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ONSOZ

Mubhasebecilik, Mali Miigsavirlik mesleginin temeli, hi¢ kugku yoktur ki
bilgi ve birikime dayanmaktadir. Mesleki geligimin yolu da siirekli mesle -
ki egitimden gecmektedir. Mesleki egitime katk: saglamasi ve uygulama
cilara yol gistermesi amaciyla yayinlamaya bagladigimz. Sirkiiler Rapor
serisi bu amacimiza ulagmada olduke¢a 6nemli bir fonksiyon iistlenmigtir

Gecgtigimiz bir y1llik dénemde Sirkiiler Rapor serisi meslektaglarimizin
ve stajyerlerimizin biiyiik takdirini toplayarak, yogun bir ilgiyle karsilan-
mugtic Boylesi genig bir talebi kargilama ugragimmz devam ederken, egi-
tim serisinin siirekli hale gelmesi yoniinde talepleri kargilamak i¢in ¢alig-
malarimuzi araliksiz siirdiirmekteyiz.

Sirkiiler Rapor kitaplariniz bir okuma komisyonu tarafindan incelendike
ten sonra basilarak sizlerin istifadesine sunulmaktadit

Siz degerli meslektaglarimizin ve stajyerlerimizin begeni ve takdirini top-
layan 2000-11 Seri Numarali1 bu kitabi; Hesap Uzmam A. Naci ARIKAN
tarafindan hazirlanan “OPSIYON SOZLESMELERININ ISLEYISiVE
VERGISEL BOYUTU?” isimli eser olugturuyor. Bu ¢aligma bir kaynak
kilavuz niteliginde olup konuyu 6rnekleri ile agiklamaktadic

Kitabin, meslek camiamiza ve uygulamacilara faydali olmasim diliyorum.
Egitim serimize gosterilen ilgi ve destekten dolayr meslektaglarimiza ve
stajyerlerimize tegekkiirlerimi sunarim.

Ugur BUYUKBALKAN
Genel Sekreter



GiRiS
1-VADELi iSLEMLER

Vadeli iglemler kavramu, forward, futures ve opsiyon iglemlerinin tamam -
n1 icermektedir. Vadeli iglemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte tesli-
mat1 yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden
alim satimimin yapilmasidir

Vadeli iglem piyasalarinin temelini olugturan futures ve opsiyon iglemleri
cogunlukla organize borsalarda iglem gormekte, bunun dogal bir sonucu
olarak da, vade, sézlegme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlan
gibi iglem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize
borsalarda iglem géren vadeli islem sozlegmelerinin (futures ve opsiyon
sozlesmeleri) standartlagtirilmasimin en énemli nedeni piyasamn likit ol-
masini saglamaktir

Forward iglemlerin en temel 6zelligi ise, or ganize borsalarda yapilmama-
s1 ve dolayisiyla fiyat, miktar vade gibi unsurlarin stardart olmayip, taraf
larin kargilikli anlagmasiyla belirlenmesidir

2-VADELI iSLEM PiYASALARI

Vadeli iglem piyasalarinda alim satinu yapilan kiymetlervadeli iglem s6z -
legmeleridir. Vadeli iglem sézlegmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi her -
hangi bir sirketin veya devletin ¢ikardig: kiymetler olmayip, énceden be
lirlenen bir vadede ve standart bir biiyiikliikte olan ve iizerine yazilan mal
veya kiymetin teslimini iceren tiirev enstriimanlardir Bu nedenle vadeli
iglem piyasalar, Tiirev Piyasalar (Derivatives Markets) olarak da adlandi-
rilmaktadir Bu iirtinlerin tiirev iiriin olarak adlandirilmalari dah 6nce varo-
lan finansal piyasa araglarindan dogrudan tiiretilmelerinden degil, piyasa-



nin ihtiyaclart dogrultusunda yaratilmug olmalarindan kaynaklanmaktadir
Tiirev iiriinlerden tiiretilen ¢esitli varyasyonlar ile bunlarin kambinasyon-
lart da tiirev iiriin olarak amilmaktadir( Biz ¢aligmamizin bundan sonraki
boliimlerinde "vadeli iglemler" terimini kullanacagiz.)

Mevcut para, mal, sermaye piyasasi araglar1 gelecege yonelik belirsizligin
giderilmesinde istenilen risk profiline ulagilmasinda her zaman yeteri ka-

dar esnek olamamaktadir. Ustelik bu piyasalarn katilimcilar: da her zaman
ihtiyaclarim dogrudan kargilayacak ara¢ ve piyasalara kolaylikla ulagama

maktadirlar Vadeli iglemler (tiirev iirtinler) piyasalarda kargilagilan bu

giicliikleri gidermek ve piyasalarin aktivitelerini arttirmak amaciyla kulla

mlmaktadic

Vadeli iglemler (tiirev iiriinler), fon yoneticilerinin aktif pasif portfoy ris-
kini idare etme, portfoyiin degerini koruma ve portféyiin yapisin de gigtir-
meye olanak tanirken, bu portfoyiin gelecek degeri ile risk yapisina etki
edecek aracglar1 da temin etmektedir.

Ayrica vadeli iglemler (tiirev tiriinler), piyasaya belirli bir likidite saglar-
ken, yatirimer istedigi nakit akimuini elde ediyarborglanan taraf da ucuz fi-
nansman saglayabilmektedir. Vadeli iglemlerin bu fonksiyonu yatirnmla
rin zamanlamasi ilizerinde daha etkin kontrol mekanizmasi saglanmasina,
portfoéylerin biiyiik bir boliimiiniin de nakit olarak tutulmasina olanak ta-
nimaktadit

Pekcok finansal kurulug, vadeli iglem piyasalarinda iglem yapmalarinin
nedenini bu iiriinlere dayali yatirim, risk ve finansman alternatiflerini ice-
ren kombinasyonlar olugturarak miigterilerine ihtiyaclari, dogrultusunda
hizmet vermek olarak belirtiyorlar. Bu kuruluslar, istikrarl1 ve tahmin edi-
lebilir getiri elde edip, bu getiriyi maksimize etmek isteyen yatirimcilar
icin piyasada olugacak olumlu ve olumsuz degisiklikler sonucunda getiri -



lerin ne olacagini 6nceden gérmeye yarayan bilgisayar destekli program-
lar da geligtirerek gelecege yonelik belirsizligi bir Slgiide azaltabiliyorlar.

Vadeli iglemlerin riskli yatirnmlarda kullanimi, anapara giivencesi ve spe-
kiilatif yatirimlarda yiiksek kazang elde etme olanagi sagladigindan serma
ye garantisi elde edilmig oluyor. Bu nedenle yatirnmcilar tiirev iiriinleri ya
tirrmlart bir iilkeden digerine aktarmak icin de kullanabiliyorlar Yatirimei,
ozellikle de Ingiltere’ deki yatirimeilar, portfoy getirilerini artirmak amacr
na yonelik olarak tiirev iglemler yapiyorlar.

Giiniimiiziin rekabete dayali piyasalarinda birbirinden bagimsiz yatirim
kararlarim ayna anda almak zorunda olan fon yoneticileri, vadeli, iglem-
lerin kullanimu ile bu karar yéntemlerini birbirinden ayirabilmektedir

Ayrica geligmig iilkelerde emekli fonlari, emekli sandiklari gibi 6zel
amaclh kurumsal yatinmcilar vadeli iglem piyasalarina ragbet etmektedir
ler. Bunun nedeni de vadeli islemlerin bu tiir kurumsal yatirimcilarin ¢ok
dzel ihtiyaclarina cevap verebilmesidir

Emekli fonlari, pozitif egimli getiri egrisi elde etmek icin yiikiimliiliikle -
rinin vadesinden daha uzun vadeli aktiflere sahip olmalar1 nedeniyle faiz
degisikliklerine karg1 duyarlidirlar Bu nedenle de yoneticiler aktiflerini
vade sonuna kadar elde tutma politikasina genellikle pek sicak bakmazlar
Para birimlerinin ya da faiz oranlarinin degeri degistikce, sabit ve degis-
ken oranli yatirimlarinin kompozisyonunu degistirmek ve tahviller arasin
da degisiklik yaparak portfdylerinin para birim yapisim farklilagtirmak is
tedikleri icin likit olmayan tahvillere biiyiik yatinmlar yapmaktan kaginir
lar. Bu amacla da bu tiir kurumsal yatirimcilar vadeli iglem piyasalarindan
vararlanmaktadirlar

Emekli sandig1 fon yoneticileri de bir subenin satigi, emekli fonlarinin



bagka bir sitkete gecisinin gerektigi durumlarda ya da tasfiye veya satin
alma kogullarinda fonun korunmast amaciyla vadeli islemleri kullanmak-
tadirlar

Vadeli iglem piyasalan faiz oranlar, déviz, hisse senedi degerleri ve mal
fiyatlar1 gibi mali performans: etkileyen temel faktdrlere bagh genis bir
yelpazede iiriinler sunmaktadir. Bu genis iiriin yelpazesi 1990’11 yillarda
da vadeli iglemlerin finans sektérii tarafindan her gecen giin daha fazla
kullanilmasinin énemli bir nedeni olarak goriilmektedir Ayrica bu piyasa-
larda elde edilen bagar1 biiyiik l¢iide varolan tirinlerin yeni varyasyonla-
rim varatabilmeye dayanmaktadir Bu baglamda, kompleks ve perakende
islem goren iiriinlerin daha hizli gelistigi gdzlemlenmektedir.

Ulkemizde, organize tiirev piyasalarinin kurulma ¢aligmalari cer¢evesinde,
1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olus -
turulmugtur. Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin
olugturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi araglan ile finansal
gostergelere dayal1 vadeli iglem ve opsiyon sozlegmelerinin diizenlenme -
si amaciyla caligmalar siirdiiriilmekte olup, son agamasina gelinmistir
IMKB Vadeli Iglemler Piyasasi’ nda ilk agamada, Borsa tarafindan 1997
yil1 bagindan itibaren hesaplanmaya baglanan ve 30 hisse senedinden olu-
san IMKB-30 hisse senedi endeksi iizerine vadeli iglemlere (futures) basg -
lanacaktir. Ikinci agamada ise, hisse senedi endeksi iizerine opsiyonlu ig -
lemler, hisse senedi iizerine ve faiz oranina dayali vadeli ve opsiyonlu is-
lemlere gecilmesi planlanmaktadit



|
OPSiYON SOZLESMELERI

1-GENEL OLARAK

Opsiyon s6zlesmesi, s6zlesmeyi satin alan kisiye belli miktarda bir kiy -
meti belli bir fiyattan (kullanim fiyati) ileride belli bir tarihte veya 6nce-
sinde alma veya satma hakki veren sozlegmedir. Opsiyon sdzlegmeleri,
vadeli iglem (futures) sézlegmelerinin aksine, sézlesmeyi alan kigi acisin-
dan bir yiikiimliiliik getirmemekte, bir hak vermektedir. Bu hakkin kulla-
nilip kullamilmama karar ise tamamen opsiyon stzlegmesi alan tarafa br
rakilmaktadiztOpsiyonu satan taraf, eger opsiyon kullamilirsa yiikiimliiliik
altina girmektediz

Opsiyon satin alan taraf ya da opsiyon hamili (buyer, holder) belirli bir fi-
yat lizerinden sézkonusu iiriinii alma veya satma hakkini belli bir pirim
ddeyerek satin alir Buna kargilik opsiyonu satan taraf (writer, grantor=
karg: taraf talep ettiginde sdzlesmeye konu olan iiriinii teslim etme yii-
kiimliiliigiinii iistlenir. Ancak bu yiikiimliiliigiin dogmasi i¢in opsiyon hak-
kinin vade tarihine kadar kullanilmasi garttir Aksi halde saticinin yiikiime
liliigii ortadan kalkar. Opsiyon alicisinin maksimum zarara en olumsuz ko
sullarda bile 6dedigi prim miktart ile simirlidir kan ise teorik olarak sinir
sizdir Ote yandan, opsiyon saticisimin en olumlu gartlarda bile maksimum
kar1 kendisine édenen prim miktar ile sinirli olup, zarar teorik olarak si
nirs1zdir Diger bir deyigle alicinin saticiya 6dedigi prim, saticisinn {iriiniin
fiyatindaki degigmelerden kaynaklanan riski tistlenmesi yani bir tiir fiyat
garantisi hizmeti vermesinin bedelidir. Goriildiigii gibi opsiyon satin alan
taraf bir hak ya da keyfiyet elde etmekte, satan taraf ise bir yiikiimliiliik
altina girmektedir. Ornegin bir kigi eyliil teslimi bir sterlin alma opsiyonu-
nu, her bir Sterlini 1.7000 dolar iizerinden satin alnug ve bunun kargiligin
da opsiyonu satan tarafa 3.20 cent prim 6demis ise, bu durumda vade gel -



diginde spot sterlin fiyatlar 1.70 dolarn iistiine ¢ikmig ise opsiyon satan-
dan alacaktir. Opsiyon satan taraf bu durumda dovizleri 1.70 tizerinden
teslim etmek zorundadir. Ote yandan eger eyliil vadesinde spot sterlin fi-
yatlar 1.70’in altina diigmiig ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmaktan
vazgececek ve gereksinmesi olan sterlinleri daha ucuza spot piyasadan te -
min edecektir.

Opsiyon sozlesmeleri sigorta primi édenmesi igslemine ¢ok benzer. Evin

yanmasi, veya hirsizlik gibi risklerin getirebilecegi zararlara karst, insanlar
evlerini sigorta girketine belirli bir siire boyunca sigorta ettirerek, bunun

kargiliginda sigorta primi dderler Eger ev yanar veya hirsizliga ugrarsa, st
gorta sirketi primi 6deyen sigortalinin zararini tazmin eder Bir hisse sene-
di portfoyii yoneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olimsuz ge -
lismelere veya fiyat diigiiglerine kargin, portféyii iizerinden gerceklegebi -
lecek zaran en aza indirmek veya belli bir seviyede sabitlemek amaciyla
opsiyon sozlegmesi (satim opsiyonu —put option-) satin almasi ve bunun
karsiliginda prim 6demesi islemi, temelde yukarida anlatilan ev sigortala-
ma iglemine olduk¢a benzemektedir. Opsiyon sozlegmesi satin alan port-
f6y yoneticisinin yaptigr iglem de "portfdy sigortalanmasi” (Portfolio In-
surance) olarak adlandirilmaktadir

Opsiyon sozlesmesi, herhangi bir iiriin (petrol gibi), finansal goster ge
(hisse senetleri endeksi gibi), menkul kiymet (hisse senedi), yabanci para
(dolar), kiymetli maden (altin) veya vadeli iglem sézlegmeleri (options on
futures) iizerine diizenlenebilir.

Opsiyon iglemlerinin iki ana tiirii vardir : Alim (Call) ve satim (Put) opsi-
yonlar1. Alim opsiyonu (Call option), aliciya igleme konu olan iiriinii 6n-
ceden belirlenen bir fiyattan belli bir siire i¢inde satinalma hakkini verir
Alim opsiyonu saticist s6zkonusu iiriintin alic1 istedigi takdirde satmayi ta
ahhiit eder. Satim opsiyonu (put option) ise opsiyon alicisina belirli bir



miktardaki iiriinii belli bir siire icinde baglangicta belirlenmig bir fiyat
iizerinden satma hakkim verir Opsiyonda satici taraf, alici istedigi takdir
de s6zkonusu iirtinii satin alma yiikiimliiliigiinii tistlenir.

Hem alim hem de satim opsiyonlarinda alic1 taraf igleme konu olan iiriiniin
alim ve satim haklarim kars1 tarafa bir prim 6deyerek satin almaktadir Op-

siyon alicis1 vadesinde istedigi takdirde opsiyon haklarim kullanmayi kar
g1 taraftan talep edebilir. Opsiyon saticist taraf alicinin istedigi yiikiimliiliik

leri yerine getirmek zorundadir..

2- OPSiYON SOZLESMELERI iLE ILGILITEMEL TANIMLAR

Asagida, tiim opsiyon piyasalan icin ortak bazi temel opsiyon kavramlan
aciklanmaktadiz Opsiyon piyasalar1 global piyasalar oldugu ve ortak dil
Ingilizce oldugu i¢in tiim kavramlarin Ingilizce kargiliklart da yanlarinda
verilmigtir.

2.1. Opsiyon Satan-Opsiyon Alan (Option Writer - Option Buyer)

Herhangi bir opsiyonu, ya da bir bagka deyigle sézkonusu iiriinii belirlen -
mig olan bir fiyat iizerinden ileri bir vadede satin alma ya da satma hakki-
m alan tarafa opsiyon alan (option buyer), bu hakk: satan tarafa ise opsi-
yon satan (option writer) ad1 verilir. Opsiyon satma iglemi genelde "opsi-
yon yazmak" geklinde tabir edilir.

2.2. Prim ( Premium )

Opsiyonu satan taraf, opsiyonu satin alan tarafa bir fiyat garantili hizmeti
vermekte, ve bu nedenle de fiyatlardaki olasi degigmelerin yaratacagi ris-
ki kendisi iistlenmektedir. Bir bagka deyigle opsiyon alan tarafa bir sigor -
ta hizmeti vermektedir. Verilen bu fiyat garantisi hizmeti karsiliginda op-



siyon satan taraf, alan taraftan bir fiyat talep eder. Bu fiyata opsiyonun pri-
mi adi verilir. Herhangi bir opsiyon alabilmek icin, opsiyon alan taraf, an-
lagmug oldugu iiriin miktart i¢in, her bir iiriin bagina (6rnegin her bir déviz
birimi, ya da her bir hisse senedi bagina) belli bir prim 6demek zorunda-
dir. Primler borsalarda pesin olarak ddenirler ve opsiyon kullamlsin ya da
kullanilmasin, primler hi¢ bir zaman geri 6denmezler

2.3. Alma ( Call ) ve Satma ( Put ) Opsiyonlari

Opsiyon satm alan kigi, belli bir tirtiniin belirli bir miktarin ileri vadede al-
mak ya da satmak isteyebilir. Ornegin bir Amerikali ihracate¢r Ingiltere’ye
yapmus oldugu ii¢ ay vadeli bir ihracatin bedelini sterlin iizerinden anlag-
mig olsun. Bu durumda ihracat¢inin kargi karsiya oldugu risk, sterlinler
kargiliginda ii¢ ay sonra eline bugiinkiinden daha az dolar ge¢gmesi olasil¥
g1dir Bu riski ortadan kaldirmak i¢in firma, ii¢ ay vadeli bir sterlin satma
opsiyonu (put option) satin alabilir. Vade geldiginde sterlinler deger ka-
zanmigsa opsiyon kullanilmaz ve sterlinler spot piyasadan satin alinir Ki-
saca, bir satma opsiyonu (put options) opsiyon sahibine belirli bir iiriiniin
belirli bir miktarini ileri bir vadede baglangic¢ta belirli bir iiriiniin belirli bir
miktarimu ileri bir vadede baglangicta anlagilnug olan fiyat iizerinden satma
hakkini1 vermektediz Opsiyon sahibi, isterse alma opsiyonu olsun, her iki
durumda da opsiyon satin almaktadir ve bunun kargilifinda bir prim 6de
mek zorundadit

2.4.Kullanma Fiyat1 ( Exercise Price, Strike Price )

Eger opsiyon satin alan taraf opsiyonda anlagilnig olan fiyat iizerinden
iirlinleri satin almaya karar verirse bu kigi, s6zkonusu opsiyonu kullanmusg
olur. Eger vazgecerse opsiyon terk edilir. Opsiyonu kullanmasi durumun-
da gecerli olacak ve baglangicta anlagilnug olan fiyata opsiyonun kullan-
ma fiyatt (strike price) adi verilir Borsalarda satilan opsiyonlarda belirli
sayida kullanma fiyati tercihi verilmektedir ve opsiyon alan taraf bu fiyat-



lar arasindan se¢me hakkina sahiptir Kullanma fiyatlan borsalarda spot fi-
yattan belirli standart araliklarla kote edilirler Asagida Philedelphia bor-
sasinda kote edilen sterlin opsiyon kontratlar i¢in farkli kullanma fiyatla
11 ve bunlara denk diigen alma ve satma opsiyonu primleri goriilmektedir.

2.5. Karda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar ( In-the-money; out-of-
the-money; at-the-money options )

Piyasada belirtilen bu kullanma fiyatlari, opsiyonun vadesi i¢cinde veya so-
nunda kullanilmas: durumunda gegerli olacak olan fiyatlardir Bugiinkii
spot fiyatlarla kargilagtinnldiginda bazi kullanma fiyatlar satin alan agism
dan avantajl, bazilar1 ise dezavantajlidir Asagida Tablo 7°de bu iligkileri

gormek miimkiindiir. Burada, spot kur 1.7175 dolar = 1 sterlin olduguna

gore call opsiyonlarinda 1.7175’in altindaki tiim kullanma fiyatlar1 opsi
yon alan acisindan caziptir (tabloda 1.50° den 1.70 e kadar tiim kurlar). Zi -
ra Grnegin bir adet 1.50 call opsiyonu satin almig olan taraf opsiyonunu

hemen kullanmak isterse opsiyonu satan taraf sterlinleri spot piyasanin
¢ok altinda olan bu fiyat iizerinden teslim etmek zorunda kalacaktiz Ayni

gekilde spot 1.7175’in yukarisinda kullanma fiyatl: bir put opsiyonu satin
almug olan taraf bu opsiyonunu hemen kullanirsa sézkonusu dévizleri spot
pivasadan 1.7175’e satin alacak ve opsiyon sahibine bunlari daha pahali
bir fiyattan satacaktir ve bu iglemden risksiz kar edecektir. Genellersek,

alma (call) opsiyonlarinda kullanma fiyat1 (Kf) spot kurdan kiiciik olursa
buna kar getiren ya da karda (in-the-money) opsiyon adi verilir. Ote yan-
dan satma (put) opsiyonlarinda KF spot kurdan biiyiik olursa buna karda,
kiiciik olursa zararda, esit olursa da bagabag opsiyon adi verilir. Karda op-
siyonlar her zaman i¢in bagabag ve zararda opsiyonlardan daha pahali

olurlar ancak buna karsilik opsiyon sahibine daha yiiksek bir risk korun-
ma diizeni saglarlar. Opsiyon sahibi hangi kur seviyesinden itibaren ko-
runmak ister ve opsiyona ne kadar prim édemeye hazir ise ona gore bir
kullanma fiyati sececektir Bu iligkiler Tablo 7 in dikkatlice bir incelen-
mesi sonunda iyi anlagilabilecektir.



2.6. Avrupa Opsiyonlar1 ve Amerikan Opsiyonlari

Bir opsiyonun gegerliginin sona erdigi giine vade sonu (expiry date) adi
verilir. Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonlar ancak ve ancak vade sonunda
kullanilabilirler. Amerikan m1 yoksa Avrupa stili mi olduklarinin cografi
bir anlam1 yoktur. Amerikan opsiyonlar: saglanug olduklart bu esneklikten
Gtiirii Avrupa opsiyonlarina kiyasla bir miktar daha pahalidirlar

2.7. Borsa Opsiyonlar: ve Banka Opsiyonlari
( Exchange-traded Options, Over-the-counter (OTC) Options )

"Opsiyon piyasalari, belirli standart 6zelliklerin belirleyici oldugu "borsa
opsiyon pivyasalari” ile esnekligin hakim oldugu banka (OTC) opsiyon pi-
yasalar1 olmak iizere ikive ayrilirlar Borsa opsiyonlart organize opsiyon
borsalarinda alimip satilirlarOTC opsiyonlar: ise miigteri ile banka arasim-
da ve bire bir bazda kargilikli olarak alimip satilirlat

2.7.1. Standartlasma

Borsa opsiyon kontratlart belirli sabit bir miktar spot iiriin icerit Ornegin
Philadelphia borsasinda iglem goren déviz opsiyon kontratlart su miktar-
larda doviz igerirler : 50.000 Avustralya dolari, 31.250 Sterlin, 50.000 Ka-
nada dolari, 62.500 Alman marki, 6.250.000 Japon yeni, 62.500 Isvicre
franki. Opsiyon satin almak isteyen bir kigi sézkonusu dovizin bu miktar-
larindan agag1 veya yukari miktarda opsiyon alamaz; ancak ve ancak bu
miktarlarin katlan1 kadar doviz opsiyonu satin alabilir Orne8in satin
35.000 sterlin opsiyon almak miimkiin degildir.

Uriin miktarlarinda bagka opsiyon vadeleri de sabittir. Philadelphia opsi-

yon borsasinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylari icin opsiyon alinip sa
tilabilir. Bunlardan bagka vade olamaz. Aym sekilde kullanma fiyatlarinin
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kotasyonuna da standartlagma getirilmigtir. Ornegin sterlin opsiyon kont-
ratlarinda KF’lar1, kontratin ilk borsaya siiriildiigti giinkii spot kurdan 2.5
cent araliklarla kote edilirler Alman markinda yarimgar cent araliklarla ko-
tasyon miimkiindiir Borsa ddviz opsiyonlart yalmzca belli bagli saglam
dovizlerin iizerinden satilirlar ve tiim doviz opsiyonlartABD dolarina kar-
s1dir Yani bir sterlin alma opsiyonunu kullandiginizda, dolar teslim eder ve
bunun karsiliginda sterlin satin alirsimz.

2.7.2. Halka Ac¢ik Fiyatlandirma

Borsa opsiyonlannda fiyatlar, yani opsiyon primleri halka acik bir sekilde
ve yiiksek sesle pazarlik (open outcry) yéntemine gore olugur. Bu neden-
le tamamen arz ve talep kogullar1 nihai fiyatlart belirler

2.7.3. Takas Merkezi ( Clearing House )

Opsiyon borsalarinda sistemin giivencesi takas merkezi araciligiyla sagla
nir. Takas merkezi her alim islemine satan taraf ve her satim iglemine de
alan taraf roliinii ve boylece de karg1 tarafin riskini iistlenit

2.7.4. Marjin Sistemi

Opsiyon satin alan tarafin riski, yatirmug oldugu prim ile simirhdir ve dde
digi bu prim kargiliginda iiriin teslimi veya teslim alinmasi iginden vazgee
me hakkini satin almaktadir Buna kargilik opsiyon satan tarafin kazanci ak
dig1 prim 1le siirh oysa zarar ihtimali sonsuzdur Bu nedenle opsiyon sa-
tan tarafin aleyhte fiyat gelismeleri durumunda bu isten vazge¢me diirtii-
sii oldukca kuvvetli bir olasiliktir Opsiyon satan teslimattan vazgecemez.

Bu nedenle opsiyon satamn yiikiimliiliiglinii yerine getirmeme riskini or-
tadan kaldirmak i¢in takas merkezi bir depozit (teminat) talep eder. Bu te-
minata "marjin" adi verilir ve her giin sonunda opsiyon satanin zarar ve
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kar durumlart yeniden degerlendirilip (marking-to-the-market) teminatin
yenilenmesi talep edilir veya bir kismu iade edilit

Borsa opsiyonlarina kargilik OTC opsiyonlari, miigterileri ile banka arasin-
da ve bire bir bazda kargilikli olarak alinip satilirlarYukarida sayilan stan-
dart 6zelliklerin hi¢ biri banka opsiyonlarinda gecerli degildir OTC opsi-
yonlarimin en temel 6zelligi esnekliktiz Yani miktar, vade ve kullanma fi-
yatlan miigteri gereksinimlerine gore belirlenit. Vadeler daha uzundur; ta-
kas merkezi gibi bir risk iistlenici kurum yoktur. OTC doviz opsiyonu pi-
yasasinda opsiyonlar dolara kargt olma zorunda degildix, capraz déviz op-
siyonu yapmak miimkiindiir.

3- OPSIYON iSLEMLERI NASILGERCEKLESTIRILIR ?
Opsiyon iglemleri agagida gosterildigi gekilde gerceklestirilir:

@® Opsiyon piyasasinda alici, dnceden belirlenmig bir kullanim fiyatindan
belli miktarda bir kiymeti belli bir tarihte veya 6ncesinde alma veya sat-
ma hakkini elde etmek amaciyla opsiyon primi 6deyerek bir opsiyon s6z
legmesi satin alir.

@ Opsiyon piyasasinda satici (yazici), onceden belirlenmig bir kullanim f#
yatindan belli miktarda bir kiymeti belli bir tarihte veya 6ncesinde alma
veya satma yiikiimliiligi karsihginda opsiyon primi alir

® Vadeli islem (futures) sozlesmesinden farkli olarak, opsiyon sdzlesme-
sinde sdzlegmeyi alan taraf teminat yatirmaz, ancak sézlegmeyi satan ta-

raf teminat yatirmak zorundadirt

® Opsiyon sdzlesmesini alan tarafin hesabinda pozisyonunu korudugu sii-
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rece herhangi bir nakit akig1 olmazken, opsiyon szlegmesini satan tarafa
Borsa/Takas Merkezi tarafindan zaman zaman teminat ¢agrist yapilabilir

4-OPSiYON SOZLESMESININ STANDART UNSURLARI NELER-
DIiR ?

Vadeli iglem (futures) sdzlesmesinden farkli olarak asagidaki unsurlarin
Borsada iglem gorecek opsiyon sozlegmesinde bulunmasi gerekmektedir.

® Opsiyonun Tipi : Vadeli iglemler piyasasinda iglem géren iki tip opsiyon
vardir : Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar.

a- Amerikan Tipi Opsiyonlar, vadesine kadar herhangi bir tarihte kullani-
labilir.
b- Avrupa Tipi Opsiyonlar ise sadece vade sonunda kullamlabilir.

® Opsiyon Smfi : Vadeli iglem piyasalarinda iki tip opsiyon iglem gor-
mektedir :

a- Satin Alma Hakki Sozlegmesi (Call Option)
b- Satma Hakki Sozlegmesi (Put Option)

® Opsiyon Serisi : Ayn1 opsiyon sinifinda yer alan, aym kullanim fivat1 ve
vadeye sahip tiim opsiyonlarm olusturdugu seridir. Ornegin, IMKB-30
Endeksi Temmuz 4000 call opsiyonlar bir seri, IMKB-30 Endeksi Agus-
tos 4500 put opsiyonlart bagka bir seridir.

® Kullanim Fiyat1 : Opsiyon sézlegmelerinde, opsiyona konu olan kiy-

metin, opsiyonun kullanilacagi anda alinacagi veya satilacag fiyattuGe -
nel olarak borsalar belli bir vadedeki her opsiyon sézlesmesi i¢in opsiyo-
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na konu kiymetin fiyatim1 dikkate alarak piyasada iglem gorecek cesitli
kullamim fiyatlarini (opsiyon serileri) belirler ve sadece bu kullanim fiyat
I1 opsiyonlar piyasada iglem goriir.

® Prim : Opsiyon sdzlegmesini satin alan tarafin, opsiyon sodzlegmesini
satan tarafa 6dedigi fiyattir

5-OPSiYON SINIFLARININ TANIMI VE KARLILIK ACISINDAN
CESITLERIi

Satin Alma Hakki S6zlesmesi, opsiyon alan kigiye Borsa’da anlastig1 pri-
mi 6demek suretiyle belli bir kullanim fiyatindan belli miktarda bir kiyme-
ti belli bir vadede (Avrupa tipi) veya déncesinde (Amerikan tipi) satin alma
hakkini verirken, opsiyonu satan kigiye ve Borsa'da anlagtig1 prim karsils
ginda belli miktarda bir kiymeti belli bir vadede veya 6ncesinde satma yii-
kiimliiliigii getirmektedir.

Satma Hakki Sozlegmesi, opsiyonu alan kigiye Borsa’da anlagtigi primi
tddemek suretiyle belli bir kullamim fiyatindan belli miktarda bir kiymeti
belli bir vadede (Avrupa tipi) veya ncesinde (Amerikan tipi) satma hak -
ki verirken, opsiyonu satan kigiye ise Borsa’da anlagtig1 prim kargiliginda
belli bir kullanim fiyatindan belli miktarda bir kiymeti belli bir vadede ve-
ya Oncesinde satin alma yiikiimliiliigii getirmektedir

Karhilik agisindan ise opsiyonlar ti¢ kisima ayrilir :
a- Karda Opsiyonlar ITM) (In The Money)

b- Bagabagta Opsiyonlar (ATM) (At The Money)
¢- Zararda Opsiyonlar (OTM) (Out of The Money)

Asagidaki tablo satin alma hakki (call) ve satma hakki (put) opsiyonlar
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agisindan opsiyon sozlegmelerinin karda, bagabasta ve zararda oldugu du -
rumlar gostermektedir.

Piyasa Durumu Satin Alma Hakki | Satma Hakki
Opsiyonu Opsiyonu
Piyasa Fiyati>Kullanim Fiyati IT™ OTM
Piyasa Fiyati=Kullanim Fiyat: ATM ATM
Piyasa Fiyati<Kullanim Fiyati OT™ IT™

6-OPSTYON FIYATINI ETKILEYEN FAKTORLER NELERDIR ?

Opsiyonun fiyat1 (primi), Borsa’da iglem goren herhangi bir opsiyon soz-
legmesi i¢in piyasada olugan fiyattir.

Opsiyon primini temel olarak 6 degigken belirler :

a- Sozlegsmeye konu kiymetin nakit piyasa fiyati : Opsiyon sdzlesmesine
konu kiymetin nakit piyasadaki cari fiyatidir

b- Kullanim fivat1 (Strike price, Exercise price): Opsiyon stzlegmesini
satin alan tarafin, sdézlegmeye iligkin hakkim kullanmasi durumunda, s6z-

lesmeye konu kiymetin ¢l degigtirecegi alim/satim fiyatidir

c- Vadeye kalan giin sayis1 : Opsiyon sozlegmesi vadesinin sonuna kadar
kalan siireyi gosterir.

d- Sozlesmeye konu kiymetin fiyatinin degigskenlidi (volatilite): Sozleg-
meye konu kiymetin spot piyasa fiyatindaki degigkenligi gosterirt
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e- Risksiz faiz oram :Piyasada bor¢ verme/bor¢ almada kullanilan risksiz

faiz orani.

f- Sermaye kazanci digindaki getiriler : S6zlegmeye konu kiymetin dénem-
ler itibariyle sermaye kazanci diginda yatirimeisina nakit piyasada sagladi
g1 getiridir (hisse senedinde temettii verimi, tahvilde faiz getirileri gibi).

Asagidaki tablo, bu faktérlerden biri yiikseldigi ve diger degigkenler sabit
kaldig1 takdirde opsiyon fiyatlarinin nasil degigecegini gostermektedir

Alim (Call) Satim (Put)

Opsiyonu Opsiyonu
Spot Pivasa Degeri + -
Kullanim Fiyati - +
Vadeye Kalan Giin Sayisi + +
Fiyat Degigkenligi (Volatilite) + +
Risksiz Faiz Oram + -
Sermaye kazanci digindaki getiriler - +

Opsiyon primi iki kisimdan olugur : I¢sel (Temel) Deger ve Zaman Dege-
ri. Vade sonu geldiginde opsivonun zaman degeri "0" oldugundan, opsi-
yonun degeri i¢sel degerine esit hale gelir.
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Opsiyon Primi I¢sel Deger + Zaman Degeri

I¢sel Deger = Sozlegmeye Konu Kiymetin Spot Piyasa Fiyati—
Kullamim Fiyati (SatinAlma Hakki Opsiyonu)
I¢sel Deger = Kullamim Fiyati — S6zlegsmeye Konu Kiymetin

Spot Piyasa Fiyati (Satma Hakki Opsiyonu)
Opsiyon Primi — I¢sel Deger

Zaman Degeri

7-OPSTYON ISLEMI SiZE NELER SAGLAR ?

Opsiyon sozlesmeleri sigorta primi édenmesi iglemine ¢cok benzer. Evin

yanmasi, veya hirsizlik gibi risklerin getirebilecegi zararlara karst, insanlar
evlerini sigorta girketine belirli bir siire boyunca sigorta ettirerek, bunun

kargiliginda sigorta primi dderler Eger ev yanar veya hirsizliga ugrarsa, sk
gorta girketi primi 6deyen sigortalinin zararim tazmin eder Opsiyon sdz-
lesmesinde de durum boyledir. Bir hisse senedi portfoyii yoneticisinin,

spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz geligmelere veya fiyat dii-
siislerine karsi, portfoyii iizerinden gergceklesebilecek zarart en aza indir-
mek veya belli bir seviyede sabitlemek amaciyla put opsiyonu stzlegsme-
si satin almasi ve bunun kargiliginda prim ddemesi islemi, temelde yukarr
da anlatilan ev sigortalama iglemine oldukca benzemektedir. Bu acidan
degerlendirildiginde, opsiyon sozlegmesi satin alan portfdy yoneticisinin

yaptig1 iglem "portféy sigortalamasi” (Portfolio Insurance)dir

Diger taraftan, opsiyon sdzlegmesi satildiginda, iizerine opsiyon sdzlegme-
si yazilmug kiymetin iglem gérdiigii nakit piyasalarda ortaya cikabilecek f+
yat degisimlerinin, opsiyon sézlegmesi satan yatirimeinin beklentisi do&
rultusunda hareket etmesi durumunda, sézlegmenin igleme konulmamasi
dolayisiyla, daha evvel aldigr primi kazanma sansi bulunmaktadir
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Opsiyon piyasasinda, sdzlegme alicisi olarak gerceklestirilen her islemde
sozlegmeye konu kiymetin ilgili nakit piyasalardaki fiyatimin, yatinmeinin
beklentileri dogrultusunda gelismesi durumunda yiiksek getiri elde etme
sans1 vardig, bunun tersi durumda ise yatirrmcimn zarart bu sézlegme icin
karg tarafa ddeyecegi prim miktar ile sinurl kalir

Opsiyon alim-satim iglemlerinde elde edilecek getiri ve risk acisindan ta-
raflar arasinda bir asimetri sézkonusudur Opsiyon sézlesmesini satin alan
taraf acisindan risk ddenen prim miktar ile sinirli, kazang ihtimali sinirsiz
oldugu halde, opsiyon sozlegmesini satan taraf acisindan kazang, alinan
prim miktari ile simirli, risk 1se simirsizdir

8-OPSiYON PiYASALARINI KiMLER KULLANIR ?

Opsiyon piyasalarini genellikOle ii¢ tip yatirimer kullanirBunlar;

a. Riskten korunmak istevenler (hedgers)

b. Spekiilatorler

c. Arbitrajcilar

Riskten korunmak isteyen yatinimcilar gelecekteki olumsuz fiyat degigim -
lerinden korunmak isteyen kigi veya kurumlardir. Bu yatirimeilar nakit pi-
yasalarda fiyatlarin yiiksselmesinden korunmak i¢in opsiyon sozlegmesi-
ne alici ( uzun taraf ), diigmesinden korunmak i¢in de opsiyon sézlesme-
sine satici ( kisa taraf ), olarak girirler

" Korunma " teknigini kullanmaya en yakin yatirimci tipi portfdy yonete

cilerider. Portfoy yoneticisi, ¢esitli varlik gruplarindan olugan bir potfoyii
daha degerli hale getirmek ve onun iizerinden gelir elde etmek iizere so-
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rumluluk iistlenen kigidir. Portféy yoneticileri, portfoylerinde tuttuklar:
hisse senetleri dolayisiyla iistlendikleri riskleri zaman zaman azaltmak ve
portfoy cesitlendirmesine gitmek icin, endeks iizerine opsiyon sdzlesme -
si satma yoluna giderler. Bu durumda, piyasada gercekten biiyiik bir dii-
giiy yasanirsa, opsiyon piyasasinda elde edilen kazang hisse senetleri piya -
sasinda kargilagilan zaran kargilar Boylece, spot piyasada meydana gele-
bilecek fiyat diisiiglerinden etkilenmemig olurlar.

Opsiyon piyasalarinin &nemli unsurlarindan biri de spekiilatorlerdir Bu ki-

gilerin alim- satim igleminde bulunmalari, piyasanin likiditesini ve iglem
hacmini arttirir Spekiilatorlerin risk almak konusundaki isteklilikleri diger

piyasa katilimcilarina, tagidiklan riski spekiilatorlere devrederek riskten
korunma imkan1 saglar.

Arbitrajcilar 1se piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanma-
y1 amaglayan kisilerdir. Dolayisiyla bu kisiler piyasalarin birbirleriyle
uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercekei fiyat olugumunu saglar.

9-OPSiYON SOZLESMESINDE POZISYONALMA

Opsiyon piyasasinda alici, 6nceden belirlenmig bir kullamm fiyatindan
belli miktarda bir kiymeti belli bir tarihte veya 6ncesinde alma veya sat-
ma hakkini elde etmek amaciyla opsiyon primi 6deyerek bir opsiyon s6z
legmesi satin alir.

Opsiyon piyasasinda satici (yazici), énceden belirlenmig bir kullanim fiya
tindan belli miktarda bir kiymeti belli bir tarihte veya éncesinde alma ve-
ya satma yiikiimliiliigii karsilifinda opsiyon primi alir

Vadeli iglem (futures) sézlegmesinden farkli olarak, opsiyon sdzlegmesin -
de sozlesmeyi alan taraf teminat yatirmaz, ancak sozlesmeyi satan taraf

teminat yatirmak zorundadir
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Opsiyon stzlegmesini alan tarafin hesabinda pozisyonunu korudugu siire-
ce herhangi bir nakit akis1 olmazken, opsiyon szlesmesini satan tarafa
Borsa/Takas Merkezi tarafindan zaman zaman teminat ¢agrist yapilabilir

Opsiyon sozlegmesi alim veya satim emri gerceklestiginde, Borsa nin
standart opsiyon sozlegmesine alic1 veya satici taraf olunur

Satin alma hakk: ve satma hakki opsiyonlarindan her ikisi icin de alic1 pe
zisyonuna sahip Kigi i¢in, uzun pozisyon sahibi veya uzun taraf, satici po-
zisyonuna sahip kigi icin kisa pozisyon sahibi veya kisa taraf denir.

Opsiyon sézlegmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan kisi acik pozisyon-
dadir

Piyasanin acik pozisyon durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni po-
zisyon olusturma iglemleri netlestirildikten sonra, kapatilmanug opsiyon
sozlegmesi sayisin1 gosterit

Seans sonrasi, alim ve satim opsiyonlari i¢in piyasada iglem goren her op-
siyon sdzlegmesi bazinda agik pozisyon durumu ayr ayri tespit edilerek
duyurulur.

10-PiYASA BEKLENTILERINE GORE OPSiYON POZiSYONU
NASIL ALINIR ?

Yatirimeilar gelecege doniik piyasa beklentilerine gore agagidaki opsiyon
pozisyonlarim alabilirler :

a- Yatirimel, sozlegmeye konu kiymetin nakit piyasa fiyatinin opsiyonun

kullanim fiyatindan daha yiiksek olacagimi bekliyorsa, satin alma hakki
sozlesmesi alabilir ya da satma hakki s6zlesmesi satabilir.
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b- Yatirimei, soézlegmeye konu kiymetin nakit piyasa fiyatinin opsiyonun
kullanim fiyatindan daha diigiik olacagin1 bekliyorsa, satin alma hakk1 s6z
lesmesi satabilir veya satma hakk: sézlegmesi alabilir.

Yukaridaki beklentiler ve alman pozisyonlara ilaveten, yatirimcei yoniini
bilmese bile kendisini piyasada gerceklesebilecek biiyiik fiyat dalgalan-
malarindan korumak i¢in veya bu dalgalanmalarin biiyiikliigiinii tahmin
etmek suretiyle kar amacli pozisyon alabilir (volatility trading).

Yatirimei, opsiyon piyasalarinda pozisyon alarak menkul kiymeti alip sat
manin maliyetine katlanmaksizin menkul kiymet fiyatin artis veya azah

sindan kar edebilir.

11-OPSiYON PiYASALARINDA TEMINAT SiSTEMi NASIL
CALISIR ?

Vadeli iglem (futures) sézlesmesinden farkl olarak, opsiyon sézlesmesin -
de stzlegmeyi alan taraf teminat yatirmaz, ancak sozlegsmeyi satan taraf
teminat yatirmak zorundadir

Baglangi¢ teminatinin kompozisyonu iilkeden iilkeye degigiklik goster-
mekle beraber, genel olarak bir kismu nakit bir kismu da hazine bonosu,
devlet tanvili veya hisse senedi gibi nakit dig1 kiymetlerden olugur

Opsiyon sozlegmesini alan tarafin hesabinda pozisyonunu korudugu siire-
ce herhangi bir nakit akigi olmazken, opsiyon sozlegsmesini satan tarafa

Borsa/Takas Merkezi tarafindan zaman zaman teminat ¢agrist yapilabilir

Sahip olunan pozisyon agik tutuldugu siirece, s6z konusu pozisyyon icin
yatirilan teminat geri ¢ekilemez.
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Opsiyon s6zlegmesinde pozisyon alindig1 andaki fiyat ile cari uzlagma fi-
yat1 arasindaki fark, acik pozisyyon sahiplerinin hesaplarina yansitilirBu
isleme, " hesaplarin giincellestirilmesi (marking-to-the-market) " denir.
Futures igleminden farkli olarak opsiyon iglemlerinde yapilan marking-to-
the-market igleminde, kar ya da zarar opsiyon hakkinin kullanldigi tarihte
kesin olarak tespit edilir. Bilindigi iizere, futures igleminde yapilan mar-
king-to-the-market igleminde kar ya da zarar her giin itibantyle tespit edil-
mektedir. Burada fiktif olarak her giin marking-to-the-market iglemi ya -
pilir ancak kar ya da zarar opsiyon hakkinin kullanldigi tarihte kesin ola
rak tespit edilir.

Olumssuz fiyat degigimleri kargisinda teminat hesabimin bakiyesi azalir
Borsa, teminat hesabinin belli bir tutara kadar azalmasina, yatirnmcidan te
minatin1 tamamlamasini istemeden, izin verebilir Bu simira " siirdiirme te-
minati " denir.

Acik tutulan pozisyon i¢in yatirilmig bulunan teminatin bakiyesi siirdiirme
teminati diizeyine gerilediginde veya daha altina diigtiigiinde, Borsa opsi-
yon sdzlegmesini satan tarafin teminatin1 eski diizeyine getirmesi, yani
basglangic teminati seviyesine ¢ikarmasi icin ¢agrida bulunulur Buna "te-
minat tamamlama cagrisi (magin call) " denir.

Pozisyon kapatildig1r zaman veya sézlesmesinin vade bitiminde, yatirimci
nin teminat hesabindaki bakiye serbest birakilirFiziksel teslimatin s6z ko-
nusu oldugu durumunda ise, vade sonunda satici taraf teslimat yiikiimlii-
liglinii yerine getirir.

12-ACIK POZiSYON NEDIiR ?

Opsiyon sdzlegmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan kisi, agik pozisyon-
dadir
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Uzun pozisyonda bulunan kigi kredili alig iglemi yapmmg gibidir.
Kisa pozisyonda bulunan kisi agiga satig islemi yapmig gibidir

Seans sonrasi, opsiyon sdzlegmesi bazinda piyasanin genel acik pozisyon
durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin a¢ik pozisyon durumu, seans
i¢ci pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma iglemleri netlegtirildikten
sonra, opsiyon sozlesme yiikiimliiliikleri hala devam eden katilimcilarin
tuttuklan acik pozisyon sayisim gosterir Agik pozisyon sayisi, piyasadaki
uzun veya kisa pozisyon sayisina egittir

13- POZISYONU KAPATMAK NE DEMEKTIR ?
Acik pozisyona sahip kigi, sozlesme vade sonu gelmeden ters bir pozis-
yon alarak pozisyonunu kapatabilir veya sozlegmenin vade sonuna kadar

acik pozisyonda kalabilir.

Acik pozisyon sahibi, pozisyonu agik kaldig: siirece, bu pozisyon icin ya
tirdig1 teminati geri alamaz.

Acik pozizyonunu kapatarak piyasadan ¢ekilmek isteyen bir yatirimer;

a. Uzun pozisyona kargi, ayni opsiyon sdzlesmesinde kisa pozisyona girer.
b. Kisa pozisyona karsi, ayn1 opsiyon sézlegsmesinde uzun pozisyona girer.
Opsiyon iglemi pozisyonuna uzun taraf olarak giren bir yatirimci, opsiyon
sozlegmesi fiyati piyasada anlagtig1 fiyatin iizerine ¢iktig1 takdirde karal-
tina diigtiigii takdirde zarar ederken, ayni pozisyona kisa taraf olarak giren

bir yatirimel, opsiyon sdzlegmesi fiyati piyasada anlagtig: fiyatin altina
diigtiigii takdirde kar, tizerine ¢iktig1 takdirde zarar eder
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14-OPSiYON iSLEMLERINDE TAKAS VE TAKAS GUVENCESI

Vadeli islemler piyasasinda Takas Merkezi, biitiin alicilara karg1 satici, bi
tiin saticilara kargi ise alic1 gibi davranir Béylece, bir vadeli iglem sozleg -
mesine taraf olan herkes, sézlegme yiikiimliiliiklerini aract kuruluglan va-
sitasiyla Takas Merkezi"e karsi yerine getirirken, s6zlesmenin sagladig
haklar1 da yine araci kuruluglar yoluyla Takas Merkezi 'nden talep edebi-
lir. Bu acidan, organize borsalarda ger¢eklestirilen her vadeli islem, Takas
Merkezi’ nin mutlak giivencesi altindadir.

Nakit+Nakit Disi Nakit+Nakit Disi
ALICI # | TAKAS MERKEZIi | = SATICI

Opsiyon piyasasinda gerceklestirilen iglemlerin takasi fiziki teslim veya
nakdi uzlagma geklinde yapilir.

Genel olarak vadeli islemler piyasasinda, piyasada gerceklestirilen iglem -
lerin takasi, takas tiyeleri aracilig ile yapilurTakas iiyeligi, 6zellikle takas
risklerinin daha iyi kontrol edilmesi amaciyla getirilmig bir uygulamadir.

15-OPSiYON SOZLESMELERININ KAPATILMASI
a-Opsiyon So6zlesmesinin Fiziki Teslimle Kapatilmasi

Opsiyon s6zlegmesi, sézlesmeyi satin alan kigiye belli miktarda bir kiy -
meti belli bir fiyattan (kullanim fiyati) ileride belli bir tarihte veya 6nce-
sinde alma veya satma hakki veren sozlesmedir. Opsiyon sozlegmeleri,
vadeli islem (futures) sézlesmelerinin aksine, sézlesmeyi alan kisi agisin-
dan bir yiikiimliiliik getirmemekte, bir hak vermektedir. Bu hakkin kulla-
nilip kullamlmama karar ise tamamen opsiyon sézlegmesi alan tarafa br
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rakilmaktadirOpsiyonu satan taraf, eger opsiyon kullanilirsa yiikiimliiliik
altina girmektedir.Igte opsiyon hakki kullamldig1 zaman s6ézlesme konusu
emtianin teslim edilmesi gerekmektedir.

Opsiyon satin alan taraf ya da opsiyon hamili (buyer, holder) belirli bir fi-
yat lizerinden sézkonusu iiriinii alma veya satma hakkini belli bir pirim
ddeyerek satin alir Buna kargilik opsiyonu satan taraf (writer, grantor=
karg: taraf talep ettiginde sdzlesmeye konu olan iiriinii teslim etme yii-
kiimliiliigiinii iistlenir. Ancak bu yiikiimliiliigiin dogmasi i¢in opsiyon hak-
kinin vade tarihine kadar kullanilmasi garttir Aksi halde saticinin yiikiime
liliigii ortadan kalkar. Goriildiigii gibi opsiyon satin alan taraf bir hak ya da
keyfiyet elde etmekte, satan taraf ise bir yiikiimliiliik altina girmektedir.

b-Sézlesmenin Nakdi Uzlasma ile Kapatilmasi (Cash Settlement)

Bu yénteme gore vade sonunda taraflar birbirlerinin kayiplarimi giderecek
sekilde 6deme yaparak opsiyon sozlesmesini kapatabilirler Ornegin 3 ay

sonra kullanilmak uzere bir bugday opsiyon sézlesmesi yapildigim ve va

de sonunda bugday fiyatimn sézlesmenin yapildig: tarihteki spot fiyatla
aynt oldugunu varsayalim.Bu durumda bugdayi alacak olan taraf zarar
edecek (ciinkii sozlesme yapilirken opsiyon fiyatlann spot fiyatlardan
yiiksek oldugu varsayilmistir) satacak olan taraf ise kar edecektir.Sonugta

alic1 saticimin karint ya da bagka deyisle sézlesme fiyati ile spot piyasa f&

yat1 arasindaki farki 6demek suretiyle sozlesmeyi kapatabilecektirFuture

sozlesmelerinin teslim ya da nakit ddeme suretiyle kapatilmasinin orani di-

ger kapatma yontemlerine gore azdir.

c-Offset ya da ters islem(reversing trade)

Future ve opsiyon sézlesmesine bir malin alicisi olarak katilan taraflardan
birisi bir siire sonra future ve opsiyon sozlegmesini iptal etmek yerine
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ticiincii bir kigiyle , bu kez daha 6nce yaptig1 future ve opsiyon sézlesme-
sine konu olan malin saticist olarak , ilk sdzlesmenin vadesinin bitig tart
hinde sozlesme konusu mali teslim edecegine iligkin yeni bir soézlegme

yapar. Bu iglemler , ayni mal icin alic1 ve satici olarak iki defa future ve
opsiyon sozlegmesi yapan kiginin "takas odasina (clearinghouse) kars1 so -
rumluluklarim ortadan kaldirmakta ya da bagka deyigle takas odasi (cle-
aringhouse) tarafindan sézlegme konusu malin teslimi i¢in sorumlu tutul-
mamaktadic Bu durum future ve opsiyon sdzlesmelerinin kapatilmasinda
of fset yontemi olarak adlandirlmaktadir Offset yontemi agagidaki future

srnek yardimyla daha kolay anlagilacaktir

A ciftcisi ve C BugdaycilikA.S. 1 Mayis 1999 tarihinde Eyliil 1999 va-
deli bir future sézlesmesi yapiyorlar. Bu sozlegme ile A ciftcisi 100 ton
bugday1 Eyliil ayinda tonu 200 $ dan teslim etmeye soz veriyor. C Bug-
daycilikA.S. sdzlegme konusu bugday:r Eyliil ayinda sdzlegmede belirtilen
(200 $) fiyattan almayi garanti ediyor

Ancak 20 Mayis 1999 tarihinde C BugdaycilikA.S. Y Degirmencilik A.S.
ile yine Eyliil 1999 vadeli bir future sézlegsmesi yapiyor. Bu sozlegmeye
eore C Bugdaycilik A.S. Eyliil ayinda tonu 220 $ dan 100 ton bugdayin
teslimini garanti ederken Y Degirmencilik A.S. ise anilan bugday1 satin ab
may1 garanti ediyor

Bu iglemlerden sonra ABD future piyasasinin en énemli ayagi olan "lakas
odasi (clearinghouse) "lar sdzlegme konusu mallarin tesliminden sadece A
CIFTCISINI  ve satin alinmasindan da sadece Y DEGIRMENCILIK A.S

yi sorumlu tutmaktadirlar. C BugdaycilikA .S .nin ise herhangi bir sorum-
lulugu bulunmamaktadix

d-Exchange —for-Physicals (EFP)

Future ve opsiyon sozlesmesi yapan bir kigi "exchange —for-Physicals"
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denilen iglemi yapmak suretiyle s6zlesmeye iligkin sorumluluklarini sona
erdirebilir. Bu yontemi yine bir future drnegiyle aciklamaya calisalim.

Tiiccar A , Ekim 1998 ayinda uzun siireli bir bugday future sézlegmesi

yapmigtit Bu tiiccar sézlesmeye gore 6 ay sonra sézkonusu bugdayi tes-

lim alacaktir. Tticcar B ise Tiiccar A nin yapmig oldugu future sézlegme -

sinin diger taraf1 ya da bagka deyisle vade sonunda bugdayi teslim edecek
olan taraftir. Ancak Tiiccar A nin Kasim 1998 ayinda acilen bugdaya iht:

yac1 vardir Bu sirada future sozlegmesinin diger tarafi Tiiccar B nin elin-
de de Tiiccar A nin ihtiyacimi kargilayacak yeteri kadar bugday vardir Tiic-
car A ve Tiiccar B aralarinda anlagarak belli bir fiyattan sézkonusu bug-
day Tiiccar A tarafindan satin alinir ve daha 6nce yapilmg olan future s6z
lesmesi iptal edilir. Taraflarin aralarinda yaptiklar1 EFPve future sézles-
mesinin iptal edildigine iligkin bilgileri ilgili future borsasina bildirmeleri

gerekmektedir.

Future ve opsiyon sozlegsmelerinin kapatilmasina iligkin bu y&ntemin
dnemli 6zelligi , future ve opsiyon sozlesmelerine iligkin biitiin islemle -
rin PIT denilen alanda yapilmasi kuralina kargt EFPiglemlerinin sézkonu-
su alanin diginda yapilmasidirZira iki tiiccar pit alaninin diginda aralarinda
anlagarak future sézlegmesini sona erdirmiglerdir .

16-OPSiYON SOZLESMESiI ALAN/SATAN TARAFIN ALTERNA-
TIFLERi NELERDIR ?

Opsiyon sdzlegmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar iic alternatifi var-
dur :

a- Satin almig oldugu opsiyonu piyasada satabilit

b- Opsiyon sozlegmesine iligkin hakki kullanabilir (Amerikan tipi opsi-
yon i¢in)
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c- Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve opsiyona iligkin hakkini vade
sonunda kullanir, aksi halde verdigi opsiyon primi kadar zarar eder.

Opsiyon sozlesmesi satan (yazan) tarafin da vade sonuna kadar ii¢ alter-
natifi vardir:

a- Satmug oldugu opsiyon sézlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyo-
nunu piyasada ters pozisyon almak suretiyle kapatmig olur.

b- Opsivonu sattig1 taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliigiinii yerine
getirir (Amerikan tipi opsiyon icin).

¢- Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa
aldig1 opsiyon primi kadar kar eder

Kisa pozisyonda bulunan kisi, pozisyonunu kapatmadig siirece, bu pozis-
yon i¢in Borsa/Takas Merkezi tarafindan belirlenen tutarda teminat bulun-
durmak zorundadir. Uzun pozisyonu alan kisi ise zaten teminat yatirmadi-
g1 i¢in bdyle bir yiikiimliiliigii yoktur.

Opsiyon piyasasinda, ayni kullanim fiyatindan, ayn1 vadeye sahip ve aym
siiftaki (call veya put) opsiyon sozlegsmesinde;

a- uzun satin alma hakk: pozisyonu icin satin alma hakki sdzlesmesi satik
masi

b- kisa satin alma hakki pozisyonu i¢in satin alma hakki s6zlegmesi alin
masl

c- uzun satma hakki pozisyonu icin satma hakki sézlesmesi satilmasi
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d- kisa satma hakki pozisyonu i¢in satma hakki s6zlegmesi alinmasi
suretiyle pozisyon kapatilix

17-OPSiYON SOZLESMESI ALIM-SATIMINDA KULLANILAN
TEMEL STRATEJIiLER NELERDIR ?

Opsiyon sozlesmesi alim-satim islemlerinde dért temel strateji vardir.
Bunlar;

a- Satin Alim Hakki (Call) Opsiyonu SatinAlinmasi
b- Satin Alim Hakki (Call) Opsiyonu Satilmasi

c- Satim Hakki (Put) Opsiyonu Satin Alinmasi

d- Satim Hakki (Put) Opsiyonu Satilmasidir

Satin Alim Hakki (Call) Opsiyonu Satin Alinmasi : Satin alim hakki
tizerine uzun pozisyona sahip olundugunda, vade sonunda kazang veya

kaybiniz agagidaki gekilde hesaplanar:

S>K Kar(Zarar) =S - K - P
S<K Kar(Zarar) = P

S= opsiyon s6zlegmesine konu kiymetin nakit piyasa fiyat
K= kullamim fiyat

P= opsiyon primi

Bagabag Noktas1 = K + P =S
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ALIM HAKKI OPSiYONU SATIN ALMA iSLEMi

EariFarar
1

Hisse Senedinin Fiyati

® Satin Alim Hakki (Call) Opsiyonu Satilmasi : Satin alma hakki opsi-
yonunda kisa pozisyona sahip olundugunda, vade sonunda S>K oldugun-
da opsiyonu satin alan taraf hakkin1 kullanir Bu durumda opsiyonu satan
kisinin kazang veya kaybi1 agagidaki sekilde hesaplanir :

S<K Kar(Zarar) = P
S>K Kar(Zarar)=S - K + P

ALIM HAKKI OPSIYONU SATMA iSLEMi

Karifarar

Hisse Senedinin Fiyati
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® Satim Hakk: (Put) Opsiyonu Satin Alinmasi : Satim hakki iizerine
uzun pozisyona sahip olundugunda, vade sonunda opsiyonu satin alan ki-
sinin kazan¢ veya kaybi agagidaki sekilde hesaplanir :

S<K Kar(Zarar) = K-S -P
S=zK Kar(Zarar) = P

Bagabag Noktas1i = K -P =S

SATIM HAKKI OPSiYONU SATIN ALMA iSLEMi

Karifarar

Hisse Senedinin Fiyati

® Satim Hakki (Put) Opsiyonu Satilmasi : Satim hakki iizerine kisa po-

zisyona sahip olundugunda, opsiyon hakki kullanildig: takdirde S<K oldw
gu durumlarda opsiyonu satan kiginin kazang veya kaybr agagidaki gekil -
de hesaplanir :

S=K Kar(Zarar) = P
S<K Kar(Zarar) = K-S + P
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SATIM HAKKI OPSiYONU SATMA iSLEMIi

Kar farar

Hisse Senedinin Fiyati

18-OPSiYON iSLEMLERINDE TAKAS NASIL YAPILIR ?

Fiziki teslimatin gecerli oldugu durumlarda, opsiyon sozlesmesi sahibi
sozlesmeye iligkin hakkini vadesinden once kullanmak istediginde (Ame-
rikan tipi opsiyonlarda) Takas Kurumu giin sonunda, ayn1 sdzlesmede ki-
sa pozisyon almig bulunan bir kisiyi Borsa tarafindan belirlenecek bir
yontemle belirler ve bu kigiden sozlegmeye iligkin iistlendigi yiikiimliilii -
gii belirlenen bir siire icinde yerine getirmesini ister. Bu durumda kisa po-
zisyon sahibi alim (call) opsiyonu sattiysa ilgili kiymeti teslim eder, satim
(put) opsiyonu sattiysa ilgili kiymetin kargiligr olan parayr getirir

Nakdi uzlagmamin gegerli oldugu durumlarda ise Takas Kurumu opsiyon
siifina gore alim opsiyonu i¢in S-K, satim opsiyonu i¢in K-S olarak uzun
tarafin karimi ve dolayisiyla kisa tarafin zararini hesaplar ve taraflarin hesap
lar1 arasinda gerekli nakdi mutabakatin gerceklesmesini saglar
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Uzun pozisyona sahip olan kigi opsiyona iligkin hakkim kullanmak istedi-
ginde ise, fiziki teslimatin gecerli oldugu durumlarda alim (call) opsiyonu
aldig1 takdirde edinecegi kiymetin kargilig1 olan parayi, satim (put) opsiye
nu aldig1 takdirde ise teslim edecegi menkul kiymeti getirir

Kisa pozisyon sahibinin temerriide diigmesi durumunda, pozisyona girer-
ken yatirdigr teminatlar kullanilarak taahhiitleri kargilanir

Opsiyon iglemi sona erdiginde, opsiyon sozlesmesini satan taraf teminat
hesabinda kalan tutar1 geri alir

19-KARLILIK ACISINDAN OPSiYONLAR-ORNEK

Asagidaki 6rnek, piyasada iglem goren bir alim (call) opsiyonu i¢in vade
sonunda li¢ farkli spot fiyatinda uzun taraf olan yatirnmct acisindan ortaya
cikan kar/zaran gostermektedit

K =50.000
P=13.500

Yatirimci, spot pivasa fiyatinin 65.000.-TIoldugu durumda 1.500 TL kar,
63.000.-TL oldugu durumda 500 TL zarar ederken, spot piyasa fiyatinin
63.500 TL oldugu durumda ise bagabag noktasinda olacaktir.

K/Z1 = 65.000 — 50.000 — 13.500 = 1.500 TL Kar
K/72 = 63.500 — 50.000 — 13.500 = 0 Bagabag Noktasi
K/73 = 63.000 — 50.000 — 13.500 = - 500 TL Zarar

Asagidaki 6rnek piyasada iglem goren bir satim hakki (put) opsiyonu igin

vade sonunda ii¢ farkli spot fiyatinda uzun taraf olan yatirime1 agisindan o
taya ¢ikan kar/zaran gostermektedit
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K =50.000
P =13.500

Yatirimei, spot piyasa fiyatinin 35.000TL oldugu durumda 1.500 TL kar,
37.000 TL oldugu durumda 500 TL zarar ederken, spot piyasa fiyatinin
36.500 TL oldugu durumda ise bagabag noktasinda olacaktir.

K/Z1 = 50.000 — 35.000 — 13.500 = 1.500 TL Kar
K/72 = 50.000 — 36.500 — 13.500 = 0 Bagabag Noktas:
K/Z3 = 50.000 — 37.000 — 13.500 = -500 TL Zarar

20- DOVIZ OPSIYONLARININ FUTURE VE FORWARD iSLEM-
LER ILE KARSILASTIRILMASI

Doéviz kurlarndaki degigikliklerin getirecegi kayiplardan korunma (hed-
ging) konusunda en eski ve popiiler arag, forward iglemleridir. Buna son
villarda future iglemleri de eklenmigtir. Her ikisinin ortak yam, ilerideki
bir tarihte satilacak veya aliacak bir dévizin kurunun sézlegmenin yapil-
dig1 tarihte sabitlegtirilmig olmasidir Bu sartsiz ve doniilemez bir sozleg-
medir. Forward sézlegme ile déviz alan veya satan kigi vadeye kadar ken -
di lehine geligen kurlardan yararlanamaz. Iste bu noktada opsiyon iglemi

biiytik bir esneklik getirir.

Opsiyon alicis1 bir hak satin alir Vadeye kadar aleyhine bir geligme oldu-
gu takdirde hakkini1 kullanmamakta serbesttir. Kaybi ise, ddedigi primle si-
nmirhdir Goriilecegi tizere déviz opsiyonlarinin aleyhteki kur gelismelerin-
den koruma 6zelligi forward isleminden daha iistiindiir. Bu &zellik agagi-
daki ornekte aciklanabilir.

Mart ayinda verdigi bir siparig sonucu Haziranda dolar ddemek zorunda
olan bir Bel¢ika firmasi, BF'min $ kargisinda deger kaybedecegini tahmin
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ettiginden, bir forward s6zlegmesi yaparak BF 45.50 = $ 1 kurundan Ha-
zirandaki 6deme maliyetini sabitlegtirir . Yani 6deme tarihinde $ spot fiya -
t1 ne olursa olsun firmanin maliyeti dolar bagina BF 45.50 olacaktir

Forward yerine aym firmanin aym kurdan dolar bagia 1,50 BF ddeyerek
bir alim opsiyonu satin aldigini varsayalim. Firma opsiyon vadesine kadar
dolarin kurunu izleme ve vadeden 6nce son duruma gore opsiyonu kulla -
nip kullanmama hakkina sahiptic Yani, dolarmn spot fiyati 47 BF nin
(45.50 + 1.50) iizerinde ise opsiyon hakkini kullanir Dolarin spot fiyat1 47
BF nin (45.50 + 1.50) altinda ise opsiyon hakkini kullanmaz. Cari spot, fr
yattan dolar almayi tercih eder. Ikinci durumdaki maliyet, spot kur ile op-
siyon priminin toplanu kadar olur

Yukandaki 6rnekte, ithalatgr durumunda olan firma ihracat yaparsa, bu
kez belli bir tarihte eline gececek dévizi peginen satmak ister ve yine bir
forward iglemine veya onun alternatifi olarak bir put opsiyon iglemine
bagvurur. Goriiliiyor ki forward islemi aleyhteki kur degigsmelerine kargi
koruyucu olmakla birlikte, lehteki geligmelerden yararlanmaya olanak
vermez. Opsiyon igleminde ise bedelini 6demek sartiyla bu olanak vardir.

Opsiyon ve forward iglemler arasindaki farklar g6yle aciklanabilir :
- Forward kurlar, opsivonun kullanim fivatina gore daha avantajlidir

- Opsiyonda pegin 6denen bir prim vardir. Bu tutarm da vade siiresince fa-
1z getirisi yoktur.

- Forwardlarda tutar, vade tarihi, doviz cinsi sinirlamalan yoktur Oysa op-
siyonlarda standartlagmaya gidildiginden, sadece 5-6 déviz cinsi iizerin-
den belirli sdzlegme tutarlarinda ve sadece Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylarinda vadesi dolacak bigimde yapilabilic
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Standartlagma konusu forwarda gore dezavantaj olmakla birlikte, opsi-
yonlarin kendi i¢inde bir avantajdic Cliinkii bu denli yiiksek diizeyde bir
standartlagma, sozlegsmelerin piyasadaki diizenli dolagimini, taraflarin ko-
layca olugmasini ve fiyat dengelerini olumlu yonde etkiler.

Opsiyon ¢ikaran (writer) taraf, ayni zamanda opsiyon saticis1 durumunda
dir. Saticinin yaptigi ig, alicinin opsiyon hakkimi kullanmamasi olasiligini
spekiilasyon konusu yapmak ve béylece aldigr opsiyon primini net kazang
olarak hedeflemektir. Bu nedenle, kur riskinden ka¢inma amaciyla opsi-
yon satmak, satict icin uygun bir hedef degildir Ciinkii alicinin opsiyon
hakkini ne zaman kullanacagi opsiyon saticisinin kontroliinde de gildirSa-
tic1 i¢in hedeflenecek husus, kur riskinden kaginmak yerine kur degigimi
beklentilerine gére opsiyon ¢ikararak elindeki dévizler icin faiz gelirine
ek bir gelir saglamaktir. Bu ek gelir, opsivon primidir. S6zkonusu amaca
agagidaki bi¢cimde bir Srnek verilebilir.

Bir ABD firmasimin varliklan arasinda FF mevcutturFirma bu FF’lan ge-
lecek aylarda Fransa’ daki bir yatirimda kullanmay1 planlamaktadir Yapila-
cak FF deposu % 11 faiz getirmektedir. Firma FF nin $ kargisinda 6nem-
Ii bir deger kaybedecegini tahmin etmektedir. Elindeki FF larinin gelirini
arttirmak i¢in call opsiyonu ¢ikarmaya karar verit O anda spot kur FF
LJUSD 0,1430’dur. Firma alim FF/USD Haziran 150 opsiyon ¢ikarip FF
bagina $ 0.0018 primle satar. Bunu yapmakla iistlendigi yiikiimliiliik, ali-
cinin opsiyon hakkim kullanmasi halinde Haziran sonuna kadar FF basina
USD 0.1500° den belitli bir FF satmaktir. Fakat firmanin beklentisi aliciun
opsiyon hakkim kullanmamasi ve boylece opsiyon priminin kendisi icin
net kazang olmasidir Net prim kazanct ise % 1.25 dir (0.0018/0.1430) Bu
beklenti gerceklesirse firma depodan kazandig1 % 11°e ilaveten % 1.25°1ik
gelir saglanmig olacaktir Dogal olarak firma opsiyon iglem fiyatin1 kendi
beklentisine gére belirler. Firmanin net bir kayba ugramas: icin FF spot
kurunun $ 0,1518’¢ (0.1500 iglem fiyat1 arti prim) yiikselmesi gerekir ki,
bu da FF’nin % 6 deger kazanmasi1 demektir. Firma bunun miimkiin olma-
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yacag1 beklentisi ile igleme girer. Bu opsiyonu satin alan taraf da ayni bek-
lenti ile igleme girer. Zaten taraflarin olugmast da boyle ger¢eklegir.

Yukandaki 6rnekte FF'nin $ kargisinda deger kazanmasina zayif bir olasi
lik géziiyle bakilmugtir Bunun aksinin gergeklegebilecegi tahmin edilirse,
o zaman alim opsiyonu yerine satim opsiyonu satilmasi szkonusu olacak
tir Beklenti gerceklesir ve FF deger kazanirsa, satim opsiyonu hamili sat-
ma hakkini kullanmaz. Boylece firma primden net kazang saglar Satilacak
opsiyonun iglem fiyati ile vadesinin secimi, beklenen kur hareketine ne
derece inamldigina baglidir

Kullanim fiyati, vadeye kalan siire ve opsiyon primi arasinda yakin iligki
vardir. Opsiyon ne kadar "out of the money" ve vade ne kadar kisa olursa
opsiyon hakkimn kullamilma olanagi o kadar diigiik, prim de o kadar az
olur. Bu nedenle opsiyon ¢ikarmayi planlayan tarafin riskleri ve ¢ikarlart
1y1 degerlendirmesi gerekir.

11

OPSIYON iSLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESI
ILE ILGILi SON DUZENLEMELER

1- GiRiS

Vadeli iglemlerin muhasebelegtirilmesi diinyada uzun siiredir tartigma ko -
nusu yapilmakta olup, bu konuda en ciddi ¢aligmalar merkezi ABD'nde
bulunan Financial Accounting Standards Board (FASB) tarafindan siirdii-
riillmektedir. 1992 yilindan bu yana vadeli piyasalarda iglem goren aracla-
rin ve korunma amacli iglemlerin muhasebelestirilmesine iligkin standart -
lar geligtirmek amaciyla yogun olarak ¢alisan FASB, bu konuda yaptig1 en
son diizenlemeleri 29 A gustos 1997 tarihinde iiyelerine gdndermig ve go -
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riig istemigtir. S6z konusu diizenlemeler esas itibariyle 20 Haziran 1996
tarihinde yayinlanan ve "Finansal Tiirev Uriinlerinin ve Korunma Amagls
Islemlerin Muhasebelestirilmesi" hakkinda hazirlanan taslak metninde yer
alan konulara iligkin olarak cesitli kesimlerden gelen elegtirilerin ele alin -
dig1 ve yeni diizenlemelerin yapildigi bir metin niteligindedir

FASB, soz konusu taslak metninde uygulanmasimi teklif ettigi standartla-
rin 15 Aralik 1998 tarihinden baglamak iizere gecerli olmasini hedeflemek
tedir. Bununla birlikte, sirketlerin, aract kurumlarin ve diger ilgili miiesse-
selerin yeni getirilen standartlara uyum saglamak a¢isindan gerekli sistem
ve altyapiy1 kurmak i¢in yeterli zamana ihtiyaclar bulunmaktadir

2- TASLAKTA YER ALAN HUSUSLAR

2.1. Temel Kararlar

Taslak metninin yeni seklinde yer alan temel kararlar dért ana maddede
tzetlenebilir:

1-Tiirev iirtinler varlik veya yiikiimliiliik olup, finansal tablolar i¢inde ak-
tif veya pasif kalemi olarak raporlanmalidiz

2-Rayic¢ deger yaklaginu (fair value) finansal araglarin ve tiirev iiriinlerin
muhasebelegtirilmesinde kullanilabilecek en giivenilir 6l¢iim olup, riskin-
den korunulan varhigin tagima degerinde yapilacak degigiklikler Sadece
korunulan riske iligkin olarak ortaya ¢ikan kazang veya kayiplan yansita-
caktir,

3- Sadece varlik veya yiikiimliiliikler finansal tablolarda raporlanacak

olup, drnegin "ertelenmig gelir veya giderler" bu kapsam icinde gdsteril -
meyecektir.
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4- Korunma amagcli yapilan ve belli kriterleri kargilayan iglemler i¢in 6zel
muhasebe  yaklagimu (speacial accounting or hedge accounging) takip
edilecektir.

Taslakta, belli kriterlerin kargilanmasi durumunda tiirev {iriinler acisindan
tic tip korunma amacli muhasebe uygulamasina izin vermigtir:

a-rayi¢c deger korunmasi (fair value hedge): mevcut varlik ve yiikiimliiltiik-
lerin riskinden korunmak amaciyla kullanmilmaktadir

b-nakit akimi korunmasi (cashflow hedge): nakit akinu iceren mevcut var
lik ve yiikiimliiliikler ile ileride gerceklegmesi beklenen bir iglemin (fore-
casted transaction) riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir

c-yabanci para iglemlerden kaynaklanan iglemlerden korunma (hedge of a
foreign currency exposure of a net investment ut a foreign operation)

Vadeli iglem sézlegmelerinin % 100'i korunma amacli olabilecegi gibi,
sadece belli bir kismu (yiizde cinsinden) da korunma amacl olarak kabul
edilebilecektir.

2.2. Kar/Zararin Raporlanmasi

1- Korunma amagli olarak kabul edilmeyen bir vadeli iglem sézlegmesi
iizerinden ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar dogrudan gelirgider tablo-
su ile iligkilendirilecektir.

2- Rayi¢ deger korunma iglemi (fair value hedge) olarak bir vadeli sozles -
menin almmasi durumunda, ortaya ¢ikan kazang/kayiplar riskinden ko-
runulan varlik veya yiikiimliilik (hedged assets or liability) iizerinden or-
taya ¢ikan ve bu varlik veya yiikiimliiliigiin tagima degerine yansitilan ters
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yonlii kayip veya kazanglarla birlikte, gelir-gider tablosu ile iligkilendiri-
lecektir. Bununla birlikte, korunma amach islemin efektif (ineffective) ol-
mayan kisnm iizerinden ortaya ¢ikan kazanc/kayiplar riskten korunulan
varlik veya yiikiimliiliigiin degerine yansitilmayacaktir

3- Nakit akimu riskinden korunmak (cash flow hedge) amaciyla edinilen
vadeli iglem so6zlesmesi iizerinden ortaya ¢ikan kazang/kayiplar "diger
kapsamdaki gelirler" (other comprehensive income) i¢inde, gelir-gider
tablosu diginda (outside of earnings), raporlanacak ve gerceklegsmesi bek-
lenen iglemin gelir-gideri etkiledigi donem veya dénemlerde (beklenen
bir satig 1glemi gergeklestiginde, satin alinmug bir varlik amortismana tabi
tutuldugunda veya faiz 6demesi yapildiginda) gelirgider tablosu i¢inde ta-
ninacaktir Vadeli iglem sozlegmesi lizerinden ortaya ¢ikan kazang veya

kaybin ilgisiz (inegective) kismu ve s6zlegme iizerinden ortaya cikacak di-
ger kazang veya kayiplar gelir-gider tablosu icinde tanimacaktir

2.3. Diger Hususlar

Taslak metninde yukarida deginilen hususlara ek olarak bagka konularda
da birtakim yaklagimlar benimsenmigtir. Bunlardan dikkat ¢ekici olanlar
asagida belirtilmigtir:

a- Net Kisa Opsiyonlar (Net Written Options): 1996 yilinda cikanTaslak
metninde, net kisa opsiyonlar korunma amacl olarak kabul edilmedigi
halde, yeni diizenlemelerde yapilan bir degigiklikle net kisa opsiyonlar;
satin alinan ve satilan opsiyonlara piyasada aymi zamanda girilmis olmasi
ve her iki opsiyonun da aym riske iligkin olmasi durumunda korunma
amacl iglem olarak kabul edilmektedir.

b-Siirekli Korunma (Rollover Hedging): Eski taslak metni nakit akimina
iligkin korumaya iligkin olarak siirekli korumaya izin vermemekteydi.
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Komite yeni gelistirdigi yaklagimda, siirekli korumanin tiirev tirtinler iize-
rinden ortaya cikan nakit akimlarinin, riskinden korunulan varliga iligkin
riskten kaynaklanan tiim nakit akimu degisimini biiyiik olciide kargilayip
kargilamadigina bakilmasm ve gayet bu durum s6z konusu ise buna izin
verilmesini kararlagtirlmugtir

3- TURKIYE'DE UYGULANMASI DUSUNULEN STANDARTLAR

Vadeli iglem ve opsiyon sdzlegmelerinin muhasebelegtirilmesine yonelik
olarak Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalar SPK-IMKB Ortak Caligma Grubu ta-
rafindan yiiriitiilmektedir. S6z konusu Caligma Grubu tarafindan konuya
iligkin olarak hazirlanan "Vadeli Islem ve Opsiyon Stzlegmelerinin Mu -
hasebesine Iligkin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig"de yer alan hususlar
agagida genel hatlanyla 6zetlenmigtir:

1-Vadeli iglem ve opsiyon s6zlegmelerinin nominal tutarlarn bilan¢o digin-
da nazam hesaplar icinde izlenecektir.

2-Vadeli iglem ve opsiyon sozlegmeleri i¢in takas kurumuna verilen nakit
teminatlar menkul kiymetler icerisinde izlenecektir.

3-Elde edilen kar veya zararlar, korunma amacli iglemler hari¢, dogrudan
gelir-gider tablosu ile iligkilendirilecektir.

4-Iglemlerin korunma amagh olarak kabul edilebilmesi icin belli gartlan
saglamas1 gerekmektedir.

5-Korunma amacli iglemlere bir varlik veya yiikiimliiliik ile benzer 6zel-

likleri tagiyan kalemlerden olugsan varlik veya yiikiimliiliik grubu konu
edilebilir.

41



6-Korunma amacli iglemler mevcut varlik, borg veya sézlegmeler veya ge-
lecekte ger¢geklegmesi beklenen iglemler icin yapilabilir.

7-Korunma amach olarak alim-satimi yapilan sézlegsmeler ile korunmas;
amaclanan kalemler arasinda vade uyugmazligi oldugu takdirde siirekli
korunma (rollover hedging) yapilabilecektir.

8-Korunma amacli olmayan vadeli iglem ve opsiyon sézlegmelerinin
alim-satimu, spekiilasyon amacli iglem olarak kabul edilecektir

9-Gelecekte gerceklesmesi beklenen iglemlere iligkin olarak birtakim
sartlarin saglanmasi gerekmektedir.

10- Gelecekte gerceklegmesi beklenen iglemlere iligkin olarak vadeli ig -
lem sozlegmelerinin piyasaya gore degerlemeye tabi tutulmas: sonucunda
ortaya ¢ikan degisiklikler bilancoda diger donen varliklar ve yedekler al-
tinda izlenecektir.

11- Opsiyon primi bilanconun aktifinde donen varliklar altinda menkul
kiymet olarak, bilanconun pasifinde ise kisa vadeli finansal borglar igeri-
sinde izlenecektir.

12- Opsiyon sozlesmesinde kisa pozisyon alan taraflar icin icsel degerde
gerceklegebilecek degisiklikler sonucu tespit edilen i¢sel degerin alabile -
cegl maksimum tutar, opsiyon szlegmesinin satildigi tarihte belirlenen ic-
sel degerini agamayacaktir.

13- Opsiyon stzlesmelerinde net kisa pozisyon (net written option) alin-
mas1 korunma amacl iglem olarak degerlendirilmeyecektir

14- Igletmeler, vadeli iglem ve opsiyon s6zlegmeleri ile ilgili olarak; ma -
li tablolarimin dipnotlarinda yeterli bilgi vermekle yiikiimlii olacaklardir
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Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda, vadeli iglemlerin muhasebe-
lestirilmesi konusunda FASB'in tartigmaya actig1 standartlarin genel bir
cerceve olusturdugu, bununla birlikte, Taslagin 1996' da yayinlanan ilk
metni ile yeni diizenlemelerin eklendigi en son gekli arasinda bile olduk-
ca onemli farklar oldugu g6z éniine alindiginda FASB tiyeleri arasinda ki-
sa vadede tlim taraflar1 tatmin edecek bir birlikteligin saglanmasi zor g6-
ziikmektedir.

Tiirkiye' de faaliyete gececek vadeli iglem piyasalarinda gerceklestirile -
cek iglemlerin muhasebesi konusunda SPK-IMKB Ortak Caligma Grubu
tarafindan, temelde 1996 yilinda FASB tarafindan yayinlanan taslak metni
esas alimarak hazirlanan Teblig Taslagi Tiirkiye'deki mevcut uygulamalar
da dikkate alindiginda oldukca rasyonel bir yapt arzetmektedir Konuya
iligkin tartigmalarin tiim diinyada yogun olarak devam ettigi diigiiniiliirse,
$6z konusu Teblig Taslaginin mevcut haliyle nygulanmasi ve zaman i¢in
de uluslararasi alanda ortaya ¢ikacak ve son halini alacak degigikliklerin
uygulamaya ilave edilmesi hem sermaye piyasasimn (borsalar, arac1 ku-
rumlar ve SPK) hareket kabiliyetini arttirmasi hem de zaman kazanilmasi
acisindan en optimum yaklagim olacaktir

4-YENIi DUZENLEMELERLE iLGiLi ORNEKLER

(MEVCUT RiSK)
ORNEK 1

30 Mart 1997 tarihinde, XYZ firmas1 3.000.000 $ nominal degerde vade -
s1 2007 yilinda dolan % 9.125 faizli Devlet tahviline sahip bulunmaktadix
Nominal degerden satin alinan bu kagitlar yine aym degerden bilangoda
taginmaktadir Devlet tahvilleri cari olarak 97'den satilmakta ve % 9.33
oraninda getiri saglamaktadir Firma, faiz oranlarindaki artigtan ve dolayi-
styla da Devlet tahvili fiyatlarindaki azaligtan ¢ekindigi icin, 1997 Eyliil
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ay1 vadeli kullanim fiyat: 100 olan satim opsiyonlarim satin almugtuFirma
acisindan, elinde bulundurdugu tahvilleri 100" den satma hakkini veren op
siyon stzlegsmelerine sahip olmak riskten etkin bir korunma saglamakta-
dir. 100 $ kullanim fiyath opsiyonlarin primi 3.04 $ olup, toplam prim
miktar1 91.200 $ (= 3.04 $ * (3.000.000/100)) a kargilik gelmektedir. Tah-
villerin kullanim fiyat: olan 100, cari piyasa fiyati olan 97'yi gectigi icin,
sattm opsiyonlart 3.00 $ paradadir

Sahip Olunan Opsiyonlar (i¢sel deger) 90.000 * (A)
Sahip Olunan Opsiyonlar (zaman degeri) 1.200

Kasa 91.200

*3.00 $ * (3.000.000/100) = 90.000

Sahip olunan Devlet tahvillerinin riskinden korunmak amaciyla satin
alinan satum opsiyonlarina iliskin muhasebe kayd:

30 Haziran 1997 tarihinde, firmanin defterleri kapandiginda, tahviller 98'e,
satim opsiyonlan ise 2.24 $'a satilmaktadir I¢sel deger iizerinden ortaya

cikan zarar, tahvillerin tagima degerine eklenmek suretiyle ertelenmek-

te ve tahvile yapilan yatuim iizerinden ortaya ¢ikan bir prim olarak kabul
edilmektedir. Nisan-Haziran dSnemine iligkin olarak, ortaya ¢ikan orijinal

zaman degerinin yarisi bu tarihte amortismana tabi tutulacaktir

Devlet Tahvili Uzerinden Prim 30.000%

Diger Giderler 600
Sahip Olunan Opsiyonlar (igsel deger) 30.000(B)
Sahip Olunan Opsiyonlar (zaman degeri) 600

(98- 97) * 3.000.000/100= 30.000



Riskinden korunulan tahvillerin tasuma degerini diizeltmek suretiyle sa -
tim opsiyonlarimun icsel dederindeki azalisin kaydy ve opsiyon priminin
orijinal zaman degerinin yarisina karsiik gelen kismun amortismamna
iligkin muhasebe kayd

1 Eyliil 1997 tarihinde, bankanin sahip oldugu Devlet tahvillerinin fiyati-
nin 95' e diigtiigii ve firmanin korunma amacl aldig1 pozisyonu satim op
siyonlarimi cari prim degeri olan 5.19 $'dan satmaya karar verdigini kabul
edelim. Bu tarihte, her bir sattm opsiyonu 5 $ paradadir Bu durumda, tah-
villerin tagima degeri, i¢sel degerde meydana gelen degigim kadar diizel -
tilecek ve aktif olarak ger¢eklesmig olan cari prim degerinin zaman dege -
rine kargilik gelen kisim, orijinal zaman degerinin amortismana tabi tutul-
mamig parcast kadar azaltilacaktir

Kasa 155.700%
Diger Gelirler 5.100%*
Devlet Tahvili Uzerinden Iskonto 90.000%**
Sahip Olunan Opsiyonlar (i¢sel deger) 60.000 (A - B)
Sahip Olunan Opsiyonlar (zaman degeri) 600

% 519 * 30.000 = 155.700 (Bu miktarm 5.700 $'ik kisom zaman degeri,
150.000 $'lik kismu i¢sel degere kargilik gelmektedir).

#% 5700 - 600 = 5.100
#EE (98 - 95) * (3.000.000/100) = 90.000
Satvm opsiyonlarinn satisi, opsiyon hesaplarimn kayitlardan cikarilma -

sy, igsel degerdeki degisimin tahvillerden iskonto olarak yansiilasi ile
zaman degerindeki artisin diger gelirler olarak tammnmasina iliskin mu -

hasebe kaydt
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Sonu¢ olarak, korunma islemi basarili olmustur . Korunma iglemi so-
nucunda bilangoda yer alan Devlet tahvillerinin degeri 2.940.000 $ (=
3.000.000 + 30.000 - 90.000) olarak ger¢eklegmis, korunma iglemi sonu -
cu ortaya cikan 4.500 $ (= 5.100 - 600) miktarindaki net kazang gelirgi-
der tablosuna bir gelir kalemi olarak yansitilnugtir

OPSiYONLARIN MUHASEBESi
(FIRMANIN TAAHHUDU)
ORNEK 2

1 Eyliil 1992 tarihinde, bir Amerikan firmasinin bir Avustralya firmasina
Avustralya dolan ($A) cinsinden senetli bir borcu bulunmaktadir. Borg
miktart 5.000.000 $A dir. Yabanci para islemi olarak, sézkonusu borg bi-
lancoda piyasa degeri olan 4.050.000 $'dan taginmakta olup, parite 0.81
$/$A dir 4 ay i¢inde bor¢ 6denmek zorunda kalmadan once, firma dolar
kurunda ortaya ¢ikacak bir azalmadan kendini korumak amaciyla
5.000.000 $A'na kargilik gelen miktarda 1992 Aralik ay1 vadeli, 0,82 $/$A
kullamim fiyath alim opsiyonlarin1 prim fiyati 0.0105 $'dan almistir.
Alnan satin alim opsiyonlar1 firmaya, $A'm1 0.82 $'dan satin alma hakkim
vermekte, dolayisiyla Amerikan firmasinin borcuna kargilik ddeyecegi pa
ray1 dolar cinsinden 0.82 $ ile sabitlemektediz

Sahip Olunan Opsiyonlar (zaman degeri) 52.500%*
Kasa 52.500
*0.0105 * 5.000.000 = 52.500

SA cinsinden senetli bor¢ctan korunmak amaciyla alinan satin alim op -
siyonlarina iliskin muhasebe kaydt
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Defterler 30 Eyliil'de kapandiginda, doviz kuru 0.83 $/$A'a yiikselmig-

tir. Bu durum dolarin zayifladigimi gostermektedir Satin alim opsiyonlar

0.019 $'a satilmaktadir Amerikan firmasi bu tarihte bilancoda piyasa de-

gerinden taginan senetli borg iizerinden ortaya ¢ikan zarari ve ayni zaman-

da satin alim opsiyonlar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan icsel degerdeki kazanci
tanimali ve orijinal zaman degerinin dortte birine kargilik gelen tutan
amortisman olarak kaydetmelidir.

Islem Zaran 100.000 *

Senetli Borclar 100.000
*(0.83 - 0.81) * 5.000.000 =100.000

Senetli borclar lizerinden ortaya cikan islem zararina iliskin muhasebe
kayd:

Sahip Olunan Opsiyonlar (i¢sel deger) 50.000

Diger Giderler 13 .125
Islem Kazanci 50.000%
Sahip Olunan Opsiyonlar (zaman degeri) 13.125%%

*(0.83 - 0.82) * 5.000.000 = 50.000
** 52.500/4 =13.125

Déviz kurundaki degisim sonucu opsiyonun icsel degerinde ortaya ¢1 -
kan artisin kaydedilmesi ve zaman degerinin dortte birinin amortisma -
mna iligkin muhasebe kayd

Aralik ayinda, senetli borcun vadesi geldiginde, dolar daha da zayiflanug

ve parite 0.84 $/$A olmugtur. Bu durumda firma, alim opsiyonlarim kuk
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lanmay1 ve 4.100.000 $ kargiliginda 5.000.000 $A alarak cari spot fiyat
iizerinden 100.000 $ kazang elde etmeyi tercih edebilir. Bununla birlikte
firma, bu iglemi yapmak yerine elindeki alim opsiyonlarim piyasadaki ca-
ri degeri olan 0.02 $ (vade sonunda opsiyonun zaman degeri kalmamigtir)
dan satarak, birka¢ giin sonra $A almay1 tercih etmigtir.

Islem Zarar 50.000
Senetli Borclar 50.000

Senetli borglar iizerinden gerceklesen islem zararuvun, 50.000 (=(0.84 -
0.83) * 5.000.000), kaydedilmesi islemi

Kasa 100.000%

Diger Giderler 39.375
Sahip Olunan Opsiyonlar (icsel deger) 50.000
Sahip Olunan Opsiyonlar (zaman degeri) 39.375
Islem Kazanci 50.000%*

*0.02 * 5.000.000 =100.000
% (0.84 - 0.83) * 5.000.000 = 50.000

Alum opsiyonlarimn 0.02 $/$A'dan satilmast, arta kalan zaman degeri -
nin amortisman ve satis oncesi opsiyonlar tizerinden tahakkuk eden is -
lem kazancuun tamnmasina iligkin muhasebe kaydy

Sonuc¢ olarak, yapilan riskten korunma iglemi sonucunda elde edilen net
kazang 47.500 $ (= (0.02 * 5.000.000) - 52.500) dir. Sahip olunan pozis-
yon iizerinden ortaya ¢ikan net nakit ¢ikigt 150.000 $ (= (0.84 - 0.81) *
5.000.000) oldugundan dolayi, yapilan islem amacina ulasmistir. Ciin-
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kii firmanin maliyetini 150.000 $'dan 102.500 $ ( = -150.000 + 47.500) a
diigiirmiigtiir.

OPSIYONLARIN MUHASEBESI
(GERCEKLESMESI BEKLENEN iSLEM)
ORNEK 3

Sirketler, degigken oranli faizli borclarindan korunmak amaciyla genellik
le faiz orani cap (interest rate cap) sozlegmelerini satin alirlar. Efektif ola-
rak bir alim opsiyonunda, degigken faiz orani, cap sézlegmesinin kullanim
fiyatinin (faiz orani cap anlagmasinda belirlenen oranin) iizerine ¢iktig1 za
man, "faiz oran cap" s6zlegsmesi parada (in the money) dir. Cap parada ol-
dugu zaman, sézlegmeyi yazan taraf kargi tarafa degigken faiz. oram ile
cap arasindaki farki 6demeye mecburdur

Stewart Inc. Sirketinin, 2 Ocak 1996 tarihinde bankasindan 5 yil vadeli
"prime art1 % 2" den 10 milyon $ bor¢ aldigini ve bu oranin iiger aylik dé
nemler itibariyle diizeltildigini kabul edelim. Faiz orani (prime) cari ola-
rak % 9 olmasina ragmen, siirekli yiikselmekte ve firma bagka bir banka-
dan 5 villik % 12 faizli, yillig1 % 0.5 ve tamanu aninda ddenecek bir prim
karsiligindafaiz oram cap sdzlesmesi almistir. Cap szlegmesi zararda
(kullanim fiyat1 > cari degigken faiz oran1) olup, alinan primin tiimii zaman
degeridir. Cap parada oldugu zaman, opsiyonu yazan taraf firmaya her ti¢
ayda bir 6deme yapacaktir.

Faiz Oran1 Cap (zaman degeri) 250.000%
Kasa 250.000

*(10.000.000 * 0.005) * 5 = 250.000
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5 yd vadeli, % 12 getirili faiz oram cap sozlesmesini satin almak igin
odenen prime iliskin muhasebe kayd:

10 ay sonra, faiz oram (prime rate) % 11'e yiikselmis ve firmanin 1996 yi-
linin son ¢eyreginde ddeyecedi faiz oranimi % 13'e ¢cikarmistir Faiz orans
cap sozlegmesi su anda paradadir. 31 Aralik 1996 tarihinde, firmanin do-
nem sonu kayitlar agagidaki sekilde olacaktir:
Faiz Giderleri 325.000*

Kasa 325.000
*((0.11 + 0.02) * 10.000.000) / 4 = 325.005

1996 yilmin son ceyregdi icin bankaya odenen faize iligkin muhasebe
kayd:

Faiz Oram Cap (i¢sel deger) 25.000°

Faiz Giderleri 25.000
*((0.13 - 0.12) * 10.000.000) / 4 = 25.000

Opsiyon iizerinden elde edilen kazanca (excess interest) iligkin kayut

Diger Giderler 50.000
Faiz Oram Cap (zaman degeri) 50.000
5 yu icin alinan toplam prime iliskin zaman degerinin beste birinin

amortismanina iliskin muhasebe kaydi
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Daha 6nceki dénemde, cap sézlegmesini yazan tarafin dérdiincii dénemde
firmaya 6dedigi faiz icin asagidaki kayitlar yapilacaktir:

Kasa 25.000

Faiz Oram Cap (i¢sel deger) 25.000

Faiz oram cap anlagmas: ¢ercevesinde ortaya ¢ikan faizin (excess inte -
rest) alinmasina iligkin muhasebe kayd:

v
OPSIYON iSLEMLERININVERGIi
HUKUKU YONUNDEN DEGERLENDIRILMESIi

Opsiyon sozlegmelerinin alim-satimi ile kullanimi esnasinda ortaya cika
cak kazanc veya zararlann vergilendirilmesi konusunda da vergi mevzu-
attmuzda herhangi bir agiklama bulunmamaktadir Bu yiizden bizim de an-
latacaklarimuz bir fikir yiiriitme mahiyetinde olacaktir Opsiyon piyasala-
rinda yapilan iglemlerin vergi hukuku iligkisini oncelikle opsiyon sozles-
melerinin hukuksal niteligini tesbit etmeye caligarak degerlendirmeye ca-
lisacagiz. Bizim de savundugumuz goriise gore, opsiyon sdzlegmlerinden
elde edilen gelir G.V.K.’da belirtilen "menkul kiymet gelirleri" grubuna
gerekli yasal degisikliklerin yapilmasindan sonra dahil olabilir. Ancak
aciklarimizi hem bu goriig dogrultusunda hem de diger gortigleri dikkate
alarak siirdiirecegiz. Zira vadeli iglem piyasalarinda yapilan iglemler iil-
kemiz icin yeni bir olgudur ve bu konuda yapilacak degerlendirmelerin
yeni bir diizenleme yapilmadi g1 siirece mevcut vegi yasalarina gore yapil-
masi gerekmektedir. Burada bir hususu belirtmek istiyoruz. Bilindigi iize-
re opsiyon,future,forward ve swap iglemleri toplu olarak vadeli iglemler
(tlirev iirtinler)olarak adlandirlmaktadir Bu iglemler bazi yonleriyle bir ta-
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kim benzerlikler gosterirler Biz de bu benzerliklere dayanarak opsiyon ig -
lemlerinin vergilendirilmesinde diger vadeli islemlerden de 6rnekler gés-
terip onlardan yararlanmaya calisacagiz. Okuyucularimizin bu hususa dik
kat etmelerini 6nemle rica ediyoruz.

1-OPSiYON KONTRATLARI MENKUL KIYMET MiDiR ?
1.1-Opsiyon Sozlesmelerinin Menkul Kiymet Ozelligi
1.1.1. Menkul Kiymet Ozelligi

A.B.D. hukukunda, "banka mevduat sertifikas1" gibi belgeler iizerinde de
satma ve satin alma haklan tesis edilebilit Bu tiir opsiyon senetleri 1933
Menkul Kiymetler Kanununun 1982 tadilatinda 6nce menkul kiymet ola
rak kabul edilmiyorlardi. Ancak degigiklikten sonra, opsiyon sdzlegmele -
rinin, tizerlerinde satma ve satin alma hakki tesis ettigi belgelerin menkul
kiymet olup olmadigina bakilmaksizin, bunlardan ayr1 olarak menkul kiy
met kabul edilmistir. A.B.D. hukukunda, bir menkul kiymetin satin alin
mas1 hakkini tesis eden opsiyon sozlegmelerinin (call options and stock
purchase rights certificate) menkul kiymet niteligi hususunda hicbir tered-
diit yoktur. Ciinkii kanun bunlarin birer menkul kiymet oldugunu, menkul
kiymet tarifi i¢inde verdigi misallerde belirtilmekle agikca hiikme bagla-
mistic Ancak, opsiyon sdzlesmelerinin menkul kiymet olarak kabul edil-
mesi icin, yatirim sozlegmesi mahiyetinde olmasi veya "genellikle menkul
kiymet olarak bilinen bir belge olmasi gereklidir

Tiirk hukukunda ise heniiz uy gulamada bagimsiz opsiyon stzlegmeleri pi-
yasada tedaviil etmemekle birlikte ihdasim engelleyici bir kanuni hiikiim
de bulunmamaktadir.
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Gecgerli kanunlar ¢ercevesinde yeni menkul kiymet olugturulmasi miim-
kiindiir. Ve bize gore de bir menkkul kiymetin mevcudiyetinin tespitinde
dncelikle bu vesikaya sebep olan iglemin temelindeki iktisadi gaye arasti-
ridmalidir Bu muamele veya stzlesmenin tcari karakterinin tesbitinde ise
muamelenin ekonomik ve hukuki anlamda yatirim gayesi tagiyip tagimade
g1 veya ekonomik bir riskten kaginma ile ilgili olup olmadiginin aragtird
mas1 gerekmektedir. Aym gekilde ilgili muamelenin menkul kiymet olarak
kabuliinde, yatirmmcinin kendisine bir gelir yaratmak maksadiyla bir miil
kiyet veya tasarruf hakk: elde etmeye caligmasi yada ilgili iglemde bekle-
nen her tiirlii faiz, gelir, kar, sereme, kazan¢ veya fayda olmasi menkkul
kiymet kapsaminda degerlendirilecek Sl¢ii olarak alinabilir

Opsiyon sozlesmelerin menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesinin
menkul kiymet kavramina ters diigmeyecegini savunmaktayiz. Gergekten-
de vadeli s6zlegmelerin ticari karakterine baktigimiz zaman bu iglemlerin
pivasada belirli bir likidite sagladigini, yatirimcinin istedigi nakit akimini
bu islemler vasitisiyle elde ettigini, borclanan tarafa da ucuz finansman
sagladigim goriiyoruz.Ayrica bu iglemler, istikrarli ve tahmin edilebilir ge-
tiri elde edip, bu getiriyi maksimize etmek isteyen yatirimcilar i¢in piyasa
da olugacak olumlu ve olumsuz degigiklikler sonucunda getirilen ne ola -
cag1 konusunda gelecege yonelik belirsizlikleri bir 6l¢iide azaltabilmekte -
dir. Yani vadeli iglemler "yatirim sdzlegmesi" mahiyetinde bir 6zellik gos-
termektedirler. Bize gore vadeli iglemlerin menkul kiymet kapsaminda de-
gerlendirilmesinin en biiyiik gerekgesi bu iglemlerin bu yatirim gayesiyle
yvapilmasidir Ayrica vadeli iglemlerden gelir beklenmesi de bu iglemlerin
iktisadi amagclar i¢in de yapildigini bize gostermektedir

Bazi1 yazarlarin menkul kiymetin tarifini yaparken menkul kiymetin, ortak
lik ve alacaklilik saglamasi, belirli bir meblag: temsil etmesi, borsada ig
lem gorebilmesi ve herhangi bir bicimde sermaye yatirimina hizmet etme-
si gibi sartlar ileri stirmektedirler.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore 1se menkul kiymetler , "Ortaklik veya
alacaklilik hakki saglayan ,belli bir meblag: temsil eden ,yatirim araci ola
rak kullanilan,dénemsel gelir getiren ,misli nitelikte,seri halinde c¢ikarilan
Jbareleri aymt olan ve gartlart SPK tarafindan belirlenen kiymetli evrak
olarak" tanimlannmugtit Aynmt sekilde Sermaye Piyasasinin seriV ve 8 nolu
tebligi ile yiiriirliikten kaldirilan seri V ,1 nolu tebliginde menkul kiymet-
lerin ortaklik ve alacaklilik saglayarak belli bir meblagi temsil eden,hisse
senctleri,tahviller,veya hazine bonolar gibi kiymetler oldugu belirtilmig-
tr.

1. Hisse senetleri ve gecici ilmiihaberler

2. Tahvil

3. Intifa senedi

4. Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri

5. Hazine bonolari,devlet ve diger kamu ve tiizel kigilerin tahvil ve bono-
lar

6. Tertip halinde ¢ikanlan iki yil veya daha uzun siireli ipotekli borg ve irat
senetleri

Yukaridaki agiklamalardan anlagilacag: iizere SPK’ nin nelerin menkul kiy
met oldugu konusundaki diigiincesi sirli degildirY iiriirlilkten kaldirilan
tebligdeki "GIBI" sozciigii bu savi dogrular niteliktedir. Vadeli iglem s6z-
lesmelerinin niteliklerine baktigimiz zaman bazi Ozelliklerinin Sermaye
Piyasas1 Kanununda belirtilen birkisim ozellikleri icerdigini soyleyebil:
riz.Ornegin bu sézlegmelerin alacaklilik saglamasi,belli bir meblagi temsil
etmeleri,yatirim araci olarak kullanilmalart ve Sartlarinin Sermaye Piyasa
s1 Kurulunca belirleniyor olmasi bunlara érnek olarak sayilabilir

Hukukumuzda hakim gériig ve uygulamaya gore, kiymetli evrakin tahdidi

olmadig1 kabul edildiginde vadeli sdzlegmelerin kiymetli evrak oldugun-
dan da siiphe yoktur. Vadeli sézlegmelerin dénemsel iiriin verebilmesi,
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misli egya niteligine sahip olmasi ve devamli nitelikte sermaye yatirimla-
rina hizmet etmesi onlarin menkul kiymet olarak kabul edilmesini olanak
I1 kilmaktadir Sonug olarak vadeli iglemlere iligkin s6zlegsmeleri kiymetli
evrak niteliginde menkul kiymet olarak nitelendirebiliriz.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesine gére, "Sahibinin, ticari, zirai ve-
ya mesleki faaliyetleri diginda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden olusan sermaye dolayisiyle elde ettigi kar payi, faiz, kira ve
benzeri iratlar menkul sermaye iradidir” Tanimindan da anlagilacag: lize-
re; elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi olarak nitelendirilebilmesi
icin menkul kiymetlerin ticari, zirai veya mesleki faaliyet kapsaminda yer
almamas1 gerekmektedir

G.V.K.’nun 75’nci maddesindeki tanima gore ayrica "kaynagi ne olursa ok
sun maddede yazili olan ve 14 bent halinde siralanan iratlar" menkul ser
maye iradi sayilmigtir Burada, bentlerde belirtilen gelirlerin kaynagi ne
olursa olsun menkul kiymet sayilacagi Kanunda belirtilmigtir 14 bent ha-
linde siralanan bu gelirler her haliikarda menkul sermaye iradi olarak sa-
yilmigtic Bu bentlerden 6zellikle birinci bentte belirtilen Sermaye Piyasa-
s1 Kanununa gore kurulan yatinm fonlan katilma belgelerine denen kar
paylari ile on dordiincii bentte belirtilen repo kazanglar1 (Menkul kiymet
lerin geri alim ve satim taahhiidii ile alinip belirlene vade sonunda elden ¢t
karilmasi kargilig1 elde edilen gelir) arasinda vadeli iglem gelirleri ile ben-
zerlik vardir. Bu iglemler menkul kiymet geliri olarak sayilabiliniyorsa va
deli iglemlerden elde dilen kazancin menkul kiymet geliri olarak sayilma-
masi icin bize gére bir nedenin olmamasi gerekmektedir

Futures ve opsiyon (borsa opsiyonlari) s6zlegsmelerinin organize borsalar-
da iglem gormeleri ve bu sozlegmelerin ikincil piyasalarinin olmasindan
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dolay1 bu sézlegsmelerin menkul kiymet sayilmasi miimkiindiir Ayrica aga-
g1da da belirtecegimiz iizere, vadeli iglem sozlegsmelerinin Sermaye Piya -
sas1 Kanunu degigikliginin ardindan Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
diizenlenecek olmasindan sonra bu tip sézlesmeler menkul kiymet kavra-
mindan daha genig bir kavram olan "Sermaye piyasast arac1" olarak dik-
kate alinacak ve iglemler hukuki boyutta ele alinacaktir Vadeli iglem ve
opsiyon sézlegmelerinin, bir varlifa dayali olarak ihra¢ edilmis olsalar bi-
le bagimsiz varlia sahip senetler oldugu, bu sdzlesmelerin fiziken malla
dogrudan herhangi bir baglanti icerisinde bulunmadigi ayrica da bu sézleg-
melerin sahiplerine ortaklik veya alacaklilik hakk: veren senet niteliginde
olduklar1 yapilan yeni diizenlemelerde kabul edilmistir. Bu durumda ser-
maye piyasast araci sayilan vadeli islem sézlesmelerinin vergi kanunlari
acisindan menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesi daha kolay bir ha
le gelecektir.

Ayrica 1997 /23 sayili SPK Haftalik Biilteninde "¥ni Faaliyet Izinleri"
baglig1 altinda yayinlanan;

"Istanbul Altin Borsasinda altina ve doévize dayali vadeli iglem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim satimimna aracilik yetki belgeleri alan kuruluglarin bu
iglemleri yetkilendirildikleri alanda yurtdiginda da yapabilmeleri i¢in séz-

konusu sozlegsmelerin Kurulumuzca menkul kiymet olarak belirlenmesi-

ne karar verilmigtir."

karar da bu iglemlerin menkul kiymet sayilabilecegine iligkin iddiamizi

giiclendirir nitelktedir.

Sonug olarak bu tip sézlegmelerin Tiirk Hukukunda olugturulmasi bize
gore miimkiindiir. Ancak, bdyle bir iglemin Sermaye Piyasast Kanunu ya-
ninda, Medeni Kanun, Bor¢lar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimle -
ri dikkate alinarak ve diger hukuki miiessese ve menkul kiymetlerle iligki-
leri saglanarak kanunla yapilmasi gerektigine inamyoruz. Bu diizenleme

56



lerin yapilmasiyla, bu piyasalarda alinip satilan senetlerin hangi kazang st
nifina dahil edilecegi belirginlesecek ve bu kazanglarin vergilendirilmesi
daha kolaylagacaktr.

1.2- A.B.D.’de Opsiyon islemlerinden Elde Edilen Kazan¢larin Nite -
ligi

Amerikan sisteminde opsiyon sézlegsmeleri tipki hisse senetleri yada hazi-
ne bonolar1 gibi menkul kiymet olarak degerlendirilmektedirDolayisiyla
vade sonunda sézlesme konusu malin , ddvizin , hisse senedinin ya hazi-
ne bonosunun teslimine kadar gecen siirede s6zlesme konusu malin fiya-
tinda meydana gelen degismelerden kaynaklanan kar ya da zararlar men-
kul kiymet kazanci (paper gain) olarak degerlendirilmektedirc

ABD vergi mevzuatina gore opsiyon sozlegmeleri 475 inci kisim kapsa-
mundaki bir menkul kiymetin genis tanimi i¢inde menkul kiymet olarak ta

nimlanabilirler. Bu tanima gére menkul kiymetler ;!

® Herhangi bir girketin hisse senedi

® Ortaklik haklari veya halka a¢ik ortakliklar tizerindeki intifa haklar
® 'Tahvil ve tahvil gibi bor¢lanma araclar

@® Faiz oram1 yabanci para veya belli bir menkule dayali s6zlegmeleri

icermektedirler.

Bu tanimlamalar acisindan bakildigindaABD sisteminde opsiyon sézles -
melerinin menkul kiymet kapsami icerisine girdigi agiktic

1- Opsiyon sozlesmelerin menkul kiymet ozelligi tagiyip tagimadigi hususunda opsiyon
sozlesmelerin nitelik olarak forward sozlesmelerle ayni olmalari nedeniyle Hesap Uzmamn
Abdiilkadir Kahraman tarafindan hazirlanan “forward iglemleri, hukuki mahiyeti ve
ver gileme adli bilim raporundan (s.39,40) yararlanilmigtur.
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ABD de 1981 yilina kadar opsiyon stzlegmelerinden elde edilen kazang-
larin vergilendirilmesinde kazancin ne zaman elde edildigi konusundaki
kargasalik, anilan yilda cikarilan bir yasa ile (Economic RecoveryTax Act

of 1981)2 giderilmistir.Bu yasaya gore future sézlesmelerden kaynakla -
nan kazang ya da zararlar hedging disindaki amaglarla yapilan sozlegme-
lerden doguyorlarsa realize edilmeseler bile vergilendirmedGneminin so-
nunda elde edilmis sayilacaklardir.

Amerikan yasa koyucusu sézkonusu kazanglari kisa dénem ve uzun d6-
nem kazanclari olarak iki gruba ayirmigtitBuna gore future sdzlegmelerin -
deki fiyat degigmeleri dolayisiyla elde edilen kazanglarin her vergilendir-
me donemi sonunda elde edilen kisminin %40 ‘1 kisa dénem menkul kiy
met kazanci %601 ise uzun dénem menkul kiymet kazanci sayilacaktiBu
sekilde bir ayrim yapilmasinin nedeni 1986 yilina kadar uzun dénem ka
zanclarinin digerine gore daha diigiik oranda vergiye tabi tutulmasidirAn-
cak 1986 yilinda yapilan degigiklikle sézkonusu kazanclarin uzun dénem
va da kisa dénem kazanc olarak ayrilmasinin bir onemi kalmanugtir

2- T.B.M.M. GENEL KURULU’NDA 15.12.1999 TARIHINDE KA-
BUL EDILEN 4487 NUMARALI "S.P.K. 'DA DEGISTKLIKYAPIL-
MASI iLE iLGILi KANUN DEGISIKLIiGI

T.B.M.M. Genel Kurulu'nda S.P.K.'unda degisiklik yapilmasi ile ilgili
olarak (Vadeli, iglemlere iligkin) 15.12.1999 tarih ve 4487 numarali kanun
metni kabul edilmigtir. Kanun metninde vadeli iglem ve opsiyon sozles -
melerinin; yapilmasi sirasinda taraflar arasinda imzay1 gerektirmeyen ve
kaydi olarak yapilan islemler oldugu ve sozlesmelerin emirlerin bilgisa-
yara girilmesi ve fiyatlar egit olan emirlerin kargilagmasi ya da sesli pa-
zarlik ortaminda fiyatlarin kargilagmasiyla yapildigi belirtilmistirBoylece
yapilan yeni diizenlemelerle, opsiyon sozlegmelerinin kaydi olarak olug-

2 Economic Recovery Tax Act of 1981
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turulmasina imkan taninmig, ileride diizenlenmesi muhtemel olan benzer
nitelikteki diger sermaye piyasast araglarini da kapsamasi bakimindan va
deli iglemlerle ilgili olarak iist kavram olarak "tiirev araclar" kullanilnug-
tir Diger taraftan tiirev araclarin dayanagini olugturacak araglara cegitlilik
kazandirlarak, "ekonomik gostegeler" ve "doviz"de kapsama alinmugtir

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin, niteligi itibariyle sermaye piya -
sas1 aract oldugu, sermaye piyasasi araglarinin, bir varliga dayali olarak ih
ra¢ edilmig olsalar bile bagimsiz varliga sahip senetler oldugu, bu sézleg-
melerin fiziken malla dogrudan herhangi bir baglanti icerisinde bulunma-
dig1 ayrica da bu sozlegmelerin sahiplerine ortaklik veya alacaklilik hakki
veren senet niteliginde oldugu yapilan diizenlemelerde kabul edilmistir.

S.PK.” nun 22. maddesinin (k) ve (I) bentlerinde yapilan degigikliklerle,
"menkul kiymet" ibaresi, daha iist kavram olmasi nedeniyle "sermaye pi-
yasas1 arac1" geklinde degistirilmigtir. Bu durumda bu sézlegmelerin ver -
gi kanunlart acisindan menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesi miim
kiin olabilmektedir. Vadeli islem sozlegmelerin bir varliga dayali olarak
ihra¢ edilmig olsalar bile bagimsiz varliga sahip senetler oldugu, fiziken
malla dogrudan herhangi bir baglant: icerisinde bulunmadiginin ayrica da
bu s6zlegmelerin sahiplerine ortaklik veya alacaklilik hakk: veren senet ni-
teliginde oldugunun kabul edilmesi de bu iddiamiz1 giiclendirmektedit

3-OPSiYON SOZLESMELERININ VERGI USUL KANUNU ACI-
SINDAN DEGERLENDIiRiLMESi

3.1. Vadeli islemlerin Genel Olarak Degerlenmesi

Vadeli Iglemlerin degerlendirilmesinde baglica dort deger ol¢iisiintin kul -
lanilmas1 sézkonusu olabilir
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1. Bunlar i¢in alinan veya verilen nakit veya nakit dig1 deger

2. Sozlegmelerdeki nominal igslem degeri (stated transaction value)

3. Piyasa degeri
4. Beklenen nakit akiglarinin pesin degeri

Piyasa degerleri belli olan ve alim satim bedelleri nakden édenen araglar-
da ilk kayit degerinin belirlenmesi bir sorun yaratmaz. Odemenin nakit di-
g1 bir finansal aracla yapilmas: durumunda, karsilik olarak verilen aracin
piyasa degerinin mi, yoksa defter degerinin mi esas alinacagi tartigilabilir
Bu tiir bir takasta baglangicta bir kar veya zarar kaydi ancak defter dege-
rini kullanmakla énlenebilir.

"Beklenen nakit akiglarinin pegin degeri" yontemi teorik olarak biitiin bu
tiir belirsizlik tagiyan vadeli s6zlesmeler i¢in temel bir yontemdir. Piyasa-
larda igslem g&ren futures opsiyon ve swap gibi araglarin piyasa fiyatlar bu
amaclar i¢in geligtirilmig 6zel teorilere ve hesaplama tekniklerine gore be -
lirlenir. Bu teorilerden en dnemlisi olan "opsiyon fiyatlama teorisi" opsi-
yon konusu finansal aracin vadede beklenen degeri ile o ara¢ icin vadede
ddenmesi sézlesmede belirlenen fiyat arasindaki farkin pesin degerinin
hesaplanmasinda kullanilir Piyasada iglem goren opsiyonlarin fiyatlarinin
olugmasinda bunlarin vadeleri, piyasadaki emsal faiz hadleri, arac fiyatla-
rinin degigim trendi ve opsiyonlarin kullanilma olasilig1 baglica etkenlerdir

Yeni finansal araglarda baglica amag bunlarin vadeleri boyunca meydana
gelecek piyasa degeri degisimlerinden yararlanmak olduguna gore, bu de-
gisimlerin kayitlara ne zaman ve nasil yansitilacagi da 6nemlidir Bu alan-
da en yaygin uygulama, gercek ticaret amach sozlegmelerin kar-zarar do-
guran sonuglarinin kayitlara en kisa siirede yansitilmasidir
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Donemsel raporlarda su iki deger oOl¢iisiiniin kullanilmasi sézkonusu ola-
bilir : 1) Ge¢mis veya tarihi fiyatlar (historical prices); 2) Gegerli piyasa
fiyatlar1 (current prices). Tarihi fiyatlarin daha ¢ok klasik finansal araclar
icin kullamlmasina kargilik, yeni araclarda yaygin uygulama gecerli piya
sa fiyatlar temeline dayanmaktadir.

Tarihi fiyatlarin baglica avantajlart sunlardir : Objektiflik, hesaplama ko-
laylig1 ve donemsel sonuclarda agir1 degisimlere yol agcmamalaridir Tahvil
gibi bir bor¢lanma araci belirli bir degerle (nominal deger eksi iskonto ve-
ya art1 prim) kayitlara gectikten sonra, ileri ki dénemlerdeki defter deger-
leri, faiz haddine ve secilen iskonto veya prim amortismani yontemine gé-
re hesaplanabilir. Kisa veya uzun vadeli finansal yatirim amaciyla portfoy
de tutulan menkul degerlerde bunlarn alig fiyatlart portfoy degerlerinin ta-
van (ceiling) sinirim belirledigi gibi, bu degerlerin ayr ayri satiglarinda or
taya cikan kar veya zarar bunlarin satig fiyatlariyla alig maliyetleri arasin
daki fark olacakt1.

Ancak, vadeli iglemlerin devamli izlenebilmesi a¢isindan cari piyasa fiya-
tinin degerleme Ol¢iisii olarak alinmasinda fayda vardir

Opsiyon sozlegmelerinin (financial options) degerlendirilmesinde temel
sorun taraflarin "hak ve yilikiimliiliikleri" arasindaki nitelik farkimin kar ve
zarar saptanmasi acisindan yol actig1 belirsizliktir

Muhtemel zararlar1 finansal tablolara yansitmanin yolu bunlara ek notlar
da yer vermektir. Diger bir olanak ara donemlerde yiikselen piyasa fiyat-
lanyla s6zlegme fiyati arasindaki farklar tutarinda "zarar kargiliklan" ayw
maktir Opsiyon sahiplerinin ellerinde bulunan satin alma veya satma op-
siyonlarnnin ara dénem degerlemesinde yaygin uygulanan bunlarin defter
degerleri ile piyasa degerlerinden hangisi daha diigiikse onun kullanilma-
sidir
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3.2.0psiyon Sozlesmelerinin Menkul Kiymet Kapsaminda Degerlen -
dirilmesi

Opsiyon sdzlegmelerinin menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesinin
miimkiin oldugunu bir énceki boliimlerde agiklanugtik.

Opsiyon sézlegmelerinin menkul kiymet kapsaminda degerlendirdigimiz
takdirde Vergi Usul Kanunu acisindan degerlendirme nasil olacaktir?
VUK’ mun 279. Maddesine gore;

(4369 sayili Kanunun 6 nci maddesiyle degigsen fikra. Yiirtirliik
31.12.1998) "Hisse senetleri ve fon portfoyiiniin en az % 51 ‘i1 Tiirkiye ‘de
kurulmug bulunan girketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu ka -
tilma belgeleri alig bedeliyle,bunun diginda kalan her tiirlii menkul kiymet
borsa rayiciyle degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muva -
zaal1 bir gekilde olustugu anlagilirsa degerlemeye esas bedel, menkul kiy-
metin alig bedelinin vadesinde elde edilecek gelirin (kur farklan dahil) ik-
tisap tarihinden degerleme giiniine kadar gecen siireye isabet eden kismi-
nin eklenmesi suretiyle bulunur. Ancak borsa rayici bulunmayan, getirisi
ihra¢ edenin kar ve zararma bagh olarak dogan ve degerleme giinii itiba-
riyla hesaplanmasi miimkiin olmayan kiymetleralig bedeli ile degerlenir."
hiikmii yer almaktadiz

Aym Kanunun 280°nci maddesinde ise;

"Yabanci paralar borsa rayici ile degerlenit Borsa rayicinin takarriiriinde
muvarzaa oldugu anlasilirsa bu rayi¢ yerine alig bedeli esas alinir

Yabanci paranin borsada rayici yoksa degerlemeye uygulanacak kur Mali-
ye Bakanliginca tesbit olunuz
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(4369 sayili Kanunun 7 nci maddesiyle degigsen fikra. Yiirtirliik
29.07.1999)Bu madde hiikmii yabanci para ile olan senetli ve senetsiz ala-
caklar ve borglar hakkinda da caridit Bunlardan vadesi gelmemis senede
bagl alacak ve bor¢lar ,bu Kanunun 281 ve 285’inci maddeleri uyarinca
degerleme giinii kiymetine irca edilebilit Ancak senette faiz oraninin ya-
zil1 olmadig1 durumlarda degerleme giiniinde gecerli olan Londra Banka
lar Arasi1 Faiz Oram (LIBOR) esas alinir " hiikmii yer almaktadir

Tiirev iglemlerinde elde edilme zamamm belirlemek; vergilemenin en
dnemli unsurlarindan birisi olacaktir VUK nun 19. Maddesinde vergiyi
doguran olay belirtilmig ve style denilmigtir.

"Vergi alacagi vergi kanunlarmnin vewriyi bagladiklart olaymn vukuu veya
hukuki durumun tekemmiilii ile dogar.

Vergi alacagi miikellef bakimindan vegi borcunu tegkil eder."

Menkul sermaye iratlarinin elde edilmesinde bazen "tahsil" bazen de "ta-
hakkuk esas1" gecerlidir. Menkul sermaye iratlarinin nakden édenmesinde
elde etme "tahsil esasina" bagli bulunurken, hesaben édenmesinde "tahak-
kuk esas1" gecerli olmaktadir

G.V.K.’nun 96’nc1 maddesinde hesaben 6deme kazang ve iratlan ddeyen-
leri istihkak sahiplerine kargt bor¢lu durumda gosteren her tiirlii kayit ve
iglemler olarak tanimlanmugtit

Vadeli iglemlerinde genel olarak bir spot iglem bir de vadeli iglem vardir
. Bu vadeli iglemlerde vade tarihi dolmadan kar ya da zarar1 belirlemek
miimkiin degildir. Dolayisiyle elde etme bu vadeli islemlerin vade tarihin-
de meydana gelmektedir. Sézlesmede belirtilen vade tarihinde talep hak -
ki, dolayisiyle hukuki tasarruf imkani ortaya ¢ikmig bulundugundan "ta
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hakkuk esas1" na gore kar ya da zarar bu vadenin dolmasiyla gercekleg-
mektedir.

Vadeli islemlerde, yukarida da belirtildigi gibi, bir spot kur bir de forward
kur vardir. Vadeli iglemin gerceklegebilmesi i¢in bir sdzlegmenin imzalan -
mas1 gerekmektedir. S6zlegmenin ilk yapildigi tarihte sozlegmenin degeri-
ni gosteren doviz tutan sdzlesme tarihindeki spot kur kullamlarak hesap-
lanmalidir So6zlegsmenin nominal degeri s6zlegmenin taraflar1 arasinda
mevcut bir iglemde olugan takas (miibadele) fiyatidir. Vadeli iglemlerde

aradaki sozlegmenin niteligine gore prim ya da teminat adi altinda bazi,
paralarin 6denmesi miimkiindiic (Future, S6zlegsme Teminati, Opsiyon
primi vb.) Bu 6demelerin firma i¢in yapilmasindan dolayr aktif bir kalem
olarak diigiiniiliip ona gére dederlendirilmesi gerekmektedir. Yani bu 6de-
meler ilgili menkul kiymetin maliyetine dahil edilmelidit

Vadeli islemlerin yapilmasi icin diizenlenen sézlegmeler degerleme giinii-
nii (takvim yilinin son giiniinii) i¢erebilit Bu durumda bu iglemlerin de-
gerlemesi nasil yapilacaktir? Vadeli igslemlerde kar1 ya da zarart belirleyen
unsur vade sonundaki kur ile sézlegsmede saptanan kur olur. Bu nedenle
degerleme giiniinde dévizli bir borg ya da alacag: gosteren bu iglemlerde-
ki degerleme, dovizin degerleme giinlindeki kuru olmalidir

Bir 6nceki boliimde de agiklandi@ iizere vadeli iglemlerde kayit ve ilk de-
gerlendirmeden sonra bir varlik veya yiikiimliiliigtin 6zellikle piyasa de-
gerinde tam veya kismi degigimler meydana gelebilir. Bu degigmelerin de
degerleme giiniinde dikkate alinmasi gerekmektedir Sayet piyasada kote
edilmig bir fiyat varsa o kullanilmalidir Birden fazla piyasa fiyati sozko-
nusu oldugunda en aktif piyasadaki fiyat alinmalidir Piyasada kote edil-
mig fiyat mevcut degilse, gercek fiyatin tahmini i¢in sézlegmenin tagidig
miktar, gecerli faiz orani ve sdzlegmenin tarihi ile takvim yili sonundaki
tarihi arasinda gecen siire ilgili bilgilerin net bir bicimde acikliga kavugtu-
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rulmasi gerekmektedir. Buna gére menkul kiymet s6zlesmesinde ki bu de-
gigmeler de dikkate alimip dénem sonu degerlemesinin bu degigkenlere
gore yapilmasi gerekmektedir.

4- OPSiYON SOZLESMELERININ GELIR VERGIiSi KANUNU
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Opsiyon sdzlegmelerinin menkul kiymet kapsaminda degerlendirilmesinin
miimkiin oldugunu agiklamigtik. Bu iglemlerin vergilendirilmesi konusun-
da da temel mantigimiz bunlarin menkul kiymet olduklarimin kabulii ol
makla beraber bu igslemlerden dogan gelirlerin, Gelir Vergisi Kanununda
yer alan diger kazang ve iratlar ile ticari kazanclar  gelir grubuna dahil
olabilecekleri ihtimalini de gézoniinde bulundurarak buna gore de acikla-
malarda bulunacagiz.

4.1. Opsiyon Sozlesmelerinden Dogan Kazancin Gelir Vergisi  Aci-
sindan Menkul Srmaye iradi Olarak Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu, gercek kigilerin ticari-zirai-mesleki bir or ganizas-
yon halinde veya gahsi mamelekleri dolayisiyle elde ettikleri gelirlerini
vergilendirmektedir. Menkul kiymetlerin gelirlerine iligkin diizenleme
G.V.K’nun 75. maddesinde yer almaktadir. Kanun maddesinde goyle de-
nilmektedir;

"Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti diginda nakdi sermaye veya
para ile temsil edilen degerlerden miitesekkiil sermaye dolayisiyle elde et-

tigi kar payi, faiz kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir"”

Tanmundan da anlagilacag iizere; elde edilen gelirlerin menkul sermaye
irad1 olarak nitelendirilebilmesi i¢in menkul kiymetlerin ticari, zirai veya
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mesleki faaliyet kapsamuinda yer almamasi gerekmektedir. Aksi takdirde,
sozkonusu kazanglarin belirlenmesi ve vergilendirilmesi ile ilgili usuller
cercevesinde iglem yapilacaktix

Ayrica yine G.V.K.’nun 75’nci maddesindeki tanima gore "kaynagi
ne olursa olsun maddede yazih olan ve 14 bent halinde siralanan irat -
lar" menkul sermaye iradi sayllmistir . Burada, bentlerde belirtilen
gelirlerin kaynagi ne olursa olsun menkul kiymet sayilacagi Kanun -
da belirtilmistir. 14 bent halinde siralanan bu gelirler her haliikkarda
menkul sermaye iradi olarak sayilmistir .

Menkul sermaye iradimin kaynaklandig: iktisadi unsurlar; nakdi sermaye
veya para ile ifade olunan degerlerden olugan sermaye olup, bunlarin ge-
tirileri cegitli gekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu anlamda saglanan ge-
tiri kar payi, faiz, kira ve benzeri gekillerde gerceklegebilmektedir.

Menkul kiymet niteliginde opsiyon sézlesmelerinden elde edilen irat Ka-
nunda 14 madde halinde sayilan menkul sermaye iratlan ile tam anlamiy
la benzerlik gostermemektedir. Ancak menkul sermaye iradinin G. VK. 75.
maddesinin ilk paragrafindaki tanmima baktigimiz zaman opsiyon iglemler
den elde edilen gelirin bu tanima girdigini séyleyebiliriz. Bu yiizden opsi-
yon sozlegmelerine iligkin kazanglarin bir gercek kisi tarafindan elde edil -
mesi durumunda menkul sermaye iradi kapsaminda degerlendirilip buna
gore vergilendirilmesi gerekmektedir.

G. VK. nun 75. maddesinin son bendinde; "Maddede yazil1 iratlarin bun-
lan saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagh bulundugu takdirde
ticari kazancin tespitinde dikkate alinacagi" hiikme baglanmuigtir Bu yiiz-
den, vadeli sdzlegmelere iligkin kazanclarin ticari faaliyet biinyesinde el-
de edilmesi durumunda bu kazanc¢larn, ticari kazan¢ sayilip buna gore
vergilendirilmesi gerekmektedir.
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G. VK. nun 79. maddesinde "Menkul sermaye iratlari, yabanci parasi ile
tahsil edildigi veya yabanci parasi olarak kayitlara intikal ettirildigi veya
bu iratlara yabanci parasi olarak tasarruf edildigi takdirde mezkur iratlar
tahsil edildikleri veya kayitlara intikal ettirildikleri veya tasarruf olunduk -
lart giiniin borsa rayici iizerinden, borsada rayici yoksa Maliye Bakanligin
ca tayin olunacak kur iizerinden Tiirk parasina ¢evrilit" denilmektedir.

Buna gore vadeli islem sézlegmelerinden elde edilen irat doviz iizerinden

tahsil edilirse, tahsil edildikleri giiniin borsa rayici iizerinden, borsada ra -
yici yoksa Maliye Bakanliginca tayin olunacak kur iizerindenT{irk parasi-
na ¢evrilir. Ulkemizde doviz borsast heniiz meveut olmadigindan degerle
mede esas almacak déviz kuru, T.C. Merkez Bankasi’nin 1lgili tarihideki
doviz alig kuru olacaktir.

Bir 6nceki boliimlerde belirttigimiz iizere T.B.M.M. Genel Kurulu'nda
S.PK.” unda degigiklik yapilmasi ile ilgili olarak (Vadeli, iglemlere iligkin)
kabul edilen 4487 Numarali Yasa ile S.EK. nun 22 inci maddesinin (j)
bendinde yapilan degigiklikle 558 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin
iptaliyle dogan bogluk doldurulmustur. Sermaye Piyasast Kuruluna opsi-
yon stzlegmelerini diizenleme konusunda yetki taninmugtir Ayrica ileride
diizenlenmesi muhtemel olan benzer nitelikteki diger sermaye piyasasi
araclarini da kapsamas: bakimindan, iist kavram olarak "tiirev araglar" kul
lanilmistic Diger taraftan tiirev araclarin dayanagim olugturacak araclara
cesitlilik kazandinlarak, "ekonomik gostergeler” ve "doviz"de kapsama
alinmugtic

Yeni diizenlemelere gore, Sermaye Piyasasi Kurulunun baglica gorev ve
yetkilerini belirleyen ve vadeli islemlerin diizenlenmesi konusunda yetki
veren S.PK.” nun 22 nci Maddesinin (k) ve (1) bentlerinde yapilan degi-
gikliklerle, "menkul kiymet" ibaresi, daha iist kavram olmasi nedeniyle
"sermaye piyasasi aract" geklinde degistirilmistir.
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Kanun gerekcesinde, vadeli iglem ve opsiyon sézlegmelerinin, niteligi iti -

bariyle sermaye piyasasi aract olduklari, sermaye piyasast aracglarinmn, bir
varliga dayal1 olarak ihra¢ edilmig olsalar bile bagimsiz varliga sahip se

netler olduklari, fiziken malla dogrudan herhangi bir baglanti igerisinde
bulunmadiklar1 v e sahiplerine ortaklik veya alacaklilik hakki veren senet
niteliginde olduklar: belirtilmistir. Sayilan bu &zellikler menkul kiymetle

rin ozellikleri arasindadir

Vadeli iglemlerle ilgili olarak "ver gi mevzuatimizda bu iglemlerin tanim
lanmadigim1 daha 6nceki boliimlerimizde belirtmigtik. Vadeli islem ka-
zanglart Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesi icinde on dért bent halin-
de sayilan menkul sermaye iratlarindan biri olarak sayilmamakla birlikte,
nakdi sermaye dolayisiyla elde edilen iratlardir Kanunda yer verilen " bu
ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir" hitkkmii vadeli iglem s6zlegme-
leri sonucunda elde edilen gelirleri de kapsayic niteliktedir GVK’™ nun
75. maddesinde yer alan menkul sermaye iradini genel tanim c¢ercevesinde
vadeli iglemlerden elde edilen gelirler menkul sermaye iradidir. Ve bize
gore de opsiyon iglemlerinden elde edilen gelirlerin S.P.K.” unda yapilan
degisiklikler cer¢evesinde Gelir Vergisi Kanumu’ nun 75. maddesinin 14.
bendinden sonra gelen bentlerde "tiirev iiriinlerden elde edilen gelirler"
seklinde tantmlanmasi gerekmektedic Bu konudaki Kanun degigikliginin
en kisa siirede yapilmasi gerekmektedir Buna bagli olarak da G.V.K.’nun
94. maddesinde de bu iglemlerden elde edilen gelirlerden stopaj alinmasi-
na iligkin diizenlemelerin de yapilmasi diigiiniilebilinir. Ancak bizim gori-
siimiize gore bu piyasalarin geligmesinin saglanmasi icin tiirev iglemler-
den dogan gelirlerden G.V.K.’nun 94. Maddesi kapsaminda stopaj yapil
mamasi gerekmektedir.

G.VK’ nun 4369 sayili Kanunla degigen "gelirin toplanmasi ve beyanini"
diizenleyen 85. maddesi ile hangi durumlarda miikelleflerin gelirlerini
toplamayacagi ve yillik beyanname vermeyeceginibelirten G.VK. nun
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86.maddesi dikkate alindiginda opsiyon iglemlerinden dogan gelirin men-
kul kiymet geliri olarak vergilendirilmesi agagidaki gibi olacaktir;

Tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayri safi tutarlart toplam
G.VK.’nun 103. maddesinde yer alan vergi tarifesinin birinci ve ikinci ge-
lir dilimleri toplamimin yarsim1 agan menkul sermaye irad1 ve vegi alaca-
g1 dahil kurumlardan kar pay: elde eden kisiler yillik beyanname vermek
zorundadir (G.V.K.md.86) Ancak 4444 Sayili1 Kanun ile yapilan degisikl:
ge gore 1.1.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif sure-
tiyle vergilendirilmig bulunan Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 7,
12 ve 14 numaral1 bentlerinde yazili menkul sermaye iratlari ile menkul
kiymetler yatirim fonlarmin katilim belgelerine ddenen kér paylar i¢in y4l
lik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle beyanname veril -
mesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir. Opsiyon
islemlerden, tevkifat yapildigim kabul edersek opsiyon iglem gelirlerinin
tutar1 G.V.K nun 103. maddesinde yer alan vergi tarifesinin birinci ve
ekinci gelir dilimleri toplaminin yarsini tek bagina ya da diger menkul kiy
metler (1.1.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif sure-
tiyle vergilendirilmig bulunan Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 7,
12 ve 14 numaral1 bentlerinde vazili menkul sermaye iratlar1 ile menkul
kiymetler yatirim fonlariin katilim belgelerine 6denen kér paylar hari¢) ve
vergi alacag1 dahil kurumlardan kar pay1 ile birlikte agarsa bu gelirlerin ta-
maminin (G. VK. nun 103. maddesinde yer alan vergi tarifesinin birinci ve
ekinci gelir dilimleri toplamini agan kisim ile birlikte) beyan edilmesi ge-
rekmektedir.

Gelir Vergisi Kanunu' nun 75. maddesinde diizenlenmis bulunan menkul
sermaye iratlarimin bir béliimii gelir vergisi tevkifatina (G.V.K.md.94 uya-
rinca) tabi tutulurken,bir boliimii tevkifat digi birakilmistirYukarida da be-
lirtildigi iizere, tevkif yoluyla vergilendirilmis olup yillik briit tutan
G. VK. nun 103. maddesinde ver alan vergi tarifesinin birinci ve ekinci
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gelir dilimleri toplaminin yarsimi agan menkul sermaye iratlarinin yillik be
yanname ile beyan edilmesi gerekirken, tevkif yoluyla vergilendirilmemig

bulunan menkul sermaye iratlarinin tutari ne olursa olsun beyan edilmesi
gerekmektedir. Vadeli iglemlerden, eger tevkifat yapilmadigini kabul eder-
sek opsiyon iglem gelirlerinin tutari ne olursa olsun beyan edilmesi gerek-
mektedir.

Ticari igletmeye dahil olan bu gelirler, yukarida belirtilen maddenin kap-
sami diginda olup ticari igletmenin paralariyla vadeli iglemlerden elde edi-
len gelirlerin beyan edilmesi gerckmektedir.

Ortak hesaplardan elde edilen faiz vb. gelirler, ortaklik nispetleri ¢erceve-
sinde, iktisadi ve ticari icaplara uygun olarak kisi bazinda ayr ayn deger-
lendirilecek ve beyan haddini agip agmadigina gére beyaninin gerekli olup
olmadigina karar verilecektir Yabanci ve Tiirk bankalarin Tiirkiye diginda-
ki subelerinden elde edilen faiz vb. gelirler G.V.K.” nu hiikiimleri ¢erce-
vesinde stopaja tabi bulunmadigindan bu hesaplardan elde edilen faiz ge-
lirlerinin tutar1 ne olursa olsun beyan edilmesi gerekmektedir. Bu durum-
da yurtdigindan elde dilen opsiyon iglem gelirlerinden, tevkifat yapilmadr
gidan opsiyon iglem gelirlerinin tutar1 ne olursa olsun beyan edilmesi ge-
rekmektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 121. maddesinde; yillik beyannamede gosterilen
gelire dahil kazang ve iratlardan bu Kanuna gore kesilmig bulunan ver gi-
lerin, beyanname iizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilece-
g1 hitkkme baglannustir. Eger opsiyon iglemlerden tevkifat yapildigini kabul
edersek bu kazanclardan kesilmis bulunan ver gilerin, beyanname iizerin-
den hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilmesi gerekir.

Diger yandan, gecici 39. maddenin 5 numaral1 bendinde, anilan bentte sa
yilan menkul sermaye iratlarinin, indirim oram1 uygulanmasi suretiyle bu
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lunan kisminin gelir vegisinden miistesna oldugu belirtilmig ve bu istis-
nanin tevkif yoluyla kesilen vergiye sumulii olmadig1 hiikkme baglannmustic
Dolayisiyla, vewgiden istisna edilen kazang ve iratlar iizerinden kesilen
vergiler nihai vergi niteligini kazanmaktadir.

Bu hiiktimler ¢ercevesinde; indirim orani uygulanan menkul sermaye irat-
larinin yillik beyanname ile beyan edilmesi sirasinda, sadece beyannamede
gosterilen kisim iizerinden yapilan vegi kesintisinin mahsup ve iadesi ya-
pilabilecektir. Bagka bir ifadeyle, kazan¢ ve iradm indirim oranina isabet
eden kismu iizerinden yapilan vegi kesintisinin mahsup ve iade edilmeme-
si gerekmektedir.

Ancak yukarida da belirtildigi iizere 4444 Sayili Kanun ile yapilan degi
giklige gore 1.1.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif
suretiyle vergilendirilmig bulunan Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesi-
nin 7, 12 ve 14 numarali bentlerinde yazili menkul sermaye iratlari ile
menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilim belgelerine 6denen kar paylar
icin yillik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle beyanna
me verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir.

Opsiyon iglemlerinden dogan gelirler, yukanda sayilan menkul sermaye
tiirlerinden biri olmadig1 i¢in yillik beyanname ile bildirilmesi gereken bu
kazanglara Gelir Vergisi Kanunu’ nun da belirtilen indirim oraninin uygu-
lanmasinda miimkiin olmayacaktit Bu kazanci elde edenler elde edecek-
leri kazanglar iizerindeki vergi yiikiinii de dikkate alarak hareket etmek
durumundadirlar.

4.2. Diger Kazanc Ve Iratlar Acisindan
4.2.1. 4369 Sayili Kanun’la Diger Kazanc¢ Ve Iratlar’da Yapilan Degi-
siklikler

Opsiyon iglemlere iligkin sézlesmelerinin menkul kiymet sayilmamasi du-
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rumunda ya da bu s6zlegmelerin vadelerinden once elden ¢ikarilmalar
halinde bu iglemlerden elde edilen gelirler G.V.K’ nun "diger kazanc ve
iratlar" boliimiinde bahsedilen gelir grubu ile iligkilendirilebilinilir. Bu
durumda opsiyon iglemlerinden elde edilen kazanglar GVK’ nun 80 inci
maddesi geregince (4369 sayili Kanunun 41. maddesiyle, bagli g1 ile birlik-
te degisen maddesine gore; ) diger kazang ve irat olarak ver gilendirilebi-
lir. Ancak bu madde 4444 sayili Kanunun Gegici 56. madde hiikmiine go-
re yiiriirliigii 31.12.2002 tarihine kadar ertelenmig ve bu gelitlerin ver gi-
lendirilmesi ile ilgili olarak 4444 sayili Kanunun Gegici 56. maddesinde
yazil1 hiikiimlerin maddede belirtilen tarihler arasinda uygulanacagi belie
tilmistir.

4369 sayili Kanunun 41. maddesiyle, baghg ile birlikte degigen ancak
4444 sayilr Kanunun Gegici 56, madde hiikmiine gbdre yiiriirliigii
31.12.2002 tarihine kadar ertelenen bu maddede, GVK’ nun 2. maddesi-
nin 1-6 numarali bentlerinde yazili gelir unsurlan ile iligkilendirilemeyen
gelirler, kaynagi ne olursa olsun diger kazang ve irat olarak bu béliimde
yazil1 yeralan hiikiimlere gore vergilendirilir. S6z konusu vergilemenin ya-
pilabilmesi icin bu nitelikteki gelirin, 103. maddede yazili tarifenin birin
ci ve ikinci gelir dilimleri toplanunin yarisini agmasi gerekmektedir

Bu iglemlerin menkul kiymet sayilip ,vadelerinden énce elden ¢ikarilmas:
durumunda ise vergileme gu sekilde olacaktir. Menkul kiymetlerin elden

cikarilmasinda, iktisap bedelinin tevsik edilememesi halinde, iktisap tart

hindeki rayi¢ bedel iktisap bedeli olarak kabul edilir. Ayrica ayni yil icin-

de birden fazla menkul kiymet alinip satilmasi halinde, bunlarin kazanci
birlikte hesaplanmir Alim satimin birinden dogan zarar digerinin karindan

mahsup edilit GVK’ nun 80. maddesinde gecen "elden cikarma" deyimi,

mal ve haklarin satilmasi, bir ivaz kargiliginda devir ve temliki, trampa
edilmesi, takasi, kamulagtirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret girketlerine

sermaye olarak konulmasi ve mal ve haklar iizerindeki tasarruf edebilme

hakkinin herhangi bir gekilde devredilmesini ifade etmektedit
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Bilindigi iizere ;bir yildan fazla elde tutulan ; hisse senetleri ve menkul
kiymet yatirim fonlarinin katilma belgelerinin (PortfGyiiniin en az % 5171
Tiirkiye’de bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirilmigsa (G.VK.” nu
Md..81)) (30.12.1998 giinkii 23569 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Gegici Biitge Kanununda 1999 yili icin 6ngériilen 1 yillik stire 3 ay olarak,
% 51 oram ise % 25 olarak degistirilmigtir.) satigindan elde edilen gelir
vergilenmemektedir. Bunlarin diginda kalan menkul kiymetler (Vadeli is-
lemler bu gruba girmektedir.), ister bir yildan uzun elde tutulsun ister bir
yildan daha kisa elde tutulsun enflasyondan arindinildiktan sonra vegiye
tabi olabilecektir.

Menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasinda, enflasyondan kaynaklanan ka
zanglarin arindirilmasi dolayisiyla maliyet bedelinin belirlenmesinde mii
kelleflere iki secenek taninmugtir, Ilki endeksleme olup (Elden ¢ikarilma
ay1 harig, iktisap bedeline toptan egya fiyatlar endeksi uygulanarak mali-
yet belirlenir. Satig tutari ile bu sekilde bulunan maliyet bedeli arasindaki
fark vergilenir.) ikincisi ise indirim orani tatbiki suretiyle de bulunan enf-
lasyondan arindirilmig tutardirBurada ikili bir tercih vardir ve iki yontem-
den birinin benimsenmesi miimkiindiir.

Miikelleflere taninan ilk secenek TEFE orani ile endekslemedicr Mal ve

haklarin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelir hesaplanirken, iktisap be

deli satig ay1 hari¢ DIETEFE endeksindeki artig oraninda arttirilarak tespit
edilir. Bu yolla bulunan iktisap bedeli ile satig bedeli arasindaki fark (tiim
diger kazang ve iratlar toplanut) G.V.K.’nun 103. maddesinde yazili tart

fenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisini agiyorsa bu gelirin
beyam gerekecektit

Indirim oramt diger kazang ve iratlardan sadece menkul kiymetlerin alim

sattmindan elde edilen kazan¢larada uygulanabilecektir Indirim orani,
VUK hiikiimlerine gore o yil icin tespit edilmig olan yeniden degerleme
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oraninin son on iki aylik dénemde 1 yil vadeli devlet tahvili i¢in uygula-
nan ortalama faiz oranma boliinmesi suretiyle Maliye Bakanligmca

bulunur. Bu yontemin benimsenmesi halinde, menkul kivmet alim satim
kazancina indirim oran1 uygulanacak ve bu yolla gelir enflasyondan arnn

dirilacaktir Bu durumda iktisap bedeli endekslenmeyecektir. Kalan kisim
G. VK. nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilim-

leri toplamimin yarisimt agiyorsa (tiim diger kazang ve iratlar toplami) bu
gelirin beyan1 gerekecektir.

Gerekli olan kanuni degigiklik yapilip bu kazanclarin G. VK. 'nun 75. mad-
desinde sayilan 14. bendinden sonra gelen bentlerle tannmlanmasi halinde,
opsiyon iglemlere iligkin menkul kiymet sézlegsmelerinin vadelerinden

once elden ¢ikarlmalarindan dogan kazang; (Biz agiklamalarimizda bu ig
lemlerin menkul kiymet olarak tanimlanmug halini varsayim olarak alip
vergilendirilmelerini bu varsayima gore dikkate aldik.) Gelir Vergisi Ka-
nununun 4369 sayili Kanunun 41. maddesiyle,baslig: ile birlikte degisen
80’nci maddesine gore, GVK nun 2. maddesinin 1-6 numarali bentlerinde
yazil1 gelir unsurlan ile iligkilendirilemeyen gelirler, kaynagi ne olursa ol-
sun diger kazang ve irat olarak bu béliimde yeralan hiikiimlere gore ver -
gilendirildiginden vadeli iglem kazan¢lari bu kapsamda vergiye tabi ola-
caktir. Ayrica burada belirtmek istiyoruz ki bu iglemler menkul sayilmadr
g1 zaman da bu iglemlerden elde edilen gelirler bu guruba dahil olabile-
cektir. Stzkonusu vergilemenin yapilabilmesi i¢in (maliyet bedeli diigiil -
diikten sonra kalan) bu nitelikteki gelirin,G.V.K.’nun 103. maddesinde ya-
711 tarifenin birinci ve ikinei gelir dilimleri toplaminin yarisini agmasi ge
rekmektedir.

Opsiyon iglem s6zlegmelerine iligkin menkul kiymetlerin elden ¢ikarilma-
sinda maliyet bedelinin belirlenmesinde miikellefler yukarida belirtilen
endeksleme uygulamas: ya da indirim oran1 uygulamasindan faydalana
bilecektir. Yukaridaki boliimlerde de belirttigimiz gibi, opsiyon iglemler-
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de, bir spot kur bir de forward kur vardir. Opsiyon iglemin gerceklegebil -
mesi i¢in bir sdzlesmenin imzalanmasi gerekmektedir. Sozlesmenin ilk

yapildig1 tarihte s6zlesmenin degerini gosteren ddviz tutan soézlesme tark
hindeki spot kur kullanilarak hesaplanmalidir Sézlegmenin nominal dege -
ri sézlegsmenin taraflar arasinda mevcut bir iglemde olugan takas (miiba -
dele) fiyatidir Opsiyon iglemlerde aradaki sézlesmenin niteligine gore

prim ya da teminat adi1 altinda bazi paralarin ¢denmesi miimkiindiir (Op-
siyon primi vb.) Bu ¢édemelerin firma icin yapilmasindan dolay1 aktif bir
kalem olarak diigiiniiliip ona gére degerlendirilmesi gerekmektedir. Yani

bu ddemeler ilgili menkul kiymetin maliyetine dahil edilmelidiz Bu du-
rumda endekslemeye tabi tutulacak tutar; s6zlegmenin nominal degeri ve

sozlegmenin niteligine gore prim ya da teminat ad1 altinda ddenen parala-
rin toplami olacaktir opsiyon iglem sézlegmelerine iligkin maliyet bedeli

bu yontemlerden biri ile tespit edildikten sonra geriye kalan kisim,
G. VK. nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilim-
leri toplaminin yarisint agarsa bu kismun tamami vegilendirilecektir.

"Diger kazang ve iratlarin bu gekilde diizenlenmesi sonucunda, arizi ola-
rak elde edilen ticari kazanglar, piyango ikramiyeleri, kumardan elde edi-
len kazanclar, bahsigler ve bunlara benzer diger kazang ve iratlar, 6zel bir
istisna olmadig stirece diger kazang ve iratlar olarak vemiye tabi tutula-
caklardir. Bu maddede kazang ve iratlarin kaynagina bakilmayacag bir kez
daha vurgulanmak suretiyle kanunda istisna edilmedigi siirece bir kiginin
refahinda artig saglayacak her tiirlii getirinin vergiye tabi olduguna agiklik
getirmektedir.” Gergek kigilerin bu iglemlerden elde ettigi gelirlerin diger
kazang ve irat olarak vergilendirilmesinin miikellefler acisindan bazi avan-
taj ve dezavantajlari bulunmaktadir

Avantaj olarak ele alinabilecek en 6nemli husus bu kazanclarin elde edil-

mesi sirasinda herhangi bir yasal defterin tutulmayacak olmasidir Bu mii-
kellefler acisindan biiyiik bir kolayliktir
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Ancak bunun en 6nemli dezavantaji ise bu iglemlerden dogan zararlarin
diger kaynaklarin kazanc ve iratlarina mahsup edilememesidic Ciinkii
GVK’ nun zararlarin karlara takas ve mahsubunu diizenleyen 88. madde -
si gerefince, ayni Kanun’'un 80. maddesinde yazili diger kazang ve iratlar
dan dogan zararlarm karlara takas ve mahsubu hari¢ tutulmugtur.

4.2.2. 4444 Sayih Kanunla Diger Kazanc Ve iratlar’da Yapilan Degi-
siklik

Diger taraftan 4444 sayili Kanunun Gegici 56. madde hiikmiine gore
1999-2002 yillar1 gelirlerinin vergilendirilmesinde 193 sayili Gelir Vergisi
Kanununun 4369 sayili Kanunun 41. maddesiyle, bagligi ile birlikte degi-
sen 80. maddesi uygulamlacaktic Bu madde dikkate alindiginda opsiyon
iglemlerinden dogan kazancin vergilendirilmesi agagidaki gibi olacaktit

4444 sayil1 Kanun'’la yapilan degisikliklere gore; sadece ivazsiz olarak ik-
tisap edilenler hari¢ olmak iizere; hisse senetlerinin iktisap tarihinden bag-
layarak ii¢ ay icinde veya iktisaptan evvel elden cikarilmasindan saglanan
kazanclar ile diger menkul kiymetlerin (menkul kiymetler yatirim fonlart
nin katilma belgeleri hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclar deger
artis1 kazanci sayilmig bu iglemlerin diginda elde edilen menkul kiymet ka
zanglarina iligkin herhangi bir agiklama yapilmanmugtir Arnizi islemlerden
elde edilen gelirler arasinda da vadeli iglemlere iligkin herhangi bir agik-
lama yoktur. Bu durumda opsiyon iglemlerden elde edilen kazanclar,
4444 sayili Kanunun Gegici 56. madde hiikmiine gére diger kazang ve
iratlar ve anzi kazanclar arasinda belirtilmediginden bu kazanglarin 1999-
2002 yillar arasinda diger kazang ve irat ile anzi kazang olarak vegilen-
dirilmesi bunlarin ancak G.VK.'nun 75. maddesinde sayilan 14. bendin-
den sonra gelen bentlerle tanimlanmasi halinde miimkiin olabilit Boyle
bir kanuni degisiklik yapilmadan bu iglemlerden elde edilen kazang¢larin
1999-2002 yillar1 arasinda vegilendirilmesi miimkiin degildir. ( Siirekli
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olarak opsiyon sozlesmelerinden gelir elde eden gahislarin elde ettikleri
gelirin ticari kazang olarak degerlendirilmesini savunan goriigler de var-
dir. Bu goriise agsagidaki béliimlerde deginecegiz.)

Gerekli olan kanuni degigiklik yapilip bu kazanclarin G. VK. 'nun 75. mad-

desinde sayilan 14. bendinden sonra gelen bentlerle tammmlanmas1 halinde;
(Biz aciklamalarimizda bu islemlerin menkul kiymet olarak tanimlanmig
halini varsayim olarak alip vemwilendirilmelerini bu varsayima goére yvapa-

cagiz.) 4444 sayili Kanunun Gegici 56. madde hiikmiine gore (1999-2002
villar1 gelirlerinin vergilendirilmesinde 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun

4369 sayili Kanunun 41. maddesiyle,bagligi ile birlikte degigen 80. mad-

desi yerine uygulanan madde) bu gelirler diger menkul kiymetler arasin-

da sayilacak ve bu menkul kiymetlerin G. VK. nun 103. maddesinde yazi-

I1 tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisini agan ( 4444
sayili Kanun ile burada bir istisna éngdriilmiigtiit. 4369 Sayili Kanun ile

G. VK. nun 103incii maddede yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir di-

limleri toplamunin yarisini agan kismin tamami vegiye tabi iken 4444 sa-

yili Kanun ile G.VK.’nun 103’iincii maddede yazili tarifenin birinci ve
ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisini agan kisum vegiden istisna edil -

migtir.) kismui vergiye tabi olacaktir

Endeksleme ve indirim oram (Enflasyondan kaynaklanan kazanglarin
arindirilmasi dolayisiyla getirilen diizenleme) ile ilgili olarak "4369 Sayili
Kanun’la Diger Kazang¢ Ve Iratlar'da Yapilan Degigiklikler" boliimiinde
yaptiginuz agiklamalar burada da aynen gecerli olacaktir

Opsiyon islemleri menkul kiymet olarak kabul edersek, opsiyon isleme
iligkin menkul kiymet sozlesmesinin iktisap sekli vergileme acgisindan
tnemli olur. Ivazsiz olarak iktisap edilen (miras hibe) menkul kiymetlerin
elden cikarilmasindan dogan deger artis kazanci veiye tabi olmadigr hat
de bir ivaz karsilig1 (satin alma, takas, trampa) iktisap edilen bu menkul
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kiymetlenn elden c¢ikarlmasmdan dogan deger artis kazancmm;
G. VK. nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilim-
leri toplaminin yarisim asan kismu 1999-2002 yillan arasinda veiye tabi
olacakfir.

4.3. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerle ilgili Diizenlemeler

4369 sayili Kanun degigikligine gore, dar miikellefiyette agsagida elde edi-
len gelirler icin beyanname verilmez.(G.V.K. Md.86/2)

"Dar miikellefiyette vergiye tabi gelir sadece;

a) Tevkil suretiyle vergilendirilmig iicretler, serbest meslek kazanclari,
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile kurumlardan elde edilen kar
paylarindan;

b) Diger kazang ve iratlardan;
¢) Yukanda sayilan kazang ve iratlarin birkaci veya tamamndan;
ibaret ise.

Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de yukaridaki bent-
lerde belirtilen gelirler beyannameye ithal edilmez."

Diger kazang ve iratlarin yillik beyan kapsami diginda birakilmig olmasi,
bunlarin miinferit beyannameye gére (istisnaecn kaynakta kesinti suretiyle)
vergilenmig oldugu gerekg¢esine dayanir. Digerlerinde ise yillik beyan esa
sinda vergilemeye tabi olunmamasi kaynakta vergi kesilmig olmasi gartina
baglh tutulmugtur.

Dar miikellefiyette yvillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi, Tiirkiye’de
ticari ve zirai faaliyet ve kazancin bulundugu ve kaynakta vergi kesintisi-
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ne tabi olmayan gayrimenkul sermaye iradi elde edilen hallere miinhasir-
dr.

Dar miikellef gercek kigi ve kurumlarin iktisap ettikleri bazi menkul kiy-
metlerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artig kazancinin hesabinda, kur
farkindan dogan deger artig kazanci agsagida yapilan agiklamalar cerceve
sinde vergilendirilecektir.

Dar miikelleflerin (kurumlar dahil), yabanci sermaye mevzuatina gore il
gili mercilerden 1zin almak suretiyle, Tiirkiye’ye bizzat getirdikleri nakdi
veya ayni sermaye kargiliginda iktisap ettikleri menkul kiymetler ile igti
rak hisselerini elden ¢ikarmalarindan dogan deger artis1 kazanglarinin he
sabinda, kur farkindan dogan kazang¢lar dikkate alinmaz. Su kadar ki bu
miikelleflerin Tiirkiye’de elde ettikleri kazanc¢larin miinhasiran bu menkul
kiymet veva igtirak hisseleri dolayisiyla elde edilen menkul sermaye irat-
larindan ve bu kiymet veya hisselerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger
artist kazanclarindan ibaret olmasi sarttir Bu miikelleflerin, Tiirkiye’de
menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak ugragmalar halinde, kur far
kindan dogan kazanclar da ticari kazancin hesabinda dikkate alinir

Kur farkindan dogan kazang¢larnn hesabinda, menkul kiymet veya igtirak
hisselerinin iktisabina tahsis edilen yabanci sermayenin, bu kiymet veya
hisselerin iktisap tarihindeki T.C. Merkez Bankas1 doviz alig kuruna gore
hesaplanan Tiirk Liras1 kargiligi ile bu kiymet veya hisselerin elden ¢ikard
masi tarthindeki aymt miktar yabanct sermayenin T.C. Merkez Bankasi1 d6-
viz alig kuruna gore hesaplanan Tiirk Lirasi karsiligr arasindaki fark esas
alinir

G.VK.nun 82. maddesindeki bu hilkkme gore dar miikellef gercek kigile -

rin ve kurumlarin yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin
almak suretiyle Tiirkiye’ye getirdikleri nakdi ve ayni sermaye kargiliginda
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iktisap ettikleri vadeli iglemlere iligkin menkul kiymetlerin elden ¢ikarl-

masindan dogan deger artig dikkate alinmayacaktir Dolayisiyle deger artig
kazang kur farki disindaki kazangtan olugacaktir

Kur farkindan dogan kazancin hesabinda, dar miikelleflerce yabanci sex
maye mevzuatina gore, ilgili mercilerden izin almak suretiyle, Tiirkiye’ye
bizzat getirilen ve vadeli igleme iligkin menkul kiymetlerin iktisabina tah-
sis edilen nakdi ve ayni yabanci sermayenin, bu menkul kiymetin iktisap
tarihindeki T.C. Merkez Bankasi1 doviz alig kuruna gore hesaplanan Tiirk
Liras1 kargilig1 ile bu kiymetlerin elden ¢ikarilmas: tarihindeki ayni miktar
yabanci sermayenin T.C. Merkez Bankasi déviz alig kuruna gore hesapla-
nan Tiirk Liras1 kargilig1 arasindaki fark esas alimacaktir

Gelir Vergisi Kanunu' nun 75. maddesinde diizenlenmis bulunan menkul
sermaye iratlarinin bir béliimii gelir vergisi tevkifatina (G.V.K.md.94 uya-
rinca) tabi tutulurken, bir boliimii tevkifat dig1 birakilmigtirOpsiyon iglem -
leri menkul kiymet geliri olarak kabul ettigimiz takdirde; (Bu gelirlerden
tevkif suretiyle daha 6nceden bir vergi alindigim da dikkate alarak) tevkif
yoluyla vergilendirilmig menkul sermaye iratlan ya da diger kazang ve
iratlardan veya bu kazang ve iratlarin birkac¢i veya tamanundan olugursa
dar miikellef gercek kigiler vadeli iglemlerden elde ettikleri gelirler icin
yillik beyanname vermeyecektic Opsiyon iglemlerden, eger tevkifat yapil-
madigin1 kabul edersek opsiyon iglem gelirleri bir 6nceki béliimlerde an-
lattigimiz, menkul kiymet gelirleri ile diger kazang ve iratlarin beyanini ge
rektiren durumlara gére beyan edilmesi gerekmektedir.

Ayni durum opsiyon iglemleri menkul kiymet geliri olarak kabul etmeyip
diger kazang ve irat grubuna dahil ettigimizde de gecerli olacaktic Bu tak -
dirde; (Bu gelirlerden tevkif suretiyle daha 6énceden bir vergi alindigini da
dikkate alarak) tevkif yoluyla vergilendirilmig menkul sermaye iratlari
ya da diger kazang ve iratlardan veya bu kazang ve iratlarin birkaci veya
tamanmindan olugursa dar miikellef gercek kigiler opsiyon islemlerden el -
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de ettikleri gelirler i¢in yillik beyanname vermeyecektir Opsiyon iglem-
lerinden, eger tevkifat yapilmadigin1 kabul edersek opsiyon islem gelirleri
bir énceki boliimlerde anlatigimiz, diger kazang ve iratlarin beyanini ge
rektiren durumlara gére beyan edilmesi gerekmektedir.

4.4. Opsiyon Islemlerinden Dogan Kazancin Ticari Kazan¢ Olarak
Degerlendirilmesi

Opsiyon sozlegmelerinden elde edilen kazanclarin niteligi konusunda ile-
ri stiriilebilecek savlardan digeri de bu kazaglarin ticari kazang olup olma-
digidirBu gériigii savunanlarin dayanaklar asagida gosterildigi sekildedir

Ticari kazang¢ GVK’nun 37 .ci maddesinde "her tiirlii ticari ve sinai faali-
yetlerden dogan kazanglar ticari kazanctir"seklinde tantmlanmugtir Ticari
ve sinai faaliyet ise Tiirk Ticaret Kanunu’nda bir ticarethane veya fabrika
yahut ticari gekilde igletilen diger bir miiesseeyi ilgilendiren muamele,fi -
il ve igler ticari iglerdir gseklinde tammlanmistir. (TTK MD3)Ayrica aym
kanunun 1.maddesinde ticarethane ve fabrika ile ticari sekilde igletilen di -
ger miiesseselerin ticari igletme sayilacag belirtilerek bu miiesseseler 6r-
neklerle belirtilmigtir. Bunlardan bazilar agagidadir

® Borsa ve kambiyo igleri ,sarraflik,bankacilik

® Kiymetli evrakin satilmak iizere tedariki ve bunlarin satilmasi

® Acentalik tellallik,komisyonculuk ve sair biitiin tavassiit igleri

® Menkul mallarin satilmak veya kiraya verilmek iizere tedariki ve bunla-
rin aynen veya bagka bir sekle sokularak satilamasi veya kiraya verilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 37. maddesinin ikinci fikrasinin 4 numarali ben
dinde coberlik iglerinden ayni fikranin 5 numarali bendinde de, kendi nam
ve hesabina devamli olarak menkul kiymet alim satimu yapan coberlerin,
bu faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglarin ticari kazang hiikiimlerine
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oore vergilendirilmesi gerekir. Ote yandan, kendi nam ve hesabina men-
kul kiymet alim satimi ile devamli olarak ugraganlarin bu faaliyetleri de t
cari faaliyet oldugundan bu faaliyet sonucunda elde edilen kazancin da ay-
ni1 gekilde ticari kazang olarak vergilendirilmesi gerekir.

Burada s¢zii edilen devamliliktan kasit, menkul kiymet alim satimunin mes
lek haline getirilerek siirekli yapilmasi ve bu faaliyetin siirekli kazang sag-
lamak amacina yonelik olmasidir

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore3; ticari isletmeye bagh olarak sayilan faali-

yetler, Gelir Vergisi Kanunu acisindan da, ticari faaliyet olarak saymak

dogru bir yaklagimdir Ancak Tiirk Ticaret Kanunu’ nun, a¢ikca ticari faali-

yet olarak kabul ettigi faaliyetler, Gelir Vergisi Kanunu agisindan ticari sa-

yilacak faaliyetlerin asgarisi olmalidir Zira Gelir Vergisi Kanunu’nun tica-

ri saydigi faaliyetler Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer verilen daha genis kap-

sama sahiptir. Gelir Vergisi Kanunu ticari faaliyeti odun kiriciligi, ayakka

b1 boyaciligindan tutunda bankacilik faaliyetine kadar genis bir yelpazede
ele almaktadir.

Vergi Usul Kanunu’ nun 156. maddesinde ticari, sinai, zirai ve mesleki fa -
aliyette igyeri; magaza, yazihane, idarchane, muayenchane, imalathane
sube, depo, otel, kahvehane, e8lence ve spor yerleri, tarla, bag, bahge,
ciftlik, hayvancilik tesisleri, dalyan ve voli mahalleri, madenler, tag ocak-
lar1, ingaat santiyeleri, vapur biifeleri gibi ticari, sinai, zirai, veya mesleki
bir faaliyetin icrasina tahsis edilen veya bu faaliyetlerde kullanilan yerler
igyeri olarak tanimlanmigtit Bu nedenle igyeri tanmimuni giiniimiiz. kogulla-
rinda daha genig kapsamli diigiinmek gerekmektedir. Ciinkii giiniimiizde
ticari faaliyetin yapildig1 mekan klasik igyeri yaninda internet gibi soyut
mekanlarda da yapilabilmektedir.

3 Abdiilkadir Kahraman, Forvard Iglemleri, Hukuki Mahiyeti ve Vergileme, Bilim Raporu
Syf. 77
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Burada 6nemli olan bazi unsurlarn ele almakta fayda bulunmaktadir® Bir
ticari faaliyetin unsurlarn nelerdir? Bu konuda genel yaklagim ticari faali-
yette iki temel unsurun g6z 6éniinde bulundurulmasidir

i-Emek ve sermaye ihtiyaci,
11-Siirekli bir organizasyonun varligi,

Sermaye ve emegin ticari faaliyet igindeki orani aslinda bir 6nem tagima-
makla birlikte bazen ticari kazang-menkul sermaye irad1 ayriminda ihtiyag
duyulmaktadir. Aslinda bu oran mevcut organizasyonun olusumuyla ya-
kindan ilgilidir.

Ticari faaliyetin diger bir unsuru olan "organizasyonun" varligindan ise ne
anlamak gerekir ? Yasal mevzuata uygun olarak, kurulug islemleri ta-
mamlanmsg, belli bir mekanin varligini bir oganizasyon i¢in gerekli gart

olarak aramak bazen yaniltic1 olabilir Bir faaliyetin belirli bir igyeri agil-
maksizin da yiiriitiilebilece 8i a¢iktir Ornegin uzun bir siireden beri otomo -
bil alim- satimi isi ile ugragan fakat fiziki bir igyerine sahip olmayan bir
sahisin, ticari faaliyette bulunmadigim sdylemek miimkiin degildir Ayrica
giiniimiiziin geligen teknolojik imkanlara insanlara fiziki bir mekana bag -
I kalmaksizin ticari faaliyette bulunma olanagi saglanmaktadir Bir faks

makinasiyla veya internet iizerinden yapilan faaliyetler bunun en acik 6r
neklerini olugturmaktadir. Dolayisiyla oganizasyonun varligimi ararken
baz1 kaliplagmisg ticari faaliyet anlayiglarini bir tarafa birakmak daha dogru
olacaktr.

Buradaki hakim unsur dikkat edilecegi iizere ticari faaliyette devamliliktix
Mahiyet itibariyle belirli bir siireklilikle yapilan ticar faaliyet tican ka-
zancin kapsamina girecektir Siireklilikten kasit belli bir zaman siireci igin-

4 Abdiilkadir Kahraman, Forvard Islemleri, Hukuki Mahiyeti ve Vergileme, Bilim Raporu
Syf. 78
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de en az iki veya daha fazla faaliyet olarak algilamak Damigtay’ in bu yon-
deki kararlariylada uyum tagimaktadic

Bu goriige gére borsa ile ilgili iglemler yapmak iizere kurulan igletmeler

ticari igletmelerdir.Dolayisiyla Vadeli iglem borsalarinda opsiyon iglemi
yapmak iizere kurulan igletmeler de ticari igletmelerdir ve bunlarin elde
ettikleri kazang ticari kazangtir Ayni sekilde esas faaliyeti Vadeli islem
borsasiyla ilgili olmayan ticari igletmelerin bu borsalarda yaptiklar iglem-
leri de ticari faaliyet , dolayisiyla bunlardan elde edilen kazanclan ticari
kazang olarak degerlendirmek dogru bir yaklagim olacaktir.

Yine bu goriise gore vadeli islem borsalarinda yapilan opsiyon islemler-
den elde edilen kazanglan ticari kazang olarak degerlendirebilmek i¢in bu
iglemlerin devamli olarak yapilmasi gerekmektedir Zira "ticari kazanci
belirleyen belirleyen hakim unsur ticari faaliyette devamliliktirAr1zi ola-
rak yapilan ticari iglerden elde edilen kazang diger kazang ve iratlar kap-
sanmunda vergilendirilir. Normal olarak tacirler tarafindan yapilabilecek
muameleler devamlilik kasit ve niyeti ile yapildiginda ticari faaliyet aksi
halde ,arizi ticari muamele varsayilirilgilinin kasit ve niteligine bagli sub-
jektif nitelikteki bu Si¢iiniin objektif belirtisi ise ,ticari organizasyonun
varligidirislem ticari bir organizasyon igerisinde yapildiginda devamlilik
kasit ve niyeti ile aksi halde anzi olarak yapildigim1 kabul etmek gerekiBir
takvim vilinda birden fazla tekrarlamlan veya birden fazla takvim yilinda

tekraralanilan iglemlerde devamlilik kasit ve niyeti mevcuttur>

Vadeli islem borsalarinda yapilan opsiyon sézlesmelerden elde edilen ka-
zanclarin ticari kazang olarak degerlendirilmesi konusunda, nitelik olarak
future sozlegmelerle aym 6zellikleri tagiyan forward sozlegmelerin ticari
kazang olup olmadigi konusunda asagidaki diigiinceler Snem arzetmekte-

dir.

5 Beyanname Diizenleme Klavuzu, 1999, Maliye Hesap Uzmanlarn Dernegi Yayini s. 12
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"Siiphesiz genel yapiya uygun olarak opsiyon iglemlerin devamli nitelikte
yapilmasindan ne anlamak gerektigi konusunda da Gelir Vergisi Kanu-
nun’nda bir a¢iklik bulunmamaktadirOzellikle geligen mali araglar saye-
sinde ticari faalivetin ve ticari organizasyonun taninu belirsizlikler icer
mektedir. Ancak kazang elde etme gayesi ve belirli bir sermayenin ve eme-
gin tahsisi sonucunda gerceklestirilen ve devamlilik arz eden forward ig-
lemlerini ticari faaliyet ¢ercevesinde degerlendirmek gerekmektedir.Zira
iilkemiz ag¢isindan forward iglemlerinin mahiyet itibariyle sdzlesmede be-
lirtilen varligin (iilkemizde doviz)alim satim igleminin vadeli olarak yapit
mas1 diginda farkli bir boyutu bulunmamaktadir Bu nedenle bir takvim yi-
linda birden fazla yapilan bu tiir iglemleri GVK nun 37.ci maddesi ¢erge-

vesinde ticari kazang olarak degerlendirmek gerekecektir."®

Opsiyon iglemlerinden elde edilen kazanglarin ticari kazang olarak nite-
lendirilmesi durumunda dogan zararnn ticari kardan mahsubu sdzkonusu-
dur.

Sézkonusu faaliyetlerin dar ve tam miikellef gercek kigi veya kurumlarca
yapilmig olmasi, bu faaliyetler sonucunda elde edilen gelirin ticari kazang
olma ¢zelligini degistirmez.

Diger taraftan, ticari isletmeye dahil olan opsiyon sézlesmelerinden ya da
bu sozlegmelerin elden cikarilmasindan elde edilen gelirlerin ise Gelir
Vergisi Kanunu’nun 37. maddesine gore, ticari kazang olarak vergilendi-
rilecegi tabiidir.

Ancak genel olarak vadeli iglem borsalarinda devamli olarak yapilan opsi-
yon iglemlerden dogan kazanclan ticari kazang olarak degerlendirsek de
uygulama da kazancin tesbitinde pek ¢ok sorun cikmaktadirBu sorunlar
ortaya koymak icin Oncelikle opsiyon sdzlesmelerinin dogurduklart so-
nuglara bakmak gerekecektir.

6 A.Kadir Kahraman, a.g.e., s. 79
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® Sozlegme sonunda soézlegmenin taraflarindan birisi kar digeri de zarar
edebilir.Bu kar ya da zarar sézlegmenin nakit uzlagma (cash settlement )
denilen yontemle kapatilmasi durumunda realize edilit

® Sozlesme sonunda sézlesme konusu mal ,d6viz,hisse senedi,hazine bo -
nosu satin alinabilit Eurodollar gibi bazi sézlegmelerin nakit uzlagma yo-
lu ile kapatilmalar1 zorunlu oldugu icin bu sézlesmelerin kapatilmasi ile
kar realize edilmig olacaktir.

Asagidaki boliimde yukarida anlattidimuz opsiyon sézlegsmelerinin kapatik
masinin sonuglan incelenmeye caligilmigtir

4.4.1. Sozlesmenin Teslimle Kapatilmasi

Bir opsiyon s6zlesmesinin ver giye tabi olabilmesi” i¢in bir kazancin dog-
mas1 gerekmektedir Ya da bagka deyigle 6rnegin bir alim satim igleminde
satig hasilati ile satilan malin maliyeti arasinda bir fark dogmast gerekmek
tedir.Bir hizmet ifasinda elde edilen hasilatla bu hizmetin yapilmas: i¢in
yapilan harcamalar arasinda bir fark dogmasi gerekmektedirDolayisiyla
sozlegme konusu malin teslimiyle sona eren opsiyon sézlegmelerinde tes-
limin gerceklesmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek mevcut yasal
cerceve icinde zordur.Ornegin bir gahsin bir defaligina opsiyon borsasinda
6 ay vadeli bir altina dayal1 opsiyon s6zlesmesi yaptigini varsayalim. ¥de
sonunda s¢ézlesme konusu altinin satin alma hakkinin sézlesmede belirti-
len ve piyasada gecerli olan fiyatin ¢ok altinda bir fiyatla teslim alindigim
varsayalim.Bu durumda altin1 alan gahsin elde ettigi bir menfaatten sozet-
mek miimkiindiir ancak gerceklemig bir kazanc¢tan sdzetmek miimkiin de -
gildirZira borsada yapilan anzi iglemlerden elde edilen kazanglarda mat-
rahin belirlenmesinde uygulanabilecek GVK 82.ci maddesinde "yukarida
belirtilen haller diginda elde edilen diger kazang ve iratlarin safi tutan ,el-

7 Tuncay Cetin, Vadeli (Future) Iglemler Isleyisi ve Vergisel Boyutu, TURMOB
Yaynlar, 1999
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de edilen hasilat veya satig bedelinden ,tevsik edilmek kaydiyla yapilan gi-
der ve maliyet unsurlarimin indirilmesi suretiyle bulunur"denilmigtir.
Madde hiikmiinden anlagilacag iizere s6z konusu iglemlerde kazancin
tesbiti icin elde edilen bir hasilat ya da satig bedelinin bulunmas: gerek-
mektedir.Oysa teslim yoluyla kapatilan sozlegmelerde sézlesme konusu
mali satin alan i¢in elde edilen bir hasilat ya da satig bedelinden bahsetmek
miimkiin degildir.Dolayisiyla bir kazancin dogmasi i¢in satin alinan altinin
elden c¢ikarilmasimi beklemek gerekmektedir Ancak ondan sonra bir ka-
zancin varligindan s6zedilebilir

4.4.2. S6zlesmenin Nakdi Uzlasma ile Kapatilmasi

Stzlesmenin nakdi uzlagma yontemi ile kapatilmasi durumunda® opsiyon
sozlesmesinden dogan kar ve zarar realize edilmig olacaktir.Zira bu yon-
temde eger vade tarihinde sézlegmede belirtilen fiyatla piyasa fiyati ara-
sinda bir fark varsa taraflardan birisi kar edecek digeri ise zarar edecek-
tir.Zarar eden taraf piyasa fiyat1 ile sozlesme fiyati arasindaki farki kar
eden tarafa Gdeyerek sozlegsmenin kapanmasini saglayacaktirOdenen bu
tutar elde eden i¢in eger anzi bir iglem sonucunda dogmugsa diger kazang
ve irat .ticari bir organizasyon cercevesinde dogmus ise ticari kazanctir.

Eger opsiyon sozlegmelerinden bir zarar dogmugsa diigiincemize gore bu

zararin beyana edilen diger kazanglardan mahsup edilmemesi icin bir se-
bep bulunmamaktadir.

4.5. Opsiyon islemlere iliskin Giderlerin Durumu

Bir 6demenin donem gideri olarak kazangtan indirilebilmesi icin, vergi
kanunlarinda agikca hiikiim olmalidir Gerek ver gileme prensipleri, gerek-
se de muhasebe prensipleri acisindan bir Sdemenin genel gider niteliginde
sayilabilmesi icin agagidaki sartlar gereklidir.

8 Tuncay Cetin, Vadeli (Future) Islemler Igleyisi ve Vergisel Boyutu, TURMOB
Yaynlar, 1999
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- Giderle kazancin elde edilmesi veya idamesi arasinda illiyet bagi olmal

dir.
- Yapilan gider karsiliginda bir kiymet iktisap edilmemig olmalidir

- Gider, gelir harcamas1 olmamali ve faaliyetin genisletilmesine degil, il-
gili doneme iligkin olmalidir.

V.U.K. nun iktisadi igletmelere dahil kiymetleri degerleme bdoliimiinde
"Menkul Kiymetler" bagligini tagiyan 279. maddesinde "(4369 sayili Kanu
nun 6. maddesiyle degisen fikra Y iiriirlilk 31.12.1998) "Hisse senetleri ve
fon portfoyiiniin en az % 51’1 Tiirkiye’de kurulmus bulunan girketlerin

hisse senetlerinden olugan yatirnm fonu katilma belgeleri alig bedeliyle,
bunun diginda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa rayiciyle degerlenir
Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaalt bir gekilde olugtugu
anlagilirsa degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alig bedelinin vade-
sinde elde edilecek gelirin (kur farklar dahil) iktisap tarihinden degerle -
me giiniine kadar gegen siireye isabet eden kismimin eklenmesi suretiyle
bulunur. Ancak borsa rayici bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kar ve za -
rarina bagli olarak dogan ve degerleme giinii itibariyle hesaplanmast miina
kiin olmayan kiymetler, alig bedeli ile degerlenir." hiikmii yer almaktadir.

G.V.K.’nun 78. maddesinde "Safi iradin bulunmasi i¢in menkul sermaye
iradindan maddedeki giderlerin indirim konusu yapilabilecegi hiikiim altr
na alinmigtir Bu giderler gunlardir :

1- Depo etme ve sigorta iicretleri gibi menkul kiymetlerin muhafazas1 i¢in
yapilan giderler

2- Temettii hisseleri ile faizlerin tahsil giderleri (sirket toplantilarina biz-

zat veya bilvekale igtirak gibi sermayenin idaresi icin yapilan giderler irat-
tan indirilemez.)
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3- Menkul kiymetler ve bunlarin iratlar i¢in 6denen her tiirlii vergi, resim
ve harglar (gelir vergisi irattan indirilmez)

Opsiyon iglemlere iligkin olugan kazancin gelir vergisi ya da kurumlar
vergisine gére vergilendirdigimiz zaman bu iglemlerle ilgili alig bedeli di-
sinda yapilan giderlerin ticari kazangtan indirilmesinin kabul etmemiz ye-
rinde olacaktir.

Opsiyon iglemlere iligkin olarak depo etme, sigorta iicretleri, muhafaza
giderleri gibi giderlerin ticari kazanctan indirilmesi miimkiindiir. Ayrica
bu opsiyon iglemlere iligkin menkul kiymetlerin satig1 sirasinda gergekle-
sen banka masraflari, komisyonlar gibi bir takim giderler de bu grupta be-
lirtilebilir.

Ayrica opsiyon iglemler piyasasinda organize borsalarda yapilan iglemler-
de, borsalara verilen iiyelik bedellerinin, aidatlarin, kiralarin, borsa payla-

rinin da ticari kazangtan indirilmesi miimkiindiir

Opsiyon iglemlerinde sézlegsmeden cayma durumunda taraflarin katlan-
diklart giderler olugabilir Yani opsiyon islemlerinde daha énce de deginil -
digi gibi sézlesme imzalandig: tarihte taraflar birbirlerine belirli bir prim
yva da marjin vermektedirler. Eger sozlesmedeki cayma hakkim taraflardan
biri kullanirsa verilen bu marjinler geri alinamamaktadir Geri alinamayan
bu marjinler ise G.V.K. nun 40/3. maddesindeki, igle ilgili olmak gartiyla,
mukavelenameye veya ilama veya kanun emrine istinaden ddenen zarar,
ziyan ve tazminatlar gibi yorumlanarak gider olarak dikkate alinabilir.

4.6. Opsiyon Islemler ve Gider Kisitlamasi Uygulamasi (GVK md
41/8)

GVK’nun 41/8. maddesine 4008 Sayili Kanun’un 25. maddesi ile eklenen
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bent ile 1.1.1996’ dan itibaren, ticari kazancin tesbitinde gider kisitlamasi
uygulamasina gecilmigtir. Bu uygulamaya gére; Vergi Usul Kanunu hii-
kiimlerine gore, donemsonu stoklarini son giren ilk ¢cikar yontemine gore
degerleyen veya amortisaman tabi iktisadi kiymetlerini yeniden degerle-
meye tabi tutanlarin, igletmede kullandiklar1 yabanci kaynaklara iligkin fa
1z , komisyon, vade farki, kar payi, kur farki ve benzeri adlar altinda yap
tiklar1 giderler ve maliyet unsurlar toplamina (yatirimun maliyetine ekle
nenler hari¢) agagidaki indirim oraninin uygulanmasi sureti ile bulunacak
kismin % 25 ‘ini gider olarak indiremezler

Sanayi siciline kayitl imalat¢ilarin imalat faaliyetinde kullandiklar: yaban
c1 kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarina bu bent hiikmii uygulanmaz.

Bu cercevede? herhangi bir igletmenin pasifinde yeralan bir borg kalemi

ile ilgili olarak opsiyon iglem sozlegmesi yaptiginda bu iglemlerden elde
edilen gelir ve karlar finansman giderleri ile karsilagtinlacak mudir? Risk-
ten korunmak amaciyla yapilan opsiyon iglemlerinden dogan kar veya za-
rarlarin bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii maddede
belirtilen benzeri adlar altinda yapilan giderler ve maliyet unsurlarn bu ig-
lemlerden dogan giderleri de kapsamaktadir. Bu iglemlerin hedge (riskten
korunma) amach olarak yapilmasi halinde bu islemlerden dogan kar veya
zararin finansman giderleri ile kargilagtirilmasi gerekecektir Ciinkii iglet-
menin bu iglemleri yapmadaki amaci, kullandiklar yabanci kaynaklar do-
layisi ile karg1 kargiya kalabilecekleri riskleri azaltmaktir Bu konunun da-
ha agik bir sekilde ifade edilebilmesi icin agagidaki 6rnek ele alinmustic

Ornegin bir igletmenin DM bazinda yabanci kaynak (bor¢) kullandigin
varsayalim. Diger taraftan bu igletmenin gelirlerinin ABD Dolart kaynak-
It oldugunu kabul edelim. Piyasada ise DM’ in ABD Dolarina kargi deger

9 Abdiilkadir Kahraman, Forvard Iglemleri, Hukuki Mahiyeti ve Vergileme, Bilim Raporu
Syf. 81
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kazanacagi beklentisi olsun. Bu nedenle igletmemiz. DM/ABD Dolan ¢ap-
raz kuruna dayali forward sozlegmesi yapacaktir. Forward sozlesmesinden
beklenen, DM’ deki deger artigindan dolayi daha fazla ABD Dolan ddeye-
rek alinacak DM’ler ile borc édeme riskine kargi sagladigi korumadir For-
ward igleminden girketimizin 10 milyar zarar veya kar ettigini varsaya -
lim. Bu durumda igletmemizin forward igleminden dogan kar veya zarari
finansman giderleri ile kiyaslamasi gerekmektedir Finansman giderleri ile
kiyaslandiginda ise kar igletmenin finansman gideri azaltacagindan (eger
gider kisitlamasina tabi bir igletme ise) gider kisitlamasina tabi finansman
gideri tutar1 10 milyar lira azalacaktit Ancak bu iglemden zarar dogmasi
durumunda ise igletmemizin finansman giderleri 10 milyar lira artacak ve
indirim oraninin uygulanacag tutar artacaktir Bu ise igletmemizin kanu-
nen kabul edilmeyen giderlerini artirip azaltabilecektit Bu iglemin etkile -

rini bir tabloda ele alacak olursak!0:

Forward islem Sonucu

Finansman Giderleri ile
Kiyaslama

Donem Kazancima
Etkisi

Forward iglem kari

10.000.000.000,-TL.

Kisitlanan Gideri Azaltir

Forward iglem zarari

10.000.000.000,-TL.

Kisitlanan Gideri Artirir

Riskten korunma amaciyla yapilan iglemlerin donem kazancina etkisi bu
sekilde olacagr kanaatindeyiz. Ciinkii aksi takdirde igletmelerin kar mak-
simizasyonu saglamak amaci ile kullanabilecekleri risk yonetim teknikle -
rini kullanmalarinin etkinligi azalacaktir

Ancak bu iglemlerin spekiilatif amacli olarak yapilmalari durumunda do-
gacak kar veya zararin diger faaliyet kar veya zarar1 olarak dénem kazan-
c1 ile iligkilendirilmesi gerekmektedir.

10 Abdiilkadir Kahraman, Forvard Iglemleri, Hukuki Mahiyeti ve Vergileme, Bilim
Raporu Syf. 81
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5-OPSiYON SOZLESMELERINDEN DOGAN KAZANCIN KU-

RUMLAR VERGIiSi KANUNU ACISINDAN DEGERLENDIRIL-
MESI

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13. maddesine gére, kurum kazancinin tes-
pitinde ticari kazang hakkindaki hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir
Bu nedenle tam miikellef kurumlarin iktisap ettikleri opsiyon iglemlere
iligkin sdzlegmelerden elde edilen kazanglari, (Bu s6ézlesmelerin hukuki
niteligi ne olursa olsun) ticari kazang hiikiimlerine gore ver gilendirilmesi
gerekmektedir.

Opsiyon iglemlere iligkin s6zlesmelerin doviz iizerinden yapilmasi halin -
de, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler sonucu lehte ve aleyhte
olugan kur farklariin da dikkate alinmasi gerekmektedir Ciinkii riskten
korunan kalemler parasal varlik ve yiikiimliiliiklerdir ve bunlar da bilanco
tarihindeki spot kurdan degerlenirler ve ortaya ¢ikan farklar donemin net
karinin belirlenmesinde yer alir Buna gore kurum lehine olugan kur fark
gelirlerinin ticari kazanca eklenmesi, aleyhte olugan kur farki giderlerinin
de ticari kazanctan indirilmesi gerekmektedir.

Dar miikellef kurumlarin aktiflerine kayitli opsiyon iglemlere iligkin men-

kul kiymetlerini elden ¢ikarmalarindan saglanan kazanclarin vegilendiril -

mesi, yukarida tam miikellef kurumlarla ilgili olarak yapilan agiklamalar
cercevesinde olacaktir. Opsiyon sézlegmelerinin menkul kiymet sayilmasi

durumunda dar miikellef kurumlarin iktisap ettikleri bazi menkul kiymet

lerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artiy kazancinin hesabinda, kur
farkindan dogan deger artis kazanci "Dar miikellef gercek kisilerle ilgili

diizenlemeler" boliimiinde yapilan aciklamalar cercevesinde dikkate alina

caktir,
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6- OPSIYON SOZLESMELERINDEN DOGAN KAZANCIN KAT-

MA DEGER VERGIiSi KANUNU ACISINDAN DEGERLENDIRIL-
MESI

6.1. Genel Olarak

Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢cercevesinde yapilan
teslim ve hizmetler genel anlamda katma deger vergisinin konusunu olug-
turmaktadir.

K.D.V.K.nun 17. maddesinin 4/g no.lu bendi ile "Kiilce altin, (4369 say1-
Ir Kanunun 60. maddesiyle eklenen ibare Y iiriirliik 01.08.1998) kiilce gii-
miig, doviz, para, damga pulu, har¢ pulu, degerli kagitlar, tagit pulu, hisse
senedi ve tahvil teslimleri" katma deger vergisinden istisna edilmigtir.
Esasen bu maddedekileri mal veya hizmet olarak nitelemek ve K.D.V.
kapsaminda diigiinmek miimkiin degildir. Dolayisiyle istisna hiikmii, s6z-
konusu teslimlerde K.D.V. aranmayacaginin teyidi mahiyetindedir

Ulkemizin halen faaliyette bulunan vadeli iglem piyasasi Istanbul Altin
Borsasin da yapilan sézlegmelere iligkin teslimler katma deger vergisin-
den istisna edilmigtir. Ciinkii vadeli iglem s6zlegmeleri kiilce altin iizerin -
den yapilmakta olup, kiilge altin teslimleri KDV Kanunun’ nun 17.ci mad-
desinin g bendine gore vergiden istisna edilmiglerdir.

Opsiyon iglem piyasalarida yapilan sézlegsmelerin i¢erigine baktigimzda
biitiin sézlesmelerin bir malin ,yabanci paranin ,hisse senedinin ya da ha-
zine bonosunun teslimini éngordiigiinii goriiriiz. Dolayisiyla eger bir s6z-
lesme K.D.V.” ye tabi olan bir malin teslimini 6éngoriiyorsa ve sdzlesme
teslimle kapatilirsa KDV ye tabi olacagindan kugku yoktur. Genel olarak
vadeli iglem borsalarinda s6zlegmelere konu olan mallarin tahil, demir, al -
tin, pamuk, soya fasiilyesi gibi mallar oldugunu daha 6nce belirtmigtik.
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Ancak bizce temel sorun opsiyon sézlegmeler sonucunda elde edilen ka-
zanglarin KDV kargisindaki durumudur. Ornegin Istanbul Altin Borsasin
da yapilan bir altin sdzlegsmesinin nakit uzlagsma yoluyla kapatilmig ve sa-
tict aliciya altin fiyati piyasa fiyatinin altinda kaldig: icin (Piyasa fiyati-Séz
legmede belirtilen fiyat=ALICININ KARDaradaki farki ddemigtir. Elde
edilen bu kar katma deger vergisine tabi olacak mudir Bizim diigtincemi-
ze gore olmayacaktir Zira hangi iglemlerin KDV 'nin konusuna girdigi ya-
sa da acikca belirtilmigtir. Sézlesme sonunda dogan kar herhangi bir tes -
limden dogmadigr gibi bu édemenin bir hizmet kargiliginda dogdugunu
séylemek te miimkiin degildir. Ancak yukarida da belirttigimiz iizere eger
bir s6zlegme K.D.V.” ye tabi olan bir malin teslimini 6ngoriiyorsa ve s6z-
lesme teslimle kapatilirsa KDV ye tabi olacagindan kugku yoktur.

6.2. Kur Farklarmmin Durumu

K.D.V. Kanunu’nun 26. maddesi "Bedelin d6viz ile hesaplanmas1 halinde
doviz vergiyi doguran olayin meydana geldigi andaki cari kur iizerinden
Tiirk Parasina ¢evrilir." hiikmiindedir.

K.D.V. Kanunu’nun 10. maddesinde; vergiyi doguran olay; mal satiglarin-
da maln teslimi, hizmet satiglarinda hizmetin ifa edilmesidir Bunun ya-
ninda mal teslimi veya hizmet ifasindan 6nce, fatura veya benzeri belge
diizenlendiginde, vergiyi doguran olayin belgenin diizenlendigi tarihte vu-
kuu bulmug sayilacag: 10. maddede 6zel gekilde hiikme baglanmugtic

Bedelin d6viz olarak hesaplandi g hallerde, Tiirk Paras1 kargiliginin, vegi-
yi doguran olayin vuku buldugu tarihteki cari kurla bulunacaginmin hiikme
baglanmig olmasi, sonradan ortaya ¢ikacak kur farklarimin matrah diginda
birakilacagim gosterir Bunun boyle olmasi da, genelde dogaldir Ciinkii,
kur farkinda hukuki neden farklidir Mal veya hizmetin satig bedelinin un-
suru degildir. Bedelin zamaninda tahsil edilememesine bagli olarak ve
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alim satim sartlarinin tamamen diginda ortaya cikmaktadirKur farklar ta-
raflarin iradesi diginda ekonomik nedenlerden otiirii ortaya ¢ikan bir un-
surdur.

Tiim bu anlattiklarimiza gore, opsiyon sdzlegmelerinin yapilmast sonucu
dogan kur farklarinin da katma deger vergisine tabi olmamasi gerekmek-
tedir.

7-OPSiYON SOZLESMELERININ ADi SOZLESME KAPSAMIN-
DA DEGERLENDIRILMESI SONUCUNDA, DOGAN KAZANCIN
GERCEK SAHISLAR VE KURUMLAR ACISINDAN DEGERLEN-
DIiRILMESI

Opsiyon iglemlere iligkin bu sézlegmelerin Bor¢lar Hukukundaki Adi
Sézlesme kapsaminda degerlendirilmesi durumunda bu iglemlerin vergi-
lendirilmesi i¢in vade tarihinin dolmas1 beklenecektir. Opsiyon iglemlerin
tahakkuk zamam daha 6ncede deginildigi gibi bu iglemlerin yapilmasi icin
diizenlenen sézlesmelerdeki vade tarihinin dolmasidiz Vadeli iglemlerde -
ki kar ya da zarar doviz iizerinden yapilan sézlegmelerde; sozlegmedeki
belirtilen doviz kuru ile vade tarihindeki spot kur arasindaki menfi ya da
miispet farktir. (D6viz digindaki bagka bir finansal enstriiman iizerinden
yapilan sozlegmelerde, sozlesme tarihi ile vade tarihi arasindaki fiyat fark-
lar1)

Opsiyon sdzlegmelerini adi sézlegme kapsaminda degerlendirdigimiz tak -
dirde; siirekli olarak bu iglemlerin ger¢ek sahislar tarafindan yapilmas: du-
rumunda bu iglemlerden elde edilen gelirlerin, Gelir Vergisi nin ticari ka-
zang hakkindaki hiikiimlere gore vergilendirilmesi gerekmektedir.

Buradaki hakim unsur dikkat edilece gi iizere ticari faaliyette devamliliktir
Mahiyet itibariyle belirli bir siireklilikle yapilan ticar faaliyet tican ka-

95



zancin kapsamina girecektir Siireklilikten kasit belli bir zaman siireci igin-
de en az iki veya daha fazla faaliyet olarak algilamak Damgtay’ in bu yon-
deki kararlariyla da uyum tagimaktadir

Siiphesiz genel yapiya uygun olarak vadeli iglemlerinin devamli nitelikte
yapilmasindan ne anlamak gerektigi konusunda da Gelir Vergisi Kanunun
da bir a¢iklik bulunmamaktadir Ozellikle geligen mali araclar sayesinde
ticari faaliyetin ve ticari organizasyonun tanimu belirsizlikler icermektedir
Ancak kazang elde etme gayesi ile belirli bir sermayenin ve emegin tahsi -
si sonucunda gerceklestirilen ve devamlilik arz eden vadeli iglemleri tica-
ri faaliyet cergevesinde degerlendirmek gerekir. Bu nedenle bir takvim y:-
Ir i¢inde birden fazla yapilan (devamli) bu tiir iglemleri G. VK.’ nun 37.
maddesi ¢er¢evesinde ticari kazang olarak degerlendirmek gerekecektir.

Yine adi sozlegme kapsanunda degerlendirdigimiz bu iglemlerin gercek
sahislar tarafindan siirekli olarak yapilmamasi durumunda ise bu iglemler
den elde edilen gelirlerin, bir 6nceki béliimlerde acikladigimiz GelirVer-
gisi’nin diger kazang ya da sair kazang ve iratlar kapsaminda degerlendi-
rilmesi gerekmektedir. (4369 ve 4444 Sayili Kanunlarla Diger Kazang ve
Iratlar'da Yapilan Degigiklikler boliimlerinde yaptiginuz agiklamalar bura
da da aynen gegerli olacaktiz Burada artik bu sézlesmelerin elden ¢ikaril-
mas1 degil bu soézlegmelerden elde edilen bir gelirin varligr dikkate alina-
caktir)

Kurumlar Vergisi Kanunu’ nun on fi¢iincli maddesinde safi kurum kazan -
cinin tespitinde Gelir Vergisi Kanunu’'nun ticari kazang hakkindaki hii-
kiimlerinin uygulanaca g belirtilmektedir. Bu yiizden kurumlarin (Aymi se-
kilde sahis igletmelerinin) adi sézlegsme kapsanminda degerlendirdigimiz
opsiyon sdzlegmelerinden elde ettikleri bu kazanclar da ticari kazang hii-
kiimlerine gére vergilendirilecektir
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8- DIGER VERGI KANUNLARI ACISINDAN DEGERLENDIRME
8.1. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Yoniinden Degerlendirme

6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun 3297 sayili Kanun’la degigik 28.
maddesinde "Banka ve Sigorta Sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sa -
vili Finansal Kiralama Kanunu'na gore yaptiklan islemler hari¢ olmak
iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmug olduklart muameleler dolayisiy-
le kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar
paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir." Hiikmi bulun-
maktadir.

Mezkur Kanun’ un 30. maddesinde BSMV” de miikellefin banka ve ban-
kerlerle sigorta girketleri oldugu belirtilmektedir. Ayrica, matrah baglikls
31. maddesinde, 28. maddede yazili paralarin tutariin BSMV hin matra-
hini olugturacag: ve kambiyo alim ve satim muamelelerinde ise kambiyo
satig tutarlarinin verginin matrahini olugturacagi hilkkme baglanmigtir

Gider Vergileri Kanunu’nun 33. maddesinde verginin orani %15 olarak
belirlenmigtir. Kambiyo muamelelerindeki vergi oran1 matrahin binde bi-
ridir. 4369 sayili Kanun’un 64. maddesiyle degigen fikra ile Bakanlar Ku
rulu, bu maddede belirtilen vergi oranin1 bankalar aras1 muameleleri, ban
kalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére aract kurumlar ara
sindaki borsa para piyasasi muameleleri ve diger banka ve sigorta mu-
ameleleri i¢in ayr1 ayri veya birlikte % 1’e kadar indirmeye ve yukaridaki
orani agmayacak gekilde (% 15) yeniden tespit etmeye yetkilidir. Bu yet-
kiye istinaden 98/11591 sayili B. K. K. ile 1.9.1998 tarihinden itibaren ge-
¢erli BSMV oranlan agagidaki gibidir:

a- Bankalar arast mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerin-
den % 1,
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b- Bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasas1i Kanununa gore araci kurum

lar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri sonucu lehe alinan paralar
iizerinden % 1,

¢- Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin geri alim ve satim taahhiidii ile ik
tisap veya elden cikarilmasi kargiliginda bankalarin lehlerine aldiklar para
lar iizerinden % 1,

d- Devlet tahvili ve Hazine bonolarimin vadesi beklenmeksizin satig1 nede-
niyle bankalarin lehlerine aldiklart paralar tizerinden % 1,

e-Kambiyo muamelelerinde satig tutar iizerinden binde 1,

f-Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar iizerinden %
5,

olarak uygulanit

Bu acgiklamalara gore, Bankalarin yapacaklan her tiirlii vadeli iglemlerden
dolay1 nakden veya hesaben lehlerine kalan paralar tizerinden % 5 oranin-
da banka ve sigorta muameleleri vergisine, bu sézlesmelerin icerdigi do-
vizlerin satiglarn % 0.1 oraninda kambiyo muameleleri vergisine tabi tuta-
caklardir.

Malive Bakanligi’min 83 no.lu GiderVergileri Genel Tebligi’ ninde arbit-
raj iglemleri ile ilgili diizenlemeler getirilmigtir. Teblig incelendiginde il-
gili kanunun kambiyo muameleleri diginda kalan banka muamelelerinde
BSMV’ nin dogmasi i¢in iki sartin ger¢eklesmesi gerektigi, yani bir mu-
amele yapilmasini ve lehe para kalmasini sart kogtugu halde, kambiyo mu-
amelelerinde bu garti aramadig1 ve sadece kambiyo satiginin yapilmasini
verginin dogmasi i¢in yeterli gordiigii, ayrica vergi oraninin banka muame-
lelerinde % 5 ve kambiyo muamelelerinde % 01 olarak farkli tespit edil -
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mesinin sonugta yukaridaki ayrnimdan kaynaklandigr goriilmektedir Yine
sozkonusu tebligde, Merkez Bankasina yapilacak zorunlu devirlerin bir
kambiyo satis1 oldugu ve bunun iizerinden binde 1 oraninda vergi kesinti-
si yapilmasi gerektigi belirtilmig, ayrica, doviz alig kuru ile satig kuru ara
sindaki miispet fark iizerinden % 5 BSMV ddenmesine iligkin diizenleme
yapilmigtir

Para piyasalarindaki kur farklarindan yararlanmak ya da yapilacak iglem-
lere bagh olarak ortaya cikan/cikabilecek doviz ihtiyacinin giderilmesini
temin etmek i¢in yapilan, bir dévizin diger bir dovize doniigtiirtilmesi 1§-
lemi arbitraj olarak tammmlanmaktadir

T.C. Merkez Bankas1 Dug Iligkiler Genel Miidiirligii, Odemeler Dengesi

Miidiirligii'ntin 31.3.1997 tarihli talimatinda da; vadeli doviz alim ve sa-

tim iglemleri "spot piyasalarda (iki giin valore kadar) yapilan arbitraj ig-

lemleri digindaki doviz-Tiirk lirasi veya déviz - doviz karsiligr yapilan ve
ilerideki bir tarihte (vade tarihinde) degistirilmek iizere bir kontrata bag-

lanan, ancak kontrat tarihinde herhangi bir parasal teslimatin yapilmadigi,

bir diger ifadeyle degigim igleminin vade tarihinde yapildig1 iglemler” ola-

rak tanimlannug; hem kontrat hem de vade tarihinde poz degisiminin ya-

pildig1 swap iglemlerinin vadeli iglem olarak degerlendirilmemesi belirtil-

migtir.

Arbitraj iglemi esas itibariyle bir doviz takas iglemidir. Bir dovizin veril -
mesi kargiliginda bagka bir déviz alinmaktadir Dolayisiyla, her takas igle-
minde oldugu gibi bir arbitraj igleminde igleme taraf olanlar bakimindan
iki ayn1 doviz satig1 s6z konusudur ve bu satiglar kambiyo gider vergisine
tabidir. Yarg1 oranlarinin kararlartyla da kesinlegmis olan bu gériise gore
yiiriitiilen uygulama 4008 sayili Kanun ile arbitraj iglemleri i¢in getirilen
istisna hiikmiintin yiiriirliige girdigi 1.8.1994 tarihine kadar bu gekilde de-
vam etmigtir.
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Yukanda da belirttigimiz iizere, Gider Vergileri Kanunu’nun 29. maddesi-
ne 4008 sayili Kanun ile "o" ve "p" bentleri eklenmigtir. Tlgili bentlerde
"Bankalarin, yetkili miiesseselerin, 6zel finans kuruluglarnin ve PTT nin
Tiirk Liras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki Kararlar ve bu kararlara daya
nilarak ¢ikarilan tebliglere gére Merkez Bankasina yapacaklart zorunlu,
doviz ve efektif devirler1", arbitraj muameleleri ve bu muameleler sonucu
lehe alinan paralarin BSMV’ den istisna edilmeleri hiikiimleri yer almak-
tadur.

Bu bent hiikmii ile hem arbitraj iglemleri, kambiyo satiglar tizerinden ali-
nan % 01 oranindaki banka ve sigorta muameleleri vergisinden, hem de
arbitraj islemi sonucunda lehe bir para kalmasi halinde bu tutarlar % 5
oranindaki banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna edilmistir.

Ancak, Gider Vergileri Kanununda yapilan degisiklikle istisna edilen ar-
bitraj iglemini teorik anlamdaki arbitrajdan ayirmak gerekir. Arbitraj teori-
de, kambiyo kisitlamalar1 bulunmayan iilkelerin borsalarinda ayni zaman
da, kote edilen doviz kurlar arasindaki farkliliklardan yararlanarak kazang
saglamak lizere, bir paranin ucuz oldugu piyasadan alimip pahal oldugu pi
yasada satilmasi geklinde tanimlanmaktadir

S6z konusu istisnanin, doviz Tiirk Lirast karsiliginda satildigi hi¢ bir du
rumda vygulanmast miimkiin degildir. Arbitraj iglemini teorik tammyla
degil, bir déviz bagka bir dovizle degigtirilmesi seklinde anlamak gerek -
mektedir.

Uygulamada bankalar, vadeli doviz iglemlerini bir arbitraj muamelesi ola-
rak kabul etmekte sézkonusu doviz teslimlerini % 01 oranindaki BSMV
tabi tutmamaktadirlar. Kanimizca bu yanhg bir uygulamadir Ciinkii rne-
gin swap igleminde hem spot hem de forward (vadeli) bir iglem vardir. Ya-
ni bankalar ilk olarak imzaladiklar swap szlegmesine dayanarak spot
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kurdan belli miktardaki dovizlerini (doviz pozisyonlarini) degistirmekte,
buna spot iglem diyebiliriz, sonradan ise sézlegmede énceden belirlenmig
vadede tekrar ilk teslim edilen dovizlerin degig-tokus (forward iglem) et -
mektedirler. Ancak bankalann yukarida anlattiinuz déviz swapin da ki
spot iglemleri bir arbitraj muamelesi olarak kabul edilmeyip BSMV’™ ne
tabi tutulmalidiz Ciinkii swap iglemleri ayn piyasalar arasinda yapilma
makta ve en dnemlisi bu iglemler belirli bir vadeyi icermektedir. Ayni ge-
kilde forward iglemleri de bir arbitraj iglemi degildir. Ciinkii forward ig-
lemdeki déviz kuru spot iglemin doviz kuru ile aymdir Boylelikle vadeli
iglemde herhangi bir arbitrajin sézkonusu olmadig1 daha net bir gekilde or-
taya ¢cikmaktadic

Maliye Bakanligi’nin bu konuda Bankalar Birligi’ne vermig oldugu muk
tezada, doviz swapi iglemlerinin, bir tarafin ihtivact olan dovizi kars: ta
raftan almasi kargiliginda buna tekabiil eden bagka bir dovizin verilmesi,
baglangicta belirtilen kurdan vade tarihinde tekrar dovizlerin degigimi
seklinde cereyan eden bir arbitraj islemi oldugunu, bu nedenle gerek bag -
langicta ve vadede meydana gelen iki ayr arbitraj igleminin, gerekse ar-
bitraj iglemleri sonucu dovizler arasindaki kur farkindan lehe kalan para-
larin banka ve sigorta muameleleri vergisinden miistesna oldugu belirtil -
mektedir. Ancak bu muktezada swap iglemlerinden bahsedilmekte diger
vadeli islemlerinden bahsedilmese de tiirev iiriinlerin bir ¢esidi olan swap
islemlerinden banka ve sigorta vergisi miikelleflerinin lehine dogan para-
larin da diger vadeli iglemlerinde oldugu gibi arbitraj kazanci olmadig: ka-
naatindeyiz.

Bu nedenle bankalarin vadeli islemlerinden, kendi lehlerine elde ettikleri
paralar iizerinden % 3, bu iglemlerle ilgili doviz teslimleri tizerinden % 01

oraninda BSMV hesaplanmalidix

Ancak Tiirk bankacilik igletmelerinin bu iglemlerden dolay1 uluslararas:
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rekabet giiciiniin azalacag: diigtiniiliiyorsa, bu iglemler BSMV’ den istisna
edilebilir. Ciinkii finans sektériinde OECD iilkelerinin hemen hemen hep -
sinde BSMV tiirii bir vergi bulunmamaktadir Bu nedenle tiirev iglemlerin
BSMV’ den istisna edilmesi daha uygun olacaktir. Fakat bu istisna Gider
Vergileri Kanunu'na eklenmedigi siirece bu iglemlerin BSMV’ ye tabi ol-

mas1 gerekmektedir!l.

Vadeli iglemler olan futures ve opsiyon uygulamalarinda arbitrajdan hic
s6z edilemez. Bu iglemler sonucundaki déviz teslimleri binde 1 oraninda
BSMYV tabi tutulmalidirYine ayni sekilde bankalar ya da vadeli iglem yap-
maya yetkili kuruluglar, aract olduklar1 opsiyon iglemlerinden her ne se-
kilde olursa olsun kendi lehlerine aldiklar her tiirlii opsiyon pirimi, komis-
yom vb. paralardan B.S.M.V. 6demek zorundadirlar. (Biraz 6énce de ifade
ettigimiz gibi Tiirk bankacilik ve finans kesiminin bu iglemlerden dolay1
uluslararas1 rekabet giiciiniin azalacagi diisiiniiliiyorsa, bu iglemler de
BSMV’ den istisna edilebilir.)

8.2. Damga Vergisi Kanunu Acisindan Degerlendirme
8.2.1. Genel olarak

Damga Vergisi Kanunu'nun 1. maddesinde bu kanuna ekli (I) sayili tablo-
da yazili kagitlar damga vergisine tabidir Bu kanundaki kagitlar terimi, ya-
zilip imzalanmak veya imza yerine gecen bir igaret konmak suretiyle dii-
zenlenen ve herhangi bir hususu ispat veya belli etmek icin ibraz edilebi -
lecek olan belgeleri ifade eder."denmektedir Kanunun 3. maddesinde
damga vergisinin miikellefinin kagitlarnn imza edenlerin oldugu hiikme
baglanmg 4. maddesinde "Bir kagidin tabi olacag: veginin tayini i¢in o
kagidin mahiyetine bakilacagi ve buna gére tabloda yazili vegisinin bulu-
nacag belirtilmigtir. 4. maddede ayrica "Kagitlarin mahiyetlerinin tayinin

11 Fatih Kemal Ebi¢lioglu Swap Iglemleri, hukuki Mahiyeti, bu Islemlerin Vergi Hukuku
Acisindan Degerlendirilmesi, syf. 125
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de, sekli kanunlarda belirtilmis olanlarda kanunlardaki adlarma, belirtil -
memig olanlarda iizerlerindeki yazinin tazammum ettigi hiikiim ve mana-
va bakilacag1" da hiikiim altina alinnmgtir

Vadeli iglemlere iligkin sézlegmelerin Bor¢lar Kanunumuzdaki adi 567 -
lesme kapsaminda nitelendirilmesi durumunda bu sézlesmelerin damga
vergisine tabi tutulmalar1 gerekmektedit Ciinkii vadeli iglemlerin yapila-
bilmesi icin bir sézlegsmenin imzalanmasi gerekmektedir. Damga Vergisi
Kanunu’na ekli listede ise belli bir paray1 ihtiva eden sézlegmelerin binde
6 oraninda nispi damga vergisine tabi olacagi hiikiim altina alinmugtir

Ayrica vadeli iglemlerin yapilabilmesi i¢in bir sézlegmenin imzalanmasi
gerekmektedir. Damga Vergisi Kanunu’na ekli 1 no’lu listede ise belli bir
paray1 ihtiva eden sozlegmelerin binde 6 oraninda nispi damga vergisine
tabi olacagi hiikiim altina alinmugtir DVK’ nun damga vergisi oranini dii-
zenleyen 14. maddesi geregince her bir kagit icin hesaplanacak vergi tuta-
11 (I) sayil1 tabloda yeralan siirlamalar sakli kalmak iizere 200 milyar li
ray1 agamaz.12 200 milyar liralik stmra ulagabilmek icin diizenlenen séz-
legmenin 33.333.000.000.000,- TL yiicermesi gerekmektedir.

Aym Kanunun 12’ nci maddesinde "Damga vergisine tabi kagitlarda yazili
yabanci paralarin Malivet Bakanliginca tayin ve ilan edilecek fiyat iizerin
den Tiirk Parasina cevrilerek ona gore damga vergisi alinacag1" belirtik
migtir.

Buna gore vadeli iglemlere iligkin, sdzlesmeler yabanci para ihtiva ederse
Maliye Bakanli8inca tayin ve ilan edilecek fiyat iizerindenTL. ye cevrile -

cek ve tizerinden binde 6 oraninda damga vergisi alinacaktir

Doviz iizerinden diizenlenen vadeli iglemlerinde diizenlenen sézlegsmeler

12 35Seri No'lu Genel Teblig ile 1.1.1999°dan itibaren 355.600.000.000.- TL. Bu tutara
ulasabilmek i¢in 59.266.000.000.000.-TL’Iik s6zlesme diizenlenmesi gerekmektedir.
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ile taahhiitnameler ve gekli kanunlarda belirtilmemig olan diger belgele -
rin damga vergisi hesaplamirken, belgelerin diizenlenme tarihindeki T. C.
Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz satis kurlan esas alimacaktir
Belgelerin diizenlenme tarihinde T. C. Merkez Bankasi'nca doviz satig
kurlarinin a¢iklanmamig olmasit durumunda ise,I. C. Merkez Bankasi ta-
rafindan en son duyurulmug olan doviz satig kurlar1 kullanilmaktadir

Damga Vergisi Kanunu'nda belirtilen hiikiimlerden de anlagilacag iizere,
vadeli sozlegmeler ile ilgili diizenlenen ve belli parayi iceren sozlegme ve
taahhiitnameler ile her tiirlii taahhiit, garanti ve teyitler "binde 6" oranin-
da nispi damga vergisine tabi olacaktizr Vadeli iglemlerde damga vergisi
yiikiimliiliigiinden kaginmak amaci ile bankalar, bu iglemlerin nasil yapila-
cag1 gibi esaslan iceren ana sozlegmeler hazirlamakta , daha sonra vadeli
iglemine esas tegkil eden tutarlari, vade fiyatini iceren teyit formu, iglem
figleri diizenlenmektedir. Ancak belgelerin bu adlar altinda anilmasi, bun-
larin igerdigi tutarlara uygulanacak nispi damga vergisini engelleyeme-
cektir.

Vadeli sozlegmelerle ilgili olarak diizenlenen kagitlarin niteliginin belir-
lenmesinde gekli kanunlarda belirtilmemis olanlarda tizerlerindeki yazinin
ifade ettigi hiikiim ve manaya bakilmak suretiyle bu kagitlara uygulanacak
vergi, nispi veya maktu olarak belirlenir. Bu ¢ercevede niteligi belirlen-
mek istenen kagit iizerinde bagka bir kagida atif yapilmigsa, atif yapilan ka
g1din hiikiimlerine gore kazandigi nitelige gore vepi alinacagi DVK nun 4.
maddesinde belirtilmigtir. (Bu durumda bankalar miigteri ile ilk basta bir
taahhiit ya da yetki belgesi kapsaminda bir sézlegme yapip bu sézlegmede
hic bir rakam belirtilmeden, yapilan iglemleri daha sonradan bir dekont
v.b. gibi kagitlarla miigteriye havale ederse bu iglemler asil sozlesmenin
bir parcasi olmasindan dolay1 bu iglemlerin damga veigisine tabi tutulma-
s1 gerekmektedir)Eger kagitlarda herhangi bir tutar yer almiyor ve herhan-
gi bir diger s6zlesmeye de atif yapilmuyorsa bu durumda nispi vergileme
yapilamayacak, bu sozlesmeler maktu vergiye tabi tutulacaktix
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Ancak burada bu s6zlegmelerin altinda yatan ekonomik ger¢egi gézoniin-
de bulundurmak son derece ¢nem arzetmektedir. Buradaki ekonomik ger-
¢ek bu iglemlerden elde edilecek karin bazan bu sozlegmelerden dogan
kardan c¢ok ¢ok fazla damga vergisi yiikiimliiliigiiniin dogmasidir Damga
vergisinde iist sinirin bulunmasi da bu hususu degigtirmemektedir Bu ne -
denle Tiirk bankacilik ve finans kesiminin bu iglemlerden dolayr uluslara-
rast rekabet giiciiniin azalacagi diigiiniiliiyorsa, vadeli iglemlere konu olan
sozlegmelerin damga vergisinden istisna edilmesi uygun olabilir. Ancak
bu konudaki yasal diizenlemeler yapilana kadar bu iglemlere iligkin ola-
rak yapilan sdzlegmeler (ana sdzlegme, teyit formu, iglem figi ve diger ad -
larla anilan teminat, depozito, rehin belgeleri gibi her ne adla olursa olsun)
damga vergisine tabi olacaktir.

8.2.2. Damga Vergisi Ile Tlgili S.P.K. Degisikligi

Bir 6nceki boliimlerde T.B.M.M. Genel Kurulu'nda S.P.K.’unda degisik-
lik yapilmasi ile ilgili olarak (Vadeli, iglemlere iligkin) kabul edilen kanun
metni konusunda agiklamalarda bulunmugtuk. Sermaye Piyasasi Kanunu’
nun degigik 40 mc1 maddesi ile vadeli iglem ve opsiyon sézlegsmelerinin
damga vergisine tabi olup olmamasi ile ilgili olarak agsagidaki gosterilen
degisiklikler yapilmugtix

Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar

Madde .40. - Sermaye piyasasi ara¢larinin iglem gérecegi borsalar $zel
kanunlarinda yazili esaslar ¢ercevesinde tegkilatlanarak, menkul kiymetle-
rin ve diger sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar icinde, serbest
rekabet gartlar1 altinda kolayca alimip satilabilmesini saglamak ve olugan
fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kigiligini
haiz kurumlardir:
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Miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi aragla-
rina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli igslem ve opsiyon
sozlegmeleri ile her tiirlii tiirev araclardan olugan sermaye piyasast arag-
larimin iglem gérecegi tiizel kigiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili
Bakanin 6nerisi ilizerine Bakanlar Kurulunun onay1 ile kurulur Bu bor-
salarin kurulug, tegkilat, faaliyet, denetim, Uyelik ilke ve esaslan ilgili
bakanlik¢a cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir Bu borsalar anonim gir-
ket niteliginde kurulursa, yillik karlarinin % 20'sinden fazlasimi dagitamaz
lar. Bu fikra kapsamundaki sermaye piyasasi araglari damga vegisinden
muaftir.

Kanun degisikligi ile vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerinin damga ver -
gisine tabi olup olmamasi ile ilgili olarak agagidaki aciklamalara yer veril-
migtir.

"Kanunun Tasarisinin 15 inci maddesi, vadeli iglem ve opsiyon sozles-
mesinin yapilmasi sirasinda taraflar arasinda imzayi gerektirmeyen ve
kaydi olarak yapilan iglemlerdir. Sézlesmeler, emirlerin bilgisayara giril -
mesi ve fiyatlar egit olan emirlerin kargilagmasi ya da sesli pazarlik or-
taminda fiyatlarin kargilagmasiyla yapilmaktadir

Vadeli iglem ve opsiyon sdzlegmelerinin damga ver gisine tabi olmasi, bu
sozlegmelerin her alim satiminda veigi 6denmesine yol agacaktir. Boylece,
likiditesi yiiksek olan vadeli igslem ve opsiyon piyasalarinda, piyasa
katitlimcilarimin maliyetleri yiikselecek ve maliyet unsuru piyasalarin sag
ladig1 avantajin Oniine gegecektir Dolayisiyla, vadeli iglem ve opsiyon
sozlegmelerinin damga ver gisine tabi olmasi, piyasanin igleyigini engel-
leyecek ve bu piyasalarin bastan iglemez hale gelmesine yol acacaktir.
S.P.K.’nun degistirilen 40’nc1 maddesi ve 5590 sayili Kanunun bu Kanun-
la degistirilen ek 11 nci maddesinde de, s6zkonusu sézlegmeler icin dam-
ga vergisi muafiyeti bulundugu dikkate alinarak bu maddeler yeniden
diizenlenmigtir."
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Yukanda da goriilece g1 iizere, ekonomik ve finansal gistergelere, sermaye
piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli iglem
ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araclardan olugan sermaye

piyasasi araclarimin iglem gorecegi tiizel Kigiligi haiz borsalarda iglem

gorecek olan bu sermaye piyasast araglarmun damga vegisinden muaf
olacagi belirtilmistir.
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