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Bretton Woods anlasmasinin bozulmasi ve
petrol krizinin etkisiyle uluslararasi mali sis-
temde, 1970’lerden sonra koklu degisimler go-
rilmeye baslanmistir. Bu degdisimlerin sonucu
olarak para piyasasinda esnek (dalgall) doviz
kuru sistemine gecilmistir. Para piyasasindaki
degisim, ddviz kurlarinin degisiklik géstermesi-
ne ve faiz oranlarinda dalgalanmalara sebep ol-
mustur. Bu siregte finans dinyasi, buyik oran-
da doviz kuru ve faiz orani gibi finansal risklerle
karsi karsiya kalmistir. Bu nedenle finansal risk
yOnetimi dnem kazanmistir. Finansal riskten
uzak kalmak veya bu riski azaltmak amaciyla
yeni finansal araglar gelistiriimistir. Bu araclar
arasinda ise en Onemlisi tlrev drunlerdir. Bu
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ABSTRACT

International financial system underwent
radical changes due to the termination of Bretton
Woods agreement and oil crisis. As a result
of these changes, flexible (floating) exchange
rate system in money markets. This change in
money markets resulted in fluctuation in foreign
exchange During
this period, financial markets were exposed
financial risks such as fluctuations in exchange
and interest rates. New financial instruments
have been developed in order to remain away
from or diminish these risk. The most important
instruments among these are derivatives. This
article defines derivatives in foreign currency
and how they are taxed according to Turkish tax
legislation, after that its valuation is explored by
discussing different views on this subject.
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nu degerlemesi ele alinarak konu ile ilgili farkh
gorisler bir arada degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Cinsinden Turev
Uriinler, Turev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Tu-
rev Uriinlerinin Degderlemesi

1- GIRIS

ikinci dunya savasinin ekonomiler tzerindeki yikici etkisinden kurtulabilmek amaciyla hayata ge-
cirilen sabit kura dayal Bretton-Woods Sistemi ile Amerikan Dolarinin degeri, altina baglanmistir.
1972 yilinda Bretton-Woods Anlasmasinin bozulmasiyla birlikte finans dunyasi, dnemli kur riskleriyle
karsi karsiya kalmistir. Ayrica yasanan faiz dalgalanmalari faiz riski sorununu ortaya cikarmistir.

Tum bu gelismeler yeni finansal araglara olan talebi artirmistir. Bu yeni finansal aracglar arasinda
en 6nemlileri turev Urlnleri kavrami olup bu kavram forward, futures, opsiyon ve swap islemlerini
icermektedir. TUrev Urunler, degerleri hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz gibi bazi temel var-
liklara bagh olan finansal Griinlerdir. Tlrev Grlnlerin islem gordigi piyasalar tirev piyasalar veya
vadeli islem piyasalari olarak adlandiriimaktadir.1

Gecmisi uzun yillar dncesine dayanan turev piyasalar, 6zellikle finansal piyasalarin 1970’lerden
itibaren daha riskli hale gelmesiyle birlikte, finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafindan spe-
kilasyon, buginden gelecekteki fiyat riskine karsi korunma (hedging), finansman garantisi, yeni ih-
tiyaglara uygun hizmet saglayabilmek, yeni Grlinler yaratabilmek, arbitraj ve vergisel islemler ama-
ciyla kullaniimaktadir.

Turev Urlnler yukarida saydigimiz degisik kullanim amaclari iginde daha ¢ok ¢ temel amag olan
riskten korunma (hedging), spekilatif ve arbitraj getirisi saglama amaclari igin kullaniimaktadir.2

2- TUREV URUNLERININ TANIMI

Yeni finansal tekniklerin aralarinda yarattiklari etkiler bakimindan en énemlileri, tirev Grlnler
olmustur. Turev Urinler finansal risklerin daha iyi anlasilmasini, dlgtilmesini ve yonetilmesini, 6zel-
likle de doviz kuru ve faiz orani degismelerinden kaynaklanan risklere karsi katlanilabilir maliyetlerle
korunabilmeyi mimkin kilan drinlerdir.3

Turev finansal arag, iki taraf arasinda daha 6nceden belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis miktarda
mal veya nakit akisinin, énceden saptanmis belli bir gelecekte alinip satilmasini iceren sézlesmelere
konu olan, getirisi daha 6nceden c¢ikariimis bir finansal varligin getirisine bagli olan bir menkul kiymettir.

Tarev Urinler, de@erleri diger bazi temel varliklara bagh olan finansal Griinlerdir. Bu temel varliklar
da hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia olarak siralanabilir. Bu anlamda tiirev drtnler,
cari piyasalarda islem konusu olan varliklarin uzantisi (tirevi) konumundaki finansal araclardir.

Turev Uridnler muhasebe terminolojisi agisindan bilango disi (off balance-sheet) triinlerdir. Clnku

1Deniz Demirci, Kredi Tirevleri ve Kullanimi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusii, Ankara 2003,s. 3.

2 Cilineyt Ceyhan, Tirev Uriinler ve Riskten KorunmaSosyal Bilimler Enstitiisii,Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
istanbul 2013, s. 15.

3Adalet Demirgelik, Selim Soydemir, Gelecege Yonelik islemler Piyasalari (Futures Markets), SPK Arastirma Raporu, Ankara
1989, s. 1.
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geleneksel varlik ve yikamlilikten ziyade sarta bagh varlik veya yukamliliklerin dogmasina neden
olurlar. isletmelerin icinde bulundugu ekonomik sartlar her zaman isletmelerin bilanco ici islemleri
uygulamalarina uygun olmayabilir. Béylesi durumlarda da isletmeler bilanco disi finansal Urlinlere
basvurabilirler. isletmeler risk yénetimleri cergevesinde risk profillerini amagclarina uygun olarak de-
gistirmek amaciyla bilanco igi operasyonlari ve bilango disi finansal Grtnleri kullanirlar.

Bu piyasalarda alim satimi yapilan araclarin tirev driinler olarak adlandiriimasinin nedeni, s6z
konusu finansal enstrimanlarin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil gibi temel yati-
rnim araclarn kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandiklari nakit piyasada islem goren temel
yatirim araglarinin degerlerinden tiretilmis olmasidir. Piyasanin ihtiyaclari dogrultusunda gelistiril-
mislerdir ve bu temel degerlere dayali hak ve yikumlulikler saglayan anlagsmalardir. Bu piyasalarin
en onemli 6zelligi islem géren mallarin kendisinden dedgil, bu mallara ait fiyat, faiz, kur degisiklikle-
rinden kar elde etme umududur.

Diinyadaki tiirev piyasalarina bakilip genel bir siniflandiriima yapildiginda hisse senedi endeksi,
faiz, ddviz gibi finansal araglara, pamuk, bugday, misir, palm yagi gibi tarimsal trlinlere, metallere ve
enerjiye dayall tirev sézlesmelerinin islem goérdigi gorilmektedir.4

3- TUREV URUNLERIN TURLERI

3.1- Genel Aciklamalar

Tarev drunleri tasidiklar temel 6zellikler agisindan dért ana grupta toplanmaktadir. Bunlar; for-
ward, futures, opsiyon ve swaptir.

- Forward, belirli miktardaki varligi, belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan, alma veya satma so6zles-
mesidir. Forward s6zlesmeleri doviz forward sézlesmeleri, faiz forward sézlesmeleri ve mal forward
sdzlesmeleri olarak tge ayrilmaktadir.

- Futures, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya bir mali aracin gelecekteki dnceden
belirlenmis bir fiyat Gzerinden teslimini hilkme baglayan yasal bir sézlesmedir. Kur, miktar, vade ve
teslimat sartlari standart olup, organize borsalarda islem gérmektedirler. Finansal risklerin yénetil-
mesinde yaygin olarak kullanilan bir aragtir. Firmalar tarafindan hedging amacli olarak etkin sekilde
kullanilabilmektedir. Dunyadaki organize borsalarda déviz, faiz, endeks ve mal/metallere iliskin islem
goren pek ¢ok kontrat mevcuttur. Futures s6zlesmeleriddviz futures sdzlesmeleri, faiz orani futures
sOzlesmeleri, endeks futures sézlesmeleri, mal futures s6zlesmeleri olarak dérde ayrilmaktadir.

- Opsiyon, bir finansal aracin (déviz, menkul kiymet, emtia vb.) énceden anlasiimis bir tarihte ve
onceden anlasiimis bir fiyattan belirli bir miktarda satin alma veya satma hakkini bir prim karsihgin-
da alicisina verir. Diger yandan saticisina da tahsil edeceg@i prim karsilifinda satma veya satin alma
yukamlaliga getiren bir kontrattir. Sahibi tarafindan kullanilip kullanilmama keyfiyeti olan bir tirev
aracidir. Opsiyon sdzlesmeleri hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi endeksi opsiyonlari, déviz opsi-
yonlari, faiz opsiyonlari ve futures izerine opsiyonlar olmak lzere bese ayrilmaktadir.

- Swap soOzlesmelerinde ise taraflar faiz ya da para gibi iki varligin gelir akimlarini gelecekte belli
bir tarihte degisme konusunda anlasirlar. Swap sdzlesmeleri doviz swaplari ve faiz swaplari olmak
Uizere ikiye ayrilmaktadir.

4Baris Yildiz, Yeni Finansal Araglardan Turev Uriinler ve Vergilendirilmesi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Ens-
tittist, Trabzon 2006, s.16-17.
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Tarev Urlnler islem gordukleri mekan agisindan da iki gruba aynilirlar. Bunlar; borsada islem g6-
ren turev drunler (futures ve opsiyonlar) ve borsa disinda islem goéren over the counter-tezgah Usti
islemler (forward, swap, opsiyonlar) olarak adlandirilan tirev urtnlerdir.5

3.2- Déviz Cinsinden Turev Uriinler

3.2.1- Do6viz Forward Sdzlesmeler

Forward doviz piyasalari, genellikle, kisilere ileri bir tarihte, buglinden déviz kuru garantisi saglar.
Bu nedenle, eger bir ihracat¢i forward déviz kurunu garantilemek isterse, bu isle ugrasan bankalar
veya broker’larla sdzlesme yapabilir. Boyle bir sézlesme, belli bir tutar ddvizin, belirli bir tarihte, be-
lirlenmis bir kurdan, belirlenmis bir dévize ¢evrilmesini garanti eder. Bu s6zlesmeler, ihracat¢i ve it-
halatcilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklari teslimat, tahsilat ve ddemelerde, fiyat degisimlerinden
dogan risklerden korunma olanagi saglar. S6zlesmede vade, uygulanacak doviz kuru, doviz tutari,
6deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi bilgilere yer verilir.

3.2.2- Doviz Futures Sozlesmeler

Doviz futures piyasalari dis ticaret ile ugrasan kisi ve kurumlar ile yatirnmcilarin kur riskinden
korunmak ve doéviz kuru konusunda gelecege yonelik belirsizlikleri en aza indirebilmek igin islem
yaptiklari s6zlesmelerdir.

3.2.3- Doviz (Para) Swap So6zlesmeleri

Doviz (para) swap’i iki taraf arasinda, belirlenen tutarda bir paranin baska bir para ile degistiril-
mesi ve belirli bir sire sonunda degistirilen anaparalarin geri verilmesini i¢ceren bir anlasma olarak
tanimlanabilir.

iki taraf arasinda diizenlenen, farkl para birimi cinsinden ifade edilen faiz yiktumldliklerinin veya
gelirlerinin degistiriimesini konu alan yasal s6zlesmelerdir. Déviz swap sdzlesmelerinin sabit faiz
ayag! istenilen bir para birimi cinsinden belirlenebilirken, degisken faiz ayadi genellikle ABD dolari
cinsinden olmaktadir. iki para birimi arasindaki ¢capraz kur sézlesme diizenlenirken taraflarca belirle-
nir. Faiz swap sdzlesmelerinden farkli olarak vade basinda ve sonunda nominal degerler el degistirir.
Ancak bazilarinda nominal deger sadece vade sonunda son faiz édemesiyle beraber el degistirir.

3.2.4- Do6viz Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz opsiyonlari, alicisina belirli miktar dévizi belirli bir fiyattan anlasma siresi boyunca herhan-
gi bir anda veya vadede satin alma veya satma hakki veren s6zlesmedir. Déviz opsiyonlari belli basli
dovizler tzerinden satilirlar.

Doviz opsiyonlari finansal risk ydnetiminde en fazla kullanilan araglarin basinda gelmektedir.
Ozellikle bankalar, ihracatgilar, ithalatgilar ve dis miteahhitler bu araca sikga basvurmaktadir.6

5Baris Yildiz, Yeni Finansal Araglardan Turev Uriinler ve Vergilendirilmesi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Ens-
tittist, Trabzon 2006, s. 19-20.

6Aysel Kus, Turev Uriinlerin isletmeler ve Bankalar Agisindan Muhasebelestirilmesi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bi-
limler Enstitusu, Afyonkarahisar 2010, s. 7-15.
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4- TUREV URUNLERIN TURK VERGI KANUNLARI KARSISINDAKI DURUMU

4.1- Genel Agiklamalar

Tirev piyasasi urunleri, gerek karmasik yapilari gerekse de degisen kosullara ¢cok hizli uyum sag-
layabilecek esneklie sahip olmalar dolayisiyla vergilendirilmeleri konusunda problemler yaratan
araglardir. Bu dzellikleri nedeniyle temel kullanim amaclar olan hedging yani riskten korunma, spe-
kilasyon ve arbitraj yaninda tali bir amag gibi gériinse de aslinda ¢cogu kez bu amaclarinda oniine
gecen vergiden kaginma ve verginin pecelenmesi amaciyla da kullanilmaya calisiimaktadir. Ozellikle
yukarida bahsi gegen degisen kosullara ¢ok hizli uyum saglayabilecek esneklige sahip olmalar mev-
cut vergi yasalarinda bulunan bosluklari kendi lehlerine kullanmak isteyen turev drtin kullanicilarini
bu araglar kullanmaya tesvik etmektedir. Sermayenin 6nindeki engellerin neredeyse kalktigi gu-
nimuiz kosullarinda, tirev drunlerinden elde edilecek gelirlerin ya da bunlarin kullanimi neticesinde
olusabilecek zararlarin vergisel durumu konusunda yasanan bu sikintilari bertaraf edebilmek igin
bunlara uygun vergi politikalari olusturulmaya calisiimaktadir.7

4.2- Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Agisindan

Swap ve forward kontratlari, organize borsalarda islem gdrmeyen, Uclncu sahislara devredil-
meleri mimkiin olmayan, ikinci el piyasalar bulunmayan ve Borglar Kanunu’nun 19'uncu maddesi
uyarinca bir sdézlesmenin konusunun, kanunun getirdigi sinirlar igcinde serbestcge tayin olunabilece-
gi hikmune bagh olarak diizenlenen, iki tarafli ticari s6zlesmeler niteliginde olduklarindan menkul
kiymet olarak nitelendirilemezler. Bu nedenle swap islemlerinden elde edilen kazanclar, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 37/5’inci maddesi kapsaminda kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim-satimi ile ug-
rasanlarin bu faaliyetlerinden dodan kazanci sayllmayacak ve bu kapsamda ticari kazang olarak de-
gerlendiriimeyecektir. Ancak bu durum s6z konusu kazanclarin genel hiikimler ¢ercevesinde deger-
lendiriimesine engel teskil etmeyecektir. Sayet bu tir islemlerden saglanan kazanclar genel hikiim-
ler gercevesinde ticari kazang kapsamina giriyor ise, ticari kazang; girmiyor ise, Gelir Vergisi Kanunu
gegici 56/G’ye gore arizikazang olarak diger kazang ve irat sayilacaktir. Futures ve opsiyon kontratlari
swap ve forward sdzlesmelerinin aksine belli basli organize borsalarda alinip satilan, tgiinci sahislara
devredilmeleri mimkin olan ve dolaysiyla ikinci el piyasalari bulunan standart kontrat olmalari ne-
deniyle menkul kiymet olarak nitelendirilirler. Bu sézlesmeler GVK'nin 37/5’inci maddesi kapsaminda,
yani kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim ve satimi ile ugrasanlarin bu faaliyetlerinden dogan
kazang olarak, ticari kazang sayllmasi ve bu kapsamda degerlendiriimesi gerekmektedir.

Forward islemleri sonucunda elde edilen kazancin vergilendiriimesi konusunda mevzuatta her-
hangi bir dizenleme yer almamaktadir. Bu durumda 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda be-
lirlenen kazang unsurlarindan hangisine gireceginin belirlenmesi gerekir. Bu konuda yargi ictihatlar
etkili olacaktir. Herhangi bir mala dayal olarak yapilan forward sdzlesmesi isleminin vergiye tabi
olabilmesi i¢in bir kazancin dogmasi gerekmektedir. Ya da baska bir deyisle bir alim satim isleminde
satis hasilati ile satilan maln maliyeti arasinda bir fark dogmasi, bir hizmet ifasinda ise elde edilen
hasilatla bu hizmetin yapilmasi icin yapilan harcamalar arasinda bir fark dogmasi gerekmektedir.

7Baris Yildiz, Yeni Finansal Araglardan Turev Uriinler ve Vergilendirilmesi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Ens-
tittist, Trabzon 2006, s. 107
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Dolayislyla s6zlesme konusu malin teslimiyle sona eren forward sdzlesmelerinde teslimin gergek-
lesmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek yasal ¢erceve icinde zordur.

Swap islemleri bir risk kontrol aracidir, olusacak giderin azaltilmasi yoluyla bir gelir elde edilmesi
s6z konusudur. Dogrudan elde edilen bir gelir yoktur. Bu yizden Gelir ve Kurumlar Vergisi agisin-
dan vergilendirilecek bir gelirde dogrudan gézilkmemektedir. Burada asil 6nemli olan swap yoluyla
borclanmanin hesaplara yansitiima seklidir. Kurumlar Vergisi agisindan bakildiginda ise, vergilendi-
rilecek gelir, bu islemlere aracilik yapan bankalarin komisyon, prim gibi elde ettigi gelirlerdir. Elde
edilen hakkin kullaniimasi halinde opsiyon sézlesmelerinde bir mal, doviz yada hisse senedi teslimi
yapilmakta ise vergilendirme futures sézlesmelerinin teslimi ile sonuglanmasindaki gibi olacaktir.
Teslime konu olan mal, déviz ya da hisse senedi maliyet bedeli ile kayitlara yansitilacaktir. Maliyet
bedeline opsiyon primi de ilave edilecektir.

GVK'nin Gegici 67'nci maddesinin (14) numarali bendinde, bankalarin ve araci kurumlarin taraf ol-
dugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede énceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gostergeye dayall olarak diizenlenenlerde dahil olmak uzere, para veya ser-
maye piyasasli aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme ve/veya yikumlulaginu
veren vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi ara-
¢l addolunacagl hikme baglanmistir. Bu hikiim uyarinca, bankalar veya araci kurumlar, bu nitelikte
bir islem yapmalar halinde; vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesinin hilkmunden yararlanildi§i anda,
sdzlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gére olusan degeri ile islem fiyatina gére olusan degeri
arasindaki fark tzerinden sdzlesmenin sona erdigi tarih itibariyle %10 oraninda kesinti yapilacaktir.

Gelir Vergisi Kanunu’'nun Gegici 67'nci maddesinin 5436 sayil Kanunun 14/d maddesiyle
01.01.2006 tarihinden itibaren degisen (14) numaral fikrasina gore, Turkiye'de kurulu Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi'nda 2006 yilinda yapilan islemlerden elde edilen kazanglar icin ise tevkifat orani
sifir olarak uygulanmistir. Vadeli islem veya opsiyon sdzlesmeleri dolayisiyla 6denen komisyonlar,
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir. Tam ve dar
mikellef kurumlarin (Tirkiye'de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmayanlar haric)
aralarinda yaptiklari vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinden dodan kazanclari igin tevkifat yapil-
mamistir. S6z konusu sézlesmelerin vadesinin 2007 ve sonraki yillara sarkmasi durumunda da bu
s6zlesmelerden dogan kazanclar tzerinden tevkifat yapiimamistir. Turkiye'de isyeri veya daimi tem-
silci araciliflyla faaliyette bulunmasalar dahi banka ve benzeri finans kurumlarinca bu kapsamda elde
edilen gelirler tevkifata tabi olmamistir. Banka vebenzeri finans kurumlari disinda kalan dar mikellef
kurumlarin ise bu dizenleme gercevesinde tevkifat kapsami disinda kalabilmeleri igin Turkiye'de is-
yeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmalari gerekmektedir.

Maliye Bakanliginca ¢ikarilan ve 08.03.2007 tarih ve 26456 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 263
Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebliginde Gelir Vergisi Kanunu’'nun Gegici 67°'nci maddesi kapsaminda-
ki gelirlerin ihtiyari beyani ile tevkif edilen vergilerin mahsup ve iade islemleri, 6zel amagl araglardan
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ve diger hususlara iliskin agiklamalar yapiimistir.

Borsa'da islem goren vadeli islem sdzlesmelerinden elde edilen deger artis kazanclarindan yiiz-
de sifir stopaj uygulamasinin 31.12.2008 tarihine kadar uzatilmasini 6ngéren 193 Sayili Gelir Vergisi
Kanununun gegici 67'nci maddesinde degisiklik yapan kanun, Resmi Gazete'nin 4 Nisan 2007 tarihli
sayisinda yayimlanarak 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gecerli olmak tzere yurarluge girmistir. Buna
gore, tam miukellef gercek ve tlizel kisi yatirimcilarin VOB'da gercgeklestirdikleri islemlerden elde et-
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tikleri kazanclar icin tevkifat orani sifir olarak uygulanacaktir. Bu uygulama dar mukellef yatirimcilar
icin de gecerlidir.

4.3- Katma Deger Vergisi Agisindan

Katma Deger Vergisi Kanunu'’nun 1'inci maddesine gore: Tirkiye'de ticari faaliyet cercevesinde
yapilan teslim ve hizmetler katma deger vergisine tabidir. Bu nedenle ticari faaliyet ¢ercevesinde
yapilan finansal tirev islemleri ayni zamanda katma deger vergisine tabi islemler olacaktir. Tirev
islemlerle ilgili olarak yapilan s6zlesmelere bakildiginda bir malin, yabanci paranin, hisse senedinin
teslimini icerdigi gorilmektedir. Eger sézlesme KDV'ye tabi olan bir GrlinU igeriyorsa ve sdzlesme-
teslimle kapatilirsa bu islemin KDV'ye tabi olacagindan kusku yoktur. Ancak, bir malinsatisi veya bir
hizmetin ifasini saglamak hususunda s6zlii veya yazili anlasmayapilmasi KDV'nin dogmasi agisindan
tek basina yeterli degildir. S6zlesmeye konuolan malin teslimi veya hizmetin ifasinin fiilen yapildigi ta-
rinte KDV dogacaktir. Yine Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10’uncu maddesine gore: vergiyi dogu-
ran olay mal teslimi hallerinde, malin teslimi aninda, maln tesliminden 6nce fatura veya benzeri bel-
gelerverilmesi halinde, bu belgelerle gosterilen miktarlarla sinirli olmak tizere s6z konusu belgelerin
dizenlenmesi aninda meydana gelir. Buna gore finansal tlrev Griinlerinde vergiyi doguran olay, s6z
konusu s6zlesmenin duzenlendigi tarihte degil, sézlesmede belirtilen vadede mal tesliminin gercek-
lestigi anda veya malin tesliminden 6nce fatura dizenlenmisse faturanin diizenlendigi anda olacaktir.

KDV yoniinden forward sbdzlesmelerinde vergiyi doguran olay forward sdzlesmesinin yapilmasi
degil, vade tarihinde malin teslimi veya teslimden 6nce fatura vb. belge diizenlenmesidir. Emtia alim
satimina yonelik olarak duzenlenen forward s6zlesmelerinde sdzlesmede yazili olan fiyat, malin tes-
lim tarihindeki emsal bedeline gore acik bir sekilde dusiuk olmadikga veya bu disiklik mikellefce
hakli bir sebeple agiklandigi sirece KDV ydninden matrah, forward sézlesmesinde yazili olan fiyat
olacaktir. Aksi halde KDV matrahi malin emsal bedeli olacaktir. Déviz ve menkul kiymet teslimine
yonelik forward s6zlesmelerde KDV istisnasi vardir.

Banka ve benzeri kuruluslar ve sigorta sirketleri tarafindan yapilan islemler Banka ve Sigorta Mu-
ameleleri Vergisi'ne tabi oldugundan KDV Kanunu’nun 17°'nci maddesinde KDV'den istisna edilmistir.
Bankalar tarafindan yapilan tirev islemlerde KDV s6z konusu olmayacaktir. Mal teslimi ile sonucla-
nan futures sdzlesmelerinde, herhangi bir mal tesliminden farksiz olarak KDV uygulanmalidir. Futures
sdzlesmesi sonucunda teslim edilen kiilge altin ve glimis katma deger vergisinden istisna edilmistir.

Yukarida belirtilenler 1siginda, futures, forward ve opsiyon sézlesmelerinde teslim ile sonuglan-
masi durumunda KDV'yi doguran olay meydana gelecektir. Diger durumlarda KDV'den bahsetmek
mumkin olmayacaktir.

4.4- Damga Vergisi Agisindan

Damga Vergisi Kanunu’'nun 1'inci maddesinde, Kanuna ekli “1” sayili tabloda yazih kagitlarin
Damga Vergisi'ne tabi olduklari belirtiimistir. Tabloda mukavelenameler, temliknameler ve taahhat-
namelerin binde 7,5 oraninda damga vergisine tabi olduklari belirtiimistir. Damga Vergisi Kanunu’'nun
mukerrer 30'uncu maddesinin Uglnci bendiyle, Bakanlar Kurulunun, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
uygulanmasi ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca dizenlenmesi éngérilen kagitlarin tabi ol-
dugu damga vergisi nispetini “0"a kadar indirmeye yetkili kilmistir. Kanun’un 4’Gnct maddesinde, bir
kagidin tabi olacagi verginin tayini icin o kagidin mahiyetine bakilacagi ve buna gére, tabloda yazil
vergisinin bulunacagi, mabhiyeti tayin edilmek istenen kagit tizerinde baska bir kagida atif yapiimissa
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atif yapilan kagidin hikimlerine nazaran iktisap edildigi mahiyete gore vergi alinacag! belirtilmistir.
488 sayil Kanunun mikerrer 30'uncu maddesinin dgincl fikrasi 30/12/2004 tarihli ve 5281 sayil
Kanunun 6’nci maddesi ile degdistirilmis, Bakanlar Kurulu, elektronik ortamda gdnderilenler ile Ser-
maye Piyasasi Kanunu’nun uygulanmasiyla ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nca diizenlenmesi
ongorilen kagitlarin tabi oldugu damga vergisi nispet ve maktu tutarlarini ibraz yerleri itibariyla sifira
kadar indirmeye, indirilen nispet ve tutarlarini kanuni seviyesine kadar ¢ikarmaya ve bu nispet ve
tutarlar dahilinde kagitlar itibariyla farkl nispet ve tutarlar tespit etmeye yetkilidir.

SPK'nin 40’inci maddesinde, miinhasiran ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madene ve dovize dayall vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile her turla
turev araclar damga vergisinden muaf tutulmustur.

Forward islemleri ticaret borsalarinda yapilmadigi icin 5590 sayili Kanuna 4233 sayili Kanunla ekle-
nen Ek 11’inci madde kapsaminda degerlendiriimeyip ve bu kapsamda damga vergisinden istisna oldugu
ileri strilemez. Forward islemlerine iliskin yapilan s6zlesmelerin Damga Vergisi Kanunu'’nda damga
vergisine tabi s6zlesmeler kapsaminda degerlendiriimesi ve damga vergisine tabi olmasi gerekmektedir.

4.5- Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Agisindan

Banka ve sigorta muameleleri vergisini doguran olay yukimlunin yaptigi isler neticesinde lehi-
ne nakden veya hesaben para kalmasidir. islemlerden lehe kalan paralar matrahi olusturur. Bunun-
la birlikte Kanun’un 31’inci maddesinde kambiyo islemleri bakimindan “lehe para kalmamasi” sarti
aranmamistir. Kambiyo islemlerinin yapilmasi verginin dogmasi icin yeterlidir. Ayni zamanda tirev
islemlerde birer kambiyo islemidir. Oyleyse bunlarda da lehe para kalmasi sarti aranmaksizin vergi-
lendirme yapilabilecektir. Turev Grtnlerle ilgili olarak ele alinmasi gereken en énemli konuda swap’in
bir arbitraj islemi olup, olmadigidir.

Swap iglemleri 6zune inildi§i zaman aslinda bir kambiyo islemidir. Bu sekilde varsayildi§i zaman
swap islemlerinin, istisnanin disinda kabul edilerek banka ve sigorta muameleleri vergisi agisindan
kambiyo islemlerinin vergilendirilmesine iliskin hikimler dogrultusunda vergilendiriimesi gereke-
cektir. Ancak bu vergilendirme swap isleminin Uzerine buylk bir yik getirecek ve bu finansal tiirevin
tercih edilmemesine sebep olacaktir. Maliye Bakanli§i gorisu c¢ercevesinde bu islemlerin vergiden
muaf olmasi gerektigi dusintlmektedir. Futures kontratlarinda sadece bankalar tarafindan yapil-
masi gibi bir seyden bahsedemeyiz. Yatinmci futures kontrati almak istedigi zaman araci kurumlar
vasitasiyla da bu isleri yurutebilir. Bu sekilde yapilan islemde BSMV acisindan bir vergiden s6z etmek
mumkin degildir. Ancak ayni islem bir banka tarafindan yapilirsa bir vergi s6z konusu olacaktir. Ki-
sacasl tirev driinler bankalar araciligiyla yapildigi zaman BSMV'den s6z etmek mimkun olacaktir.

BSMV'nin 28’inci maddesinde, banka ve sigorta sirketlerinin (finansal kiralama kanununa gére
yaptiklari islemler haric olmak Uzere) ve kendileri veya baskalari hesabina menkul kiymet alip sat-
mayi, alip sattiklari menkul kiymet karsihgi bor¢ 6demeyi taahhit etmeyi meslek edinenlerin, her
ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari bitin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam
altinda olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralarin BSMV'ne tabi oldugu bildirilmistir. Halen
fiziki teslimden ziyade zimni kredi piyasasi hikmini icra eden bu piyasalarda, fiziki mal ve hizmet
tesliminin gerceklesmedigi durumlarda BSMV'nin hesaplanmasi zorunludur.8

8Ali Ozer, Turev Urtinler -Piyasasi, Vergilendirilmesi, Muhasebelestirilmesi ve Turkiye’deki Durumu-, Atatiirk UniversitesiSos-
yal Bilimler Enstitiisti isletme Anabilim Dali, Erzurum 2008, s. 120-127.
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5- DOVizZ CINSINDEN TUREV URUNLERININ DEGERLEMESI

Tarev Urlnlerle ilgili asil sorun bu araglara iliskin sézlesmelerin degerlemelerinin nasil yapilacagi
hususudur. Degerleme sorunu iki asamada karsimiza ¢ikmaktadir. Birinci asamada, bu s6zlesmele-
rin yapildiklar tarinte muhasebe kayitlarina alinacak degerinin saptanmasi, ikinci asamada ise, faali-
yet donemleri sonundaki veya finansal raporlarin diizenlenecegi tarihlerdeki degerleme sorunlaridir.

isletmelerin tirev arag s6zlesmelerine taraf olmalarindaki temel amag bu sézlesmelerin vadeleri
siresince piyasa degerlerinde meydana gelecek olumlu degismelerden yararlanmaktir. Bu nedenle
bu degdisimlerin muhasebe kayitlarina ne zaman ve nasil yansitilacagi 6nem kazanmaktadir. Hesap
dénemlerinde ortaya ¢ikan kazang ve kayiplarin dénem kar zarar hesabina ne zaman aktarilacagi
sorusu da cevaplanmasi gereken en énemli sorulardan biridir.

Degerleme yontemlerinden hangisinin kullanilacaginin karari, tirev araglarn turl, cari piyasa
fiyatinin bulunup bulunmamasi ve tirev aracin hangi amag ile kullanildiginin bilinmesi ile yakindan
ilgilidir. Korunma amagl yapilan sézlesmelere ait kazang ve kayiplarin sézlesme sonuna kadar er-
telenmesi, kar elde etme amaciyla yapilan sdzlesmelere ait kazang ve kayiplarin ise dogrudan ilgili
dénemin kayitlarina aktarilmasi yaygin olarak kullanilan uygulamadir.9

Tilrev Grunlerinin Vergi Usul Kanunu hiukimlerine gére degerlemesi ile ilgili iki farkli goris bu-
lunmaktadir.

1. Gorus: Vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri hukuken kiymetli evrak ve menkul kiymet niteligi
tasimadigi icin tirev Urinlerin degerlemeye tabi tutulmasi mimkdn bulunmamaktadir.

2. Gorls: Turev urunler s6zlesmeye dayanak varligin disinda bizatihi bir iktisadi kiymettir ve bu
nedenle VUK’nun 258’inci maddesi geregince isletmenin aktifinde yer alan diger iktisadi kiymetler
gibi degerleme islemine tabi tutulmak zorundadir.D

Tirev sdzlesmelerinin degerlemesine iliskin vergi kanunlarinda agik dizenlemeler bulunmamak-
tadir. GVK’'nin gecici 67°'nci maddesinin13’unci bendinde bu konuya iliskin hikiimler yer almaktadir.
S6z konusu hikimler asagidaki gibidir:

“13) Bu maddede gecen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracl ifadesi, 6zel bir belirleme
yapilmadigi surece Tirkiyede ihrac edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis ve/veya
Turkiye'de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem géren menkul kiymet-
ler veya diger sermaye piyasasi araclari ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem
borsalarinda islem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu tizel kisilerince ihrac edilecek her turli
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veyafinansal gostergeye dayali olarak dizen-
lenenler de dahil olmak Uzere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve doévizi
alma, satma, degistirme hak ve/veya yukamliligini veren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri bu
madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci addolunur.”

Yukarida yer alan madde hikminden anlasilacagi tizere, menkul kiymet borsalarinda islem go-
renler menkul kiymet olarak, vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren sézlesmeler ise diger

9 Didem Yanbolu Piyasalarda Tirev Uriinler Vergilendirilmesive Muhasebelestiriimesi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisi, Bursa 2011 s. 88.

D Atakan Aydogan, Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarinda VUK ile TMS/TFRS HukiUmlerine Gore Yapilacak
Dénem Sonu Degerleme islemleri, Vergi Raporu Dergisi, Sayl 171, 2013, s.67-68.
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sermaye piyasasi araci olarak ifade edilmistir. ikinci fikrada ise bu hiikiim daha net bir sekilde ifade
edilmistir. Dolayisiyla bu maddede, vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren s6zlesmelerin
menkul kiymet olarak kabul edilmedigini gérmekteyiz.

Diger taraftan 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6362 Sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun 3’ Gincti maddesinde tirev araglarin;

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

lari,

2) Degeri, bir menkul kiymetfiyatina veya getirisine; bir dévizfiyatina veyafiyat degisikligine; faiz
oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tasfiyatina veyafiyat de-
gisikligine; bir malfiyatina veyafiyat degisikligine; Kurulca uygun gériilen kurumlarca yayin-
lanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerjifiyatlari ve
iklim degiskenleri gibi 6lcim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks sevi-
yesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tirev araglari, bu araglarin tirevlerini ve sayilan
dayanak varliklari birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

ifade edecegi belirtilmistir.

Bu tanima bakildiginda vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin menkul kiymet tanimina acikca
girmedigi gorilmektedir.

Gerek vergi kanunlarinda gerekse de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda bu sozlesmelerin menkul
kiymet olarak kabul edildigini 6ngdren bir hikim bulunmadidi middetce, vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmelerinin menkul kiymet olarak tanimlanmasi ve VUK’un 279’uncu maddesi kapsaminda de-
Jerlemeye tabi tutulmasi mimkin degildir. Bu konuda Gelir idaresi tarafindan yapilmis herhangi bir
dizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri VUK'un 289’uncu
maddesine gére degerlenmelidir.1l

6- SONUC

1970’li yillardan sonra baslayan diinya piyasalarindaki belirsizlikler ve risk ortami finans diinyasi-
ni yeni arayislara sevk etmistir. Bunun sonuncu olarak da trev drtnleri gelismistir. Bu tirev Urlnler
ise forward, future, swap ve opsiyon s6zlesmeleridir. Bu ¢alismada turev urinlerinin mali boyutlarina
deginilerek vergilenmede yasanan sorunlara ve donem sonunda degerlemesine iliskin belirsizlikler
ortaya konulmaya calisiimistir.

Gelisen diinya ekonomisinin sonucu olarak ortaya ¢ikan tlrev trtnlerin vergilenmesine iliskin ya-
sal mevzuatimizda acik diizenlemelerin yer almadig1 goériilmektedir. Yasal mevzuatta bu konuyla ilgili
olarak acik diizenlemelere yer veriimemis olmasi ddviz cinsinden tlrev Urlinlerin vergiden kaginma
ve peceleme amagh olarak kullanilmasina neden olabilecedi dusiiniimektedir. Yasanan ekonomik
gelismeler bu piyasalarin daha da yayginlasacagini géstermektedir. Bu nedenle bu piyasalarda kulla-
nilan Uranlerin vergilendiriimesine iliskin dizenlemelere en kisa zamanda karisikliklara yol agmaya-
cak sekilde mevzuatimizda yer verilmesi gerektigi kanisindayiz.

Bir diger sorun olarak ise turev trtnlerin donem sonu degerlemesine iliskindir. Yapilan arastir-
malarimizda bu konu {zerinde de bir aciklik olmadi§i gériilmektedir. iki farkli gériis ortaya ¢gikmak-

” Beyanname Duzenleme Kilavuzu, Hesap Uzmanlari Dernegdi, Ankara2015, s. 219
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tadir. Bu gorislerin temel dayanag: ise tirev Grinlerinin menkul kiymet olarak kabul edilip edilme-
mesine dayanmaktadir. Tlrev Griinlerinin menkul kiymet olup olmadigi konusunda da 213 sayili Vergi
Usul Kanunun da bir belirleme yoktur. Bu konunun da agikligi kavusturulmasi énem arz etmektedir.
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