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I -GiRi$

Future iglemleri vadeli islem piyasalarinda yapilan en 6nemli tiirev piyasa
driinlerinden birisidir. Future sozlegmelerin orijinlen eski yiizyllara
dayanmakla birlikte modern anlamda ortaya ¢ikiglart ve kullanlmaya
baglanmalar1 yakin zamanlara rastlamaktadiz 1970 I yillardan 6nce
tarimsal iiriinler ve dogal kaynaklarla sinirh olan future sézlesmeleri 19907
larin ortas: itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka mevduat hesaplar,
borsa endeksleri, elektrik enerjisi tizerinden gerceklegtirilmeye ve diinya

piyasalarinda etkin olarak kullanilmaya baglanmiglardir

1997 sonunda diinya borsa ve borsa dis1 piyasalarinda ger¢eklegmis future
islemlerin toplam degeri 1 Trilyon ABD Dolar iken bu rakam 1993 yili
sonunda 10 trilyon ABD Dolarna ulagmigtic 1992 yili sonunda diinya
tiirev piyasalarinda gerceklegen toplam sézlesme sayist 850 milyon iken
1993 yili sonunda 1 milyan agmigstir Diinyada gerceklestirilen future
sozlegmelerinin sézlegme sayist itibariyle cografi dagilimina bakildiginda
ABD dis1 piyasalara bir kayma goriilmektedit 1992 sonunda global olarak
future soézlegmelerinin %34 ii ABD piyasalarinda gerceklegmis iken,bu
oran 1993 sonunda % 50 ye diigmiig; Avrupa,Asya Uzakdogu piyasalari
da 6nem kazanmaya baglamugtir.!

Future piyasalar organize piyasalardic Future sézlegmeleri bu piyasalar -
da ve bu piyasalarin garantisi altinda yapilmak zorundadir Bu durum
future sézlegmesi yapan insanlara saglanan giivenle bu piyasalardaki
islem hacminin artmasini saglamigtir Future piyasalarinda iglem goéren
arag future sozlesmesidir. Bir future sdzlesmesi bir future borsasinda,gele -
cekteki belirli bir tarihte, belirli bir malin, hisse senedinin, bor¢lanma
senedinin ya da yabanci paramn belirli bir miktarimin teslimini garta

1) Para & Finans Ansiklopedisi, Creati ve Yayincilik ve Tanitim 1td. 1996, s.673



baglayan sozlesmelerdir. Future soézlegmelerinin en 6nemli fonksiyonu
sozlegme konusu mallarn fiyatlarindaki diigme veya yiikselme risklerine
karg1 alic1 veya saticiyr korumalaridir

Future piyasalarmm gelisiminde en onemli roli Amerika Birlesik
Devletleri’nin Sikago sehri oynamugtic Sikago 1840’11 yillarin ortasinda
tarim iiriinlerinin ticaret merkezi olmustu. 1850 li yillarin basinda Sikago
sehrine getirilen tahil tiriinlerinin arzinin mevcut talebin cok uzerinde
olmas1 nedeniyle mevcut pazarlarda bu iirlinlerin tamaminin satilmasi
imkansizdi. Tiiccarlar cok fazla stok tutuyorbankalar ise artan stoklari
finanse etmekte zorlaniyorlardi.

Tarmm diriinleri arzinin belli bir mevsimde cok fazla olmasindan kay
naklanan sorunu ¢ézmek ve merkezi bir pazar olusturmak i¢in 1848
yilinda tahil iireticileri The Board of Trade of the City of Chicago’ yu kur-
dular. Bu siralarda tahil iireticilerinin ¢ogu belirli bir zaman diliminde,
belirli bir yerde ve belirli bir miktarda tahilin teslimimi teklif eden
sozlegmeler (forward soézlegmeler) yapmaya baglamiglardi. Ayrica alici ve
saticilar  aralarindaki giiven sorununu ortadan kaldirmak i¢in ti¢tincii bir
kigiye, bugiinku margin uygulamasinin temelini teskil eden, depozit
yatirmaya bagladilar Baslangicta sézlesmeler alici ve saticilar zinciri
icinde el degigtirirken sozlesmenin son alicisi ilk saticidan mali teslim
aliyordu. Daha sonra sozlesme konusu malin teslim siirecini basitle -
stirmek icin biitiin alim satim iglemleri borsamin bir omani tarafindan
kaydedilmeye baglandi. Bu gelisme future piyasalarm onciiliigiinii
yaparken diinyadaki ilk future piyasasinin geligmesine katkida bulunuyor-
du. Sozkononusu piyasalarda uzun siire yalmzca tahil dirtinleri future
sozlegmelerine konu olurken 1970’11 yillardan sonra bakir, kontraplak ve
petrol gibi tarimsal olmayan hammaddeler de anilan sézlegmelere konu
olmaya bagladilar Yine Sikago sehrinde ilk uluslararasi yabanci para
future piyasasi, International Money Market (IMM) kuruldu. Su anda



ABD’de future sézlegsmelerinin yapildigi 11 borsanin isimleri sayilabile-
cek olanlar ,Chicago Board of Trade, IMM (Uluslararas1 para piyasasi),
Sikago Borsasi,Newyork future Borsasit ve Newyork menkul kiymet bor
sasidir

II-FUTURE(VADELI iSLEM)PIYASALARI
A -FUTURE PiYASALARIN OZELLiKLERi
1. Future piyasalar orgiitlenmis borsalardir

Future stzlesmelerine konu olan iglemler mutlaka [uture islem
piyasasinda yapilmak zorundadir Chicago board of trade (Sikago Ticaret
Borsasi) diinyanin en eski ve genis borsasidir Borsa kazan¢ amaci giit-
meyen ve goniillii iiyelerce kurulmug bir or ganizasyondur. Borsa tiyeligi
borsada iglem goren diger varliklar gibi satisa ve kiralamaya konu ola-
bilir. Borsa iiyeleri borsada iglem yapma yetkisine sahip olduklar1 gibi,
borsanin igleyigine yon veren kurallarin belirlenmesinde etkili olurlar.

Amerikan federal yasalart ve borsa kurallarina gore future sozlegmeler

belirli saatlerde ve pit denilen borsa binasimin belirli bir katinda yapilmak
zorundadir Hisse senedi piyasalarinin aksine, future borsasi sisteminde,
alic1 ve satici ‘pit’denilen alanda kargilikli olarak teklif yapmak suretiyle
sozlesmeleri yaparlar. Pit alaninda iglem yapanlar iki gruba ayrilabilirler

[lki kendi hesabina ¢aligip biitiin kar ya da zarar1 kendileri yiiklenenlerdir
Digeri ise broker olarak bir firmanin, bir miisterinin ya da Merill lynch

gibi biiyikk brokerage firmalarmin lehine hareket edenlerdir Future

sozlegmelerine benzer sézlesmelerin yapildig: forward piyasalar oganize

borsalara sahip degildirler. En geligmis forward piyasa yabanci para

piyasasidir Diinya ¢apindaki bir bilgisayar ag1 vasitasiyla forward iglemler
gerceklestirilir.



2. Future piyasalarinda yapilan s6zlesmeler standartlasmis s6zlesme
sartlarina gore yapilirlar

Future piyasalarda yapilan sozlegmeler biiyiik cogunlukla tek tiptir.
(liinkii zaman i¢inde bu piyasalarda yapilan sézlegmeler standartlagnusgtie
Belirli bir zamanda ve belirli bir tarzda teslim edilecek malin 6zellikleri
sozlegmede cok ayrintili bir sekilde aciklanmak zorundadit

Buna karsilik forward sézlegmelerde standardizasyon bulunmamaktadir.
Uzerinde anlagilan teslim tarihi taraflarca degigtirilebildigi gibi
sozlesmenin yerine getirilmesini zorlayict herhangi bir mekanizma bulun-
mamaktadir

Future sézlegsmelerde sdzlegme konusu malin teslim tarihi, teslim yonte -
mi , future sézlegmesine iligkin meydana gelebilecek minimum ve maksi -
mum fiyat degigmeleri 6nceden belirlenmek zorundadir. Bu kurallar cok
fazla simirlayict olmasina ragmen, ayni zamanda future ticaretini tegvik
edici rol oynamaktadirlar. Clinkii future ticaretine konu olacak mallar bir
standarda baglandig: icin, piyasadaki herkes neyin satiga konu edildigini,
neyin alindigimi ¢ok iyi bilmektedir

Bir future sozlesmesinde standarda baglannug hususlar asagidadir.
Malin kalitesi

Future s6zlegmelerine konu olan mallar énceden 6zellikleri ayrintili olarak
tesbit edilmig ve taraflarca bilinen mallardir. Ornegin Sikago borsasinda
(Chicago Board of Trade) islem gorecek bir bugday future sézlegmesi
agagidaki bugday cinslerinden birisi i¢in yapilmak zorundadir?

2) Robert W.Kolb, Understanding Future Markets, third edition, Kolb Publishing
Company, 1991, sayfa. 7



"Tki numarali yumusak kirmuzi, iki numaral sert kirmuzi kiglik, iki numar
al1 siyah, kuzey baharlik ve bir numarali kuzey baharlik bugday"

Malin miktari

Her future s6zlegmesinin, sézlegmeye konu olan malin,menkul kiymetin,
paramin Ozelligine gore farkli miktarlar uzerinden yapilmasi gerekmekte
dir. Ornegin bir kalorifer yakiti future sdzlegmesi 1000 US varili (42.000
gallons) kalorifer yakitmm teslimi i¢in, bir soya fasulyesi f[uture
sozlesmesi 60.000 pound ( 27240 kg) soya fasulyesinin teslimi i¢in
yapilmak zorundadir

Teslim sartlari

Future sézlegmelerine konu olan mal, menkul kiymet ya da yabanci par-
alarm teslimi belli kurallar icermektedir. Ornegin bir future sézlegmesine
konu olan bugday teslim tarihinde takasodasi(clearinghouse) tarafindan
uygunlugu kabul edilen bir depoda bulunmak zorundadir. Satici teslim
sirasinda aliciya bu deponun, bugdayin depolandigini gosteren belgesini
sunmak zorundadir.

Teslim tarihi

Future sozlegmelerine konu olan mal, menkul kiymet ve yabanci paralarin
teslim tarihlenn sozlesme konusu varliklara gore degistigi gibi bu
sozlesmelerin vade tarihleri future borsasi tarafindan belirlenmis tarih-
lerde sona erecek gekilde yapilmak zorundadir. Ornegin bugday future
sozlesmeleri Temmuz, Eyliil, Aralik, Mart ve Mayis aylarinda vadeleri
dolacak gekilde yapilmak zorundadirlar Bunun yaninda teslim, teslim
ayrun herhangi bir ig giiniinde yapilabilecektit



Gerceklesebilecek minimum fiyat dalgalanmasi

Her future sozlegmesi, tick size denilen sozlesme konusu mal,menkul
kiymet ve paralarin fiyatlarinda meydana gelecek minimum degisiklikleri
icermek zorundadir Gergeklegebilecek minimum fiyat degigikliklerinin
orani sozlegme tiirlerine gére degigsmekte ve aym1 mal i¢in tek oran uygu-
lanmaktadic Ornegin bugday soézlegmeleri i¢in minimum tick size 12,5 $
dir. Giimiis future sdzlegmeleri i¢in ise her sézlesme icin 5$ dir.

Giinliik fiyat limitleri

Biitiin future sdzlesmeleri i¢in bir giinde meydana gelebilecek maksimum

degisiklikler de dnceden belirlenmigtir. Bugday sdzlesmeleri icin giinliik

maksimum fiyat hareketi 1,000 $ ile simirlandinlmigtirY a da bagka deyigle

bir bugday future sdzlegmesinin degerinde meydana gelecek degigme

tnceki giiniin kapanig degerine gore yukarida belirttigimiz tutarn gece-
meyecektir. Eger teslim ay1 icerisinde bulunuluyorsa sézkonusu fiyat
degisikligi simirlamast uygulanmamaktadir Bunun yaninda eger soézlegme
konusu mallarm fiyatlarinin, cesitli sebeblerle (6rnegin 1991 yilinda
Irak’in Kuveyt'i iggalinin petrol fiyatlarmu biiyiik oranda degistirmesi
gibi) cok biiyiik oranda degigmesi durumunda daha biiyiik oranda fiyat

hareketlerine izin verilebilmektedir.

3. Future piyasalar takasodasi(clearinghouse) denilen
organizasyona sahiptir

Future ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi icin her future borsasi
takasodasi (clearinghouse) denilen , borsaya bagli olarak kurulan yada ayn
bir ticari igletme olarak kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organi-
zasyonun fonksiyonu future sézlegmesine taraf olanlarin sorumluluklaring
yerine getirmelerini garanti etmektir. Bagka bir deyigle saticinin yalmizca



takasodasi(clearinghouse)na kargi sozlesme konusu mali teslim etme
sorumlulugunun bulunmasi, alicinin da yalmizca takasodasindan sézlesme
konusu malin teslimini isteme hakkinin ve takasodasina kargt édeme
yapma sorumlulugunun bulunmasidir

Takasodasi(clearinghouse) uygulamasinin diger bir fonksiyonu alici ve
satic1 arasindaki giiven sorununu ortadan kaldirarak future sézlegmelerinin
cok genig bir alanda yapilmasini saglamasidir Ciinkii alic1 ve satica birbirk
ni tanimasa ve giiven duymasa bile saticimin takasodasi (clearinghouse)na
karg1 sorumlu olmasi alicinin da takasodasindan (clearinghouse) sézlesme
konusu malin teslimini isteme hakkinin bulunmasi taraflar arasindaki
giiven sorununu ortadan kaldirnmgtic:

Takasodas1 uygulamasinda en 6nemli unsur bu organizasyonlarin giive-
nilirligidir. Zira piyasalarin bagari ve siirekliligindeki en dnemli pay bu
kurumlara aittir. Bu nedenlerle takasodalar biiyiik, finansal yapilan ¢ok
giiclii organizasyonlar olarak orgiitlenmislerdir

4. Future piyasalarda islem yapanlar daily settlement ve
margin payments denilen yiikiimliiliiklere haizdir

Margin Sdemelen ve daily settlement denilen uygulamalar future
piyasalarin sorunsuz caligmasim gerektiren ve sorumluluklarin yerine
getirilmesini saglayan diger mekanizmalardir.

Margin Depoziti

Bir future sozlesmesi yapilmadan 6nce taraflar borsada iglem yapan bir
arac1 kuruma depozit yatirmak zorundadirlar Amag taraflari sorumluluk-
lann1 yerine getirmeye zordamaktr. Depozit miktan sozlegmeden
sozlegymeye, araci kurumadan araci kuruma gore degigmektedir.



Sozkonusu margin nakit,banka teminat mektubu, ABD hazine bonosu
olabilmektedir. Uygulamada ii¢ tiirlii margin bulunmaktadir.

@® Baslangic (initial) depoziti;Herhangi bir future sozlegmesi
yvapilmadan Once yatirilan paradir Bunun miktarimin sézkonusu future
sozlegsmesinde meydana gelebilecek bir giinlik maksimum fiyat
degisikligine esit olmasi gereckmektedir. Future sozlesmesine iligkin
biitiin sorumluluklar yerine getirilip sozlesme kapatldiktan sonra
sozkonusu margin taraflara iade edilmektedir.

@® Devamlihk (Maintainance)depoziti; Sczlesme siiresi i¢inde eger
taraflardan birisi kayba ugrarsa , bu kayip baglangic depozitinden indirilir
ve kayba ugrayan taraf bu kaybim telafi etmek zorundadir Eger bu
kayiplar baglangi¢ margininin %75 ine ulasirsa kayba ugrayan taraftan ek
deposit yatirmasi istenilic S6zkonusu %75lik oran margin depoziti olarak
adlandirilir

@ Variation depoziti; Future s6zlegmesine konu olan malin fiyatinda
meydana gelen degisiklik nedeniyle kayba ugrayan tarafindan baglangic
depozitine ek olarak yatirilan depozit olarak adlandirilir

@ Anilan depozitler nicin yapilmaktadir Bunun cevabinmi future piyasalarin
giivenilirligini saglayan bir diger mekanizma daily settlement ile cevap
verebiliriz. Ciinkii sézkonusu uygulama ile future piyasalarinda iglem
yapanlar meydana gelen zararlar, giinlik olarak realize ededer ve
yukarida belirttigimiz depozitler vasitasiyla bunlar telafi ederler



B-FUTURE PiYASALARIN AMACI
Future piyasalarin iki tiirlii fonksiyonu vardir
@ Gelecekteki fiyatlarin dogru bir sekilde tahmini;

Bir future sozlesmesi alip satmak suretiyle, alim satim iglemine taraf olan-
lar fiyat1 gimdiden belirlenmis bir mali gelecekte alma ve verme yiikiim-
liliigii altma girerler Bu durum bir malin future sézlegmesi ile belirlenmig
future fiyati ile teslim tarihindeki gercek fiyati arasindaki bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ciinkii piyasalardaki gbzlemciler ya da
piyasanin devamli miisterileri future fiyatlarimi kullanmak suretiyle future
islemlerine konu olan mallarin gelecekteki fiyatlarini tahmin edebilirler
Dolayisiyla bu bilgileri, tiretilecek tarimsal iirtinlerin piyasanin ihtiyacina
gore ve kar getirecek gekilde belirlenmesinde ya da yapilacak endiistriyel
yatirimlarin bu fiyatlart géz 6niinde bulundurarak yapilmasinda kullanarak
future piyasalarin sosyal bir fonksiyon gérmesini saglarlar.

@ Nakit piyasaya Kkarsi bir alternatif(hedging);

Futura piyasalar katilimcilan tarafindan nakit piyasalara bir alternatif
olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle ¢iftciler tarafindan hasat mevsi-
minde piyasamin alabileceginden cok fazla iiriiniin ortaya ¢ikmasi dure
munda ortaya ¢ikacak fiyat dalgalanmalart nedeniyle ugranilacak zararlari
giderdigi icin future piyasalar tercih edilmektedir. Ciinkii ciftciler future
sozlesmeleri bugilinden satmak suretiyle gelecekte ortaya c¢ikacak iiriinleri
icin dnceden bir fiyat koymaktadwlar. Bu durum piyasanm diger
katilimeilar icin de gegerlidir Bir petrol rafinerisi igletmecisi gelecekte
ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek artiglardan kendisini korumak
icin future sozlesmelerine yonelmektedir. Ya da bir un fabrikasi sahibi
bugday fiyatlarinda meydana gelebilecek olaganiistii artiglardan kendisini



korumak i¢in future sézlegmeler yapmaktadir.

Biitiin bu orneklerden de anlasilacagr gibi future piyasalarin fonksiy-
onu,kendi icinde risk iceren ekonomik faaliyetlerdeki risk faktériinii ola -
bildigince en alt diizeye indirilmesinde kullaniliyor olmalaridir Bu da
istikrarli bir ekonomik yapinin olugmasina katkida bulunmaktadut-uture
piyasalarin hedging amaciyla kullanilmasim agagidaki 6rnekle agiklayabd
iriz. 4

Bir ithalat/ihracat firmasi Japonya ’dan alacagi saatler i¢in yedi ay sonra
yapacagi Japon Yeni 6demesini ,simdiden gelecekteki kur riskine karsi

korumak istemektedir. Her bir saat i¢in gimdiden 2850 JY #denmesine
karar verilmig ve 15000 adet saat icin ithalatcinin 42.750.000 JY 8demesi
gerekir. 11 Aralik tarihli $/JY paritesi agagidaki gibidir.

SPOT 0.004173
HAZIRAN FUTURE 0.004200
EYLUL FUTURE 0.004237
ARALIK FUTURE 0.004265

Spot fiyatlarla ©denecek tutar 178,396 $ dirAralik future fiyat1 ile
ddenecek tutarin dolar kargiligr 182,329 $ dir Eger malin teslimi Aralikta
vapilirsa, 178,396 $ verine 182 .329 $ 6denecektit Teslimatin Kasim
ayinda gerceklesmesi beklendiginden, déviz pozisyonunu risten korumak
isteyen ithalatci, Aralik future sdzlesmesi yapar.

4) Para & Finans Ansiklopedisi, Creat1 ve Yayincilik ve Tamtim Ltd. 1996, s. 672 - 673
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ITHALATCI ACISINDAN HEDGING
SPOT FUTURE

11 Nisan
Ithalatc1 Kasim aymda 42.750.000 Ithalatct 0.004265%ten
JY ihtiyact oldugunu (178,396 $) 159,938 $ taahhiit ederek ti¢
ve bu tutarin Kasim ayimndaki dolar adet Aralik s6zlegmesi
kargiligimin 182.329% olmasim satin alit
beklemektedir.

1 Kasim
Ithalat ger¢eklesir ve spot piyasadan 3 adet Aralik sdzlegmesini
0.004273’ten toplam182.671 $ 0.004270’ den toplam
kargiligr 42.750.000 JY satin alic 160,125 $ dan satar.

SPOT PiYASA FUTURE PiYASA

Beklenen maliyet 182.329 § Kar 187 $

Gercek Maliyet -182.671

-342%

Net zarar : -155 $

Her bir future s6zlegmesi 12.5 milyon Japon Yeni iizerinden yapildigi icin
ithalat¢r (12.5%3) 37.5 milyon yenlik borcunu riske kargi korumustur.

11



C-FUTURE PiYASALARIN iSLEYiSi

Future piyasasinda bir s6zlesmenin yapilmasi
Kimler future piyasasinda islem yapar

Future iglemlerine girmeyi motive eden 3 6nemli sebeb vardir.5 Bu sebe-
bler spekiilasyon, hedge yani gelecekteki fiyat degismelerine kargi riski
azaltma iglemi ve arbitrajdir. Agsagida bunlar kisaca incelenmigtir.

@ Spekiilasyon Saiki: Bir spekiilator kazang elde etme amaciyla future
igsleme taraf olan ve risk iistlenen kimsedir. Bazi spekiilatorler ekonomik
ve teknik analizlere dayanarak gelecekte future iglemlerine konu olan

mallarin fiyatlarini tahmin etmeye caligir ve buna uygun future iglemlerine
girerler. Future borsalarmda spekiilasyon saikiyle future stzlegmesi

yapanlar "pit traders" ve "floor trader" denilen borsa iiyeleridir.

@ Riski azaltma saiki(hedging): Bir hedger gelecekte mal fiyatlarinda,
hisse senedi fiyatlarinda, doviz fiyatlarinda ve faiz oranlarinda meydana
gelecek hareketlerin sebep oldugu risklerden kendisini korumak igin
future piyasalarim kullanir Bunlar bankalar, kiigiik igletmeler, uluslararasi
girketler olabilir. Bunu bir 6rnekle aciklamaya caligalim.

Varsayalim ki bir hava yolu girketi gelecekte ucak yakiti fiyatlarinda mey-
dana gelecek bir artigin sirketin maliyetlerini tahmin edilenden cok fazla
artirabilecegini diigiinmektedir. Bu nedenle her yil 3 er aylik future
sozlegmeleri yapmak suretiyle ucak yakiti maliyetlerini sabitleyebilir ve
meydana gelecek maliyet artisini dnceden belirleyebilir Bu sézlesmenin
dogal sonuglarindan birisi ugak yakit: fiyatlarinda herhangi bir artigin mey

5) Daniel R.& Diane ESIEGEL, The futures market,Probus publishing com.1990,5.30-33
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dana gelmemesi yada diigiigiin olmasidir. Bu durumda da havayolu firmas:
zarar edecektir. Ancak kendisini meydana gelebilecek biiyiik risklerden
korumus olacakdr.

@ Arbitraj saiki: Arbitraj saiki ile iglem yapanlar future s6zlegmeleri yap-
mak suretiyle future piyasalari ile nakit piyasalar ve future borsalarinin
kendi aralarindaki fiyat farkliliklarindan yararlamip kazang elde etmeye
caligirlar.

2. Bir future borsasinda islemler nasil yapihir

Future borsalarinda future ticareti ile ilgili biitiin iglemler borsada islem
yapma vetkisine sahip (sandalye sahibi olan) iiyeler tarafindan yapilmak
zorundadir Bir iiye kendi hesabina "Takasodasina(clearinghouse) margin
yatirmak ve future iglemi igin gerekli harci 6demek suretiyle future
sozlesmesi yapabilir.

Borsa iiyesi olmayan bir kigi (Bu kigi bir banka kiiciik bir igletme ya da
uluslararas1 capta bir sirket olabilir.) future iglemlerine borsa iiyeleri
aracilig1 ile yapabilmektedir Bunun i¢in borsa iiyesine future sézlesmesi
yvapilmas1 ig¢in istekte bulunulup, borsa iiyesinin hesabma future
sozlegmesinin gerektirdigi depozit tutarim yatirmak zorundadir Eger
borsa iiyesi aym zamanda borsa komisyoncusu (broker) ise gerekli
komisyonun da ¢denmesi gerekmektedir.

Bir yatirimer borsa komisyoncularma bir kac tiirlii emir verebilir

Market order; komisyoncuya miimkiin olan en iyi fiyattan bir future
iglemine girmesi i¢cin emir verilir.

Take — your time order; komisyoncuya future iglemine girerken takdir
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hakki verir. Borsa komisyoncusu iglem yaparken degerlendirmede bulun-
abilir.

Limit order; borsa komisyoncusu future sdzlegmesine girerken belli bir
fiyatla simirlidir Ya da bagka deyigle boyle bir emir ancak miigterinin iste -

digi fiyattan gerceklestirilebilir.

Stop order; borsa komisyoncusu pazar fiyati belli bir seviyeyi gegtikten
sonraki herhangi bir fiyattan future sdzlegmeleri yapabilir.

Alternative order ; bir yatinmcinin iki emir verip, bunlardan herhangi
birisinin yerine getirilmesini istemesidir.

Future piyasalarinda yapilan islemler asagidaki gibi betimlenebilir

BiR ARACI
KURUM (BROKER)
ALICI | ——| VEYA BORSA ———| saTICI
UYESINE FUTURE
SOGZLESMESI iCiN
BASVURUR

ARACI KURUMLAR VEYA BORSA UYELERI
MUSTERILERI ADINA YA DA KENDILERIADINA
FUTURE SOZLESMELERINiI FUTRE BORSASININ

PiT DENILEN KATINDA YAPARLAR.
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3. Bir future s6zlesmesinin kapatilmasi

Bir future sézlegmesinin kapatilmasi i¢in ii¢ ¢egit yontem vardir.© Bu yon-
temler teslim ya da nakit édeyerek hesabi kapatma, offset ya da ters iglem
ve fiziksel mallar ile degistirmedir. S6z konusu yontemler agagida ayrintili
olarak aciklanmaya caligilmigtir

@ Teslim ya da nakit 6deyerek hesabin kapatilmasi (deliver y or cash
settlement); cogu future sézlesmeler vade sonunda sézlegme konusu
malin s6zlegmede belirtilen yerde teslimi i¢in yapilir ve teslimin gercek-
lesmesiyle son bulurlar. Ancak son yillarda cash settlement denilen yeni
bir hesap kapatma yonteminin uygulanmasina borsalar tarafindan izin ver-
ilmektedir.

Bu yénteme gore vade sonunda taraflar birbirlerinin kayiplarimi giderecek
sekilde ddeme yaparak future sézlesmesini kapatabilitler. Ornegin 3 ay
sonra teslim edilmek uzere bir kalorifer yakiti future sézlegsmesi yapildigim
ve vade sonunda kalorifer yakitinin fiyatimin sézlesmenin yapildi g1 tarihte
ki spot fiyatla aym oldugunu varsayalim. Bu durumda kalorifer yakitini
alacak olan taraf zarar edecek (¢iinkii sézlesme yapilirken future fiyatlarin
spot fiyatlardan yiiksek oldugu varsayilmistic) satacak olan taraf ise kar
edecektir. Sonucta alic1 saticinin kirim ya da bagka deyigle sdzlesme fiyati
ile spot piyasa fiyati arasindaki farki 6demek suretiyle sézlegmeyi kapata-
bilecektir. Future sozlesmelerinin teslim ya da nakit ddeme suretiyle
kapatilmasinin oran1 diger kapatma yontemlerine gore azdir

Offset ya da ters islem (reversing trade)

Future sézlegsmesine bir malin alicist olarak katilan taraflardan birisi bir

6) Robert w. Kolb. a.g.e, sayfa 14
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siire sonra future stzlegmesini iptal etmek yerine ii¢iincii bir kigiyle, bu

kez daha 6nce yaptig1 future sozlesmesine konu olan malin saticis1 olarak,
ilk sézlesmenin vadesinin bitig tarihinde sdzlesme konusu mali teslim

edecegine iligkin yeni bir sézlegsme yapar. Bu iglemler , ayni mal i¢in alict
ve satict olarak iki defa future sézlegmesi yapan kiginin takasodasina karsi
sorumluluklarint ortadan kaldirmakta ya da bagka deyigle takasodasi
tarafindan s6ézlegme konusu malin teslimi i¢in sorumlu tutulmamaktadir

Bu durum future sozlegsmelerinin kapatilmasinda offset yontemi olarak

adlandirilmaktadir Offset yontemi agagidaki érnek yardimmyla daha kolay
anlagilacaktir

A ciftcisi ve C Bugdaycilik A.S. 1 Mayis 1999 tarihinde Eyliil 1999
vadeli bir future s6ézlegmesi yapiyorlar. Bu sdzlegme ile A ¢iftgisi 100 ton

bugdayr Eyliil ayinda tonu 200 $ dan teslim etmeye s6z veriyor. C

Bugdaycilik A.S. sozlesme konusu bugdayr Eyliil aymda sozlesmede

belirtilen (200 $) fiyattan almay1 garanti ediyor.

Ancak 20 Mayis 1999 tarihinde C BugdaycilikA.S. Y Degirmencilik A.S.
ile yine Eyliil 1999 vadeli bir future sdzlegmesi yapiyor. Bu sdzlegsmeye
gore C Bugdaycilik A.S. Eyliil ayinda tonu 220 $ dan 100 ton bugdayin
teslimini garanti ederken Y Degirmencilik A.S. ise amlan bugday: satin
almay1 garanti ediyor

Bu iglemlerden sonra ABD Future piyasasimn en onemli ayagi olan
Takasodalarr stzlegsme konusu mallarin  tesliminden sadece A
CIFTCISINI ve satin alinmasindan da sadece Y DEGIRMENCILIK
A.$’yi sorumlu tutmaktadirlar C Bugdaycilik A.S.nin ise herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

@® Exchange —for-Physicals (EFP)

Future sozlesmesi yapan taraflar "exchange —for-Physicals" denilen
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iglemi yapmak suretiyle sézlegmeye iligkin sorumluluklarini sona erdire -
bilirler. Bu yéntemi bir &rnekle agiklamaya caligalim.

Tiiccar A , Ekim 1998 aymda uzun siireli bir bugday future sézlegmesi
yapmigtit Bu tiiccar sézlesmeye gore 6 ay sonra sézkonusu bugdayi tes-
lim alacaktir Tiiccar B ise Tiiccar A nm yapmug oldugu future
sozlegmesinin diger taraf1 ya da bagka deyigle vade sonunda bugdayi tes -
lim edecek olan taraftit Ancak Tiiccar A min Kasim 1998 ayinda acilen
bugdaya ihtiyaci vardir Bu sirada future sozlegmesinin diger tarafi Tiiccar
B nin elinde de Tiiccar A nin ihtiyacim kargilayacak yeteri kadar bugday
vardir. Ticcar A ve Tiiccar B aralarinda anlagarak belli bir fiyattan
sozkonusu bugday Tiiccar A tarafindan satin alinir ve daha dnce yapilmig
olan future sdzlegmesi iptal edilir. Taraflarin aralarinda yaptiklart EFPve
future sozlegmesinin iptal edildigine iligkin bilgileri ilgili future borsasina
bildirmeleri gerekmektedir.

Future sézlegsmelerinin kapatilmasina iligkin bu yontemin énemli 6zelligi,

future sozlegmelerine iligkin biitiin iglemlerin  PIT denilen alanda
yvapilmas: kuralma karg1 EFP iglemlerinin stzkonusu alanin digmnda
yapilmasidir Zira iki tiiccar pit alaninin diginda aralarinda anlagarak future
sozlesmesini sona erdirmiglerdir.

D-FUTURE PiYASALARDA SOZLESME TURLERI

Future piyasasinda yapilan sozlegmeler dort temel gruba ayrilmaktadir
Sézlegsme konusu olan mal fiziksel bir mal,bir yabanci para (déviz), faiz
getirisi olan sermaye veya bir borsa endeksi (genellikle bir hisse senedi
endeksi) olabilmektedir. Halen 50 nin uzerinde mal future sézlesmelerine
konu olabilmektedir Agagida sozkonusu gruplandirmaya gore future
sozlesmelerini incelemeye caligacagiz.
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Fiziksel Mal Future Sozlesmeleri

Tarimsal iiriinlerin konu oldugu future sézlegmeleri 1850 1i yillardan beri
yapilmaktadir Future sozlegmelerine konu olan tarimsal iriinlerin en
dnemli 6zelligi mevsimsel olarak iiretilmeleri ve elde edilecek iiriin mik -
tart hakkinda pek cok belirsizligi beraberlerinde tagimalaridir Hava sartlar
iiriin rekoltesi hakkinda en 6nemli belirleyicidir. Bunun yaninda ¢iftgilerin
iiretim kararlarimin bilinmemesi hasat mevsiminde piyasamin alabilecegin
den cok fazla ya da ¢ok az iiriiniin piyasaya cikmasina sebep olmaktadir

Yukarida belirtilen nedenlerle tarimsal iiriin fiyatlar1 bu belirsizlikten etk-
ilenmektedir Hasat mevsiminde tarimsal iiriinlerin nakit piyasa fiyatlar
diigiikk diizeyde seyretmekte ki doneminde ise en yiiksek seviyesine
cikmaktadir

Future s6zlegmelerine konu olan tarim tirtinleri;

- Tahallar (Bugday, arpa, musi, Soya fasulyesi)

- Soya Fasulyesi ve tiriinleri

- Canl1 hayvan ve hayvan iiriinleri

Metal Future Soézlesmeleri
Future sézlegmelerine konu olan metaller gunlardir;

@ Altin, giimiig ve platin gibi kiymetli madenler
@ Bakir ve aliiminyum gibi endiistriyel iiretimde kullamlan madenler

Stézkonusu metaller uluslararas1 arenada diinya ¢apinda geligmig bilgisa-
yar ag1 vasitasiyla cok kolay alimip satilabilmektedirler ABD “de baslica
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metal futur s6zlesmeleri altin, giimiig, bakir ve platin iizerinden yapilmak-
tadir.

Petrol Future S6zlesmeleri

1970 1i yillarin basina kadar petrol piyasas istikrarli bir piyasa idi.Petrol
fiyatlar1 petrol girketleri arasindaki uzun vadeli soézlesmeler ve hiikiimet
kararlar ile belirleniyordu. 1973 petrol krizinden sonra petrol fiyatlar agin
derecede artt1 ve ¢ok degigken bir yapiya kavugtu. ABD’de petrol fiyatlari
iizerindeki kontroliin kaldirilmasi, spot piyasalarin geligmesi ve OPEC
icindeki anlagmazliklar sdzkonusu fiyatlardaki dalgalanmay1 artirdi?

Petrol fiyatlanndaki istikrarsizlik petrol ve petrol iiriinlen Ffuture
piyasasinin geligmesine onciiliik etti. ABD’ de en dnemli petrol future bor-
sas1 Newyork Ticaret Borsasi (Newyork Merchantile Exchange)dir. Petrol
ve petrol iiriinlerinden future sézlesmelerine konu olanlar ham petrol,
benzin, kalorifer yakit1 ve propan dir

Ornegin Newyork Ticaret Borsasinda yapilan bir ham petrol s6zlesmesi
1000 ABD varili (158,760 ton) ham petrol iizerinden yapilmaktadir
Sozkonusu sdzlesmeler yilin herhangi bir ayinda vadeleri sona erecek
sekilde yapilabilmektedir. Soézlesmede vade sonunda teslim edilecek
petroliin 6zellikleri ayrintili olarak belirlenmektedir Genelde kabul edilen
ham petrol cinsi West Texsas intermediate dir. Eger bunun yerine bagka
cins ham petrol teslim edilirse bu yine future borsasi tarafindan belirlenen
fiyat diizeltmelerine gtre yapilacaktit Ayrica taraflar aralarinda anlagsarak
teslime iligkin bagka sartlar da belirleyebileceklerdir. Sézlesme bagina
meydana gelebilecek giinliik minimum fiyat degisikligi ise 10 $ olarak
belirlenmigtir.

7) Siegel & Siegel, a.g.e., Sayfa 377
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Diger future s6zlegmelerine konu olan mallar gibi, ham petrol future
sozlegmelerinin baslica kullanicilar ileride ham petrol fiyatlarinda mey
dana gelecek beklenmeyen artiglardan kendilerini korumak isteyen
rafineri igletmecileridir. Bunun kargisinda ise ham petrol fiyatlarinda mey
dana gelecek beklenmeyen diigiislere kargi kendilerini garanti altma
almak isteyen ham petrol iireticileri bulunmaktadir.

-Diger mal future sozlesmeleri; Son yillarda future sézlegmesine konu
olan mallarin yamina venileri eklenmistit Bu mallar nonfat siit (1998
yvilindan itibaren), peynir (1997 den itibaren ), dogalgaz ve elektrik ener-
jisidir.®

Faiz Future Sozlesmeleri

[k faiz future s6zlegmeleri 1975 yilinda yapilmaya baslandi. S6zkonusu
sozlesmeler bagarili bir sekilde genigleyerek 1990 li yillara kadar 800 mil-
yar dolarbk bir biiyikliige ulasti. ABD (uture piyasasmda yapilan
sozlegmelerin tamamina yakin boliimii Sikago Ticaret Borsasinda ve
Sikago Uluslararas: Para piyasasinda yapilmaktadir Halen yukarida belirt-
tigimiz borsalarda yapilan faiz future stzlegmelerinin baglicalar
agagidadir.

@ Hazine bonosu future sézlegmeleri
@ Eurodollar hesaplart iizerinden yapilan future sozlegmeleri

@ Belediye (Municipal)bonolar iizerinden yapilan future sézlesmeleri

8) Future sozlesmelerine konu olan dovizlere iligkin en son bilgiler Chicago
Merchantile Exchange ait www.cme.com internet sayfasindan alinmigtir.
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@ Vadeli mevduat Hesaplan future sozlesmeleri (certificate of deposits
yada CD hesaplari)

Hisse Senedi Future Sozlesmeleri (Stock Index Futures)

Hisse senetleri future sézlesmelerine konu olmaya 1980 1i yillarda baglad
ve takip eden yillarda, future sézlegmelerinin vazgecilmez araglarindan
birisi haline geldi. Ciinkii hisse senetleri tizerinde yatirim yapanlar future
sozlesmeler yoluyla sdzkonusu senetlerin fiyatlarinda ileride meydana
gelecek dalgalanmalan kontrol edebilme imkanma kavugmuslards
Boylece hisse senetlerine yapilan yatinmlardaki fiyat dalgal anmalari
nedeniyle meydana gelebilecek dalgalanmalari en alt diizeye indirebiliy-
orlard.

Bir hisse senedi future sézlegmesi, basitce, bir hisse senedini gelecekte
belidi bir f[iyattan alip satma sdzlegmesidir. Amerika Birlesik
Devletleri’ nde hisse senetleri iizerinden yapilan future sézlegmeleri 4
onemli hisse senedi borsasi endeksine gore yapilmaktadir Bu endeksler
Standart and Poors 500, Newyork hisse senedi borsasi, Sikago Ticaret
Borsas1 Major Market ve Kansas Ticaret Borsasi1 Value Line endeksleridir.

Do6viz Future Sozlesmeleri

Yabanci paralar hem future piyasalarinda hem de forward piyasalarinda
yogun bir gekilde gelecekteki alim ve satim iglemlerine konu olmaktadir.
Yabanc1 paralar cok eskiden beri forward sézlesmelerine konu olurken
1972 yilindan itibaren Sikago Emtia Borsasinda (Chicago Merchantile
Exchange) Uluslararasi Para Piyasasinin kurulmasiyla, future sézlegsmeler-
ine de konu olmaya bagladilar.
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Yabanci paralarmm konu oldugu future sézlesmelerinin yapilmasimdaki
temel amag future piyasasinda hedging denilen, doviz fiyatlarinda gele-
cekte meydana gelebilecek artiglar ya da yiikseligler nedeniyle ig riskini
miimkiin oldugunca en aza indirmektir. Bunu bir &érnekle aciklamaya
caligalim.™

Varsayalim ki 20 Mayis 1999 tarihinde bir Amerikan firmasi Aralik 1999
da teslim edilmek uzere bir Japon firmasina toplam 202.000 Japon Yeni

tutarinda 100.000 adet motorsiklet siparis ediyor. Amerikan firmasi gele-

cekte Japon Yeninin deZerinin artacagini dolayisiyla 6deme tarihinde
gerekli Yen tutarmi satm almak i¢in daha fazla Amerikan Dolar

ddeyeceginden endige ediyor. Dolayisiyla Aralik 1999 vadeli bir Japon

yeni future soézlegmesi yaparak (Bu tarihte sozlegsme tutari kadar Japon

Yeninin teslimini garanti eden bir sBzlesme) kendisini Japon Yeni

kargisinda Amerikan Dolarinda meydana gelecek deger diisiikliigiine karg

garanti altina aliyor

Yukarnida da belirttigimiz gibi ABD’deki baglica yabanci para future bor-
sast International Money Markets yani Uluslararasi Para Piyasasi. (1997
yilinda GLOBEX 2 adinda yeni bir sistem kurularak diinya capinda 24 saat
islem yapma imkamn getirilmistir.) S6zkonusu borsada su siralarda Ingiliz
Poundu , Kanada Dolar , Alman Marki, Japon Yeni, Isvicre Frangi ve
Avusturalya Dolar1 ve son yillarda future sdzlesmeleri kapsamina alinan
dovizler future sozlesmelerine konu olmaktadir Doviz  future
sozlesmeleri adi gecen dovizlerin dolar degerinde meydana gelecek
degisiklikleri yansitacak sekilde dizayn edilmiglerdir. Euro capraz kur
future s6zlegmeleri ise Furo’ya kargt 6nemli para birimlerinin (Ingiliz
pondu, Alman Marki ve Japon Yeni) degerlerinde meydana gelecek
degisiklikleri yansitmak i¢in dizayn edilmiglerdir.

9) Siegel & Siegel a.g.e., sayfa 344 - 345
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III-FUTURE PiYASALARDA YAPILAN iSLEMLERIN
MUHASEBELESTIRILMESI

Statement of Financial Accounting Standards No.133

ABD de future s6zlegmelerin nasil muhasebelestirilecegi konusunda 15
haziran 1999 tarihinden itibaren gegerli olan kurallar bu standartla belir -
lenmigtir. Bu standarttan 6nce future sdzlesmelerle ilgili muhasebe kural -
lar1 133 numarali standardin yiirtirliiSe girmesi ile birlikte yiirtirliikten
kalkan 80 numarali standartla belirlenmigti.! Yayimlanan yeni standartla
future sozlesmeler tipki diger tiirev(derivative) iirtinler gibi biitiin tiirev
iirtinler icin gecerli kurallara tabi tutulmuglardir. Bu standardin getirdigi
kurallar agagida maddeler halinde yeralmaktadir

@ Sozkonusu standartla biitiin tiirev iiriinler icin gegerli muhasebe ve
raporlama standartlari tesis edilmigtir.

@ Bir gercek ya da tiizel kigi sahip oldugu biitiin tiirev irtinlerle ilgili
sozlesmeleri dolayisiyla future sozlegmelerinden dogan yiikiimliilik ve
haklarini mali tablolarinda gostermek zorundadir

Standardm icerigi incelendiginde future sdzlegmelerinin muhasebe
kayitlarina nasil aktarilacagi konusunda agiklayici bir bilgi bulunmamak
tadir. Bu konuda ABIY deki genel kabul edilmig muhasebe kurallart ile
ilgili kitaplarda bu sozlegmelerin yasal defterlere nasil kaydedilecegi
konusundaki 6rneklerden yola ¢ikarak bir future sézlegmesinin agagidaki
gibi kaydedilebilecegi sonucuna ulagilnugtic !

10) Financial Accounting Standarts Board, FASB 133, Summary, June 1998
11) GAAP, Generally accepted accounting principals, 1998
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Ornek

Bir ABD girketi 1 Aralik 1996 tarihinde 31 Ocak 1997 vadeli 10.000 DM
lik bir future s6zlegmesi yapmugtir. Sirket vade tarihinde 1 Marki .505 $
dan teslim edecektir Sozlesmenin yapildigr tarihteki 1DM’nin spot
piyasadaki satig fiyat1 .50 $ dic

Future islemlere Iliskin Yevmiye Kayitlar:

1.12.1996 sozlegme tarihi, 1DM=$.50

Araci Kurumdan Alacaklar $5050
Araci Kuruma Bor¢lar $5000
Future S6zl. pirimi $50

31.12.1996
IDM=$.52

Y1l sonunda future sézlegmeleriyle ilgili kayitlar

Future S6zl.Zarar
Araci Kuruma Borg¢lar

$200
$200

31.1. 1997

Future sézlegmesinin vadesi dolmugtur .,1Dm=$.51

Araci Kuruma Borg¢lar $5200
Yabanca1 Paralar $5100
Future S6zlesme Kari $100
Kasa $5050
Araci Kurumdan Alacaklar $5050

Future s¢zlegmelerin muhasebelestirilmesi ile ilgili 6nemli hususlardan
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birisi yukarida gériilece8i iizere bunlarin yevmiye kayitlarinda nazim
hesap olarak izlenmeleri ve future sdzlesmelerinin yapildigi sirada spot
fiyatlarla future fiyatlar arasindaki farkin future sézlesme pirimi olarak
adlandirilmasidir Bu prim future sézlegmesinin yapildig: tarih ile vadesi
arasinda spot fiyatlarda ortaya ¢ikan degigmeler nedeniyle dogacak kar va
da zararlardan ayn miitala edilmigtir. Yukanda goriilecegi iizere future
sozlegmesinden dogan kar sézlesmenin yapilig tarihindeki spot fiyatlara
gore belirlenmektedir. Future s6zlesme primleri ise sézlesmenin yapildig
tarih ile vadesi arasindaki giin sayisina boliinerek gelir ya da giderler
arasina agagidaki gibi kaydedilmektedit

31.12.1996 tarihinde future sdzlegsme priminden 1996 yilina isa-
bet eden kismin gelir hesaplarna kaydi;

Future S6zlesme Primi $25
Finansal Gelirler $25

31.1.997 tanhinde [uture szlegsmesinin kapatilmasi swrasmda
future sézlesme priminin 1997 yilina isabet eden kisminin gelir hesaplarina

kayd,

Future S6zlesme Primi $25
Finansal Gelirler $25

@ Bir future sozlesmesinin degeri piyasada gegerli olan fiyata gére belir -
lenmelidir.

® Bir future sozlesmesinin piyasa degerindeki bir degigme, eger

sozlesme faiz ve fiyat riskinden korunmak i¢in yapilmamugsa degigimin
meydana geldigi vergilendirme doneminde kar ya da zarar olarak yasal
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kayitlara dahil edilmelidir Standartta riskten korunma iglemi hedge olarak
ifade edilmistir Bir igslemin hedge sayilabilmesi i¢in (uture
sozlegmelerinin piyasa fiyatlarinda meydana gelecek degigsmelerin ortaya
cikaracag olaganiistii zararlar1 6nlemesi gerekmektedir

@ Sizlemeler sonucunda kar ya da zarar elde edilip edilmedigi s6zlesme
konusu varliklarin sézlesmede belirtilen future fiyatlari ile sézlesmenin
vadesinin doldugu tarihteki spot fiyatlarin arasindaki farka gore belir-
lenecektir.

@ Riskten korunma digindaki amaglarla yapilan future sézlesmelerinden
dogan kazang ya da zararlar bu kazancin dogdugu vergilendirme done-
minde vergiye tabi tutulacaktit

@ Riskten korunma amaciyla yapilan future sézlesmelerinden dogacak
kar ya da zararin miktarin1 sézlegmeyi yapan kendisi belirleyebilecektir
Ya da bagka deyigle bu stzlesmelerle ortaya ¢ikacak katlanilabilir zararlar
sozlesmeleri yapanlarca belirlenecektir.

IV-FUTURE PiYASALARDA YAPILAN iSLEMLERIN
VERGI HUKUKU iLiSKiSi

A-FUTURE iSLEMLERINDEN ELDE EDILEN
KAZANCLARIN NiTELiG1

Future piyasalarda yaplan islemlerin vergi hukuku iliskisini future
sozlegmelerinin ver gisel niteligi acisindan degerlendirmeye c¢aligacagiz.
Amerikan sisteminde future sézlegmeler tipki hisse senetleri yada hazine
bonolart gibi menkul kiymet olarak degerlendirilmektedit Dolayisiyla
vade sonunda sozlegme konusu malin, dévizin, hisse senedinin ya hazine
bonosunun teslimine kadar gegen siirede s6zlegme konusu malin fiyatinda
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meydana gelen degismelerden kaynaklanan kar ya da zararlar menkul
kiymet kazanci (paper gain) olarak degerlendirilmektedir

ABD vergi mevzuatina gdre future sizlegsmeler 475’inci kisim
kapsamindaki bir menkul krymetin genis tammu icinde menkul kiymet
olarak tamimlanabilirler. Bu tamima gore menkul kiymetler;2

@ Herhangi bir girketin hisse senedi
@ Ortaklik haklar veya halka acik ortakliklar iizerindeki intifa haklan
@ Tahvil ve tahvil gibi bor¢lanma araclari

@ Faiz orani,yabanci para veya belli bir menkule dayali sézlegmeleri icer
mektedirler.

Bu tanmlamalar ac¢windan bakildiginda ABD sisteminde future
sozlesmelerinin menkul kiymet kapsami icerisine girdigi agiktix

B-FUTURE KAZANCLARININ ELDE EDIiLMESI

ABD de 1981 yilina kadar future sézlesmelerinden elde edilen kazanglarin
vergilendinlmesinde kazancin ne zaman elde edildigi konusundaki
kargagalik, anilan yilda ¢ikarilan bir yasa ile (Economic Recoverylax Act
of 1981)13 giderilmistir. Bu yasaya gore future sozlesmelerden kay -
naklanan kazan¢ ya da zararlar hedging digindaki amaglarla yapilan

12) Future sozlesmelerin menkul kiymet ozellii tasiyip tasimadigi hususunda future
sozlesmelerin nitelik olarak forward stzlesmelerle aym olmalari nedeniyle Hesap Uzmam

ABDULKADIR KAHRAMAN tarafindan hazirlanan “Forward Islemleri, Hukuki
Mabhiyeti ve Vergileme” adli bilim raporundan (s.39-40) yararlanilmigtir.
13) Economyc Recovery Tax Act of 1981
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sozlesmelerden doguyorlarsa realize edilmeseler bile vergilendirme
doneminin sonunda elde edilmig sayilacaklardir.

Amerikan yasa koyucusu sézkonusu kazanclari kisa donem ve uzun

donem kazanglarr olarak iki gruba ayrmmtir. Buna gdre future

sozlesmelerindeki fiyat degigmeleri dolayisiyla elde edilen kazanglarin

her vergilendirme dénemi sonunda elde edilen kismunin %40 ‘1 kisa donem
menkul kiymet kazanci 9%60°1 ise uzun donem menkul kiymet kazanci
sayilacaktic Bu gekilde bir ayrim yapilmasinin nedeni 1986 yilina kadar
uzun dénem kazanclarimn digerine gore daha diigiik oranda vergiye tabi

tutulmasidir Ancak 1986 yilmda yapilan degisiklikle stzkonusu

kazanglarin uzun donem ya da kisa donem kazang olarak ayrilmasinin bir
dnemi kalmanugtir.

V-FUTURE PiYASALAR VE TURKIYE UYGULAMASI
A-SERMAYE PiYASASI KURULU DUZENLEMELERi

Future ve opsiyon piyasalarmin iilkemizde de kurulmasma iligkin
caligmalar Sermaye piyasast Kurulu’ nun 23.7.1995 tarih ve 22352 sayili
resmi gazetede yayimlanan vadeli iglem ve opsiyon borsalarimin kurulug
ve caligma esaslar hakkindaki yonetmelik ile baglanmgtiz 14

Ardindan 7.9.95 tarih ve 22397 sayili resmi gazetede IZMIR VADELI
ISLEM VE OPSIYON BORSASI yénetmeligi yayimlanmigtir Bu yonet -
melikle [zmir vadeli islem ve opsiyon borsasinin caligma esas ve kurallari
diizenlenmistir 15

14) 23.7.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete
15) 7.9.1995 tarih ve 22397 sayili Resmi Gazete
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Istanbul altin borsasi vadeli iglemler ve opsiyon piyasasi 15.8 .1997 tari-
hinde faaliyete ge¢mistir.!¢ Bu borsaya iligkin yonetmelik 13.2.1994 tarih
ve 21848 sayili resmi gazete de yayimlanmsg 9.6.1995 tarih ve 22328
sayitlh resmi gazete de ise adi gecen yonetmelidin bazi maddelerinin
degistirilmesine iligkin yonetmelik yayinlanmugtir.

Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islem Piyasasi’nda 19 banka, 7 yetkili
miiessese, kiymetli maden aract kurumu, 3 IMKB araci kurulugu olmak
iizere toplam 31 iiye iglem yapma yetkisine sahiptir. Ad1 gecen borsada
tnceden, gelecege iligkin belirlenen fiyatlarla iglem yapilmasina imkan
saglannmistir Asagida altin borsasina iligkin ayrnintili bilgiler yer almaktadir

B-iSTANBUL ALTIN BORSASI VADELI iISLEMLER PiYASASI
Genel Olarak

Tiirkiye’de ilk vadeli iglemler piyasasi olma ¢zelligini tagiyan istanbul
Altin Borsasi kuyumculuk ve finans sektoriine yonelik faaliyet goster-
mektedir. Piyasa iilkemiz kuyumculuk sektoriine ve ellerinde altin stoku
bulunduran diger sektorlere gelecekte altin fiyatlarinin belirsizliginden
kaynaklanan risklerden korunma olanagini veren hedging islemleri
yapma imkan vermigtir. Ayrica ABD Dolar1 ve TL bazindaki vadeli altin
sozlegmeleri Tiirk finansal sektoriine yeni enstriimanlar sunmugtur. 7

Borsamn Isleyisi

Istanbul Altin Borsasinin igleyigi kisaca agagida yer almaktadir

16) istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Piyasasi, Finans Kliip, Ozel Ek.s.3
17) a.g.y. Finans Klup, Ozel Ek. S. 3
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® Borsada agirifi 3 kg olan 995 safliktaki altinlar iizerinden future
sozlegmesi yapilabilmektedir.

® Borsada TL/GR VE $/ONS iizerinden iki cesit future soézlegmesi
yapilabilmektedir

@ ABD Dolari ve TL bazinda yapilan s6zlegmelerde gerceklegebilecek en
kiiciik fiyat dalgalanmasi 5 Cent ve 100 TL olacaktir.

@ Sozlegmelerin vadesi iglemin yapildigi ay dahil olmak iizere TL
iizerinden yapilan sézlegmelerde en cok alti ayi, ABD dolan iizerinden
yapilan sozlesmelerde ise en cok 12 ay1 gecmemek uzere her ay i¢in tes-
bit edilebilmektedir.

@® Piyasada seans 11.00 — 16.00 saatleri arasinda Kesintisiz olarak
yapilmaktadiz

@ Uzlagma fiyaty, ilgili seansta gerceklegen tiim iglemlerin agirlikli orta-
lama fiyatidit Giin sonunda yapilan giinlik netlestirme islemlerinde
iiyelerin uzlasma fiyatina gére hesaplanan acik pozisyonlarin degerinin %
51 oraninda stirdiirme teminati hesaplanmaktadir

@ Islemler, bilgisayar vasitasiyla borsadaki terminallerden veya merkezi
ofislerden alig ve satig emirleri girilmek suretiyle yapilmaktadir

@ Alim satim iglemlerinde cok fiyat yontemi uygulanmaktadir Bu yontem
alim ve satim emirlerinin fiyat ve zaman 6nceligi kuralina gore teker teker
kargilagtinlmas: yoluyla iglemlerin gerceklestirilmesidir. Fiyat onceligi
kurali, iiyelerin alim-satim emirleri kargilanirken alim iglemlerinde daha
yiiksek fiyatli emrin, satim iglemlerinde ise daha diigiik fiyatli emrin diger
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emirlere gore Oncelikli olmasidit Zaman 6nceligi kurali ise iiye emirleri
kargilanirken emirler arasinda fiyat esitligi olmast durumunda sisteme
daha once girilen emrin 6ncelikli olarak kargilanmasidir

® Gergeklegen alim satim iglemleri iizerinden her iiyenin 6deyecegi borsa
ticreti sozlesme bagina 1,20 ABD Dolari, Takas merkezine odenmesi
gereken ticret ise sozlesme bagina 30 Centtir.

@ Borsada iglem yapabilmek icin tipki diinyanin diger future borsalarinda
oldugu gibi teminat alinmaktadir Bu teminatlar baglangic ve siirdiirme
teminati adlaryla alinmaktadir

@ Baglangi¢ teminati

Borsada iglem yapmak i¢in sozlegme bagma 500 $ ve asgari 100.000 $
teminat yatirilmasi gerekmektedir Baglangic teminati nakit TL, borsa
tarafindan cinsleri belirlenen efektif ve dovizler, sartlar1 borsa yonetim
kurulu tarafindan belirlenen banka teminat mektuplar1 ve her tiirlii devlet
tahvili ve hazine bonolar olarak yatirilacaktir

@ Siirdiirme teminati

Borsada iglem yapanlarin aldiklar pozisyonlarin deger kaybetmesi riskine
karg1 bulundurulmasi gereken asgan teminat miktandr. Bu teminat
baglangi¢ teminatindan bagimsiz olarak baglangi¢ teminatinin %35 i olarak
dngoriilmiigtiir.

Borsa iiyeleri kendi aralarinda takas iiyesi olanlar ve takas iiyesi olmayan-

lar olmak iizere ikiye ayrilmglardir Takas iiyesi olan borsa tiyeleri iglem -
lerin takasindan sorumlu tutulmuslardix
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S6zlesmelerin kapatilmasi

Istanbul altin borsasinda sdzlegmelerin kapatilmasi iki gekilde gercek
legmektedir. Bunlar fiziki teslim ve taraflarin aralarinda birbirlerinin kar
ya da zararnni kargilamak iizere anlagarak(nakdi uzlasma), durumu takas
odasina bildirmeleri geklinde gergeklesmektedir. 18

C-TURKIYE’DE FUTURE iSLEMLERININ
MUHASEBELESTIRILMESIi

Tek diizen hesap plamina uyulmasi 1.1.1994 tarihinden itibaren biitiin
miikellefler i¢in zorunlu hale getirildi.!® Tek diizen hesap plan1 ile genel
kabul gtrmiis muhasebe ilkelen arasmda future iglemlerinin nasil
kaydedilecegine iligkin her hangi bir a¢iklama bulunmamaktadir Bunun
yaninda TURMOB’ un hazirladi §iTiirkiye Muhasebe standartlar arasinda
da future iglemlerin nasil kaydedilecegine iligkin herhangi bir agiklama
bulunmamaktadit

Tiirkiye de sermaye piyasasina iligkin ilke ve kurallart belirleyen Sermaye
Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri arasinda da future iglemlerinin muhase-
belestirilmesine iligkin herhangi bir standart bulunmamaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’ nun yayimladig seri XI 1 nolu tebligin 2 numarali ekinde
sarta bagh olaylara iligkin aciklamalarda bulunulmugtur. Bu aciklamalara
gore; 20

Sarta bagh olaylar, bilanco tarihinde varolan ve sonucu belirsiz bir veya
birkag olayin gelecekte ortaya ¢ikip ¢ikmamasina bagli bulunan durumlarn

18) Istanbul Altin Borsasi ile ilgili bilgiler Finans kliip dergisinin konu ile ilgili zel
ekinden alinmigtir.

19) 26.12.1992 tarih ve miikerrer 21447 sayili Resmi Gazete

20) SPK’nin muhasebe standartlarina iligkin seri:XI ve 1 nolu tebligi Ek:2
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ifade eder. Mali tablolar hazirlanirken, sarta bagli olaylarin bu tablolara
etkileri igletme yonetimlerince bu tablolara aktarilmas: gerekmektedit

Gelecekte meydana gelebilecek olaylar, tahsilati gerceklesecek her tiirlii
tutar gézoniine alindiktan sonra, bilan¢o tarihinde bir varligin degerinin
azaldigin1 gosteriyorsa ya da sonugta ortaya cikabilecek zarar tutan
gercege yakin bir sekilde tahmin edilebiliyorsa garta bagli zarar tutar
tahakkuk ettirilerek gelir tablosuna vansitilacaktir Eger tahakkuk ettirilen
tutarin tizerinde ilave risk varsa bu durum dipnotlarda belirtilecektir.

Sarta bagh karlarla ilgili, gerceklesme olasilig1 ¢ok yiiksek olsa bile her
hangi bir tahakkuk islemi yapilmayacaktir. Bunlara iligkin bilanco dipnot -
larinda acgiklama yapilmas: yeterlidir

Sarta bagli olaylar genellikle agagidaki durumlar nedeniyle ortaya ¢ikmak-
tadir.

@ Devam etmekte olan davalar

@ isletmenin saticilarina ciro ettigi senetler

@ isletmenin lehinde ya da aleyhinde olan tazminat talepleri
@ Verilen teminat mektuplar1 ve kefaletler

@ Varliklarin kamulastirilmasina yoénelik niyet ve hazirliklarin
goriilmesi

@ Benzeri olaylar
Future s6zlegmeler nitelik olarak s6zlesme taraflarina hem bor¢ hem ala-

cak yiikleyen (Omegin bir malin teslimini ya da satin alinmasim zorunlu
kilan), sahip olma ya da satma hakki veren stzlegmeler oldugu ve bu
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sozlesmeler dolayisiyla kar ya da zararin sézlesmenin vadesinin doldugu
tarihteki spot fiyatlara bagli olmasi1 nedeniyle sarta bagh olaylar icinde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bu sézlesmelerden dogacak
muhtemel zararlarin SPK acisindan 6nem arzeden mali tablolarda yer
almast gerekmektedir. Muhtemel karlarin s6zkonusu tablolarda yer almasi
icin vade tarihinin beklenmesi gerekmektedir.

Tek diizen hesap planinda future sézlegsmelerinin nasil kaydedilecegine
iligkin herhangi bir aciklama bulunmamakla birlikte vade bitimine kadar
igletmenin varliklanni dogrudan ilgilendirmemeleri, sozlesmenin
taraflarina borg yiiklemekle birlikte alacak hakki da vermeleri bunlarin
vadelerinin bitimine kadar ABD uygulamasina benzer bir sekilde nazim
hesaplar niteliginde olduklarimi gostermektedir Ciinkii nazim hesaplar,
"igletmenin varlik ve kaynaklarini dogrudan dogruya ilgilendirmeyen;
fakat bilinmesi, izlenmesi ve saklanmasi liizumlu olan bilgilerin ve
degerlerin hatira kabilinden kaydedildigi hesaplardir."?! Bu nedenledir ki
iilkemizde vadeli iglem piyasalarinda yapilan sozlegmelerin aksine bir
diizenleme yapilmadigi takdirde vade sonuna kadar nazim hesaplarla
izlenmesi gerektigi diigiincesindeyiz. Bunu bir 6rnek yardimuyla agikla-
maya caligalim;

X Kuyumculuk AS nmin Istanbul Altin Borsasi’nda 6 ay vadeli bir vadeli
islem sozlesmesi yaptigini varsayalim. Bu sdzlesmenin vade sonuna kadar
agagida gosterildigi sekilde nazim hesaplarda izlenmesi gerekmektedir.

900 Takas odasma Borg¢lar (Bor¢lu Nazim Hesaplar)
950 Takas Odasindan Alacaklar (Alacakli Nazim Hesaplar)

21) Biilent Ustiinel, Tekdiizen hesap plam uygulama klavuzu, Denet Yayincihik A.S. s.921
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D-TURKIYE’DE FUTURE iSLEMLERININ VERGISEL DURUMU

Future sozlegsmelerinin ver gi kanunlar1 kargisindaki durumunu oncelikle
vadeli iglem sozlegmelerinin hukuki durumunu tesbit etmeye caligarak
aciklamaya calisacagiz. Zira vadeli iglem piyasalarinda yapilan iglemler
tilkemiz icin yeni bir olgudur ve bu konuda yapilacak degerlendirmelerin
yeni bir diizenleme yapilmadig siirece mevcut vewri vasalarina gore
yapilmas1 gerekmektedit

Ulkemizde yapilan vadeli iglem sozlegmeleri ile ilgili olarak tartigilmasi
gereken hususlarin baginda bu s6zlegmelerin niteligidir. Bu konuda ileri
siiriilen goriislerin baginda future sdzlesmelerinin Menkul kiymet oldugu,
dolayisiyla bunlardan elde edilen kazanglarin menkul kiymet kazanci
oldugu yoniindedir. Bu diigiince icin &ne siiriilen gerekceler menkul
kiymetlerin neler oldugu konusunda Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
yapilan agiklamalara ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan
diizenlemelere dayanmaktadix

Sermaye Piyasas1 Kanunu'na gore menkul kiymetler, ortaklik veya ala-

caklilik hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan
ibareleri aym olan ve sartlann SPK tarafindan belirlenen kiymetli evrak
olarak tamimlanmgtic Ayni gekilde Sermaye Piyasasinin seri V ve 8 nolu

tebligi ile yiiriirliikten kaldirilan seri V ,1 nolu tebliginde menkul kiymet-

lerin ortaklik ve alacaklilik saglayarak belli bir meblag: temsil eden, hisse
senctleri, tahviller veya hazine bonolar1t gibi kiymetler oldugu

belirtilmistir.

1- Hisse senetleri ve gecici ilmithaberler

2- Tahvil
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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 cikarnlan iki yil veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve
irat senetleri

Yukandaki aciklamalardan anlagilacagi iizere SPK’nin nelerin menkul
kiymet oldugu konusundaki diisiincesi smmhi degildir. Yiiriirliikten
kaldirilan tebligdeki "GIBI" sézciigii bu savi dogrular niteliktedir Vadeli
iglem sozlegmelerinin niteliklerine baktigimiz zaman bazi 6zelliklerinin
Sermaye Piyasasi1 Kanununda belirtilen birkisim o6zellikleri icerdigini
sdyleyebiliriz. Ornegin bu stzlesmelerin alacaklilik saglamasi, belli bir
meblagr temsil etmeleri, yatinm aract olarak kullanilmalar ve Sartlarinin
Sermaye Piyasasi Kurulunca belirleniyor olmasi bunlara 6rnek olarak
sayilabilir. Bazi 6zellikleri ise kanunun tanimlamasina uymamaktadir
Orne gin Future sozlegmeleri ddnemsel gelir getirmemekte, temsil ettikleri
degerler piyasa kosullarina gore degigebilmektedir.

Vadeli iglem stzlegmelerinin menkul kiymet oldugu yoniindeki savlarin
ikinci dayanak noktas: bu iglemlerin yarattiklari sonuglardir Bu savlardan
birisi agagiya alinmgtir

"....Ger¢ekten de vadeli sozlegsmelerin ticari karakterine baktigmiz
zaman, bu iglemlerin piyasada belirli bir likidite sagladigim, yatirnmcinin
istedigi nakit akimunt bu iglemler vasitasiyla elde ettigini, bor¢lanan tarafa
da ucuz finansman sagladigin goriiyoruz. Ayrica bu iglemler, istikrarh ve
tahmin edilebilir getiri elde edip, bu getiriyi maksimize etmek isteyen
vatinmcilar icin piyasada olugacak olumlu veya olumsuz degisiklikler
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sonucunda getirilerin ne olacagi konusunda gelecege yonelik belirsizlik-
leri bir ol¢iide azaltabilmektedir. Yani vadeli iglemler yatinm sézlegmesi
mahiyetinde bir nitelik arz etmektedir. Bize gore vadeli iglemlerin menkul
kiymet kapsaminda degerlendirilmesinin en biiyiik gerekeesi bu iglemlerin
yatirm gayesiyle yapilmasidir'22

Bu goriig vadeli iglem sozlesmeleri vasitasiyla kazang elde etme gayesine
vurgu yapmaktadi. Ancak future stzlegsmelerinin yapliy amaglarma
baktigimiz zaman biiyiik cogunlugunun kazang elde etme giidiisiiyle degil,
riskten korunma giidiisiiyle yapildiginm1 gérmekteyiz. Bu tesbitlerden sonra
bizim goriigiimiiz bir vadeli islem szlesmesi, ne bir adi senet ne de bir
menkul kiymettir. Ekonomik gartlarin ortaya cikardigi ve yeni bir hukuki
diizenlemeyi gerektiren kiymetli evraklardic Dolayisiyla bu iglemlerin
vergisel durumu da yeni bir diizenlemeyi gerektirmektedir. Bizim bu
asamada yapaca@imuiz mevcut yasalara gére bu iglemlere uygulanacak
sonuglar iiretmektir.

Future islemleri Ticari Faaliyetlerden midir?

Vadeli iglem stzlegmelerinden elde edilen kazanglarin niteligi konusunda
ileri siiriilebilecek savlardan birisi de bu kazaglarn ticari kazang olup
olmadigidir Ticari kazang GVK nun 37 . maddesinde "Her tiirlii ticari ve
smai faaliyetlerden dogan kazanclar ticari kazanctir'seklinde
tanimlanmugtic Ticari ve sinai faaliyet ise, Tiirk Ticaret Kanunu nda bir
ticarethane veya fabrika yahut ticari gekilde isletilen diger bir miiesseseyi
ilgilendiren muamele, fiil ve igler olarak agiklanmistic (TTK MD3)Ayrica
aymi kanunun 1. maddesinde ticarcthane ve fabrika ile ticari gekilde
igletilen diger miiesseselerin ticari igletme sayilacagi belirtilerek bu
miiesseseler drneklerle belirtilmigtir. Bunlardan bazilari agagiya alinmugtir:

22) A. Naci Arikan, Tiirev Uriinler Menkul Kiymet midir? Vergi Diinyasi, Say1 200
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@ Borsa ve kambiyo isleri, sarraflik, bankacilik
@ Kiymetli evrakin satilmak iizer e tedariki ve bunlarin satilmasi
@ Acentalik, tellallik, komisyonculuk ve sair biitiin tavassut isleri

@ Menkul mallann satilmak veya Kiraya verilmek iizer e tedariki ve
bunlarin aynen veya baska bir sekle sokularak satilmasi veya kiraya
verilmesi

Bu hiikiimler gostermektedir ki, borsa ile ilgili islemler yapmak iizere
kurulan igletmeler ticari isletmelerdir. Dolaysiyla vadeli iglem
borsalarinda faaliyet yapmak iizere kurulan igletmeler de ticari igletmel -
erdir ve bunlarin elde ettikleri kazang ticari kazanctic Aym gekilde esas
faaliyeti vadeli iglem borsasiyla ilgili olmayan ticari igletmelerin bu bor-
salarda yaptiklan iglemleri de ticari i kapsaminda degerlendirip, elde
edilen kazanglari da ticari kazan¢ olarak degerlendirmek dogru bir
yaklagim olacaktir.

Ancak vadeli iglem borsalarinda yapilan iglemlerden elde edilen
kazanclar ticari kazang olarak degerlendirebilmek i¢in bu iglemlerin
devamli olarak yapilmasi gerekmektedir Zira "ticari kazanci belirleyen
belirleyen hakim unsur ticari faaliyette devamliliktir Anizi olarak yapilan
ticari iglerden elde edilen kazanclar anzi kazang olarak vergilendirilir.
Normal olarak tacirler tarafindan yapilabilecek muameleler devamlilik
kasit ve niyeti ile yapildiginda ticari faaliyet aksi halde, arizi ticar
muamele varsayilir Ilgilinin kasit ve niteligine bagl subjektif nitelikteki
bu olgiiniin objektif belirtisi ise, ticari organizasyonun varligidiriglem
ticari bir organizasyon icerisinde yapildiginda devamlilik kasit ve niyeti ile
aksi halde ar1zi olarak yapildigim kabul etmek gerekir Bir takvim yilinda
birden fazla tekrarlanilan veya birden fazla takvim yilinda tekraralanilan
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islemlerde devamlilik kasit ve niyeti mevcuttur?3

Vadeli iglem borsalarinda yapilan sézlesmelerden elde edilen kazanglarin
ticari kazan¢ olarak degerlendirilmesi konusunda tarafimizdan her her-
hangi bir goriige rastlanilmanugsa da, nitelik olarak future s6zlegmelerle
aym ozellikleri tagiyan forward sozlegmelerin ticari kazang olup olmadigi
konusunda asagidaki diigiinceler 6nem arzetmektedir.

"Siiphesiz genel yapiya uygun olarak forward iglemlerin devamli nitelikte
yaplmasmdan ne anlamak gerektigi konusunda da Gelir Vergisi
Kanunun’nda bir a¢iklik bulunmamaktadir Ozellikle geligen mali araglar
sayesinde ticari faaliyetin ve ticari organizasyonun tanimi belirsizlikler
icermektedir. Ancak kazang elde etme gayesi ve belirli bir sermayenin ve
emegin tahsisi sonucunda gerceklestirilen ve devamlilik arz eden forward
iglemlerini ticari faaliyet cercevesinde degerlendirmek gerekmektedir.
Zira ilkemiz ag¢ismdan forward islemlerinin mahiyet itibariyle
sozlegmede belirtilen varligin (iilkemizde doviz)alim satim igleminin
vadeli olarak yapilmasi disinda farkli bir boyutu bulunmamaktadir Bu
nedenle bir takvim yilinda birden fazla yapilan bu tiir iglemleri GVK nun
37.ci maddesi ¢ercevesinde ticari kazang olarak degerlendirmek gereke -
cektir,"?*

Ancak genel olarak vadeli iglem borsalarinda devamli olarak yapilan
iglemlerden dogan kazanglari ticari kazan¢ olarak degerlendirsek de,
uygulama da kazancin tesbitinde pek ¢ok sorun ortaya cikabilecektirtBu
sorunlan ortaya koymak icin oncelikle future sézlesmelerinin dogurduk-
lar1 sonuclara bakmak gerekir. Bunlar:

23) Beyanname Diizenleme Klavuzu, 1999 Maliye Hesap Uzmanlan Dernedi Yayini s.12
24) A. Kadir Kahraman, a.g.e., .79
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@ Sizlegme sonunda s6zlesmenin taraflarindan birisi kar digeri de zarar

edebilir. Bu kar ya da zarar s6zlegmenin nakit uzlasma (cash settlement)
denilen yontemle kapatilmasi durumunda realize edilit

® Sozlesme sonunda sozlegme konusu mal ,doviz,hisse senedi,hazine
bonosu satin alinabilit Eurodollar gibi bazi sézlesmelerin nakit uzlagma
yolu ile kapatilmalar1 zorunlu oldugu i¢in bu sdzlesmelerin kapatilmasi ile
kar realize edilmig olacaktir.

Buna gére tilkemizde halen vadeli iglemlere konu olan altin ve yakin gele-
cekte bu iglemlere konu olabilecek pamuk, yabanci para, hazine bonosu
ve devlet tahvili ve hisse senetlerine iligkin yapilacak islemler agagida
incelenmigtir.

S6zlesmenin teslimle kapatilmasi

Bir vadeli iglem sozlesmesinin ver giye tabi olabilmesi i¢cin bir kazancin
dogmasi gerekmektedir. Bir diger deyigle, bir alim satim igleminde satig
hasilati ile satilan malin maliyeti arasinda bir fark dogmasi gerekmektedir
Bir hizmet ifasinda elde edilen hasilatla bu hizmetin yapilmas: i¢in yiikle
nilen harcamalar arasinda bir fark dogmasi1 gerckmektedir Dolayisiyla
sozlegme konusu malin teslimiyle sona eren vadeli islem sdzlesmelerinde
teslimin gerceklegsmesiyle kazancin dogdugunu iddia etmek mevcut yasal
cerceve icinde zordur.

Omnegin bir gahsin bir defalifina vadeli iglem borsasinda 6 ay vadeli bir
altin sozlegmesi yaptifim1 varsayalim.Vade sonunda sézlegsme konusu
altinin s6zlegmede belirtilen ve piyasada gecerli olan fiyatin ¢ok altinda bir
fiyatla teslim alindiguu diiglinelim. Bu durumda altini alan gahsin elde
ettigi bir menfaatten stzetmek miimkiindiir, ancak gerceklemis bir
kazangtan s6zetmek miimkiin degildir. Zira borsada yapilan anzi islemler-
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den elde edilen kazanglarda matralun belirlenmesinde uygulanabilecek
GVK 82 ci maddesinde "yukarida belirtilen haller diginda elde edilen diger
kazang ve iratlarin safi tutari, elde edilen hasilat veya satis bedelinden
Jtevsik edilmek kaydiyla vapilan gider ve maliyet unsurlarinin indirilmesi
suretiyle bulunur" hilkkmii yer almaktadr. Madde hiikmiinden de
anlagilacag iizere; s6zkonusu iglemlerde kazancin tesbiti i¢in elde edilen
bir hasilat ya da satig bedelinin bulunmasi gerekmektedir Oysa teslim
yoluyla kapatilan sézlesmelerde sézlesme konusu mali satin alan icin elde
edilen bir hasilat ya da satig bedelinden bahsetmek miimkiin degildic
Dolayisiyla bir kazancin dogmasi i¢in satin aliman altinin elden ¢ikarilmasini
beklemek gerekmektedir. Ancak ondan sonra bir kazancin varlifindan
sozedilebilir.

S6zlesmenin Nakdi Uzlasma ile Kapatilmasi

Stzlegmenin nakdi uzlagma yontemi ile kapatilmasi durumunda vadeli
islem sozlesmesinden dogan kar ve zarar realize edilmig olacaktir. Zira bu
yontemde eZer vade tarihinde sozlesmede belirtilen fiyatla piyasa fiyati
arasinda bir fark varsa taraflardan birisi kar edecek digeri ise zarar ede-
cektir. Zarar eden taraf piyasa fiyati ile sézlegme fiyati arasindaki farki kar
eden tarafa 6deyerek sézlegmenin kapanmasim saglayacaktir Odenen bu
tutar elde eden i¢in eger anzi bir islem sonucunda dogmugsa arizi kazang,
ticari bir organizasyon cercevesinde dogmusg ise ticari kazanctir.

Vadeli Islem Sozlesmeleri ve KDV
Vadeli islem stzlegmeleri i¢in ver gi kanunlarimiz agisindan énem arzeden
hususlardan birisi de bunlardan dogan kazanclarin KDV kargisindaki

durumudur. Katma deger vergisinin konusu KDV kanunu’nun 1 ci
madesinde genel olarak;
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@ Ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ercevesinde
yapilan yapilan teslim ve hizmetler

@ Her tiirlii mal ve hizmet ithalati

@ Diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler
seklinde sayilmmgtic

Vadeli iglem piyasalarinda yapilan sozlegmelerin igerigine baktiginuzda
biitiin s¢zlegmelerin bir malin, yabanci paranin, hisse senedinin ya da
hazine bonosunun teslimini igerir. Dolayisiyla eZer bir sézlegme bir malin
teslimini Ongoriiyorsa ve sozlegsme teslimle kapatilirsa KDV ye tabi

olacagindan kusku yoktur. Genel olarak Vadeli islem borsalarmda

sozlesmelere konu olan mallarin tahil, demir, altin, pamuk, soya fasiilyesi

gibi mallar oldugunu daha 6nce belirtmigtik. Ancak bizce temel sorun
vadeli sozlegmeler sonucunda elde edilen kazanglarin KDV kargisindaki

durumudur. Ornegin Istanbul Altin Borsasmda yapilan bir altin

sozlegmesinin nakit uzlagma yoluyla kapatilmig ve satici aliciya altin fiyati
piyasa fiyatinin altinda kaldigr icin (Piyasa fiyati-Sozlegmede belirtilen
fiyat=ALICININ KARI) aradaki farki ¢demigtir. Elde edilen bu kar katma

deger vergisine tabi olacak midir? Bizim diigsiincemize gire olmayacaktir

Zira hangi iglemlerin KDV’ nin konusuna girdigi yasa da agikca belirtil-

migtir. Sozlegme sonunda dogan kar herhangi bir teslimden dogmadigi

gibi bu Sdemenin bir hizmet kargiligmda dogdugunu sdylemek de

miimkiin degildir.

Vadeli islem borsalarinda yapilan teslimlerde KDV
Ulkemizin halen faaliyette bulunan vadeli iglem piyasasi Istanbul Altin

Borsast’nda yapilan sozlegmelere iligkin teslimler katma deger vergisin-
den istisna edilmistir. Clinkii vadeli igslem sozlesmeler kiilge altin
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tizerinden yapilmakta olup , kiilge altin teslimleri KDV kanunun’nun 17.c1

maddesinin g bendine gore vergiden istisna edilmiglerdir. Ancak katma

deger vergisine tabi bir malin vadeli igslem sozlesmelerine tabi olmasi

durumunda (6rnegin pamuk)sézlesmenin taraflarina bagh olarak (teslimin
ticari, zirai veya sinai faaliyet cercevesinde yapilmasi durumuna gére ) bu
teslimlerin KDV’ ye tabi olacag: tartigmasizdir

Vadeli islem Siézlesmeleri ve BSMYV

Ulkemizde yapilan future iglemleri ile ilgili onemli konulardan birisi
bankalarin vadeli iglem piyasasinda yaptiklan islemlerden dolayr kendi
lehlerine elde ettikleri kazanglarin BSMVye tabi olup olmadi 1 sorunudur
Gider Vergiler1 Kanununun (6802 sayili) 28.ci maddesine gore banka ve
sigorta girketlerinin 3226 sayill Finansal Kiralama Kanunu’na gore
yaptiklar iglemler hari¢ olmak iizere ,her ne gekilde olursa olsun yapnus
olduklar1 muameleler dolayisiyla kendi lehlerine nakden veya hesaben
aldiklan paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir. Adigecen
kanunun 31.ci maddesinde 28 .ci maddede belirtilen para tutarlarinin
BSMV  nin matrahmi olugturacag,, kambiyo alm ve satim
muamelelerinde ise kambiyo satg tutarlarmm BSMV nin matrahmni
olugturacagr aciklanmugtir BSMV orani Gider vergileri kanununda (md33)
%15 olarak belirlenmigtir. Kambiyo muamelelerindeki vergi oram ise
matrahin binde 1 olarak belirlenmistir. Ancak bu oranlar 4369 sayili
kanunun Bakanlar Kurulu'na verdigi yetkiye dayanilarak 98/1159 sayil:
B.K. K ile 1.9.1998 den gecerli olmak iizere asagidaki gibi belirlenmistir.

1- Bankalar arasi mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar
iizerinden %1

2- Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére araci kurum
lar arasindaki borsa, para piyasast iglemleri sonucu lehe alinan paralar
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tizerinden %1

3- Devlet tahvili ve hazine bonolarinin geri alim ve satim taahhiidii ile ikt
sap veya elden ¢ikarilmasi kargiliginda bankalarin lehlerine aldiklar paralar
tizerinden %1

4- Devlet tahvili ve hazine bonolarmm vadesi beklenmeksizin stig1
nedeniyle bankalarin lehlerine aldiklan paralar tizerinden %1

5- Kambiyo muamelelerinde satig tutan iizerinden binde 1

6- Diger banka ve sigorta muamelerinde lehe alinan paralar tizerinden %35
olarak uygulanacaktir.

Bu hiikiimlere gore bankalar vadeli iglem borsalarinda araci kurumlar
vasitastyla yaptiklar iglemler iizennden lehlerine aldiklar1 paralar
iizerinden %1 oraminda BSMYV Gdeyeceklerdir.

Future islemleri ve Damga Vergisi

Damga vergisi Kanunu’nun 1.ci maddesine gbre Damga Vergisi
Kanunu’na ekli 1 sayil1 tablodaki yazili kagitlarin imzalanmasi damga ver
gisine tabidir. Kanunda gecen kagitlar terimi kanunun 1 ci maddesinin 2.ci
fikrasinda yazilip imzalanmak veya imza yerine gecen bir igaret konmak
suretiyle diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat veya belli etmek i¢in
ibraz edilebilecek olan belgeleri ifade eder geklinde tammlanmigtir.
Damga vergisinin miikellefi kanunun 3. maddesine gore kagitlar1 imza
edenlerdir. Ya da bagka deyigle damga vergisi bu kagitlar1 imza edenler
tarafindan Odenecektir. Kagitlarm hangi oranda vergiye tabi olacag
kagidin mahiyetine gore tesbit edilecektir Kanununun 4. maddesine gore
bir kagidin tabi olacagi vegi oran1 kagidin mahiyetine gore kanuna ekli
tabloya bakilarak tesbit edilecektir



Vadeli iglem s¢zlesmelerinin damga vergisine tabi olacagi konusunda
bizce giiphe yoktur. Zira vadeli islem borsalarinda yapilan islemlerin en
onemli Ozelligi standartlagmis gartlara gdre yapilan sozlegsmeler
vasitasiyla gerceklegtirilmeleridit Damga Vergisi Kanununa ekli 1 no’lu
listede belli bir paray: ihtiva eden sdzlegmelerin binde 6 oraninda damga
vergisine tabi olacag: belirtilmigtir. Ancak DKV nin 14. maddesine gére
her bir kagt icin hesaplanacak vergi 1.1.1999 tarihinden itibaren
355.600.000.000 TL sim1 gecemeyecektir2s

Doviz iizerinden hesaplanan vadeli iglem sézlegmeleri i¢cin damga vergisi
hesaplanirken belgelerin diizenlenme tarihindeki T.C. Merkez Bankasi
tarafindan aciklanan doéviz satis kurlart esas almacaktir Eger Merkez
Bankas1 sézlesmenin diizenlendigi tarihte déviz satig kuru aciklamamisgsa,
Merkez Bankasi tarafmdan en son duyurulmug olan kurdar esas
alinacaktir

V-SONUC

Vadeli iglem piyasalari iilkemiz i¢in yeni bir olgudur. Dolayisiyla bu
piyasalarda yapilan iglemler uygulamada pek ¢ok hukuksal ve vergisel
sorunu beraberinde getirecektir. Bizim amacimiz gelecekte bu iglemler
i¢cin yapilacak tartigmalara onciiliik etmektir. Ancak temel sorun mevcut
vergisel diizenlemelerin bu iglemlerle ilgili hususlart kapsamakta yetersiz
kalmasidir

Vadeli iglem piyasalar iilkemizin ekonomik kalkmmasma gelecekte
onemli katkilarda bulunucakticr Diinya piyasalarinda future piyasalarin
biiyiikliigii goz oniine alindiginda konunun 6nemi daha iyi anlagilacaktir

25) 35 seri nolu Damga Vergisi Genel Tebligi
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Bu nedenlerle iilkemizde vadeli iglem borsalarinin sayisinin artirnlmasi par
elelinde de gerekli vergisel diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir
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