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- TUREV
PIYASALARI ve
VERGILENDIRILMESI

DERIVATIVES MARKETAND
ITS TAXATION

ismail ISLER(* Mehmet UTKU (*

oz

Turev piyasalari kavrami, vadeli islem s6zlesmeleri (forward, futures), opsiyon sdzlesmeleri, swap
sOzlesmeleri ve araci kurulus varantlari islemlerinin tamamini icermektedir. Bu tur islemler vadeli
islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tUzere herhangi bir
malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapilmasidir. Bu calismada tirev araclarin tanim-
lari ve vergilendirilmeleri drneklerle agiklanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Turev piyasalar, araci kurulus varantlari, opsiyon sozlesmeleri, futures, swap

ABSTRACT

The term derivatives market involves futures, options, swaps and broker warrants. These type of
transactions are futures. The common feature of futures is that purchase and sales transactions are
made today for a product or financial instrument that is to be delivered at a certain time in the future.
This study focuses on the definition of futures and their taxation with examples.

Keywords: Derivatives market, broker warrants, options, futures, swap

1- GIRIS

Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren kiymetlerin vadesine
bagll olarak spot ve tiurev (vadeli) piyasalar olmak Uzere ikiye ayrilir. Spot piyasalar, belli miktarda
bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan paranin, islemin ardindan el degistirmesini saglayan

piyasalardir. Turev (vadeli) piyasalar, anlasmanin buginden yapildigi ve spot piyasalarin aksine yu-
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kimluluklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini éngéren piyasalardir. Degeri baska bir finansal
varligin veya malin degerine dogrudan bagh olan finansal araclar ise turev arac¢ olarak adlandirilir.
Turev (vadeli) piyasalarin tanimi, Forward, Futures, Swap, Varant ve Opsiyon islemlerinin tamamini
icermektedir.

2- TUREV (VADELI) PIYASALAR

Degeri baska bir finansal varhgin veya malin degerine dogrudan bagh olan finansal araclar turev
ara¢ olarak adlandirilmaktadir. Tarev araclar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin bu varlikla ilgili hak ve yakamliliklerin ticaretine imkan saglar. Tarev trtnler faiz, déviz
ve piyasa fiyati degisikliklerinin ortaya ¢ikardigi risklerden korunmanin klasik ydntemlerle mimkun
olmamasi nedeniyle tasarlanmislardir. TUrev piyasalar kavrami, Forward, Futures, Opsiyon, Varant ve
Swap islemlerinin tamamini icermektedir. Bu tir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak lzere herhangi bir malin veya finansal aracin bugin-
den alim satiminin yapilmasidir. Tarev dUrUnlerin tanimi, "Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesi ve
Degerlemesi" adli 39 No'lu Uluslararasi Muhasebe Standardinda (IAS) su sekilde yapilmistir; "Kredi
alma, yabanci para ile bor¢glanma, satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araclarla ilgili
fiyat, doviz kuru, faiz orani riskinden korunmak veya spekdulatif gelir elde etmek amaciyla yapilan
vadeli islemlere turev Urun veya turev finansal ara¢ denilmektedir.1

TUum bu vadeli islemler organize piyasalar ve tezgahlstu piyasalarda yapilmaktadir. Vadeli islemler
ve opsiyon borsasinda yapilan islemler organize piyasayi, bankalarda yapilan islemler ise tezgahusti
piyasay! olusturmaktadir. Turev piyasas! islemlerinden elde edilecek olan kazancglar menkul sermaye
iradi, ticari kazang ve diger kazang ve iratlar ile iligkilidir.2

3- TUREV URUNLERDE VERGILENDIRME

Turev drinlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi, s6z konusu araclarin piyasada kullani-
mindaki esnek ve karmasik yapi ile Urinlerin temel kullanim amaglari olan riskten korunma, speki-
lasyon ve arbitraj yaninda vergiden kaginma ve verginin pecelenmesi amach kullanimlari nedeniyle
6nem tasimaktadir.

30/09/2010 tarih ve 27715 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 27/09/2010 tarih ve 2010/926 sayili
Bakanlar Kurulu Karari uyarinca da 1/10/2010 tarihinden itibaren tim tam ve dar mukellef gercek ki-
silerin vadeli islem ve opsiyon borsalarinda hisse senedi veya hisse senedi endekslerine dayal olarak
yapilan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri %0 oraninda tevkifata tabi tutulmaktadir.3

Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalari ile bu borsalar disinda 1/10/2010 tarihinden iti-
baren hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilanlar disinda kalan vadeli islem
ve opsiyon sdzlesmelerinden elde edilecek gelirlerin Gegici 67'nci madde uygulamasi karsisindaki
durumunu ise asagidaki tablodaki gibidir;

10zgur Himmet Ciftgi, SDU. Turev Piyasalar ve Turk Bankacilik Sektériindeki Uygulamalar, bitirme projesi, 2011, sf.2.
2ibrahim Organ, Tirkiye'de opsiyon sdzlesmelerinin kullanim alani ve vergilendirilmesi, yeni fikir dergisi say1:9, sf.56.
3Gelir idaresi Bagkanhgi, Gelir Vergisi Kanunu, Gegici 67. Madde uygulamasi ile ilgili olarak gercek kisilere yonelik
vergi rehberi, 2012.
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Tablo 1: Turev Urunlerin Kazancinda Vergilendirme

Yatirimci Tipi

Tam Mukellef Gergek Kisi

Tam Miukellef Sermaye Sirketi
(Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve denetimine
tabi fonlar dahil)

Diger Tam Mikellef Kurum

Dar Mukellef Gercek Kisi

Dar Mukellef Sermaye Sirketi ile minhasiran menkul
kiymet ve diger sermaye piyasas! araci getirileri ile deger
artisi kazanclari elde etmek ve bunlara bagli haklari
kullanmak amaciyla faaliyette bulunan miukelleflerden
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
yatirrm fonlari ve yatirinm ortakliklariyla benzer nitelikte
oldugu Maliye Bakanhg@inca belirlenen dar mikellefler
(isyeri/daimi temsilcisi olmayan ve banka ve benzeri finans
kurumu da olmayan)

Dar Mukellef Sermaye Sirketi ve munhasiran menkul
kiymet ve diger sermaye piyasas! araci getirileri ile deger
artisi kazanclari elde etmek ve bunlara bagli haklari
kullanmak amaciyla faaliyette bulunan miukelleflerden
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
yatirrm fonlari ve yatirim ortakliklariyla benzer nitelikte

oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler disinda kalan dar

mukellefler (isyeri/daimi temsilcisi olmayan ve banka ve
benzeri finans kurumu da olmayan)

Turkiye'de isyeri veya Daimi Temsilcisi Olan Dar Muiikellef
Kurumlar

Dar Mukellef Kurum (banka ve benzeri finans kurumu
olanlar)

sayl: 190 estemmuz 2015

Piyasa Turt

Vadeli islem o
. Tezgahsti
ve Opsiyon Borsasl

%10 Tevkifat %10 Tevkifat

Tevkifata tabi
degil

%0 Tevkifat

. Tevkifata tabi
%10 Tevkifat

degil
%10 Tevkifat %10 Tevkifat
%0 Tevkifat %0 Tevkifat
%10 Tevkifat %10 Tevkifat

Tevkifata tabi
degil

%0 Tevkifat

Tevkifata tabi
degil

%0 Tevkifat

Kaynak: http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/01/20120119-17.htm, Erisim: 01.04.2015

Vergi mevzuatimizda tUrev Uridnlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi, 5281 Sayili Kanun

sonrasinda, Gelir Vergisi Kanunu'nun deger artis kazanclarinin dizenlendigi Mukerrer 80'inci madde-
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sinde ve Kanun'a eklenen Gegici 67'nci maddede hukidm altina alinmistir. Kanunun Mukerrer 80'inci
maddesinde, ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam mukellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla
sureyle elde tutulan hisse senetleri harig, menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclarinin
elden c¢ikarilmasindan saglanan kazancglar deger artis kazanci olarak belirlenmistir. Kanun'un Gegici
67'nci maddesinde ise diger sermaye piyasas! aracl; "bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya
bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik
veya finansal gostergeye dayali olarak dizenlenenler de dahil olmak (zere, para veya sermaye pi-
yasasl aracini, mali, kiymetli madeni ve doévizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yukumluligunu
veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasl aracl
addolunur" seklinde tanimlanmistir. Gegici 67'nci maddenin 1 numaral fikrasi uyarinca, bankalar
veya aracl kurumlarin, vadeli islem veya opsiyon sdzlesmesine konu olan bir islem yapmalari halinde;
vadeli islem veya opsiyon s6zlesmesinin hikmuinden yararlanildi§i anda, s6zlesmeye baz alinan kiy-
metin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gére olusan de@eri arasindaki fark tizerinden
sOzlesmenin sona erdigi tarih itibariyla tevkifat yapmasi gerekmektedir. Diger taraftan, t¢ aylik dénem
icerisinde ayni tirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci ile ilgili olarak birden fazla
alim-satim islemi yapilmasi halinde tevkifatin gerceklestirilmesinde bu islemlerin tek bir islem olarak
dikkate alinacagl hikme baglanmistir. Bu hikim uyarinca alim-satima konu menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi aracinin U¢ aylik dénem icerisinde yapilan islemlerin konsolide edilmesiyle
(varsa) beyan edilip 6denmesi gereken vergi hesaplanacaktir. Sonug olarak, 5281 Sayili Kanunla yapi-
lan dedgisiklikle, tirev finansal araclarin diger sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilece@i belirti-
lerek s6z konusu araglardan elde edilen gelirlerin deger artis kazanci olarak degerlendirilecegi hikme
baglanmis ve vergi mevzuatinda turev finansal araclar yoluyla elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi
usult belirlenmistir.4

Damga vergisi kisilerin kendi aralarinda veya devletle yaptiklari hukuki islemlerde dizenledikleri
belgeler ya da kagitlar tGzerinden odedikleri mali yakamluliklerdir. Damga vergisinin mukellefleri
damga vergisine tabi tutulmus olan belgeleri imzalayan kisilerdir. Resmi kurumlar ile Kisiler arasindaki
islemlerde ise damga vergisinin s6z konusu kisilerce 6denmesi gerekmektedir.5

3.1- Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Forward islemleri, belli bir miktarda malin ya da finansal aracin (hisse senedi, tahvil, doviz vb.)
onceden belirlenmis bir fiyattan ve dnceden belirlenmis, gelecekteki bir tarinte satin alinmasi ya da
satilmasi yukumlaluklerini iceren, kontratlara dayali islemlerdir. Bu islemlerde taraflardan biri nihai
alici olup, s6zlesmede belirlenen fiyattan mal ya da menkul kiymeti satin alip 6demeyi yapmaktadir.
Diger taraf ise nihai satici olup, belirlenen fiyattan mal ya da menkul kiymeti satandir.6

Forward islemlerinde stzlesmeye konu varhgin fiyat, miktar ve teslim tarihi sdzlesme tarihinde
belirlendiginden, islemin kazancla sonuglanmasi durumunda tevkifat matrahi, s6zlesmeye baz alinan

4A. Bora Elgin, Turev Finansal Araclar ve Vergilendirilmesi, Vergi Sorunlari Dergisi, Say : 282, sf.78.
5ibrahim Organ, Tirkiye'de opsiyon sézlesmelerinin kullanim alani ve vergilendirilmesi, yeni fikir dergisi sayi:9, sf.60
6Belma Nurcan, TCMB. Muhasebe Genel Mudurlugu, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2005, ANKARA, sf.12.
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kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gére olusan degeri arasindaki fark olarak
tespit edilecektir. Bu ¢ergcevede, forward sdzlesmesinin hikmuinden yararlanildiyi anda, s6zlesmeye
baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki
fark Uzerinden sdzlesmenin sona erdigi tarih itibariyla bankalar ve araci kurumlar tarafindan tevkifat
yapilmasi gerekmektedir.7

Ornek: Ahmet Bey'in 4/1/2015 tarihinde (Y) Bankasi ile yapmis oldugu 3 ay vadeli forward Ameri-
kan Dolari (USD) alim sb6zlesmesine iliskin veriler asagida yer almaktadir;

islem Tarihi : 4/1/2015
Vade Tarihi 1 4/4/2015
Sozlesme Tutari :10.000.000 USD

S6zlesme Kuru (USD/TL) : 2,00 Vadede Spot Kur (USD/TL) : 2,20

Tevkifat Matrahi = kiymetin piyasa fiyatina - kiymetin islem (kullanim) fiyatina

gore olusan degeri

Tevkifat Matrahi = 10.000.000 USD x (2,20 -2,00) =2.000.000 TL

Banka tarafindan, Ahmet Bey'in elde etmis oldugu 2.000.000 TL kazang¢ Uzerinden %10 oraninda
200.000 TL tevkifat yapilacaktir.

3.2- Swap islemleri

Swap, "belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla;
yukiamluliklerin, dnceden belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde
organize olan bir piyasada deg@is-tokusunu kapsamina alan vadeli bir islemdir" seklinde tanimlanabi-
lir.8Swap, iki tarafin belirli bir zaman dilimi icinde farkh faiz 6demelerini veya farkli para birimlerini
karsilikh olarak degistirdikleri bir takas s6zlesmesidir.

3.2.1- Para Swapl

Taraflarin dnceden anlastiklari oran ve kosullarda belirli miktardaki para birimlerini degistirmek
suretiyle gergeklestirdikleri para swapi isleminde, farkli para birimlerinin karsilikli olarak degistirilmesi
sonucunda ortaya ¢ikan gelir tevkifat matrahini olusturacaktir. Buna gore tevkifat matrahi, ilk degisim
tarihindeki kura gore hesaplanan deger ile s6zlesmede vadedeki degisim icin belirlenen kura gore
olusan deg@er arasindaki farka esit olacaktir.

Ornek: Veli Bey'in (Y) Bankasi ile yapmis oldugu USD/TL para swapi sdzlesmesine iliskin veriler
asagida yer almaktadir.

islem Tarihi : 25/4/2015
Vade Tarihi :24/5/2015
i§lem Tarihindeki Kur : 2,00 Sozlesme Kuru: 2,20

Veli Bey s6zlesme tarihinde 40.000.000 USD karsiligi olarak 80 000 000 TL vermis, vadede ise
(s6zlesmenin forward bacagi) 40.000.000 USD verip 88 000.000 TL almustir. Veli Bey bu islemi (88

7A. Bora Elgin, Turev Finansal Araclar ve Vergilendirilmesi, Vergi Sorunlar Dergisi, Sayi: 282, Sf.79.
8 E. Savas Bascl, Vadeli islem Araci Olarak Swap'in isleyisi ve Finansal Piyasalardaki Kullanimi, Gazi U. Endustriyel
Sanatlar Egitim Fakultesi Dergisi, Y.11, No.12, 2003, sf.19.
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000.000-80 000 000)=8 000 000 TL karla sonuglanmis olup, s6z konusu kar tizerinden %10 oraninda
tevkifatyapilacaktir.

Tevkifat tutari = 8.000.000 x %10=800.000 TL olarak gercgeklesecektir.

Ornek: Ayse Hanim'in (Z) Bankas! ile yapmis oldugu EURO/USD para swapi stzlesmesine iliskin

veriler asagida yer almaktadir.

islem Tarihi 27/5/2015
Vade Tarihi 26/6/2015
islem Tarihindeki Kur : 1,4239
S6zlesme Kuru 11,4230

Ayse Hanim sozlesme tarihinde (s6zlesmenin spot bacagi), 25.000.000 EURO Kkarsiligi olarak
35.597.500 USD vermis, vadede ise 25.000.000 EURO verip 35.575.000 USD almistir. Ayse Hanim'in
bu islemi (35.575.000-35.597.500) = 22.500 USD zararla sonuglanmis olup, olusan zarari ayni tur

islemlerden dogan karlardan mahsubu mimkin bulunmaktadir.

3.2.2- Faiz Swapl

Faiz swapi, gosterge bir anapara tutari Gzerinden farkli faiz orani esaslarina gbére hesaplanacak
faizlerin iki taraf arasinda anlasilan vadelerde degisimini 6ngdren bir s6zlesme ¢esidi olup, ayni para
biriminden olan bor¢larin sadece faiz 6demelerinin yapisi degismekte, anapara degisimi gercekles-
memektedir.

Faiz swapi islemlerinde, faiz 6demelerinin degisimi nedeniyle 6deme dénemleri itibariyla hesap-
lanan net kazang tutarlari tevkifat matrahini olusturacaktir. Bu ¢ercevede, faiz 6demelerinin bir takvim
yili icerisinde karsilikli olarak ayni tarihlerde gergeklesmesi (¢cakisma) durumunda her bir 6deme tarihi
itibariyla hesaplanan net kazang tutari tevkifat matrahini olusturacaktir.

Odeme tarihlerinin bir kisminin ¢cakismasi durumunda ise, bir takvim yili asilmamak suretiyle 6de-
melerin ¢akistigi tarihler itibariyla, musteri tarafindan ddenen faiz tutarlari ile musteriye o tarihe kadar
yapilan faiz 6demelerinin tamami karsilastiriimak suretiyle net kazang tutari tespit edilecektir. Odeme
donemleri itibariyla ortaya ¢ikan zararlarin ise, takvim yili asilmamak kaydiyla, 257, 258 ve 269 seri
numarali Gelir Vergisi Genel Tebliglerinde yer alan aciklamalar ¢ergevesinde izleyen dénemlerde ayni
tur islemlerden dogan gelirlerden mahsubu miUmkindir. Takvim yili sonuna kadar mahsup edileme-
yen zararlar ise ihtiyari beyanname yoluyla mahsup edilebilecektir.

London Interbank Offered Rate (LIBOR), Londra'da bankalar arasi piyasada borclanmalarda ortaya
¢cikan faiz oranina verilen isimdir. Ancak burada ortaya cikan faiz orani sadece Londra'daki bankalar
tarafindan kullanilmamakta, bircok finansal islemde Libor referans faiz orani olarak kullanilmaktadir.
Faiz oranini belirleyen bankalar da sadece ingiliz bankalari degil, 60'dan fazla tilkenin bankasi sisteme
dahildir.9 Diger bir tanimla LIBOR, Londra Bankalar arasi Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek banka-
larin birbirlerine ABD dolari Gzerinden borg¢ verme islemlerinde uyguladiklari faiz oranidir. Ancak bu-

rada ortaya cikan faiz orani sadece Londra'daki bankalar tarafindan kullanilmamakta, bir¢ok finansal is-

9 http://ekonomiturk.blogspot.com.tr/2010/02/libor-nedir.html, Erisim Tarihi: 01/04/2015.
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lemde Libor referans faiz oraniolarakkullaniimaktadir. Faiz oranini belirleyen bankalar da sadece ingiliz
bankalari degil, 60'dan fazla tlkenin bankasi sisteme dahildir. Libor (faiz oranlar) forward, swap, konut
kredisi, degisken faizli borglar ve eurodollar islemlerinde referans olarak kullanilmaktadir.

Ornek ile aciklamak gerekirse Senelik Libor + 300 baz puani ile degisken faizli konut kredisi aldi-
niz ve konut faiziniz her yil 1 Mart tarihinde belirleniyor olsun. Eger 1 Mart tarihinde Libor %1,5 ise
siz de bir yiIl boyunca %4,5 faizden konut kredisi kullaniyor olacaksiniz. Bir sene sonra Libor %3,5'e
yuUkselirse sizin 6deyeceg@iniz konut kredisi faiz orani da %6,5'e yiukselecektir. Tirk bankalari uluslara-
rasi bankalardan 1 veya 3 yil vadeli faizlerle bor¢landiklari zamanlarda 6deyecekleri faiz orani Libor
+75 baz puani gibi miktarlar oluyor genellikle. Ufak ve riskli bankalar daha yiksek bir risk primi 6de-
mek zorunda kalirken Garanti, Akbank gibi riski daha dusik bankalar Libor tzerine daha dusuk bir
prim ddeyerek borglanmaktadirlar.

Ornek: Ali Bey'in, 10.000.000 USD tutarindaki 2 yil vadeli 6 ayda bir LIBOR faiz édemeli borcun-
dan dogan yukumlaligunia yerine getirebilmek amaciyla 30/7/2012 tarihinde, (Z) Bankasi ile % 4 faiz
orani Uzerinden yapmis oldugu 2 yil vadeli 6 ayda bir faiz 6demeli swap s6zlesmesine iliskin veriler
asagida yer almaktadir.

S6zlesme Tutari 10.000.000 USD
S6zlesme Tarihi 30/7/2012
Sabit Faiz % 4
Degisken Faiz USD LIBOR
Faiz Odeme Tarihleri LIBOR Doviz Kuru
31/1/2013 % 4,5 2
29/7/2013 % 3,8 2,07
31/1/2014 % 4,1 2,11
31/7/2014 % 3,7 2,21
. (Z2) BANKASI . .
FAIZ ALl BEY'IN (2) . .
. TARAFINDAN TEVKIFAT TEVKIFAT
ODEME LIBOR . BANKASINA
. . ALI BEY'E .. Lo . MATRAHI TUTARI
TARIHLERI .. . ODEDIGI FAIZ
ODENEN FAIZ
225.000 USD 200.000 USD
31/1/2013 %4,5 50.000 TL  5.000 TL
(225,000x2=450.000) (200.000x2= 400.000)
190.000 USD
200.000 USD
29/7/2013 %3,8 (190.000x2,07 -20.700 TL -
(200.000%x2,07= 414.000)
=393.300)
205.000 USD 200.000 USD
31/1/2014 %4,1 10.550 TL 1055 TL
(205.000%x2,11=432.550) (200.000x2,11= 422.000)
185.000 USD 200.000 USD
31/7/2014 %3,7 -33.150 TL -

(185.000%x2,21=408.850) 200.000x2,21 =442.000
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Bu durumda, Ali Bey 31/1/2013 ve 31/1/2014 tarihlerinde degisken faizden sabit faize gecmis ol-
mas! nedeniyle avantajli durumda olup, 31/1/2013 tarihinde faiz swap isleminden dogan net kazang
tutarni 50.000 TL, 31/1/2014 tarihinde faiz swap isleminden dodan net kazanc tutari da 10.550 TL'dir.
29/7/2013 ve 31/7/2014 tarihlerinde ise, Ali Bey zararli durumda olup, bu zarar ayni ddnemde gercek-
lestirilen ayni tir islemlerin konsolide edilmesi yoluyla yok edilemezse, ilgili yillarin izleyen tger aylik
doénemlerinde ayni tir islemlerden dogan kardan mahsup edilebilecektir. Boyle bir karin bulunmamasi
nedeniyle mahsup edilemeyen zarar tutarlari ise ihtiyari beyanname yoluyla mahsup edilebilecektir.

Ornek: Mehmet Bey'in, 10.000.000 USD tutarindaki 2 yil vadeli 3 ayda bir LIBOR faiz 6demeli
borcundan dogan yukimlaligunt yerine getirebilmek amaciyla 30/7/2011 tarihinde, (Z) Bankasi ile
%4 faiz orani Uzerinden yapmis oldugu 2 yil vadeli 6 ayda bir faiz 6demeli swap sdzlesmesine iliskin

veriler asagida yer almaktadir.

Sozlesme Tutarl 10.000.000 USD
Sozlesme Tarihi 30/7/2011
Sabit Faiz %4
Degisken Faiz USD LIBOR
Faiz Odeme Tarihleri
Mehmet bey (2) Bankasi LIBOR Doéviz Ku
28/10/2011 %5,1 2
31/1/2012 31/1/2012 %4,5 2,02
29/4/2012 %2,6 2,04
29/7/2012 29/7/2012 %3,8 2,07
28/10/2012 %4,0 2,06
31/1/2013 31/1/2013 %4,1 2,01
30/4/2013 %3,9 2,07
31/7/2013 31/7/2013 %4,0 2,11
FAlz ODEME (2) BANKAS| MEHMET BEY'IN
TARIHLERI TARAFINDAN TEVKIFAT TEVKIFAT
LIBOR (Z) BANKASINA
(v4) MEHMET BEY'E N Ll . MATRAHI  TUTARI
BAY (E) ) _ ODEDIGI FAiz
BANKASI ODENEN FAIZ
127.500 USD
28/10/2011 %5,1 255.000 25.500
(127.500x2= 255.000)
200.000 UsD
112.500 USD
31/1/2012 31/1/2012 %4,5 (200.000x2,02 =404.000) -176.750
(112.500%x2,02= 227.250) -
65.000 USD
29/4/2012 %2,6 -44.150
(65.000x2,04= 132.600)
95.000 USD 200.000 UsD
29/7/2012 29/7/2012 %3,8 -261.500 -

(95.000x2,07= 196.650) (200.000x2,07= 414.000)
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100.000 USD
28/10/2012 %4,0 55.500 -
(100.000x2,06=206.000)
102.500 USD 200.000 UsSD
31/1/2013 31/1/2013 %4,1 -251.475 -
(102.500x2,011=206.025) (200.000x2,01 =402.000)
97.500 USD
30/4/2013 %3,9 -49.650 -
(97.500%x2,07= 201.825)
100.000USD 200.000 UsSD
31/7/2012 31/7/2013 %4,0 -260.650 -

(100.000x2,11 =211.000) (200.000x2,11= 422.000)

Bu durumda, bir takvim yili asilmamak suretiyle 6demelerin cakistigi tarihler itibariyla net kazang
tutarinin hesaplanmasi gerekeceginden, ayni takvim yili iginde baska ddemelerin cakistigi bir tarih
bulunmamasi nedeniyle 28/10/2011 tarihi itibariyla (Z) Bankasi tarafindan Mehmet bey lehine 6denen
255.000 TL faiz tutari Gzerinden, %10 oraninda tevkifat yapilmasi gerekmektedir. Bu tevkifat sonucun-
da Mehmet Bey'in 6demis oldugu vergi tevkifati 25.500 TL olarak gerceklesmistir.

Karsilikli 6ddemelerin cakistigi 31/1/2012 tarihi itibariyla Mehmet Bey zararli durumda olup,
176.750 TL tutarindaki zarar izleyen Ucger aylik tevkifat dénemlerine aktarilmistir. Zarar mahsubu so-
nucunda 6demelerin ikinci kez cakistigi 29/7/2012 tarihinde de Mehmet Bey zarar etmis (261.500)
olup, bu zarar tutarinin izleyen tcer aylik déneme aktarilmasi sonucu 28/10/2012 tarihinde de tevki-
fata konu net kazang tutari dogmamistir. Bu tarih itibariyla ortaya ¢ikan toplam 55.500 TL zarar tutari
ise izleyen takvim yilina aktarilamayacagindan ihtiyari beyan yoluyla mahsup yoluna gidilebilecektir.

izleyen takvim yilinda karsilikli 6demelerin cakistigi 31/1/2013 tarihinde Mehmet Bey 251.475 TL
zararhh durumda olup daha dnceki dénemlerde de yapildigi Gzere, bu zarar tutarinin izleyen tcger ayhk
donemlerdeki kazang tutarindan mahsup edilmesi sonucunda ddemelerin tekrar cakistigi 31/7/2013
tarihi itibariyla da yatirnmcinin tevkifata konu bir kazanci dogmamistir.

Dolayisiyla, Mehmet Bey bu islemle ilgili olarak 28/10/2011 tarihinde 25.500 TL vergi 6demis
olup, s6zlesmenin kalan dénemlerinde ise takvim yili asilmamak suretiyle zarar tutarlarinin izleyen
Ucer aylik tevkifat donemlerine aktarilmasi sonucunda tevkifata tabi kazan¢ dogmamistir.

3.3- Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir miktardaki varligi (fiziksel emtia veya finansal varlik) belirli bir
zamanda veya belirli bir zaman dilimi siresince herhangi bir zamanda alinmasi veya satilmasi ko-
nusunda aliciya se¢im hakki taniyan sozlesmelerdir. Bu sdzlesmelerin temelinde gl bir iliski yer
almaktadir. Opsiyon sdzlesmelerinin taraflari Takas Merkezi ve takas Uyesidir. Borsada opsiyon islemi
yapmak isteyen bir yatirimci takas tyelerine basvurur. Takas Uyeleri, opsiyon borsalarinda yapacaklari
islemler icin Takas Merkezi'nin araciliyina ihtiya¢ duymaktadir. islemler Takas Merkezi'nin takas lye-
lerinin arasina girerek yerine gére hem alici hem de satici roliini tstlenmesiyle gerceklesir. Bu sebeple
opsiyon sdzlesmeler temelde, iki takas Uyesi ve bir Takas Merkezi olmak Uzere Ug¢ aktdrin rol aldig
iki ayn s6zlesmeden olusmaktadir.10Satin alma veya satma hakkinin kullanilmasi suretiyle gelir elde

10Basak Bak, Borsa Opsiyon Sozlesmesi, Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 64-4, 2009, sf.2.
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edilmesi halinde tevkifat matrahi, sbzlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri
ile islem fiyatina gore olusan dedgeri arasindaki farktan, ddenen opsiyon priminin didsulmesi suretiyle
hesaplanacaktir. Opsiyon Primi, prim ddemesinin yapildigi tarihte gecerli olan kur tUzerinden Turk
Lirasina ¢evrilmek suretiyle hesaplanacaktir.

Ornek: Yatinmci Fatma Hanim, 14/1/2013 tarihinde (Z) Bankasi ile yapti§i 6 ay vadeli opsiyon
sOzlesmesi ile USD alim hakki elde etmis olup, s6z konusu sdzlesmeye iliskin veriler asagida yer al-
maktadir. Opsiyon priminin sézlesmenin yapildig: tarinte ddendigi varsayillmistir.

S6zlesme Tutarl :1.500.000 USD

Vade Tarihi :14/7/2013

islem Anindaki Kur (USD/TL) :2,0630

Opsiyon Kuru 12,1200

Vadede Spot Kur 12,3250

Opsiyon Primi : 15.000 USD (1.500.000 x % 1)

Tevkifat Matrahi = (kiymetin piyasa fiyati - kiymetin islem fiyat)) - (Opsiyon Primine gdre olusan
degeri)

Tevkifat Matrahi = 1.500.000 USD x (2,3250-2,1200) -(15.000 x 2,0630)

=307.500 - 30.945 =276.555 TL

Bu durumda, (Z) Bankas! tarafindan Fatma Hanim'in elde etmis oldugu 276.555 TL kazang Uzerin-
den %10 oraninda tevkifat yapilacaktir. Satin alma/satma hakkinin kullaniimadigi durumda 6denen
opsiyon primi ise zarar olarak dikkate alinacaktir. Turev Uriinler genelde sdézlesme niteligindedir. Dam-
ga Vergisi Kanunu'nda (DVK) ekli 1 sayili tabloda vergiye tabi kagitlar, akitlerle ilgili kagitlar, kararlar
ve mazbatalar, ticari islemlerde kullanilan kagitlar, makbuzlar ve diger kagitlar diye 4'e ayrilmistir. 1L
Bu baglamda opsiyon sozlesmeleri akitlerle ilgili kagitlar grubuna girmektedir. Bu tabloya gore opsi-
yon sozlesmeleri binde 9,48 oraninda damga vergisine tabidir.22

3.4- Aracl Kurulus Varantlari

Araci kurulus varanti, elinde bulunduran kisiye, dayanak varhgi ya da gostergeyi 6nceden belir-
lenen bir fiyattan belirli bir tarinte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigi, araci kuruluslarca ihrag edilen menkul kiymet
niteligindeki bir sermaye piyasasi aracidir. Araci kurulus varantlariopsiyon sézlesmelerine gosterdigi
benzerlik nedeniyle opsiyon sdzlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis bir cesidi olarak kabul edil-
mektedir. Varant satin alan yatirimci, 6dedigi bedel karsililginda bir dayanak varligi degil, o dayanak
varhgl alma ya da satma "hakki" alir. Varanti satin alan yatirimci, varanti aldigi araci kuruma tekrar geri
satarak varsa karini realize edebilir. BIST'te islem goren bazi hisse senetleri icin ve BiST 30 endeksi icin
varantlar piyasada mevcuttur. Varantlar kaldiragh Gridnler oldugu icin hem kari hem zararn arttirirlar.
Finansal Urunleri yakindan taniyanlar varantlarin bir gesit opsiyon oldugunu anlayacaklardir.

1 ibrahim Organ, Tirkiye'de Opsiyon Sézlesmelerinin Kullanim Alani ve Vergilendirilmesi, Yeni Fikir Dergisi Sayi:9,
2012, sf.60
P http://www.maligundem.com/gundem/haberdetay.asp?ID=629, Erisim Tarihi: 01/04/2015
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Varantlari, endeks varanti olan BiST 30 varanti Gizerinden gosterildiginde 2 cesit varant vardir, sa-
hibine alim hakki veren varantlar,callvarant, sahibine satim hakki veren varantlar ise put varant olarak
adlandirilmaktadir. Diger bir ayrim ise Avrupa tipi ve Amerikan tipi varantlar olarak karsimiza ¢cikmak-
tadir. Sahibine vade bitim tarihinde dayanak varhigi alma veya satma opsiyonu veren varantlar Avrupa
tipi varant, opsiyonu vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanma hakki veren varant ise Amerikan
tipi varant olarak adlandirilmaktadir.

Alim (call) varantinda, BiST 30 yiukseldikge alim varantinin degeri yiikselir. BiST 30'da alim varan-
t1, anlasilan seviyeden BiST 30 endeksini almayi saglar. Eger BiST 30'un fiyati ayni kalirsa giin gegtikce
varantin fiyati diUser. Varant fiyatindaki bu azalmanin sebebi ise endeksin 10 giinde oynayabilecegi
toplam puan ile 2 ginde oynayabilecegi puan ihtimalinin ayni olmamasidir. Varantin gin gectikge
fiyatinin azalmasina "varant zamandan yiyor" denir.

Ornek: Agustos basinda da BiST 90.000 olsun, ay sonunda da 90.000 olsun. Sahip olunan ahm
varanti Agustos basinda daha degerli olacaktir. Cinki puan degismedigi surece, gunler gectikge olasi
hareket ihtimali azaldig! igin varant fiyati azalir.

Baska bir 6rnekle incelendiginde; 2 ay vadeli, islem fiyati 75 bin olan 31 Agustos vadeli alim varan-
t1 0,87 TL'den satin alindiginda BiST 30 Agustos sonunda 90.000 oldu varsayilsin. Varantin sayesinde
endeksi piyasa fiyati olan 90.000'den degil, kullanim hakki olan 75.000'den alinabilmektedir. Aradaki
15.000 puan da kar olmaktadir. Su anki varantlarin fiyatlari 1/5000 orani ile ¢arpildigi icin kar olan
15.000 endeks puani varant fiyatina 3 TL olarak yansir. (15.000x1/5.000 = 3 TL) Ozet olarak, 0,87 TL
ddenen 75.000 kullanim fiyath 31 AgJustos vadeli varant, vade sonunda BiST 30'un 90.000 puana
cikmasi ile 3 TL olmaktadir. Eger vade sonunda BiST 30 endeksi 75.000 puanin altinda kalirsa varantin
degeri O olur ve varant igin 6denen para kaybedilir.

Eger BiST vade sonunda 77.500 olursa, bu durumda kullanim fiyati 75.000 olan varantin endeks
bazinda degeri +2500 puan olur. Cunkiu piyasada 77.500 puan olan endeksi 75.000 puandan edinme
hakkini sahibine vermektedir. Varantin TL bazinda degeri ise 0,50 TL (2.500x1/5.000=0,5) olur.

Satim (PUT) varanti, BiST 30 diistilkce satim varantinin degeri yiikselir. BiST 30'da satim varanti,
anlasilan seviyeden karsl tarafa BiST 30 endeksini satmayi saglar. Ayni alim varantinda oldugu gibi
eger BIST 30'un fiyati ayni karlirsa giin gectikce varantin fiyati diser.

Ornegin, 2 ay vadeli, islem fiyati 65.000 olan 31 AJustos vadeli alim varanti 0,42 TL'den satin alin-
sin, BiST 30 Agustos sonunda 55.000 oldugu varsayilir ise, alinan varant sayesinde, endeksi piyasa
fiyati olan 55.000'den degil, kullanim hakki olan 65.000'den satma hakkini verir. Aradaki 10.000
puan kar olacaktir. Su anki varantlarin fiyatlari 1/5000 orani ile ¢arpildigi i¢in kar olan 10.000 endeks
puani varant fiyatina 2 TL olarak yansir. (10000x1/5000 =2 TL)

Ozet olarak 0,42 TL 6denen 65.000 kullanim fiyath 31 Agustos vadeli varant, vade sonunda BiST
30'un 55.000 puana dismesi ile 2 TL olmustur. Eger vade sonunda BiST 30 endeksi 65.000 puanin
Ustinde kalirsa varantin degeri O olacaktir ve varant icin ddenen para kaybedilir.

Eger BiST vade sonunda 62.500 olursa, bu durumda kullanim fiyati 65.000 olan varantin endeks
bazinda deg@eri +2500 puan olmaktadir. Cinkl piyasada 62.500 puan olan endeksi 65.000 puandan
satma hakkini varant sahibine vermektedir. Varantin TL bazinda degeri ise 0,50 TL (2500 x 1/5000=0,5)
olmaktadir.
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Hisse senetleri alim-satim kazanclari gegici 67'nci madde kapsaminda tevkifata tabi olup,
27/4/2012 tarihli ve 2012/3141 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile tam ve dar mukellef gergek kisi ve
kurumlar tarafindan gecici 67'nci madde kapsaminda hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine
dayall olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri, BiST'te islem goéren araci kurulus varantlari
dahil olmak Uzere hisse senetleri (menkul kiymetler yatirinm ortakliklari hisse senetleri haric) ve hisse
senedi yogun fonlarin katilma belgelerinden elde edilen kazanglar icin uygulanacak tevkifat orani %0
olarak tespit edilmistir. Ayrica, tam mukellef kurumlara ait olup, BiST'te islem goren ve bir yildan fazla
sireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler tevkifata tabi olmaya-
cagi gibi bu gelirler igin Gelir Vergisi Kanunu'nun Mukerrer 80'inci maddesi de uygulanmayacagindan
deger artis kazanci olarak yillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi de s6z konusu degildir.13 Damga
Vergisi Kanunu'nun 1 sayili tablodaki listede ticari islemlerde kullanilan kagitlarda goésterilen rehin
senedi (varant) 2015 yilida 9,30 TL. Damga vergisine tabidir.

Varantlarin genel 6zellikleri; Temel olarak belirli bir menkul kiymet Gzerinde bir hak saglayan
varantlarin temel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir; 4

= Sahibine detaylari 6nceden belirlenmis bir islemi gerceklestirme hakki verir, islemin gerceklesti-

rilmesi yonunde bir yakimluluk vermez.

= Onceden belirlenmis bir kullanim fiyati ve vade tarihi vardir. Kullanim tarihinde bu fiyattan isle-

mi gergeklestirmek "ekonomik yarar" saglayacak ise dontusim gerceklesir.

= Alim ve satim hakki veren iki ttrd vardir. Alim (call) varanti, dayanak varh@i alma hakki verirken;

satim (put) varanti, dayanak varhigi satma hakki verir.

< Amerikan ve Avrupa olmak dzere iki tipi vardir. Amerikan tipi varantlar vade sonuna kadar kul-

lanim hakki verirken, Avrupa tipi varantlar sadece vade sonunda kullanilir.

= Odung ve aciga satis islemlerine konu olamaz, kisa pozisyon alinamaz.

e Yatirrmci herhangi bir yokimluluk altina girmediginden teminat gostermesine gerek yoktur.

= Nakdi uzlasi ve kaydi teslimat vardir.

= D6ntsim orani vardir. Bu oran, bir adet varantin ka¢ adet dayanak gdsterge alim veya satim

hakki verdigini gosterir.

= Hak karsiliginda 6denen bir Gcret karsiligi islem gordr. Bu Ucret (veya prim) alinan hakkin fiyatini

teskil eder.

3.5- Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures islemleri)

Futures (gelecek sozlesmeleri), belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya bir mali enstrima-
nin, bugtiinden gelecekteki bir tarihte belirlenmis bir fiyat Gzerinden teslimini veya teslim alinmasini
hukme baglayan yasal s6zlesmelerdir. Futures Sozlesmeleri, spekilasyon ve hedging (koruma) amaclh
islemleri icin tercih edilmektedir. Futures Urunleri sadece Futures Piyasalar adi verilen organize piya-
salarda islem gormektedirler. Futures kontratlari forward kontratlar gibi, gelecekte gerceklesecek bir
islem icin bugiinden bir fiyat tespit etme esasina dayali olmalariyla forward islemlerine benzemekle

BGelir idaresi Baskanhgi, Gelir Vergisi Kanunu, Gegici 67. Madde Uygulamasi ile ilgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik
Vergi Rehberi, 2014.
W http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/varant/varant-nedir.aspx, Erisim Tarihi: 01/04/2015
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birlikte, aralarinda basta islem gordugu piyasalar olmak tzere, 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Fu-
tures kontratlar organize borsalarda islem gorurken, forward kontratlar tezgahistll piyasalarda islem
gdrmektedirler.15 Bununla birlikte futures sdzlesmeler, s6zlesmeye konu olan mal, malin kalitesi, va-
de, miktar, teslimin yapilacagl zaman gibi konular islem gorduikleri borsalarin isleyisi dogrultusunda
belirli standartlara baglanmis s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmeleri standart hale getirmenin en énemli fay-
dasi, futures piyasasinda s6zlesmenin likiditesini ve piyasanin tedavil hacmini arttirmasidir. Bu stan-
dardizasyonun bir diger faydasi da fiyatlarin karsilastirilabilirligini saglamada kendini géstermektedir.
Bu agiklamalar goz dniine alindiginda futures piyasalarin olusumunda iki temel amactan bahsetmek
mimkidnddr. Bunlar; Fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan kaldirmak ve belli bir vade
icin ilgili finansal aracin fiyatini sabitlemektir.

Doviz gelecek islemleri, diinyadaki belirli borsalarda yapilan, standart nitelikteki vadeli déviz alim
ve satim s6zlesmelerini kapsar. Bu piyasalar vadeli déviz alim ve satimiyla ilgili olmakla birlikte, va-
deli mal borsalarinin bir uzantisi durumundadir. Dinyadaki belli bash borsalarinda gelecekte teslim
kaydiyla islem géren bazi mallar sunlardir: Pamuk, seker, bugday, deri, yiin, kauguk, kakao, bakir, pla-
tin vs. bu borsalarin bazilarinda yukaridaki mallardan ayri olarak hazine bonolari ile devlet tahvilleri
ile doviz alim satim s6zlesmeleri yapilmaktadir. DOviz gelecek islemleri, borsada belirli bir yabanci
paraya bagli, miktar ve teslim tarihleri yoninden standart s6zlesmelerin alinip satilmasi bi¢iminde
yapilir. So6zlesmeler borsanin denetimi ve glivencesi altindadir.

GUnumuzde futures sdzlesmelerinin temsil ettigi Grdnlerin belli bash dGrunlerin ortak 6zellikleri;
Udranin homojen olmasi, standartlasmayi ve derecelendirmeyi de kapsayacak sekilde tanimlanmasi,
degisken ve belirsiz fiyatlar, bluyik ve etkin ticari piyasa, yatirimcilarin bilgi edinebilmesidir.

Futures sozlesmeleri, organize borsalarda islem goren, tcunci sahislara devredilmeleri mimkin
olan ve dolayisiyla ikincil piyasalari bulunan, standart s6zlesmeler olmalari nedeniyle, menkul kiymet
olarak degerlendirilebilmeleri mimkin olabileceginden, elde edilen gelirin GVK'nin 37. maddesinin
5. bendine gore, kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli olarak ugrasan-
larin bu faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler olarak ticari kazang¢ sayllmasi ve bu kapsamda deger-
lendirilmesi gerekir.Araci Kurulus disindaki firmalarda iseFutures s6zlesmesini risk sifirlamak (hedge)
amaclyla yapan isletmelerde s6zlesmeden elde edilen gelir, hedge edilen islemle iliskilendirilecek ve
islem sonunda gelir tablosuna alinip, ticari kazang olarak vergilendirilecektir. islemin bu kuruluslarca
spekdilatif amacla yapilmasi da ticari kazang sayillmasini etkilemeyecektir.

4- SONUC

Turev piyasalari kavrami, Forward, Futures, Opsiyon, Swap ve Varant islemlerinin tamamini iger-
mektedir. Bu tur islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte tesli-
mati yapilmak tGzere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapilmasidir.
Ekonomik kararlari alan merkez ve piyasa gug¢lerinin en ¢ok bilmek istedikleri konu olan gelecekteki
fiyat konusu, vadeli islem piyasalarinin uygulandigi alanlarda otoritelere bir fikir vermektedir. Serbest
piyasada buginkt fiyati belirlemede gosterilen basari gelecek fiyatlarinin belirlenmesinde go6steri-
Imemektedir. Vadeli islem piyasalari yasanan bu belirsizligi bir nebze olsun gidermektedir. Onemi
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giderek artan turev araglarla ilgili olarak gerek sermaye piyasasi mevzuati gerekse de vergi mevzuati-
mizda degisik dizenlemeler bulunmaktadir. Vergi mevzuatimizda turev finansal araglarla ilgili temel
dizenleme 5281 Sayili Kanun ile gerceklestirilmis, yapilan dizenleme sonrasinda turev finansal arag-
lardan elde edilecek gelirlerin vergilendirme usulleri belirlenmistir. Anilan kanunda, tiUrev finansal
araclar "diger sermaye piyasasi aracl" olarak tanimlanmis ve temel olarak elde edilen gelirlerin tevkifat
yontemi ile vergilendirilmesi benimsenmistir. Benimsenen ydntem itibariyle basit, esit ve kaynakta
kesmek suretiyle yapilacak olan vergileme ticari faaliyet kapsaminda olmayan gelirler i¢in nihai vergi-
leme olarak belirlenmistir. Calismada uygulayicilara tirev piyasalarin isleyisini basit bir dil ile anlata-
rak literatire katkida bulunmak amacglanmistir.
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