KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU

MALIYE ANABILIM DALI

MALIiYE PROGRAMI

YENI FINANSAL ARACLARDAN TUREV URUNLER
VE
VERGILENDIRILMESI

YUKSEK LiSANS TEZi

Barnis YILDIZ

HAZIiRAN - 2006

TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU
MALIYE ANABILIM DALI

MALIYE PROGRAMI

YENI FINANSAL ARACLARDAN TUREV URUNLER
VE
VERGILENDIRILMESI

Baris YILDIZ

Karadeniz Teknik Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitiisii'nce
Bilim Uzmam (Maliye)

Unvam Verilmesi Icin Kabul Edilen Tez'dir.

Tezin Enstitiiye Verildigi Tarih : 09.06.2006

Tezin Sozlii Savunma Tarihi : 30.06.2006

Tezin Damismani : Prof. Dr. Ihsan GUNAYDIN
Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Osman PEHLIVAN

Jiiri Uyesi : Yrd. Dog¢. Dr. Ugur KAYA

Enstitii Miidiirii  : Prof. Dr. Osman PEHLIVAN

Haziran - 2006
TRABZON



0.SUNUS

00. Onsoz

Yeni finansal araglar, tlirev iirlinler ve koruma fonu gibi tasarruflar1 yonlendirici araclarin
sayisinin her gegen giin artmasi, vergilemede mali bosluklar olugturmaktadir. Vergi idareleri
bu iirlinlerden elde edilen gelirleri tanimlamada, bunlar iilkelere tahsis etmede ve 6zellikle bu
driinleri kullanan firmalar vergi cenneti iilkelerde faaliyette bulundugunda bunlar
vergilemede zorluklarla karsilagsmaktadir. Tirev {riinler vergilemede olusan mali bosluklar
neticesinde, temel kullanim amaclar1 olan hedging yani riskten korunma, spekiilasyon ve
arbitraj yaninda, tali bir amag gibi goriinse de aslinda ¢ogu kez bu amaglarinda oniine gegen
vergiden kagcinma ve verginin pecelenmesi amaciylada kullanilmaya calisilmaktadir. Tiirk
vergi mevzuatinda tiirev irlinler i¢in 0zel olarak getirilmis kurallar bulunmamakta bu
durumda zaten kavranmasi zor olan bu islemlerin iilkemizde de vergilendirilmesinde sorunlar

olusmasina neden olmaktadir.

Bu ¢alismada amag, finansal risklere karsi koruma saglayan yeni finansal araglardan tiirev
piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili esaslar1 incelemek ve
bu soézlesmelerin gergek amaglart disinda nasil vergiden kaginma ve verginin pegelenmesi

amacina yonelik olarak kullanildigini tespit etmeye calismaktir.

Gerek ogrenciligim doneminde gerekse de bu asamadaki ¢alismalarim sirasinda bana
sabirla yol gdsteren, tesvik eden ve destegini hi¢gbir zaman esirgemeyen ¢ok degerli hocam
Saym Prof. Dr. Thsan GUNAYDIN’ a, yine 6grenciligimde ve ¢alismalarimda her zaman
desteklerini aldigim sayin hocalarim Prof. Dr. Osman PEHLIVAN’ a ve Yrd.Dog¢.Dr. Ugur
KAYA’ya tesekkiir ederim. Ayrica ¢aligmalarimda bana yardimlariyla biiytik destek olan Ars.
Gor. Biinyamin ER’e, Ars.Gér. Hilmi Erdogan YAYLA’ya, Ars. Gor. Ekrem CENGIZ’e, Ars.
GoOr. Mehmet Hanefi TOPAL’a da tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Son olarakta her zaman

yanimda olan anneme, babama, kardesime ve dostlarima da minnetlerimi sunarim.

Trabzon, Haziran 2006 Baris YILDIZ
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02. Ozet

1971 yilinda Bretton Woods anlagsmasinin bozulmasi ve petrol krizlerinin de etkisiyle
uluslar arast1 mali sistemde kokli degisimler goriilmeye baslamistir. Diinya para
piyasasinda esnek (dalgali) doviz kuru sistemi kullanilmaya baslamistir. Para piyasasinda
ki bu degisim doviz kurlarmin siirekli degisiklik gostermesine ve 1970°li yillarin
sonlarinda da faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Bu siire¢ i¢inde finans
diinyasi1, ozellikle biiylik orandaki doviz kuru ve faiz orami gibi finansal risklerle kars
karsiya kalmistir. Bunun sonucunda finansal risk yonetimi biiylik Onem tasimaya
baslamistir. Finansal riskten kaginmak veya bu riski azaltmak amaciyla yeni finansal

araclar gelistirilmistir. Bu araglar arasinda en 6nemlisi tiirev Uriinlerdir.

Bu tezin amaci, yeni finansal araglardan tlirev piyasast igslemlerinin vergilendirilmesi ile

ilgili esaslar1 incelemektir.

Bu amaglara ulasabilmek i¢in Oncelikle yeni finansal araglar ve bunun en 6nemli pargasi
olar tiirev lriinlerin ekonomik nitelikleri incelenmistir. Daha sonra Tiirk Hukuk Sistemi
icerisinde tlirev iirlinlerin yeri tespit edilmeye calisildiktan sonra bunlara uygulanabilecek
vergi kanunlar1 hiikiimleri incelenmis, bu araglarin vergisel olarak gercek amaglar1 disinda
nasil kullanildig1 aciklanmaya calisilmistir. Son olarak ta segilen bazi iilkelerdeki vergi

kanunlar1 karsisinda tiirev iirlinlerin durumuna deginilmistir.



03. Summary

After Bretton Woods settlement had breahed in 1971, radical changes had been occured
on international financial system. Flexible exchange rate had been started to use in World
money market. The change in money market had caused continuous alteration on exchange
rate. It had also caused fluctation on bank rate in 1970. In this process financial world had
faced some risk like exchange rate and bank rate.Because of this, financial risk
management had been started to carry weight. To escape financial risk or to minimize this
risk, new financial instruments had been improved. Most important of these instruments is

Derivative instrument.

The aim of this thesis is to specify derivative instruments that is new financial

instrument and to show taxing ways of these instruments.

To reach this aim, economic property of new financial instrument and derivative
instruments which is the most important part of that will be investigated. After that the
position of derivative instrument in Turkish Law System will be detected. At last

condition of derivative instrument in choosen country will be touched on.
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GIRIS

Son yillarda biitiin diinyada sermaye piyasalarma iliskin degisikliklere taniklik
edilmistir. Bu degisim siireci, kur oranlarinin dalgalanmaya birakilmasiyla sermaye
piyasalarinin yeni bir evreye girdigi 1970’11 yillarin baglarinda ortaya ¢ikmistir. Bu siireg
sonrasinda yasanan petrol krizi, yliksek enflasyon artisi ve faiz oranlarinin istikrarsizligi
sermaye piyasalarini daha da ongdrillemez hale getirmistir. Bunun sonucunda ekonomi
kurumlar1 bugiine kadar c¢ok az dikkat edilen bir faktor olan, fiyat ve piyasa
istikrarsizli§inin yarattigi risk olgusunun Onemini kavramigtir. Bu riskin dogmast ile
birlikte riske karsi korunma amaciyla kullanilan araglara olan talepte de dnemli artiglar
olmustur. Ayrica uluslararas1 alandaki ticaretin giderek daha serbest hale gelmesi siireci
sonucunda olusan yeni piyasalardaki ulusal paralar, isletmeler ve iilkeler icin daha kolay
ulasabilecekleri finansal kaynaklar haline gelmistir. Buna paralel olarak bu piyasalarda
faaliyette bulunan finansal kuruluslar, bireyler ve kurumlarin ihtiyaglarina cevap verecek
yeni finansal araglar olusturmuslardir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar gelecekteki piyasa
sartlarindan kazancli ¢ikmak ve piyasada olusabilecek olumsuzluklardan kaginmak amaci

ile bu yeni finansal araglar1 kullanmaya baslamislardir.

Bu siirecle beraber sermaye piyasalarinda yiizlerce yeni finansal arag olusturulmustur.
Bu finansal araglarin en 6nemlisi ise yirmi y1l kadar dnce ortaya ¢ikmaya baslayan finansal
tiirev araglaridir. Bu araclar, finans teknolojisinde bir yeniligi temsil etmekte olup, kur ve
faiz oranlarindan baslayarak opsiyonlar ve hisse senedi endeksli piyasalarinin gelismesiyle
hisse senedi piyasasina kadar uzanmislardir. 1980’11 yillarda elektronik islem sistemlerinin
gelismesiyle beraber hizlanan sermaye piyasalarinin kiiresellesme egilimi tiirev araglar

piyasasina olumlu etki yapmig ve bu piyasalarin hizla biiylimesine yol agmustir.

Iki taraf arasinda daha dnceden belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis bir miktarda mal
veya nakit akisinin 6nceden saptanmis belli bir gelecek zamanda alinip satilmasini igeren
sOzlesmelere konu olan, getirisi daha 6nceden ¢ikarilmis bir finansal aracin getirisine bagli,

bir tiir menkul kiymet olan tiirev finansal araglar, piyasalarda olusan degisik risklere karsi



korunma saglamak amaciyla olusturulmus olmakla birlikte spekiilatif ve arbitraj amaglida
kullanilmaktadirlar. Tiirev finansal araglarla riske karsi korunma saglanirken aslinda risk
bagkasina yani spekiilatorlere aktarilmaktadir. Spekiilatorlerin, alim-satim isleminde
bulunmalari, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirmaktadir. Spekiilatorlerin risk
almak konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina tasidiklar: riski spekiilatorlere
devrederek riskten korunma imkami saglamaktadir. Dolayisiyla riskin spekiilatore
devredilmesi aslinda riski ortadan kaldirmamakta ve risk sistemin i¢inde kalmaya devam
etmektedir. Bu sebeple 6zellikle kumar mantig1 icerisinde kullanilan tiirev {irtinler hem
kullanicilarinin biiyiik zararlarla karsilasmasina hem de sermaye piyasalarinda olusabilecek
krizlerin derinlesmesine neden olabilmektedir. Arbitrajc1 ise, piyasalar arasindaki fiyat
dengesizliklerinden yararlanmayr amaclayarak risksiz kar amacit pesinde kosan

yatirimcilardir.

Tiirev islemlerinin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri ¢ogunlukla organize
borsalarda islem goérmekte, bunun dogal bir sonucu olarak da, vade, s6zlesme biiytikliigii,
alinacak teminatlar, fiyat adimlari gibi islem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan
belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goren tiirev {iriin sézlesmelerinin (futures ve
opsiyon sozlesmeleri) standartlastirilmasinin en onemli nedeni piyasanin likit olmasini
saglamaktir. Forward islemlerin en temel 6zelligi ise, organize borsalarda yapilmamasi ve
dolayisiyla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikli
anlagsmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde, dogal olarak, takas garantisi de
bulunmamaktadir. Swap islemleri ise doviz kuru ve faiz orani risklerinden korunabilmek,
diisik maliyetli finansman saglamak, kisa donem aktif pasif yOnetimi stratejilerini
uygulamak, spekiilasyon yapmak ve komisyon geliri elde etmek amaci ile

gergeklestirilmekte olup baslica tiirleri para swapi ve faiz swapidir.

Globallesme ve bunun bir sonucu olarak ortaya c¢ikan uluslararasi biitliinlesme ile hizli
teknolojik ilerlemenin hem {ilkelerin vergi toplayabilme giiclerini, hem de vergi yiki
dagilimim etkilemesi olasilig1 yiiksektir. Vergi toplama konusuna dikkatli bir bigimde
bakildiginda, mali bosluklarin {ilkelerin vergi sistemlerinin temelini kemirdigi fark
edilebilir. S6z konusu mali bosluklar, gelisen kiiresellesme olgusunun bir parcasidir.
Vergilemedeki mali bosluklarin, nihayetinde mali sisteme ciddi Ol¢lide zarar verip

vermeyecegi goriilmeye deger bir konudur. Yeni finansal araglar, tiirev iiriinler ve koruma



fonu gibi tasarruflar1 yonlendirici aracilarin sayisinin her gecen giin artmasi, vergilemede
mali bosluk olusturmaktadir. Bunlarin tamami degil ¢ok az bir kism1 yasal diizenlemeye
tabi olmaktadir. Bu {irlinlerden kisisel fayda saglayanlarin belirlenmesi, islemlerin tespiti
ya da vergi yargist acgisindan ¢ok biiyiik sorunlar mevcuttur. Giderek artan ve yayginlagan
tiirev triinleri gibi finansal araglarin vergi idareleri i¢in karisik problemler ve vergi
rekabeti i¢in daha fazla olasiliklar olusturmustur. Bu finansal araglarin olusturdugu geliri,
bunlarin yerini veya kaynagini izlemek ve boyle gelir elde eden miikellefi belirlemek
giderek daha zor hale gelmektedir. Tiirev iriinler gibi karmasik finansal araglarin
kullaniminin ortaya ¢ikardigi giicliiklerden biride bu finansal araglarin belirsizliklerden ve
vergi islemlerindeki istikrarsizliklardan faydalanarak vergiden kacinmada ya da olagan
kullanimlar1 disinda kétiiye kullanilarak vergi kagirma ve verginin pegelenmesi amaciyla
kullanilabilmesidir. Tiirev iiriinlerin yaygin kullanimi ile beraber artik kaynakta tevkifat
yoluyla sinir 6tesi yatirimlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinin de ¢ok zor
oldugu aciktir. Gelismis mali piyasalarda uzun yillardir kullanilan bu tiir araglarin
tilkemizde kullanilmaya baglamasi aslinda beklenen bir gelismedir. Ancak iilkemizde tlirev
sOzlesmelerinin hukuk-muhasebe-vergi yoniinden degerlendirilmesinde yeterli netlik
bulunmamakta ve Ozellikle, bu sdézlesmeler nedeniyle katlanilan giderlerle yine bu
sozlesmelerden elde edilen gelirlerin vergisel acidan nasil degerlendirilecegi konusunda

sikintilar yasanmaktadir.

Bu c¢alismada amag, finansal risklere karsi koruma saglayan yeni finansal araglardan
tiirev piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili esaslari
incelemek ve bu sézlesmelerin ger¢ek amaglart disinda nasil vergiden kaginma ve verginin
pecelenmesi amacina yonelik olarak kullanildigimi tespit etmeye caligmaktir. Amaca
ulagsmak i¢in Oncelikle yeni finansal araglar hakkinda bilgiler verilmis ve yiizlerce yeni
finansal ara¢ igerisinde c¢ok ayr1 bir 6neme haiz olan tiirev iirlinlerin ortaya cikis
nedenlerine, tarihi gelisimine ve kullanim amaglarma deginilmistir. Daha sonra bu
araglarin ekonomik nitelikleri ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Son olarakta bu araglarin
vergisel boyutu iilkemizdeki hukuki-vergisel durumu ve secilen 6rnek iilke uygulamalari
incelenerek anlatilmistir. Ayrica bu araglarin, vergi kayip ve kagaklarina neden olan en
onemli nedenlerden biri oldugu vurgulanarak bunun nasil bir mekanizmayla yapildig

anlatilmaya ¢alisilmistir.



Bu ¢alisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde yeni finansal araglara iliskin
genel agiklamalara, bunlarin artis nedenlerine ve sagladiklar1 yararlarla yaratabilecekleri
olumsuzluklara deginilmistir. Ayrica yeni finansal araglarin beklide en 6nemlisi olan tiirev
iriinlerin tarihsel gelisimi, ortaya ¢ikis nedenleri, kullanim amaclar1 ve ozelliklede risk
kavrami ve igerigi incelenmis bu liriinlerin faydalar1 ve yaratabilecegi olumsuzluklara ek

olarak diinyada ve Tiirkiye’deki kullanimlar1 anlatilmistir.

Ikinci béliimde, tiirev piyasasinda yapilan islemler olan forward, futures, opsiyon ve
swaplarin ekonomik nitelikleri konunun sinirlandirilmasi amaciyla emtia lizerine yapilan

sozlesmelere deginilmeden ele alinmistir

Uciincii boliimde, tiirev piyasasi islemlerinin hukuki nitelikleri ile bu islemlerden elde
edilecek gelirlerin ve katlanilacak giderlerin vergisel agidan nasil degerlendirilebilecegi
iilkemiz ve diinya uygulamalar1 incelenerek agiklanmaya ¢aligilarak bu islemlerin vergiden
kacinma ve verginin pecelenmesi amacina yonelik olarak nasil kullanildigr ornekler

yardimiyla vurgulanmaya ¢aligilmistir.

Son boliimde ise sonug, degerlendirme ve 6nerilere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. FINANSAL YENILIiK ve TUREV URUNLERINE iLISKIN GENEL
ACIKLAMALAR

Yirminci yilizyilin son ¢eyregi, teknolojik ve finansal agidan ¢ok biiyiik degisikliklere
sahne olmus ve bunun sonucunda uluslararas1 mali sistemde koklii degisimler goriilmiistiir.
Bu degisim siirecinde, uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesi,
yeni liretim teknikleri ve bilgi ekonomisinin avantajlar1 ile biiyliyen diinya ekonomisinin
yapisi, onemli bir degisime ugramistir. Gelisen teknolojik yapi, finansal yenilikleri
beraberinde getirirken, birgok endiistriyi de pesinden siiriiklemistir. Bu degisimlerden en
cok etkilenen finans diinyasi, 1980’lerden sonra hizli bir biiylimeye maruz kalmis ve
yasanan degisimle birlikte ortaya ¢ikan finansal yenilikler finans sektoriinii daha karmasik

hale getirmistir.

Finansal yenilik, aslinda son yillara ait bir siire¢ olmayip ge¢miste en azindan
onyedinci yiizyila kadar dayanmaktadir. Ornegin opsiyon gibi bazi finansal araglarn
onemli bir kism1 6nceden var olan araclarin sadece yeni halleridir. Fakat tarihin higbir
donemi son otuz yil boyunca goriilen hizda bir yenilik siireci ve buna bagli olarak
diinyanin her yerinde arka arkaya acilan tlirev piyasasi araglarinin islem gordiigii borsalari
gormemistir. Ozellikle 1960°da Euro-dolar piyasasmin kurulmasimdan sonra baslayan ve
1980’lerden sonrada akil almaz bir hizla artan finansal yenilikler akimi bugiinde tiim
hiziyla devam etmektedir. Bugiin Wall Street Journal veya Financial Times okuyan bir
kimse hemen her giin yeni bir mali aractan bahsedildigini gorecektir. Bu boliimde ortaya
c¢ikan bu finansal yenilikler ve bu yeniliklerden en 6nde geleni olan tiirev iiriinler hakkinda

bilgiler verilecektir.



11. Finansal Yeniligin Tanim

Organize ve tezgahiistii piyasalarda diizenli olarak islem goren collar ( birlestirilmis iki
faiz orani opsiyonu ) ve junk bond ( 1skarta tahviller; iyi taninmayan veya cok riskli olarak
bilinen sirketler tarafindan g¢ikartilan giivenirlilik derecesi diisiik tahviller) gibi isimleri
olan yiizlerce farkli yeni finansal ara¢ vardir. Ayrica 6zel miisterilerin belirli amaglarini
gerceklestirmelerini  saglayacak sekilde, iireticileri tarafindan uygun hale getirilmis

binlerce yeni finansal aragta piyasalarda bulunmaktadir (FOX-MCLNTYRE, 2003, 5.48).

Finansal yenilik, finans piyasalarinin veya finansal araciligin etkin olmamasi sonucu
ortaya c¢ikan kar firsatlarindan yararlanmak i¢in piyasaya ¢ikarilan iirlinler veya siirecler

olarak tanimlanmaktadir (CEYLAN, 2004, s.2).

Finansal yeniliklerin {iriin olarak ortaya ¢iktig1 durumlarda ana faktor enflasyon ve faiz
oranlarindaki degisiklikler, siire¢ olarak ortaya cikan finansal yeniliklerde ise ana faktor,
teknolojik gelisme olmaktadir. ABD'de son yillarda ortaya ¢ikan Siiper NOW Hesaplari,
Evrensel Yasam Sigortasi, Faiz ve Doviz Swaplari, Para Piyasas1 Yatirim Hesaplari, Faiz
Oran1 ve Hisse Senedi Endeksli Futures Piyasalari iiriin olarak ortaya c¢ikan finansal
yeniliklere drnek olarak verilebilir. Ayn1 donemde siire¢ olarak ortaya ¢ikan yenilikler i¢in
ise Otomatik Para Cekme Makineleri, Nokta Satis Terminalleri, Kisisel Bilgisayarlarla
Finansal Islemler ve Elektronik Fon Transferi Sistemi 6rnek olarak verilebilir (KAPLAN,

1999, 5.2).

Bir diger tanima gore finansal yenilik, yasal diizenlemeler ile vergi faktorlerinin
finansal yenilige ¢cok 6nemli katkilar1 bulundugundan hareketle, bu faktorlerin sonucunda
mevcut finansal {iriin ve siiregler dizisinde olusan tahmin edilemeyen gelismeler olarak
tanimlanmaktadir. Ancak finansal yeniligi sadece yasal gelismelerin bir {iriinii olarak
gormek tiim stlireci aciklamakta yetersiz kalabileceginden, finansal yeniligi mikro
ekonomik agidan ele alan yaklasimlara da bakmak gerekmektedir. Buna gore yeni finansal
araclar veya uygulamalar, firmalarin iizerindeki finansal kisitlamalari azaltmak igin
cikarilan araglardir. Bu kisitlamalar i¢sel ve dissal olabilir. Dissal kisitlamalara hiikiimetten
gelebilecek diizenlemeleri (mevzuat) ve pazarin firmanin optimizasyon problemini

kisitlamasini 6rnek olarak verebiliriz. Igsel kisitlamalar ise firmanmn kendi koydugu



hedefler, aktif biiyiime orani, likidite oranlar1 vb.’leri olabilir (GUNDUZ-TUTAL, 1995,
s.2).

12. Finansal Yeniliklerin Artis Nedenleri

Finansal yeniliklerin artisinin ¢ok ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler ¢esitli
yazarlar tarafindan degisik sekillerde siniflandirilmistir. Finansal yenilik iizerine en
sistematik caligmalardan birini yapan Julian Walmsley finansal yeniliklerin artis
nedenlerini lice ayirmistir. Bunlardan birincisi, piyasalardaki kiyasiya rekabet ve
dolayisiyla farklilik yaratma ihtiyaci icerisinde yenilikler bulma geregidir. ikincisi,
Amerika ve Avrupa mali piyasalarindaki deregiilasyon ve bankalarin, iizerlerine sermaye
yeterliligi baskis1 binmesi sonucu, geleneksel faaliyet alanlarindan ¢ikma ihtiyacidir.
Ucgiinciisii ise, teknolojideki gelismelerdir. Teknolojik gelismeler, finansal yeniliklerin
artisinda gozardi edilemeyecek bir unsur olarak belirtilmekte ve Ozellikle bilgisayarin
olmamast halinde finansal yeniliklerin pek cogunun hayata gecirilmesinin miimkiin
olmayacag1 belirtilmektedir. Yine mali piyasalardaki yenilikleri inceleyen ve bunun i¢in
“finans miihendisligi” tanimini kullanan John Finnerty, bu piyasalardaki yeniliklerin
nedenlerini 11 madde halinde belirtmistir. Bunlar; vergi bosluklari, islem maliyetleri, arac1
maliyetleri, riski azaltma veya baska oyuncuya kanalize edebilme imkani, bir varligin
likiditesini  arttirma, hukuki diizenlemelerde degisiklikler, faizlerin seviyesi ve
degiskenligi, fiyatlarin seviyesi ve degiskenligi, finansal teorilerin veya risk-getiri
karakteristiginin daha 1iyi anlasilmasim1 saglayacak akademik caligmalarin yapilmasi,

muhasebe y&niinden menfaatler ve teknolojik gelismelerdir (MUMINOGLU, 1994, s.5).

Finansal yeniliklerin artis1 ile ilgili olarak Julian Walmsley ve John Finnerty’nin ortaya
koydugu artis nedenlerinin yani sira bu finansal yeniliklerin 1960’lardan sonra hizla
artmasinin nedenleri daha genel olarak dort baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar; faiz ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, yasal diizenlemeler, bilgisayar ve iletisim

teknolojilerindeki gelismeler ve rekabettir.



121. Faiz ve Enflasyon Oranlarindaki Dalgalanmalar

Faiz oranlari, enflasyon, 6z sermaye maliyetleri ve doviz kurlarinda meydan gelen
dalgalanmalarin artmas: finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur

(KOCAMAN, 2004, s.17).

Finansal yenilikler, kullanicilarin1 bircok agidan daha etkin hale getirirken, mevcut
risklerin azaltilmasinda da ©nemli rol oynamaktadir. Nitekim bu yeniliklerin ortaya
¢ikmasinin en Onemli sebeplerinden biri artan risk olgusu gosterilmektedir. Kiiresel
ekonomideki yapinin degismesi, finansal piyasalardaki riskleri de artirmakta ve 6zellikle
piyasalardaki kur, enflasyon, faiz risklerinin artmasi1 kir amacgli yeni finansal varliklarla
ilgili arayislar1 da hizlandirmaktadir. Bagka bir deyisle, Bretton Woods sisteminin yikilis
ve sabit kur sisteminden serbest kur sistemine geg¢ilmesiyle enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin artis1 sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak i¢in farkli tip araglarin
talebinde bir artis goriilmiistiir. Bu donemde ortaya ¢ikan faiz ve enflasyon oranindaki hizli

dalgalanma mevcut yatirim araglarinin tekrar degerlendirilmesi sonucunu dogurmustur.

S6z konusu dalgalanma artigina paralel olarak piyasalarda sistematik riskler glindeme
gelmis ve artis gostermistir. Dolayisiyla firmalar ve yatirimcilarin iiretim, yatirim ve
finansman kararlar1 da daha riskli hale gelmistir. Finans ve ddviz piyasalarinda artan bu
volatilite ile bankalar hem miisteri iligkilerini gelistirmek hem de ek komisyon geliri elde
edebilmek i¢in, miisterilerin spesifik ihtiyaglarima yonelik risk yonetim hizmetleri

saglamaya yonelmislerdir.

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan risklerden kaginmak
amaciyla 1970'lerde ortaya ¢ikan finansal yeniliklere {i¢ 6rnek verilebilir. Bunlar; degisken
oranli bor¢ araclarinin ortaya ¢ikisi, vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikisi ve borg araglari

i¢in opsiyon piyasalarinin ortaya ¢ikisidir (KAPLAN, 1999, s.5).

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmanin yiikseldigi donemlerde bireyler sabit
oranli yatinm araclarina fonlarim1 yatirmak yerine, degisken oranli yatirim araglarina
yatirim yapmay1 tercih etmislerdir. Bu sekilde fon sahipleri kendilerini faiz orani riskine

kars1 korumaya calismiglardir.



Bir vadeli islem piyasas1 belli bir saticinin belli bir standart mali ileride belirlenmis bir
tarihte iizerinde anlasilan bir fiyattan aliciya satma konusunda anlastiklar1 vadeli
kontratlarin islem gordiigii piyasalardir. Vadeli islem piyasalar1 sayesinde yatirimcilar
risklere karsi kendilerini koruma (hedge) imkanin1 elde etmislerdir. Finansal islemlerde
vadeli iglem kontratlar1 ile hem yatirimcilar hem de finansal aracilar faiz orani riskine karsi

kendilerini koruma (hedge) imkanina sahip olmaktadirlar.

Yatirimcilart faiz orani riskine karsi koruyabilecek diger bir yatirnm araci da borg
araglar1 lizerinden yapilan opsiyon islemleridir. Bir opsiyon kontrat1 bir varligi belli bir
kullanim fiyatindan alma veya satma hakkini1 saglamaktadir. Bu islemlerle de yatirimcilar

kendilerini kars1 karstya kalacaklari risklere kars1 korumaktadirlar.

122. Yasal Diizenlemeler

Finansal yeniliklerin giindeme gelmesinin bir baska nedeni ise sirketlerin ve finansal
kurumlarimn kar elde etme imkanlarini sinirlayan yasal diizenlemelerden kaginmak amaciyla
yeni arayislara bagvurmalaridir (http://www.makalem.com/seatch/ArticleDetails.asp?n

ARTICLEid=2711, 25.02.2006).

Yasal diizenlemeler firmalarin kar marjlarinin azalmasina neden olabilmektedir. Bu
yasal diizenlemeler sonucu artan maliyetler, yatirimcilari bu diizenlemelerden kaginmak

amaciyla finansal yenilik arayisina girmeye zorlamistir.

Yasal yilikiimliiliik dogrudan yada dolayli olarak vergilemeden kacinmadir. Vergiden
kaginma hipotezine gore mevduat piyasasindaki rekabet ve maliyetli rezervler (mevduat
munzam karsiliklar) nedeniyle, tiirev iirlinler (bilanco dis1 islemler) bu faiz getirisi
olmayan ama tutulmalar1 zorunlu olan rezervlerden kaginma sans1 saglamakta ve bankalara

kredilerini daha ucuz yoldan finanse etme firsatin1 sunmaktadir.

Pavel (1987) bankalarin kredilerini menkul kiymetlestirmenin ve teminat mektubu
vermelerinin gerisindeki nedenin, sermaye yeterliligi gibi yasal vergilendirme yollarindan
kacinmak oldugunu sdylemektedir. Yasal diizenlemelerin kisitlayict etkisi oldugunu

destekleyen bir baska caligma da Siems ve Clark’a (1997) aittir. Bu c¢alismaya gore


http://www.makalem.com/seatch/ArticleDetails.asp?n ART?CLEid=2711
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Amerikan bankalarinin geleneksel faaliyetlerini azaltip, aracilik ve komisyona dayali diger
faaliyetlere yonelmelerinin temelinde ekonomik sartlar, finansal yeni {iriinler ve yasal
kisitlamalar bulunmaktadir. Uygulanan yasal kisitlamalar olmasaydi, bankacilik kesimi ¢ok
daha hizli bir gelisme gosterebilir, giiniimiiz bankacilig1 daha etkin ve miisterilere maliyeti

daha diisiik olabilirdi (AYDIN, 2000, s.73).

Bankacilik sektorii en yogun diizenlemelerin yapildig1 sektorlerden birisi oldugu icin,
bu sektdr yeniliklerin en fazla ortaya ciktigi sektdr olmaktadir. ki tiir yasal diizenleme

bankalarin kar imkanini1 6nemli 6l¢iide sinirlamaktadir (KAPLAN, 1999, s.6):

- Bankalara topladiklar1 mevduatin belli bir kismini rezerv olarak tutma zorunlulugunu
getiren karsiliklar yani munzam karsiliklar mevduat iizerinde bir vergi gibi etkide
bulundugu i¢in yenilikleri etkilemektedir. Bu rezervler iizerinden genellikle bir faiz
O0demesi yapilmadigi i¢in bunun maliyeti kredi olarak kullandirarak elde edecegi faiz
kaybidir. Her birim mevduat i¢cin munzam karsilik olarak kesilen miktar kadar
kullandirilabilecek krediden elde edilecek faiz kaybi kadar bir maliyet ortaya
¢tkmaktadir. Bu maliyetten kurtulabilmek amaciyla bankalar, bu diizenlemelerden
kacinmak amaciyla repo gibi finansal yenilikler yaratarak kar artis1 yaratmaya

calismaktadirlar.

- Mevduata 6denen faiz oranlar lizerindeki kisitlamalar da bankalarin kar imkanim

Onemli Olciide etkilemektedir.

123. Bilgisayar ve iletisim Teknolojilerindeki Hizl Gelismeler

Bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler finansal yeniliklerin ortaya
c¢ikmasina, finansal islemlerin maliyetlerini diisiiriip daha fazla kar imkam yaratarak

katkida bulunmaktadir.

Teknolojik gelismeler ayn1 anda bir¢ok islemin yapilamasini ve verimliligin artmasini
saglamakta buda islem basina maliyetlerin diismesini saglamaktadir. Ayrica teknolojide
yasanan hizli ilerlemeler, finansal hizmet alaninda sunulan {iriinler agisindan da bir¢ok

yenilik getirirken, finansal kurumlarin ve sirketlerin maliyet avantaji saglamalarina imkan

10



tanimistir. Bunun sonucunda maliyeti yiiksek finansal iiriinler zamanla cazibesini

kaybederken, maliyet iistiinliigii olan yeni iirlinler glindeme gelmistir.

Teknolojik gelisme ile ortaya ¢ikan finansal yeniliklere ii¢ 6rnek verilebilir. Bunlar;
kredi kartlar;, menkul kiymetlestirme ve finansal piyasalarin uluslararasilagmasidir

(KAPLAN, 1999, 5.7).

Bir firma kredi kart1 ¢ikardig1 zaman kredi kart1 sahibine kullandirdig1 krediden bir
gelir elde etmektedir. Ayrica kredi karti ile yapilan aligveris merkezinden de bir gelir elde
etmektedir. Bankalar kredi kart1 sisteminin basarisin1 gordiikten sonra bu alandaki kara
ortak olmak i¢in bu alana yatirnm yapmaya baslamiglardir. 1970'lerin baslarinda kredi kart1
hizmeti sunma maliyetlerini biiylik Olclide azaltan teknolojideki gelismeler, kredi karti

sektorlindeki karlarin daha yiiksek olmasi sonucunu yaratmaistir.

Menkul kiymetlestirme, risk paylasimi amaciyla sermaye piyasasi araglari i¢inde nakit
olmayan araclarin nakit hale doniistiiriilmesi siirecidir. Bu da teknolojik gelisme ile es
zamanl olarak ortaya ¢ikan yeniliklerden bir tanesidir. Bdylece biiyliik meblagl yatirim
araclarina kiiciik yatirnmcilar da ortak olma imkanina kavusmaktadirlar. Boylece riskin

kurumsal yatirimeilar ve kiigiik yatirimcilar arasinda paylasimi gerceklesmektedir.

Bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojisindeki gelismeler finansal piyasalarin
arkasindaki itici giicli olusturmaktadir. New York ve Tokyo'da islem yapan kisiler yerel
borsayla ve o borsanin ¢alisma saatleri ile sinirh degillerdir. Herhangi bir zaman diliminde
gece ve gilndiiz islem yapabilmektedirler. Bilgisayar teknolojisindeki gelismeler
sonucunda uluslararasi telekomiinikasyonda ortaya c¢ikan diisiik maliyet iilke disinda
yatirim yapmay1 daha kolay hale getirmektedir. Bunun sonucunda yatirimcilar 24 saat
islem yapabilecekleri hisse senedi, bono ve tahvillerin oldugu piyasalara kaymaya

baslamislardir.

124. Rekabet

Finansal aracilar arasindaki rekabetin artmasi finansal yeniliklerin artis nedenlerinden

bir digeri olarak gosterilebilir.
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Edwards ve Mishkin’e (1995) gore, finans disi kesim i¢in bankalarin fon kaynagi
olarak 0nemini yitirmesi, ticari senetlerin ve junk bond piyasalarinin biiyiimesi nedeniyle
gelir avantajlari yitirmeleri ve artan aktif menkul kiymetlestirmeleri bankalarin aracilik
faaliyetlerini 6nemli oranda etkilemistir. Banka dis1 finansal kurumlarla rekabet artisi,
maliyet ve gelir avantajlarin1 zayiflatarak, bankalarin kar marjlarint daraltmistir. Siems ve
Clark (1997) bankalarin artan bu rekabete geleneksel faaliyetlerindeki hizmet sunum
yontemlerini degistirerek ve yeni teknolojilerini yeni faaliyetlere yonelterek cevap

verdigini sdylerler (AYDIN, 2000, s.75)

13. Finansal Yeniliklerin Faydalar:

Bir finansal yeniligin faydali, uzun soluklu olmasi ve kullaniminin yayginlagmasi bu
yeniligin sistemin performansini iyilestirmesine ve islevlerini daha etkin hale getirmesine
baghdir. Ortaya c¢ikan yeni finansal {irliniin yada kurumun sistemin performansini

tyilestirmesi i¢in su niteliklere sahip olmas1 gerekmektedir (AYRICAY, 2003, s.3):

- Piyasalar1 tamamlayict olmalidir. Yani, mevcut olan eski triinlerin farkli bir sekline
esdeger olmamalidir. Bir baska deyisle, risk-getiri-maliyet alaninda miikerrer nitelik
tasimamalidir. Bu ise, ya yeni bir risk yonetimi iirlinii (menkul kiymet veya kurum)

yada kaynak dagilimini iyilestirici bir iiriin seklinde olabilir.
- Islem maliyetlerini azaltic1 veya likiditeyi artiric1t olmalidr.
- Bilgi dagilimindaki dengesizlikleri ortadan kaldirarak (azaltarak) veya organizasyon
ici ¢ikar c¢ekismelerinin ¢oziimiine yardimer olarak bu problemler yiiziinden ortaya
cikan maliyetleri azaltic1 olmalidir. Tiirev piyasalar ve tiirev araglar finansal sistemin
performansinin iyilestirilmesiyle ilgili olarak yukarida siralanan ii¢ temel nitelige sahip

yeniliklerdir.

Yukarida saydigimiz niteliklere sahip olan yeni finansal {iriinlerin sagladig1 bes temel

fayda vardir (ONCU, 1995, s.12):

- Cogu zaman geleneksel fon saglama araglarindan daha ucuzdurlar.
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Miisterilere daha genis finansal kaynaklardan yararlanma firsati verirler.

Riskten korunma araclar1 saglarlar.

- Vade donilisiimiinii icerebilirler. Boylece maliyetin karigimi ve fonlarin elde

edilebilirligini gelistirirler.

Yeni teknikler finansal iriinlerin likiditesini arttirabilir ve bdylece finansman

kaynaklarmnin tiiriinli genisletmis olurlar.

14. Finansal Yeniliklerin Yaratabilecegi Olumsuzluklar

Gelismis tilkeler Tlizerinde yapilan ¢aligmalarin ¢ogu yeni finansal {riinlerin
miktarindaki artisin, para istikrarsizligina sebep oldugunu veya mevcut istikrarsizligi

arttirdigini ortaya koymustur.

Ortaya ¢ikan bir diger sonug¢ da yeni finansal {iriinlerin miktarindaki artigin para talebi
tahminini giiglestirdigi yoniindedir. Buna gore, her zaman para talebinin kisa vadeli
davranisi, uzun vadeli davranisina gore daha biiyiik bir istikrarsizlik gostermekte ve tahmin
edilmesi daha gii¢ olmaktadir. Bu da para talebinin sinirlt olan kisa vadeli degiskenligini
anlamay1 daha da gii¢ hale getirmektedir. Son yillarda finansal yeniliklerin miktarindaki
artisin etkisiyle, para arz ve talebi davranisinin tahmin edilmesi, ge¢gmis yillara gore daha

giic hale gelmistir.

Para arz ve talebi iizerindeki tartismalart Ozetlemek istersek, finansal firiinlerin
miktarindaki artigla beraber para arzi ve para talebi istikrarsiz olmakta ve tahmin
edilebilirligi giiclesmektedir.

15. Finansal Yeniliklerin Simiflandirilmasi

Finansal yenilikler ¢esitli kurumlar tarafindan degisik sekillerde siniflandirilmislardir.

Bunlardan en dikkat ¢ekenleri Kanada Ekonomik Konseyi ve Uluslar arasi Odemeler

Bankasi tarafindan yapilan siniflandirmalardir.
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1960’11 yillardan itibaren finansal piyasalarda goriilen yeni triinler Kanada Ekonomik

Konseyi tarafindan ii¢ farkli kategoride siniflandirilmaktadir (KOCAMAN, 2004, s.16):

1- Piyasa genisletici aracglar; piyasanin likiditesini arttirarak, taraflara yeni yatirim

firsatlar1 sunar.

2- Risk yonetim araglari; piyasa, finansal varliklara bagli risklerin yeniden
dagitilmasina aracilik ederek, bu riskleri daha kolay tasiyip, bertaraf edebilecek
Ozelliklere sahip olan taraflarin riskleri iistlenmesine araci olurlar.

3- Arbitraj araglar; yatirimcilarin finansal varliklarin degisik piyasalarda, risk
algilamasi, bilgiye ulagsma ve vergilendirme farkliliklar1 nedeniyle farkli fiyatlardan
satilmas1 sonucu dogan maliyet ve getiri listlinliiklerinden yararlanmalarini saglar.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi ise (Banka for International Settlements — BIS)

finansal yenilikleri islevlerine bagli olarak siniflandirmayr Onermektedir. Buna gore
finansal yenilikler (KOCAMAN, 2004, s.16):

- Fiyat riski transferi araglari

- Kredi riski transferi araglari

- Likidite yaratan araglar

- Kredi yaratan araglar

- Oz sermaye yaratan araglardir.

Finansal yeniliklerin ilk sonuglari, finansal {iriin ve tekniklerdir. Bu yeni finansal

iirlinlerin birkag1 tiirevler, geri ¢agrilabilir tahviller ve sirketlerin aktiflerindeki alacaklarin

menkul kiymet haline déniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan varliga dayali ticari finansman

bonolaridir.
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Sirketlerin tiretmis olduklart finansal iirlinlerden en hizli biiyiiyenlerinden birisi varliga
dayali finansman bonolar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Isletme sermayesi ihtiyaglarimi
karsilamak amaciyla, sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve teminatsiz bonolar
olarak tanimlanan bu bonolar, genellikle uluslararas: sirketler tarafindan kisa vadeli fon
saglamak i¢in piyasaya siirlilmektedir. Bonolarin degeri ise uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen degerlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bu deger,

sirketin risk yapisi, finansal giicii ve seffaflig1 g6z oniine alinarak belirlenmektedir.

Finans diinyasinin getirmis oldugu yeniliklerin temelinde aslinda finansal ve finansal
olmayan riskli yapiy1 en aza indirmek yatmaktadir. Finansal risk literatiirde, kavram
itibariyle doviz ve faiz riski olarak iki temel yapiya indirgenmektedir. Bu risklerin
temelinde, fiyat dalgalanmalar1 sonucunda sirketlerin ve finansal kurumlarin aktifinde yer
alan degisme yer almaktadir. Ozellikle kur ve faiz riski, finansal kurumlar agisindan
kontrol altina alinmas1 gereken birincil risk olarak ele alinmakta ve olusan finansal riskler,
uluslararas1 finansal sistemdeki kiiresel sirketleri ve yatirimcilari, bu riskleri géz oniine
alarak portfdy olusturmaya yoneltmektedir. Boylelikle finansal piyasanin etkinligi
artarken, ekonominin performans: da yiikselmektedir. Nitekim finansal pazarlar artan

performansa, tiirev tirlinleri yeni iiriin olarak piyasaya sunarak cevap vermislerdir.

Tiirev driinler, iki taraf arasinda nitelikleri dnceden belirlenmis bir yada daha fazla
varligin gelecekteki degerine bagli olarak, bugiinden alim-satimimin yapilmasi igin
olusturulan finansal sodzlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Vadeli kontratlar, finansal
gelecek kontratlari, faiz ve doviz swap’lari ve opsiyonlardan olusan tiirev iiriinler, 6zellikle
doviz kuru ve faiz oran1 dalgalanmalartyla ilgili olarak, bor¢ alan ve veren taraflara yeni
firsatlar sunarken finansal aract kurumlarin kar kaynaklarini farklilagtirmalarina da olanak
saglamaktadir. Ayrica bu yeni finansal iirlinler faiz ve doviz risklerinden korunmada
kullanildiklar1 gibi ayn1 zamanda spekiilatif amagl olarak da kullamlmaktadirlar (ONCU,
1995, s.11).
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16. Tiirev Uriinler

Mali risk yonetim tirlinleri, hedging araglari, yeni finansal teknikler, bilango dist
tirtinler gibi adlarla da ifade edilen tiirev {irlinleri, lirlin bazinda finansal yenilik siirecinin

en basinda gelmektedir.

161. Tiirev Uriinlerin Tanimi

Tiirev tiriinlerle ilgili baz1 tanimlara bakacak olursak;

Tiirev finansal arag, iki taraf arasinda daha 6nceden belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis
bir miktarda mal veya nakit akisinin dnceden saptanmis belli bir gelecek zamanda alinip
satilmasini igeren sézlesmelere ( kontratlara) konu olan, getirisi daha 6nceden ¢ikarilmig

bir finansal aracin getirisine bagli, bir tiir menkul kiymettir (KOCAMAN, 2004, s.122).

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB-Financial Accounting Standard of
Board A.B.D.) tarafindan yayinlanan FAS 133 nolu standardinda tiirev {iriin daha 6nceki
muhasebe standartlarinda oldugu gibi yalnizca o6rnekleme suretiyle tanimlanmistir. Tiirev

iiriin bir finansal ara¢ veya diger sozlesmeler olarak asagida sayilan 6zelliklere sahiptir

(EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, s.1-2):

- Tiirev iiriin bir veya daha fazla temele ( varlik veya igsleme) ve bir veya birden fazla

hayali miktara veya 6deme kosuluna veya bu sartlarin her ikisine birden sahiptir.

- Piyasa faktorlerindeki degisikliklere benzer tepkileri vermesi beklenen kontrat tiirleri
i¢in tiirev iirlin, sifir baglangi¢ yatirimi veya az bir gerektirdiginden kiiciik miktarda

olan bir baslangig yatirimu ister. Ornegin opsiyon kontratlar igin 6denen prim gibi.

- Tiirev iirlinlin yapisi net bir sona erdirmeyi gerektirir veya buna izin verir. Net olarak
kolayca kontrat dis1 bir yolla sona erdirilebilir veya tiirev {riin net olarak sona
erdirmeden temel olarak farkli olmayan bir sekilde aliciya, s6z konusu varlik teslim

edilir.
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Tiirev triinler muhasebe terminolojisi agisindan bilango dist (off balance-sheet)
trtinlerdir. Ciinkii geleneksel varlik ve yiikiimliiliikten ziyade sarta bagh varlik veya
yiikiimliiliiklerin dogmasma neden olurlar (ONCU, 1995, s.10). Isletmelerin iginde
bulundugu ekonomik sartlar her zaman isletmelerin bilango i¢i islemleri uygulamalarina
uygun olmayabilir. Boylesi durumlarda da isletmeler bilango dis1 finansal {irlinlere bag
vurabilirler. Isletmeler risk yonetimleri cercevesinde risk profillerini amaclarma uygun
olarak degistirmek amaciyla bilango i¢i operasyonlari ve bilango dis1 finansal iiriinleri

kullanirlar.

Bu piyasalarda alim satimi yapilan araglarin tiirev iriinler olarak adlandirilmasinin
nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi,
tahvil gibi temel yatirim araglari kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandiklar
nakit piyasada islem goren temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmis olmasidir.
Piyasanin ihtiyag¢lar1 dogrultusunda gelistirilmislerdir ve bu temel degerlere dayali hak ve
ylikiimliiliikler saglayan anlagsmalardir. Bu piyasalarin en 6nemli 6zelligi islem goéren
mallarin kendisinden degil, bu mallara ait fiyat, faiz, kur degisikliklerinden kar elde etme

umududur.

Diinyadaki tiirev piyasalarina bakilip genel bir siniflandirilma yapildiginda hisse senedi
endeksi, faiz, doviz gibi finansal araglara, pamuk, bugday, misir, palm yag1 gibi tarimsal

tiriinlere, metallere ve enerjiye dayali tiirev sdzlesmelerinin islem gordiigli goriilmektedir.

162. Tiirev Uriinlerin Tarihi Gelisimi

1944 yilinda ABD'deki Bretton Woods kasabasinda toplanan 44 {ilkenin temsilcileri,
savastan sonra uluslararas1 degis tokuslari daha diizenli kilmak i¢in "god exchange
stardart" denilen sabit kur sistemine gectiler. Bu sistemin temel ilkesi suydu: Her ulusal
para, bir bagka degerle degistirilebilir, ayn1 zamanda altina da ¢evrilebilirdi. Bu degisimde
referans para, Amerikan dolartydi ve deger esitligi sdyle kurulmustu. Bir ons altin, yani 29
gram altin 35 dolara esitti. Herhangi bir yabanci paranin altinin bir onsu ile ifadesi, 6rnegin
bir Alman Markinin altin onsunun 1/140’mma esit olmasi 0,25 (35/140) Amerikan
Dolari’nin, I Alman Marki’na esit olmas1 anlamina gelmektedir. Kisacasi, bir kisi, sabit bir

kurdan elindeki dolar1 serbestge altina, altin1 da dolara gevirebiliyordu. Goriildiigli gibi
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altin, doviz rezervlerinin 6gesi ve liye ililkelerinin paralarinin paritesinin ortak faydasi
olarak yerini korumakta, ama degeri altina oranla tanimlanan Amerikan Dolari, rezerv
parast olarak altina benzer bir iglev lstlenmektedir. Sistem aslinda Amerikan Dolari’nin
egemenligi (altina cevrilebilir tek para dolar) ilizerine insa edilmistir. Bu sistem 1971
yilinda gecersiz hale geldi. Clinkii Amerikan devlet bagkan1 Nixon, ayni1 yil, dolarin altina
cevrilebilmesine son verdi. O y1l Amerikan dis borglar dengesi kirmizi alarm veriyordu ve
diinyanin diger yorelerinde ¢ok miktarda altin hareket halindeydi (http://www.focusdergisi.

com.tr/kultur/00364/, 24.12.2005).

Bretton Woods sisteminde fiyat istikrarinin saglanmasinda, ¢ogunlukla sorumluluk
Amerika Birlesik Devletleri’nde olmakta birlikte, Federal Reserve Bank uyguladig: para
politikasinin altinin onsunu 35 USD’de muhafaza etmeyi iki temel nedenden Otiirii
basaramamistir. Bunlardan ilki, Amerika Birlesik Devletleri’'nde enflasyonun yiikselme
sinyalleri vermesi nedeniyle altin fiyatlariyla oynamaksizin enflasyonun kontrol altina
alinabilmesinin gii¢liigii, ikincisi de, basta Almanya, Japonya ve Isve¢ olmak iizere bazi
tilkelerin dolarin sabit kur sistemiyle kendilerine empoze edecegi enflasyonu kabul etmeyi

reddetmeleri olmustur.

1971 yilinda Bretton Woods anlasmasit bozulunca, diinya para piyasasinda esnek
(dalgal1) doviz kuru sistemi kullanilmaya baslandi. Para piyasasindaki bu degisim, doviz
kurlarinin siirekli degisiklik gostermesine neden oldu. Bunun sonucu olarak da, mali
kuruluslar ciddi sekilde kur riski ile karsi1 karsiya kaldilar. Yine 1970’11 yillarin sonlarinda,
uluslar arasi para piyasalarinda, faiz oranlarindaki dalgalanmalar, yatirimecilar acisindan

faiz riskini ortaya ¢ikarmistir.

Bu siire¢ i¢inde finans diinyasi, 6zellikle biiyiik orandaki doviz kuru ve faiz orani gibi
finansal risklerle kars1 karsiya kaldi. Bunun sonucunda finansal risk yonetimi biiyiik 6nem
tasimaya basladi. Finansal riskten kaginmak veya bu riski azaltmak amaciyla yeni finansal

araglar gelistirilmistir. Bu araclar arasinda en 6nemlileri tiirev tiriinlerdir.
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163. Tiirev Uriinlerin Tiirleri

Tiirev iirlinleri tasidiklar1 temel ozellikler agisindan dort ana grupta toplanmaktadir.

Bunlar; forward, futures, opsiyon ve swaptir.

Tasidiklar1 Temel Ozellikler Ac¢isindan Tiirev Uriinler

Forward Futures Opsiyon Swap
| Déviz Forward 1. D6viz Futures aiz

Sozlesmeleri Sozlesmeleri 1. Hisse Senedi Swapi
2. Faiz Forward 2. Faiz Orani Futures Opsiyonlari 2. Doviz

Sozlesmeleri Sozlesmeleri 2. Hisse Senedi Endeksi Swapt
3. Mal Forward 3. Endeks Futures Opsiyonlari

Sozlegmeleri Sozlesmeleri 3. Doviz Opsiyonlari

4. Mal Futures 4. Faiz Opsiyonlari
Sézlesmeleri 5. Futures Uzerine
Opsiyonlar
Sekil: 1

Tasidiklar1 Temel Ozellikler Acisindan Tiirev Uriinler

Forward, belirli miktardaki varligi, belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan, alma veya
satma sOzlesmesidir. Sekil 1’de de goriilecegi gibi forward sozlesmeleri doviz forward
sozlesmeleri, faiz forward sozlesmeleri ve mal forward soOzlesmeleri olarak iige

ayrilmaktadir.
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Futures, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya bir mali aracin gelecekteki
onceden belirlenmis bir fiyat lizerinden teslimini hilkme baglayan yasal bir s6zlesmedir.
Kur, miktar, vade ve teslimat sartlar1 standart olup, organize borsalarda islem goriirler.
Finansal risklerin yonetilmesinde yaygin olarak kullanilan bir aractir. Firmalar tarafindan
hedging amacl olarak etkin sekilde kullanilabilmektedir. Diinyadaki organize borsalarda
doviz, faiz, endeks ve mal/metallere iliskin islem goren pek ¢ok kontrat mevcuttur. Futures
sozlesmeleri doviz futures sozlesmeleri, faiz orami futures sozlesmeleri, endeks futures

sOzlesmeleri, mal futures s6zlesmeleri olarak dorde ayrilmaktadir.

Opsiyon, bir finansal aracin (doviz, menkul kiymet, emtia vb.) dnceden anlasilmis bir
tarihte ve 6nceden anlasilmis bir fiyattan belirli bir miktarda satin alma veya satma hakkin
bir prim karsiliginda alicisina verir. Diger yandan saticisina da tahsil edecegi prim
karsiliginda satma veya satin alma ylikimliliigii getiren bir kontrattir. Sahibi tarafindan
kullanilip kullanilmama keyfiyeti olan bir tlirev aracidir. Opsiyon sozlesmeleri hisse senedi
opsiyonlari, hisse senedi endeksi opsiyonlari, ddviz opsiyonlari, faiz opsiyonlar1 ve futures

lizerine opsiyonlar olmak {izere bese ayrilmaktadir.

Swap sozlesmelerinde ise taraflar faiz ya da para gibi iki varligin gelir akimlarini
gelecekte belli bir tarihte degisme konusunda anlagirlar. Swap sozlesmeleri doviz swaplari

ve faiz swaplar1 olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Tirev triinler islem gordiikleri mekan agisindan da iki gruba ayrilirlar. Bunlar; borsada
islem goren tiirev iiriinler (futures ve opsiyonlar) ve borsa disinda islem goren over the
counter-tezgah stii islemler (forward, swap, opsiyonlar) olarak adlandirilan tiirev

uriunlerdir.
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Islem Gordiikleri Mekan Agisindan Tiirev Uriinler
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Borsada Islem Géren Tiirev Uriinler Borsa Dist Islem Géren Tiirev Uriinler
/\ (Over the Counter-Tezgah Ustii Islemler)
4“— vy >
Futures Opsiyon Forward Swap Opsiyon
Sekil: 2

Islem Gordiikleri Mekan Acisindan Tiirev Uriinler

164. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar1

Gegmisi uzun yillar oncesine dayanan tiirev piyasalar, 6zellikle finansal piyasalarin
daha riskli hale gelmesiyle birlikte finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafindan
spekiilasyon, hedging (bugiinden gelecekteki fiyat riskine karsi korunma), finansman
(kredi garantisi), yeni ihtiyaglara uygun hizmet saglayabilecek yeni {irlinler yaratabilmek,
fon kaynagi olarak sadece mevduata bagli kalmayip yeni kaynaklar yaratabilmek, arbitraj
(http://www.isbank.com.tr/kurumsal/k-risk.html, 29.10.2005), getiri yiikseltici islemler,
sentetik Uriinlerin yaratilmasi, yayilma (spread) islemleri (bir sozlesmenin bir vadesinin
almip diger bir vadesinin satilmasi), vergisel amagli iglemler (http://www.vob.org.tr/
VOBPortalTur/EduDocs/HakanY amacoguz.pdf, 31.03.2005) i¢in kullanilmaktadirlar.
Tiirev iirlinler yukarida saydigimiz degisik kullanim amaclar1 i¢inde goriiniiste daha ¢ok i¢
temel amag¢ olan hedging, spekiilasyon ve arbitraj yapmak ic¢in kullanilmakla beraber
aslinda yasal diizenlemelerden kaginmak ve dolayisiyla vergisel bazi avantajlar saglamaya
yonelik olarak da kullanilmakta ve bu amacgta en az bu ii¢ temel ama¢ kadar onemli
olmaktadir. Burada sirasiyla bu ii¢ temel kullanim amacina deginilecek vergisel kullanim

amaci ise ii¢lincii boliimde ayrica anlatilacaktir.

Tirev piyasalardaki yatirimer tipleri, riski azaltmak veya ortadan kaldirmak isteyen

korunmacilar (hedger), kar amaci giiderek risk alan spekiilatorler, alim—satim yaparak
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likidite saglayan piyasa yapicilar1 ve fiyat dengesizliklerinden kar elde etmeye calisan

arbitrajcilardir (http://www.tarismenkul.com.tr/regitim, 16.08.2005).

1641. Spekiilasyon

Finansal piyasalarda spekiilatorler ve riskten korunanlar birbirini tamamlayan
unsurlardir.  Spekiilatorler, hedger’lerin  kaginmak istedikleri riski istlenirler
(CHAMBERS, 1998, s.185) ve istlendikleri bu riskler neticesinde kar elde etme amaci
giiderler (COBAN, 2001, s.34). Malin veya finansal varligin kendisi ile degil, fiyat
hareketleri ile ve bu hareketlerden dogabilecek potansiyel kazanglari ile ilgilenirler

(COBAN, 2001 ,s. 38).

Yatirimcilarin ¢ogu spot piyasadan hisse senedi ve tahvil almak yerine tiirev araglar
olan opsiyon ve futures kontrat alarak spekiilasyon yapmay1 tercih ederler. Cari piyasada
kisa pozisyonda spekiilasyon yapmaya yetecek yeterli hacimde varlik bulmanin gii¢liigii ve
cari piyasalarin tiirev piyasalara gore daha az likit olusu spekiilatif faaliyetlerde tiirev

piyasalarin yogunluk kazanmasina neden olmaktadir.

Spot piyasalarda islem yapmaktansa tiirev piyasalarda spekiilatif islem yapmanin en
biiyiik avantaji, 6zellikle kaldira¢ imkanimin biiyiikliigiidiir. Kaldira¢ olanaginin yiiksekligi
sayesinde daha kiiciik fonlarla daha biiyilk meblaglar icin spekiilasyon yapma olanagi
bulunmaktadir (AYRICAY, 2003, s. 8.). Yatirimcinin boylesi yiiksek kaldirag olanaklarina
sahip olabilmesi i¢in katlanmas1 gereken dncelikli tek maliyet, opsiyonlarda opsiyon primi

ve futureslarda ise karsilama marjidir.

Kaldirag etkisiyle yatirilan kiiclik bir tutarla, cok daha biiyilik bir miktarin getirisinden
veya zararindan etkilenmek s6z konusu olabilmektedir. Ornegin déviz sdzlesmesi 1.000
dolarlik, yani 1.400 YTL'lik bir s6zlesmeyse, bu doviz sézlesmesini almak ve satmak i¢in
150 YTL yatirmak yeterlidir. Eger doviz kurlar1 1,40'tan 1,50'ye giderse, yaklasik 100
YTL kar elde edilir. Goriildiigii gibi ¢ok diisiik bir fiyat hareketi nedeniyle yiizde 70-80
oranlarinda bir getiri s6z konusu olabilmektedir. Genelde yaklagik yiizde 10 civarinda da
bir baslangi¢ teminati vardir. Bu da fiyatlardaki yilizde 1'lik degismenin, getiri veya zarar1

yiizde 10 oraninda artirmasi demektir (BAGCI, 2005, 5.2-3).
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1642. Arbitraj

Bir doviz, menkul deger, mal veya flretim faktSriinlin belli bir andaki fiyat
farkliligindan yararlanmak {iizere, bir ekonomik varligin esanli olarak alinip satilmasi
seklinde yapilan islemlere arbitraj ad1 verilir (SEYIDOGLU, 2001, 5.300). Arbitraj firsatini
doguran olgu, bir varligin farkli finansal piyasalar arasindaki fiyatlarinin senkronize

olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Arbitrajcilar ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar
elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir (http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/
finansal-yonetim_ileri.pdf, 16.06.2005).

Arbitrajcinin faaliyeti kendisine kar saglamasinin yaninda ekonomik ag¢idan da 6nemli
bir islemi yerine getirir. O da farklh fiyatlar1 kovalayarak risksiz kar elde etmeye ¢alisan
cok sayida arbitrajcinin olmasi piyasalar arasindaki fiyat farkinin ortadan kalkmasina ve
ayni malin tim piyasalardaki fiyat uyumunun saglanmasma katkida bulunmasidir. Bu
mekanizma doviz kadar, menkul degerlere, hatta bozulmayan kolay tasmabilen ve

depolanabilen tiim mallara da uygulanabilir (SEYIDOGLU,2001, 5.341).

Ornegin, New York'ta 1.00 pound 4.50 dolar oldugunda, Londra'da 1.00 pound 4.75
dolar ise, bu durumda arbitraj yapmak isteyenler énce New York'tan diisiik kur tizerinden
dolar karsiliginda sterlin satin alirlar ve daha sonra bu sterlinleri Londra borsasina satarlar.
Sterlin fonlar1 boylece Londra'da gecerli kur iizerinden tekrar dolara ¢evrilir ve Amerika'ya
geri gonderilir. Bu islem sonucunda her sterlin basma 25 cent kar elde edilir. Iki piyasa
arasinda yapilan bu arbitraja iki yanli arbitraj denir. Yukaridaki islemle kur farkliliginin
yerine faiz farkliliginin olmasi durumunda yine ayni sekilde kar elde edilebilir. Bu isleme

ise faiz arbitraji denir (http://www.hazine.gov.tr/arastirma/mali_ sistem.pdf, 20.05.2005).
1643. Risk
Herhangi bir yilikiimliiliiglin, kararin veya planin tam anlamiyla gerceklesmesini

Onleyebilecek, 6nceden Ongoriilebilen ve/veya hesaplanabilen digsal veya igsel her tiirlii

gelisime, davranisa ve olusuma risk ad1 verilir.
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Finansal Muhasebe Standartlart Anlasmasi (Settlement of Financial Accounting
Standart-SFAS) No:80 ise riski bir varligin, borcun, yiikiimliiliigiin veya beklentinin piyasa
fiyatindaki ve getirisindeki degisikligin bir veya birden fazla donem igin isletmenin geliri

icindeki hassas yeri olarak tanimlamistir (GUNDUZ-TUTAL, 1995, s17).

Piyasalarda faaliyette bulunanlarin belli miktarda bir risk ile karsilasma olasiliklar1 her
zaman miimkiindiir. Mesele finans piyasalar1 olunca risk daha da 6nem kazanmakta ve
yatirnm kararlarinda mutlaka hesaba katilmasi gerekmektedir. Bir finansal iiriin elde

edildiginde belli diizeyde bir finansal riskte alinmaktadir.

16431. Finansal Risk

Finansal risk, fiyatlarin dalgalanirlig1 (volatility) karsisinda firmalarin ya da bireylerin
aktif ya da pasif degerlerinin degismesi olasihigidir (AKCAOGLU, 2002, s.5). Finansal
riskler esas olarak her an izlenmesi, kontrol edilmesi ve etkilerinin 6l¢iilmesi gereken tiirde

risklerdir.

Risk unsurunun ortaya ¢ikmasi durumda, sirkete olan maliyetini 6nceden gérmek, bazi
simiilasyon modellerini dikkatle uygulamakla miimkiindiir. Bu bakimdan finansal riskler
ve bu risklerin sirkete olan etkileri, finansal olmayan riskler ve etkilerine gére ¢ok daha
somutturlar ve o nispette de daha zarar verici Ozellikleri vardir. Finansal riskler iki ugtan
kaynaklanir. Uglardan biri, ticari faaliyetleri sebebiyle finansal bir biinye yaratip tasiyan
sirketin bu finansal yapis1 i¢indedir, diger ug ise sirketin kesinlikle kontrol edemedigi, “dis

diinyada” diger bir ifadeyle finansal piyasalardadir (CAGDAS- GURSOY, 2003, s. 56 ).

16432. Finansal Risk Cesitleri

Piyasalarda artan belirsizlik hali diizeyi ile ortaya cikan finansal riskleri iki ana gruba

ayirmak miimkiindiir. Bunlar;

- Piyasa yada sistematik risk

- Firmaya 6zgii yada sistematik olmayan risktir.
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164321. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait

ozelliklerin dogurdugu risktir (AKGUC, 1994, 5.867).

Sistematik olmayan riskler i¢in yonetim hatalari, grevler, teknolojik gelismeler, yeni
buluslar, tiiketici tercihlerindeki degismeler (AKGUC, 1994, 5.867), iiretim siireglerinde
ortaya c¢ikan problemler, kullanilan teknolojinin eskimesi, iiretilen mal veya hizmetin
ikame edilebilir 6zelliklere sahip benzerlerinin daha yiiksek piyasa paylari elde etmeye
baslamasi, rakip mallarin piyasada 6ne ge¢mesi, dagitim kanallari ile ilgili problemler gibi

pek cok ornek verilebilir.

164322. Sistematik Risk

Sistematik risk, finansal piyasalarin en iiretken yatirim firsatlarina etkin olarak para
aktarmalarint miimkiin kilan bilginin bozulmasina neden olacak ani, genellikle

beklenmedik bir olayin vuku bulma olasiligidir (KAYACAN-GURBUZ, 2001, s.6).

Sistematik riskte taraflardan biri ylikiimliliiklerini yerine getirmez ya da getiremez
durumdadir (UZUNOGLU, 2003, s.33). Tiim yatirnmcilar, ekonomik faktorlere bagh

olarak ellerindeki varliklarin yada verdikleri bor¢larin degerleri degistigi zaman bu riskle

kargsilagirlar (MANDACI, 2003, s.70).

Sistematik risk, tiim finansal (para ve sermaye) piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren
menkul degerlerin (finansal varliklarin) tiimiinii etkiler (AKGUC, 1994, 5.865). Bu riskten
korunulabilir ( hedge edilebilir ) ancak bu risk tamamen ¢esitlendirilemez (yok edilemez)
(SARIKAMIS, 2000, s.177).

1643221. Sistematik Risk Cesitleri

Piyasalarda islemci yada araci olan tiim kullanicilarin karsilasabilecegi temel sistematik

riskler genel olarak piyasa riski, kredi riski, likidite riski, operasyonel risk ve hukuki
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risktir. Piyasa riski’ de doviz riski (kur riski), faiz riski, fiyat riski olarak ii¢lii bir ayrima

tabi tutulabilir.

Risk
Finansal Finansal Olmayan
Riskler Riskler
Firmaya Ozgii Piyasa yada
yada Sistematik Sistematik Risk
Olmayan Rli/A// \A
Piyasa Kredi Likidite Operasyonel Hukuki
Riski Riski Riski Risk Risk
Doviz riski Faiz Fiyat
(kur riski) Riski Riski
Sekil 3
Piyasalarda Karsilasilan Riskler
16432211. Piyasa Riski

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu, finansal
varlik fiyatlarinda goriilen distsler, yatirimcilar agisindan piyasa riskini olusturur

(AKGUC, 1994, 5.866).

Piyasa riski igletme ile ilgili olmayan politik, ekonomik ve sosyal etkiler sonucu ortaya

cikar. Kaginilmasi en gii¢ risklerden bir tanesidir.
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164322111. Doviz riski

Doviz riski, doviz kurunda tahmin edilemeyen degismeler dolayisiyla borglar,
alacaklar, net nakit akimlar1 ve sonug¢ olarak da firmanin piyasa degeri iizerinde ortaya

¢ikan degismeleri ifade (SEYIDOGLU, 2003, 5.247).

Doviz kurlarindaki meydana gelen diizensiz degismeler, finansal araglarin ileri tarihteki
spot fiyatinda olumlu/olumsuz sapmalar meydana getirdigi i¢in, ortaya ¢ikan risklere karsi
koruma (hedging) saglamak, doviz piyasalarinda 6nemli amacglardan biri olmaktadir

(DEMIR-DEMIRGIL, 2005, s1-2).

Doviz kurunun yiikselmesi alacaklarda kar, borglarda zarar; diismesi alacaklarda zarar,
bor¢larda kar doguracaktir. Dolayistyla doviz kurlarinin bilinmemesi, milli para bazinda
alacak ve bor¢ tutarlarinda bir belirsizlik meydana getirecektir. iste bu belirsizlik kur

riskini ortaya koymaktadir.

Bir firmanin bu risk ile karst karsiya kalabilmesi i¢in mutlaka uluslar aras1 faaliyet
gostermesi gerekmez. Ulke parasinin yabanci paralar karsisinda degerinin degismesiyle
ulusal  firmalarin = faaliyetleri ~de  olumlu  yada  olumsuz  etkilenebilir
(http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read frame.asp?file name=2001092754.htm, 08.
02 2005).

Isletmeler acisindan ¢esitli maliyetlere neden olan déviz kuru riski ayn1 zamanda kar
firsatlar1 da dogurabilmektedir. Bu agidan fonlar1 iyi yonetilen isletmelerin bu yolla elde
edecegi gelirlerle rekabet {istiinliigli saglamalari, fonlarint verimli kullanmalart ve mali

piyasada giiclii firma imajina sahip olmalar1 miimkiin olacaktir.
164322112. Faiz riski
Bir finansal varligin faiz fiyatindaki degismelere bagli verim degiskenligi faiz riskini

olusturmaktadir. Faiz riski, aktif kalemleriyle pasif kalemleri arasinda vade yada faiz

bazinda bir uyumsuzluk olmasi veya degisken faizli mali ylikiimliiliiklerin gelecekteki
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nakit akimlar1 ile gelir—gider iizerinde belirsizlige yol ag¢masi halinde ortaya ¢ikar

(http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ocak%202004/turk.htm, 23.04.2005).

1970’lerde diinya iilkelerinin enflasyon oranlarindaki yiikseligler, 1980’ lerde fiyat
artiglarinda goriilen inis ve cikiglar faiz oranlari riskinin yonetimini igletme finansinin

onemli konular1 arasina sokmustur (SEYIDOGLU, 2003, 5.2276).

Enflasyonla miicadelede en Onemli silahlardan biri faiz oranlar1 oldugu igin,
hiikiimetlerin bu silah1 siklikla kullanmasi1 faiz oranlar1 degiskenligini beraberinde
getirmistir. Ozellikle 1979 Ekim’inde Amerikan Merkez Bankasi’nin para arzini kontrol
etmek i¢in faiz oranlarini bir giinde %2 arttirmasi bu riskin giindeme gelmesindeki en

onemli etkenlerden biri olmustur (KAYNAK, 1999, s.1).

164322113. Fiyat Riski

Bir malin ihracat¢i1 tarafindan sabit bir fiyatla alinip degisken bir endeksle diinya
pazarlarinda satilmasi veya degisken fiyatla alinip, sabit fiyatla satilmasi olagandir. Bu
arada gecen siire zarfinda fiyatlarda bir degisme olursa, ihracatginin veya ithalatginin kar
oranlart degisecektir. Ornegin: vadeli olarak yapilan ihracatta, eger kurlar degisirse
ihracatgr veya ithalatgr firmanin bu islemden dolayr karlarn etkilenecektir

(http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGl/ozelsayiekim/onursal.htm, 12.03.2006)

16432212. Kredi riski

Kredi riski, bor¢lu kisi veya kurulusun anlasma sartlari dahilinde taahhiit ettigi
yukiimliiliikleri yerine getirmeme olasiligidir (http://www.riskyonetimi.com/krediriski.

asp, 07.02.2005).

Kredi riski, genel ekonomik kosullardan kaynaklanabilecegi gibi, kredi borg¢lusuna
0zgii olan bor¢lunun soézlesmenin sartlarin1 yerine getirememesi, konkordato, iflas,
mevzuattaki degisiklikler gibi sebeplere dayanabilir (AKCAOGLU, 2002, s.6). Kredi
riskinin boyutunu, esas olarak bor¢lunun kredi notu, bor¢landig1 faiz orani tizerindeki prim

yansitmaktadir.
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19901 yillarin bagindan itibaren piyasalarda yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve
organize piyasalarin gelismesi, bir kredi islemine birden ¢ok tarafin katilmasma ve
islemlerin daha karmasik hale gelmesine neden olmustur. Bunlar ge¢cmise nazaran

giiniimiizde kredi riskine daha ¢cok énem verilmesine yol agmistir (OZYURT, 2003, 5.1-2).

16432213. Likidite riski

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikiglarinin dengeli
gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir.
Cinkii nakit giris-cikislart dengeli olmazsa bazi1 yiikiimliilikklerin karsilanamamasi
giindeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsilig1 yapilacaktir ki, bu ise

kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, s.14).).

16432214. Operasyonel risk

Operasyon riski, bilgi saglayan sistemlerdeki veya i¢ kontrol sistemindeki yetersizlikler
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek beklenmedik zararlara iligkin risktir. Bu risk, insan hatasi,
sistem yetersizligi, yetersiz prosediir ve kontroller nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (AKALIN,

1999, 5.5).

16432215. Hukuki risk

Bir sozlesmenin uygulanmamasi ya da soOzlesme sartlarinin taraflarca yerine
getirilmesinin  Ongoriilmemis bir nedenden dolayr kaybedilmis olmasi gibi nedenler

karsisinda ugramlabilecek kaybi vurgulayan bir risktir (KAYACAN-GURBUZ, 2001, s.5).

16433. Finansal Risklerin Yonetilmesi

Globallesmenin, hizli gelisen teknolojilerin, artan uluslararasi ticaret ve iliskilerin
sonucunda karsilastigimiz riskler de ¢ok cesitli hale gelmistir. Ekonomik kalkinma ve
gelisimin rotasini ¢izen serbest girisim ve de bunun sonucu olarak ortaya c¢ikan serbest
piyasa ekonomisinin Oniinii agan en biiylik etken risk almaya kars1 olan egilimlerdir. Adeta

risk almak gelismenin en birincil nedeni haline gelmistir. Risk almak ayni zamanda
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potansiyel olarak zarar etmek ihtimalini de i¢inde barindirdigindan i¢inde bulundugumuz
son 30 yil i¢inde riskleri etkin bir sekilde yonetmek gibi bir anlayis olusmustur. Riske
yonelik bu egilimler ve tesvikler sonucunda istatiksel metodlarin da gelismesiyle “Risk
Yonetimi” gibi bir disiplin ortaya ¢ikmustir (http://www.sistems.org/risk yonetimi.htm,

13.07.2005).

Risk yonetimi, eger herhangi bir birey veya kurum karsilagabilecegini diisiindiigii veya
karsilastig1 bir riski azaltmak icin finansal bir {iriine sahip oluyorsa bu islem finansal risk
yonetimi veya riskten korunma (hedging) olarak tanimlanabilir (EBICLIOGLU-
KAHRAMAN, 1999, s.14).

Bugiin merkez bankalari, yatirim ve ticaret bankalar1 gibi finansal kuruluglardan biiytik
sanayi ve hizmet kuruluslarina kadar her biri organizasyon yapilart iginde risk yonetimi
birimlerine sahiptirler. Her kurulus sahip oldugu is anlayis1 ve amaglar1 dogrultusunda
karsilastigi riskleri en etkin bir bicimde risk yonetimi teknikleri sayesinde ele alarak strateji

gelistirmektedir (http://www.sistems.org/risk yonetimi.htm, 13.07.2005).

Risk yapisinin 6zelligine gore kullanilacak araglarinda farkli olmasi kaginilmazdir.
Riskten korunmak i¢in kullanilan teknikler isletme i¢i ve isletme dis1 teknikler olarak ikiye
ayrilir. Isletme dis1 teknikler doviz ve faiz orami gibi digsal etkenlerden kaynaklanan
risklere kars1 kullanilirlar. Isletme disi riskten korunma teknikleri denince akla gelen de

tiirev {irlinlerdir (EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, s14).

Tiirev triinler riske kars1 korunma saglarlar, bagka bir deyisle riskleri yonetilebilir hale
getirirler (UZUNOGLU, 2003, s.40). Tiirev iiriinii riski baskasima aktarmak icin kullanan
kisiye hedger denir. Bir hedger, varligin fiyatinda olusabilecek risklerden kaginmak veya

bunlar1 elemine etmek i¢in tiirev piyasalardan yararlanir (CHAMBERS, 1998, s.154).

Korunma amach iglemleri finansal piyasalarda portfoy yoneticileri ve bankacilar,
yabanci para ile borg¢lananlar, yabanci para yatirimcilari, sabit oranda borg¢ verenler ile
degisken oranda bor¢ kullananlar, sabit veya degisken getirili yatirim enstriimanlar
kullananlar ile mal piyasalarinda ihracatcilar, ithalatcilar, ithal mali kullananlar oldukga

yogun olarak kullanmaktadir. Ornegin, bir portfdy yoneticisi, cesitli varlik gruplarindan
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olugan bir portfoyiin performansini arttirmak, tlstlendigi riskleri azaltmak veya portfoy
cesitlendirmesine gitmek icin, portfoydeki hisse senedini spot piyasada satmak yerine,
endeks iizerine vadeli islem sozlesmesi satabilir. Bu durumda, piyasada gercekten bir
diisiis yasanirsa, vadeli piyasada elde edilen kazang, hisse senetleri piyasasinda karsilasilan
zarart karsilar. Boylece, spot piyasada meydana gelebilecek fiyat diisiislerinden
etkilenilmemis olur (http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finansalyonetim _ileri.

pdf, 16.06.2005).

Uluslararast Swap Aracilar Birligi (International Swaps and Derivatives Association-
ISDA) tarafindan 2003 yilinda diinyanin en biiyiik 500 sirketi iizerinde tiirev {iriin kullanip
kullanmadiklar1 konusunda bir arastirma yapilmistir. Grafik : 1 ‘de de goriildigi gibi
arastirmaya katilan sirketlerin % 92’si mevcut risklerden korunabilmek ve bu riskleri

yonetebilmek i¢in tiirev iiriinlerden faydalandiklarini belirtmistir.

Grafik : 1

Diinyanin En Biiyiik 500 Sirketi’nin Tiirev Uriin Kullanim

8%

O Tiirev arag
kullanmayanlar ( 38
sirket )

M Tiirev arag
kullananlar ( 459
sirket )

92%

Kaynak: ISDA, 2006

Uluslararast Swap Aracilar1 Birligi (ISDA) tarafindan yapilan bu c¢aligmaya gore
toplam 500 sirket arasinda bulunan Amerikan sirketlerinin 185 tanesinin tiirev iiriin
kullandig1 ve bununda 500 biiyiik sirket arasinda bulunan tim Amerikan sirketlerinin %
94’{ine denk geldigi goriilmektedir. Yine ayni sekilde Grafik : 2’de goriildiigii gibi 500
icindeki 81 Japon sirketinin (500 sirket i¢indeki tiim Japon sirketlerinin % 91°1), 34 Fransiz
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sirketinin (500 sirket i¢indeki tiim Fransiz sirketlerinin % 92’si), 35 Ingiliz Sirketinin (500
sirket igindeki tiim Ingiliz sirketleri) ve 32 Alman sirketinin (500 sirket igindeki tiim

Alman sirketlerinin % 94°1) tiirev {iriin kullandig1 goriilmiistiir.

Grafik: 2
Ulke Bazinda Diinyanin En Biiyiik 500 Sirketinin Tiirev Araclar1 Kullaninm
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Kaynak: ISDA, 2006

Uluslararast Swap Aracilart Birligi (ISDA) tarafindan yapilan bu g¢aligmada ayrica
goriilmiistiir ki tiirev Uiriin kullanan sirketlerin %92°si faiz riskini yonetmek i¢in bu iirtinleri
kullanmaktadir. Bu oran toplam 500 biiyiik sirketin % 85’ine gelmektedir. Sirketlerin %
85’inin doviz riskini yonetebilmek ( toplamin % 78’1 ), %25’inin mal fiyat riskini
yonetebilmek ( toplamin %23,5°1), %12’sininde hisse fiyati riskini yonetebilmek (toplamin

%11°1) i¢in tiirev tirtinleri kullandig1 Grafik:3’te goriilmektedir.
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Grafik : 3
Risk Tipi Bazinda Diinyanin En Biiyiik 500 Sirketinin Tiirev Ara¢lar1 Kullanimi
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Kaynak: ISDA, 2006

165. Tiirev Piyasalarin Faydalan

Tiirev triinleri gelisen sosyal, ekonomik ve finansal olaylar neticesinde olusan riskleri
kontrol altina almak amaciyla yogun sekilde kullanilmaktadirlar. Bu araglarin gerek mikro
bazda isletmelere ve kurumlara, gerekse de makro bazda iilke ekonomilerine faydalari

vardir.
Spot piyasada tlirev enstriimanin iizerine yazildig1 varliga yatirim yapmak yerine tiirev

enstriimanin kendisine yatirim yapmak, yatirirm yapana % 90’lar1 bulan maliyet avantaj

saglamaktadir.
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Tiirev piyasalar bir iilkenin finansal alt yapisinin gelismesine, sermaye piyasasinin
gelisimini tamamlamasia katkida bulunurlar(AYRICAY, 2004, s.81-82). Son derece
kirilgan bir mali yapiya sahip olan Brezilya’ da, etkin bir 6zel sektdr tahvil piyasasinin

gelistirilmesinde tiirev iiriinlerden de faydalanilmistir.

Tiirev piyasalarin genel olarak mali piyasa, 6zelde de spot piyasa iizerinde bilgisel
etkinligi arttirici, orta-uzun vadede volatiliteyi azaltici ve piyasaya derinlik kazandirici
nitelikte etkisi oldugu ifade edilebilir. Ornegin, Bologna (1999) tarafindan yapilan ve
Italya piyasalarini ele alan ¢alismada, endeks iizerine vadeli islemlerin baslamasinin
ardindan spot piyasa oynakliginda artis olmadigi, hatta azalticit etkisi oldugu ortaya
konmustur. Ayn1 c¢alismada spot piyasa etkinliginin ve derinliginin de vadeli islemlerin
baslamasiyla beraber arttig1 belirlenmistir (YILMAZ, 2001, s.3). Yine tiirev piyasalarin
spot piyasalari olumlu etkiledigi ve spot piyasa hacmini 4 ile 12 kat arasi arttirdigi
saptanmistir. Ornegin Arjantin ve Singapur’ da tiirev piyasalarm agilmasindan iki y1l sonra
bu iilkelerin spot piyasalarimin islem hacimleri sirasiyla % 900, % 300 olarak artis

gergeklestirmistir.

Tirev tirtinler, piyasaya belirli bir likidite saglarken, yatirimci istedigi nakit akimini
elde edebilmekte, bor¢lanan taraf da ucuz finansman saglayabilmektedir. Tiirev {irlinlerin
bu fonksiyonu yatirnmlarin zamanlamasi iizerinde daha etkin kontrol mekanizmasi
saglanmasina, portfoylerin biiylik bir bolimiiniin de nakit olarak tutulmasina olanak

tanimaktadir (ARIKAN, 1998, s.95).

Tiirev piyasalarin, 6zellikle organize borsalar yoluyla isledigi bir sermaye piyasasinda
fiyatlarin daha etkin olustugu, ayrica piyasaya gelen bilginin fiyatlara daha ¢abuk yansidigi
gozlemlenmistir (AKGIRAY, 1998, s.6).

Tiirev trlinleri fon yoneticilerinin aktif — pasif portfoy riskini idare etmelerine,
portfoylerinin degerini korumalarina ve yapisini degistirmelerine imkan tanimakla beraber
(COBAN, 2001, s.37) portfoyiin gelecek degeri ile risk yapisina etki edecek araglari temin

etmelerini de saglamaktadir.
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Tiirev piyasalarinin gelecekle ilgili belirsizliklerin ¢ok oldugu, enflasyonist baskilarin
yogun oldugu ekonomilerde, doviz ve faiz lizerindeki baskiy1 hafifletme islevi gorerek orta

vadede istikrar saglayici etkileri vardir.

Tiirev piyasalar ekonomik ac¢idan {iretim ve yatirnm Kkararlarinin alinmasinda
rasyonelligi saglayacagi gibi, kaynaklarin verimli bir sekilde dagitilmasinda genis bir
yelpaze sunarak elde edilecek fonlarin iiretime doniistiiriilmesine yardimci olmaktadir
(AYRICAY, 2004, s.81-82).

Tiirev piyasalar piyasa derinligindeki artig, liriin ¢esitlenmesi, risk yonetimi kolayligi
ve likidite sonucu gerek mali gerekse reel piyasalara yabanci ilgi artisina neden olurlar
(www.riskactive.com, 27.07.2005).

Tirev piyasalar uzun vadede finansal piyasalardaki istthdama da olumlu katki
saglamaktadir. Ornegin Ingiltere’ de yalmizca tiirev araglar1 piyasasinda 10 bin kisi

istihdam edilmektedir (BAGCI, 2004, 5.27).

Amerikan merkez bankas1 baskan1 Alan Greenspan’a gore tiirev araglar (BAGCI, 2004,
$.27):

- Kiiresel ekonomiye olumlu katkilar saglamakta,

- Finansal sistemi daha esnek hale getirmekte,

- Ekonomik biiylime hizin1 arttirmakta,

- Bankalara ve diger bir¢ok farkli sektordeki kurumlara mevcut risklerini kontrol altina

alarak yonetme imkan1 saglamaktadir.

166. Tiirev Piyasalarin Yaratabilecegi Olumsuzluklar

Tiirev trtinlerinin riskin azaltilmasinda sundugu yararlarin yani sira beraberinde de bazi

riskleri getirdigi bilinmektedir. Bir banka veya bir finansal kurulus mikro temelde tiirev
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tiriinleri kullanarak riskini azaltsa da, makro temelde ekonomide, bor¢ veren agisindan
kredi riski, borg alan i¢in ise likidite riski var olmaktadir. Bu riskler, kullanilan tiirev {liriine
temel olan varligin fiyatindaki degismeler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Tiirev iirlinler
riski tam olarak ortadan kaldirmazlar. Bunun nedeni temel alinan finansal araglarin
fiyatlarinda ortaya c¢ikan gelismelerin her zaman beklenildigi gibi ¢ikmamasidir.
(http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildiriler/HAKAN%20KAHYAOGLU 284-
294 .pdf, 12.11.2005) . Yani risk yonetiminde tiirev iiriinlerinden beklenen her zaman
istenildigi gibi olmamaktadir. Tirev araglar bir isletmenin risk profilini dyle hizli
degistirebilmektedir ki, bu degisikligi muhasebe kayitlarindan agik bir sekilde goérmek
miimkiin olamamaktadir (AKALIN, 1999, s.6) .

Tiirev iriinlerin sermaye piyasalarini etkin hale getirdigi (complete markets) goriisii
bir¢ok bilimsel ¢aligma sonucu ortaya ¢ikmis olsa da, bazi goriiglere gore, kriz aninda
sebep olduklar1 kaldirag etkisinden dolayi, krizleri daha da derin hale soktuklari
diisiiniilmektedir. Aslinda kaldirag etkisi (leverage) sayesinde az bir yatirim ile ¢ok biiyiik
karlara sahip olma sansiniz olabiliyor. Fakat riskin asimetrik 6zelligi nedeniyle, risk almak
demek salt kazanmak degil, alinan risk kadar kaybetme olasiligin1 da géze almak anlamina

geliyor.

Son yillarda tiim diinyada bazi biiyiik sanayi sirketleri ve ticari firmalar, finansal
kurumlar ve yerel yonetimlerin tiirev piyasalarda karsilagtigi zararlar, profesyonel
yatirimcilarin bile, tiirev piyasalar1 dikkatli kullanmadiklari, amacglarina uygun stratejiler
secmedikleri ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasini kurmadiklar takdirde biiyiik zararlarla
kars1 karsiya kalabilecegini ortaya koymustur. Tiirev piyasalarda yapilan islemler
dolayistyla son yillarda yogun tartisma konusu olan bu olaylarin ¢ogunda, gerceklesen
islemlerin fazlaca denetlenmeyen ve karmasik stratejileri igeren tezgah {istli piyasada

yapilan islemlerden kaynaklandigi gézlemlenmektedir(YILMAZ, 1999, s.6).

Tiirev triinlerinden dolayr geg¢mis yillarda ortaya ¢ikan zararlardan bir kismi su

sirketlere aittir (KAYACAN-GURBUZ, 2001, 5.9);

1986-1988 yillarinda Hammersmith&Fulham (yerel idare) sterlin bazinda faiz swapi

kullanim1 nedeniyle 500 milyon Ingiliz sterlininden (900 milyon Amerikan dolar1) fazla
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zarara ugramigtir. 1991°de Lordlar Kamarasi yerel idarelerin swap sozlesmelerine taraf

olma yetkisinin olmadigini agiklamistir.

Mart 1991°de Allied Lyons dovize dayali opsiyon kullanimi nedeniyle 150 milyon
Ingiliz sterlini (265 milyon Amerikan dolar1) kaybetmistir.

Subat 1993’de Showa Shell Sekiyu dovize dayali forward sozlesmeleri alim-satimi

nedeniyle 165 milyar Japon yeni (1,4 milyar Amerikan dolar1) zarara ugramistir.

Nisan 1994 ’de Kasmiha Oil Amerikan dolarina dayali tiirev {iriinler nedeniyle 1,5

milyar Amerikan dolar1 kaybetmistir.

Nisan 1994’de Procter&Gamble Bankers Trust tarafindan yapilandirilan yiiksek
kaldirag etkili faiz swaplar1 nedeniyle, faiz oranlar1 yanlis yone gittiginde agikta yakalandi

ve 102 milyon Amerikan dolar1 kayba ugramistir.

Mayis 1994°de Air Pproducts and Chemicals faiz tiirevleri kullanimi nedeniyle 60

milyon Amerikan dolar1 kaybetmistir.

Mayis 1994°de Sandoz, Bankers Trust tarafindan hazirlanan tiirev islemlerde 78,5

milyon Amerikan dolar1 kaybetmistir.

01-06-1994°de Gibson Greetings faiz tiirevlerine iliskin iglemler nedeniyle 19,7 milyon
Amerikan dolar1 kaybedip, 23 milyon Amerikan dolarina tekabiil eden zarar1 i¢in Bankers

Trust’u mahkemeye vermistir.
Temmuz 1994°de Glaxo tiirevler ve varliga dayali tahviller igin 115 milyon Ingiliz
sterlini (180 milyon Amerikan dolari) karsilik ayrildi ve 16 milyon Ingiliz sterlini zarar

olusmustur.

Aralik 1994°de Orange Country (yerel idare) kaldirag etkili faiz {iriinlerinde 1,7 milyar

Amerikan dolar1 kaybetmistir.
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Subat 1995°de Barings Bank Singapur ve Osaka tiirev borsalarindaki Nikkei endeksi
s6zlesmeleri alim sattminda 900 milyon Ingiliz sterlini (1,4 milyar Amerikan dolar1) zarar
olarak tahakkuk etti ve banka iflasa siiriiklenmistir. Hollanda Bankasi ING tarafindan

borglari iistlenilerek 1 ingiliz sterlini karsiliginda satin alinmistir.

Haziran 1996°da Sumitomo Bank Londra Metal Borsasinda bakira dayali tiirev

sOzlesme islemleri nedeniyle 1,8 milyar Amerikan dolar1 civarinda zarara ugramistir.

Finansal Yenilikler Calisma Merkezi (Centre for the Study of Financial Innovation)
tarafindan Subat 2002'de yapilan bir anket sonucu yayinlanan raporda, bankacilarin, swap
ve sentetik teminathh bor¢ yiikiimlilikleri gibi yapilandirilmis finans tekniklerini
kullanarak, sirketlerinin borg¢larinin boyutunu gizlediklerini ve gelirleri iizerinde
maniplilasyon yaptiklarindan endise edildigi belirtilmistir. Finansal tiirevlerin, ¢ogunlukla
denetlenemedigi, seffaf olmadig1 ve piyasalarca iyi anlasilamadigi vurgulanmis, tiirevlerin
esas olarak gesitli yasal diizenlemelerden ve dolayisiyla denetimden kaginmak amaciyla
kullanildig ileri siiriilmiistiir. Tiirev enstriimanlarin risklerin hedge edilmesi, spekiilasyon
amagcl veya gelirlerin oldugundan daha fazla gosterilmesi amaglariyla kullanilabildigi, ilk
kullanim amacinin kesinlikle gerekli olmakla birlikte, tgilinciisiiniin kesinlikle kabul
edilemez bir amac¢ oldugu, buna karsilik ikincisinin sirketlerin ve hissedarlarin tercihine
bagli oldugu belirtilmistir. Ayrica raporda, gelirlerin yliksek gosterilmesi bakimindan
swaplarin iyi bir enstriiman oldugu, bazi kii¢iik yeni sirketlerin swap islemi yaparak
gelirlerini sisirdigi ve bdylece biiyiik sirketlerle rekabet edebildikleri vurgulanarak kiiciik
sirketlerin 50 yillik swap sozlesmeleri yaparak elde ettikleri gelirleri pesinen hesaplarina
kaydettikleri ve bilancolarini oldugundan farkli gosterdikleri belirtilmistir (OZYURT,
2003, s.5-6).

167. Diinya’ da Tiirev Piyasas: Islemleri

1980’11 yillardan sonra diinyada doviz ve faize dayali olarak yapilan tiirev piyasasi
islemlerinin hacimleri ve friin g¢esitliliginde ciddi bir artis yasanmistir. Geleneksel
piyasalar olarak tanimlanan hisse senedi piyasalarinda islem hacimleri yatay seyreder,
azalir veya c¢ok clizzi artiglar gosterirken, bu piyasalardaki islem hacimleri her ii¢ yilda bir

iki katina ¢ikmakta ve bu trend uzunca bir siiredir boyle devam etmektedir. Diger taraftan,
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onceleri yalnizca kurumsal yatirnmcilar ve gelismis lilkelerle sinirli bir yatirim araci olan
tirev enstrimanlarin arttk hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar tarafindan
kullanildigint ve gelismekte olan iilkelerde de c¢ok ciddi hacimlere ulastigini

gozlemliyoruz.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri diinyada uzun yillardan beri yliksek islem
hacimleriyle kullanilmaktadir. 2004 Aralik sonu itibariyle borsalarda islem goren tiirev
islemlerinin hacmi yaklasik 1.144 Trilyon ABD Dolari’dir. Tablo 1’de goriildiigii {izere,
2004 yilindaki islem hacmi bir onceki yila gore % 31 civarinda bir artis gostermistir.

2005’1n ilk yarisinda ise toplam islem hacmi 707 trilyon ABD dolarina ulagmustir.

Diinyada vadeli doviz islemleri genel olarak bankalarin agirlikta oldugu tezgahiistii
piyasalarda ger¢eklesmektedir. Bunun sonucu olaraktan bu iiriine ihtiyag duyan gercek ve
tiizel kisiler ( ihracat¢ilar, ithalat¢ilar vb. ) bankalarla dogrudan forward sézlesmeleri
yapma yolunu tercih etmektedirler. Eyliil 2003 tarihinde borsalar biinyesinde yapilan déviz
vadeli islemlerinin hacmi toplam tiirev piyasalarinin % 1’ini olusturmaktadir. Organize
borsalar biinyesindeki doviz vadeli islemlerinin tezgahiistii piyasalara gore daha fazla
oldugu tek ornek iilke Brezilya’dir. Bunun en 6nemli sebebi, Brezilya’da borsa disinda

doviz vadeli islemlerine 6nemli diizenlemeler getirilmesidir.
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Tablo : 1

Diinya’da Organize Piyasalarda islem Goren Tiirev Piyasasi islemleri

(milyar dolar)

2003 2004
FUTURES
Tiim Piyasalar 625,121.5 831,785.2
Faiz 588,740.8 783,140.2
Para 3,937.4 6,617.3
Hisse Senedi Endeksi 32,443 .4 42.027.7
Kuzey Amerika 310,200.2 440,777.2
Faiz 290,049.0 414,309.7
Para 3,562.7 6,083.6
Hisse Senedi Endeksi 16,588.5 20,383.9
Avrupa 262,290.4 336,622.3
Faiz 255,192.3 322,977.6
Para 14,2 12.5
Hisse Senedi Endeksi 10,083.9 13,632.3
Asya ve Pasifik 46,019.9 48,483.1
Faiz 40,375.8 40,694.3
Para 77,0 107.2
Hisse Senedi Endeksi 5,567.1 7,681.7
Diger Piyasalar 3,611.1 5,902.7
Faiz 3,123.7 5,158.6
Para 283.6 414.1
Hisse Senedi Endeksi 203.8 329.9
OPSIYONLAR
Tiim Piyasalar 249,1621 312,070.0
Faiz 205,3858 260,056.4
Para 4923 588.7
Hisse Senedi Endeksi 43,284.0 51,4249
Kuzey Amerika 131,798.0 181,495.7
Faiz 115,769.4 163,161.2
Para 276.1 346.1
Hisse Senedi Endeksi 15,752.6 17,988.4
Avrupa 93,049.8 101,950.5
Faiz 88,405.5 95,261.7
Para 2.0 3.0
Hisse Senedi Endeksi 4,642.3 6,685.8
Asya ve Pasifik 23,634.0 27,573.9
Faiz 1,138.6 1,469.5
Para - -
Hisse Senedi Endeksi 22,495 .4 26,104.4
Diger Piyasalar 680.3 1,049.8
Faiz 72.3 164.1
Para 214.3 239.5
Hisse Senedi Endeksi 393.7 646.2

Kaynak: BIS, 2006
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Global tezgahiistii tiirev piyasalarinda ise tablo 2’ de goriildiigli tizere 2003 haziran

sonundaki a¢ik pozisyon miktar1 yaklasik olarak 170 trilyon amerikan dolaridir. Bu miktar

2004 aralik ay1r sonunda yaklasik olarak % 145 artarak 248 trilyon amerikan dolarina

yiikselmistir.

Tablo : 2

Global Tezgahiistii Tiirev Piyasalar:: Yillik Miktarlar ve Dolammmdaki

Sozlesmelerin Gayrisafi Piyasa Degerleri

(milyar dolar)
Yillhik Miktar Gayrisafi Piyasa Degeri
2003 2003 2004 2004 2003 2003 2004 2004
Haziran | Aralik | Haziran | Arahk | Haziran | Arahk | Haziran | Arahk
Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu

TOPLAM 169,658 | 197,16 | 220,058 | 248,288 7,896 6,987 6,395 9,133
Doviz 22,071 24,475 | 26,997 29,575 996 1,301 867 1,562
Sozlesmeleri
Diiz Forward ve 12,332 12,387 13,926 15,242 476 607 308 643
Doviz Swaplart
Para Swaplari 5,159 6,371 7,033 8,217 419 557 442 761
Opsiyonlar 4,580 5,717 6,038 6,115 101 136 116 158
Faiz 121,799 | 141,99 | 164,626 | 187,340 5,459 4,328 3,951 5,306
Sozlesmeleri
Forward 10,271 10,769 13,144 12,805 20 19 29 20
Swaplar 94,583 111,20 | 127,570 | 147,366 5,004 3,918 3,562 4,793
Opsiyonlar 16,946 | 20,012 | 23912 27,169 434 391 360 492
Hisse Senedi 2,799 3,787 4,521 4,385 260 274 294 501
Sozlesmeleri
Forward ve 488 601 691 759 67 57 63 81
Swaplar
Opsiyonlar 2,311 3,186 3,829 3,626 193 217 231 420
Emtia 1,040 1,406 1,270 1,439 100 128 166 170
Sozlesmeleri
Altin 304 344 318 369 12 39 45 32
Digerleri 736 1,062 952 1,070 88 88 121 138

Forward ve 458 420 503 554 - - -

Swaplar

Opsiyonlar 279 642 449 516 - - -
Diger Tiirev 21,949 | 25,508 | 22,644 25,549 1,081 957 1,116 1,594
Sozlesmeleri

Kaynak: BIS, 2006; IMF, 2006




1671. Hindistan’da Tiirev Piyasasi islemleri

Hindistan Milli Borsas1 (NSE) gelismekte olan iilkeler igerisinde finansal piyasasi ¢ok
hizli gelisen borsalardan biridir. 12 Haziran 2000 tarihinde ilk kez faaliyete gecen Futures
kontratlari, S&P CNX Nifty endeksini temel almaktadir. 2001-2002 déneminde futures
piyasada ¢ok ciddi bir biiylime gostererek, islem hacminin yiizde 98'i kadar artan Hindistan
Milli Borsas1 futures kontratlari, dncelikle hisse senedi, ardindan da faiz oranlar {izerine
yapilmaktadir. Ozellikle bireysel olarak hisse senedi iizerine yapilan futures kontratlarda
devamli bir artis yasanmaktadir. 2003 y1li itibariyle Hindistan Borsasi'nda, toplam futures
kontrat sayis1 439 bin 151° dir ve bunun yaninda 90 bin 769 hisse senedi opsiyonlu kontrat
bulunmaktadir  (http://www.makalem.com/search/ArticleDetails.asp?nARTICLEid=2632,
21.10.2005).

1672. Tayvan’da Tiirev Piyasasi islemleri

Tayvan’da 1992'de vadeli iglemler piyasast (TAIFEX) ile ilgili ilk adimlar atilmaya
basglanmigtir. Tayvan'da vadeli islem piyasasinin ortaya ¢ikmasiyla, doviz kuru, faiz ve
hisse senedi islemlerinin ticareti asamali olarak artis gostermis, 1998 yilina gelindiginde

ise futures piyasa tam olarak kurulmustur.

2002 yili sonu itibariyle, Tayvan vadeli islem piyasasinda 131 firma islem
gormekteydi. Artan katilimcr sayisi, Tayvan vadeli islem piyasasinin 6nemli miktarda
likidite yaratmasini saglamistir. Haziran 2003 verileri incelendiginde hisse senedi endeksi
tizerine yapilan vadeli islemlerde, Asya ve Pasifik bdlgesinde birinci sirada Tayvan vadeli
islem piyasasiin bulundugu goriilmektedir. 1998 yilinda agilan bu piyasanin, Asya iginde
cok giiclii bir finansal pazar haline geldigi dikkat cekmektedir. Yapisal sorunlar1 ¢ok hizl
bir sekilde coziilen piyasa, hazirlanan kontrat sayisina gore, Asya'da 4. sirada yer
almaktadir. Tayvan vadeli islem piyasasinin 2002 yili bliylime orant % 66,39 dur.
Kontrat sayisi az olmasina ragmen iglem hacminin ¢ok fazla olmasi, borsanin islerligini ve
dinamizmini  6n  plana  ¢ikarmaktadir  (http://www.makalem.com/search/Article

Details.asp?nARTICLEid= 2632, 21.10.2005).
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Tayvan'da diger vadeli islem tiirii olan opsiyonlar ise futures kontratlara gore daha
diisiik diizeyde islem giiciine sahiptir. Futures islem degeri 2003 yil1 verilerine gére 642
milyar dolar iken, opsiyon kontratlarin toplam degeri, yaklasik 192 milyar dolari
bulmaktadir. Opsiyonlarda da 6nemli bir gelisme yasanarak 2001 yilinda yaklasik 6316
kontrat iglem goriirken 2002 yilinda bu rakamin neredeyse iice katlanarak, yaklasik

16.000°¢e ulastig1 dikkat cekmektedir.

1673. Giiney Kore’ de Tiirev Piyasasi Islemleri

Giiney Kore’de 1980’11 yillarin ortasinda tiirev iriinlerle ilgili fizibilite ¢alismalari
baslatilmis ve 1993 yilinda bu konuyla ilgili komitenin kurulmasiyla tiirev {iriinlerin
gelisimi hiz kazanmistir. Komitenin amaci islem kural ve diizenlenmelerini gelistirmek ve
takas sistemini formiile etmektir. Bu kapsamda, Aralik 1995°de Vadeli Islemler Kanunu
cikarilmis ve Mayis 1996’da Kore Borsasi, KOSPI-200 endeksi iizerine vadeli islem
piyasasini olusturmustur. Vadeli islem kontratlarin1 baz alan bu {iriiniin basaril
performansinin takiben de opsiyon piyasast Temmuz 1997°de olusturulmustur. Nisan
1999°da Kore Vadeli Islemler Borsas1 (KOFEX) faaliyete gecmistir. Emtia ve finansal
iriinlere dayali vadeli islem ve opsiyonlar ile hisse senedi iizerine tiirev iiriinler Kore
Vadeli Islemler Borsasi'nda islem gérmeye baslamistir. Kore Vadeli Islemler
Borsasi’ndaki mevcut triinler, devlet tahvili faizleri ve dolar {izerine vadeli islem ve
opsiyonlar ile faize, altina, KOSDAQ-50 endeksine ve Parasal Stabilizasyon Tahvili
faizine dayali vadeli islem kontratlaridir (EMRE-FIKIRKOCA, 2004, s.31).

Aralik 2001°de, KOSDAQ-50 endeksine dayali opsiyonlar ve Mayis 2002°de de devlet
tahviline dayali opsiyonlar islem gormeye baslamigtir. Kore Borsasi’nda iglem gormeye
devam eden KOSPI-200 endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon kontratlar1 ise Ocak
2004’ten itibaren Kore Vadeli Islemler Borsasi’nda islem gdrmeye baslamistir. Boylece
tim tiirev {iiriinler Kore Vadeli Islemler Borsasi ¢atis1 altinda toplanmistir. Kore
Borsasi’ndaki KOSPI-200 Vadeli Islem Piyasasi toplam islem hacmi, tiireve konu varlik
degeri agisindan, 1998 yilindaki 290 milyar dolardan 2002 yilinda 1.6 trilyon dolara
ulagsmustir. Ozellikle 2002 yilinda biiyiik ¢ikis yapan piyasanin toplam islem hacmi 2001
yilina gore % 83 oraninda yani yaklagik 3 kat artmistir. Giinliik ortalama kontrat sayisi

175,000 olup, islem hacmi ise 6.5 milyar dolardir. Kisa ge¢migine ragmen KOSPI-200
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Vadeli Islemler Piyasasi gelismis iilkelerle kiyaslanabilir biiyiikliige ulasmistir. Kore
Vadeli Islemler Borsasi bu rakamlarla diinyanin 21. biiyiik tiirev iiriin borsas1 olmustur

(OZALP, 2003, 5.87).

1674. italya’da Tiirev Piyasasi islemleri

Tiirev iiriinlerde Italyan borsasinda iki farkli yapilanma s6z konusudur. Hisse senedi
tiirevlerinin islem gordiigii bir piyasa olan Italyan hisse senedi tiirevleri piyasasi (IDEM)

ve menkul krymetlestirilmis tiirev iiriinlerin islem gordiigii bir piyasa SEDEX’dir.

Italyan hisse senedi tiirevleri piyasasi (IDEM-Italian Derivatives Market) 1994 yili
Kasim ayinda faaliyete ge¢mistir. Piyasada dncelikle endeks bazli iirlinler ihrag edilmis,
daha sonra dogrudan hisse senetleri tlizerine sozlesmeler de sunulmustur. Bu piyasada
sunulan ilk tiriin MIB 30 endeksi tlizerine vadeli islem s6zlesmeleri olan FIB 30 olmustur.
1995°de, MIB 30 endeksi iizerine opsiyon sdzlesmeleri de islem goérmeye baslamistir.
S&P/MIB endeksinin kullanilmaya baslamasinin ardindan, Eyliil 2004 ten itibaren opsiyon
ve vadeli islem sozlesmelerinde bu endeks MIB 30’un yerine gecmistir. 2000 yilinda
bireysel yatirimcilar géz oniinde bulundurularak MIB 30 endeksi {izerine daha kiigiik
tutarli mini FIB vadeli islem kontratlar1 sunulmustur. 1996 yilinda ise, 6 hissede hisse
senedi opsiyon sdzlesmeleri sunulmustur. Halihazirda 40 hissede opsiyon sozlesmeleri
islem gormektedir. Hisseler ¢cogunlukla S&P/MIB endeksine dahildir. 2002 yilinda, hisse
senetleri iizerine de vadeli islemler baslamistir. 5 senetle baslayan vadeli islemler, su anda
22 senede ulasmistir. Bu pazarda kontrat sayisi ve agik pozisyon sayisinda hisse senedi
opsiyonlar1 birinci sirada gelmektedir. Son dénemde Italyan tiirev piyasasindaki biiyiime
temel olarak hisse senedi opsiyon ve vadeli islem sozlesmelerinden kaynaklanmigtir. Hisse
senedi opsiyonlari, islem hacimlerine gére A ve B gruplarina ayrilmaktadir. Bu
siniflandirma yilda 2 kez revize edilmektedir. Italyan hisse senedi tiirevleri piyasasinda
faaliyet gosteren 77 araci kurulus bulunmaktadir. Bu araci kuruluglardan 21 tanesi piyasa
yapicisi olarak faaliyet gostermektedir. Piyasa yapicilar Aralik 2003’ten beri iki sinifa
ayrilmaktadir. Birincil piyasa yapicilari devamli olarak fiyat vermektedir. Piyasa yapicilari
ise miisteri talebi geldigi takdirde fiyat vermektedir. Bu piyasa yapiciligi tipi yalnizca
endeks ve hisse senedi opsiyonlar1 i¢in gegerlidir. 2004 yili Kasim ayindan beri piyasa

yapicilarin yani sira, spesiyalistler de ayni smiflamayla likiditeyi destekleyebilmektedir.
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Spesiyalistler, piyasa yapicilardan farkli olarak, islem goren menkul kiymetle ayni grup

sirketi olabilir (FIKIRKOCA, 2005, s.13).

SEDEX’te menkul kiymetlestirilmis tiirevler islem gérmektedir. Bu iiriinler 2004 yili
Nisan ayindan itibaren Covered warrant’lar ve sertifikalar seklinde smiflandirilmistir.
Covered warrant’lar baz alman menkul kiymeti alma/satma imkan1 taniyan
enstriimanlardir. SEDEX piyasasinda iki boliimde islem goérmektedirler. Bunlar alim ya da
sattim opsiyonundan olusan standart (plain vanilla) covered warrantlar ve alim ve satim
opsiyonlarini  birlestiren veya egzotik opsiyonlar igeren standart olmayan
(structured/exotic) covered warrantlardir. Sertifikalar ise, baz aliman menkul kiymetin
performansin1  kopyalayan iriinlerdir ve SEDEX piyasasinda iki boliimde islem

gormektedirler.

Covered warrant ve sertifikalar, baz alinan menkul kiymetin ihraccisindan farkli bir
ithracei tarafindan ¢ikarilmalidir. Bu pazarda. hisse senetleri (AB, ABD, Japonya senetleri
dahil), kamu kagitlari, faiz oranlari, yabanci para (USD, Yen), endeksler (Uluslararasi
endeksler dahil), emtia gibi iiriinler baz alinabilir. Islemlerde agirlik standart covered
warrant’lardadir. Baz alinan menkul kiymetler ise, agirlikli olarak italyan endeksleridir.
Borsa Italiana’da islem yapan ve SEDEX’in koydugu organizasyonel, profesyonel ve
teknolojik sartlar1 yerine getiren aracit kuruluslar bu piyasada islem yapabilmektedir.
Haziran 2005 itibariyle, SEDEX’te 63 araci kurulus islem yapmaktadir. Piyasada Haziran
2005 itibariyle 16 ihrage1, ve bu ihraglara denk diisen 14 spesiyalist vardir. Genelde ihraggi
sirketlerin (araci kuruluslar) ihraglarinda kendileri veya grup sirketleri spesiyalist olarak
belirlenmistir. Yalnizca, bir italyan bankas: ii¢ yabanci bankanin ihraglar1 igin spesiyalist
olmustur. Spesiyalistler alim/satim fiyatlar1 agiklamakla yiikiimlidiir. Bu piyasada
islemlerin takast Monte Titoli’'nin mutabakat sistemi tarafindan yapilmaktadir

(FIKIRKOCA, 2005, s.14).
168. Tiirkiye’de Tiirev Piyasas: Islemleri
Futures ve opsiyon piyasalarimin iilkemizde de kurulmasina iligskin ¢aligmalar Sermaye

Piyasas1 Kurulu'nun 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Y®dnetmelik ile
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baslanmistir. Ardindan 07.09.1995 tarih ve 22397 sayili Resmi Gazete’de izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi1 yonetmeligi yayimlanmistir. Bu ydénetmelikle Izmir Vadeli islem

ve Opsiyon Borsasinin ¢aligma esas ve kurallar1 diizenlenmistir.

Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi 15.08.1997 tarihinde
faaliyete gegmistir. Bu borsaya iliskin yonetmelik 13.02.1994 tarih ve 21848 sayili resmi
gazete de yayimlanmis 09.06.1995 tarih ve 22328 sayili resmi gazete de ise adi gecen
yonetmeligin baz1 maddelerinin degistirilmesine iliskin yonetmelik yayinlanmstir. istanbul
Altin Borsas1 Vadeli Islem Piyasasi'nda 19 banka, 7 yetkili miiessese, kiymetli maden araci
kurumu, 3 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 araci kurulusu olmak iizere toplam 31 iiye
islem yapma yetkisine sahipti. Genel olarak Tiirkiye'de ilk vadeli islemler piyasasi olma
ozelligini tastyan Istanbul Altin Borsas: kuyumculuk ve finans sektoriine yonelik faaliyet
gostermek lizere kurulmustur. Adi gegen borsada onceden, gelecege iliskin belirlenen
fiyatlarla islem yapilmasina imkan saglanarak iilkemiz kuyumculuk sektoriine ve ellerinde
altin stoku bulunduran diger sektorlere gelecekte altin fiyatlarinin belirsizliginden
kaynaklanan risklerden korunma olanagini veren hedging islemleri yapma imkam
vermistir. Borsada islem yapmak i¢in s6zlesme basina 500 dolar ve asgari 100.000 dolar
teminat yatirilmasi gerekmekteydi. Baslangi¢ teminati olarak nakit Tiirk Lirasi, borsa
tarafindan cinsleri belirlenen efektif ve dovizler, sartlar1 borsa yonetim kurulu tarafindan
belirlenen banka teminat mektuplart ve her tiirlii devlet tahvili ve hazine bonolar
yatirilabilmekteydi. Stirdiirme teminat1 ise borsada iglem yapanlarin aldiklar1 pozisyonlarin
deger kaybetmesi riskine karsi bulundurulmasi gereken asgari teminat miktaridir. Bu
teminat baslangic teminatindan bagimsiz olarak baslangic teminatinin %5 ‘i olarak
Ongorilmiistii (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal 1.doc# Toc69314778, 25.
11.2005).

Diger taraftan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 15.08.2001 tarihinden itibaren
doviz iizerine vadeli islem sézlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Ancak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas: Vadeli Islemler Piyasasi’nda acilis1 takiben baslangicta gerceklesen az
sayida islemden sonra hi¢ islem ger¢eklesmemistir. Bu piyasada islem ger¢ceklesmemesinin
temel nedenleri olarak {iye sayisinin az ve sadece bankalardan olusmasi, piyasasin
tanitimiin yeterince yapilamamasi, doviz vadeli islem sozlesmelerine ek olarak yeni

vadeli islem sozlesmelerinin piyasasinin agilmamis olmasi nedeniyle piyasada enstriiman
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cesitliliginin saglanamamis olmasi ve piyasa yonetmeliklerinde yer alan gecici maddedeki
“23.02.2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik
uyarinca kurulacak Borsa faaliyete gegtigi tarihte bu Yonetmelik yiiriirliikten kalkar ve bu
Yonetmelik uyarinca yapilan islemler séz konusu borsaya devredilir.” hilkmii nedeniyle

olusan belirsizlik sayilabilir. (TUSIAD, 2005, s.56).

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) 4 Subat 2005 tarihinde uzaktan erisimli
elektronik bir Borsa ve Tiirkiye’nin ilk ve tek 0Ozel statiili borsasi olarak faaliyete
geemistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, iiye kuruluslardan olusmaktadir. VOB’ da
tiyelige kabul iki adet potansiyel iiye kategorisi arasindan yapilmistir. Bunlar Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluglar1 Birligi (TSPAKB) iiyesi aract kurumlar ve Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi iiyesi bankalardir. Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’nin herhangi bir {iyesinde hesap agtiran miisteri bu borsada islem yapabilmektedir.
Acilista 34 olan tiye sayis1 13 Subat 2006 itibariyle 57’ye ulasmistir. 57 adet liyeden 15’1
banka, 42’si araci kurumdur. Su an itibariyle iilkemizde reel kesimin ihtiya¢ duydugu
emtiaya ve finansal iriinlere dayali 8 farkli vadeli islem sozlesmesi Borsa’da alinip
satilmaktadir. Bunlar ,doviz ( Dolar/YTL, Euro/YTL), hisse Senedi Endeksi ( IMKB 30-
100 Endeksi), faiz (365 ve 9lgiinliik DIBS), emtia (Pamuk, Bugday)’dir. Bu s6zlesme
tiirleri igerisine kisa siirede opsiyon sozlesmeleri de dahil edilmistir. 4 Subat 2005 — 4
Subat 2006 déneminde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndaki toplam islem hacmi 3.7

milyar YTL’nin {izerinde olmustur. islem hacminin % 69’una yakin kismini déviz

sozlesmeleri olustururken bunu % 31 ile endeks sozlesmeleri takip etmistir. Adet

cinsinden islem hacmi 2005 Ekim ayinda en yiiksek seviyesi olan 346.361 adet s6zlesmeye
ulagsmigtir. 2005 Kasim (320.268 adet) ve Aralik (156.905 adet) ayinda yil sonu nedeniyle
diisen islem hacmi 2006 Ocak (162.177 adet) ay1 ile birlikte (is giinii say1sinin az olmasina

ragmen) tekrar yiikselise gecmistir. Yeni Tiirk Lirasi cinsinden islem hacmi de 2006 Ocak

ayinda artan adet cinsinden islem hacmine paralel olarak 421 milyon YTL’ nin iizerine

¢ikmistir (www.vob.org.tr., 03.03.20006).
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IKiNCi BOLUM

2. TUREV PIiYASALARINDA YAPILAN iISLEMLER

Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemleri neticesinde el degistiren
kiymetlerin vadesine bagh olarak spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin bunlarin karsilig1 olan paranin yapilan
islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi biinyesinde faaliyet gosteren hisse senetleri piyasasi ile ayrica tahvil ve bono

piyasasi ve bankalar aras1 doviz piyasasini spot piyasalara drnek olarak verebiliriz.

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak tizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satimimnin yapildig1 piyasalardir.
Tiirev piyasalarda islem goren sdzlesmeler spot piyasa islemlerine gére daha karmasik ve
bu nedenle profesyonel yatirrmciya daha fazla hitap eden iiriinlerdir. Ozellikle kiigiik
yatirimcilarin  tiirev  {irlinler hakkinda yeterince bilgilenmeden islem yapmaya
baslamamalar1 daha sonra Kkarsilasilabilecek olumsuz sonuglarin 6nlenmesi agisindan

yararhdir.

Tiirev iriinler bugiin ¢ok kapsamli bir cesitlilige ulagmistir. Ancak tiirev {iriinleri yine
de iki baslik altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle forward ve swap islemlerini
kapsayan ve tezgah iistii islemler olarak ( Over The Counter- OTC Islemler) adlandirilan,
diizenli piyasalar1 bulunmayan, bir baska deyisle diizenli bir borsada islem goérmeyen
finansal iiriinlerdir. Forward sézlesmeler ve swap iglemleri tiirev piyasalarda biiyiik oranda
kullanilan finansal araglarin basinda gelmektedir. Bu islemler taraflar arasinda gerceklesen,

tutar, vade veya diger teknik konular1 taraflarin ihtiyaclarina gore belirlenen islemlerdir.

Bunlara ilave olarak ikinci grup ise futures sozlesmeleri (gelecek sozlesmeleri) ve

opsiyon sozlesmelerini (option contracts) kapsayan, diizenli piyasalar1 bulunan ve borsada



islem goren finansal araglardir. Futures ve opsiyon iglemler yaygin olarak kullanilan diger

finansal araglardir.

21. Forward islemler

211. Forward Islemlerin Tanimi

Vadeli teslim islemi, alivre islem sozlesmesi, vadeli satis sOzlesmesi olarak da
adlandirilan forward islemleri, iki taraf arasinda, gelecekteki belirli bir zamanda, dnceden
belirlenmis miktar ve kalitedeki malin veya paranin sézlesmenin yapildigi tarihte
belirlenen bir fiyattan teslimi i¢in yapilan anlasmalardir (KOCAMAN, 2004, s. 123-124).
Bir forward sozlesmesindeki gelecekteki tarih islemin gerceklestirilecegi tarih olarak
adlandirilmaktadir. Bir forward sdzlesmesindeki fiyat ise islemin yapilacagi vade tarihinde

forward sozlesmesindeki sozlesme fiyatidir.

Forward s6zlesmeleri sabit ve secenekli forward sozlesmeleri olmak {izere iki sekilde
yapilabilir. Forward sozlesmeleri belirli bir tarihte sonuc¢landirilirsa bu tiir sdzlesmelere
sabit forward sézlesmeleri denir. Sabit forward sézlesmeleri ile degisim belli bir tarihte
gerceklestirilir. Forward sozlesmelerinde taraflar degisimin tarihi konusunda belirli bir
zaman araligi dngorebilirler. Iste sozlesmenin uygulanacagi zamanm iki tarih arasinda
oldugu sozlesmelere, segenekli forward sozlesmeleri denilmektedir (CEYLAN, 1998,
s.254).

212. Forward Islemlerin Tarihi Gelisimi

Forward piyasalarin gegmisi ortacaga kadar gitmektedir. Forward piyasalar {iretici ve

ciftcilerin, fiyat degisikliklerinden kaginma ¢abalariyla dogmaya baslamistir.
Forward sozlesmelerin yapildig1 ilk borsa Londra'daki Kraliyet Borsasi (Royal

Exchange)’dir. 17. yiizyilin ilk yarisinda Hollanda'da meydana gelen lale sogani cinneti

sirasinda da forward sozlesmeler yapildigi bilinmektedir (OZSAHIN, 1999, s.6).
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17. ylzyilin ikinci yarisinda Japonya'da Once Osaka sonra Dojima'da kurulan
pazarlarda da forward sozlesmeler yapilmistir. Japonya’nin mutfagi olarak bilinen Osaka,
bir ekonomik faaliyet merkezi durumundaydi. Bu durumunu ve birgok 6zelligini piring
ticaretindeki merkezi roliinden almaktaydi. O zamanin Japon ekonomisinde piring Kkilit
onemdeydi; bir zenginlik dl¢iisli ve giicli koruma aractydi. Kuzey Osaka’da ii¢ ana nehrin
deltasinda kurulu olan Dojima piring pazari, kayith piring tiiccarlarinin 1300’linden
fazlasini olusturuyordu. 1688’ de kurulan piring pazari, olaganiistii verimli bir yilin piring
fiyatlarin1 diisiirecegini hissettiklerinde piring yetistiricilerine {iriinlerini hasat zamanindan
once satma imkani taniyan bir fazla {iriinii takas etme mekanizmasi olusturmustu. Yada
iireticiler kotli bir hasat mevsimi olacagini bekliyorlarsa, piring satin alip sonradan artan
fiyattan satabiliyorlardi. Feodal lordlar piring takasinda ek bir yarar goriiyorlardi.
Tokyo’daki Tokugawa sogonluguna yapilan yillik hac ziyaretleri sirasinda sik sik oldugu
gibi para sikintis1 bag gosterdigi zaman, ambarlardaki veya heniiz hasadi yapilmamis piring
karsilig1 piring makbuzlari satabiliyorlardi. Bu makbuzlar cari para yerine gegmeye basladi
ve Dojima’daki bu ikinci pazar diinyanin ilk forward pazarlarindan biri olmustur

(ALLETZHAUSER, 1992, 5.54-55).

1848 yilinda 82 tiiccar bir araya gelerek Chiago Board of Trade (Chicago Ticaret
Kurulu) adi alinda ABD’de ilk borsay1 kurmuslardir. Bu borsada ilk forward islem 13
Mart 1851°de yapilmistir. Daha sonra 1863 yilinda Paris Borsasi’nda ilk forward islem
gergeklestirilmistir (TUNCER, 1994, s.25).

Tarimsal irlinlerin hasadi heniiz yapilmadan alinip satilmaya baglamasi forward
piyasalarinin gelismesini saglamistir. Bu sekilde iireticiler hasat zamani ellerine gececek
paraytr Onceden bilmekte, tliketiciler veya tacirler de maliyetlerini Onceden
belirleyebilmekteydiler. Ancak tarimsal iiriinlerin tiretiminin dis faktorlere, 6zellikle hava
kosullarina ¢ok bagimli olmasi, lizerinde anlasilmis mallarin teslimatinda sorunlar
yaratmaya basladikca, forward piyasalarma olan giiven sarsilmistir. Sonraki doénemde
yatirimcilar karsilarinda daha giivenilir kurumlar goérmek istemisler ve emtia borsalar
kurulmustur. Boylece hem alicilar hem de saticilar karsilarinda bir kisi yada sirket yerine
borsa gdormeye, karsi taraf riski yerine borsa riskini almaya baglamislardir. Piyasalarin bu
sekilde gelisimi, futures sozlesmelerini ve piyasalarinin gelisimine yol ag¢mis, mal

piyasalarinda forward kullanimini azaltmistir (BOLAK, 1998, 5.79).
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213. Forward Islemlerinin Temel Ozellikleri

Forward isleminde taraflardan biri nihai alicidir (long pozition). Nihai alic1 s6zlesmede
belirlenen fiyattan mal veya menkul kiymeti satin alip 6demeyi yapmaktadir. Diger taraf
ise nihai satic1 (short pozition) olup, belirlenen fiyattan sézlesmedeki menkul kiymet veya

mal1 satandir (EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, s.18).

Forward sozlesmelerinde vade sonlarinda, forward kontratta yer alan fiyat ile vade
sonunda piyasada gerceklesmis olan cari fiyat karsilastirilmakta ve ¢ogu zaman kontratta
yer alan fiyatla spot fiyat birbirinden farkli olusmaktadir. Yani forward fiyat spot fiyattan
diisiik veya fazla olabilmektedir. Cok seyrek goriilmesine ragmen bazen de forward ve spot

kurlar birbirine esit olabilir. Bu durumda forward fiyat diizdiir (CHAMBERS, 1998, s.43).

Forward sozlesmelerde, eger vade sonunda gergeklesen cari fiyat, sozlesmede
belirlenmis olan fiyattan yiiksekse sdzlesme sahibi kar eder. Buna prim denir. Eger cari
fiyat diisiikse sozlesme daha yiiksek olan sozlesme fiyatindan gergeklestirileceginden,
sOzlesme sahibi zarar eder ki (fiyat riski) buna da iskonto denir. S6zlesmeyi satan taraf
iginse tam tersi durum s6z konusu olmaktadir. Forward fiyat spot kur ve faiz farkindaki

hareketlerden etkilenir (http://www.tskb.com.tr/FinansSozlugu.aspx#opsiyon, 15.02.2006).

Forward islemlerinde sozlesme vadesi gelmeden kar yada zararin olusup olugmadigi
anlasilamaz. Forward sozlesmesine taraf olanlar vadedeki spot kura gore kar yada zarar
elde ederler (KARAHAN, 2000, s.2). Yani taraflardan biri bu islemden kazang saglarken
digeri firsat kagirmis olacaktir. Ornegin taraflardan biri digerine 1 yil vadeli piyasada
EU/USD = 1.75 iizerinden USD satmis, bir yil sonundaki spot kur ise EU/USD = 1.70
olmussa kazancl bir islem gergeklestirmis olacak, karsi taraf ise EU/USD = 1.70 den USD

alabilmek firsatini kagirarak pahali kurdan islem yapmis olacaktir.

Bir forward bir sozlesme ile gergeklestirildiginden, taraflara karsilikli hak ve
yukiimliiliikler getirdiginden, tek tarafin istegi yada karar1 ile forward sozlesmenin
gerekliliklerini yerine getirmekten vazgecilemez. Bu nedenle, sdzlesmelerin iptal edilmesi
de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir. S6zlesmeyi yapanlar, s6zlesme sona erene

kadar yiikiimliilik altindadirlar. Forward sozlesmeler, dnceden belirlenen vade giiniinde
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taraflarin edinimlerini, teslim ve ddemelerini yerine getirmeleri ile kapanir ( AKGUC,
1994, 5.713). Ornegin, vadeli olarak dolar satin almak amaciyla yapilan bir sézlesmede
alicmin  hakki vade sonunda s6z konusu dolar1 mukavele fiyatiyla satin almak,
ylkiimliliigl ise kararlastirilan tutarda Yeni Tiirk Lirasi” n1 teslim etmektir. Saticinin
hakki ise vade sonunda Yeni Tiirk Lirasi’n1 teslim almak, yiikiimliiliigli ise dolar1 teslim

etmektir.

Forward sozlesmelerinde taraflar, ayrintilar1 soézlesmede belirlenen sartlara baglh
kalmak zorundadirlar. Buna ragmen taraflardan birisinin sézlesme sartlarini yerine
getirmemesi ve gelecekteki fiyat degisiklikleri konusundaki belirsizlik forward

sozlesmelerinin belli basli iki riskini olusturmaktadir.

Forward sozlesmeler dnceden belirlenmis standart sozlesmeler degildir. Sozlesmede
sozlesmeye konu olacak olan finansal varligin 6zellikleri, teslim ve 6demenin yapilacagi
tarih, teslim yeri ve yontemi, miktar1 ve fiyati olmak {izere tiim ayrintilar taraflar arasinda
yapilacak olan gdriigme sonucunda taraflarin ihtiyaglarina gore serbestge belirlenebilir. Bu
durum ise, bu piyasalarda islem yapanlarin kontrata iligkin bilgi edinmesini zorlastirirken,
forward kontratlarinin tedaviiliinii, pazarlanabilirligini imkansizlastirir. Zira her bir forward
niteligi itibariyla bir digerinden farkli olmaktadir (ANGIN, 1998, s.48). Dolayisiyla,
forward sozlesmelerin alim-satiminin yapildigi belli bir borsa yoktur ve bu tiir s6zlesmeler
borsa diginda iki 6zel taraf arasindaki anlagsmalar aracilig1 ile tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedir. Bunun dogal sonucu olarak da forward kontratlar1 i¢in ikincil bir piyasa

mevcut degildir

Forward s6zlesmeler i¢in dnceden diizenlenmis bir mevzuat, yasal diizenleme yoktur ve
tanimi itibariyla menkul kiymet degil gelecekteki bir islem i¢in diizenlenmis, iki taraf

arasinda yapilan ticaret anlagmasi olarak goriilmektedir.
Forward piyasalar genellikle, biiyiik ticari bankalar, holdingler, kurumsal yatirimeilar

ve kamu kesimi tarafindan gelecekteki taahhiitlerini karsilamak, riskten korunmak ve

spekiilasyon amaciyla kullanilirlar.
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Forward isleminin taraflarini arbitraj yapanlar, tliccarlar, riskten korunmak isteyenler

ve spekiilatorler olarak siniflamak miimkiindiir.

214. Forward Islemlerin Avantaj ve Dezavantajlar

Forward sozlesmelerinin en biiyiik avantajlar1 olduk¢a esnek bir yapiya sahip olmalari
ve soOzlesmelerde standardize edilmis bir teminat miktarinin olmamasidir. Bu nedenle
hemen hemen sifir komisyon maliyetiyle calisilmasi, bu piyasalarda biiyiilk miktarl
sOzlesmelerin alim-satiminin yapilmasina ve organize piyasalarin yaklagik ii¢ kati islem

hacmine sahip olmasi agisindan 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.

Forward sozlesmesinin baslangicinda veya sozlesme siiresince taraflar arasinda
herhangi bir nakit akis1 gergceklesmemektedir. Biitiin nakit akigi vade sonunda ortaya
cikmaktadir. Vade sonu tarihine kadar sozlesmeyi alan ve satan taraflar agisindan,
fiyatlarin piyasadaki degisimi sonucunda higbir nakit giris ¢ikis1 olmayacagi i¢in, bu tip bir
sOzlesmeye taraf olan kisi veya kurumlar bu siire icinde, ellerinde bulunan atil fonlari
istedikleri sekilde yatirima kanalize etme imkanina sahip bulunmaktadir (YILMAZ, 2000,
s.42). Ancak taraf yada taraflarin kredi degerliliginden siiphe olmadigi siirece kontrat
stiresince hic bir nakit akis1 olmamaktadir. Eger bdyle bir durum s6z konusuysa bir tarafin
yada karsilikli olarak sdzlesmeyi yapanlarin ikisinin de teminat olarak depozito yatirmalari
konusunda anlasilabilir (ARIKAN, 2003, s.56). Ama taraflar teminat yatirma konusunda

anlasirlarsa bu tutar ¢ok fazla olmaktadir.

Forward sozlesmelerin risk yonetimi agisindan en Onemli avantajlari ise tam bir
belirlilik saglamasi, istenen vadeler igin yapilabilmesi ve forward kurlarin, faiz oram
farkliliklarindan faydalanarak giivenilir bir bi¢imde hesaplanabilmesidir (BOLAK, 1998,
s.79).

Forward soOzlesmelerinin en biiyiikk dezavantaji ise likit olmamalaridir. Diger bir
deyisle, forward kontratin1 vade tarihinden 6nce sona erdirmek maliyetli veya oldukga zor
olabilir. Ciinkii iki taraf arasindaki sartlara ve ihtiyatlara gore belirlenen bu sézlesmeleri

baska birine satmak olduk¢a zordur(EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, s.18).
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Forward s6zlesmelerin takas edilmeleri de s6z konusu degildir. Forward s6zlesmelerde,
s0zlesme sartlarinin yerine getirilmemesi durumunda ortaya ¢ikan kredi riski her iki taraf

i¢in de vardir ve derecesi de yiiksektir (SELVI, 1998, s.10).

Forward piyasalar, spot piyasa ve faiz hadleri temel alinarak olusturulan bir piyasadir.
Saglikli islemesi i¢in spot piyasanin istikrarli, faizlerinde diisilk olmasi gereklidir

(http://www.milliyet.com.tr/2001/07/20/yazar/index.html, 10.01.2006).

215. Forward Islemlerin Cesitleri

Vadeli islemler daha once de belirtildigi gibi her tiirlii mal (déviz, faiz, ticari mal
, her tiirlii tarimsal veya metaliirjik iiriinler ) icin diizenlenebilmesine ragmen genellikle
doviz , faiz oran1 ve mal iizerine diizenlenmektedir.Buna goére vadeli islem

s0zlesmelerinin yaygin olarak kullanilan 3 tiiri bulunmaktadir.Bunlar ;

- D6viz Forward Sozlesmeleri

- Faiz Forward So6zlesmeleri

- Ticari Mal Forward S6zlesmeleridir

2151. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda belli miktarda bir dovizin belli bir kurdan

ileride belirli bir tarihte degistirilmesi i¢in yapilan s6zlesmelerdir (YILMAZ, 2000, s.42).

Eger forward isleminde belirli miktar dovizin ileri bir tarihte alimi1 yada satimi séz
konusu ise bu islemlere diiz (outright) forward islemi denilmektedir. Ancak vadeli alim
(veya satim) yapilirken, ayni zamanda o dovizin spot piyasada satimi ( veya alimi)
yapiliyorsa bu isleme forward-swap denilmektedir. Yani forward-swap islemi bir forward
ile bir spot islemin aym anda yapildig1 islemlerdir. Ornegin bir banka bir ay sonra dolar
satip YTL almak tizere forward kontrat yapip, ayni anda spot piyasadan dolar alir ve YTL
satarsa bu isleme forward-swap denilmektedir ( ARIKAN, 2003, s.56).
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Doviz forward islemleri, doviz kuru riskinden korunma yontemleri i¢inde en fazla
kullanilan yontem olarak bilinmektedir. Doviz kurlarinin belirlenmesinde ¢ok sayida
degiskenin bulunmasi, dogal olarak gelecege yonelik belirsizligi, belirsizlik de elinde (¢cok
uluslu sirketler ve bankalar gibi) doviz varligi bulunduranlarin kendilerini bu risklere karsi
koruma egilimini getirir. Koruma egiliminin sonucu olarak da kurlar miimkiin oldugunca
ileri bir tarihte sabitlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu da doviz piyasasinda forward islemleri
ortaya cikarmaktadir. Baska bir ifade ile, spot piyasa doviz piyasasinin kaos yonii, forward

piyasa diizen yonidiir diyebiliriz (UYSAL, 1998, s.2).

Doviz kuru, sézlesmenin yapildig: tarihte belirlendigi i¢in vade sonuna kadar gecen
siire igindeki kur degismeleri, sozlesmede onceden belirlenen kuru etkilememekte ve
dovizlerin alim satim islemi vade bitiminde Onceden belirlenmis olan kur {izerinden

gergeklesmektedir( SELVI, 1998, s.10).

Doviz forward kontratlarda vade 30 giin ile 180 giin arasinda degismekte ve forward
sozlesmelerinde vade, uygulanacak faiz kuru, doviz tutari, 0deme veya teslimatin
yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi bilgiler yer almaktadir

(TOROSLU, 2000, s.75).

Forward islemlerde de kurlar spot islemlerde oldugu gibi dolara gore kote edilmektedir
(CHAMBERS, 1998, s.44). Bu tip kotasyon sekline Avrupa tipi kotasyon denir. Avrupa
tipi kotasyonda, baz doviz yani esas doviz dolardir. Bir birim dolar yabanci para birimi
cinsinden kote edilir. Ikinci bir kotasyon sekli de Amerikan tipi kotasyondur. Bu tip

kotasyonda ise, bir birim yabanci para Amerikan Dolari’na gore kote edilir.

Doviz forwardlariin dayandigi mantik Fisher paritesinden yola ¢ikan faiz oranlari
paritesidir. Para hareketleri lizerinde herhangi bir miidahale olmamasi ve normal sartlar
altinda forward kur iki veya daha fazla iilkedeki faiz oranlar1 arasindaki farki ifade eder.
Uluslar arasi finansta, teorik iligskilerde en ¢ok gosterilen 6rnek faiz orani paritesidir ve
doviz kuru parasal modelleri igerisinde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Doviz kuru teorisi,
doviz kurundaki iki yonlii ayarlamalarin, farkli ulusal paralarla adlandirilmis yatirim
firsatlarindaki faiz oranlarindan kaynaklandigini belirtir (http://www.univ-cefi.fr/ IMG/pdf/
0107.pdf, 08.01.2006) .
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Forward kur, gelecekte beklenen spot kurlarin ve primin toplami olarak yorumlanabilir.
Daha acik ifadeyle, gelecekteki t+1 zamanindaki degisim i¢in dikkate alinan forward kur,
yine gelecekte gerceklesecek spot kurlarin  kesin  esiti  kadar  olacaktir

(http://www.elon.edu/ipe/polito.pdf, 17.02.2006).

Forward islemlerde uygulanan kurlara forward fiyatlar adi verilmektedir. Forward
fiyatlar genelde spot fiyatlardan farklilik gostermektedir. Ancak iki fiyat aynida
olabilmektedir. Forward islemlerde fiyata, spot fiyat {lizerine swap point adi verilen
oranlarm eklenmesi yada ¢ikarilmasi ile ulasiimaktadir. Ulkeler arasi faiz oram
farkliliklari, bir yandan faiz arbitraji dogururken, diger yandan da spot kurlar ile forward
kurlar arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Forward kurunu asagidaki formiille hesaplamak

miimkiindiir (OZALP, 2003, 5.28):

Forward Kur = Spot Kur x (_ 1+ (Ulusal para faizi x giin say1s1/360) )
( 1+ (Yabanc iilke faizi x giin say1s1/360) )

Forward s6zlesmelerde vade sonunda yapilan karsilastirmada eger baz alinan yabanci
paranin degeri yerli paraya gore forward piyasada spot piyasadan daha fazla ise, yabanci
para yerli paraya gore prim yapmis demektir. Buna forward primi denmektedir. Bu
durumda prim yapan yabanci paranin degeri yerli paraya gore artmis, buna karsin yerli
parada yabanci para karsisinda deger kaybetmistir. Eger yabanci paranin forward degeri,
spot degerinden diisiik ise bu durumda yabanci para iskontoya ugramistir. Bunada forward
iskontosu denmektedir. Bu durumda ise az dnceki durumun tam tersine yerli para yabanci

paraya karsi prim yapmistir (CHAMBERS, 1998, s.43).

Forward primi hesaplanirken agagidaki formiil kullanilmaktadir:

Forward Primi = Forward Fiyat — Spot Fiyat x 12 x 100
Spot Fiyat n ( Vadeye kalan ay sayi1si)

Forward prim veya iskontolari, faiz oranlarindan etkilenmektedir (CEYLAN, 1998,
s.266). Faiz orani paritesi, faiz oran1 daha yiiksek olan {ilkenin parasinin, iki {ilkenin faiz
oranlar farklari kadar iskonto yapmasi ve bunun da forward kurlara yansimasi gerektigini

ileri siirer. Faiz orani paritesi teorisine gore, bir iilkenin ulusal parasinin degerinde

56



beklenen artig, diger iilke ile arasindaki faiz orani farki kadardir. Buna gore, forward prim
(premium) ve iskonto (discount) oraninin, faiz oranlar1 arasindaki farka esit oldugu
goriilmektedir. Eger yurt i¢indeki faiz oranlari, yurt disindaki faiz oranlarina gére daha
fazla ise, yabanci iilke parasi forward piyasada prim yapacaktir. Eger yurt i¢indeki faiz
oranlar1 yurt disindaki faiz oranlarindan daha diisiikse bu sefer yerel para yabanci paraya
gore forward piyasada yabanci paraya gore prim yapacak, yabanci para ise iskontoya

ugrayacaktir (CHAMBERS, 1998, 5.46)

2152. Faiz Forward Sozlesmeleri

Forward faiz s6zlesmeleri ile ilgili piyasalar o6zellikle 1980’li yillarin baglarindan
itibaren olusmaya baglamigtir. Forward faiz anlagmalar1 ile forward doviz anlasmalar
arasinda aslinda 6nemli bir fark yoktur. Ayrica yapisal agidan da birgok benzer 6zellik

gosterirler.

Forward faiz s6zlesmeleri, sdzlesme taraflarina, kendilerinin tespit ettigi belirli bir siire
icin, belirli bir anapara tutar1 iizerine uygulanacak olan, garanti edilmis bir faiz orani
saglayan anlasmalardir. Buradaki anapara varsayimsal olup, gergekte taraflar arasinda el
degistirmemekte, sadece iizerinden faiz hesaplanmasinda kullaniimaktadir (KARACA,

2000, s.89).

Faiz gelirlerindeki asir1 diismeleri 6nlemek veya 6denecek faiz tutarinin artmasini
Oonlemek ic¢in forward faiz sézlesmeleri kullanilir. Taraflar, belirli bir siire i¢in, belirli bir
tarihte belirlenen vadede ve belli bir varsayimsal anapara iizerine uygulanacak faiz orani
tizerinde anlagirlar. Alict olan taraf, kendisini ileride muhtemel faiz artislarima kars
koruma altina almak satic1 da kendisini ilerdeki olas1 faiz diisiislerine karsi korumaya
almak i¢in forward faiz sozlesmesine giren taraftir. Vade sonuna gelindiginde, spot faiz
oranlar1 ile kontratta yer alan faiz oranlar karsilastirilir ve karsilastirma sonucuna gore
taraflardan biri, digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradigi zarar telafi eder.

Alic1 aradaki olumlu faiz tutarini saticidan alirken, olumsuz faiz tutarini ise saticiya éder.

Forward faiz s6zlesmesi gelecekte bir borglanma yada yatirimin faiz oranim1 6nceden

sabitlestirmeyi olanakli kilan bir finansal aractir. S6zlesme ile taraflar belirli bir tarihteki
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pazar faiz orani (bu genelde bankalar arasi pazardaki satis fiyat1 olmaktadir) ile dnceden
belirlenmis bu oran ile aradaki farki degistirmeyi kabul etmektedirler (ERSAN, 1998,
s.181-182).

Bir forward faiz sozlesmesi satin alindiginda, bugiinden sabitlestirilmis bir orandan
gelecekte borg¢lanma, satildiginda ise onceden belirlenmis bir orandan gergekte o6diing
verilmesi kararlastirilmis olunmaktadir (BERK, 1999, 5.409).

216. Forward Islem Uygulama Ornegi

Japon Yeni’nin Amerikan Dolar'1 karsiliginda forward olarak satin alinmasi anlagmasi

yapilmis olsun:
- Forward Fiyat = 0,412$/Yen
-Anlagma Tutar1 = 20.000$ / 0,412$ = 48.544 Yen
- Bu forward anlasma ile yatirimci, sézlesme vadesinin bitiminde 0,412%/Yen kurundan
20.000$ karsiliginda Yen satin alacaktir. Yatinmcinin kazang ve kaybi, vade

bitimindeki spot kura gore degisecektir.

1- Forward sézlesmenin vade bitiminde, spot kurun forward kurdan yiiksek olmasi

durumunda kar/zarar (Spot piyasa = 0,424 §) :

Bu durumda yatirimer forward sézlesme geregi Yeni 0,412$ kurundan satin alacak ve
0,424$ kurundan piyasada satacaktir. BoOylece birim kar, spot kur ve forward kur
arasindaki farka esit olacaktir. Toplam kér:

- Kar = Anlagma Tutar1 x (Vade Bitimindeki Spot Kur - Forward Kur)

- Kér = 48.544 Yen x (0,424$ -0,4128) = 582,50$

58



2- Forward sozlesmenin vade bitiminde spot kur, forward kurdan kiigiikse kar/zarar

belirlenmesi (Spot piyasa = 0,408 $) :

Spekiilator, piyasadan Yeni 0,408$ kuru iizerinden alabilecekken, forward sozlesme
geregi 0,412 kuru lizerinden almak zorunda kalacaktir. Boylece katlanacagi birim zarar,

spot kur ile forward kur arasindaki farka esit olacaktir. Buna bagl olarak toplam zarar :

Zarar = 48.544 Yen x (0,408 - 0,412) =-194,18%

Ayni anlagma futures pazarinda diizenlenmis olsaydi, futures sézlesmesinde uzun ve
kisa pozisyon alan kisiler vadeden Once pozisyonlarini kapatma sansina sahip

olduklarindan bu zarardan kurtulma olanagini bulabileceklerdi.

22. Futures Islemleri

221. Futures Islemlerin Tanim

Sabit ve Ongoriilebilir pariteler rejiminin yikilmasindan sonra olaganiistii gelisme
gosteren en Onemli tiirev piyasa iirlinlerinden birisi olan futures sézlesmesi, sdzlesmenin
taraflarini, belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar
ve kalitedeki bir mali veya kiymeti alma veya satma yiikiimliiliigiine sokan sozlesmelerdir

(IMKB, 1999, 5.465).
Baska bir agidan futures sdzlesmeler, organize borsalarda islem goren standart forward
kontratlardir. Futures sozlesmeler fiyatin disindaki tiim kapsam ve Ozelliklerin standart

hale getirildigi yasal sozlesmelerdir.

Futures s6zlesmeleri hazine bonolar, tahviller, hisse senetleri, ¢esitli hisse senedi fiyat

endeksleri, faizler, dovizler ve tiirlii mallar iizerine yapilabilmektedir.
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222. Futures Islemlerin Tarihi Gelisimi

Cesitli mallarin gelecekte teslim konusuyla alim satimi konusu oldukga eskidir. Futures
sOzlesmelerine benzer ilk uygulama 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmugtir. Toprak
sahipleri, piring tretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi islem goéren alindi
sertifikalar1 ¢ikarmiglar ve piring fiyatlarindaki dalgalanmalarin sozii edilen sertifikalarin
degerlerinde de degisikliklere neden oldugu anlasildiginda ilk vadeli islem piyasasi
olusmustur (KARACA, 2000, s.91).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde 19. yiizyilda, gelisen sanayinin de etkisiyle ¢iftcilerin
iretim kapasitelerinin artmasi1 ve ulastirma-iletisim olanaklarimin gelismesi, yerel
pazarlardan uluslararasi pazarlara dogru genislemeye yol agmisti. Bu donemde tagimacilik
ve ticaretin merkezi Chicago sehriydi. Ciftciler ve sanayiciler, lirtinlerini lilke i¢i ve disina

pazarlamak i¢in Chicago’daki piyasalara getirmekteydiler.

1830’larda heniiz tren yollarmin yapilmadigi ve altyapmnin (bugday silolar1 gibi)
yetersiz kaldigir bir ortamda, hasat zamani iriinlerini ayn1 anda Chicago’ya getirmek
zorunda kalan ciftgiler arz fazlasi sorunuyla karsilasiyorlardi. Bu durumdan kaginmak
isteyen daha kurumsallasmis ciftciler, iiriinlerini 6nceden satmaya basladilar. Boylece
ciftcinin fiyat riski, aliciya transfer edilmekteydi. Gelecekte {iriin teslimatini garantiye
almaktan c¢ok, fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen spekiilatorlerin de ortaya
cikmastyla, ¢ift¢inin fiyat riskini tagiyacak bir grup daha devreye girmis oldu. Bu forward
sOzlesmelerin her iki tarafa da planlama kolayliklar1 getirmesine karsin, taraflardan birinin
taahhlidlinii yerine getirmeme riski her zaman s6z konusuydu. Ayrica, {irlinlin kalitesi
standart olmadig1 i¢in bir belirsizlik dogmaktaydi. Bu riskleri ortadan kaldirmak ve
karsilagilan sorunlar1 ¢6zmek amaciyla, 1848 yilinda 82 tiiccar, bir araya gelerek organize
bir borsada vadeli islemleri gerceklestirmek i¢in, Chicago Ticaret Odas1 (Chicago Board of
Trade) kurdular.

Zaman ig¢inde forward islemlerin belirsizlik ve riskler dolayisiyla yetersiz kalmasiyla
baslayan yeni arayislar neticesinde 1865 yilinda Chicago Ticaret Odas1 (Chicago Board of
Trade) ilk futures islemi gerceklestirmistir.
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1891 yilinda da gilinlimiizdekilerle karsilagtirilabilir nitelikte ilk takas odas1
Minneapolis ve Kansas City’de kurulmustur (TUNCER, 1994, s.25).

Yumurta ve diger ciftlik {riinlerinin alinip satildigi Chicago Produce Exchange 1874
yilinda, ilerideki yillarda ilk finansal vadeli islem iirlinlerini piyasaya siirecek olan Chicago
Ticaret Borsast (Chicago Mercantile Exchange) ise 1919 yilinda kurulmustur
(http://www.vadeli.freeservers.com/, 24.11.2005).

1971 yilinda Smith Sinion Anlagmasiyla Bretton Woods sabit kur sisteminin sona
ermesiyle doviz kurlarinda goriilen dalgalanma iizerine 1972 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem sézlesmelerinin islem
gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararasi Para Piyasasi), Chicago Ticaret Borsasi tarafindan

kuruldu. Boylece ilk finansal futures islemler baslamis oldu.

Finansal futures alaninda bir diger 6nemli gelisme, faiz oranlarina dayali vadeli islem
sozlesmelerinin kullanilmaya baglanmasidir. Faiz oranina dayali ilk vadeli islem
sozlesmesi 20 Ekim 1975 tarihinde, Chicago Ticaret Kurulu’nda agilan bir pazarda islem
gormeye basladi (KARACA, 2000, s.92). Bunu 1975’te Chicago Ticaret Odas1 piyasaya
siiriilen konut sertifikalarina dayali futures sozlesmeleri izlemistir. Ardindan Hazine
bonolarina ve Amerika Birlesik Devletleri tahvillerine dayali futures sézlesmeleri 1977
yilinda piyasaya stiriilmiistiir. 1981 ¢ de Chicago Ticaret Borsasi 3 aylik Eurodollar futures
sozlesmeleriyle islem yapilmaya baslanmistir. ilk defa 1982 yilinda Chicago Ticaret
Borsasi’inda S&P 500 endeksine dayali futures sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya
stiriilmiis, bdylece futures piyasalarina borsa endeksleri de konu olmaya baglamiglardir.
Ayn1 y1l Kanzas Ticaret Odast (Kansas City Board of Trade)’ da Value Line endeksine,
New York Futures Exchange’de New York Stock Exchange endeksine dayali futures
sozlesmeleri de islem gormeye baslamistir. Kuzey Amerika disinda ilk defa Financial
Times Stock Exchange endeksine ait sdzlesmeler London International Futures Exchange ’
de 1984 yilinda alinip satilmaya baglanmistir (http://www.vadeli.freeservers.com/,

24.11.2005).
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223. Futures Islemlerinin Temel Ozellikleri

Futures islemleri forward piyasalarin 6zel bir seklidir. Futures islemleri forward
piyasasina benzese de aslinda her iki piyasa arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir.
Futures islemleri organize borsalarda yapildigi i¢in ozellikle bu 6zelligine bagl olarak

forwardlardan farkli kendine has temel 6zellikler icermektedir.

2231. Futures islemleri Organize Borsalarda Islem Gériirler

Futures soOzlesmeleri, belli bash organize futures borsalarinda islem goérmektedir..
Borsada ancak kote edilen kontratlar alinip satilmaktadir. Borsada islemler “pit” denilen
yerde sadece borsaya kayitli brokerler tarafindan gerceklestirilir. Bu borsalarda belirlenen

fiyatlar takas odasi tarafindan resmen yayinlanmaktadir.

Borsa iiyeleri, seanslara aktif sekilde katilabilmekte ve komisyoncu ve broker' lara
komisyon ddemeden islem yapabilmektedirler. Bu borsalarda iiye firmalar, tiyelik hakki
almig bireyler alim ve satim yapabilmektedir. Hatta iiyelik hakki satilabilmekte ve
kiralanabilmektedir. Borsa iiyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip olduklar1 gibi

borsanm isleyisine yon veren kurallarin belirlenmesinde de etkili olurlar (CETIN, 1999,

s.3).

Borsalarda tiyelik belirli sayida koltuk ile sinirlidir. Dolayisiyla, kanuni agidan 6zel
nitelikte bir kurulus olan futures borsasi, alicilar ile saticilara islemlerini
geceklestirebilecekleri bir mekan saglayan ve giinlik alim-satim ile ilgili kurallar
olusturarak, bunlarin herkes tarafindan yerine getirilmesini denetleyen bir iiclincii taraf

olarak futures s6zlesmesine konu olur.
2232. Futures Islemlerinin Standartlastirilmis Sézlesmeler Olmasi
Futures sozlesmelerinde sozlesmeye konu kiymetin para birimi, kontrat biiytikligi,

vade tarihleri, malin kalitesi, geceklesebilecek minimum fiyat dalgalanmasi, giinliik fiyat

limitleri, teslim tarihleri standartlastirilmistir.
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Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri'nde Chicago Mal Borsasi’na (Chicago
Merchantile Exchange) bagli Uluslararas1 Para Piyasasi (International Monetary Market)
borsasinda, sterlin s6zlesmesi 25.000 sterlin icin yapilmaktadir. London International
Financial Futures Exchange (LIFFE)’de doviz futures s6zlesmeleri teslim tarihleri, Mart,
Haziran, Eylil ve Aralik teslimleri i¢in olup, vadeler teslimat aylarmin {igiincii
carsambasidir. Borsalarin tespit ettigi kiymet ve standartlar disinda sozlesme

yapilamamaktadir.

Futures kontratlarin tutarlarinin bu sekilde standart hale getirilmesinin en biiyilik nedeni
futures pazarlarin bazi1 yatinmcilar tarafindan spekiile edilmesini  Onlemektir
(CHAMBERS, 1998, s.8). Ayrica futures sozlesmelerin standart ve hamiline yazili
olmalar1 ikincil piyasalarda da kolayca alinip satilmalarini saglamaktadir (HOSYUMRUK,
2004, s.3).

2233. Futures Islemlerin Takas Odasinca Saglanmasi

Futures piyasalarinda taraflarin akitlerini yerine getirmelerinin garantisi, gelecek
borsalarinin bir pargasi olan takas odalarinca saglanir. Takas odalar1 birer sirket kimliginde
kuruluslardir ve hukuki yapist bir Anonim Sirket olup, sorumluluklar1 bilangolar1 ile

smirlidir (ABAAN, 2002, s.112).

Futures sozlesmelerinde taraflar birbirlerine karsi degil, piyasanin takas islemlerini
gerceklestiren takas kurumuna karst sorumlu olduklart icin, karsi tarafin kredi riskiyle
ugrasmalar1 gerekmemektedir. Yani takas odasi (clearing house) borsadaki tiim alim satim

islemlerinde kars1 taraf roliinii listlenerek garanti islevini yerine getirmektedir.
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Teminat Teminat
> <4+— Satict
Alic1 Miisteri TAKAS Miisteri
+— ODASI —> ustert
Uzun Kisa
Pozisyon Pozisyon
I¢in Kayit I¢in Kayit
Sekil : 4

Takas Kurumunun Isleyisi

Futures borsalarinda tiim s6zlesmelerin alim ve satimi takas odalarinda yapildigi
icin futures s6zlesmesinin alicis1 s6zlesmeyi borsadan alir ve saticisi da borsaya satar.
Sonug olarak alict ve satici birbirini tanimaz. S6zlesmeyi alan tarafin genelde sézlesmeyi
satan tarafi tanimasmin miimkiin olmadigi kabul edilirse, her iki tarafin da tek bir merkezi

muhatap kabul etmesi sistemin isleyisini kolaylastirir.

Borsada her igslem giinii sonunda alict ve saticilar hem satin almis, hem de satmis
olduklart tiim gelecek sozlesmelerini takas merkezi ile kapatirlar. Boylece her satilan
s0zlesmenin bir alic1 tarafi oldugu diisiiniiliirse, takas merkezi giiniin sonunda sifir net
pozisyona sahip olur. Takas isleminden sonra teslim etme ve teslim alma sorumluluklari
takas merkezine geger. Takas merkezi borsa ile beraber calismakla beraber tamamen
borsadan bagimsizdir. Yani borsada islemler gegeklestirilir ve gergeklestirilen islemler

takas tiiyeleri tarafindan takas merkezine rapor edilir (BARAN, 2004, s.19).

2234. Gelecek Komisyonculari ve Seans Islemcilerinin Gerekliligi

Futures piyasalarinda temel kurumlardan biriside gelecek (futures) komisyonculari

(aracilar) ve seans islemcileridir.

Futures sozlesmesi satin almak veya satmak isteyen kisiler, gelecek komisyoncularinda

bir hesap agtirmak zorundadirlar. Komisyoncular, aract veya acente gibi davranarak,
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komisyon karsiliginda miisterilerin alim satim emirlerini yerine getirirler. Gelecek
komisyonculari, miisterilerinden gerekli teminatlar1 ve paralar1 almakta, hesaplar1 tutmakta
ve raporlamaktadirlar. Komisyoncunun aracilik iicreti bu sodzlesmenin tamamlanmasi
durumunda s6z konusu olmaktadir. Seans islemcileri ise, kendi hesaplarina calisan
kisilerdir. Belirlenmis bir fiyattan gelecek sdzlesmesi satin alip, daha yiiksek bir fiyattan
satarak kar elde etmeye c¢alisirlar. Seans iglemcileri spekiilator olarak da isimlendirilir

(CEYLAN, 1998, 5.280 ; CHAMBERS, 1998, s.8).

2235. Teminat Yatirma Gerekliligi

Futures s6zlesme araciligiyla bir pozisyon alan yatirimei, pozisyon agilirken dncelikle
islem yapilacak kontrat i¢in 6ngdriilen azami giinliik fiyat hareket limitine yakin baslangi¢
teminatini takas odasina yatirmak durumundadir. Bu tutar borsadan borsaya, spekiilatorler
ve doviz islemlerinde ortaya ¢ikan kur riskinden korunmaya yonelik islem yapanlar
(hedgers) arasinda farklilik gosterir. Spekiilatorler daha yiiksek teminat dderler (ANGIN,
1998, 5.47).

Sistemin giivencesini saglayan teminat, takas merkezine yatirilmasi gereken nakit
depozit yada gilivence parasidir. Bagka bir deyisle, borsada islem goéren herhangi bir varliga
iligkin vadeli s6zlesme bedeli, pesin olarak 6denmez. Belirli bir teminat, yani baslangi¢
teminati, iglem degerinin %10 - %20' si gibi yatirilir ve bedelin geri kalan kisminin
teslimat tarihinde 6denecegi taahhiit edilir. Giivence parasi nakit olarak yatirilacagi gibi bir
menkul kiymet de olabilir. Teminatlar piyasadaki giinliik fiyat hareketleri karsisinda
giincellestirilen ve siirdiirme teminati adi verilen, korunmasi gereken alt diizeyin altina

diismemelidir.

Futures sozlesmesi fiyatinin, yatirimecinin aldigi pozisyonun aleyhine gelismesi
durumunda yatirimecinin belirlenmis olan teminat tutarinin altinda kalmasi nedeniyle
yatirimciya ek teminat yatirmasi i¢in c¢agri yapilir ki buna teminat tamamlama g¢agrisi
(Margin Call) denir. Fiyat degisimleri neticesinde yatirimcinin hesabindaki silirdiirme
teminati yada marjini minimum degerin altina inerse eksik kisim kadar tamamlanmasi
gerekir ki buna da degisim marjini denir. Tamamlanmas1 gereken bu tutarin mutlaka nakit

olarak, 24 saat i¢inde 6denmesi gerekir. Eger bu 6deme yapilmazsa futures pozisyon takas
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odasinca kapatilir. Teminat sisteminin temel amaci, sozlesme alan yada satan tarafin kur
veya faizlerde spot piyasada kendi lehine olan degismelerden yararlanmak ve futures
sOzlesmelerinin geregini yerine getirememek olasiligini ortadan kaldirmak ve bdylece
sistemi saglikli caligtirmaktir. Teminat kullanilmasinin bir baska nedeni de bu piyasalarin
bir bagka onemli ozelligi ile ilgilidir. Bu 6zellik piyasalarda bulunan kaldirag etkisidir.
Kaldirag etkisi, yatirilan teminat ile alinan pozisyonun parasal degerinin arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, New York Degerli Metaller piyasasinda islem goren altin
kontratin1 ele alacak olursak altin kontrati igin yatirilmasi gereken teminat miktar1 1350
dolardir. Bu piyasada islem goren her kontratin igerdigi 100 onslu altin miktarint ve 1 ons
altinin 24 Mayis 2004 tarihindeki piyasa degerinin 382.80 dolar oldugunu goz Oniine
aldigimizda, kontratin parasal degerinin 38280 dolar oldugunu goriiriiz. Buda yatirilan her
1350 dolar i¢in aslinda 38280 dolarli bir pozisyon alinabildigi anlamina gelir. Bu verilere

gore bu piyasalarda 30 kata yakin kaldirag etkisinden bahsedilir (BARAN, 2004, s.21-22).

Futures sozlesmesinin yapildigi tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun
kapatildig tarihe kadar, takas merkezi tarafindan tesis edilen teminat oranlar1 ¢er¢evesinde,
giinliik piyasa degisimlerine bagl olarak s6zlesmenin taraflari arasinda nakit transferleri

gerceklesebilir (BERKSOY, 2000, s.119).

2236. Pozisyon Alim Islemi

Futures piyasalarinda pozisyon tutan kisi bu pozisyonu vade sonuna kadar beklemek
zorunda degildir. Finansal futures kontratlarin ¢cok azi teslim tarihine kadar elde tutulur.
Zaman i¢inde ayni tarih ve ayni sayida (farkli fiyatl olabilir) futures s6zlesmesi iizerinden
bir karsit ticarete giderse pozisyonu kapatmis olur. Bir futures sdzlesmesinde alici olarak
taraf olmus bir kisi pozisyon kapatmak isterse, ayni s6zlesmeden bir tane satarsa pozisyonu

kapatilmis olur (TOROSLU, 2000, s.80).

Ornegin, 10 adet Mart T-Bond gelecek sozlesmesi satmis olan bir kisi, bu
enstriimanlar1 teslim ytlikiimliiliigiinii 10 adet Mart T-Bond almak suretiyle pozisyonu iptal
edebilir. Bunun sonucunda elde edecegi Kar yada zarar, alis ve satig fiyatlar1 arasindaki

farka esit olacaktir. Uygulamada acik pozisyonlar genelde bu sekilde kapatilmaktadir.

66



Dengeleme, futures soOzlesmelerinin sonuglandirilmasinda en ¢ok basvurulan
yontemlerden birisidir. Dengeleme yontemi, yatirnmer agisindan fiziksel teslime oranla
daha ucuz bir yontemdir. Ciinkii yatinmcinin maliyeti, aract kuruma o6denen iicret ve

komisyonlarla sinirhdir.

Futures piyasasinda bir futures sozlesme satin alan kisi uzun pozisyon (long position)
almis sayilir. Eger yatirimcei ileri bir tarihte elinde su anda elinde olmayan bir mali yada
finansal varlig1 satmak {izere pozisyon almigsa buna kisa pozisyon (short position) denir

(KOCAMAN, 2004, s.127).

Uzun yada kisa pozisyon alarak agik pozisyon sahibi olan {iyenin vadeden once kisa
pozisyon sahibiyse uzun pozisyon alarak, uzun pozisyon sahibiyse kisa pozisyon alarak

pozisyonunu kapatmasina ters islem yoluyla pozisyonun netlestirilmesi denir.

Altina dayali vadeli islemler yaninda sentetik olarak altin sozlesmeleri kullanarak
vadeli doviz islemi yapmak miimkiindiir. Bu isleme spread (yayilma) pozisyonu denir

(KOCAMAN, 2004, s.132).

2237. Fiyat Degisimi

Futures sozlesmeler, ¢esitli haberlesme araglariyla gergeklestirilir ve fiyatlar miisterinin

sayginligina gore belirlenir (CEYLAN, 1998, 5.278).

Futures s6zlesmelerinde maksimum fiyat degisimi i¢in giinliik olarak tespit edilmis
siirlar vardir. Eger, bir sézlesme bu sinira ulagmigsa, bu smirin 6tesindeki bir baska

isleme izin verilmemektedir. Boylece asir1 fiyat artiglar1 engellenmektedir.

Ornegin, London International Financial Futures Exchange’de (LIFFE) sterlin iizerine
yapilan gelecek soOzlesmelerinde, giinlik maksimum fiyat degisimi, sozlesme
biiylikliigiiniin  %5’1 kadardir. Sozlesme biiyiikligii 25.000 sterlin olduguna gore,
sOzlesmenin fiyat1 giin i¢inde en fazla 1.250 dolar (25.000 sterlin x 0.05) artabilir veya
azalabilir. 1.250 dolardan daha biiyiikk artis veya azalis oldugunda, o giin i¢in islemler

durdurulur.

67



224. Futures Islemlerin Kullanim Amaglar

Futures piyasalar1 yoluyla tam bir korunma ancak pozisyon ag¢ildigi zamanki degerine
gore bazin ( futures fiyat ile cari fiyat arasindaki fark) pozisyon kapatiminda ayni1 degerde
kalmasi ile miimkiindiir. Futures islemleri, spot piyasa riskini ¢ogu kez tiimiiyle ortadan
kaldirmaz. Futures piyasasinin temel mantigi, spot piyasada gelecekte alim veya satim
yapmay1 diisiinen kisileri, zaman i¢inde, fiyatlarda meydana gelebilecek degismelere karsi
korumaktir. Ancak, bazin sabit kaldig1 nadir durumlar disinda futures islemleri de tam bir

koruma saglamayabilir (SEVIL, 2001, s.29).

Futures islemler, tiim tlirev enstriimanlarda oldugu gibi kisi, kurum yada sirketlerin
yaptiklar isle alakali olarak piyasalarda karsilasabilecekleri risklerden korunmak (hedging)
yada kendi iginde risk iceren ekonomik faaliyetlerdeki risk faktoriinii olabildigince en alt

diizeye indirmek, spekiilasyon ve arbitraj amaglar1 i¢in kullanilmaktadir.

225. Futures Islemlerin Cesitleri

Futures piyasalarinda yapilan sézlesmeler doviz futures s6zlesmeleri, faiz orani futures
sozlesmeleri, endeks futures sdzlesmeleri ve mal futures sézlesmeleri olmak iizere dort

temel guruba ayrilmaktadir.

2251. Doviz Futures Sozlesmeleri

Uluslar aras1 ticarette ve kisilerin iilkeler arasi hareketlerinde son yillarda goriilen
onemli artislar uluslar aras1 ddviz piyasalarinin gelismesine neden olmustur. Ozellikle
merkezi New York olan bu doviz piyasalarinda ihracatcilar, ithalatgilar, bankalar ve
seyahat eden kisiler arasinda spot veya ileriki tarihli 6demelere dayanan forward ve futures
sozlesmeler ile uluslar aras1 doviz ticareti olanagi dogmaktadir. Doviz ticareti ile ugrasan
kisiler dovizde goriilen kur degisiklikleri nedeni ile riske maruz kaldiklar1 gibi 6nemli
miktarda kazangta saglayabilirler. Bir grup girisimci bu kur dalgalanmalar1 nedeni ile
dogabilecek zarara kars1 korunmak isterken baska bir grup da spekiilatif kazang elde etmek
ister. DOviz kuru degisiminden dogan mali risk ve spekiilasyon amaci ile gelistirilen bir

tiirev {iriin de doviz futures sozlesmeleridir (YUKCU-YUCEL, 1995, s.4-5).
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Doviz futures sézlesmeleri, Chicago Mal Borsasi’na (Chicago Merchantile Exchange)
bagl olarak orglitlenen Uluslararas1 Para Piyasasi’nda (International Monetary Market) ilk
kez 16 Mayis 1972 yilinda yedi yabanci para cinsine bagli olarak alinip satiimaya

baslamistir.

Doviz lizerine futures sdzlesmesinin teorik degeri, doviz kurunun spot piyasa fiyati ile
yerli ve yabanci piyasalardaki faiz oranlar1 dikkate alinarak hesaplanir. Bu amagla

kullanilan en temel formiil asagida gosterilmektedir;

Vt=Sx [(1+rYTL)/(1+1$)]

Vt: Teorik fiyat

S: Spot fiyat

rYTL: Doénemsel TL faiz haddi
r$:  Donemsel $ faiz haddi

Doviz futures islem sozlesmesinin teorik fiyati, sozlesmeye konu {iriiniin spot piyasa
fiyat1 ve yerel paranin faiz orani arttik¢a yiikselirken, yabanci iilke parasinin faiz oram

arttikca diiger.

Doviz futures sozlesmeleri bir tarafin 6demek istedigi fiyat ve bir tarafin almak istedigi
fiyat esasina gore belirlenmektedir. Anlasmanin saglanmasindan sonra sézlesme kosullar

taraflarca takas odasima bildirilmektedir (UZUNOGLU, 2003, s.71).

Ddoviz futures islemlerinin istenen miktar ve siire i¢in yapilamamasi dolayisiyla bu tiir
islemler ithalatci, ihracat¢1 ve dis yatirimer gibi ticari ve mali ihtiyag sahipleri bakimindan
cok kullaniglh degildir. Fakat tasidiklar1 standart oOzellikler, bu piyasalar1 ozellikle
spekiilatorler acisindan oldukga ¢ekici bir duruma getirir. Gergekte profesyonel
spekiilatorlerin asil faaliyette bulunduklar1 piyasalar bunlardir. Spekiilatorler ilgili doviz
kurlaryla ilgili bekleyislerine gore bu sozlesmeleri alir veya satarlar. Boylece bir futures

sOzlesmesi ait oldugu teslim tarihine kadar bircok kez el degistirir. Futures s6zlesmelerinde
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taraflardan birinin sd6zlesmenin sonuna kadar bu sézlesmeyi saklayip sonunda dovizi tahsil

etmesi sik rastlanan bir durum degildir (SEYIDOGLU, 2001, 5.356).

Doviz futures sozlesmelerde s6zlesme satisinin gerceklestirilebilecegi belirli borsalarin,
belirli yabanci paralarin standardize edilmis miktar ve belirlenmis siire sonunda alinip
satilmas1 taahhtidii gibi bilgiler yer alir. Doviz alicisina sézlesme siiresi sonunda 6deme

doviz olarak degil ulusal para cinsinden yapilir.

Doviz futures s6zlesmesini bir 6rnekle agiklayabiliriz (CEYLAN, 1998, s.283);

Ornegin bir yatirrmel, Japon Yeni iizerinden doviz gelecek sozlesmesi satin almak
istemektedir. Boylece yatirimci, Mayis ayinda, vadesi Aralik ayinda dolacak olan gelecek

sozlesmesini 1 Yen = 0.4342 Cent’ ten satin almistir.

Sozlesmenin toplam degeri; 12.5 milyon x 0.004342 = 54.275 dolardir.

Varsayalim ki, Yen, Dolar karsisinda deger kazandi ve bir yen 0.4530 Cent’ten islem

gormeye bagladi. Bu durumda yatirimcinin doviz futures sézlesmesinin degeri;

12.5 milyon x 0.004530 = 56.625 dolar olacaktir.
Boylece, sdzlesmenin degeri; 56.625 — 54.275 =2 .350 dolar artis gdsterecektir.

2252. Faiz Orani Futures Sozlesmeleri

Faiz futures s6zlesmeleri, faiz getiren finansal araglarin gelecekte belirlenen bir tarihte,
yine Onceden belirlenen bir faiz orami iizerinden takas edilmesi esasmna dayanir
(BERKSOY, 2000, s.121-122).

Faiz oranma dayali ilk futures sozlesmesi 20 Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve

dogrudan gecisli GNMA sertifikalar lizerine yazilarak, Chicago Ticaret Kurulu’nda agilan
pazarda islem gormeye baslamistir (KARACA, 2000, s.92).
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Yatirim araglar1 arasinda yer alan devlet tahvili ve bazi sabit getirili menkul kiymetlerin
getirilerinde onemli dalgalanmalar goriilmektedir. Buna bagh olarak tahvil, hazine bonosu
ve diger bazi sabit getirili menkul degerlere yatirnm yapan yatirimcilar fiyat hareketleri
nedeni ile 6nemli Slgiide risk ile karsilagmaktadirlar. Faiz oranlarinda meydana gelen
onemli dalgalanmalar nedeniyle dogacak riskten kaginilabilmesi i¢in gelistirilmis yeni
finans aracglarindan bir tanesi faiz futures sozlesmeleridir. Bir faiz orani futures sdzlesmesi
devlet tahvili hazine bonosu gibi sabit getirili bir finansal aracin iki taraf arasinda
belirlenen fiyattan, ileriki bir tarihten alim veya satimi taahhiidiinii igerir. Ornegin, Ocak
ayinda Mart devlet tahvili alan kimse Mart ay1 vadeli bu tahvili satmayi taahhiit
etmektedir.

Futures sozlesme yapildiginda herhangi bir teslimat yapilmamaktadir. Futures
sozlesmede sozlesmeye konu olan menkul degerin karsiligi olan 6deme, iizerinde anlagilan

fiyattan 6deme menkul deger teslim edildiginde yapilir (YUKCU-YUCEL, 1995, s.5).

Futures sozlesmelerde s6z konusu olan menkul degerin teslimi nadiren goriiliir.
Genellikle futures sdzlesmeyi alan veya satan kisi ters bir islem yapar. Ornegin: Mart
ayinda teslim edilecek bir tahvil sézlesmesi alan kisi teslim alma tarihinden 6nce bu
s0zlesmeyi satar. 1988 yilinda en fazla futures alim ve satimin yapildigi Chicago Board of
Trade' de % 1' den daha az miktarda devlet tahvili teslimi yapilmistir (YUKCU, 1999,
s.1140).

Faiz futures sozlesmelerini, sabit geliri olan menkul kiymet veya finansal ara¢ igin
diizenlendiklerinden kisa donem faiz futures sdzlesmeleri ve uzun donem faiz futures

sOzlesmeleri olarak iki grupta toplayabiliriz.

Hazine bonolari, finansman bonolari, Eurodolar ve Eurosterling teminat sézlesmeleri
kisa donem faiz futures sozlesmelerine konu olan bor¢lanma araglaridir. Uzun vadeli faiz
oran1 futures sozlesmelere, bir yildan daha uzun vadeli devlet tahvili ve bonolar1 gibi
finansal araclar konu olmaktadir. Bu sozlesmeler de para piyasalarinda oldugu gibi iskonto

esasina gore fiyatlandirilmaktadir.
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2253. Endeks Futures Sozlesmeleri

Yatirimcilar i¢in hisse senetlerine yatirim yapmak bu senetlerin fiyatlarinin ¢ok
dalgalanma gdsterme ihtimalinden &tiirii her zaman bir risk tasimaktadir. Ekonomik olaylar
ve sirketin finansal durumunda ve karliligindaki degisiklikler nedeni ile bu dalgalanmalar
goriilmektedir. Hisse senedi yatirimcilar1 iyi bir portfoy olusturarak sistematik olmayan
veya firmanin spesifik riskine karsi kendilerini koruyabilirler ancak sistematik riskten
kendilerini koruyamazlar. Yatirimci1 tiim piyasayr etkileyen olaylardan kendisini
koruyabilmek icin portfoyiindeki bazi riskli hisse senetlerini satip, daha az riskli veya
piyasadaki degisikliklerden daha az etkilenen hisse senetleri almaya ¢alisabilir. Ancak bu
yontemler hem yiiksek maliyetli hem de izlenen stratejiler ile uyumsuz olabilir. Hisse
senetleri ile ilgili riskten korunmak i¢in uygulanan yeni tekniklerden biri endeks futures

s6zlesmeleridir (YUKCU-YUCEL, 1995, s.5).

Endeks futures sozlesmeleri, belirli bir borsa endeksi ile belirlenen hisse senedi
portfOyiiniin ileri bir tarihte, fiyati bugilinden belirlenmek kosuluyla alinip satilmasim

ongoriir (AKCAOGLU, 2002, 5.27).

Bir finansal futures sozlesmede s6zlesme yapildigi tarihte bir degisim sdzkonusu
degildir. Ancak anlagilan fiyattan ileride bir teslimin yapilmasi kararlastirilir. Buna karsin
endeks futures sozlesmelerde bir varligin tesliminden ziyade nakit 6deme veya ters islem
ile kapatma s6z konusudur. Bu piyasada teslimin yapilmasi islemin pratik olmamasindan
kaynaklanmaktadir. S6zlesmenin piyasa fiyati, ilgili borsanin belirledigi sabit bir birimin

(100 ile 500 arasinda) borsa endeksi ile ¢arpilmasi ile bulunur (COBAN, 2001, s.45).

Diger futures sozlesmelerde oldugu gibi bu piyasada islem yapanlar kar veya zarar
ederler. Kar elde edebilmeleri i¢in s6zlesmeyi satin aldiklar1 fiyatin daha iistiinde bir
fiyattan satmalar1 gerekmektedir. Endeks futures sézlesmesi satin alanlar futures fiyatlar

artinca kazanir azalinca zarar ederler (YUKCU, 1999, 5.1142).
Endeks futures sozlesmeleri, belli baghi uluslar arasi endekslere dayali olarak

olusturulur. Standart&Poors 500 (S&P 500), New York Borsasi Karma Endeksi (NYSEI,
New York Stock Exchange Composite Index), Value Line Karma Endeksi, Major Market
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Endeksi, Finansal Times Endeksi (FT-SE-100), Tokyo Nikkei Endeksi bunlar arasinda en

fazla islem goren sozlesmelerdir.

23. Opsiyon Islemleri

231. Opsiyon Islemlerinin Tanimi

Fiyatlara kars1 bagisiklik kazanmak, yada riskten arinmak her zaman en iyi ¢6ziimii
olusturmayabilmektedir. Degiskenlerin beklenen degerlerindeki sapmalar olumlu
olabilecegi kadar olumsuzda olabilmekte ve risk bertaraf etmeye calisildiginda olumsuz
sapmalar kadar olumlu sapmalarda ortadan kaldirilabilmektedir. Iste opsiyon olarak
adlandirilan finansal araglar bu olumsuz olabilecek gelismelerden korunmak ancak olumlu
olan gelismelerden de yararlanabilme olanagi saglayan yegane finansal arag tiiriidiir.

Riskleri ortadan kaldirmakla beraber onlar1 yonetilebilir hale getiren en 6nemli araglardir.

Latince bir terim olan opsiyon tercih, secim anlamina gelmektedir (UZUNOGLU,
1998, 5.73). Opsiyon, belli bir varlig1 belli bir fiyattan, sinirl bir zaman periyodu igin satin
alma veya satma hakki olarak tanimlanabilir. Tanimda yer alan ve underlying asset
(opsiyonun dayandigi varlik) olarak adlandirilan bu varlik emtia, para (déviz), bono veya

hisse senedi olabilmektedir (KONURALP,1999, 5.73).

Opsiyon sozlesmesi, bir finansal aracin gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli bir
zaman siiresi i¢inde, prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin

alma hakkin1 veren bir s6zlesmedir (AKGUC, 1994, s.724).

232. Opsiyon Islemlerinin Tarihsel Gelisimi

Opsiyon islemlerinin Fenikeliler ve Romalilar’a kadar uzanan bir gegmisi vardir. Unlii
bir filozof olan Thales astronomi bilgisine dayanarak bir sonraki ilkbaharda zeytinden iyi
irlin alimacagini tahmin etmis ve hasat mevsiminden once kis aylarinda zeytin presleri igin,
pres sahipleri ile anlagsma yapmis, bolgesindeki zeytin isleme atdlyelerinin kullanim

hakkini ucuz fiyattan satin almistir. Tahminlerinin ger¢eklesmesi ilizerine zeytin presleri
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icin yaptigi opsiyon anlagmalarini devreye sokmus bunun {iizerine o yil iyi para

kazanmustir.

Opsiyon kontratlarmin orta ¢agda italya, Almanya gibi iilkelerde kullanildigina iliskin
kayitlara rastlanmaktadir. Opsiyonlarin ge¢misi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa
da, tarihsel gelisimde, 17. yiizyi1lda Hollanda'daki lale soganlari {izerine yazilan opsiyonlar
olduk¢a 6nemli bir yer tutmaktadir. Hollanda’da lale alim satiminin asir1 popiiler oldugu,
hatta ¢ilginliga ulastigt donemde gelecekteki kotii hasat sonucu olusacak fiyat belirsizligine
karsi, lale fireticileri, lale tliccarlar1 ile opsiyon sozlesmeleri yapmislardir. Ancak
Hollanda’da yasanan takas problemleri nedeniyle opsiyonlar bir siire i¢in giindemden
uzaklasmistir. Opsiyon piyasalari, Ingiltere’de, 1711 yilinda North Sea sirketinin hisseleri
lizerine yazilan sozlesmelerle yeniden canlanmaya baslamistir. Ancak, yine takas sirasinda
taraflarin ylikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasasi zarar gérmiis,

opsiyon alim-satimi yasadisi ilan edilmistir.

1973 yili opsiyon piyasalarinin gelisiminde bir doniim noktasi olmustur. Bu yil
Chicago Ticaret Odasi hisse senetleri iizerine yazili opsiyon alim satimi yapmak tizere
Chicago Opsiyon Borsasini agti. Bu alandaki ilk endeks S&P 100 endeksidir. Chicago
Opsiyon Borsasi neredeyse aninda basarili oldu. Bes yil icinde yatirimcilar, giinde 10
milyonu agkin hisseyi satin almak veya satmak i¢in opsiyon alis verisi yaptilar. Cok sayida
borsa da Chicago Opsiyon Borsasi drnegini izledi (BREALEY ve digerleri, 1997, s.670).
1973 o6ncesinde istege uygun bicimde diizenlenen opsiyonlardan satin almak miimkiin
olmasina ragmen gercekte, bunlari ticari bir enstriiman gibi isleme tabi tutmak miimkiin
olmamistir (ERDOGAN, 1995, 5.94). Chicago Opsiyon Borsasi’nin (Chicago Board Of
Options Exchange-CBOE) 1973 yilinda agilmasina dek diinya’da opsiyon ticareti organize
olmayan “tezgah {iistii” (over the counter) pazarlarda gerceklesmekteydi. Bu pazarlarin
avantaji aynen forward doviz islemlerinde oldugu gibi opsiyon kosullarinin alici ve
saticilarin  gereksinimlerine gore belirlenmesiydi. Sakincasi ise pazar likiditesinin

yetersizligi ve organize bir takas sisteminin yoklugu nedeniyle iflas riskinin ytiksekligiydi.
Chicago Opsiyon Borsas1 1989°da faiz opsiyonlarini devreye sokmustur Bu grupta kisa

vadeli Amerikan hazine bonosu ve de uzun vadeli devlet tahvili getirilerine dayali olmak

lizere baslica iki opsiyon sinifi s6z konusudur.
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233. Opsiyon Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Opsiyon sozlesmesi ile taraflardan birine sozlesmedeki haklarimi kullanmak veya bu
haklarindan vazgegmek secenegi taninirken diger tarafa, hak sahibinin sozlesmedeki
haklarimi kullanmay1 se¢mesi durumunda, so6zlesmenin gereklerini yerine getirme
sorumlulugu yiiklenmektedir. Yani, bu tiir bir s6zlesme ile hak sahibi olan taraf, bir prim
O0deyerek se¢me hakkini elde etmekte, karsi taraf ise prim karsiliginda risk altina
girmektedir (AKGUC, 1994, s.724). Opsiyonlarda hakkmn kullanilmamasi durumunda
herhangi bir kayip s6z konusu degildir. Ancak bu hakkin elde edilebilmesi igin

s0zlesmenin yapildig1 anda kars1 tarafa prim 6denmesi gerekmektedir.

Opsiyon islemleri smirlt kayip nedeniyle forward ve futures islemlerden ayrilir.
Opsiyonlari, forward, futures ve swap gibi diger tiirev irlinlerden ayiran en 6nemli fark,
taninan haklarin kullanilip kullanilmamasidir. Bu nedenle opsiyon yerine, se¢meli veya
tercihli iglem kavramlart da kullanilir. Secimlik bu haklarini beklentileri yoniinde kullanan
yatirimcilar beklentilerinin gerceklesmemesi halinde onemli zararlarla
karsilasabilmektedir. Tarihte, Hollanda ve Ingiltere ekonomisi bu nedenden dolay: biiyiik
zarar gormiistir. Oyle ki Londra’da bir ddénem opsiyon islemleri yasaklanmistir

(CEYLAN, 1998, s. 219-221).

Finansal piyasalarda gittikce yayginlasan ve her gecen giin daha karmasik hale gelen
opsiyon sozlesmeleri, aslinda insanlarin giinliik hayatlarinda sik sik karsilastiklari, fakat
¢ogu zaman farkinda olmadiklar1 bir olgudur. Ornegin, okuyucusuna gazetesinin ekinde,
belli bir tirlinii belli bir fiyattan ileride belirlenmis belli bir tarihe kadar satin almak tizere
kupon veren bir gazete, aslinda okuyucusuna bir satin alma opsiyonu satmis olmaktadir.
Benzer bir 6rnek, havayolu sirketlerinin (acentelerinin) uygulamalarina iliskin olarak
verilebilir. Ornegin bir havayolu sirketi, yiiksek iskontolu ucak bileti (500 dolar) alan,
fakat yapacagi seyahate iliskin planlariin degiseceginden ¢ekinen ve ugak biletine ddedigi
paranin iade edilmeyecegini bilen bir miisterisine, sadece 75 dolar 6demek kosuluyla aldig1
ucak biletini son dakikada iptal etme hakkini verebilmektedir.Eger bu kisi ugak biletini
istedigi an iptal etmek amaciyla 75 dolar 6deyip bu hakk: satin alirsa bu bugiinkii anlamda
finansal piyasalardan opsiyon sdzlesmesi satin almakla esdeger bir nitelik kazanacaktir

(YILMAZ, 2000, 5.27-28).
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Opsiyonlar hisse senedi, borsa endeksi, doviz, faiz ve emtia lizerinden alinip
satilmaktadir. Yani, opsiyonun dayandigi yada yazildig: varlik finansal bir mal olabilecegi

gibi finansal bir {irlin veya endekste olabilir (ERSAN, 1998, 5.94).

Opsiyon sozlesmesinde yer alan unsurlar sunlardir:

Islem Tarihi: Opsiyon isleminin yapildig: tarih

Satict: Opsiyonu satan taraf

Alict: Opsiyonu alan taraf

Opsiyon Tipi: Call ya da Put

Opsiyon Sekli: Avrupa veya Amerikan

Baz Doviz: Kotasyondaki baz para birimi

Kars1 Doviz: Kotasyondaki kote para birimi

Vade Sonu: Opsiyonun gegerli oldugu son tarih

Opsiyon Primi: Opsiyonu satan tarafin, alan taraftan tahsil edecegi prim

Prim Odeme Tarihi: Primin 6denecegi tarih

Son Kullanim Tarihi: Vade sonu tarihi

Takas Tarihi: Opsiyon kullanilir ise takasin gergeklesecegi tarih

Bir opsiyon s6zlesmesinde bes temel faktér vardir. S6z konusu faktorler sunlardir

(TOROSLU, 2000, s.105):
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- S6zlesmeye konu olan mal veya finansal aracin belirlenmesi. Bagka bir ifadeyle hangi

mal veya finansal aracin alim veya satim hakkinin s6z konusu oldugunun saptanmasi.

- Kullanim fiyatini, yani sdzlesmenin uygulanmasi halinde mal veya finansal arag i¢in

Odenecek fiyatin belirlenmesi.

- Vade tarihinin yani opsiyon sdzlesmesinin yerine getirilecegi tarihin belirlenmesi.

- Varlik i¢in 6denecek birim fiyatin belirlenmesi.

- Degisimi yapilacak mal veya finansal aracin toplam miktarinin belirtilmesidir.

Opsiyonlar genel olarak riskten korunma ve spekiilasyon amaglariyla kullanilirlar.
Kullanim amaglarina gore opsiyonlar1 kullanan yatirimcilar da farkli tiptedir. Opsiyon
piyasalarinda ii¢ tip yatirimci vardir. Bunlar:

- Riskten Korunmak Isteyenler (Hedgers)

- Spekiilatorler

- Arbitrajcilardir.

234. Opsiyon Islemlerinde Temel Kavramlar

2341. Opsiyon Pozisyonlari

Opsiyon satma islemi genelde opsiyon yazmak olarak tabir edilir. Opsiyonu satin alan
tarafa opsiyon alan, opsiyonu satan tarafa ise opsiyonu yazan adi verilir. Opsiyon saticisi,
sozlesmede yazili olan kosullar1 yerine getirmekle yiikiimlii olan kisidir (ALTINTAS,
1998, s.154). Opsiyon saticisinin maksimum kari, kendisine 6denen primle sinirli olup,

zarar1 teorik olarak sinirsizdir. Opsiyonu satan tarafin pozisyonu agik veya kisa (short),

alan tarafin pozisyonu ise uzun (long) olarak tanimlanir (ARIKAN, 2000, s.5).
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Opsiyon sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan kisi agik pozisyondadir. Ag¢ik
pozisyona sahip kisi, sozlesmenin vadesi gelmeden ters bir pozisyon alarak pozisyonunu
kapatabilir veya vade sonuna kadar agik pozisyonda kalabilir. Bir yatirimci, uzun
pozisyonuna karsi, ayni opsiyon sozlesmesinde kisa pozisyona girerek veya kisa
pozisyonuna karsi, ayni opsiyon soOzlesmesinde uzun pozisyona girerek pozisyonunu

kapatabilir.

2342. Alim Opsiyonu - Satim Opsiyonu

Alim opsiyonu (call options), sahibine belirli bir tarihte ya da bu tarihten 6nce belirli
bir fiyattan sozlesmeye konu varligi alma hakki verir. Bu hakkin karsiliginda opsiyon

sahibi, satictya prim dder (ANGIN, 1999, s.52).

Satim Opsiyonlar1 (put options) ise, opsiyon alicisina belirli bir miktardaki {irtinii belli
bir siire i¢inde baglangicta belirlenmis bir fiyat iizerinden satma hakkini verir
(OZDEMIRCI, 2000, s.138). Bu hakki elde edebilmek icin alic1 kontratin saticisina pesin
bir prim ddemesinde bulunmaktadir. Opsiyonun uygulanmasi durumunda satici, satin alma

veya satma yiikiimliiliigii altindadir.

Gerek satin alma ve gerekse de satma opsiyonunda islemin gerceklesmesini belirleyen
alicidir. Olast zararini, sagladigi opsiyon primiyle karsilamayi bekleyen satict ise, bir

bakima bekleme pozisyonundadir (BERK, 1999, s.415).

2343. Avrupa Opsiyonlar1 ve Amerikan Opsiyonlari

Bu ayirima gore opsiyonlar kullanilabilme tarihlerine gore, Avrupa tipi ve Amerikan
tipi olmak {tizere iki tiirliidiir. Opsiyonlarin Amerikan m1 yoksa Avrupa tipi mi olduklarinin
cografi bir anlam1 yoktur.

Amerikan tipi opsiyonlarda opsiyon vade i¢inde herhangi bir tarihte kullanilabilir

(PARASIZ, 1994, 5.648). Avrupa opsiyonlarinin yalnizca vadede kullanilabilmeleri s6z

konusudur.
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2344. Karhhik Acisindan Opsiyonlar

Opsiyonun kullanilmas1 durumunda ortaya c¢ikacak kar yada zarar durumuna gore
opsiyonlar karda, zararda veya basabas olarak adlandirilmaktadir (DONMEZ ve digerleri,
2002, 5.122).

Bir alma opsiyonunda kullanma fiyatinin, piyasa fiyatinin altinda kalmas1 halinde karda
opsiyon (parali - in the money option), kullanma fiyatinin piyasa fiyatina esit olmasi
halinde basabas opsiyon (parada - at the money option), kullanma fiyatinin piyasa
fiyatindan biiyiik olmas1 halinde de zararda opsiyon (parasiz - out of the money option) s6z

konusu olmaktadir (YAYLA-GAGO, 2000, s.3).

Bir opsiyonda isleme konu olan aktif degerin kullanim fiyati ile vade baslangicindan
vade sonuna kadar olan siire i¢inde spot piyasadaki cari fiyat: arasindaki farka kullanim
kar1 denir. Karda opsiyon durumunda kullanim kar1 pozitif, basa bas opsiyon durumunda

kullanim kar1 negatiftir (OCAL, 1990, s.161).

2345. Borsada Islem Goren Opsiyonlar ve Tezgah Ustii Opsiyonlar

Opsiyonlarin bir kismi standart 6zelliklere sahip iken, diger bir kismima esneklik
hakimdir. Buna gore opsiyon piyasalarini esnek olan ve olmayan seklinde ikiye ayirmak
mimkiindiir. Bunlardan esnek olanlara tezgahiistii yada banka opsiyonlari, esnek

olmayanlara ise borsa opsiyonlar1 denir (KAYA, 1998, s.80-81).

Borsada opsiyon sozlesmeleri belli standartlara gore yapilir. Opsiyonlarin standart
miktarlar1 ve Ozellikleri, dnceden belirlenmis fiyatlar1 ve belli 6deme glinleri vardir
(YUKCU-YUCEL, 1995, s.13). Standardizasyon, piyasada likiditeyi saglar. Borsa
opsiyonlarinda fiyatlar halka acik bir sekilde ve yiiksek sesle pazarlik yontemine gore
olusur. Opsiyon borsalarinda sistemin glivencesi takas merkezi araciligiyla saglanir. Takas
merkezi her alim isleminde satan taraf ve her satim isleminde de alan taraf roliinii
istlenerek karsi tarafin riskini {izerine alir. Sozlesmenin vadesi geldiginde, sozlesme
sartlarinin yerine getirilmesini alictya garanti eder. Opsiyon satan taraf opsiyonu satmakla

bir yiikiimliililk altina girer. Satic1 zararda da olsa yilikiimliliigiinii yerine getirmek
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zorundadir. Takas merkezi, saticinin yiikiimliliiglinii yerine getirmeme riskini ortadan
kaldirmak i¢in bir teminat talep eder. Bu teminata marjin ad1 verilir ve her giin sonunda
saticinin kar veya zarar durumu yeniden degerlendirilip teminatin arttirilmasi talep edilir
veya bir kismi iade edilir. Borsada islem goren (traded) opsiyonlarin baslica 6zellikleri

sunlardir:

-Tiim alim-satim islemleri organize borsalarda, konulan kural ve ilkeler dogrultusunda

gergeklesir.

- Fiyatlar kamuya agik ve gizlilikten uzaktir.

- Kontrat biiyiikliikleri standarttir.

- Sozlesmede gergeklestirilecegi belirtilen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi i¢in takas

merkezleri mevcuttur.

- Bu opsiyonlar pesin yada spot fiyatlarin yani sira borsalarda islem goren futures

kontratlara da dayanabilmektedirler.

- Yalnizca opsiyonun satic1 yada yazicisi islemin yapildigi borsaya kontrat degerinin

borsaca belirlenen bir yilizdesini marj yada teminat olarak yatirmaktadir.

- Opsiyonlarin  vadeleri yada gegerlilik bitimleri standarttir. Ornegin  doviz

opsiyonlarinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylariin {i¢lincii Carsambalar1 gibi.

Tezgahiistii (over the counter) opsiyonlar ise asagidaki 6zelliklere sahiptir:

- Bu opsiyonlar borsa disinda banka yada finans kuruluslari ile miisterileri aralarinda

gergeklesmektedir.

- Opsiyon primi yalnizca anlagsmadaki taraflarca bilinmektedir. Prim disinda herhangi

bir teminat gerekmemektedir
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- Opsiyonlarin kontrat biiyiikliikleri, uygulama fiyatlar1 ve vadeleri standart olmayip

tiimiiyle banka ile miisterisi arasinda gereksinimler dogrultusunda belirlenmektedir.

- Bu opsiyonlarin bazilari aliciya opsiyonu satmig oldugu bankaya vadeden dnce uygun

bir fiyatla satma olanagi tanimaktadir.

Tablo : 3

Borsada Islem Géren Opsiyonlarin ve Tezgah Ustii Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

Borsada islem goren opsiyonlar Tezgah iistii opsiyonlar
Islemler organize borsalarda ve | Islemler borsa disinda banka

Alm-satim | borsa  kurallar1  dogrultusunda | veya finans kuruluslar ile

gerceklestirilir. miisterileri arasindadir.
Banka veya finans kuruluglar
Sozlesme ) ile  miisterileri  arasinda
Sozlesme biiyiikliikleri standarttir. o
Biiyiikliikleri gereksinimler dogrultusunda
belirlenir.

Banka veya finans kuruluslar

Belli aylarin belli giinleri olarak | ile miisterileri arasinda

Vade
standartlastirilmistir. gereksinimler dogrultusunda
belirlenir.
Yalnizca s0zlesmenin
Prim Pazarda olusan fiyattir. o
taraflarinca bilinir.
Opsiyon saticist  yani  yazicisl,
islemin yapildig1 borsaya soézlesme | Herhangi bir teminat
Teminat

degerinin  belli bir yiizdesini | gerekmemektedir.

teminat olarak yatirir.

2346. Vade tarihi (Expiration Date)

Opsiyon hakkinin kullanildig: tarihtir. Vadesi sona eren bir opsiyon i¢in son islem giinii

vadenin bitiminden 6nceki son is giiniidiir.
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Opsiyonlarin Ocak, Subat ve Mart aylarinda olmak {izere doniisiimlii vadeleri vardir.
Baska bir deyisle belirli bir tarih itibariyle dort farkli opsiyon isleme konulabilir. Ornegin,

Ocak ay1 vadeli opsiyon Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim aylarin1 kapsamaktadir.

2347. Kullammm Fiyat1 (Strike Price, Exercise Price)

Eger opsiyonu satin alan taraf opsiyonda anlasilmis olan fiyat {izerinden iiriinleri satin
almaya karar verirse bu kisi s6z konusu opsiyonu kullanmis olur, eger vazgecerse opsiyon

terk edilir.

Opsiyonun kullanilmas1 durumunda gegerli olacak ve baslangigta anlasilmis olan fiyata
opsiyonun kullanma fiyati denir. Borsalarda satilan opsiyonlarda belirli sayida kullanma
fiyat1 tercihi verilmektedir ve opsiyon alan taraf bu fiyatlar arasindan se¢cme hakkina

sahiptir (EKICI, 2000, s.81).

2348. Prim (Opsiyon Fiyat1)

Opsiyonu yazan taraf, opsiyonu satin alan tarafi {izerine opsiyon yazilmis {riiniin
fiyatindaki olas1 olumsuz degisikliklere karsi sigorta etmekte ve bu degisikliklerin
getirecegi tiim zararlart kabullenmektedir. Yazici bir risk iistlenmistir. Bu riskin
karsiiginda opsiyonu satin alan taraftan belli bir iicret talep edecektir. iste, talep edilen bu

licrete opsiyon primi ad1 verilir (TUNAL, 1997, 5.67).

Prim karsiliginda opsiyon saticist belirli ylikiimliiliikler tistlenmektedir. Opsiyon hamili
hakkini1 kullanmaktan vazgegebilir. Bu durumda s6zlesmeyi almak i¢in 6demis oldugu
primi geri alamaz (TUNAL, 1997, 5.67). Opsiyon uygulansin uygulanmasin prim saticida
kalacaktir. Opsiyon daha fazla kullanildik¢a yani vade tarihi ileriye atildik¢a ddenecek
prim artar (PARASIZ-YILDIRIM, 1994, 5.349).

Primler borsada pesin olarak Odenirler ve borsada islem goren opsiyonlarda tek
degiskendir. Alinip satilan hisse sayisi, gegerlilik sonu ve kullanim fiyat1 standarttir. Diger
herhangi bir fiyat gibi opsiyonun fiyati1 yada primi o opsiyona yonelik arz ve talebe bagh

olacaktir. Yalniz ne var ki opsiyonun vadedeki degeri yazildig1 varligin fiyatina dogrudan
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bagli oldugu i¢in opsiyonun fiyatlamasmin ilgili varligin fiyatinin fonksiyonu olmasi

olasidir (ERSAN, 1998, s.102).

Opsiyon fiyatlama yontemleri oldukca matematiksel ve karmasiktir. Opsiyon
fiyatlariin belirlemesinde temel olarak Black&Scholes ve Cox&Rubinstein modelleri
olmak tizere iki temel hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Genel olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlanmasinda Black&Scholes formiilii, Amerikan tipi opsiyonlarin

fiyatlamasinda ise Cox&Rubinstein formiili kullanilmaktadir (KARACA, 2000, s.96).

Opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda dikkate alinan kriterler sunlardir (KAYACAN ve
digerleri, 1995, s.37);

- Opsiyon sozlesmesine konu olan mal veya kiymetin spot fiyati,

- Opsiyon kullanim fiyati,

- Opsiyon kullanimina kalan zaman,

- Risksiz faiz orani ve

-Volatilitedir.

2349. Takas Merkezi (Clearing House)

Opsiyon saticist ile alicisi, prim konusunda anlagtiktan ve alici primi saticiya 6dedikten

sonra, alic1 ile satic1 arasindaki iliski sona erer. Bundan sonra alic1 takas merkezi iliskisi

baglar. Takas merkezi bir giivenlik mekanizmasi oldugundan paranin piyasaya ¢ikmasini

saglamaktadir. Takas merkezi satin alan ve satan taraflara aracilik yapan, her iki taraf i¢in

de riski iistlenen bir merkezdir (CEYLAN, 1998, 5.245).

Takas merkezi sistemin giivencesidir ve sdzlesmeyi alan taraf i¢in satici, satan taraf i¢in

alici roliint Ustlenir.
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23410. Marjin

Opsiyon alicist hakkini kullanip kullanmamakta serbest iken opsiyon saticisi sattigi
sOzlesmeden 6tiirti yiikiimliiliik altina girmektedir. Bu nedenle saticinin sinirsiz risk profili

ile kars1 karsiya olmasi ve yiikiimliiliigiinii yerine getirememe durumu séz konusudur.

Fiyatlar opsiyon saticisinin aleyhine degisirse opsiyon saticisinin zarari ve neticesinde
ylkiimliiliikten kagma istegi de artar. Takas merkezi boylesi durumlara 6nlem olarak
opsiyon saticisindan marjin denilen bir miktar teminat ister. Primi pesin 6deyen alicinin,
zaten opsiyonun isleme konulmasi da keyfiyetiyle oldugu i¢in ayrica marjin yatirmasi

gerekmez ve anlamsizdir (KAYA, 1998, s.81).

Bir yatirnmcinin opsiyon yazabilmesi i¢in marj hesabinda parasinin olmasi

gerekmektedir. Marjin biiyiikliigii duruma gore degisebilmektedir..

23411. Opsiyon Alim-Satim Siireci

Opsiyon ticareti pek cok agidan futures islemlere benzemektedir. Borsada alim-satim

yapabilmek icin iiye olmak, teknik deyisle koltuk sahibi olmak gerekmektedir.

Borsa seanslarinda islem yapan islemci tiirleri, pazar belirleyiciler (market makers),
seans broker’lar1 (floor broker) ve emir defter yetkilisi (The Order Book Official) olmak

lizere tg tiirludiir.

Pazar1 belirleyiciler, borsaca talep edildigi zaman belli bir opsiyon i¢in alis ve satig
fiyati kote eden kisi yada kurumdur. Alis fiyati pazar belirleyicilerinin opsiyonu satin
almaya, satis fiyati satmaya razi oldugu fiyattir. Pazar belirleyiciler yalnizca kendi
hesaplarina ¢alisirlar. Varliklarmi siirdiirebilmek i¢in ucuz fiyattan alip pahaliya satarak

kar elde etmeye caligirlar (CHAMBERS, 1998, s.69).
Seans brokeri, miisteri emirlerini seans salonunda yerine getirenlerdir. Yatirimer bir

opsiyonu satin alma yada satma amaciyla seans brokeri ile temasa ge¢gmekte buda s6z

konusu emri borsa seans odasindaki broker’e aktarmaktadir. Seans brokerleri ya salondaki
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diger brokerler yada pazari belirleyiciler ile alim-satim yapmakta ve komisyon bazli yada

ticret karsilig1 calismaktadirlar.

Bir¢ok borsada seans brokeri kendisine gelen limitli miisteri talimatin1 emir defter
yetkilisi yada tahta brokeri ad1 verilen bir yetkiliye iletir. Bir emir defteri yetkilisi borsada
calisan resmi bir kisidir. Bu kisi s6z konusu emri diger limitli emirler ile birlikte
bilgisayara girer. Buda s6z konusu limite ulasilinca emrin yerine getirilmesini olanakli
kilar. Bir limitli emir, alis i¢in Odenebilecek en yliksek fiyati ve satis icin kabul

edilebilecek en diisiik fiyat1 igermektedir (CHAMBERS, 1998, 5.70).

23412. Opsiyon Sozlesmelerinin Kapatilmasi

Opsiyon sozlesmesi vade sonunda s6z konusu kiymetin tesliminin gergeklesmesi ile
son bulabilir. Bu yonteme teslim yada nakit 6deyerek hesabin kapatilmasi denir. Nakit
Odeyerek hesabin kapatilmasi yontemine gore taraflar birbirlerinin kayiplarini giderecek

sekilde 6deme yapmak suretiyle de s6zlesmeyi kapatabilirler.

Opsiyon sozlesmesi yapan kisi ayni kiymet igin ters pozisyon alarak takas merkezine
kars1 sorumlulugundan kurtulur. Bu durum, opsiyon sdzlesmesinin kapatilmasinda offset
yada ters islem yontemi olarak adlandirilir (ARIKAN, 2000, s.70-71). Ayrica opsiyon

sOzlesmesinin taraflar1 aralarinda anlagmak suretiyle de sozlesmeyi iptal edebilirler

235. Opsiyon Sozlesmesinin Yararlar:

Opsiyon soOzlesmelerinin bir tlirevsel finansal varlik olarak yararlari, risk aktarma

(riskten kaginma-hedge), kaldirag etkisi, likidite, esneklik, kar saglama olarak siralanabilir.

Riske kars1 korunmayla 6zellikle acik pozisyonda olanlar, belirli alanlarda varliklart ile
yikiimliliikleri arasinda denge bulunmayan kisi ve kuruluslar, fiyatlardaki olasi
gelismelere karsi kendilerini korumak veya riskten kaginmak (hedge) icin opsiyon
sOzlesmelerini bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Boylece istenmeyen riskleri, diger kisi ve

kuruluglara aktarmak, yaymak olanagini elde etmektedirler.
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Kaldirag etkisiyle bir kisi veya kurulus, opsiyon satin almakla, dogrudan varlik almaya
karst ¢ok daha fazla varlig1 kontrol etme olanagini elde etmektedir. Opsiyon alis fiyati
(prim) sz konusu varligin fiyatindan ¢ok daha diisiik oldugundan, opsiyon satin almakla
belirli bir sermaye ile ¢ok fazla varligi kontrol edebilmektedir. Burada kaldira¢ terimi,
yatirrmcinin veya spekiilatoriin az bir sermaye yatirimi ile kontrol ettigi varlik tutarmin

ylksek oldugu anlaminda kullanilmaktadir.

Standardize edilmis, tekdiize hale getirilmis opsiyonlar borsa iiriinii olarak islem
gorebilir. Kisi ve kuruluslar, bekleyislerine, piyasa kosullarin1 degerlendirmelerine gore,
kisa veya uzun pozisyon alabilirler. Piyasadaki degismelere, degisen kosullara gore, hizli
karar alabilirler, bu tiir tiirevsel menkul degerlerini ellerinden ¢ikarabilirler. Bu olanaklar

esneklik saglar.

Istenilen anda borsada islem yapabilme, alinip satilabilme, likiditeyi arttirir, piyasayi
derinlestirir. Yiiksek tutarlarda sézlesmeler dahi istenildigi anda piyasa fiyatlarini biiyiik

oOl¢tide etkilemeksizin alinip satilabilir.

Opsiyon almanin hak sahibi agisindan en biiyiik yarari, sinirli bir riskle, yiiksek finansal
kaldiragtan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak sinirsiz kar olasiligi elde etmektir.
Opsiyon sOzlesmesi satin alanin riski veya ugrayabilecegi zarar ise Odedigi prim ile
siirlidir. Opsiyon saticisinin ise kart aldigi primle sinirli oldugu halde, teorik olarak zarari
sinirsiz olabilir. Bu tiir sézlesmelerde risk esas itibariyle opsiyon sdzlesmesi saticilar
tizerindedir. Ancak opsiyon saticilar1 da, cesitli opsiyon stratejileri ile bu riski

azaltabilirler.

Vadeli islemler baglayici oldugu halde, opsiyon soézlesmeleri alicilar (hak sahibi)
acisindan baglayict degildir. Vadeli islemlerde anlasmanin yapildigi tarihte belirlenen
fiyattan alim ve satim isleminin yapilmasi zorunludur. Opsiyon sdzlesmelerinde ise alici
acisindan bu tiir bir sorumluluk yoktur. Bu nedenle daha esnek ve kar saglama olasilig1

daha yiiksek bir tekniktir.
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236. Opsiyon Sozlesmesi Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri genel olarak bes ¢esittir. Bunlar:

- Hisse senedi opsiyonlari

- Hisse senedi endeksi opsiyonlari

- D6viz opsiyonlari

- Faiz opsiyonlar1 ve

- Futures ( Vadeli islem sozlesmesi) lizerine opsiyonlardir.

2.3.6.1. Doviz Opsiyonlar:

Doviz opsiyonlari, alict ve satici arasinda yapilan kontrat geregi, opsiyon alicisina bir
dovizi diger bir doviz karsiliginda belirli bir siire i¢inde onceden belirlenen bir fiyat
tizerinden alma veya satma hakki veren doviz islemleridir (AKKUM, 2000, s.47).

Doviz opsiyonlari, vadeli islemlere oranla daha esnek olan, alim satim yiikiimliligii
yerine, alim satim hakki taniyan islemlerdir. Vadeli sozlesmede taraflarin alici ve satici
olarak belirli yiikiimliiliikklerine karsilik, satim opsiyonu alicisi, dovizin deger kazanmasi
halinde, opsiyonunu kullanmama ve elindeki dovizleri daha uygun fiyatlarla satma

olanagina sahiptir (CEYLAN, 1998, 5.248).

Diinyada doviz opsiyonlari, borsa dis1 piyasalarda (over the counter-tezgahiistii

piyasalar) ve borsalarda islem gérmektedir.

Opsiyonlar ilk olarak borsa dis1 piyasalarda ortaya ¢ikmislardir. Biiyiik ve kiiclik firma
yoneticilerinin doviz riskine karg1 korunma amaciyla opsiyon alip sattiklar1 bir piyasadir.
Temelde bir telefon piyasasidir ve bu opsiyonlar bankalar tarafindan sunulmaktadir.

Borsalarda gerceklesen satandart 6zellikli opsiyonlara kiyasla bu tiir opsiyonlar alicilarina
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esneklik saglamakla beraber bu nedenle borsalardaki opsiyonlara kiyasla daha pahalidirlar.
Takas merkezi sistemi olmadig1 i¢in kredi riski opsiyonu satin alan taraf tarafindan goz
Oniine alinmal1 ve opsiyonu satan bankanin kontratin sartlarinin gerektiginde yerine getirip
getiremeyecegi dikkatle tartilmalidir. Kredi riski nedeniyle bankalar kisilerin opsiyon
yazmalarina sicak bakmazlar. Bu piyasada opsiyonlarin biiyiikliigii ve sartlar1 taraflarin
ihtiyaclar1 dogrultusunda sekillendirilebilmektedir. Borsa dis1 piyasalarda piyasasi en az 12
aya kadar likittir. Ancak 18 ay ila 3 yil vadeli opsiyonlara kotasyon almak miimkiindiir.
Borsalarda islem goren kontratlar tezgah {istii piyasalara giremeyen yatirimcilar i¢in cazip
olmaktadir. Kisisel yatirimcilarin yanisira, bankalar ve sirketlerde borsalarda genis capli
islemlerde bulunmaktadir. Cilinkli borsalarda islem yapmak, opsiyona taraf olan miisteri
veya diger bankadan dogabilecek riski gidermek icin var olan birkag alternatif yoldan
biridir. Bu tiir borsalarda, futures piyasalarda oldugu gibi yabanci para kontratlarinin
tutarlari, buytkliikleri, vadeleri, islem tarihleri ve para tiirleri standartlastirilmistir

(CHAMBERS, 1998, 5.85-86).

Doviz opsiyonlari, finansal risk yonetiminde en fazla kullanilan araglarin basinda
gelmektedir. Ozellikle bankalar, ihracatcilar, ithalatgilar ve dis miiteahhitler uluslararasi

alanda bu teknigi yogun bir bigimde kullanmaktadirlar

2362. Faiz Opsiyonlar:

Faiz opsiyonlari, faiz tasiyan menkul degerlere dayali olarak yapilirlar. Faiz alim
opsiyonlarinda (call options) so6zlesmede yazan oran iizerinden bor¢ alma hakki elde
edilmektedir. Satim opsiyonlarinda ise sdzlesmeyi elinde tutan taraf tasarrufunu sabit bir
minimum oranda degerlendirme imkanini garantilemektedir (DONMEZ ve digerleri, 2002,

s.127).
Faiz opsiyonlarinin temel Ozelligi, piyasa katilimcilarina lehte olusabilecek faiz
degisimlerinden yararlanma olanag1 saglarken, zarar riskini Odenen bir prim ile

sinirlamasidir (UZUNOGLU, 2003, s109).

Faiz opsiyonlar1, doviz opsiyonlarinda oldugu gibi borsada alinip satilabildikleri gibi

(exchange traded) borsa disinda da (over the counter) islem gdrmektedirler. Ozellikle
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tezgah istii olarak adlandirilan bu sonuncusu son yillarda ¢ok carpict bir gelisim
gostermistir. Faiz opsiyonlar1 efektif kamu bor¢lanma araglarina iliskin olabilecekleri gibi

bu aracglara dayali futures kontratlara iliskin olarak da yazilabilmektedir.

Faiz opsiyonlarinda opsiyon sahibi satin alma yada satma hakkini yalnizca vadede
kullanabilmektedir. Bu nedenle faiz opsiyonlar1 Avrupa tipidir ve vadeden Once
uygulanamamaktadirlar. Bu erken uygulama riskini ortadan kaldirmakta ve yatirim

kararlarimi kolaylastirmaktadir.

Faiz opsiyonlar1 ile hisse senedi ve endeks opsiyonlar1 arasindaki temel fark bu
opsiyonlarin degerinin hazine bonosu, senedi ve devlet tahvili adedine degil, faiz
oranlarina dayanmasidir. Hisse senedi opsiyonlarinda ise opsiyon belirli bir hisse senedine

dayanmaktadir.

Faiz opsiyonlar1 nakden kapatilirlar. Uygulanmalari halinde herhangi bir hazine menkul
degerine sahip olma, s6z konusu varliklart teslim etme ylikiimliligii yoktur. Faiz
opsiyonlarinda hisse senedi ve endeks opsiyonlarinda oldugu gibi $100'lik carpan

kullanilmaktadir.

Faiz opsiyon kontratlarinin degerleri Hazine kagitlarinin (13 haftalik Hazine Bonosu, 5
yillik Hazine Senedi ve 30 yillik Devlet Tahvili) verimlerinin faizlerinin 10 ile ¢carpimu ile
bulunmaktadir. Ornegin 13 haftalik yillik yiizde 3.5 verimli bir hazine bonosunun kisa
vadeli faizlere dayali opsiyon degeri 35.00’tir. 30 y1l vadeli ylizde 6.25 verimli bir devlet
tahviline dayali opsiyon degeri ise 62.50'dir.

Faiz opsiyonlar1 diger opsiyonlar gibi degiskenlik, vadeye kalan siire, ilgili varligin
fiyati v.b. etmenlerden etkilenmektedir. Bu opsiyonlar gelecekteki bir tarihte
kapatilacaklar1 i¢in yatinmemin geliri konusundaki beklentilerini bi¢imlendirilmesi

gerekmektedir.
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2363. Hisse Senedi Opsiyonlar1

Hisse senedi opsiyonlar1 sahiplerine belirli bir hisse senedini dnceden belirlenmis bir

fiyattan, belirli bir siire i¢inde satin alma veya satma hakki veren sézlesmelerdir.

Hisse senedi opsiyonlarinin hisse senetlerini ihra¢ etmis isletmelerle higbir ilgisi
yoktur. Bunlar, s6z konusu isletmelerin hisse senetlerinin degerleri iizerine girilmis birer
bahis olarak da goriilebilir. Hisse senedi opsiyonunun, opsiyona konu olan hisse senedinin
isletme tinvani, tertibi, kiipiirii gibi bilgilerini tagimas1 gerekir. Hisse senedi iizerine alim
opsiyon sOzlesmesi almay1 diisiinen yatirimcilarin beklentileri opsiyona konu olan hisse
senedi fiyatinin ylikselecegi yoniindedir. Beklentileri gerceklestigi takdirde hisse senedini
daha dusiik fiyattan alma imkani olacaktir. Hisse sendi lizerine alim opsiyonu yazan
yatirimcilar da hisse senedinin fiyatinin ileride diisecegini, dolayisiyla, vade sonunda
opsiyonun kullanilmayacagini tahmin etmektedirler. Opsiyonu yazdiklari i¢in elde ettikleri
prim kadar kar etmeyi planlamaktadirlar. Hisse senedi satim opsiyonlarinda beklentiler

alim opsiyonun tersinedir (DONMEZ ve digerleri, 2002, s.126-127).

Standartlastirilmis hisse senedi opsiyonlari nama yazili hisse senetlerini kapsar. Ancak
bazi lilkelerde nama olmayan hisse senetleri icinde bu islemler s6z konusu olabilmektedir.
Bunun i¢in nama olmayan hisse senetlerinin menkul kiymet borsalar1 aracilifiyla islem
gormesi ve kote edilmesi sarti aranmaktadir. Her standartlagtirilmis opsiyon genel olarak
temel hisse senedinin 100 paymi kapsar. Uygulama fiyat1 prim gibi hisse senedi bagina

(ayarlanmamak kaydiyla ) dolar olarak belirtilir (UYANIK, 1997, s.87).

2364. Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlar:

Endeks opsiyonlar1 borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmay1 amaglayan
bir opsiyon tiiriidiir. Bu opsiyonlar alicisina belirli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan
satin alma yada satma olanag1 vermektedir. Endeks opsiyonlar1 nakdi endekse dayali
olabilecegi gibi borsa endeks futures kontratlaria iliskin opsiyonlar da yazilabilmektedir.
Hisse senedi endeksi opsiyonlar1 temelde hisse senedi {izerine yazilan opsiyonlara
benzemekle beraber endeks opsiyonlarinin bazi farkliliklar1 s6z konusudur. Endeks, hisse

senetlerinden olusan bir portfoyii temsil ettiginden endeks {izerine yazilan opsiyonlarda tek
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bir hisse senedi degil bir grup hisse senedi oldugu varsayilir. Hisse senedi opsiyonlari
kullanilmak istendiginde fiziki teslimat gecerli iken endeks opsiyonlarinda endekste yer
alan hisse senetlerinin teslimati ¢esitli giicliikklere yol actigindan ¢ogunlukla nakit uzlagsma
yontemi izlenmektedir. Nakit uzlasma fiziki teslimata goére daha zahmetsiz bir yontem
oldugu i¢cin endeks opsiyonlari tek tek hisse senetleri lizerine yazilan opsiyonlara gére daha

popiiler bir finansal arac haline gelmistir (DONMEZ ve digerleri, 2002, 5.126).

S&P 100 Endeks Opsiyonlari, endeks opsiyonlari arasinda en ¢ok islem gdren
opsiyondur. Standart&Poor 100 hissesine dayanan ve Chicago Ticaret Odas1 blinyesindeki
opsiyon borsasinda (CBOE) islem goren s6z konusu opsiyon herhangi bir diger endeks

opsiyonundan alt1 kat daha fazla islem gorme gibi bir 6zelligine sahiptir.

S&P endeks opsiyonlar1 pek ¢cok bakimdan hisse senedi opsiyonlarina benzerler. Yine
de aralarinda bazi farkliliklar s6z konusudur. Hisse senedi opsiyon fiyatlar1 yazildiklar
hisse senedi fiyati ile birlikte yiikselir ve diiserler. Endeks opsiyon satin alma (call) ve
satma (put) fiyatlar1 S&P 100 endeksinin degeri ile artar veya azalirlar. Endeks ¢ikarsa,
call opsiyon fiyatlari yiikselir, put fiyatlar1 diiser. Endeksin diismesi durumunda ise, call
opsiyon fiyatlar1 diiger, put fiyatlar1 yiikselir. Nakdi dengeleme ya da mutabakat (cash

settlement) her iki opsiyon arasindaki temel farki olusturmaktadir.

2365. Futures ( Vadeli islem sézlesmesi) Uzerine Opsiyonlar

Futures {lizerine opsiyonlar ilk defa 1982 yilinda finansal enstriiman olarak
kullanilmaya baslanmistir. Burada, opsiyon sdzlesmesine konu olan varlik gelecek
s6zlesmesidir (futures contract). Basta ABD, Ingiltere ve Kanada olmak iizere gelismis
bircok opsiyon borsalarinda degisik emtialar ve tarim irlinleri iizerine opsiyonlar

yazilmaktadir.

Futures {iizerine opsiyonlar sahibine belirli bir siire iginde belirli bir futures
sozlesmesini, belirli bir fiyattan alma veya satma hakki taniyan fakat yiikiimliiliik
vermeyen finansal aragtir. Buna gore opsiyon sahibi eger opsiyonu kullanirsa bu durumda
kendisine, vadesine belli bir siire kalmig olan bir futures kontrati verilecektir. Bu

opsiyonlar tamamen borsa opsiyonu olma 6zelligi tasir (BERKSOY, 2000, s.129).
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Futures s6zlesmesine yatirim yapan yatirimer sinirl bir riskle (6dedigi prim kadar)
bliyiik karlar elde etme sansina sahiptir. Baska bir ifadeyle, opsiyon sahibinin ger¢ek amaci
opsiyona konu olan futures anlagmasmi satin almak veya satmak degil, futures
anlagmasinin piyasa fiyatinda meydana gelecek degismelerden yararlanmak suretiyle

spekiilatif kar elde etmektir.

Futures sozlesmeleri iizerine yapilan opsiyon islemlerinin biiyiikk bir ¢ogunlugu
Amerikan tipindedir. Futures sdzlesmesi opsiyonu normal opsiyonlarda oldugu gibi satin
alma (call) ve satma (put) olmak iizere iki tiirdlir. Call futures opsiyonun uygulanmasi
durumunda alic1 opsiyonun yazildig1 futures kontratta uzun pozisyona ge¢mekte, buna ek
olarak da cari futures ve kullanim fiyati arasindaki farki nakdi olarak tahsil etmektedir. Put
futures opsiyonun uygulanmasi halinde ise alic1 futures kontratta kisa pozisyona ve de
kullanim ile cari futures fiyatlar1 arasindaki fark kadar nakde sahip olmaktadir. Ayrica,
futures sozlesmeleri lizerine yapilan opsiyonlarin fiyat degismeleri normal opsiyonlara
gore daha fazladir. Dolayisiyla, futures sézlesmeleri lizerine yapilan opsiyon yatirimlari
daha fazla risk tasimaktadir. ABD’de ve Kanada’da gelecek sozlesmeleriyle ilgili 25’in
tizerinde degisik opsiyon islemi yapilmaktadir. Bunlar finansal varliklar olacagi gibi
(tahvil,hazine bonosu) yabanci paralar iizerine de yapilmaktadir ( eurodollar, Isvigre frang,
Ingiliz poundu gibi). ayrica, baz1 gelecek piyasalardaki degerli metaller (altin, giimiis) ve
tarim {rlinleri (musir, soya fasulyesi) Tlzerine opsiyon islemleri yapilmaktadir

(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal 1.doc# Toc69314778, 25.11.2005).

Gelecek piyasalar tizerine yapilan opsiyonlarda yatirimer futures piyasadaki fiyatlari
veri alacaktir. Ciinkii, futures piyasadaki fiyatlar lireticiye, dagiticiya ve bu {irlinleri
kullanacak olanlarla degerli bilgiler saglamaktadir. Ayrica, yatirnmcilar futures
piyasalardaki fiyat degismelerini uzun bir siire yakindan izledikleri zaman en iyi yatirim
zamaninin tespitinde isabetli kararlar verebileceklerdir. Uygulama alaninda yapilan
gozlemler spot fiyatlarin degisimi ile futures fiyatlarin degisimi arasinda yiiksek
korelasyonun var oldugunu ortaya koymaktadir. Spot ve futures fiyatlar1 iriinle ilgili
arz,talep ve maliyet degismeleri gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, faiz
oranlar1 ve {irliniin depolanma maliyeti, fiyat1 belirleyen faktorler arasindadir. Eger, futures
piyasada islem gbren bir tarim iiriiniiyse, genellikle iiriiniin hasat edildigi sezon sdzkonusu

tiriinlin spot piyasadaki fiyatinin diismesine neden olmaktadir. Futures piyasada islem
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goren bir emtianin veya menkul kiymetin opsiyon sézlesmesine konu olmasi dolayisiyla
futures piyasada degisik nedenlerle etkilenen fiyatlar dogrudan opsiyonun degerini de
etkilemektedir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal 1.doc# Toc69314778,
25.11.2005).

Futures opsiyonlar1 hem finansal hem de emtia futures kontratlar1 {iizerine
yazilabilmektedirler. Bu tiir opsiyonlarin vadeleri genelde yazildiklar1 futures kontratlarin

en erken teslim tarihlerinden bir kag¢ giin 6ncedir.

24. Swap Islemleri

241. Swap islemlerinin Tanim

Ingilizce kokenli olan swap kelimesinin Tiirk¢e karsilig1 degistirme, degis-tokus, takas,

trampa etmek, bir seyi bir seyle takas etmektir.

Swap piyasalart Ozellikle futures ve opsiyon islemlerinin kendine 0zgi
sinirlamalarindan kurtulmak amaciyla ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar swap piyasalarinin da
kendine has baz1 sinirlamalar1 varsa da taraflarin  spesifik ihtiyaglarina gore

yapilabilmektedirler.

Swap islemi, iki tarafin fakli karaktere sahip iki nakit akigim1 onceden belirlenen
gelecekteki bir tarihte yine onceden belirlenmis esas ve kurallar c¢ergevesinde karsilikli
olarak degistirdigi, icinde hem forward hem de spot islemlerin yer aldigi, farkli
piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin en uygun kosullarda kullanimi
saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla degistirme imkani

sunan ve finansal yonetimde sik¢a kullanilan esnek bir tekniktir.
Varliklarin alinip satildigi piyasalar yillardir faaliyet gostermekle beraber, swaplar

yukiimliiliiklerinde alinip satilmasina olanak veren yani borglarin degis tokusuna izin veren

piyasalar yaratmistir.
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Swap sozlesmeler ¢cogunlukla bir spot ve bir forward islemin ayn1 anda yapilmasi ile
gerceklesir. Ancak bir swap islemi vadeleri farkl iki forward islemi de igerebilmektedir.
Bu tiir swap islemlerine swap-swap veya forward against forward adi verilir. Bu tiir swap
islemlerinde iki vadeli islem s6z konusu olmakla birlikte iki islemin vadeleri farklidir.
Ornegin, satma s6zlesmesinin vadesi 3 hafta, alim sdzlesmesinin vadesi ise 3 aydir. Swap
islemi yapilmis oldugu taraflara gore de ikiye ayrilir. Spot ve vadeli islem iki ayri tarafla
yapilmigsa buna engeneered swap transaction, hem alim hem satim isleminin ayni tarafla

yapilmasina ise pure swap ad1 verilir (VURAL, 1998, s. 35).

242. Swap Islemleri Tarihi Gelisimi

Ik swap sozlesmesi 16. yiizyillda Genoese Banker’inin Antwerp para piyasast yoluyla
Ispanya’ya altin vermesi ve karsiifinda giimiis alinmasiyla ortaya c¢ikmustir. Daha
sonralar1 Birinci Diinya Savagindan sonra Macaristan, Avusturya ve Cekoslovakya
arasinda ozellikle doviz gereksinimini karsilamak tizere kullanilmistir. Bu donemde 1923
yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot piyasada ingiliz Sterlini karsisinda

Avusturya Silini satilip, vadeli piyasada geri satin alimustir.

Firmalar arasinda ve firmalar ve bankalar arasinda swap tekniginin kullanimi
1950’lerden sonra ortaya ¢ikmustir.Ikinci Diinya Savasindan sonra doviz kurlarmm asiri
dalgalanmas1 ve bazi iilkelerin doviz sikintisi ¢ekmesi nedeniyle, 1962 yilinda Federal
Reserve Bank ile baz1 Avrupa llkelerinin Merkez Bankalar1 arasinda swap anlagmalari

yapilmistir.

Para swap1 ilk olarak 1970’li yillarda Ingiltere’de ortaya c¢ikmustir. Ancak bu
piyasalardaki asil gelisme Diinya Bankasi ‘nin etkisiyle olmustur. Diinya Bankasi Alman
Mark1 ve Isvigre Frangi basta olmak iizere, bu para birimlerinden kredi verebilmek icin
diisiik faizle bor¢lanmak istiyordu. Bu sebepten 6tiirii Diinya Bankasi onceleri direkt olarak
bu piyasalardan bor¢landi. Ancak banka bu piyasalarin saglayabileceginden daha fazla
fona ihtiyag duymaktaydi. Diger taraftan bankanin dolar piyasasindan daha ucuza fon
saglama olanag1 da mevcuttu. Iste Avrupa piyasalarinin da Dolara olan ihtiyaci swap
piyasalarinin gelisimi i¢in gerekli olan kosullar1 saglamis oldu. Swap islemlerinin

kullanimin1 ve gelisimini hizlandiran bir diger islem 1982°’de Diinya Bankasi ile IBM
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arasinda yapilan swap islemidir. Bu islemde banka Alman Marki ve Isvigre Frang1 kaynak
bulmak istemis ancak ¢ok iyi tanindigi Amerikan piyasasindan Dolar bor¢lanmis ve
bor¢landig1 bu Dolarlar1 IBM’e vererek IBM’in ¢ikardigi Alman Marki ve Isvigre Frangi
Tahvillerden gelen parayr almistir. Bu uygulama faiz swap’inin gelisimine c¢ok biiyiik
katkida bulunmustur. Ik resmi olmayan faiz swap islemi 1981 yilinda bir para swap’inin
icinde gergeklesmistir. Bu swap isleminden sonra ilk resmi faiz swap islemi Deutsche
Bank Luxembourg ile Merrill Lynch and Credit Suisse First Boston arasinda yapilmis ve
Deutsche Bank tarafindan sabit faizli Euro-tahvil ihraci gergeklestirilmistir. Biitiin bu
gelismeler sonucunda faiz swap’1, swap finansman teknigini daha da basitlestirerek, swap
arbitrajin1 ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismelerden sonra swap piyasasi, 1987’de Uluslararasi
Swap Aracilar1 Birligi’nin (International Swap Dealers Association- ISDA) kurulmasiyla
yeni bir bi¢gim almistir. Swap birliginin kurulmasiyla birlikte, swap islemleri standart hale

getirilerek, standart belgeler kullanilmaya baslanmistir. (CEYLAN,1998,s.173-174).

243. Swap islemlerinin Temel Ozellikleri

Swap islemlerinde, sabit oranli faiz 6demeleri, degisken oranli faiz 6demeleri ile, dolar
cinsinden 6demeler diger para birimleriyle olan 6demelerle yada bir endeksin fiyatina bagh
olan 6demeler baska bir endeksin fiyatina bagli 6demeler ile degistirilir (UY ANIK, 1997,
s.88). Bu nedenle, swap iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara &demelerinin

kosullarin1 6nceden belirleyerek degisimi saglayan bir sdzlesme olarak tanimlanabilir.

Swap isleminin 6zii, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna dayanarak
bir tarafin diger tarafa sagladigi goreli istlinliiglin arbitraj amaciyla degistirilmesidir.
Boylece finansal piyasadaki konumu nedeniyle goreli maliyet stiinliigiine sahip olan
isletme swap soOzlesmesi ile diger isletmenin bu {istiinliige ulasabilmesine olanak

saglamaktadir.

Swap islemi temelde, farkli kuruluglarin farkli mali piyasalardaki degisik kredi
degerliligine bagh olarak farkli kredi sartlarn ile karsi karsiya kalmalar1 ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlarin yararina olacak sekilde istifade etmek ig¢in
basvurulan bir finansal yontemdir (http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergir/read frame .

asp? file name=2.002.012.910.htm, 09.10.2005).
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Swap islemi icin yapilan sozlesmelerde genellikle bir miktar nakit 6denir. Swap
islemleri fakli para birimleri iizerine diizenlenebilir. En fazla Amerikan Dolari, Ingiliz

Sterlini, Euro, Avustralya Dolar1, Isvigre Frangi ve Japon Yeni kullanilmaktadir.

Futures ve opsiyonlar gibi, swaplar da tlirev varliklar arasinda yer alir. Taraflarin ilk
basta yapmis olduklar1 orta veya uzun vadeli iki ayr1 kredi so6zlesmesi vardir. Bu ilk kredi
sOzlesmelerinin yapilmasinda taraflar kredi itibarlarin1 kullanarak, yada piyasalardaki
rekabet eksikliklerinden yararlanarak olabilen en diisiik faizle bor¢ sézlesmesi yapmaya
calisirlar. Ama gergekte en uygun kosullarla saglamis olsalar bile bu krediler, borcun bagl
oldugu para cinsi acgisindan veya faiz yapist bakimindan, diger bir deyisle faiz
O0demelerinin sabit veya degisken oranli olmasi yoniinden taraflarin istedikleri tlirde
degildir. Oysa mali piyasalarin kiiresellestigi ve swaplarin yayginlagtig1 bir diinyada bunun
fazla bir énemi yoktur. Onemli olan goreceli olarak uygun kosullarda bir kredi elde
edilmesidir. Clinkii, daha sonra yapilacak swap diizenlemeleriyle taraflar, aldiklar1 borcun
geri 6demelerini hem tercih ettikleri ulusal para cinsi veya faiz 6deme yontemine gore
yapabilir, hem de bu bor¢lanma tiiriinii, ilk krediyi dogrudan kendilerinin saglamalar1

durumuna gére daha diisiik maliyetle gergeklestirebilirler (SEYIDOGLU, 2003, 5.225).

Finansal piyasalarda swaplarin vazgecilmez bir ara¢ haline gelmelerinin en 6nemli
nedeni riski aractya transfer etmeleridir. Ornegin bir sirket aldigi borcun faizinden
dogabilecek risklere karsi kendini koruyabilmek i¢in finansal bir araci ile swap islemi
yapmak isteyebilir. Faiz riskini iistlenen bu finansal aracida artik bu riski tagimak
istemediginde, riski bir baska finansal araciya onunla bir bagka swap s6zlesmesi yaparak

devredebilir, bu durum bdyle zincirleme olarak devam edebilir.

Swap piyasasinin gelismesindeki en 6nemli nedenlerden bir digeri ise, swapin bir para

piyasasi araci olmaktan ¢ikarak bir kredi piyasasi araci haline gelmesidir.

Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir ve vade 3 yil ile 10 yil arasim
kapsamaktadir. Ancak vadenin daha uzun yada kisa olarak belirlenmesi de miimkiindiir.
Uygulamada ¢ogunlukla 1 yildan az, 1 — 5 y1l ve 5 yildan fazla seklinde ifade edilebilen 3

vade tiirlinde faiz oran1 swaplarinin kullanildig1 gortilmektedir.
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Swap islemlerinin de diger tiim tiirev iglemlerdeki gibi dogru kullanildiklarinda
kiymetli odiller saglayabilecegi, kumar mantig1 igerisinde yada baska tiirlii yanlis
kullanmalar dolayisiyla da biiylik yikimlara neden olabilecegi unutulmamalidir. Swap
islemlerini kullanmakla faiz riski, kur riski, kredi riski gibi riskler de yliklenilmektedir.

244. Swap Islemlerinin Taraflar

Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda islem goren yani islem yapabilmek i¢in organize
piyasalara gerek duymayan sozlesmelerdir. Sozlesmeler taraflar arasinda sozlesme
serbestisi ilkesine gore ve taraflarin islemlere yonelik iradelerini agikca belirtmeleri ile

serbestce yapilabilir.

Genellikle swap islemlerine taraf olan kisi ve kuruluslar asagida sayilanlar olmakla

birlikte tiim gercek ve tlizel kisiler bu islemlere taraf olabilmektedirler.

- Uluslararast Kurumlar

- Merkez Bankalari

- Cokuluslu sirketler

- Yerel Yonetimler

- Uluslararast Fonlar

- Thracatci-Ithalatc1 Kuruluslar

- Bankalar (Dogrudan veya Araci Olarak)

Swap islemi, belirlenen vadeye gore sartlara uymay1 karsilikli olarak kabul eden, en az

iki tarafin varligin1 gerektirmektedir. Swap isleminin taraflarim1 genel olarak fon

kullanicilar ve aracilar olmak {izere ikiye ayirabiliriz (TOROSLU, 2000, s.127).
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Taraflar direkt olarak birbirleriyle kontrat yapabilirler. Ancak, swap piyasasinin
gelisimiyle birlikte swap islemine girmek isteyen taraflar arasinda baglantiyr saglamak
amaciyla 6zellikle bankalara aracilik rolii yiiklenmistir. Swap islemin bagladig1 yillarda
aract kurumlarin gorevi sadece swap yapmak isteyen iki tarafi bir araya getirmekti. Bunun
icin ayn1 vade ve ayni miktarda bor¢ almig olan iki tarafin bulunmasi gerekmekteydi.
Ancak swap piyasasinin gelismesiyle birlikte aracit kurumlar, swap islemini karsi tarafi
bulmadan ve riski kendi {izerlerine alarak da kabul etmeye baslamislardir. Aracilar, swap
islemine giren her iki taraf icin de karsi taraf olarak faaliyette bulunabilmektedirler. Bu
nedenle swap islemine giren taraflar, diger swap islemcisini bilmek veya tanimak zorunda
degildir. Odemeler ve degisim, arac1 banka tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle swap,
banka agisindan tek bir tarafla ve tek bir islemle yapilan bir islem olma 6&zelligi de

kazanabilmektedir (ONCE, 1995, s.24).

Swap piyasalarin en 6nemli aktorleri bankalardir. 1990'larla birlikte bankalar swap
piyasalarda rollerini arttirmislardir. Swap piyasalara bankalarin girmesi icin li¢ temel
neden bulunmaktadir. Bunlardan birincisi swap piyasalarinda bankalarin {stlendikleri
roldiir. Bankalar bu piyasalarda swap islemlerinin nihai kullanicilari, aracilar1 (broker) ve
dealerlaridir. ikincisi bankalar swap piyasalarinda yasal smirlamalardan kaynaklanan
maliyeti diisiirmek, faiz ve fon ¢esitliliginde tercih farkliligindan kaynaklanan firsatlarla
kar elde etmek ve risk yonetim araci olarak swap islemlerini tercih ettikleri i¢in yer alirlar.
Ucgiinciisii ise swap ve diger tiirev iiriin risklerini nétiirlestirmek igin bu piyasalarda

bulunurlar (EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, s.7).

Swap islemi ile ugrasan belli basli bankalar Uluslararasi Swap Aracilart Birligi'ni
(ISDA) kurmustur. Bu birlik hem swap islemlerinin belli bir standart dahilinde yapilmas1
icin ugras vermekte, hem de devletin diizenleyici kuruluslarinin muhatap alabilecekleri

piyasa temsilcisi sifatina haiz bir tiizel kisilik rolii tistlenmektedir.

Swap islemlerindeki taraflardan birisi de isletmelerdir. Ozellikle ¢cok uluslu isletmelerin
sayisindaki artis, doviz transferleri ve bor¢lanmayla ilgili yasal kisitlamalar, riski azaltmak
ve ucuz fon bulma imkanlari, vb. nedenler isletmelerin swap islemlerine taraf olmasinin
nedenleri arasinda yer almaktadir. Cokuluslu isletmeler, yabanci iilkelerdeki baglh

sirketlerin ~ finansman  gereksinimlerini swap teknigi yardimiyla daha wucuza
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karsilayabilmektedirler. Birbirlerinden bagimsiz olarak ve farkli kosullarda kredi alan
taraflar swap islemine girerek onceden almis olduklar1 kredilerin faizlerini kendileri igin

daha avantajli olacak sekilde degistirebilirler (BASCI, 2003, s.21).

Bankalarin yani sira aracilik faaliyetlerinde bulunan diger kuruluslar da, ticari kar elde
etmek veya komisyon almak amaciyla swap islemine girigirler. Bu kuruluslar da ayni
bankalar gibi doviz ve faiz swaplarinin gergeklestirilmesi i¢in karsilikli ihtiyaglar1 tespit
ederek taraflar1 bir araya getirebilmektedirler. Bu arac1 kurumlar garantdrliik ve aracilik
gorevleri karsiliginda ana paranin 1/16’s1 ile 1/18’1 arasinda degisen komisyonlar

almaktadirlar (BASCI, 2003, s.20-21).

Swap islemleri, lilkeler agisindan 6zellikle 6demeler bilangosunda gegici nedenlerle
ortaya ¢ikan aciklar1 finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif kagislar1 dnlemek igin
yapilir. Ulkenin ulusal parasimin deger kaybettigi donemlerde, spekiilatorler, saglam
dovizlere yonelirler. Bu durumda swap anlagmalari, iilkenin bagvurabilecegi gilivenlik araci
durumundadir. Boyle bir durumda, swap aracilifiyla, saglam parali ilkelerin paralari elde
edilir ve bu dovizler, Merkez Bankasinin doviz piyasasina  yapacagi
miidahalelerde kullanilir. Boylece, spekiilatif akim durduruldugu zaman, swap

anlasmas1 da amacina ulasmis olur (SOYLER, 2003, s.1).

Swap islemlerinin yapildig1 piyasalarda herhangi bir katilimer kisitlamasi yoktur. Genel
olarak Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi gibi ¢ok uluslu kuruluslar, isletmeler,
finansal kuruluslar, Swedish Export Credit gibi ihracat kredisi veren acenteler ve
hiikiimetler bu piyasalarin katilimcilar1 veya fon kullanicilar1 arasinda olmakla beraber
kars1 tarafin kredi riskini kabul eden tiim gercek ve tiizel kisiler swap islemine taraf
olabilir.

245. Swap Islemlerinin Cesitleri

Swap islemlerini genel olarak ikiye ayirabiliriz. Bunlar;

- Doviz Swaplari
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- Faiz Swaplarr’dir.

2451. Doviz swaplan

Doviz swap islemleri, herhangi bir para cinsinden likidite gereksiniminin kur riski
iistlenilmeden giderilmesi amaciyla yapilir. Doviz swap’i, iki farkli paranin veya farkli
para birimlerinden olan yiikiimliiliiklerin, daha sonraki bir tarihte yeniden degistirilmesine

iligkin bir anlagmayla birlikte bugilinden degistirilmesi i¢in yapilan bir anlasmadir.

Doviz swapina girildiginde, farkli para biriminden olan anaparalar ,lizerinde anlasmaya
varilmig olan kurdan karsilikli olarak hemen degistirilir ve ayn1 zamanda degistirilen bu
paralarin swap vadesi sonunda taraflara iade edilecegine iligskin vadeli taahhiide girilir.
Swap’in vadesi sonunda paralar yeniden degistirilirken uygulanacak olan doviz kuru,

baslangictaki degisim sirasinda uygulanan kurla aynidir.

Faiz 6demelerini de iceren doviz swaplari, faiz 6deme ve tahsilatlarinin yapildigi para

birimini degistirmek konusunda isletmeye olanak tanimaktadir.

Bir swap isleminde ii¢ temel evre s6z konusudur(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/

finpazcumal2.doc, 25.11.2005).:

- Farkli paralara ihtiya¢ duyan iki bor¢lu ana para tutarlarini degistirirler.

- Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

- S6zlesme sonunda ana paralar iade edilir.

Doviz swaplar1 geri satin alma anlagsmalaridir. Taraflardan biri belirlenen tutarda bir

yabanci paray1 belirlenen bir doviz kuru iizerinden satar. Ancak bu satig, saticinin séz

konusu yabanci parayi, dnceden belirlenen bir kur lizerinden gelecekte belirli bir tarihte

geri satin almay1 kabul etmesi kosuluyla gergeklesir.
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Doviz swap sozlesmeleri kur riski yonetimi, diisiik fon maliyeti, piyasalara erisim ve
farkli para biriminde nakit akisi saglamak amaciyla yapilmaktadir. Bazi kurum ve
kuruluglar bor¢ ve alacaklarindan dolayi yabanci para akisi sorunuyla karsi karsiya
kalabilmektedirler. Bir para biriminin uzun donemli riskini minimum kilabilmek yada
azaltmak i¢in ayn1 para biriminden karsit olarak para akist saglamak gerekmektedir. Doviz
swaplar1 iste bu para akislarinin saglanmasinda firmaya yardimci olarak doviz riski

yonetimi saglamaktadir (SEYIDOGLU, 1997, 5.306).

Doviz swapi herhangi bir para biriminden saglanan fonun istenilen bir para birimine
dontstiiriilmesini saglayarak, borg¢lularin bu sayede fon maliyetlerini diisiiriip diisiik fon

temin edebilmelerini saglamaktadir.

Doviz swap sozlesmesini bir 6rnekle agiklayalim;

A firmasi ile B firmasi para swapi sozlesmesi diizenlemislerdir. Bu s6zlesmeye gore
1$ = 1.5 YTL olarak belirlenmistir. Baslangicta A firmas1 B firmasma 120 bin YTL, B
firmasi A firmasina 80.000 ABD $’1 6deme yapmustir. A firmasi B firmasina 5 yil boyunca
her 6 ayda bir 80.000 ABD $’1 lizerinden hesaplanan 6 aylik LIBOR faizi tutarini verirken,
B firmas1 da A firmasma 120 bin YTL {iizerinden % 40 sabit faiz verecektir. 5 yilin
sonunda A firmasi1 B firmasina 80.000 ABD $’1 6derken, B firmasi da A firmasina 120 bin
YTL 6deyecektir.

2452. Faiz Swapi

Faiz swap1 farkli bor¢lanma kaynaklarindan elde edilen benzer vadeli, ayn1 tutarda ve

ayni para biriminde ancak degisik faiz oranlarindaki kredilerin faizlerinin degistirilmesidir.

Faiz swapi tiirleri arasinda ayni ddviz cinsi lizerinden sabit faiz ile degisken faiz
oranlarinin el degistirmesi bulundugu gibi farkli esasa dayanan degisken iki faiz oraninin el
degistirmesi de vardir. Ornek olarak ii¢ aylik LIBOR ve ii¢ aylik ABD Hazine Bonosu

faizinin degis tokusu verilebilir.
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Faiz swapinin temel isleyisi asagidaki gibi olmaktadir.

Sabit Faiz Sabit Faiz
A Firmasi < » | Araci Banka —»l | B Firmasi
Degisken Faiz Degisken Faiz
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli Borg
Sekil : 5

Faiz Swapinn Isleyisi

Sekil 5’ te goriildigii lizere, A ve B firmalar piyasadan aldiklar1 farkli faiz oranlarim
karsilikli degistirerek sabit bor¢lanan taraf degisken borca ve degisken bor¢lanan taraf da
sabit borca sahip olabilmektedir. Swap islemlerinde taraflar farkli {istiinliiklere sahip
olduklar1 faiz piyasalarindaki {istiinliiklerini swapa konu ederek takas etmeleri swap

piyasalarinin temel mantigini olugturmaktadir.

Faiz swaplarinda s6zlesme taraflarindan biri sabit faiz orani iizerinden faiz 6derken
karsiliginda degisken faiz orani ilizerinden faiz alir. Kars1 taraf da degisken orandan faiz
Oderken, sabit orandan faiz alir. Degisken faiz oranlarina bazen arti/eksi bir puan miktar
ilave edilebilir. Buna, degisken spread (floating spread) denir. Duruma gore taraflar
sozlesme cercevesinde girdikleri yiikiimliiliikklerini birbirlerine karsi garanti etmek igin
teminat (banka teminat mektubu, standby L/C, ve sigorta, vb.) verirler. Ancak, bunlarin
maliyeti swap'in toplam maliyetine dahil edilmez. Swap'in toplam maliyeti, sabit faiz
tarafina ait maliyetin degisken faiz endeksinin akisi karsisinda ya alti aylik esasa gore
mutlak diizeyde veya ABD Hazine Bonosu'nun alt1 aylik getirisine oranla puan spread'i
olarak  ifade  edilir  (http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ozelsayiekim/
onursal.htm, 12.03.2006).

En ¢ok iglem goren faiz swap sdzlesmeleri, ayn1 para birimi iizerinden degisken faiz

orani ile sabit faiz oraninin degistirildigi sozlesmelerdir. Bu swap sézlesmesinin taraflari
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genelde "sabit faizi 6deyen" ve "sabit faizi alan" olarak anilir. Sabit faizi 6deyen tarafin
pozisyonu, sabit getirili menkul kiymette kisa, degisken getirili menkul kiymette uzun
pozisyonu bulunan bir yatirimcinin pozisyonuna benzer. Ayni sekilde sabit faizi alan taraf
ise, sabit getirili menkul kiymette uzun, degisken getirili menkul kiymette kisa pozisyona

sahip bir yatirnmcinin nakit akigini elde eder.

Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar1 bir ana para tutar iizerinden yapilmaktadir. Bu
tutar faiz 6demelerinin hesaplamasinda bir referans olmaktadir. Ana paralar higbir zaman
el degistirmemektedir. Faiz swapini para swapindan ayiran en Onemli farklilik, faiz
swapinda anaparanin ne baslangicta ne de vade sonunda degistirilmemesidir. Sadece
faizler karsilikli olarak degistirilmekte ve boylece risk de sadece yapilan faiz 6demeleri ile
smirlandirilabilmektedir. Faiz swapinin para swapina gore uluslararasi piyasada daha ¢ok
kullanilmasmin nedeni de budur (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc.,

25.11.2005).

Faiz swap soOzlesmeleriyle, firmalar, degisken faiz oraninin belirsizliginden
kaynaklanan risklerden korunarak faiz Odemelerini degisken faizden sabit faize
cevirebilirler. Ayrica firmalar tahvil ve bono piyasalarindan finansman saglayamadiklari
icin veya daha diisilk maliyetli olmas1 sebebiyle finansal kuruluslardan degisken faiz
tizerinden kredi kullanmak durumunda kalabilir. Bu durumda degisken faiz riskini tagimak
istemeyen firmalar degisken faiz iizerinden gergeklestirecegi yiikiimliiliigiini bir swap

s0zlesmesiyle sabit faize ¢evirebilir.

Faiz swaplarinda vadeler 1 ile 15 yil arasinda degismekle birlikte, pek ¢ok faiz

anlagsmasinin s6zlesmesi 2 ile 10 yil arasinda degismektedir.

Faiz swapmi bir Ornek yardimiyla aciklayalim (www.baskent.edu.tr/~gurayk/

finpazcumal2.doc., 25.11.2005);
A firmasi sabit getirili menkul kiymet pazarinda tahvil ihra¢ etmek suretiyle 5 yil

vadeli, % 50 wyillik faiz oramyla 500 bin YTL degerinde finansman olanag:

yaratabilmektedir. Ancak, firma yetkilileri degisken faiz oraniyla bor¢lanmanin daha
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avantajli olacagimi diisiinmektedir. A firmast bankalardan TRLIBOR +3 ile kredi

kullanabilmektedir.

B firmasinin kredibilitesi A firmasina gore diisiiktiir. Bu nedenle sabit getirili menkul
kiymet pazarinda tahvil ihracinda zorlanmaktadir. B firmasi bankalardan TRLIBOR + 8 ile
kredi bulabilmektedir. Ancak firma yetkilileri % 60 sabit faizle 500 bin YTL bor¢lanmay1

tercih etmektedir.

A ve B firmalar1 C bankasinin miisterisidir. Her iki firmanin durumunu bilen banka
firmalara bir swap sozlesmesi yapmalarini teklif eder. Ornekte swap isleminin sonucunda
degisken faizle bor¢lanmak isteyen A firmasi TRLIBOR + 3’ den, sabit faizle bor¢lanmak
isteyen B firmasi ise % 60’dan daha diislik bir faizle bor¢lanmali, ayn1 zamanda bu isleme

aracilik eden C bankasi da kendi komisyonunu almalidir.

Mevcut duruma gore A firmasi hem sabit hem de degisken faiz orani cinsinden

bor¢lanmada B firmasina gore daha avantajlidir.

Tablo :4
A Firmasi, B Firmasi, C Firmasi Sabit ve Degisken Oranh

Faiz Bor¢clanma Oranlari

Sabit faiz Degisken Faiz

A Firmasi %350 TRLIBOR +3

B Firmasi % 60 TRLIBOR +8
Fark -10 -5

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/ finpazcumal2.doc., 25.11.2005

Ancak tablo 1’de goriilecegi tizere A firmasi goreceli olarak sabit faizle bor¢clanmada
daha basarilidir. Bu bakimdan yapilacak bir swap s6zlesmesinde sabit faizli bor¢lanmay1 A
firmasinin yapmasi gerekir. Bankanin onerisine iki firma yetkilileri de sicak bakmistir ve
islem gerceklesmistir ve buna gore A firmasi % 50 faiz ile 5 yil vadeli tahvil ihrag
edecektir. A firmasi C bankasina 6 ayda bir TRLIBOR verecek karsiliginda % 50 sabit faiz
alacaktir. B firmas1 ise TRLIBOR +8 ile 5 yil vadeli 500 bin YTL kredi kullanmigtir. 6
ayda bir B firmas1 C bankasina % 51 sabit faiz verecek karsiliginda TRLIBOR alacaktir.
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% 50 TRLIBOR+8

A Firmasi < C Bankas1 < B firmasi
(Kar: % 3) > (Kar: % 1) > (Kar: % 1)
TRLIBOR TRLIBOR
Sekil :6

A Firmasi, B Firmasi, C Firmasi Arasinda Faiz Swapi1 Uygulamasi

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/ finpazcumal2.doc, 25.11.2005

Sekil 6’da goriilecegi lizere A firmas1 % 50 sabit faiz yiikiimliiliigliniin tamamim
bankasindan tahsil etmekte karsiliginda C bankasina TRLIBOR vermektedir. Basglangicta
sabit faizle borglanan A firmasinin net ylkimliligi artik TRLIBOR olmustur. A firmasi
swap islemi yapmasaydi bankalardan TRLIBOR+3 ile borglanabilecekti. Boylece, A

firmas1 hem istedigi degisken faiz cinsinden bor¢lanmis hem de % 3 oraninda kar etmistir.

B firmas1 TRLIBOR+S faiz yiikiimliiliigiiniin sadece degisken olan TRLIBOR kismin1
C bankasindan tahsil etmekte, geri kalan % 8’ini kendi kasasindan 6demektedir. B firmasi
ayrica C bankasina % 51 oraninda sabit faiz vermektedir. C bankas1 B firmasina TRLIBOR
verdigi icin B firmasimin yiikiimliiligi artik degisken degil sabit faize doniismiistiir. B
firmasinin sabit faiz yiikiimliligi, C bankasina verdigi % 51 ile kullandig1 kredi igin
kasasindan ¢ikan % 8’in toplamindan (%59) olusmaktadir. B firmasinin kar1 % 1’dir ¢iinkii

normal sartlarda B firmasi % 60 faizle bor¢lanabilmektedir.
C bankasi B firmasindan aldigi % 51 faizin % 50sini A firmasina vermektedir. A

firmasindan aldigt TRLIBOR’a ise hi¢ dokunmadan B firmasma vermektedir. C

bankasinin kazanci da % 1°dir.
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Gortldiugl iizere her 3 taraf da kar etmistir. A firmasimin kar1 digerlerine gore daha
fazladir. Bunun sebebi A firmasinin hem sabit hem de degisken faizle bor¢clanmada B
firmasina gore daha avantajli konumu nedeniyle swap isleminden dogan toplam karin

boliistimiin de pazarlik giiclinlin fazla olugudur.
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UCUNCU BOLUM

3. TUREV PiYASASI iISLEMLERININ VERGISEL BOYUTU

31. Genel Ac¢iklamalar

Tiirev piyasas1 {irlinleri, gerek karmasik yapilar1 gerekse de degisen kosullara ¢ok hizli
uyum saglayabilecek esneklige sahip olmalar1 dolayisiyla vergilendirilmeleri konusunda
problemler yaratan araglardir. Bu 0Ozellikleri nedeniyle temel kullanim amaglari olan
hedging yani riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj yaninda tali bir amag gibi goriinse
de aslinda ¢ogu kez bu amaglarinda Oniline gecen vergiden kaginma ve verginin
pecelenmesi amaciylada kullanilmaya calisilmaktadir. Ozellikle yukarida bahsi gegen
degisen kosullara ¢ok hizli uyum saglayabilecek esneklige sahip olmalari mevcut vergi
yasalarinda bulunan bosluklar1 kendi lehlerine kullanmak isteyen tiirev {iriin kullanicilarini
bu araglar1 kullanmaya tesvik etmektedir. Sermayenin Oniindeki engellerin neredeyse
kalktig1 giintimiiz kosullarinda, tiirev iiriinlerinden elde edilecek gelirlerin yada bunlarin
kullanim1 neticesinde olusabilecek zararlarin vergisel durumu konusunda yasanan bu
sikintilar1  bertaraf edebilmek i¢in bunlara uygun vergi politikalart olusturulmaya

calisilmaktadir.

Tiirev trlinler ve diger yenilik¢i finansal tiriinler konusunda olusturulmus uygun bir

vergi politikasi su genel amaglara ulagsmaya calismaktadir (FOX-MCLNTYRE, 2003,s.51).

1- Kesinlilik: Vergi miikelleflerinin riski yonetmek amaciyla tlirev {iriinleri
kullanabilmeleri amaciyla bu iirlinlerin kullaniminda ortaya ¢ikabilecek kazang

ve kayiplarin nasil vergilendirilecegini tam olarak bilmeleri gerekir.



2- Uyumluluk: Belirli bir isletme faaliyetinin hedge edilmesi icin kullanilan tiirev
iirlinlerin vergi muamelesinin, korunma siirecinin etkin bir sekilde ¢aligabilmesi

icin isletme faaliyetinin vergi muamelesiyle uyumlu olmas1 gerekir.

3- Genellik: Genel olarak tiirev tiriinleri kullananlarin bu kullanimlar1 dolayistyla

karsilastiklar1 vergi muameleleri benzer olmalidir.

4- Tutarlilik: Tiirev iirtinler asir1 derecede esnek enstriimanlardir. Tiirev iirlinlerden
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili olusturulan kanunlar, benzer
ekonomik oOzellikler gosteren tiirev {riinlere farkli olmayacak sekilde

uygulanmalidir.

5- Suistimal edilmemelidir: Tiirev {irlinler genelde isletme amaglarina hizmet
ettiklerinden, vergi kacirmak amaciyla kullanilan tiirev {riinlerinin bu
amaglarim1 gergeklestirmek i¢cin mevcut vergi kanunlarinin suistimallerini

saglayacak vergi bosluklar1 birakilmamali ve varsa bosluklar doldurulmalidir.

32. Tiirev Piyasasi Islemlerinin Tiirkiye Mevzuatindaki Yeri

Tiirev piyasasinda yapilan islemlere iliskin mevzuati, kambiyo mevzuati, Bankalar
Kanunu, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi mevzuati, sermaye piyasasi mevzuati ve

vergi mevzuati agilarindan inceleyebiliriz.

Kambiyo mevzuati bakimindan temel diizenleme 1567 sayil Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanun’dur. Bu kanunun 1. maddesinde ki genel tanimdan da
anlagilacag1 tizere, Tiirkiye’de Bakanlar Kuruluna genis bir ¢ercevede Tiirk Parasi ve
dovizli islemlerle ilgili diizenleme yapma yetkisi verilmistir. Bu cergevede Bakanlar
Kurulu tarafindan su anda yiiriirliikte bulunana 32 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Karar ¢ikarilmistir. Bu kararin temel 6zelligi iilkemizde uygulanmig olan sabit
kur sistemine son verip yerine dalgali kur sistemini getirmis olmasidir. Dalgali kur
sisteminde doviz ve faiz oranlar1 serbest piyasa kurallarina gore olusmaktadir. Bdylece
yeni donemde riskten korunma yani hedging amaclh olarak tiirev piyasas: islemlerinin

kullanilmast biiyiik 6nem kazanmaistir.
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32 sayili kararin 6. maddesi dovize iliskin islemleri diizenlemektedir. Bu madde su
sekildedir: ““ Bankalar ve 6zel finans kurumlar1 dovize ve kiymetli madenlere dayali vadeli
islem ve opsiyon sézlesmesi yapabilirler. Dovize ve kiymetli madene dayali vadeli islem
ve opsiyon dahil, sermaye piyasast mevzuatina gore diizenlenmis her tiirlii tiirev araglarin
alim satimi, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslarca,
sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde teskilatlanmis borsalarda gerceklestirilir. Vadeli
doviz alim satimina iliskin diizenlemeleri yapmaya Merkez Bankas1 Yetkilidir.” Bu madde
ile bankalara ve 6zel finans kurumlarina vadeli igslem ve opsiyon sézlesmesi yapma yetkisi
verilmigtir. Yetkinin kullanilmasina iligkin esaslarin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

tarafindan diizenlenecegi ongdrilmiistiir.

32 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Karara iliskin olarak ¢ikarilan
Bagbakanlik Hazine Miistesarliginin 91-32/5 sayili Tebliginin 4. maddesin de “Vadeli
doviz alim satim islemlerine iliskin esaslar Merkez Bankasi’nca belirlenir.” denilmektedir.
Aym teblige iliskin olarak cikarilmis olan 03.07.1991 tarih ve 20918 sayili Resmi
yaymlanmig I-M sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Genelgesinin 7.maddesinin
Vadeli Déviz Alim-Satim1 baglikli (B) fikrasinda, “Bankalar ve kiymetli maden araci

kuruluslar1 vadeli doviz alim ve satimi yapabilirler.” denilmektedir.

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunun, bankanin temel gorev ve
yetkilerini diizenleyen 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile degistirilen 4. maddesinin
(b) fikras1 “Hiikiimetle birlikte Tirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik
kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi
icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Lirast ile

degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak™ seklindedir.

Ayrica 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunun, 4. boliimiin altin ve
dovizle ilgili islemler baglikli kisminda bulunan, 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile
degistirilen 53. maddenin (a) fikrasinda “Banka, uyguladig1 para politikasi ¢ergevesinde,
Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla, déviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile sartlar1 6nceden belirlenmek suretiyle

dovizlerin Tirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemleri yapabilir.” denilmektedir. Ayn1
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maddenin (b) fikrasi ise “Banka, iilke altin ve doviz rezervlerini para politikasi hedefleri ve
uygulamalarn ¢ergevesinde yonetir. Bu amagla Banka, sirasiyla glivenli yatirim, likidite ve
getiri Onceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve esaslara gore yurt ici ve yurt dist
piyasalarda vadeli yada vadesiz altin, doviz, menkul kiymet, tlirev iiriin alim satim,
bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini de i¢eren tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir.”

seklindedir.

19.10.2005 tarihinde kabul edilerek Resmi Gazete’nin 1 Kasim 2005 tarih ve 25983
miikerrer sayili niishasinda yayimlanan 5411 sayili Bankacilik Kanununun Krediler ve
Risk Grubu adimi tasiyan ikinci boliimiiniin 48.maddesinde ‘“Bankalarca verilen nakdi
krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi
krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen ddiingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk
etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri,
ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylart ve Kurulca kredi olarak kabul
edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.”

denilmek suretiyle tiirev islemlerin kredi olarak kabul edilecegi dngoriilmiistiir.

Tiirev piyasasi islemleri ile ilgili en detayli diizenleme sermaye piyasasi mevzuatinda
yer almaktadir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3/b maddesinde belirlendigi lizere “Sermaye
Piyasas1 Araglar’” Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi araclaridir. Yasa
maddesinde yapilan ayirimdan da anlasilacag: lizere gercekte sermaye piyasasi araglari
menkul kirymet niteligindeki kiymetli evraklarla (hisse senedi, tahvil, banka bonolari,
finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, borsa
yatirim fonu katilma belgeleri gibi) Sermaye Piyasas1 Kurumu tarafindan sermaye piyasasi
aract olarak degerlendirilmesi s6z konusu olan diger araglardir (borsalarda veya
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren vadeli islem (futures) ve opsiyon sdzlesmeleri,

menkul kiymet niteligine haiz olmayan yatirim fonu katilma belgeleri gibi).

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun 10.

maddesi ile degistirilen (j) fikrasinda “Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
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piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu
araclarin islem goérecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve
esaslart ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve

usulleri diizenlemek" denilmektedir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 5. boliimiiniin sermaye piyasas: faaliyetleri
kisminin 30. maddesinin 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun 14. maddesi ile
degistirilen (c) fikras1 “Ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her

tiirlii tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik” seklindedir.

Yine, Sermaye Piyasasi Kanunun borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar kisminin
15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun 18. maddesi ile degistirilen 40. maddesinin ikinci
paragrafinda “Miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her
tiirlii tiirev araclardan olusan sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz
borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin Onerisi iizerine Bakanlar Kurulunun onayi ile
kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve esaslar ilgili
bakanlik¢a cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu borsalar anonim sirket niteliginde
kurulursa, yillik karlarinin %20’sinden fazlasin1 dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki

sermaye piyasasi araglart damga vergisinden muaftir.” denilmektedir.

Ozellikle ilk olarak 1992 senesinde 3794 sayili kanun ile Sermaye Piyasasi Kuruluna
vadeli islem” sozlesmelerine iliskin  diizenleme yapma gorevi ve yetkisi
verilmistif AKCAOGLU, 2002, s.42). Bu hiikme islerlik kazandirmak amaciyla ithal veya
thrag edilen {riinlerde (altin, pamuk vs.) karsilasilabilecek risklerden korunmak
maksadiyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi olmadan
gergeklestirilen forward islemleri disinda, lilkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamasi
konusunda ilk diizenleme olan, 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Genel Yonetmelik” ¢ikarilmistir. 07.09.1995 tarihinde de 22397 sayili Resmi Gazetede

”[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi” yayimlanmistir.
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Bu diizenlemeyi miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de
cikarilan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Y&netmeligi” ile
Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dévize dayal vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin

alim-satimina iligkin esaslar belirlenmistir.

29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “IMKB Vadeli Islemler
Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli islemler Piyasas: Takas
Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yénetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal gdstergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin
yapilmasina ve takasina iligskin esaslar diizenlenmistir (http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/

finpazcumal 1.doc# Toc69314778, 25.11.2005).

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve takas esaslarini ve iiyeliklerini diizenleyen
s0z konusu yonetmelikler ve diger sayilan tiim yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327
sayili Resmi Gazete yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”in (Genel Yonetmelik) 56. Maddesi ile
yirilirliikten kaldirilmistir. Bu yonetmelikle vadeli islem ve opsiyon borsalarmin kurulus,
teskilat, faaliyet, denetim, tliyelik ilke ve esaslar1 diizenlenmistir (http://www.tspakb.org.tr/

docs/egitimnotlari/vadeli_islemler turev.pdf, 20.09.2005 ).

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmm Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelikte vadeli islem sozlesmeleri, sermaye piyasasi mevzuatinda belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma yilikiimliliigii veren,
diger sermaye piyasasi araci niteliginde ve vadeli islem borsalarinda veya teskilatlanmig

diger piyasalarda islem goren sozlesmeler olarak tanimlanmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17.08.2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan,
Devlet Bakanligi’nin 03.09.2001 tarihli ve 2381 sayil1 yazisi lizerine, 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 40’mnc1 maddesine gore, 19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi A.S. lilkemizdeki ilk 6zel borsa olarak kurulmustur.
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27.08.2001 tarihinde 24506 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak isletmeler tarafindan
alimi ve satim1 gergeklestirilen vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin degerlemesine ve
muhasebelestirilmesine iliskin usul ve esaslar hakkinda “Vadeli islem ve Opsiyon
Sozlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” vyiiriirliige
girmistir. Bu Tebligin amaci 1.maddede su sekildedir: “Bu Tebligin amaci, isletmeler
tarafindan alimi ve satimi gergeklestirilen vadeli islem ve opsiyon sodzlesmelerinin

degerlemesine ve muhasebelestirilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemektir.”

Vadeli islemler borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket seklinde
yapilandirilmig ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel kisilik
kazanmistir. Genel Yonetmeligin 8’inci maddesi uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
tarafindan 05.03.2004 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’na faaliyet izni

verilmigtir.

27.03.2004 tarihinde 25415 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi” (Borsa Yonetmeligi) yiirlirliige girmistir. Bu yonetmelik,
Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
ile her tiirlii tiirev aragtan olusan sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi piyasalari
olusturmak, gelistirmek, olusturulan piyasalarin giiven ve istikrar igerisinde, serbest
rekabet kosullar1 altinda, diiriistliik ve agiklik ilkeleri ¢ergcevesinde faaliyette bulunmasini

saglamak amaciyla Borsanin ¢alisma esas ve kurallarini belirlemektedir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsast 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyetine gegmesi ile birlikte Genel Yonetmelik geregi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 nezdindeki Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii’ niin

faaliyetleri de sona ermistir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S.’de islem gormekte olan s6zlesmeler sunlardir:
- “VOB-IMKB 30” Vadeli Islem Sozlesmesi
- “VOB-IMKB 100” Vadeli islem S6zlesmesi

- “VOB-YTL-Dolar” Vadeli islem Sézlesmesi
- “VOB-YTL-Euro” Vadeli Islem Sozlesmesi
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- “VOB-DIBS 91” Vadeli Islem Sézlesmesi

- “VOB-DIBS 365” Vadeli Islem Sozlesmesi

- “VOB-Anadolu Kirmiz1 Bugday” Vadeli Islem Sézlesmesi
- “VOB-Ege-pamuk” Vadeli Islem Sozlesmesi ve

- “VOB-Altin” Vadeli islem Sozlesmesidir.

Vergi mevzuatinda ise 30.12.2004 tarih ve 25687 (3. miikerrer) sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan ve 01.01.2006 tarihinde yiiriirliige giren 5281 sayil1 Vergi Kanunlarinin Yeni
Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile tiirev

piyasasina iliskin vergisel diizenlemeler yapilmistir.

Bu kanunda gecen “menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aract” ifadesi 30.
maddenin gegici 67. maddesinin 12. fikrasinda, “Ozel bir belirleme yapilmadig: siirece
Tirkiye’de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis ve/veya
Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli igslem ve opsiyon borsalarinda islem goéren
menkul kiymetler veya diger sermaye piyasast araglart ile kayda alinmamis olsa veya
menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu
tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini

ifade eder. ““ seklinde tanimlanmustir.

Yine ayn1 kanunda diger sermaye piyasasi araglar1 “Bankalarin ve aracit kurumlarin
taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de
dahil olmak {iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiini veren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci addolunur.” seklinde

tanimlanmustir.
33. Tiirev Piyasas1 Islemlerinin Hukuki Niteligi
Iktisadi agidan incelenmis olan tiirev iiriinler, hukuki bigim olarak her seyden 6nce birer

0zel hukuk sozlesmeleridir. Sozlesmelere iliskin ayrintili  diizenlemelere Borglar

Kanunumuzda yer verilmistir. Bu durumda bir kagidin s6zlesme olarak nitelendirilebilmesi
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icin ancak, Borc¢lar Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde o kagidin sozlesme olmasiyla

mumkundiir.

Borclar Kanunu’nda sozlesmeler i¢in genel olarak bir sekil sartt konmamistir. Borglar
Kanunu, Anayasa ile garanti altina alinan sézlesme serbestisi ilkesine paralel olarak, borg
doguran akitlerin igeriklerinin tespiti hususunda akit serbestisini kabul etmistir. Borglar
Kanunu madde 19/T' de "Bir akdin mevzuu, kanunun gosterdigi hudut dairesinde serbestce

n

tayin olunabilir." denilerek, madde 19/II’ de yer alan sinirlar ¢ercevesinde biitiin
sozlesmelerin gegerli oldugu ifade edilmistir. S6zlesme serbestisi ilkesi olarak adlandirilan
bu madde hiikkmiine gore, taraflar aralarinda sézlesme yaparken kanunlarda diizenlenmis
bulunan ¢esitli sézlesme tipleriyle bagli degildirler. Yani taraflar kanunda yer almayan bir
sozlesme tipi olusturabilirler. S6zlesme sozlii veya yazili olarak yapilabilir. Sekil, iradenin
belirli bir tarzda veya belirli vasitalarla beyan edilmesi sartina baglanabilir. Sekil sartina
baglanmis s6zlesmelerde gecerlilik ve ispat sekli s6z konusu olacaktir. Gegerlilik sekli o
sOzlesmenin gegerli surette meydana gelebilmesi i¢in uyulmas: gereken sekildir. Kanuni
gegerlilik sekli taraflarin irade beyanlarini ihtiva eden metin ve bir sahsin kimligini belli
eden ve genellikle o sahsin 6n ad ve soyadinin yazilmasindan meydana gelen bir isaret olan

imzanin bulunmasidir. Bir de resmi sekil vardir ki bu da hukuki muamelenin noter, tapu

memuru gibi resmi bir makam 6niinde yapilmasini sart kosar(ARIKAN, 2002, s.1).

Gortldigi iizere tiirev piyasasi islemlerinin kullanim1 6niinde herhangi bir yasal engel

bulunmamaktadir.

331. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri ileri bir tarihte yapilacak alim-satimla ilgili fiyat, vade, miktar
gibi sartlarin bu giinden belirlendigi bir sézlesme olup, Tiirk hukuk yapisi i¢inde tiim
yonleriyle belirlenmis bir s6zlesme grubu degildirler. Taraflarin higbir kayit ve sarta bagh
kalmaksizin diizenledikleri bu sozlesmeler, Borglar Kanunu’nun genel hiikiimlerine bagh

sozlesmelerdir (GUNDOGDU, 2000, 5.66).

Forward sozlesmelerinde taraflar (banka-miisteri) islemin nasil yapilacagina dair genel

cerceve sozlesmesi imzalanmakta, ayrica her bir islemin dayanagi olan ve bankalar
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tarafindan farkli adlandirilan taahhiitname, teklif name veya vadeli islem dekontu adinda
belgelerle islemler yapilmaktadir. Ulkemiz agisindan bu tiir sozlesmeler (bankalar ve

miisteri arasindaki) adi birer s6zlesme niteligindedir.

Forward s6zlesmeleri bir iktisadi kiymeti belli bir vadede ve belli bir fiyattan satin alma
veya satma ylikiimliiliigii getiren bir taahhiit sdzlesmesi niteligindedir (ARIKAN, 2003,
$.63).

Forward sozlesmesi, temlik borcu doguran sozlesmeler grubu iginde yer alan "satim
sozlesmesi" ile ayn1 hukuki niteligi tasimaktadir. Satim s6zlesmesi gibi forward sozlesmesi
de tam iki tarafli bor¢ doguran bir sézlesmedir. Satici, isleme konu emtia ya da finansal
degeri, alicinin bor¢lanmis oldugu semen (bedel) karsiliginda alictya teslim ve miilkiyeti
gecirme borcu altina girmektedir. Forward sézlesmelerinde borglanma islemi ile tasarruf
islemi arasina belirli bir vade girmektedir. Vade unsuru, forwardin satim sézlesmesinden
farkli bir hukuki degere sahip olmasin1 gerektirmemektedir. Zira, satim sézlesmesinde de
bor¢lanma islemi ile tasarruf isleminin ayni1 anda gerceklesmesi sart1 yoktur, cogu zaman

da bu iki islemin bir arada gerceklestigi goriilmez (AKCAOGLU, 2002, s.46-47 ).

Ancak yapilan sozlesme, ileride, belirli bir tarihte yapilacak olan alim satim isleminin
sartlarinin bugiinden belirlenmesi olup, normal alim satim s6zlesmelerinden farki, gelecekte

yapilacak bir alim satima iligkin irade beyaninda bulunulmasidir (NURCAN, 2005, s. 28).

Kanunlarimizda forward sozlesmeler ile ilgili olarak bir tanimlama yapilmamstir. Bu
sebeple forward sozlesmelerinin Ozellikle esasli unsurlarinin kanunla belirlenmemis olmasi

dolayistyla isimsiz sdzlesmeler kategorisinde yer almaktadir.

332. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, forward sézlesmeleri gibi temlik borcu doguran sézlesmeler
grubu i¢inde yer alan, "satim sozlesmesi" ile ayni1 hukuki niteligi tasiyan, tam iki tarafa
bor¢ yiikleyen yani edimlerin birbirinin karsihigini teskil ettigi, takas iiyesi ile takas
merkezinin karsilikli birbirine uygun irade beyanlarinin (icap ve kabul) bir araya gelmesi

ile olusan rizai bir s6zlesmedir (AKCAOGLU, 2002, 5.49 ; OZSAHIN, 1999, 5.30-3 1-32).
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Futures sozlesmesi, borsada yapilmak zorunda olmasi ve sozlesmenin igerigine iliskin
taraf iradelerinin ciddi sekilde kisitlanmis olmasi nedeniyle, akdin istenilen sekil ve
icerikte yapilmasi anlamindaki akit serbestisi ilkesinden ayrilmaktadir. Zira bir
sOzlesmenin futures sozlesmesi olmasi icin borsada, bir borsa huzurunda yapilmasi

gereklidir.

Futures so6zlesmelerinde sozlesmeyi ortadan kaldirma serbestisinin bulundugunun
belirtilmesi gerekmektedir. Gergekten de futures sozlesmelerinin %?2-5'1 kadar bir
boliimiiniin, sézlesmenin vadesine kadar varligini siirdiirdiigii, geri kalan kisminin ise
vadeden Once ters bir islemle sona erdirildigi gz oniline alindiginda, sdzlesmeyi ortadan
kaldirma 6zgiirliigiiniin mevcut oldugu goriilmektedir. Sitiphesiz sézlesmeyi sona erdiren
cogunlukla takas merkezi degil ama takas {iyesidir. Takas merkezinin (teminatin
tamamlanmamasina bagli olarak takas liyesi adina ters islem yapmasi hali harig)
s0zlesmeyi sona erdirme imkaninin bulunmamasi, yukarida agiklanan konumu ve 6zelligi
nedeniyle, sézlesme serbestisini ihlal edici mahiyette sayilmamalidir (OZSAHIN, 1999,
s.34).

Futures sozlesmesinin yapilmasi ile iki tiirlii edim dogar. Bunlardan biri asli edim olup,
sOzlesmenin tiir ve tipinin Ozellik ve niteligini vermektedir. Bundan baska, irade
muhtariyeti ilkesi ¢ercevesinde her sézlesmede asli edim ylikiimiiniin yaninda bir de bazi
yan edim ylikiimleri mevcut olabilir. Yan edimler, akdin niteligini ve tipini belirlemeyen
ancak asli edim karsisinda ikinci derecede ve ona tabi bir amag¢ ve nitelik tasimaktadirlar.
Bununla birlikte, tali edimler de asli edimden bagimsiz bir ama¢ ve muhtevaya sahip
olmalar1 dolayisiyla bor¢lu yoniinden bir yiikiim, alacakli yoniinden ise bir hak ifade
ederler. Futures sozlesmelerinde takas merkezine yatirilan ve her giin piyasanin durumuna
gore giincellestirilen teminatin tali edim yikiimliligii niteligi tasidigi sdylenebilir. Bir
adim daha ileri gidildiginde, konusu para veya kiymetli evrak olan bu yan edim
yiikiimliiliigiiniin (teminatin), rehin niteliginde oldugu sonucuna varilacaktir (OZSAHIN,

1999, 5.40)
Hukukumuzda futures sozlesmeleri bakimindan hukuki zemin, Sermaye Piyasasi

Kanunu ve Kanunun verdigi yetkiye dayanarak Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK)

cikardig1 yonetmeliklerle (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi, IMKB Vadeli
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Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y&netmelik, IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin Y®onetmelik, Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik) saglanmistir.
Futures soOzlesmesini, kapsaminin Sermaye Piyasast Kurulu yonetmelikleriyle
belirlenmis olmast sebebiyle isimli (tipik) sozlesmeler grubu iginde saymak

gerekmektedir.

333. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon soOzlesmesi, taraflardan birinin digerine, belirli bir finansal degeri
gelecekteki belirli bir tarihte veya belirli bir donem i¢inde alip almamak, satip
satmamak konusunda bir hak tanmidigi ve bunun karsiliginda opsiyon primi olarak
adlandirilan bir semene hak kazandig1 sozlesmedir. Opsiyon tam iki tarafa borg yiikler,
1simsiz sozlesmeler grubunda yer alir. Ancak borsa opsiyonlarin1 Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan diizenlenmis olmalar1 nedeniyle isimli s6zlesmeler grubu i¢inde saymak gerekir

(AKCAOGLU, 2002, 5.52).

Opsiyon sodzlesmelerinin niteligi itibariyle sermaye piyasasi araci oldugu, sermaye
piyasasi araclarinin, bir varliga dayali olarak ihrac¢ edilmis olsalar bile bagimsiz senetler
oldugu, bu soézlesmelerin fiziken malla dogrudan herhangi bir baglanti igerisinde
bulunmadig1 ayricada bu sdzlesmelerin sahiplerine ortaklik ve alacaklilik hakki veren senet

niteliginde oldugu yapilan diizenlemelerde kabul edilmistir (ARIKAN, 2000, s.59).

Hukukumuzda bir riichan hakkini ihtiva ettigi disiiniilen opsiyonlar, Medeni
Kanunumuzda o6zellikle gayrimenkuller igin diizenlenen alim hakkinin, menkul
kiymetler tlizerinde tesis edilmesi ve bu hakkin bagimsiz bir senette diizenlenmesi olarak
ele aliabilir. Medeni Kanunun 736. maddesinde diizenlenen, Tasinmaz Miilkiyetinin
Icerigi ve Kisitlamalar1 kisminda yer alan, fakat menkul mallar iizerinde de tesis edilmesi
miimkiin olan alim hakki, sahibine hukuki bir muamele ile belirli bir siire iginde ve
tespit edilen sartlar altinda, tek tarafli bir irade beyani ile, bir gayrimenkul veya menkul
malin miilkiyetinin devrini isteme yetkisi veren, yenilik dogurucu bir haktir. Alim
hakki sahibi, sézlesmede Ongoriilen sartlar ve siire icinde alim hakkini kullandig1 takdirde,

muhatapla arasinda sahsi nitelikli bir satim iligkisi dogar. Bu iligki geregince, muhatap,
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so6zlesme konusu seyi alim hakki sahibine devretmek, hak sahibi de kararlastirilan bedeli
0demek borcu altina girer. Alim hakki, sadece s6zlesmeden dogan bir haktir (NURCAN,
2005, s. 30).

Ozellikle alim opsiyonu, alim hakki ile ayni niteliklere sahiptir. Satim opsiyonu ise, hak
sahibine, onceden tespit edilen sartlarla, vade sonunda, tek tarafli bir irade beyani ile bir
emtiay1 ya da bir finansal degeri karsi tarafa satma yetkisi verir. Diger bir ifade ile, satim
opsiyonunda opsiyon saticisi, opsiyon alicisinin tek tarafli iradesine bagl olarak sézlesme
konusunu satin almak borcu altina girer. Alim ya da satim opsiyonu, opsiyon
hakkinin yenilik doguran bir hak olmasini etkilemez. Opsiyon sézlesmesi, alim hakki gibi

yenilik doguran bir hak olarak nitelendirilebilir (NURCAN, 2005, s.30).

334. Swap Sozlesmeleri

Swap, i¢inde hem spot hem de forward islemlerin yer aldig: aktif ya da pasif kalemlerin
ya da aktif getiri veya pasif gotiiriiniin hem alinip hem satildig1 ve fakat alim ve satim
tarihlerinin farkli oldugu bir vadenin baska bir vadeyle degisimini yada degis tokusunu
iceren islemlerdir (EBICOGLU-KAHRAMAN, 1999, s.4). Bu islemler Borglar
Kanunu'nun 19. maddesi uyarinca bir sdzlesmenin konusunun, kanunun gésterdigi sinirlar
icinde serbestge tayin olunabilecegi hiikmiine dayanilarak diizenlenen, iki tarafli ticari

s6zlesmeler niteligindedir (SOYLER, 2003, s. 2).

Degis tokus islemlerini igeren sézlesmeler, Bor¢lar Kanununda "trampa" sézlesmesi
olarak diizenlenmistir. Bor¢lar Kanununun 232. maddesinde bahsedilen ve satimin bir
cesidi olan trampa sozlesmesi, taraflardan birinin diger tarafa bir yada birka¢ seyin teslim
ve miilkiyetini gecirmeyi, diger tarafinda ayni sekilde baska bir veya birkag¢ seyin teslim
ve miilkiyetini ge¢irmeyi taahhiit etmesi karsiliginda borglandig: sézlesmedir. Buna gore
Kanun, trampa so6zlesmesini ivazli miilkiyeti devir borcu doguran bir akit olarak
diizenlemistir. Sattimdan farkli olarak trampada alinan bir malin bedeli para ile degil baska
bir mal ile 6denmektedir. Paranin para ile degistirilmesi trampa olarak degerlendirilemez.

Trampa sozlesmesi finansal swaplar1 agiklamak i¢in uygun degildir.
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Swap sozlesmesinin, karz sézlesmesiyle de iligkisi kurulabilir. Bor¢lar Kanununun
306. maddesi karz akdini soyle tanimlamaktadir: "Karz, bir akittir ki onunla 6diing
veren, bir miktar paranin yahut diger bir misli seyin miilkiyetini 6diing alan kimseye nakil
ve bu kimse dahi buna kars1 miktar ve vasifta miisavi ayn1 neviden seyleri geri vermekle

mikellef olur."

Buna gore, para swapi, karsilikli iki ayr1 karz sézlesmesinin birlikte yapilmasi olarak
diigiiniilebilir. Bu swap tiirlinde, birinci karz sozlesmesinde, taraflardan biri (A),
piyasadan elde ettigi fonu diger tarafa (B), aktarmakta; B, A'dan elde ettigi fonun anapara
ve faizini 6deme borcunu yiiklenmektedir. Ayni1 swap sézlesmesinde yer alan ikinci karz
sozlesmesinde, B kendi elinde bulunan bir diger para birimi cinsinden esdeger miktarda
fonu A'ya aktarmakta, A da bu fonun anapara ve faizini 6deme borcunu yiiklenmektedir
(NURCAN, 2005, s.32). Borglar Kanununun satim ve karz sozlesmelerine iliskin

tamamlayici nitelikte olan hiikiimleri para swap1 s6zlesmelerine uygulanmaya miisaittir

Faiz swap1 sozlesmesinde ise, taraflarin farkli piyasalarda elde ettikleri fonlarin geri
O0deme yiikiimliiliklerini degis tokus etmeleri s6z konusudur. Faiz swap1 sozlesmesinde
anaparalarin teslimi gerceklesmemektedir. Bagka bir deyisle, faiz swaplarinda, karz
sozlesmesinin temel unsuru olan, Odiing verenin sdzlesme konusunu o6diing alana
gecirmeyi bor¢lanmasi unsuru yoktur. Diger taraftan, burada bir satis sozlesmesi de s6z
konusu degildir. Bu farkliliklar1 sebebiyle, faiz swapi sozlesmeleri kullanma ve
yararlanma hakki veren, tam iki tarafa bor¢ yiikleyen, isimsiz akitler grubunda yer
almaktadir. Faiz swap1 sozlesmelerine uygulanacak kurallarin bulunmasinda, Borglar
Kanununun genel hiikiimleri, igtihat ve ticari Orf ve adetlerden yararlanilacaktir

(AKCAOGLU, 2002, 5.51-52).

Akgaoglu’na (2002) gore bazen satim, bazen de karz sdzlesmesine benzeyen swap

sOzlesmesi, tam iki tarafa borg¢ ylikleyen karma bir sd6zlesme seklinde degerlendirilebilir.

Sentetik repo enstriimani olarak kullanilan swap islemlerinin nisbi muvazaali oldugu
sOylenebilir. Gergekten de liglincii kisileri aldatmak amaciyla goriiniirde muvazaali bir
islem yapan taraflar, bu islem ile gercek iradelerine uyan bagka bir islemi gizlemek

istemiglerse nisbi muvazaadan séz edilir. Bor¢lar Kanunu’nun 18. maddesinde, bir
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sozlesmenin sekil ve sartlarini tayinde iki tarafin gerek yanlislikla, gerek sozlesmedeki
gercek amaclarini gizlemek icin kullandiklar1 deyimlere ve isimlere bakilmayarak onlarin
gercek ve ortak amaclarini aramak lazimdir hilkmiine yer verilerek nisbi muvazaa
diizenlenmistir. Boylece dis goriiniisiiyle bir swap islemi mevcut iken aslinda bir repo
islemi ve mevduata faiz verilmesi s6z konusudur. Gorilinlirdeki (muvazaali) islemin
arkasia gizlenmis, taraflarin gercek iradelerine uyan bir sézlesme varsa, bu sézlesme
(basta sekil sart1 olmak iizere, bir sozlesmenin gerektirdigi diger gegerlilik sartlarina sahip
olmak, Ornegin ahlaka, sahsiyet haklarina vs. aykirt bir nitelik tasimamak kaydiyla)
gecerlidir. Ozetle, séz konusu swap islemleri nisbi muvazaalidir, gizli ve gegerli bir
anlagsma mevcut iken goriiniirdeki sozlesme ile mevzuat dolanilmakta ve gerek mudiler
gerekse bankalar nemli vergisel ve finansal avantajlar saglamaktadir (PECEN- UGUREL,
1998, 5.58-59)

34. Tiirev Piyasasi Islemlerinin Menkul Kiymet veya Diger Sermaye Piyasasi

Araci Niteligi
Tiirev piyasasi islemlerinin niteligi, vergilendirme rejiminin belirlenebilmesi igin biiyilik
onem tagimaktadir. Bu islemlerin niteliginden kasit bunlarin menkul kiymet yada diger

sermaye piyasasi araclarindan hangisine girdigidir.

Gelismis mali piyasalarin ve vergi sistemlerinin mevcut oldugu {ilkelerde, s6z konusu

tiirev lriinlerinin muhasebelestirilme ve vergilendirilmeleri, bunlarin;

- Menkul kiymet sayilip sayilmadigina,

- Riskten korunma (hedging) ya da spekiilatif amaglarla yapilmasina,

- Vade tarihinde fiili varlik teslimi yapilip yapilmadigina,

- Sozlesme konusu kiymetlerin yatirrmeci kurumlarin bilangolarinda mevcut olup

olmadigina bagl olarak degismektedir.
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Bu degerlendirme esaslarina gore, sdzlesmelerden dogan gelirin realize edilmeden 6nce

vergilendirilebilir bir gelir olarak kabul edilip edilmeyecegi saptanmaktadir.

5281 sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun’dan 6nce Tiirk mali mevzuatinda, tiirev iiriinlerin
niteligi konusunda, bugiine kadar yasanan diizenleme eksikligine bagli olarak, farklh

goriislerin mevcut oldugu goriilmektedir.

Bu farkli goriiglere genel hatlar ile bakildiginda, s6z konusu tiirev tirinlerin hukuk-
muhasebe-vergi yoniinden degerlendirilmelerinde ii¢ degisik yaklasim ortaya ¢ikmistir. Bu

yaklasimlar, kisaca agagidaki gibi 6zetlenebilir(YAYLA-GAGO, 2000, s.4).

1- Tiirev triinlerin. menkul kiymet olarak degerlendirilerek, sdzlesme siiresince ortaya
cikan kar veya zararin, heniiz realize edilmis olmasa da donemsellik ilkesine uygun

olarak gelir veya gider kaydinin yapilmasini savunan goriis.

2- Tiirev triinlerin sahiplerine alacaklilik hakki taniyan iki tarafli irade uyusmalari
olmalarindan hareketle, mali hukuk acisindan, kar veya zararin bu sézlesmelerin

vadeleri sonunda ortaya ¢ikacagini savunan goriis.

3- Tiirev irinlerin kendine 6zgil varliklar olmalarindan o6tiirii, ayr1 diizenlemeye veya
uygulamaya tabi olmalar1 gerektigini ve belirli standartlarla halka arz edilen ve
vadeli islem borsalarinda islem goren futures sozlesmeleri ve opsiyon
sozlesmelerinin menkul kiymet, tezgahiistii opsiyon sozlesmelerinin ise menkul

kiymet kabul edilmemesini savunan goris.

Menkul kiymet kavramindan ne anlamak gerektigi konusunda vergi yasalarimizda
herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Bu konudaki tanimlama 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nda bulunmaktadir.
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3. maddesinin 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili

Kanun ile degisik (b) fikrasinda sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve diger

sermaye piyasasi araclart olarak ikiye ayrilmigtir. Aymi fikraya gére menkul kiymetler
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“Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirnm araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan
ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde tanimlanmistir. Diger sermaye
piyasasi araglari i¢in ise “Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen
evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, poligce, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan

mustesnadir.” denilmektedir.

Kiymetli evrak 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunun 557. maddesinde tanimlanmistir. Bu
tanim "Kiymetli evrak dyle senetlerdir ki, bunlara miindemi¢ olan hak senetten ayr1 olarak
dermeyan edilemedigi gibi, baskalarina da devredilemez." seklindedir. Bu tanimdan da
anlasildig1 iizere her menkul kiymet bir kiymetli evrak niteligine haiz oldugu halde, her
kiymetli evrak menkul kiymet degildir (NURCAN, 2005, s. 39). Yani kiymetli evrak
kavrami menkul kiymet kavramini1 kapsayan bir iist kavramdir. Tiirk doktrininde hakim
olan goriis, menkul kiymetlerin kiymetli evrak oldugu yolundadir (ARIKAN, 1998, s.103)
ve daha genis bir kavram olan kiymetli evrakin, bir kiymetli evrak tiirii olan menkul

kiymet olarak adlandirilabilmesi i¢in yatirim amaci igermesi gerekmektedir.

Forward sozlesmeleri, kiymetli evrak ve menkul kiymet tanimlarina bakildiginda
ortaklik veya alacaklilik hakki saglamadig1 gibi yatirim araci olarak da kullanilmamakta,
donemsel gelir getirmemekte, spesifik karakterli olup misli nitelige haiz olmamakta, seri
halinde ¢ikarilmamakta ve ayni ibareleri tasimamaktadir. Sermaye piyasalarinda ( organize
borsa ) islem gérmeyen ve tamamen taraflarin serbest iradeleri dogrultusunda olusturulup,
halka arz edilmesi de s6z konusu olmayan forward s6zlesmelerinin menkul kiymet
niteligine haiz olmadig1 anlasilmaktadir (KOC, 1999, s. 72; SARAC, 2001, s. 1; ULAS,
2002, s.2).

Swap sozlesmeleri, organize borsalarda islem gormeyen, lglincii sahislara
devredilmeleri miimkiin olmadigindan ikinci el piyasalar1 bulunmayan ve Borglar
Kanunu'nun 19. maddesi uyarinca bir sdzlesmenin konusunun, kanunun gosterdigi sinirlar
icinde serbestce tayin olunabilecegi hiikmiine dayanilarak diizenlenen, iki tarafli ticari
sozlesmeler niteliginde olduklarindan menkul kiymet olarak nitelendirilemezler. Ayrica
Swap sozlesmeleri ile tasarrufgunun doviz cinsinden sahip oldugu tasarruflar artmaktadir.

Dolayistyla, kisi hem kur farki geliri hem de faiz geliri elde etmektedir. Faiz gelirleri ise
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gelir vergisine tabidir(SOYLER, 2003, s. 2). Swap yoluyla elde edilen kazanglar1 bu agidan
degerlendirdigimizde oncelikle swap islemlerinin nakdi sermaye (para, doviz) kullanilarak
elde edildigini gormekteyiz. Bunun yaninda swap islemlerinin ticari, zirai ve mesleki
faaliyet disinda bireysel bir yatirim olarak da yapilmasi miimkiindiir. Bu iki 6zelligi
bakimindan Menkul Sermaye Iradi tanimina uydugunda kusku yoktur. Ancak swap
islemlerinden saglanan gelirin Menkul Sermaye Iradi olarak kabul edilebilmesi igin faiz,
kar pay1 veya kira olarak nitelendirilebilmesi gerekmektedir. Bu noktada swap yoluyla
saglanan gelirlerin faiz, kdr pay1 veya kira kapsamina sokulmasi olduk¢a zor bir

degerlendirme olacaktir (AYDIN, 2002, s.220).

Kiymetli evrakin temel 6zelligi senet ile onda isaret edilen hak arasindaki bagdir.
Kiymetli evrakta senet hakkin bir ispat vasitasi degil, unsuru niteligindedir. Ayrica,
kiymetli evrak sayilan senetlerin ihdasi, devri, kaybolmalari halinde iptali kanunca belirli
sekil sartlaria tabi tutulmustur. Forward, swap ve tezgahiistii piyasalarda islem goren
opsiyon sozlesmeleri kiymetli evrakin bu 06zelliklerini tasimazlar. Bu sozlesmelerin
yapilmasi herhangi bir gekle tabi degildir. Yazili olarak yapilabilecekleri gibi, sozlii olarak
da yapilmalar1 dahi gecerliliklerini etkilemez. Bu sozlesmelerde bir senedin varlili§in sart
olmamasi, kiymetli evrakin diger unsurlarmin varhigini tasimaya gerek olmaksizin, bu
sayilan kiymetli evrak niteligini haiz olmadiklarini sdylemeyi gerektirir (AKCAOGLU,
2002, 5.60).

Arikan (2000) ve Kog’a (1999) gore belli standartlarda halka arz edilen, vadeli islem
borsalarinda islem goren ve ikincil piyasalari olan diger finansal tiirev {iriinlerinden futures

ve opsiyon kontratlarinin menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesi miimkiindiir.

Ayrica Arikan’a (2000) gore, tiirev iirlinlerinden futures ve opsiyon kontratlarmin
menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesi menkul kiymet kavramima ters
diismeyecektir. Vadeli sozlesmelerin ticari karakterine baktigimizda bu islemler piyasada
belirli bir likidite saglamakta, yatirimei istedigi nakit akimini bu islemler vasitasiyla elde
edebilmekte, bor¢lanan tarafa ucuz finansman sagladigi goriilmektedir. Ayrica bu islemler,
istikrarli ve tahmin edilebilir getiri elde edip, bu getiriyi maksimize etmek isteyen
yatirimceilar i¢in piyasada olusacak olumlu ve olumsuz degisiklikler sonucunda getirilerin

ne olacagi konusunda gelecege yonelik belirsizlikleri de bir Ol¢lide azaltabilmektedirler.
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Yani vadeli islemler yatirim s6zlesmesi mahiyetinde 6zellik gostermektedir. Buradan yola
cikarak bu islemlerin menkul kiymet olarak degerlendirilmesinin en biiylik gerekcesi bu

islemlerin yatirim gayesiyle yapilmasidir.

Cetin’e (1999) gore bu goriis vadeli islemler vasitasiyla kazang elde etme gayesine
vurgu yapmaktadir. Ancak futures ve opsiyon sozlesmelerinin yapilis amaclarina
baktigimizda biiyiik ¢cogunlugunun kazang elde etme gayesiyle degil riskten korunma
giidiisiiyle yapildig1 goriilmektedir. Bu sebeplerle futures ve opsiyon sdzlesmeleri ne bir
adi senet nede bir menkul kiymettir. Ekonomik sartlarin ortaya ¢ikardigi ve yeni bir hukuki

diizenlemeyi gerektiren kiymetli evraklardir.

Tiirev piyasast iglemlerinin tamaminin menkul kiymet olmadigina dair goriislerde
bulunmaktadir. Ornegin Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi tarafindan
Aralik 2002’de lisanslama simavlarina kaynak olusturmak amaciyla hazirlanan Tiirev
Araglar Lisans1 Egitimi-Ilgili Vergi Mevzuati adli eserde “Tiirev iiriinlerde (vadeli
islemlerde) gelirin elde edilme zamanin1 belirlemek, vergilemenin en dnemli unsurlarindan
biridir. Menkul kiymet niteligi bulunmayan bu tiir islemlerde (vadeli islem
sozlesmelerinde) vade tarihi dolmadan kar ya da zarar1 belirlemek miimkiin degildir. Bu
sebeple verginin tahakkuk zamani, sozlesmede belirtilen vadenin sona ermesiyle
gergeklesecektir. Bir bagka deyisle, kar veya zarar ancak iglemlerin realize edildigi vade
tarihinde gerceklesmektedir.” denilmek suretiyle tiirev {irtinlerin menkul kiymet olmadig:

belirtilmistir.

Ulkemizde 5281 sayili Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile yapilan diizenleme ile tiirev piyasasi
islemlerinin menkul kiymet niteliginde olup olmadig1 seklindeki tartismalar acikliga
kavugsmustur. Bu kanunda tiirev piyasasi islemleri diger sermaye piyasasi araci olarak
tanimlanmistir. Kanunda diger sermaye piyasasi araglar1 “Bankalarin ve aract kurumlarin
taraf oldugu veya bunlar aracilifiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de
dahil olmak {izere, para veya sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi

alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon
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sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi aract addolunur.” seklinde
tanimlanmustir.

Ayrica daha once, vergisel acidan pek ¢ok kolaylik getirecek olmasi dolayisiyla Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S.’nin (VOB) basvurusu iizerine vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin “diger sermaye piyasasi araci” olarak kabul edilecegi hususu Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nun 23.10.2003 tarih ve 55/1262 sayili karar1 ile hiikme baglanmaistir.

Vergi kanunlarina bunla ilgili agik bir hiikiim ancak 5281 sayili kanunla girmistir.
Boylece 5281 sayili kanunun yiiriirliige girmesiyle, vergi kanunlari ve Sermaye Piyasasi
Kurulu goriisii arasinda tiirev piyasasi islemlerinin niteligi konusunda goriis birligi

olusmustur.

35. Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi

Vergi mevzuatimizda tirev drlinler i¢in 6zel olarak getirilmis kurallar
bulunmamaktadir. Tiirev {irlinlerin kullanim1 sonucunda vergiyi doguran olay gerceklestigi
takdirde vergi mevzuatimizdaki genel diizenlemeler c¢ercevesinde vergilendirme
yapilmaktadir. Diger taraftan vergi kanunlarinda yer alan ¢esitli istisna hiikiimlerinin tiirev
iriinlere de uygulanma imkaninin bulunmasi sebebiyle vergi mevzuatinda dolayli olarak

tiirev tirlinlere iliskin az da olsa hiikiim oldugunu sdylemek miimkiindiir.

351. Gelir Vergisi

Gelir vergisi sisteminin esasin1 1950 yilinda Alman Vergi Sistemi’nden iktibas edilen
5421 sayili Gelir Vergisi Kanunu olusturmaktadir. Bu kanun 31.12.1960°da ¢ikarilan 193
sayilt Gelir Vergisi Kanunu ile yiriirliikten kaldirilmigtir. Yerini 1961 yilinda yiriirliige

giren ve halen yiirtirliikte olan Gelir Vergisi Kanunu’na birakmistir.
Gelir vergisi, Tiirk vergi sisteminin temelini olusturmaktadir. Tiirkiye’de genis bir

uygulama alan1 olan gelir vergisi yoluyla toplanan vergilerin vergi gelirleri i¢cindeki pay1 %

50 civarindadir.
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3511. Gelir Vergisinin Konusu

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 1. maddesinde (07.01.2003tarih ve 4783 sayili
Kanunun 1. maddesiyle degisen ve 01.01.2003 tarihinden gecerli olarak yiiriirliige giren
sekli.), "Gergek kisilerin gelirleri gelir vergisine tabidir. Gelir bir gercek kisinin bir takvim
yili iginde elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutaridir." denilmek suretiyle, gelir vergisinin
miikellefi gergek kisiler, konusu ise bir takvim yilinda elde edilen gelirin safi tutar1 olarak
belirlenmistir.

Gelir Vergisi Kanununun 2. maddesinde ise, (07.01.2003 tarih ve 4783 sayili
Kanunun 2. maddesiyle degisen ve 01.01.2003 tarihinden gegerli olarak yiiriirliige giren
sekli.) gelir tiirleri 7 baslik altinda su sekilde sayilmistir. "Gelire giren kazang ve iratlar
sunlardir:

1- Ticari kazanglar,

2- Zirai kazanglar,

3- Ucretler,

4- Serbest meslek kazanglari,

5- Gayrimenkul sermaye iratlari,

6- Menkul sermaye iratlari,

7- Diger kazang ve iratlar.

Bu Kanunda aksine hiikiim olmadik¢a, yukarida yazili kazang ve iratlar gelirin

tespitinde gergek ve safi miktarlari ile nazara alinir."
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Tiirev piyasast islemlerinden elde edilecek olan kazanglar, menkul sermaye iradi, ticari
kazan¢ ve diger kazang ve iratlar ile iliskili olabileceginden bu gelir unsurlari agisindan ele

alinacaktr.

35111. Menkul Sermaye irad:

Menkul sermaye iradi, Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde, "Sahibinin ticari, zirai
veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil
sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir."

seklinde tanimlanmustir.

Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda “Kaynagi ne olursa olsun asagida yazili iratlar menkul
sermaye iradi sayilir:” denilmis ve ayrintili olarak bunlar sayilmistir. Bunlar 6zet olarak,
her nevi hisse senetlerinin kar paylari, istirak hisselerinden dogan kazanglar, her nevi tahvil
ve hazine bonosu faizleri ile toplu konut idaresi, kamu ortaklig1 idaresi ve Ozellestirme
idaresi'nce c¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler, alacak faizleri, mevduat
faizleri, hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarin satisindan elde edilen
bedeller, her ¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri, kar
paylaridir.Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde yazili iratlar, bunlar1 saglayan
sermaye sahibinin ticari faaliyetine baglh bulundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde
nazara alinir. Sahis igletme ve sirketleri ile kurumlar vergisi yiikiimliilerinin elde ettigi
menkul sermaye iradinin elde etme aninda menkul sermaye iradi olarak vergi kesintisine

tabi tutulmasi, onlarin bu isletmelerde ticari kazang olarak islem gérmesini engellemez.

35112. Ticari Kazanclar

Gelir Vergisi Kanununun 37. maddesinde ticari kazan¢ “Her tiirlii ticari ve sinai
faaliyetten dogan kazang” olarak tanimlanmistir. Tanimla irtibatlandirilmadan ticari kazang
sayilan islemlerden ikisi de, kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile
devamli olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden ve coberlik islerinden elde edilen

kazanglardir.
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Vergi kanunlarimizda ticari faaliyetin ne oldugu konusunda kesin bir tanimlamaya
gidilmemistir. Tilirk Ticaret Kanunu’nda ise ticari faaliyetten ne anlasilmasi gerektigi ticari
isletme baglaminda belirlenmistir. Tirk Ticaret Kanunu’nun 12’nci maddesinde ticari
isletmeye bagli olarak sayilan faaliyetleri Gelir Vergisi Kanunu agisindan da ticari faaliyet
olarak kabul etmek dogru bir yaklasimdir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 12’nci maddesinin
(a), (b) ve (h) bentlerinde menkul mallarin, kiymetli evrakin satilmak tizere tedariki ve
bunlarin satilmasi ile kambiyo (doviz alim-satimi) islemleri, ticari isletme baglaminda

ticari faaliyet olarak kabul edilmistir.

Bilindigi tizere ticari faaliyet, sahislarin kazang elde etme gayesi ile belirli bir sermaye
ve emegin tahsisi sonucunda gergeklestirilen, devamlilik arz eden ve Gelir Vergisi
Kanununda tanimi yapilmis olan zirai ve mesleki faaliyet diginda kalan faaliyetlerdir.
Organizasyon veya calismadaki sermayenin azligi veya coklugu, emek unsurunun
sermayeye nazaran ¢ok daha hakim olmasi, Gelir Vergisi Kanunu agisindan faaliyetin
ticari sayilmasina etki etmez. Ticari faaliyetin asli unsurlarindan biri de faaliyetin siirekli
olarak yapilmasidir. Ticari faaliyette dolayistyla ticari kazancta siireklilik kasit ve niyetinin
varlig1, ticari organizasyonun mevcudiyeti ile acik bir sekilde ortaya ¢ikar. Dolayisiyla
ticari organizasyonun olusumu, bize sadece faaliyetin siirekli olarak yapildigina iliskin bir
sonuca ulasmamizda yardimci olur. Bir igyeri agilmasi, personel calistirmasi, sermaye
tahsisi, ticaret siciline kayit olunmasi vs. ticari bir organizasyonun varligini gosterir. Ticari
bir organizasyonun varligi bazi hallerde sekli ve diger unsurlari ile goriilmeyebilir. Bu
hallerde 1ilgili faaliyetlerin ¢oklugu, ticari kazancgtaki siireklilik unsurunun tespiti
bakimmdan 6nem arz etmektedir. Ornegin ddviz biifelerinin 6niinde elindeki dévizlerle
stirekli olarak seyyar doviz alim satimi faaliyetiyle ugrasan sahislarin isyerleri dolayisiyla
maddi anlamda ticari bir organizasyonlari yoktur. Bu sahislarin spot piyasada siirekli
olarak gerceklestirdikleri doviz alim satim faaliyetlerinin, sadece maddi anlamda ticari
organizasyonlar1 olmadig1 gerekgesiyle, ticari faaliyet disinda degerlendirmek miimkiin

degildir (KOC, 1999, s.74-75).
Nitekim Danistay bir faaliyetin ticari olup olmadigi konusunda “Bir kazancin ticari

kazang sayilabilmesi i¢in bulunmasi gereken en 6nemli unsur, faaliyetleri devamliliktir. Bu

ise isin niteligi, Ozellikleri, organizasyonu ve ticari faaliyetlerdeki islemlerin sayisal
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cokluguna gore saptanir.” (DS. 4D. 13.11.1990-E:1988/2497, K:1990/3120) kararini

vermistir.

35113. Diger Kazang ve Iratlar

Diger kazang ve iratlar Gelir Vergisi Kanunu'nun 80. maddesi uyarinca, deger artisi

kazanclar1 ve anzi kazanglar olmak {izere iki gruptan olugmaktadir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80. maddesinde sayilan mal ve haklarin elden
cikarilmasindan dogan kazanclar, deger artis1 kazanci sayilmistir. 6 bent halinde sayilan bu

kazancglardan konumuzla ilgili olanlar sunlardir;

Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80. maddesinin birinci fikras1 “(5281 sayili Kanunun
27 nci maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak iizere
degisen bent. Yiiriirliik; 01.01.2006) 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 araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan

kazanglar.” seklindedir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80. maddesinin altinci fikrasinin 3. ve 4. paragraflar

su sekildedir;

“5281 sayili Kanunun 27 nci maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen
gelirlere uygulanmak iizere degisen fikra. Yiiriirlik; 01.01.2006) Bir takvim yilinda elde
edilen deger artis1 kazancinin, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden

cikarilmasindan saglananlar harig¢, 6.000 Yeni Tiirk Liras1 gelir vergisinden miistesnadir.”

“Faaliyetine devam eden ticari bir isletmenin kismen veya tamamen satilmasindan veya
ticari isletmeye dahil amortismana tabi iktisadi kiymetlerle birinci fikrada yazili haklarin
elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglar ticari kazang sayilir ve bunlara ticari kazang

hakkindaki hiikiimler uygulanir.”
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Gelir Vergisi Kanunu'nun 82. maddesinde sayilmis olan arizi kazanglardan konu ile

iliskisi kurulabilecek ikisi su sekildedir:

- Anzi olarak ticari muamelelerin icrasindan veya bu nitelikteki
muamelelere tavassuttan elde edilen kazanglar.
- Anzi olarak yapilan serbest meslek faaliyetleri dolayisiyla tahsil

edilen hasilat.

Diger kazang¢ ve iratlarin bir ticari isletme tarafindan elde edilmesi durumunda

vergilendirme ticari kazang hiikiimlerine gore yapilacaktir.

3512. Gelir Vergisinin Yiikiimliisii

Gelir vergisinin yiikiimliisii, gelir elde eden gergek kisilerdir. Kolektif sirket ortaklari
ile komandit sirketlerin komandite ortaklarinin kar paylar1 da ticari kazang olarak gelir

vergisine tabidir.

Gelir Vergisi Kanunu'nda sayilan 7 gelir unsurundan gelir elde eden herkes, bu verginin
yiikiimliisiidiir. Ote yandan yiikiimliiliik bakimmdan Tiirk Vatandashgi’nin bir énemi yoktur.
Ancak Gelir Vergisi Kanunu'nda Tiirkiye’de yerlesmis olmak yada olmamak durumuna gore

tam ve dar yiikiimliiliik bi¢iminde iki ¢esit ylikiimliiliikk vardir.

Tam ytikiimliiliik Gelir Vergisi Kanununun 3. maddesinde sdyle ifade edilmektedir.”
Asagida yazili gergek kisiler Tiirkiye i¢inde ve disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin

tamamu tizerinden vergilendirilirler:
1- Tiirkiye'de yerlesmis olanlar;
2- 202 sayili Kanunun 1'inci maddesiyle degisen bent) Resmi daire ve miiesseselere
veya merkezi Turkiye'de bulunan tesekkiil ve tesebbiislere bagli olup adi gecen

daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin isleri dolayisiyle yabanct memleketlerde

oturan Tiirk vatandaglar1 (Bu gibilerden, bulunduklart memleketlerde elde ettikleri
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kazang ve iratlar1 dolayisiyla Gelir Vergisi'ne veya benzeri bir vergiye tabi tutulmus

bulunanlar, mezkir kazang ve iratlari {izerinden ayrica vergilendirilmezler.

Ikametgahi Tiirkiye’de bulunanlar ve bir takvim yili i¢inde Tiirkiye'de devamli olarak
alt1 aydan fazla oturanlar (Gegici ayrilmalar Tiirkiye'de oturma siiresini kesmez.) tam
miikellef olarak vergilendirilir. Tiirkiye'de yerlesmis olmayan gercek kisiler ise dar
miikellef olarak sadece Tiirkiye'de elde ettikleri kazang ve iratlar {izerinden

vergilendirilirler.

3513. Gelir Vergisinde Vergiyi Doguran Olay

Gelir vergisinde vergi borcunu doguran olay gelirin elde edilmesidir. Bu nedenle ¢esitli
gelir unsurlarindan elde edilen kazang¢ ve iratlarin ne zaman elde edilmis sayilacaginin

belirlenmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Gelir vergisi kanununda vergiye tabi gelirin ne zaman elde edilmis sayilacagi husus her
bir gelir unsuru i¢in ayr1 ayri belirtilmistir. Vergiye tabi gelirin elde edilmis olmasi, kazang
ve iratlarin fiilen yada hukuken tasarruf edilecegi bir hale gelmesini ifade eder. Buna gore

gelirin elde edilmesi baslica iki esasa baglanabilir. Bunlar tahsil ve tahakkuk esasidir.

Tahsil esasina gore kazang ve iratlarin nakden veya hesaben elde edilmis olmasi
halinde gelir elde edilmis sayilir. Ornegin gelirin nakit olarak yiikiimlii tatarindan tahsili

gibi.

Buna karsilik ylikiimliiniin vergiye tabi ¢esitli faaliyetlerine iliskin olarak bir alacagi
kesinlesmis fakat bu alacak kendisine henliz 6denmemis yada havale edilmemis ise gelir

tahakkuk etmis olur (PEHLIVAN, 2000, s.153).

Ticari faaliyetlerde kazancin elde edilmesi tahakkuk esasina baglanmistir. Kazang,
alacak hakkinin dogdugu yilda elde edilmis sayilir. Edimlerin vadede ya da birden ¢ok
vadede ifa edilecek olmasi1 kazancin biitlinliyle tahakkuk ettigi yil geliri olarak

vergilendirilmesini engellemez.
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Menkul sermaye iratlarinda ve diger kazang ve iratlarda ise tahsil esast uygulamasi

mevcuttur.

Buna gore tiirev piyasasi islemlerinden elde edilen gelirlerde vergiyi doguran olay, bu
islemleri devamli olarak, bir ticari igletme catisi altinda ve ticari faaliyet olarak yapilmasi

durumunda tahakkuk esasina gore gerceklesecektir.

3514. Tiirev Piyasasi Islemlerinde Tahakkuk

Tirev piyasasi islemlerinde gelirin elde edilme zamaninmi belirlemek, vergilemenin en
onemli unsurlarindan birisidir. Vergi Usul Kanununun 19. maddesinde vergiyi doguran

olay belirtilmis ve soyle denilmistir.

“Vergi alacagi, vergi kanunlarmin vergiyi bagladiklar1 olaym vukuu veya hukuki

durumun tekemmiilii ile dogar.

Vergi alacagi miikellef bakimindan vergi borcunu teskil eder.

Tiirev piyasasi islemlerinde genel olarak bir spot islem ve bir de vadeli islem vardir.
Vadeli islemlerin hepsinde belirlenmis bir vade vardir. Vade tarihi dolmadan kar yada
zarar1 belirlemek miimkiin degildir. Yani bu tiir islemler vade tarihi dolana kadar bir
taahhiitten ibarettir. S6zlesmede belirtilen vade tarihinde talep hakki, dolayisiyla hukuki
tasarruf imkani ortaya ¢ikmis bulundugundan tahakkuk esasina gore kar yada zarar,
islemlerin realize edildigi bu vadenin dolmasiyla ger¢eklesmektedir (TURGUT, 2002,
s.159).

Organize borsalarda islem goren futures s6zlesmelerinin nakdi uzlagma ile kapatilmasi
durumunda kér ve zarar islemin gerceklestigi anda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak s6zlesmenin
teslimle gerceklesmesi halinde her iki taraf i¢inde kar veya zararin dogdugunu iddia etmek
mevcut yasal ¢ergevede zordur. Futures sézlesmenin vadesinin dolmasini beklemeden borsada
satisinin yapilmasi durumunda kar veya zarar alig bedeli ile satis fiyati arasindaki fark olacak

ve islemin yapildig1 anda gergeklesecektir (CETIN, 1999, 5.40).
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Opsiyon soOzlesmelerinde ise sozlesmeden dogan alma yada satma hakkinin vadede
kullanilmamas1 durumunda, opsiyon saticist opsiyon primi kadar kar, opsiyon alicis1 ayni
tutarda zarar edecektir. Opsiyon sozlesmelerinin vadeden Once bir baskasina devredilmeleri
halinde opsiyon primi ile tahsil edilen tutar arsindaki fark kadar olusan kar yada zarar
vergilendirme agisindan olusan deger anlamina gelecektir. Opsiyon hakkinin vadede
kullanilmas1 durumunda opsiyon saticisi, satig hasilati ile sézlesme dolayisiyla sattigr malin
maliyeti arasindaki fark iizerinden vergiye tabi olurken, opsiyon alicist satin aldigir mal yada

degeri sattig1 anda ortaya ¢ikan kar lizerinden vergilendirilecektir (NURCAN, 2005, s.54-55).

Bir menkul kiymet niteligi bulunmayan ve tezgahiistii piyasalarda islem goren forward
ve swap sozlesmeleri vade tarihi dolana kadar bir taahhiitten ibarettir. Bu islemlerde kar
veya zarar ancak islemlerin realize edildigi vade tarihinde gerceklesecektir (ERISTI, 2001,
$.94).

3515. Tiirev Piyasasi islemlerinin Vergilendirilmesi

Tiirev Piyasasi Islemlerinin sahis isletmesi, sahis sirketi yada bir kurum olarak bir ticari

organizasyon igerisinde elde edilmesi durumunda ticari kazang olarak vergilendirilecektir.

Tiirev piyasasi islemlerinin vergilendirilmesindeki esas sorun, bu islemlerin ticari bir
faaliyet disinda yapilmasi durumunda elde edilen gelirin vergilendirilmesidir. Bu konuda

bazi tartismalar vardir.

Bunlardan ilki bu soézlesmelerin menkul kiymet olup olmadigidir. Daha oncede
belirtildigi iizere forward, swap ve organize olmayan piyasalarda islem goren opsiyon gibi

tezgahiistii piyasalarda yapilan islemler menkul kiymet niteligine haiz degildir.

Organize piyasalarda islem goren futures ve opsiyon sozlesmelerinin ise menkul
kiymet oldugunu belirten goriisler yaninda menkul kiymet olmadigini belirten goriislerde
mevcuttur. Bu islemlerin menkul kiymet oldugunu belirten goriisleri dikkate aldigimizda,
bu islemlerden elde edilen gelirin menkul sermaye iradi olarak vergilendirilip

vergilendirilemeyecegi sorunuyla karsilagiyoruz.
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Soyle ki, menkul sermaye iradini tanimlayan Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesine
gore menkul sermaye iradi “Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi
sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi
kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar” gseklinde tanimlanmigtir. Bu tanimdan hareket
edildiginde, “forward”, “futures”, “swap” ve “opsiyon” islemlerinden elde edilen gelirlerin
nitelikleri itibariyle menkul sermaye iradi olarak kabul edilmesi miimkiin

goriilmemektedir. Tanimda da goriildiigii gibi bu islemlerde bir siire i¢in kullandirma

olgusu yoktur.

Ulkemizde 5281 sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasma Uyumu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’unun 30. maddesiyle Gelir Vergisi
Kanununa eklenen gegici 67. madde ile yapilan diizenleme ile tiirev piyasasi iglemlerinin
menkul kiymet niteliginde olup olmadigr seklindeki tartigmalar a¢iklia kavusmustur. Bu
kanunda tiirev piyasasi islemleri, diger sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmustir.
Kanunda diger sermaye piyasasi araclari “Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu
veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak
lizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri bu

madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi aract addolunur.” seklinde tanimlanmastir.

Aslinda bu tanimda, tiirev iiriinlerden hangilerinin Gegici 67. maddesinin (1) numarali
fikras1 kapsaminda tevkifata tabi bir “diger sermaye piyasasi araci” olarak
degerlendirilmesi gerektigi tartigmalidir. Ancak Maliye Bakanligi’nin goriisiine gore
“vadeli islemler” forward, swap vb. diger tiirev {rlinleri de kapsayacak sekilde

anlagilmalidir (TSPAKB, 2006, s.59).
Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80. maddesi deger artis kazanglar ile ilgilidir. Bu
maddede “Asagida yazili mal ve haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger

artis1 kazancglaridir.” denilmekte ve alt1 bent halinde bunlar belirtilmektedir..

Bu maddenin birinci fikras1 “(5281 sayilt Kanunun 27 nci maddesiyle 01.01.2006

tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak {izere degisen bent. Yrtirlik;
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01.01.2006) Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki
yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger
sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar.” seklindedir. Gelir
Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80. maddesinde gecen “elden ¢ikarma” deyimi, yukarida
yazili mal ve haklarin satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi,
takasi, kamulagtirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasini
ifade eder. Burada da goriildigii gibi diger sermaye piyasast araclarinin elden
¢ikarilmasindan elde edilecek gelirler deger artis kazanglar ¢ercevesinde degerlendirilecek

ve gelir vergisine tabi tutulacaktir.

Ancak bu diger sermaye piyasasi araclari bir isletme tarafindan elden ¢ikarildigi
takdirde bu sebeple dogacak kazang ticari kazang sayilir ve ticari kazang hiikiimleri
cer¢evesinde degerlendirilir. Bununla ilgili olarak Gelir Vergisi Kanunu'nun miikerrer 80.
maddesinin altinci fikrasinin 3. ve 4. paragraflan su sekildedir; “5281 sayili Kanunun 27 nci
maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak iizere degisen
fikra. Yirtrliik; 01.01.2006) Bir takvim yilinda elde edilen deger artis1 kazancinin, menkul
kiymet ve diger sermaye piyasast araglarinin elden c¢ikarilmasindan saglananlar harig,
6.000 Yeni Tiirk Liras1 gelir vergisinden miistesnadir.” ve “Faaliyetine devam eden ticari
bir isletmenin kismen veya tamamen satilmasindan veya ticari isletmeye dahil
amortismana tabi iktisadi kiymetlerle birinci fikrada yazili haklarin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanclar ticari kazang sayilir ve bunlara ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimler

uygulanir.” seklindedir.

3516. Tiirev Piyasasi Islemlerinde Vergi Stopaji

5281 sayili Vergi Kanunlari’nin Yeni Tiirk Lirasi’'na Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanunun 30. maddesi ile 01.01.2006 tarihinden itibaren
elde edilen gelirlere uygulanmak iizere, Gelir Vergisi Kanunu'na eklenen gecici 67.
maddede dort ayr tevkifat miiessesi diizenlenmistir. Madde hiikiimleri 31.12.2015 tarihine
kadar uygulanacaktir. Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 67. maddesi ile yapilan bu
diizenleme daha yiiriirliige girmeden, 2005 yil1 sonunda kabul edilen 5436 sayili Yasa’nin
14. maddesinin (d) bendi ile degistirilmistir. Daha sonra Maliye Bakanligi bu yasaya
aciklik getirmek i¢in 30.12.2005 tarih ve 26039 tarihli Resmi Gazete’de 257 Seri No.lu
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Gelir Vergisi Genel Tebligi’ ni yayimlamigtir. 5281 sayili yasanin tiirev iriinleri
ilgilendiren kisimlari ile ilgili agiklamalarimizi daha ¢ok 257 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel

Tebligi’ndeki agiklamalar dogrultusunda yapacagiz.

S6z konusu Yasa ile bircok vergi Kanunu’nda degisiklik yapilmakla birlikte en 6nemli
degisiklik menkul kiymetlerden ve diger sermaye piyasasit araglarindan elde edilen
gelirlerin gelir vergisine tabi tutulmasi agisindan Gelir Vergisi Kanunu’nda yapilan
degisikliklerdir. Yapilan degisiklikler ile menkul kiymetlerden ve diger sermaye piyasasi
araglarindan saglanan kazanglarin beyan1 ve vergilendirilmesinde on yil siireyle ylirtirliikte
kalacak 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Vergilemede basitligin saglanmasi ile finansal
araclardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde tek ve ortak bir diizene geg¢ilmesi
amaglanmistir. 31.12.2005 tarihine kadar gecerliligi devam eden sistemden 6nce finansal
arag¢ gelirleri ¢cok cesitli sekillerde vergilendirilmekteydi. Yeni sistem ile kural olarak
finansal araclarin stopaj yoluyla vergilendirilmesi ve kaynakta vergilemenin nihai
vergilendirme kabul edilerek s6z konusu gelirlerin beyan edilmemesi ilkesinin

benimsendigi goriilmektedir (KOCAK, 2005, s.1).

Kanun maddesinde yer alan menkul kiymet ile diger sermaye piyasasi araglarindan ne
anlagilmas1 gerektiginin belirlenmesi i¢in 5281 sayili Kanun’un 30. maddesinin 13

numarali fikrasinda verilen tanimlara bakmak gereklidir. 13 numarali fikra su sekildedir;

“Bu maddede gecen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, 6zel bir
belirleme yapilmadig: siirece Tirkiye’de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasast Kurulunca
kayda alinmis ve/veya Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet ve 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
Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii menkul kiymet veya

diger sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciliiyla yapilan; belirli bir
vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye
dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak {izere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali,

kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylkiimliliigiinii veren
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vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi

araci addolunur.”

Bu tanimlamalarin Gelir Vergisi Kanunu’nun menkul sermaye iratlar1 ile deger artis
kazanglar1 hitkiimleri uygulamasinda da gecerli olacagi kabul edilmelidir (KOCAK, 2005,
s.2). Daha oOncede belirttigimiz gibi kanunda yapilan diger sermaye piyasasi araglari
taniminin tiim tlirev piyasasi islemlerini kapsayip kapsamadigi pek acik olmasa da Maliye

Bakanliinin goriigii bu tanimin tiim tiirev piyasasi islemlerini kapsadigi seklindedir.

Bu tanimlama diginda kalan bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin
alim satim1 veya itfas1 dolayisiyla elde edilen getiriler Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67.

maddesinin (1) numarali fikras1 kapsaminda tevkifata tabi degildir.

5281 sayili yasanin gegici 67. maddesinin 1. fikrasi ile bankalar ve aract kurumlar

takvim yilinin iicer aylik donemleri itibariyla;

a- Allm sattimma aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi

araclariin alis ve satis bedelleri arasindaki fark,

b- Alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin

itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

c- Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik
ettikleri donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi aracina bagli olmayan),

d- Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin 6diing

islemlerinden saglanan gelirler

tizerinden % 15 oraninda vergi tevkifat1 yaparlar. Dikkat edilecek olursa, bu islemlerde esas
olan, islemin kar-kazang ile kapanmis olmasidir. Islemler zararla sonuglanmis ise vergi
konusu olacak art1 fark dogmadig: i¢in stopaj yapilmayacaktir

(www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2006027788.htm-56517-bytes,02.04.2006).
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Yasa metninde gecici bir donem i¢in yapilacak ve nihai vergilendirme niteligindeki bu
vergi kesintisini yapacak olan sorumlular1 gecici madde 67 iki grup etrafinda toplamis ise

de aslinda bunlar dort gruptan olugsmaktadir.

1- Bankalar ve ilave olarak T.C. Merkez Bankasi

2- Katilim bankalar1 (Eskinin 6zel finans kuruluslari)

3- Araci kurumlar

4- Takasbank-Merkezi Kayit Kurulusu (Saklamaci kuruluglar)

Yapilacak vergi kesintisinin kapsami genis tutuldugu i¢in, kanun koyucu, islemlerin
tirine  gore, kesinti  yapmakla yilikiimli  kuruluglarin =~ sayisin1  artirmistir

(www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2006027788.htm-56517-bytes,02.04.20006).

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

belirlenecektir.

Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin alimindan once elden
cikarilmasi halinde, elden ¢ikarilma tarihinden sonra yapilan ilk alim islemi esas alinarak

tizerinden tevkifat yapilacak tutar tespit edilecektir.
Ucg aylik dénem igerisinde ayni tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
arac1 ile ilgili olarak birden fazla alim satim islemi yapilmasi halinde tevkifatin

gerceklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinacaktir.

Bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin itfasi halinde, tevkifat matrahi

alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark olacaktir. Alis veya itfa islemleri sirasinda 6denen
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komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, tevkifat matrahinin tespitinde
dikkate almacaktir (DEMIR, 2006, s.20). Bu giderler disinda baskaca bir giderin tevkifat
matrahmin tespitinde dikkate alinmasit miimkiin degildir. Ancak 1 numaral fikra uyarinca
yapilacak tevkifatta, alis ve satig islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile banka ve sigorta
muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinmasina karsin, 3 numarali

fikra uyarinca yapilacak tevkifatta matrahin tespitinde dikkate alinmalar1 miimkiin degildir.

Dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymet veya diger sermaye
piyasast aracinin alig ve satig bedeli olarak islem tarihindeki Yeni Tiirk Lirast karsiliklart
esas alinarak tevkifat matrahi tespit edilecektir. Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
aracinin yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde ise tevkifat matrahinin

tespitinde kur farki dikkate alinmayacaktir.

Gegici 67 nci maddenin (1) numarali fikras1 uyarinca, bankalar ve araci kurumlar
tarafindan takvim yilinin iicer aylik donemleri itibariyla tevkifat yapilacaktir. Tevkifat
matrahi tespit edilirken islem giiniindeki bilgiler esas alinacak olup, tevkifat alim-satima
iligkin takas tarihinde yapilacaktir. S6z konusu iicer aylik tevkifat donemleri asagida

belirtildigi gibi olacaktir.

Birinci donem; Ocak-Subat-Mart

Ikinci donem; Nisan-May1s-Haziran

Ugiincii dénem; Temmuz-A gustos-Eyliil

Dordiincii donem; Ekim-Kasim-Aralik

1 nolu fikra kapsaminda yapilan tevkifat tutarlari, verilecek muhtasar beyannameye
dahil edilmez. Banka ve araci kurumlar, tevkif ettikleri vergileri sekli ve muhteviyati
Maliye Bakanliginca belirlenecek bir beyanname ile tevkifat donemini izleyen ayin

yirminci giinii aksamina kadar bagl olduklar1 vergi dairesine beyan eder ve yirmi altinci

giinli aksamina kadar oderler.
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Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan borsa yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim
fonlar1 disinda kalan gercek veya tiizel kisilerin elde ettikleri gelirler tevkifat kapsaminda
olacaktir. Tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gergek veya tiizel kisi ya da dar
veya tam miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf olup
olmamasimin bir dnemi bulunmamaktadir. Elde edilen gelirlerin vergiden istisna olup
olmamasiin da tevkifat uygulamasinda bir énemi bulunmamaktadir. Ancak gecici 67.
maddenin uygulanmasiyla ilgili bu madde hiikmii, kanunun uygulanmasi esnasinda
yasanan sikintilar sebebiyle yapilacak bir revizyonla Maliye Bakanligi tarafindan
degistirilmeye karar verilmistir. Buna gore, lilkemizde yerlesik olmayan dar miikellef
gercek kisi ve kurumlarin, diger bir ifadeyle yurtdisinda yerlesik yatirimeilarin,
vergilemesinde Avrupa Birligi uygulamalar ¢ercevesinde mukimlik ilkesi esas alinmaya
baslanarak yurtdisi yerlesiklerin finansal araclardan Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve
iratlara uygulanacak stopaj oraninin sifira indirilmesine karar verilmistir. Bir bagka deyisle,
artik bu yatirimcilardan stopaj yapilmayacak ve bunlar agisindan beyanname verilmesi de
s6z konusu olmayacaktir (http://www.maliye.gov.tr/basin_aciklama/SN.%20BAKAN
%2022%20HAZIRAN.doc, 22.06.2006).

Gegici 67 nci maddeyle getirilen diizenleme ile gergek kisilerce, c¢esitli finansal
araglardan ticari faaliyet kapsaminda olmaksizin elde edilen getirilerin ayni diizeyde
kaynakta vergilenmesi, ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler i¢in kaynakta yapilan bu
vergilemenin nihai vergileme olmasi1 ongoriilmistiir. Bu ¢ercevede, gercek kisilerce elde
edilen ve Gegici 67 nci madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan kazanglar i¢in tutari ne
olursa olsun yillik veya miinferit beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla
verilecek yillik beyannameye de bu gelirler dahil edilmeyecektir. Geliri elde edenin tam
veya dar miikellef olmasi durumu degistirmeyecektir. Gegici 67 nci madde kapsaminda
tevkifata tabi tutulan gelirlerin gergek kisilerce ticari faaliyet kapsaminda elde edilmesi
halinde, bu gelirler ticari kazancin tespitinde dikkate alinacaktir. Tevkif suretiyle 6denmis
olan vergiler, genel hiikiimler ¢ergevesinde ticari kazancla ilgili olarak verilen beyanname
tizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilecektir. Mahsup sonrasi arta kalan bir

tutarin bulunmasi halinde bu tutar genel hiikiimler ¢ercevesinde red ve iade edilecektir.

Gegici 67 nci maddenin (14) numarali fikras1 uyarinca, bankalar veya araci kurumlar,

diger sermaye piyasasi aract addolunan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri yapmalari
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halinde, sozlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem
fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark iizerinden sOzlesmenin sona erdigi tarih
itibartyla % 15 oraninda tevkifat yapacaklardir. Bu kazancin bir kismimin sézlesmenin
devamt sirasinda lehdara 6denmesi halinde tevkifat yapilmasina gerek bulunmamaktadir.
Ancak, sozlesme sona ermeden so6zlesmeden dogan kazancin ilgilisine (Iehdara) 6denmesi
sirasinda sézlesme sonunda dogacak verginin ddenmesini giivenceye alacak Onlemlerin
banka ve araci kurumca alinmasi gerekmektedir. Tiirev {iriin sdzlesmesi bir biitiin olarak
dikkate alinacak olmakla birlikte, birden fazla yila yayilan tiirev {irlinlere iliskin
sozlesmeden dogan kar yada zararin, donemsel olarak 6denmesinin 6ngorildiigii hallerde,
her 6deme donemi itibariyla lehdara yapilan 6demelerden tevkifat yapilacaktir. Ayni
tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract alim satimindan dogan zararlar
takvim yili asilmamak kaydiyla izleyen donemlerin tevkifat matrahindan mahsup

edilebilecektir (257 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi, Seri No: 257, s.13).

Tiirkiye’ de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 2006 yilinda yapilan
islemlerden elde edilen kazanclar i¢in tevkifat orani bu borsanin gelisimine yardimci
olmak i¢in sifir olarak uygulanacaktir. Gergek kisiler ise bu uygulamanin disinda
birakilmistir. Vadeli islem sozlesmelerinin ters pozisyon ile kapatilmasi veya nakdi
uzlagsma sonucu elde edilen gelirlerin %15 stopaja tabi olmakla birlikte, gegici 67’nci
madde ile sadece 2006 yilinda yapilan sozlesmeler icin oran %0 olacak ancak takas
merkezine yatirilan nakit teminatlarin nemalandirilmasi sonucundan elde edilen gelirler
%15 stopaja tabi olacaktir. Bu surette gelir elde eden tam miikellef bireysel yatirimcilarca
yillik beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye
bu gelirler dahil edilmeyecektir. Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler ticari
kazang hiikiimleri c¢ergevesinde kazancin tespitinde dikkate alinacak ve tevkif suretiyle
0denmis olan vergiler, tevkifata tabi kazanclarin beyan edildigi beyannamelerde

hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.

Tam ve dar miikellef kurumlarin (Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligryla
faaliyette bulunmayanlar hari¢) 2006 yilinda aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden dogan kazanclari bakimindan bu madde hiikmii uygulanmayacaktir.
Banka ve benzeri finans kurumlart i¢in Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilci araciligiyla

faaliyette bulunma sartt aranmamaktadir. Bu madde hiikmiinden anlasildig: iizere tam ve
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dar miikellef kurumlarin aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri igin

gecici 67. madde ile getirilen stopaj uygulamasi gegerli degildir.

Ancak 2006 yili basindan itibaren uygulanmaya baglanan bu kanunun gegici 67.
maddesi ile getirilen vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan sozlesmelerden elde
edilen kazanglarin sadece 2006 yil1 i¢in stopaj kapsami diginda tutulmasi uygulamasi tekrar
ele alinarak, gerekli yasal diizenlemeler yapildiktan sonra siirekli hale getirilmesi i¢in
caligmalar  yapilmaktadir  (http://www.maliye.gov.tr/basin_aciklama/SN.%20BAKAN
%2022%20HAZIRAN.doc, 22.06.2006).

Maliye Bakanligi’nin 30.12.2005 tarih ve 26039 tarihli Resmi Gazete’de yayimlandigi
257 Seri No’ lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’inde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine
uygulanacak tevkifatin nasil olacagi ile ilgili 6rnekler verilmistir.

Ornek 1:

Bay (A)’ nin, 07/06/2006 tarihinde (X) Bankasiyla yaptig1 3 ay vadeli forward USD

alim s6zlesmesine iliskin veriler asagidaki gibidir:

Sozlesme tutari : 1.000.000. USD
Vade :3 Ay

Islem anindaki spot kur ~ : 1,3200

Forward kur 11,3600

Vadede spot kur : 1,2900

Bu veriler dogrultusunda Bay (A), li¢ aym sonunda 1,3600° lik kur iizerinden 1.000.000
USD karsiliginda 1.360.000 YTL 6deyecektir. Vade tarihindeki spot kur forward kurdan
diisiik oldugundan bu islem zararla sonucglanacak olup, tevkifat yapilmasi s6z konusu
degildir. Bay (A), olusan zararini, takvim yili agilmamak kaydiyla izleyen dénemlerde

olusan ayni tiirden kazanglarindan mahsup edebilecektir.

Vadedeki spot kurun 1,2900 degil 1,3700 olmas1 durumunda ise Bay (A)’ nin bu islemi

karla sonuglanacak ve tevkifat matrahi agagidaki gibi hesaplanacaktir:
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Tevkifat Matrahi= Sozlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri
(Vadedeki spot kur) - Sozlesmeye baz alinan kiymetin islem

fiyatina gore olusan degeri (Forward kur)

Tevkifat Matrah1 = 1.000.000 USD *(1,3700-1,3600)
=10.000 YTL

Ornek 2 :

Bay (B), (Y) Bankasiyla 6 ay vadeli opsiyon sozlesmesi yaparak USD alis, YTL satis
hakki elde etmistir. Bu sézlesmeye iliskin veriler asagidaki gibidir:

Sozlesme Tutari :2.000.000 USD

Vade 16 Ay

Islem anindaki spot kur ~ : 1,3400

Opsiyon Kuru : 1,4300

Opsiyon Primi :20.000 USD ( 2.000.000* %1)
Vadede spot kur : 1,4000

Bu durumda vade tarihindeki spot kur, opsiyon kurundan diisiik oldugu icin Bay (B)
dezavantajli durumda olacak ve opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bay (B) nin opsiyon
hakkinit kullanmamaktan dolay1 bir kar veya zarar1 s6z konusu olmamakla birlikte, bu
islem nedeniyle 6dedigi 20.000 USD tutarindaki opsiyon primi, sozlesme tarihindeki kur
tizerinden Tirk Lirasina gevrilecek olup, bu islemden kaynaklanan zarar takvim yili
astlmamak kaydiyla izleyen donemlerde olusan ayni tiirden kazanglarindan mahsup

edilebilecektir.

Opsiyon Primi= 20.000 USD*1,340
=26.800 YTL

Vadedeki spot kurun 1,4000 yerine 1,4800 olmasi durumunda Bay (B) avantajli

durumda oldugundan opsiyon hakkini kullanacaktir.
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Bay(B)’ nin bu islemine iligskin tevkifat matrah1 s0yle hesaplanacaktir:

Tevkifat Matrahi= (So6zlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri

- Sozlesmeye baz alinan kiymetin islem fiyatina gore olusan

degeri) — Opsiyon Primi

Tevkifat Matrah1 = 2.000.000 USD *(1,4800-1,4300)-Opsiyon Primi
=100.000 YTL- 26.800 YTL
=73.200 YTL

Ornek 3 :

Bay (C), opsiyon primi alarak 3 ay vadeli USD alig, YTL satig hakkini bankaya

satmistir. Bu sozlesmeye iliskin veriler asagidaki gibidir:

S6zlesme Tutari : 1.000.000 USD

Vade :3ay

Islem anindaki spot kur ~ : 1,3400

Opsiyon Kuru : 1,3800

Opsiyon Primi : 10.000 USD (1.000.000* % 1)
Vadede spot kur : 1,3500

Bu durumda, vade tarihindeki spot kur, opsiyon kurundan diisiik oldugundan Banka
dezavantajli durumda olacak ve opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bay(C)’ nin bankayla
yapmis oldugu opsiyon sozlesmesi dolayisiyla elde etmis oldugu opsiyon primi ise, bu
sozlesmeden dogan kazang olarak degerlendirilecek ve Gegici 67. maddeye gore tevkifat

yapilacaktir.

Opsiyon Primi = 10.000 USD*1,340
=13.400 YTL

Tevkifat Matrahi = Opsiyon Primi
=13.400 YTL
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Ornek 4 :

Bay (D), 15/01/2006 tarihinde; (XY) Bankasina olan 10.000.000 USD tutarindaki 1 y1l
vadeli 3 ayda bir LIBOR faiz 6demeli borcuna karsilik olmak iizere, (Z) Bankas: ile % 5

faiz orani ile 1 y1l vadeli 3 ayda bir faiz 6demeli swap sozlesmesi diizenlemistir.

S6zlesme Tutar1 : 10.000.000 USD
Sozlesme tarihi : 15/01/2006
Sabit Faiz %5

Degisken Faiz : USD LIBOR
Faiz degisim tarihleri LIBOR
15/04/2006 ...........c.enn. % 5.50
15/07/2006 ...........ceenn. % 4.75
15/10/2006 ..........ccvenn. % 5.25
15/01/2007 ..ooveniiiinnenn % 6.00

Faiz degisim miktarlar1 ve Bay (D)’nin stopaj matrahi asagidaki sekilde olacaktir.

(XY)
Faiz Miisteriden Miisteri Stopaj
) Bankasma
Degisim LIBOR Alman Faiz | _ Lehine Fark | Matrah
Odenen Faiz
Tarihleri (USD) (USD) (USD)
(USD)
15/04/2006 5.50 125.000 137.500 12.500 12.500
15/07/2006 4.75 125.000 118.750 (6.250) 0
15/10/2006 5.25 125.000 131.250 6.250 0
15/01/2007 6.00 125.000 150.000 25.000 25.000

Bu durumda, Bay (D) 15/04/2006 tarihinde degisken faizden sabit faize gegmis olmasi
neniyle avantajli durumda oldugundan (Z) Bankasinin 12.500 USD’ yi islem tarihindeki
kur iizerinden YTL’ye ¢evirerek bu tutar iizerinden % 15 oraninda tevkifat yapmasi
gerekmektedir. Ancak, sozlesme geregi (Z) Bankas1 (XY) Bankasina 137.500 USD faizi

tam olarak 6demek zorunda oldugundan, miisteri lehine fazladan 6denen 12.500 USD
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karsilig1 Yeni Tiirk Lirasina isabet eden % 15 oranindaki stopaj vergi tutarinin miisteriden

ayrica tahsili yoluna gidilecektir.

15/07/2006 tarihinde Bay (D) 6.250 USD =zarar ettiginden herhangi bir tevkifat

yapilmasi s6z konusu olmayacaktir.

15/10/2006 tarihinde ise Bay (D) swap isleminden dolay1 6.250 USD karl1 olacaktir.
Ancak, onceki ii¢ aylik donemde ayni tiir islemden olusan zarar mahsup edilecek olup, bu

donemde de herhangi bir tevkifat yapilmayacaktir.

15/01/2007 tarihinde ise Bay (D)’nin yine yapilan swap isleminden dolay1 avantajh
olmasi nedeniyle (Z) Bankas1 25.000 USD’ yi islem tarihindeki kur iizerinden YTL’ye

cevirmek suretiyle yukarida aciklandigi sekilde tevkifata konu edecektir.

Orneklerde gecen spot kur, isleme taraf olan banka tarafindan kullanilan islem anindaki
kuru, boyle bir kurun bulunmamasi halinde ise Merkez Bankasi doviz alis kurunu ifade

etmektedir

352. Kurumlar Vergisi

Tiirk vergi sisteminde geliri vergilendiren ikinci vergi kurumlar vergisidir. Bu nenenle,
kurumlar vergisi de tipki gelir vergisi gibi gelir izerinden alinan bir vergidir. Gelir vergisi
ile kurumlar vergisi arasindaki en dnemli fark miikellefiyettir. Gelir vergisi gergek kisilerin
gelirini vergilendirirken, kurumlar vergisi kurum olarak nitelendirilen baz tiizel kisilerle,

tiizel kisiligi olmayan bazi kuruluslar1 vergilendirmektedir (PEHLIVAN, 2000, s.283).
3521. Kurumlar Vergisinin Konusu
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisinin konusu kurumlarin kazancidir.
Kurumlar Vergisi Kanununun 1.maddesinde “Kurum kazanci, Gelir Vergisi mevzuuna

giren gelir unsurlarindan terekkiip eder.” denilmektedir. Goriildiigii gibi, kurumlar

vergisini konusu ile gelir vergisinin konusu ayn1 kazang ve iratlardan meydan gelmektedir.
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3522. Kurumlar Vergisinin Miikellefi

5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde sermaye sirketleri,
kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler ile is
ortakliklar1 kurumlar vergisi miikellefi olarak sayilmislardir. S6z konusu kurumlarin bir
hesap donemi i¢inde elde etmis olduklar1 kazanclar, kurum kazanci olarak kurumlar

vergisine tabi tutulmaktadir.

Kurumlar vergisinde de tipki gelir vergisinde oldugu gibi tam ve dar miikellef olmak

tizere iki miikellefiyet vardir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 9. maddesinde “Birinci maddede yazili tiizel kisilerden
kanuni veya is merkezleri Tiirkiye'de bulunanlar gerek Tiirkiye'de gerekse yabanci
memleketlerde elde ettikleri kurum kazanglar iizerinden vergilendirilirler.” denilmektedir.
Kanun maddesindendi anlasilacagi lizere kanuni veya is merkezi Tiirkiye’de olan tiizel

kisiler tam miikelleftir.

Kanuni merkezden maksat, vergiye tabi kurumlarin esas nizamname veya
mukavelenamelerinde veya teskilat kanunlarinda gosterilen merkezdir. Is merkezinden
maksat, i3 bakimmdan muamelelerin bilfiil toplandig1 ve idare edildigi merkezdir. Buna
gore, bir kurumun kanuni merkezi yabanci bir iilkede bulunsa dahi, is merkezinin yani
iglerin fiilen idare edildigi yerin Tiirkiye’de bulunmasi durumunda, bdyle bir kurum tam

mikellef kabul edilecektir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 11. maddesi “Birinci maddede yazili kurumlardan
kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Tiirkiye i¢inde bulunmayanlar, yalmiz Tiirkiye'de

elde ettikleri kurum kazanglar1 tizerinden vergilendirilirler.” seklindedir.
Tam miikellef kurumlar hem yurt iginde hem de yurt disinda elde ettikleri kazanglarin

tiimii lizerinden vergilendirilirler. Dar miikellefler ise sadece yurt i¢ginden elde ettikleri

kazanglar lizerinden vergi dderler.
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3523. Kurumlar Vergisinde Vergiyi Doguran Olay

Kurumlar vergisinde vergiyi doguran olay kurum kazancinin elde edilmesidir. Tam
yiikiimli miikellefler tarafindan elde edilen kazancglar hangi gelir unsuruna girerse girsin
ticari kazanglara iligkin kurallara tabi olmasi nedeniyle elde etme tahakkuk esasina
baglanmistir. Dar miikelleflerde ise durum biraz farklidir. Dar yiikiimli bir kurumun
Tiirkiye’de elde ettigi kurum kazanci i¢inde ticari veya zirai kazang unsurlar1 bulunuyorsa
kurumun kazanci tahakkuk esasina gore belirlenir. Kazancin iginde ticari yada zirai gelir
unsurlar1 yer almiyor ise gelir vergi kanunundaki tahsil esasina gore belirlenecektir

(AKCAOGLU, 2002, s.79; NURCAN, 2005, 5.61).

3524. Kurumlar Vergisinde Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi

Kurum ve kuruluglarin bir hesap dénemi iginde elde ettikleri safi kazanglar1 Kurumlar
Vergisi Kanununun 13’lincii maddesi uyarinca “kurum kazanci” olarak vergiye tabi
tutulur. Safi kurum kazancinin tespitinde Gelir Vergisi Kanunu’nun “ticari kazang”
hakkindaki hiikiimleri uygulanir. Ticari kazang¢ hiikiimleri uygulandigi i¢inde elde etme
tahakkuk esasmna baglanmistir. Kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan saglanan
kazanglar herhangi bir sinirlama olmaksizin ve herhangi bir vergi kolayligi bulunmaksizin

safi kurum kazancina dahil edilerek vergilendirilecektir.

Dar miikellefler i¢in biraz daha farkli bir uygulama s6z konusudur. Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 13. maddesi “ Dar miikellefiyete tabi kurumlarin kurum kazanglarinin, ticari
kazang gibi tespit edilmesi gereken kazang ve iratlar da dahil olmak iizere, ticari veya zirai
kazanglar disinda kalan kazang ve iratlardan ibaret bulunmasi halinde, Gelir Vergisi
Kanunu'nun bu gibi kazang ve iratlarin tespiti hakkindaki hiikiimleri Kurumlar Vergisi

matrahinin tespitinde de uygulanir.” seklindedir.

Tirev piyasast islemlerinin ve Ozellikle swap islemlerin muvazaali islemler olarak
yapilmast durumunda, Ornegin vadeli doviz kurlarmin muvazaaya acik bir sekilde
belirlenmesi durumunda Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 17. maddesinde diizenlenen ortiilii

kazanca iligkin hiikiimler devreye girecektir.
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01.01.2006 tarihinde yiirtirliige giren 5281 sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina
Uyumu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun 30. maddesiyle
getirilen menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglariin elden ¢ikarilmasi ve elde
tutulmasi siirecinde elde edilen gelirler ile ilgili olarak 1/1/2006-31/12/2015 ddneminde

gecerli olacak diizenlemeleri igeren gecici 67. maddenin 1. fikrasi su sekildedir.
1) Bankalar ve arac1 kurumlar takvim yilinin tiger aylik dénemleri itibariyla;

a) Alim sattmina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi

aracglarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark,

b) Alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin

itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

c) Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasast araclarinin tahsiline aracilik
ettikleri donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi aracina bagli olmayan),

d) Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasit araglarinin 6diing

islemlerinden saglanan gelirler
tizerinden % 15 oraninda vergi tevkifat1 yaparlar.

5281 sayili kanunun gecici 67. maddesinin 5. firkasinda ise “ Gelir sahibinin gergek
veya tlizel kisi ya da dar veya tam mikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup
bulunmamasi, vergiden muaf olup olmamasi ve elde edilen kazancin vergiden istisna olup
olmamast (1), (2), (3) ve (4) numarali fikra hiikiimleri uyarinca yapilacak tevkifati
etkilemez. Su kadar ki, Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan borsa yatirim fonlar1 ve
emeklilik yatirim fonlarinin elde ettikleri kazanglar tizerinden (1) ve (4) numarali fikralar
uyarinca tevkifat yapilmaz.” denilmektedir. Kurumlarin tevkifata tabi tutulmus olan
gelirleri kural olarak kurum kazancinin tespitinde dikkate alinacak ve tevkif yoluyla alinan
vergiler genel hiikiimler ¢ergevesinde verilen beyanname lizerinden hesaplanan vergiden

mahsup edilecektir. Ancak, dar miikellef kurumlarin,
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- Tiirkiye'deki isyerlerine atfedilmeyen veya daimi temsilcilerinin araciligi olmaksizin
elde edilen ve Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67 nci maddesi kapsaminda tevkifat

yapilmis kazanglari,

- Daimi temsilcileri araciligiyla elde ettikleri ve tamami Gelir Vergisi Kanununun

Gegici 67 nci maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulmus kazanclari

icin yillik veya 6zel beyanname verilmeyecektir. Diger bir ifadeyle bu durumlarda tevkif

suretiyle yapilan vergileme nihai vergileme olacaktir.

Yine ayni kanunun 14. maddesi “Tirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda 2006 yilinda yapilan islemlerden elde edilen kazanglar i¢in (1) numaralt
fikrada belirtilen tevkifat orani sifir olarak uygulanir. Tam ve dar miikellef kurumlarin
(Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmayanlar hari¢) 2006
yilinda aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinden dogan kazanglari

bakimindan bu madde hiikmii uygulanmaz.” seklindedir.

353. Damga Vergisi

3531. Damga Vergisinin Konusu

Damga vergisinin konusu, hukuki muamelelere konu olan bazi1 hukuki belgelerdir.
Damga vergisinin konusuna kagida bagli sozlesmeler girmektedir. Bu sdzlesmelerin
imzalanmas1 (veya imza yerine gegen bir isaretin konmasi) sonucu damga vergisi
ylkimliiliigii dogacaktir. Verginin konusunu, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’nun (DVK)
I’inci maddesinin birinci fikrasinda ifade edildigi gibi, Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili

kagitlar olusturmaktadir.

Damga Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde” Bu Kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili
kagitlar Damga Vergisine tabidir. Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalamak veya
imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat

veya belli etmek i¢in ibraz edilebilecek olan (Degisik: 5228/59-4/a md.) (Yiiriirliik:
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31.7.2004) belgeler ile elektronik imza kullanilmak suretiyle manyetik ortamda ve

elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri ifade eder.” denilmektedir.

3532. Damga Vergisinin Miikellefi

Damga Vergisi Kanunu’nun 3. maddesinde “Damga Vergisinin miikellefi kagitlari
imza edenlerdir. Resmi dairelerle kisiler arasindaki islemlere ait kagitlarin Damga

Vergisini kisiler 6der.” denilmektedir.

Damga Vergisinin konusuna giren kagitlardan mektuplar, taahhiitnameler gibi bir
kismini taraflardan sadece biri imzalamaktadir. Burada miikellef aciktir. Bazi hallerde ise,
vergiye tabi kagit birden fazla tarafca imzalanabilir. Bu durumda miikellefiyet imza
atanlarin tiimii i¢in gecerlidir; miisterek ve miiteselsil sorumluluk vardir. Ayrica, Kanunun
24’incii maddesinde, imza sahiplerinden bazilariin 6zel hiikiimler gere§i damga

vergisinden muaf olmasinin verginin eksik alinmasini gerektirmeyecegi belirtilmistir.

3533. Damga Vergisinde Vergiyi Doguran Olay ve Vergilendirme

Damga vergisinde vergiyi doguran olay, vergiye tabi kagitlarin diizenlenmesi; yazilip
imzalanmak yada imza yerine gececek bir isaret konmak suretiyle eksiksiz olarak
tekemmiil etmesidir. Bu genel hiikmiin kismen yukarida da belirtilen kimi 6zellikli
durumlar1 bulunmaktadir. Kagitlarin damga vergisine tabi tutulmasi resmi dairelere ibrazi
ile gerceklesir; vergiyi doguran olay, ibraz ile gerceklesmektedir. Damga vergisine tabi
olup da vergi ve ceza zamanasimi siiresi dolduktan sonra hiikmiinden faydalanilmasi
halinde, vergiyi doguran olay yeni ibraz yada hiilkmiinden faydalanma sirasinda
gerceklesir. Kagidin yalniz tedaviile ¢ikan niishalarinin vergiye tabi oldugu hallerde,

vergiyi doguran olay, tedaviile ¢ikisla gergeklesir (SARAC, 2005, s.30).

Damga vergisi nispi veya maktu olarak almir. Nispi vergide, kagitlarin nevi ve
mahiyetlerine gore, bu kagitlarda yazili belli para, maktu vergide kagitlarin mahiyetleri
esastir. Belli para terimi, kagitlarin ihtiva ettigi veya bunlarda yazili rakamlarin hasil

edecegi paray: ifade eder. Nispi vergide kagidin {izerinde yazan miktara kanunda yazil
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oranin uygulanmasi suretiyle 6denecek vergi bulunur. Belli bir paray1 igermeyen belgeler

ise genellikle maktu olarak vergilendirilir.

Damga Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde, bu Kanun’a ekli “1” sayili tabloda yazili
kagitlarin damga vergisine tabi olduklar1 hiikiim altina alinmigtir. “1” sayili tablonun

asagidaki boliimlerinde;

“1. Akitlerle Ilgili Kagitlar:

1- Mukavelenameler, taahhiitnameler ve temliknameler,

a) Belli paray1 ihtiva edenler ... Binde 7,5)”

oraninda damga vergisine tabi oldugu agiklanmistir. Buradan anlasildig: tizere, bu sekilde
diizenlenmis bulunan soézlesmeler, binde 7,5 oraninda damga vergisine tabi bulunmaktadir.
Tiirev piyasast islemleri karsilikli irade beyanina dayanan ve her iki tarafa da
yikiimliliikler yiikleyen sozlesmelerdir. Bu sebeple genel kurallara gore binde 7,5

oraninda damga vergisine tabidirler.

3534. Tiirev Piyasasi Islemlerinde Damga Vergisi Istisnasi

Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun degisik 40. maddesi (Degisik: 15.12.1999 tarih ve 4487
sayili Kanun md. 18 ile.) asagidaki sekildedir.

“Miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdézlesmeleri ile her tiirli
tiirev araglardan olusan sermaye piyasast araglarinin iglem gorecegi tiizel kisiligi haiz
borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin onerisi {izerine Bakanlar Kurulunun onayi ile
kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve esaslari ilgili
bakanlik¢a cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu borsalar anonim sirket niteliginde
kurulursa, yillik karlarinin %20’sinden fazlasim1 dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki

sermaye piyasasi araglart damga vergisinden muaftir.”
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun degisik 40. maddesi incelendiginde goriilecektir ki bu
istisna sadece organize borsalarda islem goren tiirev piyasasi islemlerini igermektedir.
Tezgahiistii piyasalarda islem goren tlirev sozlesmeler ise bu kanun maddesi uyarinca

istisnanin kapsamina girmemektedir.

22.06.2002 tarih ve 24793 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4761 sayili Kanunun 6.
maddesiyle, Damga Vergisi Kanunu’na ekli “2” sayili tabloda yer alan ve damga
vergisinden istisna edilen kagitlar1 gosteren “IV-Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar”

boliimiine agagida gosterilen ondokuzuncu bent eklenmistir:

“19. (4761 sayili Kanun’un 6. maddesiyle eklenen fikra. Yiiriirlik; 22.06.2002)
Bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciligiyla yapilan, belirli bir
vadede Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye
dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali,
kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylkiimliiliigiinii veren
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sodzlesmelere iliskin olarak diizenlenen

kagitlar.”

Yukaridaki bentten de goriilecegi iizere, bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya
bankalar araciligiyla yapilan, belirli bir vadede Onceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak
lizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yiikiimliiliiglinli veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu
sozlesmelere iligkin olarak diizenlenen kagitlar; 22.06.2002 tarih ve 24793 numaralt Resmi
Gazete’de yayimlanan 4761 sayili Kanunla Damga Vergisi Kanunu’na ekli “2” sayili
tabloda yer alan ve damga vergisinden istisna edilen kagitlar1 gosteren “IV-Ticari ve
medeni islerle ilgili kagitlar” bolimiine eklenen ondokuzuncu bent kapsaminda damga

vergisinden 22.06.2002 tarihinden itibaren istisna edilmistir.

Vadeli islemlere iliskin sodzlesmelerin Borg¢lar Kanunumuz’daki adi soézlesme
kapsaminda bankalar disinda yani bankanin taraf olmadigi bir bigimde yapilmasi
durumunda ise bu sozlesmelerin damga vergisine tabi tutulmalari gerekmektedir. Bu

durumda 4761 sayili Kanun’la Damga Vergisi Kanunu’na ekli “2” sayili tabloda yer alan
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ve damga vergisinden istisna edilen kagitlar1 gosteren “IV-Ticari ve medeni islerle ilgili
kagitlar” boliimiinde gosterilen 19. bentle ilgili istisna gegerli olmayacaktir. Ciinkii vadeli
islemlerin yapilabilmesi i¢in bir sozlesmenin imzalanmas1 gerekmektedir. Damga Vergisi
Kanunu’na ekli 1 sayili listede ise belli bir paray: ihtiva eden s6zlesmelerin binde 7,5

oraninda nispi damga vergisine tabi olacagi hiikiim altina alinmistir (ARIKAN, 2002, s.2).

Goriildigl iizere Damga Vergisi Kanunu’na gore, bankalarin taraf olmadigi vadeli
sozlesmeler ile ilgili diizenlenen ve belli paray1 iceren sdzlesme ve taahhiitnameler ile her

tiirlii taahhiit, garanti ve teyitler “binde 7,5” oraninda nispi damga vergisine tabi olacaktir.

Bir banka 24.12.2002 tarihinde, tgiincli iilkelerdeki Tiirk miitesebbislerinin
gerceklestirecekleri projelerin finansmaninda kullanilmak {izere Hazine Miistesarligi’nin
garantisi altinda Japon Yeni cinsinden saglanan sabit faizli ve uzun vadeli kredinin, bu
kredi ile finanse edilecek projelere ABD Dolar1 cinsinden ve LIBOR orani baz almarak
degisken faizli olarak kullandirilacak olmasi nedeniyle bankanin maruz kalacagi “déviz
kuru” ve “faiz” riskinin ortadan kaldirilmasi i¢in banka ile baska bir banka arasinda
yapilacak olan, uluslar arasi finansman literatlirinde “cross-currency swap” olarak
nitelendirilen isleme iliskin olarak yapilacak anlasmanin Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmast Hakkinda 4761 sayili Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde Damga Vergisinden
istisna edilecek vadeli islem olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi, bu islemlerle
ilgili olarak diizenlenen kagitlarin vadeli islem sozlesmeleri kapsaminda olup olmadig:
hususunda Maliye Bakanligi Gelirler Genel Miidiirliigii’niin goriisiiniin bildirilmesi talep
edilmistir. Bakanligin sirkete cevaben yazdig1 yazida, Bakanligin bu yaziya iliskin olarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S.’nin goriisiinii sordugu ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi A.S.’nin bakanliga 20.02.2002 giin ve B.02.2.TCM.0.07.00.02-10/17834
sayill cevabi yazisinda “‘sirket tarafindan maruz kalacaklar1 doviz kuru ve faiz riskinden
korunmak amaciyla yapilacak “cross-currency swap” isleminin, belirli bir vadede dnceden
belirlenen fiyat iizerinden doviz degistirme hak ve ylikiimliiliigii verdiginden, vadeli islem
sozlesmeleri kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi diisiniilmektedir.” denildigi
belirtilmistir. Ayn1 yazida “Bilindigi lizere, 488 sayili Damga Vergisi Kanununa ekli (2)
sayili tablonun IV- Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar baslikli boliimiine 4761 sayil
Kanunla eklenen 19 uncu fikrasinda; Bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya

bankalar araciligiyla yapilan, belirli bir vadede Onceden belirlenen fiyat, miktar ve
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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 yiikiimliiliiglinli veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu
sozlesmelere iligkin olarak diizenlenen diger kagitlarin damga vergisinden istisna edilecegi
aciklanmig bulunmaktadir. Buna gore, “cross-currency swap” olarak nitelendirilen isleme
iliskin olarak dilizenlenecek kagitlarin vadeli islem soézlesmeleri kapsaminda
degerlendirilmesi ve yukarida agiklanan fikra hiikmii geregince damga vergisinden istisna
edilmesi gerekir.” denilmektedir. Tiirev piyasas: islemlerinin damga vergisinden muaf
oldugu ancak bu muafiyetin bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar
araciligiyla yapilan soézlesmelerde gecerli olacagimi agiklamak bakimindan yukaridaki
belge onemlidir. Goriildiigli iizere Maliye Bakanliginin goriisiine gore de bu sozlesmeler

Damga Vergisinden muaftir.

354. Katma Deger Vergisi Kanunu

Katma deger vergisi yaygin ve genel bir vergidir. Prensip olarak, ekonomideki biitiin

mal ve hizmet hareketlerini kavramak tizere planlanmistir.

3065 sayil1 Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesi su sekildedir;

“Tiirkiye'de yapilan asagidaki igslemler katma deger vergisine tabidir:

1- Ticari, sinai, ziral faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢cercevesinde yapilan teslim ve

hizmetler,
2- Her tiirli mal ve hizmet ithalati,
3- Diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler.”
Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesine gore ticari, sinai, zirai faaliyet ile
serbest meslek faaliyetinin devamliligi, kapsami ve niteligi Gelir Vergisi Kanunu

hiikiimlerine gore, Gelir Vergisi Kanununda agiklik bulunmadig: hallerde, Tiirk Ticaret

Kanunu ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerine gore tayin ve tespit edilecektir. Ayrica, bu
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faaliyetlerin kanunlarin veya resmi makamlarin gosterdigi gerek iizerine yapilmasi, bunlari
yapanlarin hukuki statii ve kisilikleri, Tiirk tabiiyetinde bulunup bulunmamalari, ikametgah
veya igyerlerinin yahut kanuni merkez veya is merkezlerinin Tiirkiye'de olup olmamasi

islemlerin mahiyetini degistirmemekte ve vergilendirmeye mani teskil etmemektedir.

Ithalatin kamu sektorii, 6zel sektdr veya herhangi bir gercek veya tiizelkisi tarafindan
yapilmas1 veya herhangi bir sekil ve surette gergeklestirilmesi, Ozellik tasimasi

vergilendirmeye tesir etmez.

Gorildigii gibi Katma Deger Vergisi Kanunu’nun konusunu teslim, hizmet ve ithalat
olmak {izere 3 islem grubu olusturur. Ithalatin verginin konusuna girebilmesi icin
Tiirkiye’ye giris olmasi yeterlidir. Bagka sart aranmaz. Teslim ve hizmetin verginin

konusuna girebilmesi igin ise 2 sartin birlikte var olmasi gerekir (OGUT, 2005, s.1).

1- Teslim veya hizmet Tiirkiye’de,

2- Teslim veya hizmet ticari, zirai veya mesleki faaliyet kapsaminda yapilmali ya da
Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinin 3. fikrasinda ismen zikredilmis

olmalidir.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 2. maddesine gore teslim, bir mal tizerindeki tasarruf
hakkinin malik veya onun adina hareket edenlerce, aliciya veya adina hareket edenlere
devredilmesidir. Bir malin alic1 veya onun adina hareket edenlerin gosterdigi yere veya
kisilere tevdii teslim hiikmiindedir. Malin aliciya veya onun adma hareket edenlere
gonderilmesi halinde, malin nakliyesinin baslatiimasi veya nakliyeci veya siiriiciiye tevdi
edilmesi de mal teslimidir. Bir mal iizerindeki tasarruf hakkinin iki veya daha fazla kimse
tarafindan zincirleme akit yapilmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan

sonuncu kisiye devredilmesi halinde, aradaki sathalarin her biri ayr1 bir teslimdir.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 2. maddesine gore hizmet, teslim ve teslim sayilan
haller ile mal ithalati1 disinda kalan islemlerdir. Bu islemler bir seyi yapmak, islemek,
meydana getirmek, imal etmek, onarmak, temizlemek, muhafaza etmek, hazirlamak,

degerlendirmek, kiralamak, bir seyi yapmamayi taahhiit etmek gibi, sekillerde
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gerceklesebilir. Bir hizmetin karsiliginin bir mal teslimi veya diger bir hizmet olmasi
halinde bunlarin her biri ayr1 islem olup, hizmet veya teslim hiikiimlerine gore ayri ayri

vergilendirilirler.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 8. maddesi katma deger vergisinin miikelleflerini tek
tek saymistir. Mal teslimi ve hizmet ifasi hallerinde bu isleri yapanlar, ithalatta mal ve

hizmet ithal edenler vs. miikelleflerden bazilaridir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisine tabi olan islemler katma deger vergisi disinda
birakilmistir. Dolayisiyla bu verginin ylkiimliileri katma deger vergisi ylkiimliileri

arasinda degildir.

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10. maddesine gore vergiyi doguran olay, mal
teslimi hallerinde malin teslimi aninda (futures ve options sézlesmelerinde teslim, takas
odas1 araciligiyla olacagindan malin satici tarafindan takas odasina, takas odasinca da
alictya teslimi asamasinda), malin tesliminden once fatura veya benzeri belgeler verilmesi
halinde bu belgelerde gosterilen miktarla sinirli kalmak {izere s6z konusu belgelerin

diizenlenmesi aninda meydana gelir.

Bir malin satis1 veya bir hizmetin yapilmasi konusunda sozlii veya yazili anlagsma
yapilmasi verginin dogmast i¢in yeterli degildir. Ayrica katma deger vergisi agisindan mal
veya hizmetin bedelinin ne zaman tahsil edildiginin énemi de yoktur. Ileri bir tarih teslim
edilecek bir malin veya ifa olunacak bir hizmetin bedeline mahsuben avans alinmasi veya
teminat (baslangic veya siirdiirme teminatlari) alinmasi da verginin dogmasina yol

agmayacaktir.

3541. Tiirev Piyasasi islemlerinde Katma Deger Vergisi

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesine gore ticari faaliyet cercevesinde
yapilan tiirev piyasasi islemleri genel kural olarak katma deger vergisine tabidir.Yine
Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10. maddesine gore tiirev piyasasi islemlerinde vergiyi
doguran olay, sozlesmenin diizenlendigi tarihte degil, sozlesmede belirtilen vadede mal

tesliminin gegeklestigi anda veya malin tesliminden dnce fatura diizenlenmis ise faturanin
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diizenlendigi anda dogmus olacaktir (KARACA, 2001, s.73). Verginin matrahi ise, emtia

alim satimina yonelik s6zlesmelerde tespit edilmis olan fiyat olacaktir.

Forward islemlerinin normal alim-satim muamelelerinden ¢ok farkli olmayip, en
belirgin farkliligi alim satimin ileri bir tarihte yapilmasi, ancak sartlarin taraflarca
bugiinden belirlenmesidir. Bu islemlerin devamli bir sekilde, organizasyon dahilinde ve kar
amacglh yapilmasi ticari faaliyetin varligimi gostermektedir. Bu nedenle belli bir siire
sonunda yapilmasi kararlagtirilan alim-satim islerinin siirekli yapilmasi halinde katma
deger vergisine tabi olmast gerekmektedir. Forward sozlesmelerinden kaynaklanan
teslimlerin katma deger vergisine tabi olmasi icin, sozlesme konusu mal yada finansal
degerin tesliminin Tirkiye’ de gergeklesmis olmast gerekir. Teslimi Tirkiye’de
gerceklesmeyen, teslim edilse dahi ithalat s6z konusu olmadikga ticari, sinai, zirai faaliyet
ile serbest meslek faaliyetlerinden kaynaklanmayan forward sozlesmeleri katma deger

vergisine tabi olmayacaktir (GUNDOGDU, 2000, s.69).

Swap sozlesmelerinde forward islemlerden farkli olarak, birden fazla teslim soz
konusudur. Para ve faiz swaplarinin her iki tiiriinde de gergeklestirilen teslimler Tirkiye’
de ve ticari, sinai, zirai faaliyet ile serbest meslek faaliyetlerinden kaynaklanan bir faaliyet

cercevesinde yapilmis ise katma deger vergisine tabi olacaktir.

Faiz swapi islemlerinin bir finansman hizmeti igerip icermedikleri hususunun katma
deger vergisi yoniinden 6nemi vardir. Bazi durumlarda kimi goriis sahipleri, yabanci
kaynag asil temin edenin bir menfaat saglamadigi sonucundan yola ¢ikarak, islemin katma
deger vergisine tabi olmamas1 gerektigini ifade etmektedir. Ayn1 goriise sahip kisilerin faiz
swap1 islemleri yoniinden de benzer diisiincelere sahip olabilecekleri diisiiniildiigiinde, bu
goriislere karsilik olarak faiz swapi islemlerinin ayr1 bir finansman hizmeti olarak ele

alinmalar1 zorunlulugunu getiren bazi nedenler olusmaktadir (SOYLER, 2003, s.6).

Futures sozlesmelerinde, sozlesmenin fiziki teslimle kapatilmasi halinde vergiyi
doguran olay meydana gelmistir ve katma deger vergisinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Teslim vadenin sonunda takas odasina yapildig1 i¢in katma deger vergisi de o zaman
dogacaktir. Fiziki teslimde takas odasi teslimat1 gerceklestirmekle miikelleftir. Cilinkii takas

odasi satic1 karsisinda alici, alict karsisinda satict durumdadir. Borglu once takas odasina
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sozlesme konusunu teslim edecek ve daha sonra takas odasi alacakliya mali teslim
edecektir. Burada her teslim ayri ayr1 katma deger vergisine tabidir. Bu durum Katma

Deger Vergisi Kanunu’nun 2. maddesinin 2. bendinde su sekilde ifade edilmektedir.

“ Bir mal tizerindeki tasarruf hakkinin iki veya daha fazla kimse tarafindan zincirleme
akit yapilmak suretiyle, malin bu arada el degistirmeden dogrudan sonuncu kisiye

devredilmesi halinde, aradaki safhalarin her biri ayr1 bir teslimdir.”

Opsiyon sozlesmelerinin igerigine baktigimizda biitliin sdzlesmelerin bir malin, yabanci
paranin, hisse senedinin yada hazine bonosunun teslimini Ongordiigiinii goriiriiz.
Dolayisiyla eger s6zlesme katma deger vergisine tabi olan bir malin teslimini 6ngoriiyorsa
ve sozlesme teslimle kapatilmigsa katma deger vergisine tabi olacaktir (ARIKAN, 2000,
$.93). Opsiyon hakkinin kullanilmamasi durumunda sadece opsiyon priminin édenmesini
gerektiren bir hizmet s6z konusu oldugu i¢in opsiyon primi katma deger vergisine tabi

olacaktir.

Futures ve opsiyon soOzlesmelerinde teslimle sonuglanan islem miktar1 toplam
sozlesmelerin % 2 veya % 3’ 1 civarindadir. Dolayisiyla, bu piyasalardaki islemlerde
teslimat ¢ok az gerceklestigi icin katma deger vergisine tabi sdzlesmelerin sayis1 toplam

icinde ¢ok az bir paya sahiptir.

3542. Tiirev Piyasasi Islemlerinde Katma Deger Vergisi istisnasi

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun “Sosyal ve Askeri Amacgl Istisnalarla Diger

Istisnalar” baslikl1 17. maddesinin 4.fikrasinn (g) bendi su sekildedir;

“(5228 sayilt Kanunun 15 inci maddesiyle degisen bent. Yiiriirliik: 1.8.2004) Kiilge
altin, kiilce giimiig, kiymetli taglar (elmas, pirlanta, yakut, ziimriit, topaz, safir, zebercet,
inci, kiibik virconia) doviz, para, damga pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil ile
metal, plastik, lastik, kaucuk, kagit, cam hurda ve atiklar1 (hurda metalden elde edilen

kiilgeler dahil) teslimi,”
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Bu cer¢evede doviz, hisse senedi, tahvil, kiymetli madenler vs. gibi finansal araglarla

yapilan tiirev piyasasi sozlesmeleri katma deger vergisinden istisnadir.

Ancak dikkat edilecek olursa kanunda, istisnanin sadece teslim halinde gecerli oldugu
belirtilmistir. Finansal degerlerin bir hizmet bedeli olarak kars1 tarafa verilmesi durumunda

bu islemlerin katma deger vergisine tabi olacagi aciktir.

355. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun
28. ve 33. maddeleri arasinda diizenlenmistir. 3065 sayili Katma Deger Vergisi
Kanunu’nun 17/4. maddesinin (e) bendi, banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsamina
giren islemleri katma deger vergisinden istisna etmistir. Dolayisiyla, banka ve sigorta
muameleleri vergisi ile katma deger vergisi disinda kalan finansman islemleri

vergilendirilmistir.

Banka ve Sigorta sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanununa gore yaptiklar islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis
olduklar1 biitiin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden
veya hesaben aldiklar1 paralar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun 28 inci maddesi

geregince banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

Banka ve sigorta muameleleri verginde vergiyi doguran olaymn meydana gelmesi i¢in
banka ve sigorta sirketlerince bir muamele yapilmasi ve bu muamele sonucunda lehe
nakden veya hesaben para alinmasi gerekmektedir. Vergiyi doguran olayin meydana
gelmesi i¢in gelirin tahsili sart degildir. Miikellefler tarafindan faiz, komisyon ve benzeri
adlar altinda lehe alinan paralarin tahakkukunun yapilarak gelir hesaplarina alinmasi
yeterlidir. Buna karsilik kambiyo muamelelerinde belirtilen sartlar aranmamakta verginin

dogmasi icin sadece kambiyo satisinin yapilmasi yeterli bulunmaktadir.
6802 sayil1 Gider Vergileri Kanununun “Miikellef” bagslikli 30 uncu maddesinde,

“Banka ve sigorta muameleleri vergisini banka ve bankerlerle sigorta sirketleri dder.”

hiikmii yer almaktadir.
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6802 sayili Gider Vergileri Kanununun “Matrah” baglikli 31 inci maddesinde; “Banka
ve sigorta muameleleri vergisinin matrahi, 28 inci maddede yazili paralarin tutaridir.”

hiikmii yer almaktadir. Bunlar ;

- Banka ve sigorta sirketlerinde, 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanununa gore yaptiklar islemler hari¢ olmak {iizere, her ne sekilde olursa olsun
yapmis olduklar1 biitlin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa

olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralardir.

- Banker kapsaminda vergilendirilen gercek ve tiizel kisilerde, yapmis olduklar1 banka
muamele ve hizmetleri dolayistyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden
veya hesaben aldiklar1 paralar ile kendileri veya baskalar1 hesabina menkul kiymet
alip satmayi, alim-satima tavassut etmeyi veya alip sattiklart menkul kiymet karsiligi
borglar1 6demeyi taahhiit etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri dolayisiyla
lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair adlarla faiz ve benzeri
menfaatler saglamak {izere devamli olarak para toplama isiyle ugrasanlarin
topladiklar1 paralara sagladiklar1 gelir ve menfaatler iizerinden komisyon, iicret,

hizmet karsilig1 gibi adlarla aldiklar1 paralardir.

Anilan maddenin ikinci fikrasinda ise, “Kambiyo alim ve satim muamelelerinde

kambiyo satiglarinin tutar1 vergiye matrah olur.” hiikkmiine yer verilmistir.

Yukaridaki hilkkme gore, doviz alim ve satim muameleleri nedeniyle doviz satis tutarlari
tizerinden % 0,1 oraninda vergi 6denmesi, doviz satisindan ayrica bir komisyon alintyor ise
bunun iizerinden % 5 oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisi hesaplanarak

0denmesi gerekmektedir.

Maliye Bakanligi’ nin 83 Seri No’lu Gider Vergileri Genel Tebliginde de vurgulandigi
lizere, kambiyo satiginda satis tutari iizerinden % 0,1, kambiyo muameleleri vergisi disinda
ayrica doviz alis kuru ve satis kuru arasindaki miispet fark tizerinden % 5, banka ve sigorta
muameleleri vergisi 6denmesi gerekmemektedir. Aynmi tebligse, Merkez Bankasina
yapilacak zorunlu devirlerin bir kambiyo satis1 oldugu ve bunun {izerinden % 0.1 oraninda

vergi kesintisi yapilmasi gerekecegi belirtilmis, ayrica doviz alis kuru ile satis kuru
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arasindaki miispet fark iizerinden % 5 banka ve sigorta muameleleri vergisi 6denmesine
iliskin diizenleme yapilmistir. Ancak 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29 uncu

maddesine 4008 sayili kanun ile (o) ve (p) bentleri eklenmistir. Ilgili bentlerde

o- Bankalarin, yetkili miiesseselerin, 6zel finans kuruluslarinin ve PTT'nin Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kararlar ve bu kararlara dayanilarak ¢ikarilan tebliglere

gbre Merkez Bankasina yapacaklar1 zorunlu, doviz ve efektif devirleri,

p- Arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe alinan paralar,

denilerek banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna edilmeleri hiikiimleri yer

almaktadir (ERISTI, 2001, 5.93).

6802 sayil1 Gider Vergileri Kanununun “Nispet” baslikli 33 {incii maddesinde; “Banka
ve sigorta muameleleri vergisinin nispeti % 15°tir. Kambiyo muamelelerinde nispet

matrahin binde biridir.

Bakanlar Kurulu, bu maddede belirtilen vergi oranini bankalar arasi mevduat
muameleleri, bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasast muameleleri ve diger banka ve sigorta
muameleleri i¢in ayr1 ayr1 veya birlikte % 1’e, bankalar aras1 kambiyo muamelelerinde ise
sifira kadar indirmeye ve % 15 ‘i agsmayacak sekilde yeniden tespit etmeye yetkilidir .”

hiikmii yer almaktadir.

6802 sayili Kanunun 33 {incii maddesinin ikinci fikrasinin verdigi yetkiye istinaden
cikarilan Bakanlar Kurulu Kararlar ile banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi olan
islemlerde uygulanacak vergi oranlar1 asagida belirtilmistir.

a- Bankalar aras1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar tizerinden %1,

b- Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan araci kurumlar

arasindaki borsa para piyasast muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerinden %],
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c- Devlet tahvili 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 alinan paralar tizerinden %],

d- Devlet tahvili ve Hazine bonolari ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin vadesi beklenilmeksizin satist

nedeniyle lehe alinan paralar iizerinden %],

e- 1. Kambiyo muamelelerinde satis tutar1 lizerinden binde 1, bankalar arasi kambiyo

satis muamelelerinde satis tutar1 izerinden sifir,

f- Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar {izerinden % 5 tir.

6802 sayili Kanunun 47. maddenin (a) bendine gore, miikellefler, bir ay i¢indeki
vergiye tabi muamelelerini, bir beyanname ile ertesi aym 15 inci glinii aksamina kadar
muamelelerin yapildig1 yer vergi dairesine beyan etmek, 48 inci madde uyarinca da ayni

stire i¢inde tarh ve tahakkuk ettirilen vergileri ddemek mecburiyetindedirler.

3551. Tiirev Piyasasi islemlerinde Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Tiirev triinlerin fiziki sozlesme tesliminden ziyade zimni kredi piyasasi olarak iglem
gormesi nedeniyle bu piyasalarda, fiziki mal ve hizmet tesliminin gerceklesmedigi
durumlarda banka ve sigorta muameleleri vergisinin hesaplanmasi zorunludur. Burada,
banka ve sigorta muameleleri vergisini sdzlesmelerin alim satimina aracilik edenlerin,
sozlesme sonunda lehlerine kurtaj, komisyon veya prim adi altinda aldiklar1 paralar

lizerinden hesaplayip 6demeleri gerekmektedir (SEVIG, 2002, 5.37).

Bu agiklamalara gdre, kambiyo islemi niteligindeki tiirev piyasasi islemleri, islemin
bankalar arasi olmasi halinde sifir, diger hallerde % 1, kambiyo niteligi tagimayan tiirev
islemlerinde bankalarin lehlerine bir para kalmasi halinde % 5 banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabi olacaktir. Bankalar, vadeli islemler borsasinda aract kurumlar

vasitasi ile islem yapmigsa, bu durumda lehlerine aldiklar1 paralar tizerinden % 1 banka ve
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sigorta muameleleri vergisine tabi olacaklardir (CETIN,1999, s.44; ARIKAN, 2000,
s.101).

3552. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinde Arbitraj Muameleleri istinasinin

Tiirev Piyasasi islemleri Acisindan Degerlendirilmesi

Tiirev piyasasi islemleri ile bankalar vade tarihindeki kur farkliligindan dolay1 kar elde
edilebilecegi gibi zarar da edebilir. Bankalarca elde edilen tiirev sézlesmesi karinin her ne
nam ile olursa olsun nakden veya hesaben lehe alinan paralar baglaminda banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabi oldugu agiktir. Ancak tlirev islemlerinde, bankalarin vade
tarihindeki spot kur ile forward kur arasindaki farktan elde edecegi kazancin arbitraj
kazanc1 kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmemesi s6z konusu kazancin banka ve

sigorta muameleleri vergisi miikellefiyetini etkileyecektir.

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 29 uncu maddesinin (p) bendi geregince
“’Arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu lehe alinan paralar’ banka sigorta
muameleleri vergisinden istisnadir. 6802 sayili Gider Vergileri Kanununda arbitraj
muamelelerinin banka sigorta muameleleri vergisinden istisna oldugu belirtilmisse de
arbitraj muamelesinin tanimi ne Gider Vergileri Kanununda ne de diger vergi kanunlarinda

yapilmamaistir.

Arbitraj islemlerinin teorik olarak pek ¢ok tanimi yapilmaistir.

Para piyasalarindaki kur farklarindan yararlanmak ya da yapilacak islemlere bagl
olarak ortaya ¢ikan/gikabilecek doviz ihtiyacinin giderilmesini temin etmek icin yapilan,
bir dovizin diger bir dovize doniistiiriilmesi islemi arbitraj olarak tanimlanmaktadir

(VURAL, 1998, 5.35).

Arbitraj islemi, kambiyo kisitlamalar1 bulunmayan {ilkelerin borsalarinda ayni1 zamanda
kote edilen doviz kurlar1 arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang saglamak tizere bir
paranin ucuz oldugu piyasadan alinip, pahali oldugu piyasada satilmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle spot piyasadaki kur farkliliklarindan elde edilen
kazang arbitraj kazancidir (KOC, 1999, s.84).
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Arbitraj islemi esas itibariyle bir doviz takas islemidir. Bir dovizin verilmesi
karsiliginda baska bir doviz alinmaktadir. Dolayisiyla, her takas isleminde oldugu gibi bir
arbitraj isleminde isleme taraf olanlar bakimindan iki ayr1 doviz satis1 s6z konusudur ve bu
satiglar kambiyo gider vergisine tabidir. Yargi organlarinin kararlariyla da kesinlesmis olan
bu goriise gore yiriitiilen uygulama 4008 sayili Kanun ile arbitraj islemleri i¢in getirilen
istisna hitkmiiniin yiriirlige girdigi 01.08.1994 tarihine kadar bu sekilde devam etmistir

(VURAL, 1998, 5.35).

Ancak, Gider Vergileri Kanununda yapilan degisiklikle istisna edilen arbitraj islemini
teorik anlamdaki arbitrajdan ayirmak gerekir. Arbitraj teoride, kambiyo kisitlamalari
bulunmayan iilkelerin borsalarinda ayni zamanda, kote edilen doviz kurlar1 arasindaki
farkliliklardan yararlanarak kazang saglamak iizere, bir paranin ucuz oldugu piyasadan
alinip pahali oldugu piyasada satilmasi seklinde tanimlanmaktadir (ARIKAN, 2000,
s.100).

S6z konusu istisnanin, dovizin Yeni Tiirk Lirasi karsiliginda satildigi hi¢ bir durumda
uygulanmas1 miimkiin degildir. Arbitraj islemini teorik tanimiyla degil, bir dévizin bagka

bir dovizle degistirilmesi seklinde anlamak gerekmektedir.

Ulkemizde bankalarm forward ve swap islemlerinden kendi lehlerine elde ettikleri
kazanclar, arbitraj kazanci olarak nitelendirildikleri i¢in banka ve sigorta muameleleri
vergisine tabi tutulmamaktadir. Ancak vadeli doviz islemleri olan futures ve opsiyon
uygulamalarinda arbitrajdan s6z edilemez. Bu islemler sonucundaki doviz teslimleri % 0.1

oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmalidirlar (ERISTI, 2001, 5.95).

Swap ve forward islemlerinin arbitraj olup olmadig1 hakkinda iki goriis bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi bu islemlerin ayn1 zamanda arbitraj oldugu, digeri ise tam tersine bu

islemlerin arbitraj islemi olmadig1 yoniindedir.
Doviz swaprt islemleri esas itibariyle bir tiir arbitraj islemi niteligindeki islemlerdir.

Arbitraj islemlerinde doviz takasi islemi spot piyasada gerceklestirilmekte, doviz swapinda

ise, spot piyasada gergeklestirilen bir doviz takasina ilaveten, bir de forward piyasada
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tersine arbitraj islemi yapilmaktadir. Swap isleminde spot piyasadaki islem ile forward
islem ayni anda gergeklestirilmektedir. Doviz swapinda s6z konusu olan iki ayr1 arbitraj
islemi ayn1 anda gergeklesmektedir. Her biri ayr1 ayr1 vergiden istisna edilmis iki islemin

ayn1 anda yapilmasi da siiphesiz vergiden istisna olacaktir (VURAL, 1998, s.35).

Doviz forward islemlerinde yapilan, dévizin belli bir tarih itibariyle ulasacagi kurun
tespit edilip bu deger lizerinden ve Yeni Tiirk Lirast olarak satilmasidir. Yani bir dovizi
alip bagka bir dovize ¢evirmek gayesi mevcut olmadigi gibi, yapilan igslem bir vadeli
islemdir. Oysa arbitraj, islemleri o anda mevcut fiyat farkliliklarindan yararlanarak gelir
elde edilmesi amacina yonelik olup vade de s6z konusu degildir. Bu agiklamalar 15181inda
doviz forward islemlerinin arbitraj olarak degerlendirilip banka ve sigorta muameleleri

vergisinden istisna edilmesi miimkiin degildir (GUNDOGDU, 2000, 5.72).

Swap ve forward islemleri ayr1 piyasalar arasinda yapilmamakta ve en onemlisi bu
islemler belli bir vadeyi icermektedir. Ayrica forward islemdeki déviz kuru spot islemin
doviz kuru ile aynidir. Bu nedenle swap ve forward islemlerinden bankalarin kendi
lehlerine elde ettikleri paralar miikelleflerce beyan edilerek bu tutarlar ve bu iglemlerle
ilgili doviz teslimleri iizerinden BSMV hesaplanmalidir (ARIKAN, 2000,s.101;
EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, 5.53)

Arbitraj islemlerine iliskin Tiirk Hukuk sistemi iginde yapilmig tek tanim Merkez
Bankas: talimatlarinda yer almaktadir. Merkez Bankas1 Dis iliskiler Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii’niin 31.03.1993 tarih ve B.02.2.TCM.0.09.00.04.-26 say1li
yazisinda “...spot piyasalarda ( iki giin valore kadar) yapilan arbitraj islemleri digindaki
doviz- Tiirk Liras1 veya doviz-doviz karsiligr yapilan ve ileride bir tarihte (vade tarihinde)
degistirilmek {izere bir kontrata baglanan, ancak kontrat tarihinde herhangi bir parasal
teslimatin yapilmadigi bir diger ifadeyle degisim isleminin vade tarihinde yapildig
islemler” vadeli doviz alim ve satim islemleri olarak tanimlanmistir. Merkez Bankasi’nin
bu yazisindan anlasilacag iizere arbitraj iglemleri ile vadeli islemler ayr1 ayri tanimlanmis
bulunmaktadir. bu talimatta, arbitraj islemleri sadece iki gilin valore kadar olan islemlerle
siirlandirilmig, iki giin valorii asan ve kontrat tarihi itibariyle herhangi bir teslimatin
yapilmadig1r islemler ise arbitrajdan ayrilarak vadeli islem olarak tanimlanmstir

(DAYANG, 2002, 5.123).
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Merkez Bankasi’nin 29.08.1998 tarih ve 23448 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Sermaye Tabani Standart Rasyosunun Bankalarca
Hesaplanmasia ve Uygulanmasma liskin Esaslar Hakkinda Teblig” in 3. maddesinde
swap islemleri “ Vadeli Doviz Alim, Vadeli Doviz Satim Taahhiitleri ” kapsaminda
degerlendirilmistir. Yine s6z konusu Teblige iliskin yaymlamis oldugu 10.09.1998 tarihli
uygulama esaslarinin 5 No’lu maddesinde iki kadar valorli doviz alim islemlerinden dogan
yabanci para alacaklarimin “31 Spot Doviz Alimlan satirina yazilacagi, iki giinii asan
vadeli doviz alimlarindan dogan ve nazim hesaplarda izlenmesi gereken islemlerden dogan
yabanci para alacaklarinin ise “32 Vadeli (Forward ) Doviz Alimlar1” satirina yazilmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu Teblig agiklamalarindan da anlasilacagi iizere, bankacilik
uygulamalarinda arbitraj ve vadeli islemler ayr1 birer islem olarak dikkate alinmakta ve
bankacilik islemleri acisindan iki giine kadar valorlii islemler arbitraj islemleri olarak, kirk
giini asan valorlii  islemler ise vadeli islemler olarak degerlendirilerek her islem

birbirinden kesin olarak ayrilmaktadir (DAYANC, 2002, s.123-124).

Maliye Bakanliginin bankalara bildirmek {izere Bankalar Birligine vermis oldugu
14.1.1997 tarih ve 1425 sayili muktezasinda, doviz swap1 islemlerinin, bir tarafin ihtiyaci
olan dovizi karsi taraftan almasi, karsiliginda buna tekabiil eden baska bir dovizin
verilmesi, baslangigta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar dovizlerinin degisimi seklinde
cereyan eden bir arbitraj islemi oldugu, bu nedenle gerek baslangigta ve vadede meydana
gelen iki ayn arbitraj isleminin, gerekse arbitraj islemleri sonucu dovizler arasindaki kur
farkindan lehe kalan paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisinden miistesna oldugu

goriisii dile getirilmektedir.

36. Tiirev Piyasas1 Islemlerinin Verginin Pecelenmesi ve Vergiden Kacinma Araci

Olarak Kullanilmasi

Tiirev piyasast iglemlerinin Tirk mali sistemi icerisinde yeni gelismekte olmasi bu
islemlerin hukuki ve vergisel niteliklerinde belirsizliklere ve bu islemlerden beklenen
normal fonksiyonlarindan Gte vergisel bazi avantajlar saglanmaya calisilmasina neden
olmaktadir. Tiirev piyasast islemlerinin vergisel acidan kavranmasinda yasanan

belirsizlikler, vergi otoritesinin, mali sektordeki yenilikleri kavramada yasadig1 giigliikten
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ziyade bu islemlerin karigikligindan ve bir noktada bu islemlerin dogasindan

kaynaklanmaktadir.

Vergi hukukunda, vergi yiikiimliilerinin ve vergi sorumlularinin 6zel hukuk bigimlerini
ve kurumlarini olagan kullanimlari disinda koétiiye kullanarak, vergi kagirma amaciyla
yaptiklar1 sozlesmelere veya islemlere peceleme sozlesmeleri yada islemleri denir. Bu
islemlerin mahiyeti yani vergiyi doguran olayin niteligi ve ona uygulanacak kurallar, idare
ve vergi yargisi tarafindan ekonomik yaklasim kurali uygulanarak ortaya ¢ikarilabilir. Bu
islemlerde yada sozlesmelerde taraflar, yasanin séziine uygun davraniyor olmakla birlikte
aslinda 6ziinii ihlal etmektedirler. S6zlesmenin taraflari, durumun gereklerine gére dogal
olarak kendisine bagvurulamayacak bir hukuk bi¢imine, vergi yasasini dolanmak amaci ile
bagvurmaktadirlar. Bu durumda idarece ve vergi yargisinca goriinen sdzlesmenin degil
gergek ekonomik durumun dikkate alinmasi ve ona gore hareket edilmesi gerekmektedir.
Ancak bu sekilde yani yorum yolu ile ekonomik gercek saptanabilir ve goriiniisteki hukuki
bicim degil gizlenen islem tespit edilebilir (AKCAOGLU, 2002, s.105; DELIKANLI,
1998, s.115).

Forward ve swap islemleri doviz kuru, faiz ve fiyatlarda olusabilecek degisikliklerden
kaynaklanan kayiplar1 ve riski en azina indirme amacina yonelik olarak yapilmakla birlikte
bazen de sentetik, pegeli, nisbi muvazaali islemler olarak sentetik repo iiretilmesi, mevduat

faiz gelirlerinin pegelenmesi ve verginin ertelenmesi i¢in kullanilmaktadir.

Hukuki agidan, sentetik repo enstriimani olarak kullanilan yani tasarruf sahiplerinin
elde ettigi faiz gelirlerinin kur farki adi altinda gizlenmesi i¢in yapilan forward ve swap
islemlerinin nisbi muvazaali oldugunu sdyleyebiliriz. Gergekten de {igiincii kisileri
aldatmak icin goriiniiste muvazaali bir islem yapan taraflar, bu islem ile gercek iradelerine
uyan bagka bir islemi gizlemek istemislerse nisbi muvazaadan soz edilir. Borglar
Kanunu’nun 18. maddesinde “bir sd6zlesmenin sekil ve sartlarini tayinde iki tarafin gerek
yanliglikla, gerek sozlesmedeki ger¢ek amaglarini gizlemek i¢in kullandiklari deyimlere ve
isimlere bakilmayarak onlarin ger¢ek ve ortak amaglarini aramak lazimdir.” hiikkmiine yer
verilerek nisbi muvazaa diizenlenmistir. Kanunlarin emredici hiikiimlerinin muvazaali

islemler araciligryla ihlal edilmesi, hukuk diizenince kabul edilebilir bir durum degildir.
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Vergi kanunlar1 da miikellefiyet veya sorumluluktan kurtulmak amaciyla yapilmis

muvazaali olsun veya olmasin her tiirlii sozlesmeyi kabul etmemektedir.

Forward islemiyle sentetik repo iiretilmesi isleminde oOncelikle tasarruf sahibinin
bankaya getirdigi Yeni Tiirk Lirasi, tasarruf sahibi ile banka arasinda yapilan Vadeli Doviz
Alim-Satim Genel Sozlesmesi ile banka tarafindan vergisel nedenlerden dolay1 repo veya
mevduat hesaplar1 yerine, mevduat faizi genellikle en diisik olan doviz cinsine
cogunluklada Japon Yeni’'ne cari doviz kurunun altinda bir kurla cevrilmektedir. Bu
islemlerden sonra, o doviz cinsi lizerinden ya vadesiz doviz tevdiat hesabina (bloke
hesaplara) ya da vadesi anlasma tarihinde belirlenen vadeli doviz tevdiat hesabina
aktarilmaktadir. Diger bir deyisle miisteriden Yeni Tiirk Liras:i tahsil eden banka,
karsiliginda doviz satis1 yapmakta, bu doviz tutarinit da miisteri adina agtig1 vadesiz veya
vadeli doviz tevdiat hesabinda tutmaktadir. Anlasma vadesi geldiginde, banka s6z konusu
dovizleri anlasmada belirtilen ve cari kur’un oldukga {lizerinde tespit edilen bir kurla satin
alarak, miisteriye Yeni Tiirk Lirast1 6demektedir. Boylelikle vadede 6denmesi taahhiit
edilen anapara art1 faiz tutar1 dikkate alinarak, anlagsma tarihinde tespit edilen forward kur
tizerinden miisteriye Yeni Tiirk Liras1 ddeme yapilmaktadir. Ancak teknik olarak bu 6deme
bir faiz geliri olarak degil de doviz kurunda olusan bir artis olarak goriildiigii i¢in stopaj
art1 fon pay1 kesintisi yapilmamaktadir. Faiz gelirlerinin beyanname kapsamina alinmasi da
dolanilarak bu gelir beyanname ile bildirilmemektedir. Vadeli doviz tevdiat hesabi s6z
konusu ise, ancak ddviz tevdiat hesabi (Ornegin Japon Yeni) faiz geliri iizerinden gayet
diisiik tutarda vergi alinmaktadir. Mevduat faiz gelirinin kur farki adi altinda gizlenmesi,
tasarruf sahibinin bankaya getirdigi dovizin vade tarihindeki spot kurdan yiiksek bir kurla
Yeni Tirk Lirast’na c¢evrilmesini saglayan doviz forward sozlesmeleriyle de

olabilmektedir.

Swap isleminde ise ddvizlerin vadede karsilikli degistirilmesi s6z konusudur. Ornegin,
bankaya getirilen dolar (ABD Dolar1) 6nce Yeni Tiirk Lirasi’na ¢evrilmekte sonra banka
tarafindan mevduat faizi diigiik bir dovize (Japon Yeni) c¢evrilerek vadesiz doviz tevdiat
hesabinda veya anlasmada belirlenen siireye gore vadeli doviz tevdiat hesabinda
tutulmaktadir. Anlagma vadesi geldiginde, doviz tevdiat hesabindaki Japon Yeni oncelikle
Yeni Tiirk Lirast’na ¢evrilmekte ve daha sonra anapara ve faiz miktarini igeren miktara esit

olacak sekilde diisiik hesaplanan kurdan, miisteriye 6denmesi taahhiit edilen tutarda Dolara
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cevrilmekte ve 0deme yapilmaktadir. Boylece, forward drnegindeki mantikla, mevduata
verilen faiz tutar1 capraz kurda olusan bir degisiklik olarak gizlenmektedir. Goriildigi
lizere buradaki forward ve swap islemleri nisbi muvazaalidir. Banka ve miisterisi arasinda
gizli ve gecerli bir anlasma s6z konusu iken goriiniirdeki s6zlesme ile mevzuat

dolanilmakta ve hem miisteri hem de banka bir kisim vergisel avantajlar saglamaktadir.

Bankanin Vadeli Doviz Alim-Satim Genel Sozlesmesi ile vade tarihinde uygulayacagi
kuru, ilgili glindeki cari kurun oldukca iizerinde tespit etmesi ve bu yolla faiz 6demesini
kur fark: ad1 altinda gizlemesi iglemi, ilan edilmis faizin iizerinde bir menfaat temin etmek
ve bu arada vergisel yiikiimliilikklerden kurtulmak amaciyla yapilmis muvazaali bir
islemdir. Banka ile mudinin muvazaali olarak vade tarihindeki forward kurunu hi¢ bir
ekonomik aciklama olmaksizin yiiksek tespit etmesi gercek amacin vergisiz yiiksek faiz
O0demek oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ger¢ek bir tiirev piyasasi isleminde su

ozellikler bulunmalidir;

Gergek bir tiirev piyasasi isleminde sézlesme yapilmasi zorunludur. Yazili yapilacak
sozlesmede sozlesme konusunun fiyati, miktar1 ve teslim tarihi mutlaka belirtilmek
zorundadir. Oysa banka ile mudi arasinda yapilan islemde sozlesme bazen sozli
yapilmakta, yazili yapilsa bile belirtilen hususlar bos birakilmaktadir. Gergek bir tiirev
piyasasi islemi, finansal kurumlarda Genel Midiirliik yada 6zel bir birim tarafindan
yapilirken burada islemler genellikle sube diizeyinde gergeklestirilmektedir. Gergek bir
swap isleminde finansal kurumun doviz pozisyonunda net bir artis yada azalis meydana
gelmezken burada yapilan islemde kurumun déviz pozisyonunda net bir artis meydana
gelmektedir. Son olarak, genellikle bu tiir iglemlerin uluslar arasi1 piyasada rezerv para
olarak kabul edilen Japon Yeni’ne diisiikk faiz verilerek yapilmasinin hi¢bir ekonomik
aciklamasi yoktur ve zaten faiz orani paritesi yiiziinden de miimkiin degildir (UYANIK,
1998, s.7-8). Dolayistyla yapilan islemler o6zii itibartyla mevduat kabulii niteligi

tagimaktadir.

Forward ve doviz swap islemleri ile mevduat faiz gelirlerinin pegelenmesinin birincil
nedeni, mevduat sahiplerine, bankalar tarafindan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na
bildirilen ve ilan edilen azami faiz oranlarinin lizerinde faiz O6deme imkan

sunulabilmesidir. Bir diger neden ise, yiiksek tutarli mevduat kagislarinin 6nlenebilmesi
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acisindan piyasada sunulan yiiksek faiz oranlarinin net olarak uygulanabilme imkanin
mevcut olmasidir. Zira vergi ve fon olarak vergi idaresine 6denmesi gereken tutarlar, bu

tiir islemlerde mevduat sahiplerine 6denmektedir (DELIKANLI, 1998, s.117).

Vergi ertelemesi amaciyla koti niyetli olarak kullanilan ve straddles olarak da
adlandirilan ¢ift tarafli pozisyonlardan kaynaklanan, tiirev sozlesmelerin alim satim
islemleri sonucu ortaya ¢ikan zararlar indirim konusu yapilabilmektedir. Straddles kelime
anlami olarak eyer demektir. Finansal olarak straddles iglemleri, piyasada ayni miktar ve
donemde ayni finansal araca ait bir alim birde satim sdzlesmesine sahip olunmasi
demektir. Ayn1 yilda birden fazla yila ait s6zlesmelerin piyasada alim satiminin yapilmasi
ve daha sonraki yil s6zlesmelerinin fiyatlarinin daha yiiksek olmasi kisilere vergi erteleme
imkan1 sunmaktadir. Kotii niyetli olarak yapilan straddles islemleri sonucu olusan bu tip
zararlarin indirimi Amerikan gelir idaresi tarafindan yasaklamigtir. Amerikan gelir idaresi

bu tip vergi ertelemesi islemlerini kabul etmemektedir (UY ANIK, 2001, s.43).

Forward kontratlari, faiz stopajindan kurtulmak i¢inde kullanilmaktadir. Bunun igin
yerel parayla bor¢lanilmak yerine ( yiiksek faizli zayif para ), rezerv parada denilen saglam
parayla ( disiik faiz oranli para ) borglanilmaktadir. Bu islem yapildiktan sonra vade
tarihinde geri 6demek iizere bahsi gecen saglam para satin alinarak bir forward sézlesme
yapilir. Bu forward sozlesmesi, yliksek miktarda faiz 6demek yerine staopaj vb. vergisel

yiikiimliiliiklerden kurtulmak icin yapilmaktadir (THURONYI, 2001, s.8).

Para swaplar1 da vergi stopajindan kaginmak i¢in kullanilabilmektedir. Bu islemin nasil
yapildigin1 bir 6rnek yardimiyla agiklayalim. Sekil 7°de de goriildiigii gibi bir Amerikan
sirketi bir Avustralya sirketine % 5 faiz orani lizerinden 100 milyon dolar kredi vermistir.
Normal kosullarda % 5 faiz orani iizerinden 5 milyon dolar faiz 6denecek, stopaj oran1 %
10 olarak kabul edilirse 500 bin dolarda stopaj ddenecektir. Ancak verilen kredi yukaridaki
aciklamalarimiza uygun olarak daha diisiik faiz orani uygulanan bir para birimi olan Yen’ e
cevrilmektedir. Yen iizerinden faiz oran1 % 0.5 ° tir. Japon yenine daha az faiz verilmesi,
daha az faizi geliri elde edilmesine neden olmaktadir. Bu faiz geliri iizerine uygulanan ayni
stopaj oraninda daha az faiz geliri iizerine uygulandigi i¢in daha az vergi geliri demektir.

Bu swap anlagmasiyla ne Avustralya sirketi tarafindan bankadan nede banka tarafindan
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Amerikan sirketinden bir stopaj kesintisi yapilmamaktadir (http://www.economiamc.org

/repo/fac_materiali/2005.10.12-Penney.pdf., 05.03.2006).

Plandan Once
100 milyon dolar
kredi
Amerikan Sirketi > Avustralya Sirketi
Plandan Sonra
Kredi yen olarak
veriliyor
Amerikan Sirketi > Avustralya Sirketi
Dolar : Yen '\\A Banka A//v Yen : Dolar
Para Swap1 Para Swap1
Sekil : 7

Para Swaplarinin Vergi Stopajindan Kurtulmak i¢in Kullanilmas:
Kaynak: http://www.economiamc.org/repo/fac_materiali/2005.10.12-Penney.pdf.,

05.03.2006

Forward kontratlari, faiz stopajindan kurtulmak i¢inde kullanilmaktadir. Bunun igin
yerel parayla bor¢lanilmak yerine ( yiiksek faizli zayif para ), rezerv parada denilen saglam
parayla ( disiik faiz oranli para ) borglanilmaktadir. Bu islem yapildiktan sonra vade
tarihinde geri 6demek iizere bahsi gecen saglam para satin alinarak bir forward sézlesme
yapilir. Bu forward sozlesmesi, yliksek miktarda faiz 6demek yerine staopaj vb. vergisel

yiikiimliiliiklerden kurtulmak igin yapilmaktadir (THURONYI, 2001, s.8).

5281 sayili Vergi Kanunlari’nin Yeni Tiirk Lirasi’'na Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen gecici 67.
madde ile menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin {lizerinden % 15

oraninda stopaj yapilmaya baslandigini daha once belirtmistik. Ancak uluslararasi yatirim
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bankalari, y1l basindan beri uygulanan % 15 oranindaki stopajdan kurtulmanin yolunu

bularak miisterileri ile y1l basindan beri 4 milyar dolarlik swap islemi yapmustir.

Global yatirim bankalar1 ile swap anlagsmas1 imzalayan yabanci fonlar, bu anlagmalari
sayesinde Tiirkiye'de vergi 6demekten kurtulmaktadirlar. Soyle ki hisse senetleri ve hazine
bonolar ¢ifte vergilendirme anlagmasi olan iilkelerde kurulu global yatirim bankalar1 adina
saklanmaktadir. Yani Tiirkiye'nin ¢ifte vergilemeyi onleme anlagmasi yaptig: iilkelerden
birinde kurulu yatirim bankalar1 aracilifiyla piyasaya giren yabanci fonlar, ellerinde hisse
senedi yerine makbuz niteligi goren bir swap sozlesmesi tutmaktadirlar. Aldiklar1 hisse
senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi finansal enstriimanlar ise anlasma yaptiklari
global yatinm bankasi adina saklanmaktadir. Boylece 6rnegin Tirkiye'nin ikili vergi
anlasmasi yapmadigi Ingiltere merkezli bir fon, cifte vergilendirme anlasmasi olan
Amerika Birlesik Devletleri merkezli bir yatirim bankasi sayesinde ylizde 15 stopaji
ddemekten kurtarmaktadir(YENER, 2006, s.1). Yada Ingiltere kokenli bir sirket stopajdan
kurtulmak isterse; Hollandali bir aract kuruma gitmekte ve hisse aldirmaktadir. Bu
durumda gergek alic1 Tiirkiye'de bile olsa mesela Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
yapilan islemlerde hisse senetleri Hollandali aract kurumun sahipliginde goziikmekte ve
cifte vergilendirme anlagmasi nedeniyle bu araci kurum Tiirkiye'de stopaj ddememektedir.
Béylece Ingiliz kokenli bir kurum, Hollandali gibi degerlendirildigi icin vergi 6demekten
kurtulmakta ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndan alinan hisse senedinden elde

edilen gelire stopaj ddenmemektedir (KARANFIL, 2006, s.1).

Bu islemleri sadece yabanci fonlar degil yerli fonlarda yapabilmektedir. Yani yerli
bankalar da yurtdist istirakleri adina swap islemi gerceklestirerek %15 stopajdan
kurtulmaktadirlar. Stopajdan kurtulma sistematik olarak su sekilde olmaktadir (YENER,
2006, s.2);

- Hollanda, Amerika, Belgika, Italya, Israil, Arnavutluk ve Pakistan ile Tiirkiye'nin

ikili vergi anlagmas1 bulunmaktadir.
- Ornegin Londra merkezli bir fon Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndan hisse

senedi almak istediginde bu iilkelerde kurulmus olan global yatirim bankalarindan

birine gitmektedir.
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Global yatirim bankas1 Londral1 bu fondan aldig1 alis emrini direkt Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’na gegcmektedir.

Hisse senetleri bu yatirim bankasi adina satin alinmakta ve saklama islemi de bu

yatirim bankasi adina yapilmaktadir.

Global yatirim bankasi Londrali bu fona hisse senedi yerine makbuz islevi géren

swap sozlesmesi vermektedir.

Fon elindeki bu hisse senedini diyelim ki 1 ay sonra satmak istediginde bunu
yatirirm bankasina bildirmekte ve yatirim bankasi da, fona elindeki swap kagidi

karsiliginda kazanciyla birlikte parasini geri 6demektedir.

Pakistan ve Arnavutluk disindaki iilke vatandaglari hazine bonosu ve devlet tahvili gibi
sabit getirili enstriimanlara vergi 6demek zorundadir. Bu nedenle yatirim bankalari bu iki

iilkede sirket kurmakta ve miisteri bu kez ¢ifte swap s6zlesmesi imzalamaktadir.

37. Amerika Birlesik Devletleri’nde Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi

Amerika Birlesik Devletleri’nde tiirev piyasasinda yapilan islemler ayni hisse senedi

yada hazine bonolari gibi menkul kiymet olarak nitelendirilmektedirler. Bu nedenle

sOzlesme konusu olan dovizin, hisse senedinin, hazine bonosunun yada emtianin teslimine

kadar olan siirede, s6zlesme konusunun fiyatinda meydana gelen kér yada zararlar menkul

kiymet kazancinin konusuna girmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri Vergi Kanunu’nun 475. maddesinde menkul kiymetler,

ortaklik haklar1 veya halka agik ortakliklar iizerindeki intifa haklarini, herhangi bir sirketin

hisse senetlerini, tahvil ve tahvil gibi bor¢lanma araglarini ve son olarak da faiz orani,

yabanci para veya belli bir menkule dayali sdzlesmeleri, menkul kiymetleri i¢eren opsiyon,

forward ve futures sdzlesmeleri igermektedir (EBICLIOGLU-KAHRAMAN, 1999, 5.70).

Goriildiigi gibi Amerika Birlesik Devletleri vergi mevzuatinda tiirev piyasasi islemleri

menkul kiymet kapsamina girmektedir.
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Amerika Birlesik Devletleri hukukunda forward sozlesmeleri, herhangi bir sirketin
hisse senedine, halka ac¢ik ortakliklar iizerindeki intifa haklarina, tahvil vb. bor¢lanma
senetlerine, faiz oranina ve dovize dayali olarak yapiliyorsa menkul kiymetin genis tanimi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Buna karsilik emtiaya dayali olarak yapilan forward
sozlesmeleri menkul kiymet olarak kabul edilmemistir (ULAS, 2002, s.1). Swap
sozlesmeleri de ayn1 forward sozlesmelerindeki agiklamalara uyguna olarak menkul

kiymet olarak kabul edilmistir.

Futures sozlesmeleri, Amerika Birlesik Devletleri sisteminde menkul kiymet olarak
degerlendirilmekte, vade sonunda sozlesmeye konu olan hisse senedinin, hazine
bonosunun veya dovizin teslimine kadar gegen siire zarfinda sézlesme konusunun fiyatinda
meydana gelen degismelerden kaynaklanan zarar veya karlar menkul kiymet kazanci
olarak degerlendirilmektedir (HOSYUMRUK, 2004, s.3). Opsiyon sozlesmelerde,
lizerlerinde satma yada satin alama hakki sagladigi belgelerin menkul kiymet olup
olmadigina bakilmaksizin bunlardan ayr1 olarak menkul kiymet olarak kabul edilmistir.
Kanun bunlarin menkul kiymet oldugunu, menkul kiymet tanimi i¢inde verdigi 6rneklerde
belirterek acik olarak hiikme baglamistir. Ancak opsiyon sozlesmelerinin menkul kiymet
olarak kabul edilebilmesi icin, yatirim sozlesmesi mahiyetinde olmasi1 yada genellikle

menkul kiymet olarak bilinen bir belge olmasi gereklidir (ARIKAN, 2000, s.52).

Amerika Birlesik Devletleri’nde menkul kiymet olarak degerlendirilen tiirev piyasasi
islemlerinden saglanan kazanglarin vergilendirilmesindeki esas nokta bu islemlerin hangi
amagla yapildigidir. Yani islem riskten korunmak i¢in mi yoksa spekiilasyon amactyla m1
yapilmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde hangi islemin riskten korunmak hangi
islemin spekiilasyon amaciyla yapildiginin belirlenmesi i¢in riskten korunma muhasebesi

uygulanmaktadir.

Yapilan iglemlerin riskten korunmak yada spekiilasyon amaciyla yapilmasinin ayri
tutulmasinin nedeni sdzlesme vadelerine kadar olan vergileme ile ilgilidir. S6zlesmelerin
vadesi sonunda elde edilen kir veya zarar gelir vergisi veya kurumlar vergisine tabi

olmaktadir.
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Amerika Birlesik Devletleri Vergi Kanunu'nda riskten korunma, vergi miikellefinin
ticari faaliyeti cercevesinde gelir elde etmek amaciyla elinde bulundurdugu veya
bulunduracag1 varlik agisindan fiyat degisikligi veya doviz kuru dalgalanmalar1 riskini
azaltmak, vergi miikellefinin ticari faaliyeti g¢ercevesinde yaptigi borg¢lanmalar veya
yiikiimliiliiklerle ilgili 6demeler agisindan fiyat veya faiz orani degisiklikleri veya doviz
dalgalanmalar1 riskini azaltmak nedenlerinden birisi i¢in girisilen bir islem olarak

tanimlanmaktadir (HEPER-EKICI, 2004, 5.47).

Bir vergi miikellefi riskten korunma islemi yaptiginda, islemi yaptig1 giin bunun bir
riskten korunma islemi oldugunu agik¢a belirtmelidir. Miikellef bu durumu defter ve
kayitlarinda belirtmelidir. Amacin belirlenmesinde mevcut varlik, yiikiimliiliikkler ve alinan
pozisyon arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmalidir. Riskten korunma islemlerinden
dolay1 vergi miikellefi tarafindan kullanilan muhasebe yontemi gelirin nasil oldugunu
aciklamali, ortaya c¢ikan gelirin donemi, indirim, kar veya zarar ile riskten korunan islem
ile ilgili indirim, dénem, kar veya zarar ile eslestirilmek zorundadir. Miikellefin defter ve
kayitlar, her tipteki hedging islemleri ile ilgili muhasebe yontemi ve tanimlamalarim
icermelidir. Tiirev piyasasi islemlerinin riskten korunma amaciyla yapildigi durumlarda
elde edilen gelirler, normal kazang olara vergilendirilmektedir. Normal kazang, sermaye

kazanclar1 digina elde edilen kazanglar olarak tanimlanmaktadir (KOC, 2001, s.78).

Amerika Birlesik Devletleri’nde tiirev piyasast islemlerinin spekiilasyon amaciyla
kullanilmast  durumunda elde edilen kazanglar sermaye kazanglar1  olarak
degerlendirilmekte ve vergilendirilmektedir. Sermaye kazanclar1 da uzun dénem sermaye
kazanclar1 ve kisa donem sermaye kazanglar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Burada kazanci
yaratan aracin bir yildan daha uzun siire ile elde tutulmasi sonucu elde edilen kazang uzun
donem kazang olarak, kazanci yaratan aracin bir yildan daha az bir siire elde tutulmasi
sonucu elde edilen kazang kisa donem kazanci olarak degerlendirilmektedir. Bu kazanglar
normal kazancla ayni degerlendirilmekle beraber, sermaye zararlarinin ilgili yil
beyannamesinden diistilebilirligi sinirhidir. Kurum digi bir vergi miikellefi sermaye
zararlarini, 3000 Dolar’a kadar sermaye kazanglar1 artt normal kazang 6l¢iisiinde ilgili yil
beyannamesinden diigebilir ve sermaye zararini sinirsiz bir sekilde ileriki donemlere
tastyabilir. Eger miikellef bir kurum ise sermaye zararlarini, sermaye kazanglar1 6l¢iisiinde

mahsup edebilir. Bu kurum, sermaye zararlarini en fazla ii¢ y1l geriye tasima yontemi ile
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geemis ti¢c yilin beyannamesinden diisiilebilecegi gibi bu zararlar1 bes yil siireyle gelecek

y1l beyannamesinden diisebilmektedir (UYANIK, 2001, s.42).

1981 yilinda c¢ikarilan Economic Recovery Tax Yasasi ile hem tiirev piyasasi
islemlerinden elde edilen sermaye kazanglarinin elde edilme zamanmi konusundaki
belirsizlik giderilmis hem de piyasa fiyatina gore degerleme ve 60/40 kurali getirilmistir.
Bu yasaya gore, tiirev piyasasi islemlerinden saglanan kazang yada zararlar hedging yani
riskten korunma amaci disinda yapilan islemlerden doguyorsa kesinlesmemis olsalar bile
vergilendirme doneminin sonunda elde edilmis sayilacaklardir. Yani hisse senedi sahibi
olmak, bazi1 ortakliklardan pay almak veya bazi menkul kiymetlere sahip olmak gibi
degerlenmis finansal pozisyonlara sahip olan kisiler bu yatirim araglarinin satmig gibi
vergiye tabi tutulmaktadirlar. Ayrica bu yasa ile, sozlesmelerdeki fiyat degisimleri
dolayistyla elde edilen kazanglarin her vergileme donemi sonunda elde edilen miktarlarinin
% 40’1 kisa donemli sermaye kazanci olarak, % 60’1 ise uzun donem kazanci olarak kabul

edilmekte ve bu kazanc¢lar menkul kiymet kazanci olarak nitelendirilmektedir.

Ayrica sermaye kazancglarinda ¢ift tarafli pozisyonlardan kaynaklanan zararlarin
indirilmesi yasaklanmistir. Cift tarafli pozisyon, piyasada ayni miktar ve dénemde ayni
finansal araca ait hem alim hem de satim sozlesmelerine sahip olunmasini ifade
etmektedir. Vergi ertelemesi amaciyla ortaya ¢ikan bu tiir islemler sonucu ortaya ¢ikan
zararlar kanunen kabul edilmemektedir. Bu s6zlesmelerin amaci riskin asgariye indirilmesi
yaninda fiyat degisimlerinden yararlanmak suretiyle kar elde etmek ve vergiden kaginma

amact ile vergi ertelemesi yapmaktir (HEPER-EKICI, 2004, 5.48).

Piyasa fiyatina gore degerleme ve ¢ift tarafli islemlerden dogan zararlarin
indirilmemesi kuralina tabi olan finansal sézlesmeler, Amerika Birlesik Devletleri Vergi
Kanunu’nun 1256. maddesinde belirtilen sézlesmelerdir. Bunlar, hisse senedi olmayan
opsiyonlar (endeks opsiyonlari, bor¢ opsiyonlari, emtia futures sézlesmesi opsiyonlari,
doviz opsiyonlari), organize bir borsada veya interbank piyasasinda alim-satimi yapilan
doviz islemleri (forward doviz sozlesmeleri, para futures sozlesmeleri, para opsiyon
sOzlesmeleri), organize borsalarda alim satimi yapilan futures sdzlesmeleri, araci hisse
senedi opsiyonlaridir (hisse senedi opsiyonlari, aracinin garantisi altinda bulunan

opsiyonlardir). 1256. madde kapsamindaki bu belirtilen tiirev s6zlesmeler dolayisiyla elde
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edilen kazanglar, piyasa fiyatina gore degerleme ve 60/40 kuralina tabi olarak sermaye
kazanci olarak vergilendirilmektedir. Ayrica 1256. madde kapsaminda olmayan hisse
senedi opsiyonlarindan (hisse senedi opsiyonu, degeri herhangi bir menkul kiymet ya da
menkul kiymetler endeksi referans olarak alinarak dogrudan veya dolayli olarak belirlenen
bir menkul kiymeti satin almak ya da satmak i¢in kullanilan opsiyondur.) elde edilen
kazanclar da sermaye kazanci olarak vergilendirilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri
Vergi Kanunu’nun 988. maddesi, doviz islemlerinden kaynaklanan déviz kazanclar1 ve
zararlari i¢in uygulanan vergilendirme kurallarini igermektedir. Dovizle ilgili tiim finansal
enstriimanlar (para futures sozlesmeler, doviz forward sozlesmeler, doviz opsiyonlari,
swaplar) iizerinden dogan tiim kazanglar, doviz kazanci olarak muamele gérmekte ve
kazan¢ tespit edildigi anda vergilendirilmektedir. 988. maddenin benzer finansal
enstriimanlar kategorisi, faiz oran1 swaplarini, faiz kuru garantilerini (tavan, taban, kusak) ve
para swaplarint da kapsamaktadir. 988. madde riskten korunma islemlerini ayri bir kategori
olarak kabul etmektedir. Buna gore herhangi bir 988. madde islemi bir riskten korunma
isleminin parcasi oldugu taktirde, tiim iglemler biitiinlestirilerek tek bir islem olarak muamele
gorecek ve elde edilen kazanglar normal kazang olarak vergilendirilecektir (HEPER-

EKICI, 2004, 5.48-49).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde tiirev piyasast islemlerinin hem hedge hem de
spekiilasyon amaciyla yapilmis olmasi durumunda ise hangi islemlerin hangi amac i¢in
yapildiginin ispat1 kigiye aittir. Hedge islemi ile ilgili olarak bu islemin istisnalar1 vardir.
Ornegin, zararin % 35°den daha fazlasin1 komanditer ortaklarina devreden ortakliklarda bu
kural uygulanmaz. Komanditer ortaklar, hedge islemi yapan sirketten elde ettikleri kazang
kadar sirketin hedging zararindan payina diisen kisim kadarin1 hedge zarar1 olarak beyan
edebilir. Bu limitten dolay1 ertesi yila devreden hedge zararlari ertesi y1l beyan edilebilir ve

indirime konu edilebilir( UYANIK, 2001, s.43).

38. Avustralya’ da Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi

Avustralya’da ne forward sozlesmeleri icin ne de diger tiirev piyasasi islemleri i¢in
diizenlenmis vergi kanunlar1 bulunmamaktadir. Tiirev s6zlesmeler i¢in vergilendirme genel

kurallara, igtihatlar ve bazi1 6zel enstriimanlar i¢in Avustralya Vergi Idaresinin yayinladig

kurallara gére yapilmaktadir.
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Forward kontratlarda islemin amac1 karsi tarafin bilinen veya tahmin edilen faiz riskini
hedge etmeye yonelikse ve karsi taraf faiz giderinden dolayr vergi indirimine haiz
olacaksa, faize dayali forward sozlesmeleri genel olarak gelir hesabina kaydedilmektedir.
Forward sozlesmelerden elde edilen kazancglar s6z konusu islem spekiilatif yada hedging
amaclarindan hangisi yapilarak elde edilirse edilsin gelir hesaplarina kaydedilmektedir.
Genel vergi kurallar1 uyarinca, forward kontratlarinda kar yada zarar vadede veya kontratin
vadeden once kapatilmasinda kesinlesir. Vergilemede vade ve 6demenin yapildigr zaman
dikkate almir. Avustralya faiz gelirini stopaja tabi tutmaktadir. Ancak finansal tlirev
iriinlerine dayali olarak yapilan faiz 6demeleri stopaj disi birakilmistir. Futures
sOzlesmeleri, vergi miikellefinin ticari isinin bir parcast oldugundan ve dolayisiyla gelir
hesabinda yer aldigindan, bu s6zlesmelerden elde edilen kar vergiye tabidir. Ayni zamanda
ugranilan zararda matrahtan indirilebilir. Futures kontratlarinin vadede teslim ile
kapatilmasinin yada vadeden oOnce kapatilmasinin vergileme acisindan bir fark:
bulunmamaktadir. Riskten korunmak icin kullanilan bu sozlesmelerden elde edilen kar
yada zararlar ticari kazang olarak degerlendirilmektedir. Yatirilan depozito yada teminatlar
ise vergiye tabi degildir. Futures sozlesmelerde de aynen forward sozlesmelerde oldugu
gibi giinliik kar iizerinden vergileme yapilmamaktadir. Opsiyon sodzlesmelerinin
vergilendirilmesi bu sozlesmelerin gelir yada sermaye hesabinda olmasina gore degisiklik
gostermektedir. Bir opsiyon sozlesmesi vergi miikellefi tarafindan ticari amagla yada
riskten korunma amaci i¢in kullaniliyorsa genellikle gelir hesabinda yer almaktadir. Bu
durumda opsiyon primi vadede yada odendiginde vergiden indirilebilmektedir. Eger
opsiyon hakki kullanilmazsa hi¢bir vergi miikellefiyeti dogmamaktadir. Opsiyon
sOzlesmesinin sermaye hesabinda yer almasi durumunda ise opsiyon yazicist opsiyon primi
kadar vergiye tabi sermaye kazanci elde etmis olacaktir. Bu durumda opsiyon alici igin
herhangi bir vergisel yiikiimliilik bulunmamaktadir. Swaplarla ilgili olarakta faiz
swaplarina iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Bu kurallarin diger swap sézlesmelerine
de uygulanmas1 miimkiindiir. Faiz swaplar1 ¢er¢evesinde tahsil edilen 6demeler genellikle
gelir hesabinda yer alir ve vergiye tabi tutulmaktadir. Para swaplari ise vergi miikellefinin
gerek spekiilatif faaliyetlerinden gerekse de ticari isin bir pargast olarak kullanilmig
olmasina bakilmaksizin genel kurallar ¢ercevesinde vergiye tabi tutulmaktadir (NURCAN,
2005, s.84-87).
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39. Almanya’da Tiirev Piyasasi islemlerinin Vergilendirilmesi

Futures ve opsiyon sozlesmelerinden dogan kazang ve kayiplar, bu sozlesmelerin
isletmenin aktifinde kayith olmasi durumunda ticari kazan¢ hiikiimlerine gore
vergilendirilecektir. Zararlar ise opsiyon sdzlesmelerinin sadece isletmenin normal faaliyet

konusu ile ilgili olmasi durumunda matrahtan indirilebilecektir.
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4. SONUC ve ONERILER

Sabit kur sisteminin yikildig1 1970’11 yillarin baslarinda ortaya ¢ikan kur, fiyat ve faiz
riski piyasalarda faaliyetlerde bulunanlari zor durumda birakacak finansal riskler olarak
degerlendirilmektedir. Bu tiir finansal riskleri ortadan kaldirmak, bunlarin etkilerinin
azaltmak veya kar saglamak amacina yonelik olarak yeni bircok finansal arag
gelistirilmistir. Bu finansal yeniliklerin 06zellikle 1960’lardan sonra hizla artmasinin
nedenleri genel olarak dort baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar; faiz ve enflasyon
oranlarindaki dalgalanmalar, yasal diizenlemeler, bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler ve rekabettir. Finansal yeniliklerin ilk sonuglari, finansal iiriin ve tekniklerdir.
Bu yeni finansal iirlinlerin birkag1 tiirevler, geri c¢agrilabilir tahviller ve sirketlerin
aktiflerindeki alacaklarin menkul kiymet haline doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan
varliga dayali ticari finansman bonolaridir. Bu yiizlerce yeni finansal ara¢ igerisinde hig

kusku yok ki en 6nemlisi tiirev tirtinlerdir.

Mali risk yonetim tirlinleri, hedging araglari, yeni finansal teknikler, bilango dist
tirtinler gibi adlarla da ifade edilen tiirev {iriinleri, lirlin bazinda finansal yenilik siirecinin
en basinda gelmektedir. Tiirev finansal arag, iki taraf arasinda daha dnceden belirlenmis bir
fiyattan, belirlenmis bir miktarda mal veya nakit akiginin onceden saptanmis belli bir
gelecek zamanda alinip satilmasini iceren sozlesmelere ( kontratlara) konu olan, getirisi
daha dnceden ¢ikarilmig bir finansal aracin getirisine bagli, bir tiir menkul kiymettir. Bu
piyasalarin en 6nemli 6zelligi islem goren mallarin kendisinden degil, bu mallara ait fiyat,
faiz, kur degisikliklerinden kar elde etme umududur. Diinyadaki tiirev piyasalarina bakilip
genel bir smiflandirilma yapildiginda hisse senedi endeksi, faiz, doviz gibi finansal
araglara, pamuk, bugday, misir, palm yag1 gibi tarimsal iriinlere, metallere ve enerjiye
dayal1 tiirev sozlesmelerinin islem gordiigii goriilmektedir. Tiirev tirlinleri tasidiklar temel
Ozellikler agisindan forward, futures, opsiyon ve swap olmak lizere dort ana grupta
toplanmaktadir. Tiirev iiriinler islem gordiikleri mekan agisindan da iki gruba ayrilirlar.
Bunlar; borsada islem goren tiirev iiriinler (futures ve opsiyonlar) ve borsa disinda islem

goren over the counter-tezgah iistii islemler (forward, swap, opsiyonlar) olarak adlandirilan



tiirev triinlerdir. 2004 Aralik sonu itibariyle borsalarda islem goren tiirev islemlerinin
hacmi yaklasik 1.144 Trilyon ABD Dolari’dir. Global tezgahiistii tiirev piyasalarinda ise

2004 aralik ay1 sonundaki acik pozisyon miktari ise 248 trilyon amerikan dolaridir.

Tiirev trtinler, 6zellikle finansal piyasalarin daha riskli hale gelmesiyle birlikte finansal
ve finansal olmayan kurumlar tarafindan spekiilasyon, hedging (bugiinden gelecekteki fiyat
riskine kars1t korunma), finansman (kredi garantisi), yeni ihtiyaglara uygun hizmet
saglayabilecek yeni friinler yaratabilmek, fon kaynagi olarak sadece mevduata bagl
kalmay1p yeni kaynaklar yaratabilmek, arbitraj, getiri yiikseltici iglemler, sentetik iriinlerin
yaratilmasi, yayilma (spread) islemleri (bir s6zlesmenin bir vadesinin alinip diger bir

vadesinin satilmast), vergisel amacl islemler i¢in kullanilmaktadir.

Tiirev {drlnler, temel kullanim amaglar1 olan hedging yani riskten korunma,
spekiilasyon ve arbitraj yaninda tali bir amag¢ gibi goriinse de aslinda ¢ogu kez bu
amaglarinda oniine gegen vergiden kaginma ve verginin pecelenmesi amaciylada

kullanilmaya c¢aligilmaktadir.

1980’1 yillardan sonra diinyada doviz ve faize dayali olarak yapilan tiirev piyasasi
islemlerinin hacimleri ve iiriin ¢esitliliginde ciddi bir artis yasanmasina ragmen iilkemizde
bu araclarin gelismedigini goriiyoruz. Finansal piyasalarda islem hacmi, gesitliligi ve
Onemi gideren artan tiirev piyasasi islemlerinin iilkemizde yeterince gelismemis olmasi
yaninda bu araclara iligkin olarak mevzuatimizda da detayli olarak yapilmis herhangi bir
diizenleme mevcut degildir. Tiirev piyasasi islemlerine iliskin diizenlemeler Kambiyo
Mevzuat1 ve buna bagl olarak ¢ikarilan 32 sayili Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Karar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi mevzuati, hepsinden daha detayli
olaraktan sermaye piyasast mevzuati ve buna bagl olarak c¢ikarilan yonetmeliklerle
yapilmaya calisilmistir. Biitiin bu diizenlemelere dayanilarak istanbul Altin Borsasi ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yapilmaya calisilan tiirev piyasasi islemleri
yeterince ilgi gormemistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gerceklesmemesinin temel nedenleri su sekilde siralanabilir; piyasasinin kurulusunun krize
denk gelmis, piyasalar krizin ortaya ¢ikardigi sorunlar ile mesgul iken yeni bir finansal
tiriinii tanimak, islevini kavramak ve kullanmak konusuna yogunlagamamistir. Piyasa

tiyelerinin  biiyiikk bir bolimi, alim-satim i¢in muhasebe, risk yonetimi ve diger
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sistemlerinin hazir hale getirememislerdir. Tiirev piyasalar hakkinda bilgisizlik ve
siipheleri giderecek yeterli Olclide bilgilendirme ve tanitim yapilmamistir. Bu piyasaya
ozellikle daha genis yatirimci tabanina ulasabilen araci kurumlar yerine konuya daha az
hazirlikli olan ticari bankalarin kabul edilmesi piyasanin gelismesinin engellemistir. Bu
piyasalarla ilgili olarak varilan son nokta, 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1® dir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyetine ge¢mesi ile
birlikte Genel Yonetmelik geregi Istanbul Menkul Kiymetler Borsast nezdindeki Vadeli
Islemler Piyasas: Miidiirliigii’niin faaliyetleri de sona ermistir. Diinya uygulamalarinda
spot ve tiirev piyasalarin farkli borsalar biinyesinde faaliyet gdstermesi yaygin bir
uygulama degildir. Diinya geneline bakildiginda bir ¢ok iilke uygulamasinda spot ve tiirev
piyasalarin tek bir borsa catis1 altinda faaliyet gosterdikleri ayr1 olanlarinda birlestirildikleri

goriilmekle birlikte lilkemizde farkli borsalar halinde faaliyet gostermeleri saglanmustir. .

Tiirev piyasasinda yapilan islemlerin vergisel durumunu ortaya koyarken karsilan en
onemli sorun, bu islemlerin menkul kiymet niteligine haiz olup olmadigidir. Bu islemlerin
menkul kiymet olduguna dair goriigler olmasina ragmen menkul kiymet olmadigina dairde
pek c¢ok goriis bulunmakla birlikte yasa koyucu yapilan bu tartigmalara g¢ikarilan “5281
sayil1 Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun” ile son vermistir. Bu kanunda tilirev piyasasi islemleri diger
sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmistir. Kanunda diger sermaye piyasasi araglari
“Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir
vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye
dayal1 olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali,
kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylikiimliliigiinii veren
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi

arac1 addolunur.” seklinde tanimlanmustir.

Tiirk vergi mevzuatinda ise tiirev irilinler icin 6zel olarak getirilmis kurallar
bulunmamaktadir. Tiirev {iriinlerin kullanim1 sonucunda vergiyi doguran olay gerceklestigi
takdirde vergi mevzuatimizdaki genel diizenlemeler ¢ergevesinde vergilendirme
yapilmaktadir. Diger taraftan vergi kanunlarinda yer alan cesitli istisna hiikiimlerinin tiirev
tirtinlere de uygulanma imkanmin bulunmasi sebebiyle vergi mevzuatinda dolayli olarak

tiirev triinlere iliskin az da olsa hiikiim oldugunu sdylemek miimkiindiir. Goriildiigii gibi
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tiirev piyasasi iglemlerinden elde edilecek gelirlerin ve bu islemler dolayisiyla katlanilacak
giderlerin hangi vergilere tabi olacagi konusu tartismalidir. Biitiin bu belirsizlikleri ve
yirtrlikteki vergi kanunlarini dikkate alip bir degerlendirme yaptigimizda bu islemler
dolayisiyla elde edilen gelirlerin ve katlanilan giderlerin gelir vergisi, kurumlar vergisi,
katma deger vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi ve damga vergisi kapsaminda

degerlendirilebilecegi goriilmektedir.

Tiirev piyasasi islemlerine yonelik olarak yapilan en Onemli vergisel diizenleme
01.01.2006 tarihinde yiiriirliige giren ve 31.12.2015 tarihine kadar ytiriirliikte kalacak olan
“5281 sayili Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun” dur. Ancak bu kanun daha yiiriirliige girmeden
2005 yili sonunda kabul edilen 5436 sayili Yasa’nin 14. maddesinin (d) bendi ile
degistirilmistir. 5281 sayili kanunun 30. maddesi ile 01.01.2006 tarihinden itibaren elde
edilen gelirlere uygulanmak tiizere, Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen gegici 67. maddede
dort ayr tevkifat miiessesi diizenlenmis, tlirev piyasasi islemleri diger sermaye piyasasi
aract olarak belirtilmis, finansal araglardan elde edilecek gelirler ayn1 diizeyde ve kaynakta
vergilendirilerek ticari faaliyete dahil olmayan gelirler i¢in kaynakta yapilacak bu
vergilemenin nihai vergileme olacagi belirtilmistir. Ayrica tevkifatin, bankalarin ve araci
kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan islemlerde uygulanacagi, tevkifati
yapacak olanlarinda bankalar yada aract kurumlar olacagi belirtilmistir. Kanunla
tezgahiistii piyasalarda yapilan islemler stopaj kapsamma alinirken, Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi’ndan elde edilecek gelirler gercek kisiler hari¢ stopaj kapsami disinda
tutulmustur. Yiiriirliige giren bu kanunla vergilemede basitligin saglanmasi ile finansal
araglardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde tek ve ortak bir diizene gegilmesi
amaglanmistir. 31.12.2005 tarihine kadar gecerliligi devam eden sistemden dnce finansal
arac gelirleri ¢ok ¢esitli sekillerde vergilendirilmekteydi. Yeni sistem ile kural olarak
finansal araclarin stopaj yoluyla vergilendirilmesi ve kaynakta vergilemenin nihai
vergilendirme kabul edilerek s6z konusu gelirlerin beyan edilmemesi ilkesinin

benimsendigi goriilmektedir.
“5281 sayilt Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun” daha yiiriirliige girmeden 5436 sayili kanunla baz
degisikliklere ugradigim1i ve 01.01.2006 tarihinde bu sekilde yiiriirliige girdigini

185



belirtmistik. Ancak 01.01.2006 tarihinden itibaren kanunun uygulanmaya baslanmasiyla
beraber piyasalardan gelen bazi tepkileri dikkate alan Maliye Bakanlig1 kanunda yine bazi
degisiklikler yapmaya hazirlanmaktadir. Buna gore yapilmasi diisliniilen degisikliklerden
tiirev piyasast islemlerini ilgilendirenlere bakacak olursak; {tilkemizde yerlesik olmayan
dar miikellef gercek kisi ve kurumlarin, diger bir ifadeyle yurtdisinda yerlesik
yatirimcilari, vergilemesinde Avrupa Birligi uygulamalari ¢er¢evesinde mukimlik ilkesi
esas alinmaya baslanarak yurtdis1 yerlesiklerin finansal araclardan Tiirkiye’de elde ettikleri
kazang ve iratlara uygulanacak stopaj oraninin sifira indirilmesine karar verilmistir. Bir
baska deyisle, artik bu yatirimcilardan stopaj yapilmayacak ve bunlar a¢isindan beyanname
verilmesi de s6z konusu olmayacaktir. Ayrica vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan
sozlesmelerden elde edilen kazanglarin sadece 2006 yili i¢in stopaj kapsami disinda
tutulmas1 uygulamasi tekrar ele alinarak, gerekli yasal diizenlemeler yapildiktan sonra

stirekli hale getirilmesi saglanacaktir.

“5281 sayilt Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile tiirev piyasasi islemlerinin vergilendirilmesi
konusunda 6nemli bir adim atilmis olmakla birlikte bu piyasalardan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinde netlesmeyen noktalar vardir. Her seyden oOnce bu kanun, bu
islemlerden elde edilen gelirler konusunda sadece gelir vergisi stopaji hususunda bir
diizenleme getirmistir. Dolayisiyla bu islemlerin Katma Deger Vergisi Kanunu, Damga
Vergisi Kanunu ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu karsisindaki durumuna
iliskin belirsizlikler devem etmektedir. Ayrica yasa cok dnemli olan spekiilatif islemler ile
riskten korunma i¢in yapilan islemlerin farkl sekillerde vergilendirilmesi hususunda da bir

diizenleme getirmemistir.

Yeni finansal araclardan tiirev piyasasi islemleri vergiden kaginma ve verginin
pecelenmesi amacina yonelik olarakta kullanilabilmektedir. Vergi idareleri bu iirlinlerden
elde edilen gelirleri tanimlamada, bunlar1 iilkelere tahsis etmede ve 6zellikle bu iiriinleri
kullanan firmalar vergi cenneti iilkelerde faaliyette bulundugunda bunlar1 vergilemede
zorluklarla karsilagsmaktadir. Tiirev piyasasi islemlerinin vergisel agidan kavranmasinda
yasanan belirsizlikler, vergi otoritesinin, mali sektdrdeki yenilikleri kavramada yasadigi
giicliikten ziyade bu islemlerin karisikligindan ve bir noktada bu islemlerin dogasindan

kaynaklanmaktadir. Sermaye piyasalarinin daha entegre ve daha kompleks oldugu bir
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ortamda ulusal vergi otoritelerinin bu konular1 kavramada yetersiz kalacagr muhtemeldir.
Bu araglarla ilgili bir diizenleme yapilmadigi zaman c¢ok miktarda tutarda vergi disi
kalmaktadir. Bunlar1 engelleyebilmek amaciyla tiirev {irlinler ve diger yenilik¢i finansal
tirtinler konusunda olusturulmus uygun bir vergi politikas1 su genel amaglara ulasmaya

calismalidir

6- Kesinlilik: Vergi miikelleflerinin riski yonetmek amaciyla tiirev {riinleri
kullanabilmeleri amaciyla bu firiinlerin kullaniminda ortaya ¢ikabilecek kazang

ve kayiplarin nasil vergilendirilecegini tam olarak bilmeleri gerekir.

7- Uyumluluk: Belirli bir isletme faaliyetinin hedge edilmesi i¢in kullanilan tiirev
tiriinlerin vergi muamelesinin, korunma siirecinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi

icin igletme faaliyetinin vergi muamelesiyle uyumlu olmas1 gerekir.

8- Genellik: Genel olarak tiirev triinleri kullananlarin bu kullanimlar1 dolayistyla

karsilastiklar1 vergi muameleleri benzer olmalidir.

9- Tutarlilik: tiirev tirtinler asir1 derecede esnek enstriimanlardir. Tiirev {iriinlerden
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili olusturulan kanunlar, benzer
ekonomik Ozellikler gosteren tlirev {riinlere farkli olmayacak sekilde

uygulanmalidir.

10-  Suistimal edilmemelidir: Tiirev {liriinler genelde isletme amaglarina hizmet
ettiklerinden, vergi kag¢irmak amaciyla kullanilan tiirev iriinlerinin bu
amaglarim1 gergeklestirmek i¢in mevcut vergi kanunlarinin suistimallerini

saglayacak vergi bosluklar1 birakilmamali ve varsa bosluklar doldurulmalidir.

Tiirev irilinler i¢in belirlenmis muhasebe sartlarinin ve kurallarinin da belirgin hale
getirilmesi gereklidir. Bankalarin ve aract kurumlarin bu islemleri yapmalari halinde
muhasebelestirme agisindan bir sikitt bulunmamakla birlikte isletmeler agisindan durum
karmasiktir. Maliye Bakanlig1 tarafindan, tiirev islemlere iliskin muhasebelestirmenin nasil
yapilmas1 gerektigine dair bir diizenleme yapilmamistir. Sermaye Piyasast Kurulu ise

isletmeler tarafindan alimi ve satimi gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon
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sozlesmelerinin degerlemesi ve muhasebelestirilmesine iligkin usul ve esaslar1 igeren bir
teblig yaymlamistir. Bu teblig kapsamina menkul kiymetlerini halka arz etmis sayilan
anonim ortakliklari, aract kuruluslar ve diger sermaye piyasast kurumlar1 girmektedir.
Bunlarin disinda kalan isletmelerin, tiirev islemlere iliskin muhasebelestirmeyi nasil
yapacaklar1 konusu ise heniiz belirsizdir. Tiirev {iriinlerin muhasebelestirilmesi ve mali
tablolara yansitilmasi ag¢isindan, bunlarin kar elde etme amaciyla girisilen spekiilatif
islemler veya riskten korunma amagh hedging islemleri olmasina gére ayirim yapilarak
muhasebelestirilmesini saglayan ve yapilan islemin spekiilasyon mu, hedging mi
oldugunun muhasebe kayitlarinda agikca belirtildigi bir sisteme gegilmesi yerinde bir

uygulama olacaktir.

Tiirev iriinlerin her seyden Once getirdigi bazi vergisel problemleri engelleyebilmek
icin herhangi bir kisitlama getirilmeden Once bir finansal ara¢ zenginligi olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Benzer enstriimanlarin gelismis iilkelerde de bulundugu
dikkate alinarak durumun vergisel boyutuna oncelik verilmeli, sistemin normal gelisme

stireci i¢inde isleyisi ve emniyeti goz oniline alinarak mevzuattaki bosluklar giderilmelidir.
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