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ALTINA DAYALI VADELI
ISLEM
SOZLESMELERINDEN
ELDE EDILEN GELIRLERIN
VERGILENDIRILMESI

Ersan OZ()

1 -GIRIS

Altin, micevherat yapiminda kullanilan kiy-
metli bir metal olmakla birlikte insanoglunun
kullandigi en eski yatirnm araclarindandir. Diger
ekonomik degeri olan tim varliklarda oldugu gi-
bi altinin da fiyatinda zaman icerisinde dalgalan-
malar meydana gelmektedir. Bu fiyat degisimleri
gerek Ulkemizde ki altin sektérinde faaliyette bu-
lunan kuruluslar, gerekse elinde altini olan birey-
ler icin risk teskil etmektedir.

Altina dayali vadeli islem sodzlesmeleri, hem
altin sektériinde faaliyet gosteren kurumlara,
hem de elinde altini olan veya altin almayi disu-
nen yatirimcilara altin fiyatlarindaki degisimler-
den olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme
imkani sunmaktadir. Bu s6zlesmeler bir korunma
araci olmakla beraber, ayni zamanda yatirimcila§

Mehmet YOLCU

ra altin fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde et-
me firsat vermektedir.

Stoklarindaki altini vadeli olarak satan islet-
meler, altina dayali vadeli islem s6zlesmeleri ile
altin fiyatlarinin yiikselme riskine karsi korunabi-
lir, maliyetlerini sabitleyerek musterilerine daha
uzun vadeli fiyat verebilir. Diger taraftan stogun-
da altin olan ve altin fiyatlarinin dusmesinden
endise eden isletmeler, altina dayali vadeli islem
stzlesmesi ile satis yaparak fiyatlarin diismesi ris-
kine karsi korunabilir.

Gelir elde etmek isteyen bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, altina dayah vadeli islem sdzlesme-
lerini kullanarak, geleneksel yatirim araglarinin
sunamadigi firsatlardan faydalanabilmektedirler.

Bu calismanin birinci béliminde altina daya-
Il vadeli islem so6zlesmelerinin tanimi, yapisi ve
isleyisi aciklanmis, tarihsel gelisimi ile birlikte,
glindmizde dinyada ve Tirkiye' de ki durumu-
na, avantajlarina ve dezavantajlarina deginilmis-
tir. ikinci bélimde ise altina dayali vadeli islem

sdzlesmelerinden elde edilen gelirlerin, Tirk

(*) Dog. Dr.,Pamukkale Universitesi, iiBF, Maliye Bolimi Ogretim Uyesi

(**) Vergi Denetmeni
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Vergi Mevzuatina goére vergilendirilmesi aciklan-
mistir.

2- VADELI ISLEM SOZLESMELERI:

TANIM, KAPSAM, TARIHSEL GELISIM ve

TEMEL KAVRAMLAR

Bu baslik altinda, vadeli islem sozlesmeleri-
nin tanimina, kapsamina ve tarihsel gelisimi ice-
risinde giinimuizdeki uygulamalarina deginilmis-
tir. Ayrica vadeli islem s6zlesmelerinin isleyisine
iliskin bazi kavramlar 6zet olarak sunulmustur.

2.1- Vadeli islem Sézlesmesinin Tan>m>

Degeri baska bir finansal varligin veya malin
degerine dogrudan bagh olan finansal araclar tii-
rev arag olarak adlandiriimaktadir. Tlrev araclar,
dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine
gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yukim-
luliklerin ticaretine imkan saglar. Tarev araclar,
riskten korunma veya getirisi degisken olan arac-
larin, getirisi sabit olan araclarla degistiriimesi
amaciyla kullanilabilir. TUrev araclar icinde va-
deli islem (futures), opsiyon (options), forward ve
swap sozlesmeleri yer almaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi, opsiyonu alan tarafa
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte eko-
nomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi
aracini, mal, kiymetli madeni ve dévizi alma ve-
ya satma hakki veren, satan tarafi ise yokamlu ki-

lan sozlesmeyi ifade eder'.

makaleler

Vadeli islem s6zlesmelerini kullananlar asagi-

daki sekilde siniflandirilabilir2

Korunmac>lar (Hedgers): Fon yoneticileri, altin
sektdriinde faaliyet gbsteren kurumalar (kuyumcu-
lar), elinde altinin olan bireysel yatirimcilar.

Yatrnmcdar (Spekdlatorler): Yatinm amach
islem yapan herkes.

Arbitrajc>lar: Farkll piyasalardaki fiyat farkli-
liklarindan kar elde etmek isteyenler.

2.2- Vadeli islem ve Opsiyon

So6zlesmelerinin Tarihsel Gelisimi

Tarihte, opsiyon so6zlesmelerinin ilk kullani-
minin, eski Yunan ve Roma devrine kadar uzan-
dig1 gorulmektedir. Filozof Thales astronomi bil-
gisini kullanarak bir sonraki ilkbaharda zeytin-
den iyi Urin alinacagini tahmin etmis ve hasat
mevsiminden 6nce kis aylarinda zeytin presleri
icin, pres sahipleri ile anlasma yapmistir. Thales,
tahmini dogru cikinca zeytin presleri icin yaptigi
opsiyon anlasmalarini devreye sokmus ve anlas-
ma sayesinde presleri diger ciftcilere kiralayarak

kar etmistir. 3

Opsiyonlarin gecmisi eski Yunan ve Roma
devrine kadar uzansa da, tarihsel gelisimde, 17.
ylzyilda Hollanda'daki lale soganlari tizerine ya-
zilan opsiyonlar oldukgca énemli bir yer tutmak-
tadir. Ancak bu dénemde de bir¢ok takas sorunu
yasanmis ve opsiyon islemleri bir sire daha gun-
demden uzak kalmistir.

Opsiyon piyasalari, ingiltere'de, 1711 yilinda

1 Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yodnetmelik, Sermaye Piyasasi Kurulu,
23/02/2001 tarihli ve 24327 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmigtir.

2 Emir CETINKAYA, "VOB Altin Vadeli islem Sézlesmesi", s.37.
www.vob.org.tr/VOBPortalTur/EduDocs/VOB_AIt%C4%B1n_sunum.13.10.pdf (13.04.2010)

3 Giray KUCUKKOCAOGLU, Finansal Pazarlar, Pazartesi 12. Tiirev Piyasalari - Swap ve Options, s.2-4.

http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/ (13.04.2010)
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North Sea sirketinin hisseleri Gzerine yazilan s6z-
lesmelerle yeniden canlanmaya baslamistir. An-
cak, yine takas sirasinda taraflarin yikimlalikle-
rini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon pi-
yasasl zarar gérmis, opsiyon alim-satimi yasadi-
g ilan edilmistir.

Avrupa'da iki kez basarisizliga ugrayan opsi-
yonlarin Amerika'daki ilk kullanimi i¢ savas za-
manina rastlamaktadir. Savas nedeniyle mal ve
girdi fiyatlarindaki istikrarsizlik ciftcileri gelecek-
teki fiyat belirsizliklerine karsi, tiiccarlar ve girdi
saglayanlarla stzlesme yapmaya sevk etmistir.

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk
olarak 19. yilizyilda tezgahiistu piyasalarda hisse
senetleri Uzerine alim ve satim hakki saglamak
Uizere duzenlenmistir. Bununla beraber, 20. yuz-
yila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi
yoktur. 1900'lerin basinda bir grup broker ve
dealer bir araya gelerek, "Satim ve Alim Opsiyo-
nu Broker ve Dealerlari Dernegi"ni (Put and Call
Brokers and Dealers Association) kurmus ve bir
opsiyon piyasasi olusturmuslardir. Opsiyon alici-
larini ve saticilarini bulusturmayi hedefleyen ku-
rum, taraf bulunamadigi durumlarda da kendisi
karsl taraf pozisyonunu Ustlenmis, ancak iki taraf
bulusturulduktan sonra vadeden 6nce pozisyo-
nun kapatilabilecegi bir ortam saglanamamis, li-
kidite sorun yaratmistir. Likidite acisindan sikinti
yasanmasinin yaninda yine takas garantisi olma-
digindan givenilirlik sorunu yasanmistir. Likidite
ve guvenilirlik nedeniyle islem maliyetleri olduk-
¢a yuksek seyretmistir.

Sonunda, mal Uzerine vadeli islem s6zlesme-
lerinde diinyanin en eski ve en bilyuk borsasi du-
rumundaki Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetle-
ri Uzerine opsiyon sodzlesmelerini isleme sunmak4

4Giiray KUCUKKOCAOGLU, a.g.m, s.2-4.
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istemesine ragmen SEC'den (Securities Exchange
Commission) izin alamayinca, hisse senedi opsi-
yonlarinin islem goérecegi ilk organize opsiyon
borsasini 1973 yilinda, "Chicago Opsiyon Borsa-
s Kurulu" (Chicago Board Options Exchange -
CBOE) ismi altinda kurmustur. Bu borsada islem-
ler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi i¢in
dizenlenmis alim (put) opsiyonlari ile basladi.
Satim (put) opsiyonlari ise, 1977 Haziran ayinda
isleme sunuldu.

CBOE borsasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok
borsada isleme acilmis ve yodun talep géren bir
enstriman haline gelmistir. Ddvize dayall opsi-
yon islemleri 1982 yilinda, endekse dayali opsi-

4
yon islemleri ise 1983 yilinda baslamistir.

2.3- Vadeli islem ve Opsiyon

Sozlesmelerine iliskin Temel Kavramlar

Sermaye Piyasasi Kurulunca c¢ikartilan, Vade-
li islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Ga-
lisma Esaslar Hakkinda ki Yonetmelikte, opsiyon
sozlesmelerine iliskin temel kavramlar tanimlan-
mistir. S6z konusu yobnetmelikte yer verilen ta-
nimlar asagidaki gibidir.

Uzun Pozisyon: Alim opsiyonuna iliskin uzun
pozisyon sahibi, s6zlesmenin vadesinde veya va-
deye kadar olan sire icinde sotzlesmeye konu
teskil eden varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan
ve belirtilen miktarda satin almak ya da nakdi uz-
lasmada bulunmak hakkina sahiptir.

Satim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon sahi-
bi, stzlesmenin vadesinde veya vadeye kadar
olan sire icinde sdzlesmeye konu teskil eden
varligi, sézlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen
miktardan satmak ya da nakdi uzlasmada bulun-
mak hakkina sahiptir.
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Kisa Pozisyon: Alim opsiyonuna iliskin kisa
pozisyon, sahibi, s6zlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan sire icinde stzlesmeye konu
teskil eden varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan
ve belirlenen miktardan satmak ya da nakdi uz-
lasmayi saglamakla yakumladur.

Satim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon sahibi,
sdzlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan
slre icinde stzlesmeye konu teskil eden varligi,
stzlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen mik-
tardan satin almak ya da nakdi uzlasmayi sagla-
makla yukamludar.

Uzlasma Fiyati: Uzlasma fiyati, yonetim ku-
rulu tarafindan sdzlesme tirii bazinda belirlenen
yontem esas alinarak hesaplanir.

Takas Merkezi: Takas merkezi, borsada alici
karsisinda satici, satici kargisinda alici konumuna
gecerek piyasa katilimcilarinin hak ve yukimli-
luklerini teminat altina alan, gerceklesen islemler
sonucu olusan ddeme ve teslimat yikiamlalikle-
rinin zamaninda yapilmasini saglayan ve riskle-
rin takibi, kontroli ve teminatlarin tesisini sagla-
makla gorevli merkezdir.

2.4- Opsiyon Sozlesmesi islemlerine
illiskin Ornekler
Opsiyon sotzlesmesi alim-satimina iliskin 6r-

nekler asagidaki gibidir.

Ornek-1:

5 .
Emir CETINKAYA, a.g.e., s.39-41.
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2006 yili Subat ayr sonunda
Kuyumeu altini spot pryasadan 22.566 YTL/gr karsiliinda satin alir.
Vadali piyasada isa 22.656-20.040*2.515 Y TL/gr kazang alda adar
1graltin kuyumcuya 22.556-2.515+20.040 YTL/gr'a mal olmus olur.

Spot pazarda fiyatlarin 20.040 TL/gr'in {ze-
rinde oldugu her fiyat seviyesi icin kuyumcu alti-
nin 1 kg'inin maliyetini 20.040 TL'den sabitle-
mistir.

Ornek-2:

Yatinmci Haziran ayinda altin fiyatlarinin di-
secegini dusinmektedir. Vadeli islemler piyasa-
sinda yatirim yapmak amaciyla 1.000 TL' lik kay-
nak ayirmistir. icinde bulunulan Nisan ayinda,
Haziran vadeli, altina dayal vadeli islem sozles-
mesinin fiyati 24,755 TL/gr.' dir.

Baslangic teminatinin 250 TL oldugu kabul
edildiginde, yatirrmcinin kaynagi 4 adet sozles-
me satmaya yeterlidir. Yatinrmci Nisan ayinda
1.000 TL' sini teminat olarak yatirarak, 24,755
TL/gr. fiyattan 4 adet Haziran vadeli s6zlesme
satmistir.

Haziran ayl sonunda borsada altin vadeli islem
sOzlesmesine iliskin olarak uzlagsma fiyati 23,250
TL/gr. olarak belirlenmistir. Bu durumda yatirimci
1.000 TL' sini kullanarak iki ay icinde (24,755 -
23,250) x 100 x 4= 604 TL kar elde etmistir.

2.5- Turkiye'deki Vadeli islem ve

Opsiyon Sozlesmesi Uygulamalari

26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gecen Is-
tanbul Altin Borsasi, Vadeli islem ve Opsiyon Pi-
yasasinda, altina dayal vadeli islem s6zlesmele-
fi islem gérmekteydi. Istanbul Altin Borsasi biin-
yesinde 15 Ocak 1997 yilinda vadeli islem ve
opsiyon piyasasi faaliyete baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organinin
27.01.2006 tarihli ve 4/82 sayil toplantisinda
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alinan karar ve ilgili mevzuat cercevesinde, Bor-
sa Yonetim Kurulunun 31.01.2006 tarih ve 271/8
sayill Karari ile "istanbul Altin Borsasi Vadeli is-
lemler ve Opsiyon Piyasasinin 31.01.2006 tarihi
mesai saati sonu itibari ile kapatiimasina" karar
verilmigtir.

Kisa adi VOB olan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas! izmir'de 4 Subat 2005 tarihinde isleme
acllarak faaliyete baslamistir. Vadeli islem ve
Opsiyon borsasinin faaliyete gecmesiyle birlikte,
altina dayal vadeli islem s6zlesmeleri de islem
gormeye baslamistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem
gormekte olan altina dayali vadeli islem sozles-

melerinin 6zellikleri asagidaki gibidir/

Dayanak Varlik 995/1000 saflikta rafine edilmis kilge altin

Sozlesme
Biyiklagu

100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kilge altin

Kotasyon Sekli 1 gram altinin Tirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra ug

sasamak halinde kote edilir (6rn. 22,680 TL veya 22,685 TL)

Giunlik Fiyat
Hareket Sinin

Baz fiyatin % +10'udur.

Minim i Fiyat ],005 (Minimum fiyat adiminin degderi 0,5 TL'ye karsilik gelir.)
Adimi
Vade Aylari Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

aylarindan en yakin ¢ tanesine ait sézlesmeler islem gorar.

Sozlesmenin
Vadesi

Hervade aymin son is gind

Son islem Giind Hervade aymin son is gini

Uzlasma Sekli Makdi uzlasma

VOB' da islem gérmekte olan her vadeli islem
sozlesmesinin so6zlesme kodu bulunmaktadir. Al-
tina dayal vadeli islem s6zlesme kodlarinda yer
alan harf ve rakamlarin anlamlari asagidaki gibi-

dir.®
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2.6- Duinyadaki Vadeli islem ve Opsiyon

Sozlesmesi Uygulamalari

Diinya genelinde faaliyet goésteren tirev bor-
salarinda, altina ve diger kiymetli madenlere da-
yall vadeli opsiyon sozlesmeleri islem gérmekte-
dir. Vadeli islem Sektori Birligi'nin (FIA) 69 orga-
nize tirev borsasindan derledigi calismaya gore
altin, platin ve gumis gibi madenleri kapsayan
kiymetli madenler turev islemleri 2008 sonunda
180 milyar kontrati asmis, toplam vadeli islem-
lerdeki payr % 1 olmustur.

Vadeli islem Sektorii Birliginin hazirladigi ra-
porda, stzlesme bazinda islem hacimleri de bu-
lunmaktadir. Buna gore, altina dayali vadeli is-
lem s6zlesmeleri icinde en ¢ok islem ABD' de fa-
aliyet gosteren CME'de (Chicago Mercantile Exc-
hange) gerceklesmistir/

Diunyada en ¢ok vadeli altin sdzlesmesi yapi-
lan bazi borsalar ve sdzlesmelere iliskin bilgiler

asagidaki tabloda yer almaktadir.

6 VOB (Vadeli islem ve Opsiyon Borsasl), "VOB Altin Vadeli islem Soézlesmesi", Soézlesme Ozellikleri,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=589, (13.04.2010).

7 Emir CETINKAYA, ag.e., s.43.

8 Gokben ALTAS, Altin Piyasalar, Sermaye Piyasasinda Gundem, S.91, Mart 2010, s.21

9 Kaynak: WGC (World Gold Council) Dinya Altin Konseyi, Alinti: Gokben ALTAS, a.g.m., s.21.
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Tablo 1. Dinyada Altin Vadeli islemi Yapan
Borsalar

Dinyada en cok altin tirev stézlesmesi yapi-
lan borsalardaki 2007 ve 2008 yilindaki islem

adetleri asagidaki tabloda yer aldigi gibidir'a

Tablo 2. Borsalarda islem goren Altin Turev
Sozlesmeleri (Adet-Kontrat)

En Cok islem Goren Altin Tiirev Sézlesmeleri (Adet Kontrat)

Ulke 2007 2008
CME Grubu ABD 25,060,440 38,377,367
TOCOM Japonya 18,203,194 15,163,975
MCX Hindistan 7,604,891 14,024,217
MCX-Mini Hindistan 2,375,595 10,027,147
TOCOM-Mini Japonya 455,212 5,736,883
TAIFEX Tayvan 5,134,069

2008 yilinda baslayan ve dinyayi etkisi altina
alan ekonomik kriz, emtia fiyatlarinda ve Ameri-
kan Dolarinin diger para birimleri karsisindaki
degerinde blyuk dusislere neden olmustur. Bu
nedenle Diinya genelinde bir¢ok yatirnmci altina
yonelmistir. Altin fiyatlari bu sirecte 600 Dolar
(Ons) civarindan, 1250 Dolar seviyelerine yik-
selmistir. Dolayisiyla, Dlinya genelindeki tlrev
piyasalarda yapilan altin opsiyon sdzlesmelerin-
de de blyuk artislar meydana gelmistir.

2.7- Altinin Temel Ozellikleri

Parlak sari, yodun ve ¢ok sunek (elastik), hava-
dan, sudan etkilenmeyen ve ticari degeri ¢ok yik-
sek metaldir. Kimyasal element olarak simgesi

(Au) 'dur ve Latince "aurum"un kisaltmasidir.Q
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Altin kuyumculuk, altin kaplama ve slsleme,
elektrik / elektronik, dis hekimligi, dekoratif kul-
lanim, madalya yapimi, resmi para, kilge stokla-
n olarak kullaniimakla birlikte, gimus, platin ve
paladyum gibi metallerle alasim halinde uzay
endistrisinde, tekstil sanayinde altin tel ve iplik
yapiminda ve kimya endustrisinde paslanmaya
dayanikli alet yapiminda kullaniimaktadir.

Altini degerli kilan temel faktorler asagidaki
gibi siralanabilir;

Uretim Hacminin Sinirh Olmasi;Diinyanin sa-
dece belirli bolge ve ulkelerinde bulunan altin ya-
taklarinda, sinirli bir altin rezervi bulunmaktadir.

Esnek Olmayan Arz Yapisi; Belli bir Gretim
hacmine sahip olan maden ocaklarinda, altin fi-
yatlarindaki disus veya yikselisleri takip etmek
ve fiyatlara bakarak Uretim yapmak neredeyse
imkansizdir.

Ayni veya Benzer Ozellie Sahip Bagka Bir
Metalin Olmayisi;Altinin bir diger 6zelligi, yeri-
ni dolduracak bagka bir metalin bulunamamis ol-
masidir.

Rezerv Araci Olmasi;Altin standardinin hi-
kiim surdugu 19. yizyila kadar para olarak kulla-
nilan altin 20.yuzyilin ortalarinda uygulanmaya
baslayan altin kambiyo sisteminde dnemli bir rol
Ustlenmis ve dinya merkez bankalarinin tercih
ettigi rezerv araclarindan biri haline gelmistir

Ayar, bir gram alasimda bulunan altin mikta-
riyla belirlenir. 24 ayar saf altini belirtir. Diger
ayardaki altinlarin ayarini altini bulmak igin altin
ayar mertebesi 24'e bolunur. 22 ayar altinin icer-
digi altin orani (22/24)=0,91666'dir. Bunu 1000
ile carpinca 22 ayar altin binde 916,66 saf altin
ihtiva ettigini buluruz. Tarkiye'de 14, 18 ve 22
Karat (K) altin tercih edilmektedir.

10 Kaynak: FIA (Futures Industry Association) Vadeli islem Sektori Birligi, Alinti: Gokben ALTAS, a.g.m., s.21.
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Altinin yurt disinda ve ozellikle de Ameri-
ka'daki olcim birimi troy onstur.
31,1035 gramdir. 1 kilogram ise
(1000/31,10)=32,15 troy onstur".

1 troy ons

3- ALTINA DAYALI VADELI ISLEM

SOZLESMELERINDEN ELDE EDILEN

GELIRLERIN TURK VERGI MEVZUATI

KARSISINDAKI DURUMU

Bu baslik altinda, yurtici ve yurtdisi borsalar-
da yapilan altina dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin vergilendiriimesine iliskin acik-
lamalara yer verilmistir.

3.1- Altina Dayall Vadeli islem ve Opsiyon

Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirlerde

Stopaj (Tevkifat) Uygulamasi

1931 Sayili Gelir Vergisi Kanununa, 5281"
saylli Kanunun 30 uncu maddesiyle eklenen Ge-
cici 67 nci maddede, menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasl araclarinin elden cikarilmasi ve
elde tutulmasi surecinde elde edilen gelirler ile
mevduat faizleri, repo gelirleri ve 6zel finans ku-
rumlarindan elde edilen gelirlerin vergilendiril-
mesine yonelik dizenlemelere yer verilmistir.
S6z konusu diizenleme 01/01/2006 - 31/12/2015
tarihleri arasinda uygulanacaktir.

Gegici 67'nci maddenin (13) numarah fikrasi-
na gore, bankalarin ve araci kurumlarin taraf ol-
dugu veya bunlar aracihgiyla yapilan; belirli bir
vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nite-

1 Emir CETINKAYA, a.g.e., s.3-9.

MAKALELER

vergi
raporu

likte ekonomik veya finansal gostergeye dayali
olarak diizenlenenler de dahil olmak Uzere, para
veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli ma-
deni ve dovizi alma, satma, degistirme hak
velveya yukiumlalagint veren vadeli islem ve
opsiyon s6zlesmeleri Gegici 67 nci madde uygu-
lamasinda diger sermaye piyasas! araci addolu-
nacaktir.

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67. madde-
sinde yer alan diizenlemeye gore, menkul kiymet
ve vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem
goren diger menkul kiymetlerin gelirleri tGzerin-
den, Bankalar ve araci kurumlar takvim yilinin
Ucer aylik donemleri itibariyla tevkifat yapmak
zorundadirlar.

Dolayisiyla, bankalar veya araci kurumlar, bu
nitelikte bir islem yapmalari halinde; vadeli islem
veya opsiyon stzlesmesinin hikmiinden yararla-
nildi§1 anda, sézlesmeye baz alinan kiymetin pi-
yasa fiyatina goére olusan degeri ile islem fiyatina
gore olusan degeri arasindaki fark Gizerinden soz-
lesmenin sona erdigi tarih itibariyla tevkifat yapa-
caklardir.

Alim-satim islemlerinde tevkifat matrahi alis
bedeli ile satis bedeli arasindaki tutar olacaktir.
Alis ve satis islemleri sirasinda ¢denen komis-
yonlar ile banka ve sigorta muameleleri vergisi
tevkifat matrahinin tespitinde indirim olarak dik-
kate alinacaktir. Bu giderler disinda baskaca bir
giderin tevkifat matrahinin tespitinde indirim ko-
nusu yapilmasi soz konusu degildir.

Ayni menkul kiymet veya diger sermaye piya-

P Gelir Vergisi Kanunu,06.01.1961 Tarih ve 10700 Sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.

BVergi Kanunlarinin Yeni Turk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun, 30.12.2004
tarih ve 25687 (3. Mukerrer) Saylll Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

24



vergi
raporu
sasl aracindan degisik tarihlerde alimlar yapildik-
tan sonra bunlarin bir kisminin elden ¢ikariimasi
durumunda, ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) yoéntemi
kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin tespi-
tinde dikkate alinacak alis bedeli belirlenecektir.
Ayni gin icinde yapilan alim-satim islemlerinde
agirhkli ortalama fiyat bilgisi dikkate alinabile-
cek, ancak tevkifat matrahi ilk giren ilk ¢ikar yon-
temine gore belirlenecektir.

Dovize, altina veya baska bir degere endeksli
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasl ara-
cina iliskin islemlerde, tevkifat matrahinin tespi-
tinde alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki
Turk Lirasi karsiliklar esas alinacaktir.

Alim-satima konu menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasl aracinin ayni tirden olmasi
kaydiyla, G¢ aylik donem igerisinde yapilan is-
lemlerin bir kisminin zarar bir kisminin kar ile so-
nuclanmasi halinde zararlar karlardan mahsup
edilmek suretiyle tevkifat matrahi tespit edilecek-
tir. Uc aylik donem sonucunun zarar olmasi ha-
linde bu zarar, izleyen (¢ aylk doneme, takvim
yili asilmamak kaydiyla devredilecektir. Takvim
yilinin son U¢ aylik déneminde olusan zarar tuta-
rinin izleyen takvim yilina aktarilmasi mimkin
olmayacaktir.

Ayrica, 5615143ay|ll Kanunun 10 uncu mad-
desiyle yapilan diizenleme ile, Turkiye'de kurulu
vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 2008 yili
sonuna kadar yapilan islemlerden elde edilen ka-
zanclar icin tevkifat orani % 0 olarak uygulana-
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cak olup, s6z konusu sozlesmelerin vadesinin
2009 ve sonraki yillara sarkmasi durumunda da
bu sodzlesmelerden dogan kazanclar tzerinden
% 0 oraninda tevkifat yapilacaktir.

2009 ve izleyen yillarda tam mukelleflerce
hisse senedi ve hisse senedi endekslerine dayal
olarak yapilanlar disinda kalan sodzlesmelerden
elde edilen gelirler Gzerinden, 2006/10731 sayI-
Il Bakanlar Kurulu Karari geregince % 10 oranin-
da tevkifat yapilacaktir.

Dar mukellef yatirnmcilar tarafindan vadeli is-
lem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemlerden
elde edilen kazanclar ise, 5527 sayili Kanunun
1/a maddesine gore, sure ve islem tur sinirlama-
s olmaksizin % 0' lik tevkifat oranina tabiidir.

Gegici 67'nci madde kapsaminda tevkifata
tabi tutulan gelirlerin ticari faaliyet kapsaminda
elde edilmesi durumunda bu gelirler ticari ka-
zan¢ hikumlerine gore vergilendirileceginden ti-
cari kazanclarla ilgili olarak verilen beyanname-
ye dabhil edilecektir. Beyan edilen gelir Gizerinden
hesaplanan gelir vergisinden, Gecici 67 nci mad-
de hikmi cercevesinde tevkif edilen vergiler
mahsup edilecektir. Mahsup sonrasi kalan bir tu-
tarin bulunmasi halinde bu tutar genel hukumler
cercevesinde red ve iade edilecektir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinda yapi-
lan altina dayali vadeli islem sézlesmelerinden
elde edilen gelirlerden yapilacak tevkifata iliskin
ornekler asagidaki gibidir. (6rneklerde, 6denen
komisyon tutarlari ihmal edilmistir.)

Gelir Vergisi Kanunu Ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun, 04.04.2007 Tarih ve 26483 sayili

Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

5 Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun, 07.07.2006 Tarih ve 26221 Sayili Resmi Gazete'de

Yayimlanmistir
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Ornek-1: Tam miikellef gergek kisi Bay (A)'nin 2009 yilinda VOB'da yapmis oldugu vadeli altin

sOzlesmesi islemleri asagidaki gibidir.

islem : Sézlesme Satilan Satis Deger :
- Alig/Satis  Adet Fiyat _ Malin S Artis Stopaj

Tarihi Degeri S Degeri

Maliyeti Kazanci
10.01.2009 Alis 2 50 5.000
15.02.2009 Alis 4 60 6.000
16.04.2009 Alis 10 65 6.500

2x5.000 +

ix6.000) (6x7000)
20.05.2009 satis 6 70 7.000 34.000 42.000 8.000 800

ilk 3 aylik dénemde satin alinan sézlesmelerden herhangi bir satis islemi gerceklesmedigi icin bu
déneme iligkin bir stopaj yukimluligd dogmamistir. 20.05.2009 tarihinde satilan 8 adet sdzlesmenin
maliyet bedeli ilk giren ilk ¢ikar yéntemine (FIFO) gore hesaplanir. Elde edilen Deger Artis Kazanci
Uzerinden % 10 oraninda kesilen 800 TL tutarindaki stopaj tam miukellef gercek kisinin zerinden is-
lem yaptigi araci kurum veya banka tarafindan 2009 yili ikinci G¢ aylik doneme iliskin 6édeme gini
olan 26 Temmuz 2009'da 6denir. (Bu U¢ aylik donemde benzer nitelikte baska bir islem olmadigi var-
sayllmistir.)

Eger islem yapan gercek kisi ayni dénemde (li¢ aylik) yapmis oldugu diger islemlerden dolay: za-
rar etmis olsaydi, elde ettigi kardan, zarar tutarlari mahsup edilerek, kalan tutar tGzerinden stopaj ya-
pilmasi gerekirdi.

Ornek-2: Tam miikellef gercek kisi Bayan (F)'min 2009 yilinda VOB'da yapmis oldugu vadeli al-
tin sdzlesmesi islemleri asagidaki gibidir.

. Satilan Deger
m . Sozlesme Satis .
Alig/Satis Adet Fiyat L. Malin . Artis Mahsup Stopaj
Degeri ) . Degeri
Maliyeti Kazanci
.2009 Alig 2 50 5.000
.2009 Alis 4 60 6.000
(2x5.000) (2x4.000)
.2009  Satis 2 40 4.000 10.000 8.000 -2.000 0
.2009 Alig 10 65 6.500
4x6.000 +
(4x (6x7000)
x6.000)
(4x6.000 + (3.000
2x6.500) X % 10)
.2009 Satis 6 70 7.000 37.000 42.000 5.000 2.000 300

ilk 3 aylik dénemde satin alinan sézlesmelerden, dénem icinde 2 adet satis islemi yapiimis, ancak
bu islemden zarar edilmistir. 1. l¢ aylik ddnemde baska bir islem yapilmadigi icin, bu dénemde or-

taya cikan zarar tutari 2. ¢ aylik déneme devredilmistir. ikinci ¢ aylik dénemde yapilan satis isle-
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minden ise 5.000 TL kar elde edilmistir. Ancak 1. ¢ aylik dénemden 2.000 TL zarar devrettiginden,
tevkifat matrahi (5.000 - 2.000) 3.000 TL olmustur. Tevkifat matrahi tzerinden % 10 oraninda (3.000
X % 10) 300 TL tutarinda tevkifat yapilmistir.

Ornek-3: Tam mikellef (Y) Kurumunun 2009 yilinda VOB'da yapmis oldugu vadeli altin sozles-
mesi islemleri asagidaki gibidir.

. N Deger
Islelml A/S Adet Fiyat Sozvleslme Satl!an Malln Satl? . Artis Stopaj
Tarihi Degeri Maliyeti Degeri
Kazanci

10.01.2009 Alis 3 50 5.000
15.02.2009 Alis 5 60 7.000
16.04.2009 Alis 10 65 8.000

(3x5.000 +

5x7.000) (8x7.000)
20.05.2009 Sats 8 70 7.000 50.000 56.000 6.000 600

ik 3 aylik donemde stzlesmede herhangi bir satis islemi gerceklesmedigi icin bu déneme iliskin
bir stopaj yukimlulugid dogmamistir. 20.05.2009 tarihinde satilan 8 adet s6zlesmenin maliyet bede-
li ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) ydntemine gore hesaplanir. Kesilen 600 TL tutarindaki stopaj tam miikellef
kurumun Gzerinden islem yaptigi araci kurum veya banka tarafindan 2009 yili ikinci ¢ aylk déne-
me iliskin 6deme giini olan 26 Temmuz 2009'da 6denir. 6.000 TL tutarindaki deger artis kazanci ku-
rum kazanci kapsaminda kurumlar vergisi matrahina dahil edilir. Kesilen stopaj, 2009 yili 2., 3., ve
4. gegcici vergi donemlerine iliskin olarak mikellef kurum tarafindan verilecek Gegici Kurumlar Ver-
gisi beyannamelerinde hesaplanacak gecici vergilerden ve 2009 yilina iliskin verilecek Kurumlar
Vergisi beyannamesinde hesaplanacak kurumlar vergisinden mahsup edilir.

Ornek-4: Dar mukellef Gergek (K) Gergek Kisisinin 2009 yilinda VOB' da yapmis oldugu vadeli
altin sozlesmesi islemleri asagidaki gibidir.

islem ) Sézlesme Satilan Satis Deger .
Tarihi A/S Adet Fiyat Degeri Mahl n Degeri Artis Stopaj
Maliyeti Kazanci
10.01.2009 Alig 3 50 5.000
15.02.2009 Alig 5 60 7.000
16.04.2009 Alig 10 65 8.000
3x5.000 +
éx?. 000) (8x9.000)
20.05.2009 Sats 8 70 9.000 50.000 72.000 22.000 0

Dar mukellef yatirnmcilar tarafindan vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemlerden el-

de edilen kazanclar, 5527 sayil Kanunun 1/a maddesine goére, sire ve islem tird sinirlamasi olmak-
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sizin % 0' lik tevkifat oranina tabi oldugundan,
elde edilen kazang Uzerinden herhangi bir stopaj
yapllmayacaktir.

3.2- Alt>na Dayal> Vadeli islem ve

Opsiyon Sozlesmelerinden Elde Edilen

Gelirlerin Beyan>

3.2.1- Tam Mukellef Gergek Kigiler

Taraf>ndan Elde Edilen Gelirler

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67. madde-
sinde yer alan diizenlemeye gore, menkul kiymet
ve vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem
goren diger menkul kiymetlerin gelirleri Gzerin-
den, Bankalar ve araci kurumlar takvim yilinin
Ucer aylik dénemleri itibariyla tevkifat yapmak
zorundadirlar.

Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunun
30 uncu maddesiyle eklenen Gegici 67 nci mad-
denin (7) numarah fikrasina gore, Gegici 67. mad-
de kapsaminda tevkifata tabi tutulan kazanclar
icin gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanna-
me verilmez. Diger Gelirler Dolayisiyla verilecek
yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez.

Tam miukellef gercek kisiler icin elde ettikleri
kazanclar Gzerinden yapilan % 10 tevkifat niha-
i vergilendirme olmaktadir.

Ancak tam miukellef gercek kisi, ticari kazan-
cl dolayisi ile gelir vergisi mikellefi ise ve ticari
isletmesi aktifini kayith degerler ile vadeli iglem
sOzlesmesi alim satimi yapar ve gelir elde ederse,
elde etmis oldugu gelir ticari kazancin bir unsu-
ru olarak, diger ticari faaliyetlerinden elde etmis
oldugu gelirlerle birlikte, ticari kazang olarak
vergilendirilir. S6z konusu islemlerden zarar et-
mesi durumunda da yine diger ticari faaliyetleri
ile birlikte degerlendirilerek, kar-zarar hesabinda
dikkate alinir. Takip eden yilda verilecek olan
"Yilhk Gelir Vergisi Beyannamesinde" zarar be-
yan edilmesi durumunda, eger varsa, yil icinde
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kesilen tevkifat tutarlarini iade olarak alabilir.
Tam mikellef gercek kisiler tarafindan, yurt-
disinda kurulu vadeli islem ve opsiyon borsala-
rinda yapilan islemler sonucunda elde edilen ge-
lirler ise Gelir Vergisi Kanunu'nun mikerrer 80.
maddesi geregince "Deger Artis Kazanci" olarak
beyana tabidir. Yurtdiginda kurulu borsadan elde
edilen kazancin tutari ne olursa olsun beyan
edilmesi gerekmektedir. Gelir Vergisi Kanu-
nu‘'nun mikerrer 80. maddesine gore diger ser-
maye piyasasl araclarindan elde edilen gelirler
icin istisna uygulanmaz ve maliyet bedeli artirimi
(endeksleme) yapilmaz. Elde edilen gelir, Gelir
Vergisi kanununda yer alan gelirin toplanmasina
iliskin hikumler dikkate alinarak, diger gelir un-
surlari ile birlikte beyan edilir. Yurtdisinda elde
edilen gelir dolayisiyla, yabanci memlekette her-
hangi bir vergi 6édenmis ise 6denen vergi beyan
edilen gelir ile orantilanmak suretiyle, Turkiye'de
hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilebilir.

Mahsup edilemeyen tutar iade edilmez.

3.2.2- Dar Miukellef Gergek Kisiler

Taraf>ndan Elde Edilen Gelirler

193 Sayil Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayi-
Il Kanunun 30 uncu maddesiyle eklenen Gegici
67 nci maddenin (7) numarah fikrasina gore, Ge-
cici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan
kazanglar icin gercek kisilerce yillik veya minfe-
rit beyanname verilmez. Diger Gelirler Dolayi-
styla verilecek yillik beyannameye bu gelirler da-
hil edilmez.

Dar mikellef yatirimcilar tarafindan vadeli is-
lem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemlerden
elde edilen kazanclar, 5527 sayili Kanunun 1/a
maddesine gore, sure ve islem tirl sinirlamasi
olmaksizin % 0'lik tevkifat oranina tabi oldugun-
dan, elde edilen kazanc Uzerinden herhangi bir
tevkifat yapilmamaktadir.
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Ancak tevkifat oraninin % 0 olmasi tevkifat
olmadigi anlamina gelmez. Stopaj oranin (0) ol-
masi da GVK acisindan tevkifata tabi tutulmus
sayilir. Bu nedenle Dar mikellef gercek kisiler-
den herhangi bir stopaj yapilmamakta ve elde et-
tikleri vadeli islem sozlesmesi gelirleri icin her-
hangi bir beyanname vermemektedirler.

3.2.3- Tam Miukellef Kurumlar Taraf>ndan

Elde Edilen Gelirler

Kurumlarin elde etmis olduklari kazanclarin
tamami, kurum kazancinin bir unsurudur. Bu ne-
denle tam miukellef kurumlar, altina dayali vade-
li islem s6zlesmelerinden elde ettikleri gelirleri
kurum kazancina dahi ederler.
halinde de bu zararlari kurum kazancinin tespi-

Zarar etmeleri

tinde gider olarak dikkate alabilirler.

Yl icinde yaptiklari islemler nedeniyle, kar
elde etmeleri nedeniyle kendilerinden yapilan
tevkifat tutarlarini, beyan ettikleri kurumlar vergi-
sinden indirim konusu yapabilirler. Kurumlar
vergisi beyannamelerinde zarar beyan etmeleri
durumunda, kendilerinden tevkif edilen vergileri
iade olarak alabilirler.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem
yapan tam mukellef kurumlarin, gecici vergi do-
nemlerinde ve hesap dénemi sonunda, isletme
aktifinde kayith, vadeli islem sb6zlesmelerinden
kaynaklanan acik pozisyonlarinin bulunmasi du-
rumunda, donem sonu degerleme islemlerinin
nasil yapillmasi gerektigi tartisma konusudur.

Bu konuda iki goris vardir;

1) Vadeli GVK gegici
67'nci madde de diger sermaye piyasasl aracl
olarak belirlenmis olup, menkul kiymet olarak

islem so6zlesmeleri,
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belirlenmedigi icin VUK 279. maddesine gore
bora rayiciyle degerlenmesi mimkin olmayip,
bu tir s6zlesmelerin bilancolarin nazim hesapla-
rinda izlenmesi gerekir. Dolayisiyla dénem so-
nunda herhangi bir degerleme islemine tabi tu-
tulmamasi gerekir.

2) 27/08/2001 tarihli ve 24506 sayili Resmi Ga-
zetede yayimlanan SPK tebligine goére menkul kiy-
met olarak borsa rayicine gore degerlenir. Opsiyon
primi, opsiyonu alan ve primi 6deyen tarafindan
bilangonun aktifinde dénen varliklar altinda men-
kul kiymet olarak, opsiyonu yazan ve primi teslim
alan tarafindan ise bilangonun pasifinde kisa vade-
li finansal borglar icerisinde izlenir. Vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerinin piyasa degerinde meyda-
na gelen degismeler ve teminat hesabindan elde
edilen faiz nedeniyle takas kurumundan olan ala-

caklar da menkul kiymetler hesabinda izlenir'é

Nitekim Vergi Usul Kanunu'nun Degerleme
islemlerine iliskin "iktisadi isletmelere dahil kiy-
metleri degerleme" bolimiinde yer alan "Ozel
Haller" bashkh 289. maddesinde, "Bu bélimde
yazil olmayina veyahut yazili olup da kendi 6l-
culeriyle degerlenmesine imkan bulunmiyan ikti-
sadi kiymetlerden bina ve arazi vergi degerleriy-
le, digerleri, varsa borsa rayici, yoksa mukayyet
degerleri, o da yoksa emsal bedeliyle degerlenir"
hikmi yer almaktadir.

Vergi Usul Kanunu'nda vadeli islem ve opsi-
yon sozlesmelerinin degerlemesine iliskin her-
hangi bir hikim bulunmadidindan, madde met-
ninde "varsa borsa rayici" ile degerlenir hikmu
yer aldigindan, vadeli islem sdzlesmelerinin do-
nem sonunda "borsa rayici" ile degerlenmesi ge-
rektigini disinmekteyiz.

B Mustafa GUNES, ismail TEKKOYUN, Dénem Sonu islemleri ve Degerleme, s.10.
www.komfed.org/.../Dénem%20Sonu%20islemleri%20Semineri%202010.ppt (15.04.2010)
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3.2.4- Tevkif Edilen Vergiler A¢>s>ndan Gergek Kisilerce Verilebilecek ihtiyari Beyanname

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67 nci maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulan ve yillik veya
minferit beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtiien menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi arac-
larinin elden cikarilmasindan dogan kazanclar icin dar mukellefler de dahil olmak {zere takvim yili
itibariyla yillik beyanname verilebilecektir.

Bu gelirlerin beyani 269 seri numarali Gelir Vergisi Genel Tebligi ekinde yer alan "Gelir Vergisi
Kanununun Gegici 67/11 inci Maddesine Gére Ihtiyari Beyanda Bulunan Mikellefler icin" diizenle-
nen yillik gelir vergisi beyannamesiyle, izleyen yilin Mart ayinin basindan yirmi besinci gini aksami-
na kadar yapilacaktir.

Gegici 67 nci madde kapsaminda tevkif edilen vergilerin mahsup ve iadesine imkan saglayan bu beyan
ihtiyari bir beyan olup, bu imkandan yararlanilabilmesi icin ihtiyari beyanin kanuni siresinde yapilmasi ge-
rekmektedir. Siresi gectikten sonra yapilan ihtiyari beyanlara dayanilarak islem yapilmasi mimkin degildir.

Alim- satim islemlerine iliskin olarak beyan edilecek kazanclara Gelir Vergisi Kanununun 103 Un-
cl maddesinde yer alan artan oranl vergi tarifesi degil 5527 sayih Kanunla 23/07/2006 tarihinden ge-
cerli olmak lzere % 10 olarak belirlenen oran uygulanacaktir.

Beyan edilen gelir Gizerinden hesaplanan vergiden yil icinde tevkif edilen vergiler mahsup edile-
cektir. Mahsup ve mahsup sonrasi kalan tutarin iade islemleri 252 seri numarali Gelir Vergisi Genel
Tebligindeki aciklamalara gore yapilacaktir.

Alim-Satim islemlerine iliskin olarak yapilacak ihtiyari beyanda, ayni tirden menkul kiymet ve diger ser-
maye piyasasl araglarina iliskin olmasi sartiyla yil icinde olusan zararlarin tamami mahsup edilebilecektir.

Ornek: Tam miikellef gercek kisi Bay (B) 2009 yili icinde ilk 9 ayda yapmis oldugu altin vadeli is-
lem sodzlesmeleri alim-satimlari nedeniyle 15.000 TL kar (gelir) elde etmistir. ilk 9 ayda elde etmis ol-
dugu kar nedeniyle araci kurum tarafindan 1.500 TL tevkifat yapilmistir. Ancak 2009 yilinin son 3
ay! icinde yapmis oldugu islemler nedeniyle 5.000 TL zarar etmistir.

Mukellef ihtiyarilikten yararlanarak Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67/11 inci Maddesine Gore
intiyari Beyanda Bulunan Mukellefler icin" diizenlenen yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyanda
bulunmustur. Bu bilgilere gére mikellefe iade edilecek tutar asagidaki gibi olacaktir.4

VERGI BILDIRIMi

Vergiye Tabi Gelir 10.000
Hesaplanan Gelir Vergisi 1.000
Yil iginde Tevkif Edilen Vergiler 1.500

Odenmesi Gereken Gelir Vergisi — —

ladesi Gereken Gelir Vergisi 500

4- SONUC

Tarihte, ilk kullanimi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzanmakta olan vadeli islem sézlesmele-
ri, ginimizde de sermaye piyasalarinda islem goren diger enstrimanlar gibi biyik ilgi gérmektedir.

Tlrev piyasalarda islem gérmekte olan altina dayal vadeli islem so6zlesmeleri, ginimiizde ¢ok
ylksek islem hacimlerine ulasmistir. Altin emtiasinin ticaretini yapan ve isletmelerinde tretimde kul-
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raporu

lanan isletmeler riskten kacinmak amaciyla va-
deli islem s6zlesmelerini giin gectikce daha faz-
la kullanmaktadirlar. Sermayelerinden daha faz-
la kar elde etmek isteyen yatirimcilar da altina
dayal vadeli islem stzlesmelerine her gecen gin
daha cok ilgi gostermektedirler. Son donemde al-
tin fiyatlarinda meydana gelen asin fiyat dalga-
lanmalari da bu sozlesmelere olan ilgiyi artir-
maktadir. Son yillarda diger yatinm araclar kar-
sisinda 6nemini kaybetmis gibi gériinen altin ve
buna dayali turev araclarinin, énimuzdeki do6-
nemde daha fazla ilgi gérmesi beklenmektedir.

Tilrev piyasalarda islem yapan kisi ve kurum-
larin yatirim kararlarini etkileyen en énemli un-
surlardan birisi de yatirnm araclarinin vergilendi-
rilmesidir. Kisi ve kurumlar yatirnm kararlarini
alirken, hic¢ vergi alinmayan veya daha az vergi
alinan yatinm aragclarina yoénelmektedirler. Ulke-
mizde de 2005 yilinda faaliyete baglamis olan
VOB Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, yabanci
yatirimcilara taninan sifir tevkifat uygulamasi ne-
deniyle her gecen gun daha fazla ilgi gérmekte
ve yatinnmci ¢cekmektedir. Yerli yatirnmcilara uy-
gulanan % 10 tevkifat orani ve elde edilen gelir-
lerin beyan edilmemesine iliskin duzenlemeler,
sermaye gelirlerinin yeterli oranda vergilendiril-
medigi elestirisine yol acmaktadir.

Vadeli islem sozlesmelerinin Ulkemizde daha
fazla kisi ve kurum taraf>ndan yat>r>m arac> olarak
tercih edilmesi, bu islemlere iliskin daha fazla tan>
t>mve bilgilendirme yap>mas>, vergilendirmede yer-
li ve yabanc> ayr>nn>n kaldmimas>, gercek kisilerce
elde edilen tim gelirlerin beyan edilmesine yonelik
dizenleme yap>Imas> yoluyla mimkin olacakt>r.
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