelikteki bu tarz bir

gelir, ilgili kanun hiitkmii kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Vergi cenneti

™0 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.342.
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olarak nitelendirilen tilkelerden elde edilecek diisiik maliyetli bu tarz bor¢lanmalarin,
haksiz rekabetin yani swra yurt disinda elde edilecek bu menfaatlerden 6denmesi

gereken vergilerin de lilke hazinesine girmeyecegi agikardir.

Forward sozlesmeleri esas itibariyle taraflarin birbirlerine olan taahhiitlerini
iceren bir sézlesmedir. S6z konusu taahhiitlerden elde edilecek olan kar ya da zararin
ancak sozlesmede belirtilen vadenin son bulmasiyla ve sonuglandirilmasi suretiyle
olusur. Bu nedenle forward islemlerinden bir menfaat saglanmasi ancak sézlesmenin
sonuclandirilmasiyla miimkiin olacagindan sozlesmede belirlenen vadeye kadar
yapilan herhangi bir degerlemenin kurum kazancina dahil edilmesi miimkiin
olmamaktadir. S6z konusu sonuclandirma “nakdi uzlas1” ve “kaydi uzlas1” olmak
iizere iki ayr1 uzlast yontemiyle miimkiindiir. S6z konusu olup, forward
sozlesmelerinin ~ sonuclandirilmasinda  genellikle nakdi uzlast  yontemine
basvurulmaktadir. Bu yonteme gore taraflarca sozlesmeye baz alinan kiymetin piyasa
fiyatma gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri karsilastirilmakta ve
aradaki fark s6zlesme tutar1 da dikkate alinmak suretiyle zararda olan tarafca karda
olan tarafa Sdenmektedir.”** Diger taraftan kaydi uzlasi yontemiyle de sozlesme
sonuglandirilabilir. Bu herhangi bir alim-satim isleminden farksizdir. Bu nedenle
forward sozlesmesinde vade tarihi itibariyle kayda alinmasi gerekmektedir. Ancak
vadeden Once sozlesme bozulursa olusacak zararin da kurum kazanciyla

iliskilendirilmesi gerekmektedir.

Organize olmayan piyasalarda islem gdren opsiyon sozlesmelerinden menfaat
elde edilmesi ancak s6zlesmede akdedilen hakkin kullanilmasi ile miimkiindiir. Bu
nedenle opsiyonun kullanilma tarihine kadar yapilacak degerlemeler kurum
kazanciyla iliskilendirilmemelidir. Opsiyon s6zlesmesinde hakkin kullanilmasi nakdi
uzlasi yolu ile yapilirsa elde edilen kazang dogrudan kurum kazancima eklenir. Diger
taraftan kaydi uzlagi yontemiyle de sozlesme sonuglandirilabilir. Bu herhangi bir

alim-satim isleminden farksizdir.

™! Okan NETEK; Kurumlarin Tiirev Araclardan Elde Ettigi Kazanclarin Vergilendirilmesi, Vergi Diinyast,
Say1 368, Nisan 2012, s.135.
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4.4, TUREV ARAC SOZLESMELERININ KATMA DEGER VERGISI
KANUNU UYARINCA DEGERLENDIRILMESI

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17°nci maddesinin (e) bendi
“Banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsamina giren islemler” ve aynt maddenin
(g) bendi “Kiilge altin, kiilce giimiis, kiymetli taslar (elmas, pirlanta, yakut, ziimriit,
topaz, safir, zebercet, inci, kiibik virconia) doviz, para, damga pulu, degerli kdgitlar,
hisse senedi, tahvil, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira
sertifikalari...” istisna edilmistir. S6z konusu maddede, altin, d6viz, hisse senedi ve
tahvil teslimleri KDV den istisna edilmekle beraber bunlar {izerine diizenlenen tiirev
arac sozlesmelerinin de vergi kapsami disinda kalmasi gerektigi kanisiyla tlirev arag
sozlesmeleri de vergi kapsami disindadir. Buna gore fiziki teslim gereken her tiirlii
tiirev ara¢ sozlesmesi bu madde hiikkmiine gore istisna edilecek ve fiziki teslim
agirlikli ¢alisan Istanbul Altin Borsasi biinyesinde diizenlenen sdzlesmeler vergi

kapsaminda kalacaklardir.

Ote taraftan s6z konusu madde “Banka ve sigorta muameleleri vergisi
kapsamina giren iglemler” ifadesi ile BSMV kapsaminda degerlendirilen islemlerden
KDV alinmamasin1i ve BSMV kapsaminda sadece degerlendirilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ancak tiirev ara¢ sozlesmelerinin KDV’ye tabi olup olmamasi
sorunu, kanunun lafzi ve ruhuna uygun olarak incelenmeye ¢aligsilmis olup uygulama

da tiirev ara¢ sozlesmelerinden sadece BSMV tarh edilmektedir.

Organize piyasada islem gormeyen forward, swap ve bir kisim opsiyon
sozlesmeleri borsalarda islem gérmeyen dolayisiyla da takas odasi islemleri olmadan
dogrudan taraflarin kendi aralarinda diizenledikleri sozlesmelerdir. Taraflar,
sozlesmeleri diizenlerken 6zellikle de forward sozlesmelerde mal teslimi gergeklesir.
Dolayisiyla forward sozlesmelere konu olan hisse senedi, doviz emtia ya da tahvil
gibi kiymetlerin vade sonunda teslimi s6z konusudur. S6z konusu teslimin Katma
Deger Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesi kapsamida degerlendirilmesi sonucu
yani teslimin Tiirkiye’de yapilmasi ve devamli olma sartiyla ticari, zirai, sinai ya da

serbest meslek faaliyeti kapsaminda degerlendirilmesi sonucu yapilacak islemin
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KDV ’nin konusuna girmesi gerekmektedir. Buna gore 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda sayilan miikellef ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun ticari kazang,
zirai kazang ve serbest meslek faaliyeti kapsaminda degerlendirilen forward
sozlesmelerinin KDV’ye tabi olmas1 gerekmektedir. Gergek kisilerin kendi nam ve
hesaplar1 nezdinde yapilan forward sdzlesmelerinin, GVK madde 37/5 kapsaminda
degerlendirilmesi sonucunda devamlilik unsurunun da varligi halinde ticari kazang
sayilacagi ve teslimin Tirkiye’de yapilmasi sart1 ile KDV’nin konusuna girecegi,
ancak anilan faaliyetin devamli surette yapilmamasi durumunda ise Gelir Vergisi
Kanunu’nun “Arizi Kazancglar” baslikli 82’nci maddesinin (1)’inci bendi kapsaminda
degerlendirileceginden teslimin Tiirkiye’de yapilmasi durumunda bile KDV’nin

dogmayacagi asikardir.

Bir diger tezgahiistii piyasa islemi de swaptir. Swap uygulamada o6zellikle
doviz ve faiz swapi seklinde oldukca fazla islem gormektedir. Ozellikle ddviz swapi
sOzlesmelerinde iki tarafinda kendi iilkelerinde sahip olduklar1 kredi avantajlarini
kullanarak borglanmalar1 sonucunda; bir para tesliminin sonrasinda ve taraflarin
bor¢lanilan paralarin diger tarafa teslimi olmak tizere her {ilkede ikiser ayri teslim
s0z konusudur. Swap sonucu paranin Tiirkiye’ye getirilmemesi KDV ’nin dogmasina
engel degildir. 15 Seri No.lu KDV Genel Tebligi’nin’** “Yurt Disindan Saglanan
Hizmetler” baslikli (C) fikrasi uyarinca; KDVK’nin 6/b bendine gore, Tiirkiye'de
yapilan, degerlendirilen veya faydalanilan hizmetler Tirkiye'de ifa edilmis
sayilacagi, yurt disindaki firmalara yaptirilan hizmetlerden bu kapsama girenlerin
vergiye tabi olacaginin, bu gibi hizmet ifalarinda miikellef esas olarak yurt disindaki
firma olmakla birlikte, firmanin Tiirkiye'de ikametgéhi, igyeri, kanuni merkezi ve is
merkezi bulunmamasi halinde vergi, sozii edilen Katma Deger Vergisi Kanunu’nun
9’uncu maddesi geregince hizmetten faydalanan yurt i¢indeki muhatap tarafindan
bagli bulunulan vergi dairesine sorumlu sifatiyla beyan edilip Odenecegi
belirtilmistir. Swap sozlesmelerinin biiyiik dlcekli firmalar ve ancak ticari mahiyette
yapilmasimin uygulamada miimkiin olmas: miinasebetiyle doviz swaplarmin tamami

KDV’nin konusuna girmesi gerekmektedir. Swap sdzlesmesi sonucunda yani

72 21.07.1985 tarih ve 18818 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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vadenin dolmasiyla alinan dovizlerin tekrardan bir degis-tokusu olacagi i¢in ikinci
kez KDV’nin dogacagi ve yapilan bu ikinci isleminde KDV’ye tabi tutulmasi
gerekmektedir.

Faiz swaplarinda da benzer bir uygulama s6z konusu olacagi dikkate de
almarak KDV’nin matrah1 sorununa deginmekte fayda olacaktir. Akdedilen bir swap
sozlesmesinde taraflarin karsilikli sagladiklar1 diisiik borg¢lanma maliyetlerinin
degisiminin yani sira buna ilaveten kur farki ya da benzer bir menfaatin de
saglanmas1 s6z konusu olabilmektedir. Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 20’nci
maddesi uyarinca teslim ve hizmet igslemlerinde matrah, bu islemlerin karsiligini
teskil eden bedeldir. Ayrica Kanun’un 24’iincli maddesinin (c) bendinde, vade farki,
fiyat farki, faiz, prim gibi gesitli gelirler ile servis ve benzer adlar altinda saglanan
her tiirlii menfaat, hizmet ve degerler matraha eklenen unsurlar olarak hiikiim altina
alinmaktadir. Buna gore kullandirilan kredi karsiliginda saglanan her tiirlii menfaatin
matraha dahil olmas1 gerekmektedir. Konuyla ilgili benzer bir karari, Istanbul 9’uncu
Vergi Mahkemesi’nin’®® Esas N0:2010/849 ve Karar No: 2011/555 sayili kararinda
gorebilmek miimkiindiir. Buna gore, miikellef kurumun iligkili oldugu sirketten elde
ettigi faiz gelirleri icin hesapladigt KDV’ nin ortiilii sermayeye isabet eden kismini
diizelterek beyan dis1 brraktigindan bahisle tarh edilen vergi ziyai, cezali KDV
tarhiyatlarma dava agilmistir. Buna gore hesaplanan faizlerin istirak kazanci olarak
kurumlar vergisinden istisna tutuldugu kendileri agisindan istirakten elde edilen kar
pay1 diger taraflar i¢in ise dagitilan kar kabul edildiginden kar pay1 dagitimi KDV
yoniinden bir mal ve hizmet alim satim1 sayilamayacagindan temettii 6demesi kabul
edilen faizler i¢in ayrica KDV hesaplanmamas1 gerektigi iddia edilerek acilan dava
anilan mahkeme tarafindan, sirketin 1ilgili oldugu kurum ve kisilere para
kullandirmasmin hizmet olarak degerlendirilerek tahakkuk eden faizin beyan disi
kaldigindan bahisle salinan cezali KDV tarhiyatinda yasal isabetsizlik olmadigi
gerekgesiyle davanm reddedildigi goriilmektedir.

™3 Vergi Diinyasi Yaymnlari; Yargi Kararlan, Say1 358, Haziran 2011, s.168-172.
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Ancak Katma Deger Vergisi Kanunu'nu kapsaminda kur farklarinin KDV'ye
tabi olacagina dair bir ifade olmamakla birlikte Kanun’un “matraha dahil olan
unsurlar” baslikli 24/c maddesinde kur farkinin matraha dahil unsurlar arasinda
sayllmamis olmasi, kur farklarinin KDV'ye tabi olmayacagmi gerekli kilmaktadir.
Diger taraftan Kanun’un 24/c maddesinde gecen "gibi" ifadesinden kur farklarinin da

* Gelirler Genel

matraha dahil oldugunun anlagilmamasi gerekmektedir.79
Midiirliigii'nce verilen 04.08.1997 tarihli ve B.07.GEL.053/5324-191/32761 sayili
muktezada’®® da ilk defa kur farlarinin belli kosulla KDV'ye tabi olmayacag: ifade
edilmistir. Buna ilaveten, Danistay Dokuzuncu Dairesinin’®® Esas No: 2002/3605 ve
Karar No: 2002/4126 sayili karartyla “Ozel Finans Kurumlarimn Déviz Karsiligi
Vadeli Satislarinda (Murabaha) Lehe Olusan Kur Farklari Katma Deger Vergisine
Tabi Olacagi ve Satisa Konu Olan Malin Tabi Oldugu Katma Deger Vergisi Orani

Uzerinden Hesaplama Yapilacagi” konulu temyiz talebinin red edildigi

goriilmektedir.

Ote yandan Gelir Idaresi Baskanligi 105 Seri No.lu Katma Deger Vergisi
Genel Tebligi’nde,797 bedelin doviz cinsinden veya dovize endekslenerek ifade
edildigi islemlerde, bedelin kismen veya tamamen vergiyi doguran olaym vuku
buldugu tarihten sonra 6denmesi halinde, satic1 lehine ortaya ¢ikan kur farki esas
itibariyle vade farki mahiyetinde oldugundan, matrahin bir unsuru olarak
vergilendirilmesi gerekmedigi ve teslim veya hizmetin yapildig: tarih ile bedelin
tahsil edildigi tarih arasinda ortaya ¢ikan lehte kur farki i¢in satici tarafindan fatura
diizenlenmek ve faturada gosterilen kur farkimna, teslim veya hizmetin yapildigi
tarihte bu islemler i¢in gecerli olan oran uygulanmak suretiyle KDV hesaplanmasi

gerektigini de vurgulayarak, kur farklarinin KDV matrahina dahil olmasi gerektigi

o4 Yalgin YALCIN; Doviz Uzerinden Yapilan Vadeli islemlerde Sonradan Ortaya Cikan Kur Farkinin
KDV Kanunu Karsisindaki Durumu, Vergi Diinyasi, Sayt 349, Eyliil 2010, s.133.
™5 Selman KOC; Yabanci Para Uzerinden Yapilan Vadeli Satislarda Kur Farklarimn KDV Karsisindaki
Durumu, Vergi Diinyasi, Sayr 334, Haziran 2009, s.64.
™ Vergi Diinyast Yaymlar; Yargt Kararlari, Vergi Dinyasi, Sayi 340, Aralik 2009, s.220.&
http://www.danistay.gov.tr/kerisim/kelime_ozet.jsp?kelimeler=vadeli%20i%FElem&ozet=metin&dokid=22794
(Cevrimigi) (18.08.2012)
797.30.06.2007 tarih ve 26568 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.
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yt')niinde798 hiikkiim verirken, Danistay’in son déonemde verdigi bazi kararlars,”® bu
tebligin aksine kur farkinin matraha dahil olmamasi gerektigi yoniindedir. Swap
sozlesmesi pegeleme sozlesmesi olarak kullanilmaya olduk¢ca uygun bir
enstrimandir. Buna gore, 5520 sayili KVK’nin 13’iincii maddesinde transfer
fiyatlandirmast yoluyla ortiilii kazang dagitimi uyarinca kurumlar, iligkili kisilerle
emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat iizerinden
mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazan¢ tamamen veya kismen
transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilmis sayilacaktir, Alim, satim,
imalat ve ingaat iglemleri, kiralama ve kiraya verme islemleri, 6diing para alinmasi ve
verilmesi, ikramiye, licret ve benzeri 6demeleri gerektiren islemler, her hal ve sartta

mal veya hizmet alim ya da satimi olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13’{incii maddesinin
(2)’nci bendinin son kismu ile vergi rekabetine neden olan iilke ya da bdlgelerde
bulunan kisilerle yapilan tiim islemlerin tereddiide mahal vermemek adma iligkili
kisilerle yapilmis sayilayacagi ve transfer fiyatlamasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi
olarak kabul edileceginden swap sozlesmelerinin transfer yoluyla ortiilii kazang
hiikiimlerine goére tespit edilmesi ve ger¢ek bedelinin saptanarak hem Kurumlar
Vergisi hem de Katma Deger Vergisi kapsaminda vergilendirilmesi gerekmektedir.
Ancak Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 27°nci maddesi uyarinca emsal bedel
tespitinde Vergi Usul Kanunu’nun 267°nci maddesi esaslari®® dikkate almnirken,

Kurumlar Vergisi Kanunu’na istinaden transfer fiyatlamasi yoluyla ortiilii kazang

™8 yalem YALCIN; a.g.m., 5.135.
™ Danistay Vergi Dava Daireleri Kurulu'nun 18.10.2006 tarih ve E: 2006/50, K: 2006/286 sayili Karan&
Danistay’in 7’nci Dairesi’nin 27.05.2002 tarih ve E: 2000/6610, K: 2002/2088 sayili Karari& Danistay’in. 9’uncu
Dairesi'nin, 28.04.2005 tarih ve E: 2003/3833, K: 2005/1095 sayilt Karar1.
(http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp 8¢evrimi¢i) 18.08.2012)
80 VUK ’un 267’nci maddesinde yer alan emsal bedel tespit yontemleri sirasiyla ortalama fiyat esasi, maliyet
bedeli esasi ve takdir esasidir. Emsal bedeli bu siraya riayet edilerek tespit edilir. Ortalama fiyat esasina gore;
ayni cins ve nevideki mallardan sira ile degerlemenin yapilacagi ayda veya bir evvelki veya bir daha evvelki
aylarda satig yapilmissa, emsal bedeli bu satiglarin miktar ve tutarina gore miikellef tarafindan ¢ikarilacak olan
"Ortalama satig fiyat1" ile hesaplanir. Bu esasin uygulanmasi igin, aylik satis miktarimin, emsal bedeli tayin
olunacak her bir malin miktarina nazaran %25'ten az olmamasi sarttir. Maliyet bedeli esasina gore; emsal bedeli
belli edilecek malin, maliyet bedeli bilinir veya ¢ikarilmast miimkiin olursa, bu takdirde miikellef bu maliyet
bedeline, toptan satiglar i¢in %S5, perakende satislar igin %10 ilave etmek suretiyle emsal bedelini bizzat belli
eder. Bu iki yontem de emsal bedelin tespitinde sonug vermiyorsa emsal bedeli ilgililerin miiracaati {izerine takdir
komisyonlarinca takdir edilir. (Onur TEMIZYUREK; Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Olarak
Dagitilan Kurum Kazanc1 Katma Deger Vergisi Matral Midir?, Vergi Diinyasi, Say1 359, Temmuz 2011,
5.94.)
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dagitiminda emsal bedel ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13’linci maddesinde
belirtilen “emsallere uygun bedel”’dir. Ayn1 maddede yer alan emsal bedel tespit
yontemleri ile Vergi Usul Kanunu’nun 267°nci maddesinde yer alan emsal bedel

tespit yontemleri benzesmemektedir.

Kanaatimce, transfer fiyatlandirmasi1 yoluyla ortiilii kazan¢ dagitim
miiessesesinde KDV ve Kurumlar Vergisine konu olan matrah tespitinin farkh
olmas1 beraberinde ¢esitli sorunlar1 da getirecektir. S6z konusu sorunun asilmasi
kanunlarin ruhu ve lafzina uygun olarak Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 27’°nci
maddesinin son kismina “Kurumlar Vergisi Kanunu’nun transfer fiyatlamasi yoluyla
ortiilii kazang dagitimi baslikl 13 ’tincti maddesine istinaden tespiti miimkiin olan ve
emsallere uygunluk arz eden fivat ya da bedellerin de Vergi Usul Kanunu nun
267 ’nci maddesinde belirtilen emsal bedele ek olarak emsal bedel olarak dikkate
alinabilecegi” seklinde bir hilkmiin eklenmesi mevcut sorunu c¢ozecegi

kanaatindeyim.

Organize piyasalarda islem goren future ve bir kisim opsiyon sézlesmelerinin
ise KDV karsisindaki durumu organize olmayan piyasalara gore biraz daha
belirgindir. Organize piyasada islem goren future sdzlesmelerinin temel 6zellikleri,
belirli standartlara dayanir, takas odasi garantisinde iglemler yapilir, vade sonunda
mal tesliminin sart olmamasi gibi belirleyici 6zellikleri vardir. Burada en belirleyici
olan sey ise, islemin takas odas1 nezdinde gergeklesiyor olmasidir. Zira, takas odasi
sozlesmeyi diizenleyenden teslim alir ve satin almak isteyene vererek iki ayr1 teslim
gerceklesmis sayilmaktadir. Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesi de
benzer konuyu hiikiim altina almistir. Anilan Kanun maddesine gore, bir mal
tizerindeki tasarruf hakkinin iki ya da daha fazla kimse tarafindan zincirleme akit
yapilmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan sonuncu kisiye
devredilmesi halinde, aradaki sathalarin her biri ayr1 bir teslim hiikmiinde olduguna
isaret ederek takas odasi aracilifiyla yapilan islemlerin her birinin ayr1 bir teslim
hiikkmiinde olmas1 ve her teslimin de ayr1 ayr1 vergilendirilmesi gerekmektedir. Diger

taraftan future s6zlesmelerini Gelir Vergisi Kanunu’nun 37°nci maddesinin (2)’nci
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bendi kapsaminda ticari kazang olarak degerlendirmek gerektiginden yapilan
islemlerin Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1’inci maddesi uyarinca da KDV nin

konusuna dahil etmek gerekliligi kagmilmazdir.

Future sozlesmelerle ilgili 6nemli bir husus da, sdzlesmeler ters pozisyonla
kapatilmasi aninda s6zlesmenin dayanak oldugu varhigin ya tesliminin gerekmesi ya
da nakit olarak bir uzlagsma yontemi seg¢ilebilmesidir. Nakit uzlasma karari, vade
sonunda varlik tesliminin olmadig1 sadece sozlesmeye konu varligin s6zlesmede
akdedilen fiyat1 ile vade sonunda piyasada olusan fiyat farki karsi tarafa odenir.
Yapilan bu islemin KDV kapsaminda degerlendirilmemesi gerektigi yoniinde
goriislerin varhiginin yaninda kanimca bu islemi de, sozlesmelerini Gelir Vergisi
Kanunu’nun 37’nci maddesinin (2)’nci bendi kapsaminda ticari kazang olarak

disiinmek gerektiginden Katma Deger Vergisi’nin dogmasi i¢in yeterli bir emaredir.

Organize piyasalarda islem gorebilen opsiyon sozlesmelerinde ise future
sozlesmelere benzer bir durum sézkonusudur. Opsiyon soézlesmelerinde alinan bu
hak karsiliginda saticiya (sézlesmeyi yazana) opsiyon primi denilen tutarin alici
tarafindan 6denmesi zorunludur. Bu durumda opsiyon sdzlesmesinin fiyati1 olarak
diisiiniilecek olan opsiyon primi sézlesmeden cayilmasi durumunda alici da kalir,
sOzlesmeden vazgeg¢ilmemesi durumunda da yine ayni prim opsiyon alicisinda kalir.
Bu durumda opsiyon primi, her kosulda baslangicta 6denen bir bedel olmasi
miinasebetiyle ve islemin ticari kazang olarak degerlendirildigi de hatirlanirsa KDV

kapsamina alinmasi gerekmektedir.

45. TUREV ARAC SOZLESMELERININ BANKA VE SIGORTA
MUAMELELERI VERGISi UYARINCA DEGERLENDIRILMES]

22.10.2010 tarihli 87 Seri No.lu Gider Vergileri Genel Tebligi®® ile
Kanun’un 29’uncu maddesinin (p) fikrasina eklenerek 01.09.2010 tarihinden itibaren
gecerli olmak ftizere “arbitraj muameleleri ile Tiirkiye'de kurulu borsalarda

gergeklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin muameleler ve bu

801 2.02.2010 tarih ve 27737 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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muameleler sonucu lehe alinan paralar” istisna kapsamima alinmigtir. Buna gore
IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli islemler
ve Opsiyon Borsast nezdinde islem goren tiirev arag sozlesmeleri vergi disinda
birakilmaktadir. Diger taraftan borsalarda islem gérmeyen forward, swap ve bir
kisim opsiyon sozlesmeleri mezkur madde kapsaminda olamayacagindan BSMV

kapsaminda degerlendirilecektir.

S6z konusu madde hiikmiinde gecen “arbitraj” teriminin swap sozlesmelerle
ayn1 anlamda kullanilip kullanilmamasi1 vergileme agisindan 6nem tasimaktadir. Ne
BSMV’de ne de baska bir vergi kanununda tanimlanmayan arbitraj kavrami, swap
sOzlesmeleri ile ayn1 anlamda olduguna dair goriigler de®® olmasma karsmn aksini
savunanlar da vardir. Buna gore arbitraj, kambiyo kisitlamalar1 bulunmayan iilkelerin
borsalarinda ayni zamanda kote edilen doviz kurlar1 arasindaki farkliliklardan
yararlanarak kazang¢ saglamak iizere bir paranm ucuz oldugu piyasadan satin alinip,
pahali olan piyasada satilmasi seklinde tanimlanmaktadir.?®® Swap ise kelime olarak
degistirme anlaminda kullanilrken aymi zamanda kar etmek veya kur
farkliliklarindan korunmak amaciyla farkli vadeler itibariyle doviz alinip
satilmasidir. Ornegin, bir yabanci paranin spot olarak satin almip ayn1 anda vadeli
olarak satilmasi, spot satilip ayn1 anda vadeli olarak satin alinmasi bir swap islemidir.
Genel olarak swap islemleri bir spot islem ile bir vadeli islemin ayn1 anda yapilmas1

804 Merkez Bankasi’nin Maliye Bakanligi’na gonderdigi 26 Haziran

ile gerceklesir.
1998 tarih ve B.02.2.TCM.0.07.00.01-12 sayil yazisinda “...iki giinliik arbitraj

islemleriyle aym kategoride degerlendirdigi s6z konusu (forward) islemleri, déviz

pozisyon orani ve YPNGP/ST rasyosuna dahil edilmeleri séz konusu oldugunda,

®¥2Damstay  7°nci Dairesi’nin  25.01.2000 tarih, E. 1999/76 ve K. 2000/153 sayili karar
((http://www.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp ~ 18.08.2012))&Maliye = Bakanligi’'mn  bankalara
bildirilmek {izere Bankalar Birligi’ne vermis oldugu 14.1.1997 tarih ve 1425 sayili muktezada, doviz swapi
islemlerinin, bir tarafin ihtiyaci olan dévizi kargi taraftan almasi karsiliginda buna tekabiil eden baska bir dvizin
verilmesi, baslangicta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar dévizlerin degisimi seklinde cereyan eden bir
arbitraj islemi oldugunu, bu nedenle gerek baslangicta ve vadede meydana gelen iki ayri arbitraj isleminin,
gerekse arbitraj islemleri sonucu dovizler arasindaki kur farkindan lehe kalan paralarin Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi’nden miistesna oldugu goriisiinii icermektedir. (Murat ERISTI; Déviz Piyasalarinda
Yapilan Swap Options ve Futures islemlerinin Vergi Hukuku Agisindan irdelenmesi, Vergi Diinyasi, Sayi
233, Ocak 2001, s.93.&Murat DAYANC; a.g.m., 5.122.
83 Ahmet KIRMAN:; a.g.e., 5.239.
84Mahmut VURAL; Swap Islemlerinin Mahiyeti ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Karsisindaki
Durumu, Vergi Diinyasi, Sayt 202, Haziran 1998, s.31.
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tereddiitsiiz forward islemi olarak kabul etmis ve ilgili oranlarin hesaplanmasinda
dahil etmigstir.” denilerek, bankacilik iglemleri sirasinda arbitraj islemleri ile tiirev

arag¢ islemlerinden ayr1 tutulmasi gerektigi Vurgulanm1$t1r.805

Kanimca, swap sozlesmeleri ile arbitraj islemlerinin ayn1 ve farkli oldugu
yonleri vardir. Arbitraj islemi es anl olarak farkl piyasalarda bulunan doviz kurlari
arasindaki kur farkliliklardan menfaat saglamak suretiyle kazang elde etme amaciyla
yapilan bir iglem iken, vadesi dolan swap s6zlesmeleri ise bu vadede anapara ve faiz
o0demeleri el degistirir. Diger bir fark ise, arbitraj isleminde asil amag anlik olarak
kazang elde etmek iken, swap islemlerinde asil amag¢ islemin bir finansal risk
yonetim teknigi olmasi dolayisiyla belli bir vadede kaynak kullanim maliyetlerini ve

risk faktoriinii minimum seviyeye diisiirmektir.3%

Goriildigi tlizere arbitraj esas olarak bir doviz takasidir. Yabanci bir para
verilmesi karsiliginda baska bir yabanci para alindigindan iki farkli doviz satis1 yani
arbitraji s6z konusudur. 22.10.2010 tarihli 87 Seri No.lu Gider Vergileri Genel
Tebligi807 ile Kanun’un 29’uncu maddesinin (p) fikrasina eklenen hiikmiindeki
“arbitraj” ile 6nceki kisimlarda ifade edilen arbitraji karistirmamak gerekmektedir.
Arbitraj teoride, kambiyo kisitlamalar1 bulunmayan iilkelerin borsalarinda ayni
zamanda, kote edilen doviz kurlar1 arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang
saglamak lizere, bir paranin ucuz oldugu piyasadan alinip pahali oldugu piyasada
satilmasi1 seklinde tanimlanirken ki bu goriisiin kabulii halinde “swap” ile ayni
anlama gelmektedir ki anilan maddedeki istisnanin ise dovizin Tiirk Lirasi
karsiliginda alinip satilmast durumunda maddedeki istisna hitkmiinde gecen
“arbitraj” ile ayn1 anlama gelmemekte ve istisna hiilkmiinden yararlanilmasi da
miimkiin olmamaktadir. Buna gére doviz swap sozlesmeleri bu anlamiyla bir tiir
arbitraj sayilir ve s6z konusu madde hiikkmiinden yararlanilarak organize olmayan bir

tiirev arag sdzlesmesinin istisna edilmesi olanagi yaratilmis olacaktir.

85 Murat DAYANC; a.g.m., 5.124.
86 mer KAYA; a.g.m., 5.119.
807 2.10.2010 tarih ve 27737 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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22.10.2010 tarihli 87 Seri No.lu Gider Vergileri Genel Tebligi ile Kanun’un
29/p fikrasma eklenen istisna hilkmiinde, Tirkiye'de kurulu borsalarda
gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin muameleler ve bu
muameleler sonucu lehe alinan paralardan kasit IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Miidiirliigii, Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi nezdinde
islem goren tlirev ara¢ sozlesmeler vergi disinda birakilirken borsalarda islem
gormeyen forward ve opsiyonlar BSMV kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi

anlasilmaktadir.

Forward s6zlesmeler, belirli bir varligm (emtia, doviz, menkul kiymet, altin
vs.) belirlenmis bir fiyat ve miktar lizerinden gelecekteki bir tarihte alimi veya
satimm1 ongdren sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde alici, satin almak istedigi bir
varlik i¢in s6zlesme yapmak isterken, s6zlesmenin kurulabilmesi i¢in ayn1 6zelliklere
sahip ayn1 miktarda mal veya finansal araci teslim etmeye istekli baska bir tarafin
bulunmasi gerekmektedir. Taraflar forward sozlesmeleri ile gelecekte olusabilecek
emtia fiyatlarinda, doviz kurunda ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kendilerini
giivenceye alirken bu yolla gelecege yonelik daha saglikli bir mali planlama
yapabilmeleri amag:lanmaktadlr.808 Forward s6zlesmelerin ne teorik a¢idan ne de
uygulamadaki anlamiyla ilgisi bulunmamaktadir. Bu nedenle arbitraj istisnasindan

yararlandirmak miimkiin olmamaktadir.

Bir opsiyon soézlesmeleri, bir tiriiniin belli bir miktarin1 gelecekteki belirli bir
tarihte veya bu tarihe kadar belli bir fiyattan alma ya da satma hakkmi igeren bir
anlagmadir. Opsiyon satin alan taraf ya da opsiyon hamili belirli bir fiyat iizerinden
s6zkonusu {irlinii alma veya satma hakkini belli bir prim 6deyerek satin alir. Buna
karsilik opsiyonu satan taraf karsi taraf talep ettiginde sdzlesmeye konu olan iiriinii
teslim etme yiikiimliiliigiinii tistlenir.®”® Opsiyon sézlesmeleri emtiaya, faize, dovize
ya da hisse senedi endeksine dayali akdedilebilir. Bunlardan 6zellikle doviz opsiyon

sozlesmelerinin banka ya da sigorta sirketleri nezdinde yapilmasi bir tiir para

88 Selman KOC; a.g.m., s.78.
89 M. Hadi EKICLa.g.m., 5.83.
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degisimi olarak ifade edilebilir. Yani arbitrajin tanimma uygun bir mahiyet

kazanmas1 miinasebetiyle arbitraj islemi sayilabilir.

87 Seri No.lu Gider Vergileri Genel Tebligi uyarinca Takasbank'a yatirilan
nakdi teminatlarin nemalandirilmasi dolayisiyla lehe alinan paralar istisna kapsamina
girip girmeyecegi ifade edilmistir. Buna gore 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunu’nun 29’uncu maddesinin (p) bendi uyarinca, 2499 sayili Kanunun 40'inc1
maddesi kapsaminda kurulmus olan borsalarda BSMV miikellefleri tarafindan
01.09.2010 tarihinden itibaren yapilacak vadeli islem ve opsiyon sodzlesmelerinin
alim satim islemleri dolayisiyla lehe alman paralar BSMV’den istisna edilmistir.
Ancak istisna kapsamina sadece vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim satim
islemleri dolayisiyla lehe alman paralar girmektedir. S6z konusu sozlesmelerin alim
satimma aracilik islemleri ve bu sozlesmelerin alim satim islemleri nedeniyle
Takasbank'a yatirilan nakdi teminatlarin nemalandirilmas: dolayisiyla lehe alinan
paralar istisna kapsamima girmeyecek olup bu islemler %5 oraninda BSMV’ye tabi

olacaktir.

Gider Vergileri Kanunu’nun 28’inci maddesinin 1’inci fikrasin1 bankalar
acisindan degerlendirecek olursak, bir islemin BSMV’ye tabi olabilmesi i¢in islemi
yapanin banka olmasi, banka tarafindan bir islem yapilmis olmasi ve de yapilan bu
islem sonucunda banka lehine nakden veya hesaben bir para alinmis olmasi
gerekmektedir. Tirkiye’de kurulu bankalarin yurtdis1 subelerince yapilan islemlerin
BSMV’ye tabi olup olmamasmda da bu ii¢ kritere bakilacaktir. Ikinci ve iiciincii
kriter net iken yani bir islem yapilmis olmasi ve bir para alinmis olmasi sartlari
belirli iken, Tiirkiye’de kurulu bankalarm yurtdisi subelerinin BSMV agisindan
banka sayilipp sayilmayacagi tartisma konusudur.®’® Ashnda Tiirkiye’de kurulu
bankalarin yurtdis1 subelerinin bankacilik faaliyetinde bulundugu hususunda
herhangi bir tartijma bulunmamaktadir. Ancak yurtdiginda faaliyette bulunan

bankalar BSMV kapsamia girmemektedir.

810 Seckin ALTINEL; Tiirkiye’de Kurulu Bankalarin Yurt Dis1 Subelerinin BSMV miikellefiyeti Acisindan
Degerlendirilmesi, Vergi Diinyasi, Sayt 369, Mayis 2012, s.106.
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Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’m®! md.17/a
hiilkmii ile Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan kredi temin etmeleri, bu
kredileri bankalar araciligryla kullanmalar1 sartiyla serbest birakilmistir. TCMB’ nin
32 sayilt Karara iligkin olarak yayimladigi 2002/YB-1 sayili Sermaye Hareketleri
Genelgesi’nin®™? “Yurt Disindan Kredi Alinmasi” baslikli I11/1.Bélimiiniin 1.1.5.2.
kisminda; Tirkiye’de yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki bankalarin yurt digindaki
subelerinden (Off-Shore subeler dahil, serbest bolgelerdeki subeler harig) temin
ettikleri kredilerin, kambiyo mevzuati bakimindan yurt disgindan saglanan kredi
olarak kabul edilecegi belirtilmistir. Bu madde; kambiyo mevzuat: ile ilgili bir
hiikiimdiir. S6z konusu madde nedeniyle bu kredilerin mali mevzuat agisindan da
yurt disindan elde edilmis olarak degerlendirilecegi anlamma gelmeyecektir. Buna
ilaveten kambiyo mevzuati agisindan bile her zaman yurt i¢i ve yurt disi sube

ayrimina da gidilmemektedir.

Tirkiye’de kurulu bankalarin yurt dis1 subelerini BSMV agisindan
degerlendirildiginde, ¢ifte vergilemeyi 6nleme anlagmalar1 dahil olmak {izere vergi
mevzuatimizda muafiyet ya da istisna edildigine dair herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Bu duruma Tiirk vergi mevzuatinin da kayitsiz kaldigi
sOylenemez. Esasinda, vergi kapsamina giren iilke igindeki bankadir. Bu nedenle
ister yurt disi ister yurtdisindaki tiim subeler ana merkeze bagli olmasi1 miinasebetiyle
iilke icinde gelir elde edilmis ve kurumlar vergisi agisindan tam miikellefiyet
hiikiimlerine de tabi olmasi nedeniyle BSMV kapsamina almmasi gerekmektedir.
Ulke i¢indeki ana merkeze bagli vergileme yapilmas1 Kanunlarm miilkiligi ilkesine
aykirt bir durum da olusmamaktadir.?® Ozellikle bankacilik gibi temelinde ve tiim
islemlerinde paranin s6z konusu oldugu, gelisen piyasalarla birlikte 6zellikle bu
sektorde fiziki olarak para transferinin neredeyse ortadan kalkmaya yiiz tuttugu,

yapilan tiim islemlerin elektronik kayitlar {izerinde gerceklestigi bir durumda Kanun

811 78.02.2008 tarih ve 26881 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustur.
812 htp://www.tcmb.gov. tr/yeni/mevzuat/DISILISKILER/Sermayehar.2002.pdf (Cevrimigi) (18.08.2012)
83R1za BILGIC; Tiirkiye’de Yerlesik Bankalarmn Yurt Disindaki Subeleri BSMV Miikellefi midir?, Lebib
Yalkin Mevzuat Dergisi, Say1 81, Eyliil 2010, s.64.
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koyucunun bir banka muamele vergisinde kendi hiikkiimranlik alanini “Tiirkiye’de

yapilan islemler” ile sinirlamasi yanlig olacaktur.

Buna ilaveten, 6802 sayili Kanunda bir ayirima gitmeksizin Tiirkiye’de banka
olarak tanimlanan bir kurumun lehine aldig1 paralar1 verginin konusuna alarak,
hiikkiimranlik alanin1 herhangi bir smirlama 6ngérmeksizin bu sekilde belirlemeyi
tercih etmistir. Tek bir tiizel kisilige sahip yurti¢inde kurulu bankanm, Tiirkiye
hudutlar1 disindaki kaynaklardan temin ederek fonladigi bankacilik islemleri de
kaynak ayirimi yapilmaksizin vergiye tabi olmaktadir.®* Ciinkii 6802 sayili Kanunun
28’inci maddesi boyle bir ayirima gitmeksizin banka lehine para alinmasi durumunda
vergiyl doguran olayin gerceklestigine hiikmetmistir. Ayn1 sekilde yine, kaynagina
bakilmaksizin Tiirkiye’deki bir bankanin, Tiirkiye disindaki sahalara yatirdigi
fonlardan elde ettigi gelirler Tirkiye’deki bankanm lehine alman bir para
oldugundan, BSMV’ye tabi olmasi gerekmektedir.815 Bu nedenle 6zellikle faiz ve
doviz swaplarindan elde edilen gelirlerin BSMV kapsamina dahil edilip bu kapsamda

degerlendirilmesi gerekmektedir.

46. TUREV ARAC SOZLESMELERININ DAMGA VERGISI
KANUNU UYARINCA DEGERLENDIRILMESI

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40’inct maddesi; ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye
piyasasi araclarinin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun teklifi ve ilgili Bakanin Onerisi lizerine Bakanlar Kurulu’nun onay1 ile
kurulacagini belirtirken bu madde kapsamindaki sermaye piyasasi araglarmin Damga
Vergisi’'nden muaf oldugunu ifade etmistir. Buna gore organize piyasada islem
gérmeyen forward, swap ve bir kisim opsiyon sozlesmeleri kiymetli evrak olarak

kabul edilmemekle birlikte 2491 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3’{incii

814 Seckin ALTINEL; a.g.m,, s.109.
#% Gelirler Genel Miidiirliigii'niin 10.06.1999 tarih ve B.07.0.GEL.0.56/560M009/23530 sayili muktezasi bu
yondedir. (Riza BILGIC; a.g.m, s.67.)
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maddesinin (b) bendinde belirtildigi iizere “menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglar1” olarak da sayilmamustir. Ancak organize piyasalarda islem goren future ve
bir kisim opsiyon sozlesmeleri 2491 sayili SPK’nin 3/b bendi uyarinca menkul
kiymet olarak degil, diger sermaye piyasasi araglari olarak degerlendirmesi ve
borsalarda iglem gérmemesi miinasebetiyle 2491 sayili SPK’nin 40’mnc1 maddesi ile
hilkkiim altina alman “Bu fikra kapsamindaki sermaye piyasast araglari damga
vergisinden muaftir” ifadesi uyarinca, organize piyasada islem gérmeyen forward,
swap ve bir kisim opsiyon sozlesmelerinin bu madde hiikkmii kapsamma dahil
edilmemesi gerekmektedir. Organize piyasalarda islem goren future ve bir kisim
opsiyon sozlesmelerinin diger sermaye piyasasi araglar1 olarak degerlendirmesi ve
borsalarda islem gérmesi miinasebetiyle bu madde hiikkmii kapsamima dahil edilmesi

gerektigi kanaatindeyim.

Diger taraftan 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun 9’uncu maddesinde, bu
Kanun’a ekli (2) sayili tabloda yazili kagitlarin Damga Vergisi’ne tabi olmayacagi
ifade edilmistir. Buna gore, “kisilerden resmi dairelere verilen kagitlar” baslhikli
boliimiiniin altinda sayilan; resmi dairelere emaneten birakilan para, hisse senedi,
tahvil ve esyanin ret ve iadesinde verilen makbuz ve ibra senetleri, “ticari ve medeni
islerle ilgili kagitlar” bolimiiniin altinda sayilan; ticari veya miitedavil kagitlar
iizerine yazilan ciro, kabul ve teselliimii mutazammin serhler, hisse senetleri ve her
tiirlii tahvillerin temettii ve faiz kuponlari, ¢ikarilacak hisse senedi ve tahvillere talip
olanlar tarafindan bu maksatla verilecek istirak taahhiitnameleri, bankalar arasinda,
bankanm taraf oldugu veya bankalar aracilifiyla yapilan, belirli bir vadede dnceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gdstergeye dayali olarak
diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasast aracini, mali,
kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliligiini
veren vadeli islem ve opsiyon sodzlesmeleri ile bu sozlesmelere iliskin olarak
diizenlenen diger kagitlar, kiymetli madenler borsalarinda kiymetli madenlerin 6diing
islemlerine iliskin diizenlenen kagitlar, bankalar, yurt dis1 kredi kuruluslar1 ve
uluslararasi kurumlarca kullandirilacak kredilerin temini ve geri 6denmesi amactyla

diizenlenecek kagitlar ile bu kagitlar ilizerine konulacak serhler istisna edilmistir.
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Ilgili istisna hiikkmiinde de goriildiigii lizere, “vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri”
ifadesi ile tiim tiirev ara¢ sozlesmelerini kastederek tiim tiirev arag sozlesmelerini

Damga Vergisi’nden istisna etmistir.

Damga vergisi, hukuki muamelelerin devlet giivencesine alinmasi nedeniyle,
bu muamelelerin dayanagin teskil eden kagitlar {izerinden alinan bir hukuki islem
vergisidir. Damga vergisinin bu niteligi ve DVK’nin ilgili hiikiimleri birlikte
degerlendirildiginde, vergilemede temel unsurun her bagimsiz islemin temsil edildigi
kagitlarin oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, diizenlenen kagitta yer alan her
bagimsiz islemin de vergilendirmeye iliskin hiikiimler uygulanirken tek basma
degerlendirilmesi gerektigi tabidir.®'® Niisha kavrami ise kagidin tiirevi olan, aslina
bagl ve ayni vasfi haiz ¢ogul unsurlar1 ifade etmektedir. Kanunun 5’inci maddesi
dikkatlice incelendiginde, diizenlenen niishalarn tiimiiniin “kagit” kavramina tekabiil
ettigi goriilecektir. S6z konusu agiklamalar c¢ercevesinde, DVK’nin 14’iincii
maddesine istinaden, her bir kagit i¢in kurala baglanan st sinirin, bir kagitta
toplanan bagimsiz islemlerin her birine ayri1 ayri, bir kagidin tiim niishalarma ise

toplam tutar dikkate alimarak uygulanmas1 gerekmektedir.

47. TUREV ARACLARIN KULLANIMI iLE ILGILI OZEL
SONUCLAR

Vergi miikellefleri ya da sorumlularinin daha ¢ok kendi ¢ikarlarmi gozeterek
0zel hukuk bigimlerini ve kurumlarmi olagan kullanimlar1 disinda kotiiye kullanarak
vergi kacirma gayesiyle diizenlenen sdzlesmelere “peceleme sozlesmeleri” ya da
“perdeleme islemleri” ad1 verilir.2*’ Pegeleme sdzlesmesinin taraflart yasanin sdziine
uygun davraniyor goriinmekle birlikte, onun 6ziinii ihlal etmektedirler. Yasanin
amaci tamamen bertaraf edilmektedir. Vergi yiikiimliileri ya da sorumlularinca
durumun gereklerine gore dogal olarak basvurulmayacak bir hukuki bi¢cime vergi

yasasmi dolanmak amaciyla basvurulmaktadir.?*® Vergi yiikimliilerinin peceleme

86 Caner ATIK; Damga Vergisi Uygulamasinda Ust Simr Sorunu, Vergi Diinyasi, Say1 365, Ocak 2012,
s.122.
¥ Mualla ONCEL ve Digerleri: a.g.e., 5.26.
818 Selim KANETT; a.g.e., 5.49.
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islemine bagvurmasinin nedeni “kanuna karst hilenin”®'® 6zel bir tiirii olmakla birlikte

vergi yasasinin amacina gore, vergilendirme konusu olan iktisadi sonuca, vergi
yasasinin dogrudan dogruya kapsamadigi bir hukuksal yontemle ulasilmaya
calisilmaktadir. Peceleme yapilmasinin altinda yatan esas unsur aslinda baska bir
hukuksal islemin altinda vergi dis1 birakilmak ve yasa bu yoldan dolanilmak

istenmektedir.%°

Pecelemeden bahsedebilmek i¢in, miikellef ya da vergi sorumlusu, Once
vergiye tabi bir islemde 6zel hukukun 6ngordiigii bir bicim ya da kurumu yasaya
uygun bicimde kullanacak, bu kullanig, iyi niyetle degil, vergiyi dolanma ya da
vergiyi kagirma amacina yonelik olacaktir. Diger bir ifadeyle, miikellef ya da vergi
sorumlusu, vergi yasasini dolanmak i¢in hukuksal yap1 ya da sekillerden yararlanma
olanagmi kotiiye kullanmig olacak ve 6zel hukukun ongdrdiigii bir bigim veya
kurum, goriiniise gore degil gergcek ekonomik duruma gore degerlendirilip,
vergilemenin buna gdre yapilmasi gerekecektir.®* Vergilemenin bicime degil, 6ze
dayanmasi gerektigi ve 0ziin bigcime uymadiginin ispati halinde “peceli” sézlesmeden s6z
etmek gerektigi asikar olacaktir. Peceli denilen sbzlesmenin, sirf vergiyi azaltmaya

822 edilmelidir.2?® Pecelemede taraf ya da taraflarca segilen 6lgiisiiz

yonelik oldugu ispat
islem yerine, varsayimsal olarak Olciilii oldugu kabul edilen islemin vergilemede esas
tutulmasy, vergi hukukunda “gerceklik ilkesinin” istisnasim olusturur.??* Taraflar kendi
yararlarmna sonu¢ ¢ikarmak iizere iddia ettikleri seyi ispatlama yiikimliligiindedirler.??®
Ispat kiilfeti ise 213 sayih Vergi Usul Kanunu’nun 3/b maddesi uyarinca pegeleme

sozlesmesi yaptigi iddia edilen kars1 tarafa aittir.

81% Kanun belli bir hususu, bir hukuki veya ekonomik sonucu emredici bir kuralla yasaklamissa ayni sonuca
kanunun metnine uygun olmayan baska bir yoldan giderek ulagsmak “kanuna karst hile” niteligindedir, hukuka
aykiridir. Emredici bir kurali etkisiz kilmak amacini giiden ve bdylece kanuna karsi hilde teskil eden bir islem,
dogrudan dogruya emredici bir kurala aykir1 olarak yapilmis bir s6zlesme gibidir, BK. m. 20 uyarinca batildur,
ecersizdir. (Safa REISOGLU; Bor¢lar Hukuku, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., istanbul, 1999, 5.102.)
2 Gviil COLGEZEN; Vergi Hukukunda Yorum ve Ekonomik Yaklasim, Vergi Diinyasi, Say1 346, Haziran
2010, s.74.
8! Hamit SARI; Ortiilii Sermaye Ve Ortiilii Kazan¢ Dagitinm Miiesseselerinin Muvazaa ve Kanuna Kars:
Hile Baglaminda Degerlendirilmesi, Vergi Diinyasi, Sayt 293, Ocak 2006, s.131.
822 fspat; vergiyi doguran olaymn niteliginin deliller araciligtyla ortaya konulmasidir. (Salim Ates OKTAR; a.g.e.,
5.61-62.)
83 (viil COLGEZEN; a.g.m., 5.74.
84 Mustafa AKKAYA,; a.g.e., 5.102.
825 Salim Ates OKTAR; a.g.e., s.62.
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Uygulamada “peceleme” yontemlerinden biri olarak da bilinen pergel
stratejisi konu itibariyle 6nem arz etmektedir. Straddle®® ya da finans literatiiriindeki
adiyla “pergel”, ayni varlik iizerinden alman denklestirici pozisyonlar olarak
tanimlanabildigi halde yatirimcmin portfoylinde vadesi ve kullanim fiyat1 birbiriyle
aymi olan bir alis ve bir satis opsiyonu tutmasi olarak tanimlanabilir.®®’ Pergel
stratejisinde dnemlilik arz eden husus, birbiriyle iligkili iki pozisyondan birinden kar
digerinden zarar edilirken toplamda hi¢c ya da hige yakin bir zararla pozisyonlar
kapatilmaktadir. Buna bagli olarak bir kisim yatirimcilar toplamda zarar
etmemelerine ragmen, pergel pozisyonu almakta ve bir ayakta olusan zarari1 vergi
matrahindan indirirken diger ayaktan saglanan kari1 bir sonraki yil dikkate alarak
zarar doguran ayagi kurum kazanciyla hi¢ iligkilendirmeden vergi matrahini
asindirmaktadir. Yasalar acisindan 6nemli olan husus uygulanan stratejilerle nasil kar
elde edildigi olmayip, alinan pozisyonun bir ayagindan zarar, diger ayagindan olusan
karin, zarar mahsubunun karlarm realize edildigi doneme kadar ertelenmesinin
saglanmasidir. Bir kisim miikellef, pergel stratejilerini kullanarak islemlerin bir
kismmi yurtdismma kaydirmakta ve bir varlia dayali olarak aldiklar1 dengeleyici
pozisyonlar ile zararlar1 ithal etmekte, buna iligkin karlar1 ise disarida

birakmaktadir 8%

Ote taraftan vergiden kaginma, kanunlara aykir1 hareket etmeksizin vergiyi
doguran olaya neden olunmamasi suretiyle vergi yiikiiniin disinda kalma g¢abalarini
ifade ederken ayni zamanda bilingli bir eyleme dayanir. Vergiden kaginma hukuk
sozliigiinde; vergi yasalarinin, vergi borcunun dogumunu bagladiklar1 olaylarla
baglilik kurulmamasi ve bu olaylarin bireyler bakimindan ortaya ¢ikmamasi seklinde

829
tanimlanmuistir.

85 Pinans terminolojisinde straddle (pergel) kavrami yukarida belirtilen ve opsiyonlarla olusturulan Szel bir

pozisyonu ifade etmek i¢in kullanmilmaktadir. (Lawrence G. McMILLAN; Options As a Strategic Investment,

New York Institute of Finance, 4th ed., New York, 2002, 5.767.)

827 www.investopedia.com/terms/s/straddle.asp (¢evrimici) (01.08.2011)

88 Akin TAVUZ; Straddle Stratejisi ve Vergisel Boyutu, Vergi Diinyasi, Sayt: 356, Nisan 2011, 5.39-49.

82 yusuf KILDIS; Tiirk Vergi Sisteminde Vergiden Kacinma, Vergi Diinyasi, Sayi 309, Mayis 2007, s.124.
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Vergiden kaginma birgok yazar®™ tarafindan da iddia edildigi iizere yasal bir
hak oldugu ve bu nedenle de vergi kagak¢iligindan tamamen farkli oldugu gorisi
mevcuttur. S6z konusu bakis agisina gore vergiden kaginma, vergiyi doguran olaya
neden olmamasi miinasebetiyle vergi borcundan kurtulmay:r ifade eder. Vergi
yasalaridaki istisna ve muafiyet hiikiimlerinden yararlanmak, 6rnegin, yiikiimliilerin
vergi konusuna girmeyen kaynaklardan kazang ve irat saglamasi ya da vergiye tabi
olmayan mal ve hizmetleri satin almamak suretiyle vergiden kagmmalart miimkiindiir.

Bu durum herhangi bir sug teskil etmemektedir.®** Ancak bazi yazarlar832

ise, vergiden
kacinmay1 miikellef ve sorumlulara tanmnan bir kisim haklarin kullanimiyla birlikte
kanun dis1 faaliyetleri dolayisiyla da vergi kagak¢iligina gonderme yapan daha genis
bir kavram olarak ifade etmistir. Buna gore matrah azaltic1 tiim islemler vergiden
kacinma olarak degerlendirilmektedir. Peceleme ile vergiden kaginma bu nedenle ayni
sey degillerdir. Peceleme s6zlesmesinde taraflar yasaya uygun davraniyor gériinmekle
birlikte aslinda yasanin 6ziinli ihlal etmektedirler. Yasanmn amaci tamamen bertaraf

edilmektedir.®® Vergiden kacmma ise yasal bir hak olmakla birlikte verginin

dogumunun tamamen yasal bosluklarin kullanilarak engellenmesidir.

Bir baska kavram ise muvazaadir. Muvazaa; taraflarin {iclincii kisileri
aldatmak amaciyla, ger¢ek iradelerine uygun olmayan bir islem yapmalari ancak
goriiniiste olan bir islemin kendi aralarinda gegerli olmadigi bir islem olarak
anlagilmalidir.®** Muvazaa, mutlak muvazaa ve nisbi muvazaa olarak adlandirilirken,
iki islemden olusan mutlak muvazaa, taraflarin baskalarmi aldatmak, gergek iradelerini
onlardan saklamak maksadiyla yaptiklar islemlerdir ki, buna “gériiniirdeki islem”

denilirken digeri ise, taraflarin goriiniirdeki bu islemin kendi gercek iradelerine

uymadigi, bunun sadece disa karsi baskalarini yaniltmak maksadiyla yapildig:

80 Salim Ates OKTAR; Muhasebe Hileleri ve Bir Hukuka Uygunluk Sebebi, Vergi Sorunlar Dergisi, Haziran
2009, Sayi: 249, s. 14&Cemal IBIS, isletmelerde Vergi Planlamasi, Mali Coziim Dergisi, Temmuz-Eyliil 2004,
Say1 68, s. 73.
8! Bviil COLGEZEN; Vergi Kacakciligi, Vergiden Kaginma ve Vergi Planlamasi, Vergi Diinyasi, Sayt 347,
Temmuz 2010, s.75-76.
82 (zhan ULUATAM; Kamu Maliyesi, imaj Yayincilik, Ankara, 2003, s. 298&Saygin EYUPGILLER;
Vergiden Kacinma ve Vergi Pecelemesi, Yaklasim Dergisi, Say1 113, Mayis 2002, s.148-156.
83 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.28.
84 Safa REISOGLU; a.g.e., 5.77.
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hususunda uyum birligi s6z konusu iken buna “muvazaa anlasmas:” denir.®® Nisbi
muvazaada ise, bu iki isleme ek olarak bir ti¢lincii islem daha vardir ki o da taraflarin
goriiniirdeki iglemin arkasma sakladiklar1 gercek islemdir.®*® Bu isleme “gizli islem”
denir.®*” Sozlesmeyi diizenleyenlerin gergek iradelerine uymayan griiniisteki islem
yani muvazaali islem, hem mutlak hem de nisbi olmasinin s6z konusu sézlesmenin

gecerli ya da batil olmamasima engel teskil etmez %

Buna gore, bir iglemin 6zel hukuk bakimindan gegersiz olmasi, onun vergi
yasalar1 uyarinca vergiyi doguran olay olarak nitelendirilmesine engel olmamakta ve
taraflar, gecersiz de olsa, islemin ekonomik sonuglarmin olusumunu ve devamini
engellememisler ise gecersiz islemin gereklerini de fiili olarak ifa etmisler ise gecerli
bir islem varmis gibi vergilendirme yapilmasi gerekmektedir. Diger taraftan nisbi
muvazaal bir islemde taraflar goriintirdeki islemin altina gercek iradelerine uyan bir
gizli islem saklamiglarsa ve bu goriiniirdeki islem ile gizli islemin yarattig1 vergisel
sonuglar1 saklamak amaglanmis ise ekonomik yaklagim ilkesi geregi vergilendirmede

gizli islemin esas alinacagi tabiidir.5*®

Muvazaa, pecelemeye nazaran daha genis bir kavram olmakla beraber ikisi
arasinda temel farklar mevcuttur. Bir muvazaali islemde dort unsur mevcuttur.
Bunlar, taraflarin bagkalarin1 aldatmak amaciyla yaptiklar1 goriiniirdeki islem,
yaptiklar1 goriiniirdeki islemin kendi aralarinda hiikiim ifade etmeyecegine dair
muvazaa sOzlesmesi, taraflarm gercek iradesini gosteren gizli sézlesme ve tiglinci
kisileri aldatma kastidir. Buna gore daha once de belirtildigi iizere taraflarin gercek
iradeleri ile bagdagsmayan muvazaali islemler, ister mutlak muvazaa, ister nisbi
muvazaa olsun gecerli olmayacag gibi taraflar arasinda hi¢bir hukuki sonug, alacak
ve bor¢ dogurmaz. Pecgeleme islemlerinde ise goriiniirdeki islem, gizli islem,

muvazaa sOzlesmesi gibi cok sayida islem bulunmayacagi gibi esasen tek bir

85 Turgut AKINTURK&Derya Ates KARAMAN; Bor¢lar Hukuku, Beta Bastm Yayim Dagitim A.S., 18’inci
Baski, Istanbul, 2012, s.55.
86 Haluk N. NOMER; a.g.e., 5.43-44.
87 (viil COLGEZEN; a.g.m., 5.74.
88 Safa REISOGLU; a.g.e., 5.79.
89 Oviil COLGEZEN; a.g.m., 5.75.
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peceleme sozlesmesi mevcuttur. Buna ilaveten peceleme islemlerinde bazen

peceleme sozlesmesine bile gerek kalmamaktadir.®*°

Muvazaa ve peceleme islemlerinin ikisinde de kasit, aldatma niyetidir. Tki
durumda da vergi idaresi aldatilmaya c¢aligilmaktadir ki bunun su¢ oldugu
tartisilmazdir. Ancak muvazaa ile peceleme islemlerini birbirine karistirmamak hatta
ayirt etmek gerekmektedir. Peceleme isleminde tek bir islem olmasi onun asil
niyetini gizlemeyecek olup vergi idaresini yamiltmak olmasi hesabiyle su¢ teskil
etmesi gerekmektedir. Muvazaada taraflar goriiniirdeki islemin kendi aralarmda
gecerli olmayacagi hususunda anlagsmaya varmislardir ve 6zel hukuk agismmdan
gorlinlirdeki bu islem gecersizdir. Peceleme sozlesmesi ise 6zel hukuk agisindan
gecerli iken, vergi hukuku acisindan gecersizdir. Ciinkii s6z konusu sozlesme ile 6zel
hukuk miiesseselerinden yararlanarak vergi kanunlarinin g¢evresinden dolasilmakta,
boylece vergi kanunlarinin vergilendirmeyi amagladigi kazang vergi disi
birakilmaktadir.?*' Ote taraftan "kismi muvazaada" taraflarin goriiniirdeki islemden
baska bir gizli islemin varhigi mevcuttur ve asil iktisadi sonug¢larmi istedikleri
islemdir. Bu nedenle bu gizli islem vergilendirilmektedir. Muvazaali islemlerde vergi
yasalar1 dogrudan dogruya gizli isleme uygulanmaktadir. Muvazaali islemde,
vergilendirme gercek ve gizli islem goz Oniinde tutularak yapilmaktadir. Ancak
peceleme islemlerinde vergilemenin tlizerinden yapilacagi bir gizli islem olmamakla
birlikte pecgeleme islemlerine tabi islemler vergi kanunlarinin uygulamasini
smirlandirarak matrahi azaltmak ya da matrahsiz hale getirme amaciyla yapilan
hukuki iglemlerdir. Pegeleme islemlerinin varliginin tespiti halinde vergilemeye konu
edilecek islem, peceleme islemi yok sayilarak yapilmaktadir. Burada vergileme
olmasi1 gereken durum gbézoniine alinarak yapilir. Oysa muvazaanin varligimin tespit
edildigi islemlerde, vergileme taraflarn gercek iradelerini gosteren gizli islem

ilizerinden gergeklestirilmektedir.842

80 Byrhan GUNDOGDU:; Muvazaa I11-Pegeleme ve Hukuka Aykiri islemler, Vergi Diinyasi, Sayi 289, Eyliil
2005, 5.106-110
1 Oviil COLGEZEN; a.g.m., 5.74.
82 Selim KANETT; a.g.e., 5.48-49.&Burhan GUNDOGDU:; a.g.m., 5.110.
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Bu itibarla 6zellikle bankacilik hizmetlerinin, Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanunlart’nin konusuna girmesi ve bunlarin vergilendirilmesi gereken islemler
olmasi gerektigi halde tiirev araclarin kullanilarak muvazaa ve pegeleme kapsaminda
vergisiz kazang elde edilmektedir. Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80/6 maddesi
uyarinca, ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢ olmak iizere iktisap sekli ne olursa
olsun 70’inci maddenin birinci fikrasinin (1), (2), (4) ve (7) numarali bentlerinde
yazil1 mal ve haklarin, iktisap tarihinden baslayarak 01.01.2007 tarihinden itibaren
bes yil i¢inde elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger artis kazanci olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu islem, gayrimenkuliin elden ¢ikarma bedeli ile
maliyet bedeli arasindaki pozitif farktan her yil i¢in belirlenen istisna haddinin (2012
yilt icin 8.800 TL) diislilmesi ve gayrimenkuliin elden ¢ikarilirken kanunun izin
verdigi bazi giderlerin diisiilmesi sonucu kalan tutarin pozitif olmas1 vergiye tabi
tutarm varligmin gostergesidir. S6z konusu iktisap ve elden ¢ikarma tarihlerinin 5 yil
ve daha kisa slirede gergeklesmesi halinde vergiye tabi tutulacak, 5 yili asmasi
durumunda ise vergi kapsami disinda kalacaktir. Buna gore s6z konusu 5 yillik stire
zarfinda elden ¢ikarilmasi istenilen bir gayrimenkuliin vergiye tabi tutulmamasi igin
herhangi bir banka ile Bor¢lar Kanunu’na istinaden sézlesme serbestisi kapsaminda
gayrimenkule dayali fiziki teslimli bir forward sozlesmesi diizenlenmesi ve sz
konusu s6zlesmenin vade tarihinin ise 5 yillik siirenin sona erdigi tarihten sonraki bir
tarih olarak belirlenmesi, yapilan islemin esas amacm gayrimenkuliin alim-satimin

disinda baska bir amaca hizmet edecegi asikardir.

Tirev islemlerinde vergiyi doguran olay, sozlesmenin diizenlendigi tarih
olmayip sozlesmede belirtilen vadede mal tesliminin gerceklestirildigi anda ya da
malin tesliminden 6nce fatura diizenlenmis ise faturanin diizenlendigi anda dogmus
olacaktir. Verginin matrahi ise, emtia alim satimma yonelik sozlesmelerde tespit
edilmis olan fiyat olacaktir. S6z konusu islemin gelir vergisi kapsami disinda
kalmasinin yani sira, anilan gayrimenkuliin kredi ile alinmasi1 durumunda da BSMV,
KKDF ve Damga Vergisinin de dogacag1 ancak soz konusu islemin bir forward
sOzlesmesine baglanmasi sonucu islemin gerceklesmesi neticesinde ise tiirev

aracglarin anilan vergilerden istisna edildigi de hatirlanirsa yapilan islemin bir vergi
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kaybma neden olacagi ve muvazaali bir islemin varliginin da bir gostergesi olacagi

asikardur.

Yukarida agiklanan islemlerin vergisel agidan bir kontroliiniin ve bunlar1
diizenleyen herhangi bir yasanin bulunmamasi nedeniyle bu islemlerden dolay1 ciddi
bir vergi kaybr dogacaktir. Kanimca s6z konusu kanun maddesine ve belli bir siire
sartinin agilmasi sonucu vergi kapsami disinda kalacagi belirtilen hiikiimlerin
tamamina “........ 50z konusu iglemin tiirev ara¢lardan herhangi birine konu edilmesi
durumunda, anilan istisnadan yararlanilamayacagi” ifadesinin getirilmesi s6z
konusu kayip ve kacagin asgariye indirmesine ve bunlarin kontroliine hizmet

edecektir.

Diger bir kullanim sekli ise tasarruf sahiplerinin bankalarda tasarruflarini
vadeli mevduata yatirarak ya da repo seklinde degerlendirerek faiz geliri elde etme
yerine esas amaci risklerden korunmak olan tiirev araglar ile gelir elde edip tiirev
araglara getirilen vergi avantajlarindan yararlanmak seklindedir. Bankalar, mevduat
faizi 6demelerini kur farkindan kaynaklanan oOdemeler goriiniimii adi altinda
gizlemek ve vergisiz yiiksek faiz olanaklar sunarak®?® hem vergi kayip kacaginin
artmasina hem de haksiz rekabete neden olmaktadirlar. Bu sekilde bir kullanimda,
ozellikle forward ve swap sdzlesmeler tercih edilirken bu araglar kullanilarak elde
edilen mevduat faizinden halihazirda %15°lik tevkifat yapildigi da hatirlanirsa sz
konusu tevkifatin yapilmayip reel olarak daha fazla faiz verildigi goriintiisiine karsin
benzer kurumlar arasinda haksiz rekabet olusacagi ve elde edilen mevduat faizi ya da

repo kazancinin peceleme yoluyla vergi disinda kalmasina neden olunmaktadir.

Esas amaci1 riskten korunmak ya da spekiilatif gelir elde etme olan forward
sozlesmelerinin peceleme amagh daha fazla kullanildigi goriilmektedir. Bu durum,
bir ornekle soyle ifade edilebilir. Tiirk Liras1 bulunan kisi, Tiirk Lirasin1 mevduat
faizi diistik olan bir yabanci paraya doniistiiriir. Vadesiz doviz tevdiat hesabina alinan

yabanct para, olusturulacak bir forward sozlesmesine dayanak olusturularak

3 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., 5.105.
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belirlenen bir kur {izerinden ve vadede bankaya satilacagi kararlastirilir ve bankaya
yatirilir. Anlagilan vadede ise ilgili doviz tevdiat hesabi, doviz alim belgesi
diizenlenerek kapatilmakta ve miisteriye TL olarak geri 6denmektedir. Ancak, doviz
tevdiat hesabinin agilmasina iliskin doviz satislarinda, banka’nin o giin ilan etmis
oldugu ilgili doviz satis kurlarinin ve hatta doviz alis kurlarinin oldukga altinda olan
bir kur uygulanmaktadir. Hesabin kapatilmasinda ise, miisteriye anlasilan faiz orani
iizerinden gelir saglayacak sekilde hesaplanan ve o giin ilan edilen doviz alig
kurlarinin olduk¢a iizerinde olan bir kur esas alimarak TL karsilig1 verilmektedir.
Elde edilen gelir faiz kazanci olmayip ve dolayisiyla da menkul sermaye iradi olarak
degerlendirilmeyeceginden vergi kapsami disinda tutulmakta, %15°lik tevkifat
yapllmaylp844 ve dolayisiyla da BSMV ve Damga Vergisi'nden de istisna

olunmaktadir.

Baska bir ornekte ise, A Bankasi, mudiden TL almakta ve buna karsilik
yabanc1 para satarak s6z konusu yabanci parayr mudi adina vadesiz doviz tevdiat
hesabma aktarmaktadir. Mudiden alman TL ise piyasada olusan faizler dikkate
almarak bir oran belirlenmekte ve bu oran lizerinden TL’ye faiz tahakkuk edecegi
taraflarca anlasilip taahhiitte bulunmaktadirlar. Vade sonu gelince yabanci para
faiziyle birlikte kararlastrilan kur iizerinden TL’ye cevrilerek, mudiye Sdenir.’*
Doviz swapi olarak adlandirilan bu islemden elde edilen gelir faiz geliri olarak degil
doviz kurundan kaynakli bir gelir olmas1 miinasebetiyle menkul sermaye irad1 olarak
vergilendirilmeyip deger artis kazanci olarak dikkate alinarak vergi kapsami diginda

tutulmakta ve dolayisiyla da BSMV ve Damga Vergisi’'nden de istisna olunmaktadir.

S6z konusu orneklerde ortak olunan nokta, elde edilen gelirin bir faiz geliri
olmadigi, doviz kurundan kaynakli olusan bir degisimin yarattigi gelir oldugu
goriintiisii sunulmaktadir. Oysa gelirin nevi aslinda bir faiz geliridir ve menkul
sermaye olarak degerlendirilip %15 tevkifata tabi tutulup Damga Vergisi, BSMV ve
KKDF almmalidir. Ancak Damstay Uciincii Dairesinin  11.06.1997 tarih ve

# fhsan Ugur DELIKANLI; a.g.m., 5.118. .
85 Ertugrul AKCAOGLU; a.g.e., s.106& thsan Ugur DELIKANLI; a.g.m., s.119.
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E.N0:1996/3485 K.N0:1997/2368 No.lu karari®® s6z konusu islemin menkul
sermaye iradi olarak vergilendirilmeyecegini karara baglamistir.**’ Damistay

Dérdiincii Dairesinin®® 1999 tarih, 3825 Karar Nolu ve 114 Esas Nolu karar1 da®*°

846 Danistay 3’{lincii Dairesinin 11.06.1997 tarih ve E.N0:1996/3485 K.N0:1997/2368 No.lu karari; GVK’nmin
75’inci maddesine gore mevduat faizinin menkul sermaye iradi olarak vergilendirilebilmesi igin, tevdiat kabul
eden miiesseselere vadeli veya vadesiz belli bir paranin yatirilmasi ve hesabin kapandig tarih itibariyle lizerinde
uzlasilan oranda faiz tahakkuk ettirilmesi gerektigi, olayda miisterilere Tiirk parasi cinsinden mevduat hesabi
acilmast sdzkonusu olmayip, yapilan islemin Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunun verdigi
yetkiye dayanilarak ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak gergeklestirilen doviz alim satimindan ibaret
oldugu, dovizin alim satim tarihleri arasinda olusan farkin faiz olmayip, Tiirk parasinin yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmesinden kaynaklanan fiktif bir artis oldugu, dovizin bankaca miisterilerine satilmasi ve belli bir
siire sonra miisteriden satin alinmasinda olusan farka faiz niteligi kazandirmadigi, bu nedenle bu islemden
kaynaklanan bu fark, faiz niteliginde olmadigindan menkul sermaye irad1 olarak vergilendirilemeyecegi GVK’ nin
yabanci para ile 6denen faiz ve temettiilerle ilgili 79’uncu maddesinde menkul sermaye iratlari, yabanci para ile
tahsil edildigi veya yabanci para olarak kayitlara intikal ettirildigi veya bu iratlara yabanci para olarak tasarruf
edildigi takdirde mezkur iratlar tahsil edildikleri veya kayitlara intikal ettirildikleri veya tasarruf olunduklar
giinlin borsa rayici lizerinden, borsa rayici yoksa Maliye Bakanliginca tayin olunacak kur iizerinden Tiirk
parasina ¢evrilir hilkmii yer almaktadir. Maliye Bakanlig1 yabanci para cinsinden agilan hesabin vade tarihindeki
merkez bankasi doviz alis kuru esas alinarak TL’ye g¢evrilecegini kabul etmistir. Ancak bankalarn mudiye
sagladigi menfaatin (mevduat faizi) vergilendirme bakimindan tam kavranabilmesi ig¢in TL’ye doniistiirmede
vade sonunda Doviz Tevdiat Hesaplar igin tahakkuk ettirilen faizin vadeli kur ile TL’ye ¢evrilmesiyle belirlenen
tutar ile anaparaya vade tarihindeki cari kur ile vadeli kur arasindaki kur farkinin uygulanmasi suretiyle
bulunacak tutarlarin toplamimin gelir vergisi stopaj matrahi olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Stopaj
matrahinin bu sekilde olmasi gereken hesabi asagida bir 6rnek yardimiyla agiklanmistir. Her ne kadar 6zel finans
kurumlarimin vadeli doviz alim-satim yapmalari 32 sayili TPKKHK nin 6’nc1 maddesi uyarinca miimkiin olmasa
da, bu kurumlarin swap ve forward sozlesmeleri ile ayn1 sonucu doguracak islemlerinde de vergilendirme
bakimindan yukarida belirtilen esaslara uyulmasi gerekmektedir. (Rifat TOKAT; Sermaye Sirketlerinde Kar
Dagitim Tablolar1, Vergi Diinyast, Say1 220, Aralik 1999, $.34-39.) )&
http://lwww.danistay.gov.tr/kerisim/EsasNoKararC.jsp (Cevrimigi) (10.08.2012)

87 Rifat TOKAT; a.g.m., s.40.

828 hitp://www.danistay.gov.tr/kerisim/kelime_ozet.jsp?kelimeler=vadeli%20i%FElem&ozet=metin&dokid=6213
(Cevrimici) (13.10.2012)

Davact sirketin Cankaya Subesi'nin 1997 yilina iligkin islemlerinin incelenmesi sonucu spot ve vadeli doviz
alim-satim iglemi seklinde yapilan, ancak mahiyeti itibartyla mevduat niteligi tasiyan islemlerle ilgili miisterilere
verilen faizleri noksan gostermek suretiyle eksik vergi tevkif ettigi tesbit olunarak 1997/ Haziran dénemi i¢in
davaci adina ikmalen gelir (stopaj) vergisi salinmig, fon payr hesaplanip, kusur cezasi kesilmistir. ... Vergi
Mahkemesi'nin ... glinlii ve ... sayili karariyla; olayda, ... Anonim Sirketi Genel Miidiirliigii'nce gonderilen
genelge ile bankadan mevduat kacisini Onlemek ve piyasadaki bazi bankalarca sunulan faiz oranlarina
yaklasabilmek igin gelistirilmis bir yontem hakkinda bilgi verildigi, ve bu yontem ile daha 6nce bildirilen briit
faiz oranlarinin net olarak uygulanabilme olanaginin mevcut oldugunun ifade edildigi, islemin uygulanisiyla ilgili
verilen Ornekte; ... tarihinde ... Amerikan Dolar1 olan miisteri ile 3 ay vade i¢in % 6,50 net faiz {izerinden
anlagildigi varsayimiyla sézkonusu tutarin vade sonunda ... Amerikan Dolari'na ulasacagimin belirtildigi,
yapilacak islemin ise, getirilen ... Amerikan Dolarmin Fon Yo6netiminden alinacak pariteye gére hesaplanacak
kurlar ile, dump islemleri yapilarak Japon Yeni'ne ¢evrilip 3 ay vadeli %0,3 faiz oraninda Japon Yeni hesabi
acilacagi, ayn1 anda miisteriye forward sozlesmesi ve ... tarihli virman talimati imzalattirilarak Japon Yeni
hesabina forward kontratinin teminati olarak bloke konulacagi, vade tarihinde miisterinin faizli Japon Yeni
bakiyesi kargihiginda .. Amerikan Dolarlik tutarin miisterinin hesabina alacak kaydi yapilarak islemin
sonug¢landirilacagi, bunun yaninda Japon Yeni'ne verilecek faizin diigiikliigii nedeniyle elde edilecek ciiz'i faizin
stopajinin ihmal edilebilecek bir rakam oldugu seklinde agiklamaya yer verildigi, olayda; 3 adet miisteriye
mubhtelif tarihlerde agilan Amerikan Dolar1 hesaplari i¢in belirlenen vadelerde Genel Miidiirliik¢e tespit edilen
oranlarda net faiz verilmesi konusunda anlasildig1 ve anilan genelge cercevesinde islemler yapildiktan sonra vade
sonunda daha 6nce anlagilan ve taahhiit edilen Amerikan Dolari cinsinden hesaplanan faiz tutarinin 6dendigi,
ancak vergi kesintisinin {izerinde anlasilan ve 6denen Amerikan Dolar cinsinden elde edilen faiz tutar {izerinden
degil, faiz orani daha diisiik olan Japon Yeni {izerinden kesildigi, yapilan islemi bir vadeli doviz alim satim iglemi
olarak gostermek amaciyla miisteriye vadeli doviz alim-satim taahhiitnamesi imzalatilmasina karsin bazilarinda
bilgi hanelerinin bos birakildiginin tespit edildigi, ayrica miisterilerle yapilan yazismalar ve 6denen faiz tutarlarini
gosteren dekont ve diger belgelerin Amerikan Dolari cinsinden anlagilan tutar {izerinden faiz geliri saglandigini
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benzer sonuctadir. Kanimca Danistay’in bu kararlarinda s6z konusu iglemin
peceleme i¢in yapildigimi goz ardi ederek sadece mevcut kanunlar ¢ergevesinde karar
vermistir. S6z konusu islemlerin bagka bir yonii de islemlerin tiirev ara¢ olarak
degerlendirilmesinin sonucu olarak da daha O6nceki boliimlerde belirtildigi iizere
tiirev ara¢ sozlesmelerinin tamami1 BSMV ve Damga Vergisinden istisna edilerek bir
vergi kayip kacagina daha sebebiyet vermeleridir. Bu nedenle pegeleme amaciyla
yapilan bu tarz islemlerin tamammin istisna kapsamindan c¢ikarilarak peceleme
islemini muvazaa gibi degerlendirilerek asil amacin saptanip gizlenen islemin

vergiye tabi tutulmas1 yoniinde kanuni diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Zararli vergi rekabetine yol acan ve vergiden kagimmada kullanilabilen bazi
islemlerin diizenlenmesi amacini tastyan ve 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen
kazanclara uygulanmak iizere 01.01.2006 tarihinde yiiriirliige giren "Kontrol Edilen
Yabanci Kurum Kazanci" 5520 sayili KVK’nin 7’nci maddesinin birinci fikrasi
uyarinca Kurumlar Vergisi miikelleflerinin aktiflerinde bulunan nakdi ya da
gayrinakdi bir ara¢ ile tiirev ara¢ sodzlesme diizenlemeleri ve dolayisiyla elde
edecekleri gelirin kurumlar vergisi kapsaminda degerlendirilecegi tartisilmazdir. Bu
nedenle elde edilen gelirin tamami kurum kazanci olarak vergilendirilmesi
gerekmektedir. Ancak tiirev ara¢ soézlesmeleri 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda hiikiim altina alman ve “vergilemede giivenlik miiessesesi” olarak
adlandirilan “ortiili sermaye”, “transfer fiyatlamast yoluyla ortiilii kazang” ve
“kontrol edilen yabanci kurum kazancit” kapsaminda incelenmesi ve dikkat edilmesi

gereken bir husus olmaktadir.

dogruladigy, biitiin bu iglemler sirasinda piyasa gereklerine uygun olmayan sekilde Amerikan Dolari/Japon Yeni
paritesinin re'sen Banka Fon Midiirliigiin'ce tespit edilmesi ve miisteriye Amerikan Dolar1 {izerinden anlasilan
oranda net faiz geliri saglamak amaciyla islem sonunda uygulanacak Amerikan Dolart  kuru
olarak igslem bagindaki Amerikan Dolari kurunun yada daha diisiik bir kurun esas alinmasinin gergek faiz gelirini
gizlemeye yonelik oldugu, 6te yandan gelistirilen bu yontemle daha az vergi tevkifati yapilarak miisterilere
haksiz olarak vergi avantaji saglanmasimin da hukuken miimkiin olmadigi, bu durumda gelir (stopaj) vergisi
matrahini miisterilere nihai olarak saglanan faiz gelirinin olusturacag: gerekcesiyle cezali gelir (stopaj) vergisine
iliskin davanin reddine, ikmalen ve re'sen yapilan tarhiyatlarda fon payr hesaplanmasina olanak bulunmadigindan
fon payr ve cezasimn kaldirilmasina karar verilmigtir. Davact kurum, yapilan iglemin vadeli mevduat iglemi
olmayip doviz alim-satim iglemi oldugunu, doéviz kurlarinin uluslararasi teamiillere uygun olarak
belirlendigini, vadeli doviz alim-satimindan elde edilen gelir menkul sermaye iradi olmadigindan stopaja tabi
tutulamayacagini, Vergi Dairesi Bagkanligi ise, hesaplanan fon payi ve buna iliskin kusur cezasinin yasal
oldugunu ileri siirerek kararin bozulmasini istemektedirler. Taraflarca temyiz dilekcelerinde ileri siiriilen iddialar,
bozulmasi istenilen kararin dayandigr gerekgeler kargisinda,yerinde ve kararin bozulmasini saglayacak durumda
goriilmemistir. Bu nedenle taraflar, temyiz isteminin reddine karar verildi.
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5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu agisindan ise ortiilii sermaye ve transfer
fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi birer pegeleme sézlesmeleridir. 5520
sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 12 ve 13’lincii maddelerindeki kosullarin
gerceklesmesi halinde daha dnce belirtildigi tizere 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun
3’fincii maddesi uyarinca aksi oldugunun ispat yiikii, vergi yiikiimliisiine aittir.®*°
Borglar Kanunu'nun sodzlesme serbestisi hiikiimleri geregince taraflarmn kendi
iradeleri ile diizenledikleri swap sOzlesmesinin esaslar1 taraflarin tasarruflarinda
bulunmasi nedeniyle mevcut islemi Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “transfer
fivatlandirimast  yoluyla ortiilii  kazan¢ dagitimi” basghkli 13’lincii  maddesi
kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. Esasen doviz ve faiz swaplar1 i¢in dikkat
edilmesi gereken bu husus; iki bagka sirketin farkl tilkelerde o iilkenin para birimi ile
ve sahip olduklar1 kredibilitelerini de kullanarak aldiklar1 kredilerini ayni kosullarda
bor¢lanma maliyeti daha fazla olan diger iilkede bulunan sirkete kullandirtarak
menfaat elde edilmesi, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13/1’inci maddesi
uyarinca Ortiilii kazang olarak degerlendirilmesi gerekmekle birlikte ayn1 Kanun’un
13/3’lincii maddesi uyarinca da emsallerinden daha diisiik bir oranda kazang

saglanmasi, anilan madde hiikmiine gore degerlendirme geregi bulunmaktadir.

S6z konusu madde hiikmii ile s6z konusu islemlerin iliskili kisiler arasinda
yapilmas1 gerektigi hilkkmii ile olusan yasa boslugunun 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 13’{incii maddesinin (2)’nci bendinin son kismi ile vergi rekabetine
neden olan iilke ya da bolgelerde bulunan kisilerle yapilan tiim islemlerin tereddiide
mahal vermemek adina iliskili kisilerle yapilmis sayilayacagi ve transfer fiyatlamasi
yoluyla ortiilii kazang dagitimi olarak kabul edileceginden®™" yola ¢ikarak, yapilan
tiim islemlerin Ortiilii kazang olarak degerlendirilip yapilacak bor¢lanma maliyetini
ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13’ilincli maddesinin (4)’iincii bendi kapsaminda
transfer fiyatlamas: yontemlerinden biri ya da birka¢1 ile degerlendirilmesi

gerekmektedir.

¥ Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.342.
81 Mualla ONCEL ve Digerleri; a.g.e., 5.342.
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Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 7’nci maddesi uyarinca yapilan pegeleme
islemlerinden dolay1 vergi cenneti olarak adlandirilan yerlerden kendi iilkesine gore
daha diisiik maliyetle edinilen bu tarz bor¢lanmalarin, haksiz rekabet ile birlikte yurt
disinda elde edilecek bu gelir ve menfaatlerin Ulkemiz vergi kanunlar1 konusuna
girmeyecegi ve dolayisiyla tarh edilecek vergilerin de iilke hazinesine girmeyecegi
de agikardir. Mevcut uygulama tamamen bir peceleme islemi olmas1 miinasebetiyle
vergi kanunlarimizda da daha ciddi onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Ancak
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 7°nci maddesinde belirtilen kosullarin varlhigi halinde
yurt disinda elde edilen kurum kazancinmn Tirkiye’de de vergilendirilmesi pergel
stratejilerinin uygulama sahasini daraltmakla beraber yine de mevcut sartlarin ihlali

durumunda bu stratejinin bir vergi kaybi yaratacagi da agiktir.

Bir diger husus ise doviz ve faiz swap sozlesmeleri ile yurt i¢cinde bulunan
firmanm baska iilkeden kullandig1 kredi i¢in o6dedigi giderin yani swra kendi
iilkesinde 6dedigi faiz giderlerini de indirilebilecek giderler arasinda gdsterebilmesi
ve bunun vergi matrahini azaltici birer unsur olarak karsimiza ¢ikabilmesidir. Gerek
kendi iilkesinde sagladigi kredi dolayisiyla 6dedigi faiz giderlerinin yani sira faiz ya
da doviz swap anlagmasina istinaden yurt disindan sagladigi kredi nedeniyle 6dedigi
kredi faiz giderlerini kanunen kabul edilen giderler arasinda kullanirken kendi
iilkesinden sagladig1 kredinin bagka tilkeden birilerinin kullanimi1 sonucu sagladigi
menfaatin de gelir kabul edilmemesi vergilemede bir peceleme sézlesmesinin

varliginin bir gostergesi sayilmalidir.

S6z konusu iglemlerin tiirev ara¢ sdzlesmeleri goriintiisiine biiriinmelerinin
bagka bir sonucu da Damga Vergisi ve BSMV’den istisna edilmis olmalaridir. S6z
konusu islemler birden fazla vergi kayip ve kacagi yaratirken islemlerin muvazaa
kapsaminda degerlendirilmesi ve gizli amacla diizenlenen islemin vergilendirilmesi
ve yasa koyucunun s6z konusu bosluklar1 degerlendirip bunlar i¢in 6dnlem almasi,
vergi kayip ve kagaginin asgariye indirmesi vergilemede adalet agisindan 6nem

tasimaktadir.
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SONUC

Gelisen ekonomik yapimnin yani sira niifusun her gegen giin ¢ogalmasiyla
esanli olarak teknolojik, yatirim teknikleri ve enstriimanlarinin da gelismesi ve
dolayistyla da artan risk faktoriiniin de etkisi dikkate alinarak alternatif yatirim
araglar1 arasinda, 6zellikle iilkemiz agisindan en yenilerinden biri olan tiirev araglar

bulunmaktadir.

Tiirev araglarin adlandirilmasma iligkin kanuni bir diizenleme yapilmadig:
stirece verilen isimler kavram kargasasi yaratmaktadir. “Vadeli islem” kavrami bazi
zamanlar future sdzlesmeler yerine bazi kaynaklarda ise tiim iiriinler i¢in bu ifadenin
kullanilmas1 miinasebetiyle bu islemlere sadece “future” ya da “future sdzlesmeler”
olarak adlandirilmaktadir. Ancak yasal bir diizenleme yapilana kadar da tamamina
tiirev ara¢ sozlesmeler isimlerinin verilmesi ve kullanimin da bu minvalde yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde vergileme agisindan ciddi sorunlar doguracak ve

kavram karigiklig1 yaratacaktir.

Ote yandan tiirev araglar esasen finansal risklerden korunmak amaciyla
varedilmis araglardir. Finansal risklere maruz kalmak istemeyenlerin bunlar1
baskalarma yansitma olgusu spekiilatorleri var etmistir. Spekiilatorlerin varhigi ise
piyasanin c¢ok biiyliimesine mevcut iktisadi sisteme fazlasiyla hizmet eder bir
misyona biirlinmiistiir. Diinya piyasalarinda olusan islem miktarinin her gegen giin

artmasi bunun en 6nemli kanitidir.

Diinya tiirev arag piyasalarina bakildigida 06zellikle Futures Industry
Association’in (FIA), borsalardaki tiirev islem hacmine iliskin olarak yaymladigi
raporda, 2010 yilinda bir onceki yila gore yiizde 25.6 artis ile 22.3 milyar future
sozlesmesi ve opsiyonun el degistirdigi ve izmir VOBAS’m ise 2010 yili sonu
itibariyle diinya tiirev iglem hacmi siralamasinda 26’nci1 sirada yer almaktadir.
Fransa’da tiirev ara¢ sOzlesmelerinin vadelerinde fiziki teslimlerin KDV’ye tabi
olmas1 6nem tagimaktadir. Almanya’da ise fiziki teslim gerekmeyen sozlesmelerden

%25 ve bu oran lizerinden %35.5 bir ek oran ile toplamda %26.357 kadar tevkifat
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uygulandigi, Katma Deger Vergisi agisindan ise bu araglarmn ihracinda niteligine gore
KDV alinmadigi, fiziki teslim gereken tiirev ara¢ sdzlesmelerinden %19 oraninda
KDV alindig1 ve tiim tiirev araglarin damga vergisi ve intikal vergisinden istisna
edildigi tespit edilmistir. Turkiye’de 6zellikle forward sozlesmelerin bir ¢ogunun
vadelerinde fiziki teslimle sona erdigi diisiiniiliirse ciddi bir vergi hasilat1 kaybinin
oldugu da asikardwr. Bu nedenle ozellikle fiziki teslim ile sona eren bu tarz
sozlesmelerin, fiziki teslim aninda KDV’nin de tahakkuk etmesi nedeniyle vergi

hasilatni artiracagi kanisi belirmistir.

Ulkemizde mevcut ilgili mevzuat, tiirev araclar1 aciklamada ve vergilemede
ziyadesiyle yetersizdir. Ozellikle hukuki boyutta tiirev ara¢ sézlesmelerinin menkul
kiymet hatta kiymetli evrak sayilip sayilmadigi kesin degildir. Mevcut o6zellikleri
nedeniyle organize piyasalarda iglem goren opsiyon ve futures s6zlesmelerinin “diger
sermaye piyasasi araglarr” olarak kabul edilip kiymetli evrak olarak da
degerlendirmek gerekmektedir. Forward ve swap soézlesmeler, kiymetli evrak
degillerdir. Future ve bir kisim opsiyon sozlesmeleri diger sermaye piyasasi araglari
olarak degerlendirmek yerinde olacaktir. Ancak forward ve swap sozlesmeleri diger
sermaye piyasasi araclar1 olarak da degerlendirilmemekle birlikte tiim tiirev araglar

menkul kiymet de degildir.

Gelir Vergisi acisindan forward, future, swap ve opsiyon sdzlesmelerinden
ticari kazan¢ ve siireklilik arz etmemesi durumunda da arizi kazang¢ olarak
vergilendirilmesi gerektigi kanaati belirmistir. Buna gore gercek kisilerin kendi nam
ve hesaplarma yaptiklar1 forward sozlesmelerinden elde edecekleri gelir unsurunun
devamlilik unsurunun da varlig1 halinde ticari kazan¢ sayilacagi, faaliyetin devamli
surette yapilmamasi halinde ise arizi kazang olarak vergilendirilmesi gerekmektedir.
Ticari organizasyon kapsaminda yapilan swap sozlesmelerinden elde edilen gelirin
ticari kazang olarak degerlendirilecegi ve 6zellikle de devamlilik arz etmesi durumda
ticari organizasyon olup olmamasina bakilmaksizin ticari kazang olarak
degerlendirilmesi ~ gerekmektedir.  Future ve  opsiyon  sozlesmelerinin

sozlesmelerinden elde edilen gelirin Gelir Vergisi Kanunu madde 37/2 uyarinca
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borsalarda spekiilatif amaciyla yapilmasindan kaynakli olarak ticari kazang¢ olarak
diisiinmek gerekmekte, dovize dayali forward soézlesmelerinden elde edilen gelir
unsuru bir doviz kuru artigindan kaynaklanmamasi nedeniyle menkul sermaye iradi
olarak degerlendirilmesi gerekmekte, swap sozlesmelerinden elde edilen ve devamli
olmayan kismi, bir “ddviz kuru artigindan” kaynaklanmamasi nedeniyle menkul

sermaye iradi olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Swap sozlesmesinin kosullar1 ve diizenlenme sekilleri taraflarin iradelerine
birakilmasi nedeniyle transfer fiyatlandirilmasi yoluyla ortiilii kazang kapsaminda
degerlendirmek gerekmektedir. Transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiili kazang
dagitimi miiessesesinde KDV ve Kurumlar Vergisine konu olan matrah tespitinin
farkli olmas1 sonucunda beraberinde ¢esitli sorunlar1 da getirmektedir. S6z konusu
sorunun astlmasi kanunlarin ruhu ve lafzma uygun olarak Katma Deger Vergisi
Kanunu’nun 27°nci maddesinin son kismima “Kurumlar Vergisi Kanunu’nun transfer
fiyatlamast yoluyla ortiilii kazan¢ dagitimi bashikli 13 ’lincii maddesine istinaden
tespiti miimkiin olan ve emsallere uygunluk arz eden fiyat ya da bedellerin de Vergi
Usul Kanunu’nun 267 'nci maddesinde belirtilen emsal bedele ek olarak emsal bedel
olarak dikkate alinabilecegi” seklinde bir hiikkmiin eklenmesinin gerektigi, opsiyon
primlerinin gider yazilma doneminin uygulamada c¢oziim arayisinda oldugu

miisahade edilmistir.

Gelir Vergisi Kanunu Gegici 67’nci maddesi 2015 yilinin sonuna kadar
uygulanacak olup bu tarihe kadar VOB ve tezgahiistii kazanglariin vergilendirilmesi
ile ilgili bir sorun yasanmayacaktir. Ancak, halihazirdaki diizenleme 2016 ve sonras1
yillarda VOB ve tezgahiistii kazanglarmnin tevkifata tabi tutulmayacagi dikkate
alinirsa s6z konusu kazanglarin beyan edilmesi gerekecektir. Borsada islem goren
sozlesmeler diger sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmakla birlikte bunlardan
elde edilen kazang ve iratlar sadece deger artis kazanglarmda diizenlenen “diger
sermaye piyasasi araglarmin elden ¢ikarilmasi” kapsaminda degerlendirileceginden
GVK’da tanimlanan elden ¢ikarma deyimi, sdzlesmelerden kazang elde etme seklini

tam olarak ifade etmemektedir. Yani VOB’da s6zlesme alinip satilmasi sdzlesmeye
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taraf olunmasi anlamma gelmekte olup, sozlesmenin bir bedel karsiliginda
devredilmesini kapsamamaktadir. Ancak, GVK’nin lafzi yorumu konuyu
aciklamamiza yardimct olmakta ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden
cikarilmasit suretiyle olusacak gelir, en basit sekliyle sozlesmenin satim ve alim
bedelleri arasindaki fark olarak tanimlayarak agik olmayan bu ifadeye bagka bir
anlam yiiklemektedir. Bu nedenle Gelir Vergisi Kanunu’ndaki gelir unsurunun
tanimi ile Borsa’nin isleyisi arasinda uygun olmayan bir durum kendini gostermekte
olup verginin kanuniligi ilkesinden yola ¢ikarak GVK’daki elden ¢ikarma ifadesinin
VOB’da yapilan islemlerden elde edilen gelirleri tam ve dogru igerecek sekilde

yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Tiirev araglarin tamami BSMV ve Damga Vergisinden istisna edilmektedir.
BSMV’nin konusuna girmesi nedeniyle de tiirev araclar Katma Deger Vergisi’nin
konusuna girmemektedir. Ancak sézlesmenin sona erme sekline bagl olarak ayri
ayr1 belirlenmesi ve sdzlesmenin fiziki teslimat ile sonu¢lanmasi halinde vergisel
sonuglar, sdzlesmenin nakit uzlasma veya ters pozisyon ile kapatilmasi halinde
dogan vergisel sonuglardan ayristirilmis olmasi gerektigi ve bu nedenle de fiziki
teslimlerin ayr1 bir teslim olmasi tiirev arag¢ islemlerinin disinda bir teslim olmasi
miinasebetiyle KDV’ye tabi olmasi1 gerekmektedir. Diger taraftan arbitraj islemleri
de BSMV’den istisna edilmis olmas1 nedeniyle 6zellikle swap iglemlerinin pegeleme
anlayisiyla vergi kapsami disina ¢ikartilmistir. Tiirev araglarin esasinda birer
sO0zlesme olmalar1 nedeniyle damga vergisinin konusuna girmekle beraber tiim tiirev
araglar damga vergisinden istisna edilmekte ve bunlarin esasen alinsa dahi maktu
tutarda degil islemlerin biiyiik tutarda parasal miktarlarla yapilmasi nedeniyle nisbi
oranda damga vergisi alimmasi gerekmektedir. Ancak tiirev araglarnin tamami
BSMV ve Damga Vergisinden istisna edilmesi miinasebetiyle ve iilkemizdeki islem
hacmi dikkate alindiginda vergi geirleri agisindan biiylik oranli bir vergi kayb1 s6z

konusu olmaktadir.

01.01.2006 tarihi itibariyle finansal islemlerin biiyiik bir kismmin Gelir

Vergisi Kanunu’na eklenen Gegici 67°nci maddesi ile esasen tevkifat esasina
246



gecilmistir. Anayasa Mahkemesi’nin iptal karar1 sonrasinda tam ve dar miikellef
arasinda olusan tevkifat oranlarinin ayni olarak yeniden diizenlenmistir. Ancak tiirev
araglarin 6zellikle kanuna karsi hilenin bir tiirii olan pegeleme sdzlesmesinin forward
ve swap islemleri ad1 altinda mevduat faizlerinin tiirev araglara uygulanan istisna ve
daha diisiik tevkifat oranlar1 kapsaminda tarhiyat yapilmasi amaciyla gizlenmektedir.
Bu nedenle de vergi kayip ve kagagina neden olmakta ve s6z konusu islemlerin
muvazaa gibi islem gormesi, buna gore vergilendirilme isleminin yapilmasi

gerekmektedir.

S6z konusu tiim incelemeler neticesinde edinilen izlenim tiirev araglarin
sadece 0zel hukuk boyutuyla degil 6zellikle vergi kayip, kacaginin yani sira vergi
inceleme ve kontrolii agisindan mevcut kanunlarin da gozden gecirilip eksikliklerin

ivedilikle tamamlanmasi yoniinde ihtiyacin hasil oldugu tespit edilmistir.
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