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TUREV URUNLERIN DEGERLEMESI

VALUATION OF DERIVATIVE PRODUCTS

Emrah KANDEMIR*

oz

Degerleri diger bazi dayanak varliklara bagl
olan finansal araclar, tirev drinlerdir. Bu da-
yanak varliklar da hisse senetleri, tahviller, ya-
banci para, faiz ve emtia olarak siralanabilir. Bu
anlamda tlrev Urtnler, cari piyasalarda islem
konusu olan varliklarin uzantisi (tirevi) konu-
mundaki finansal araclardir. Finansal Urtnlerin
veya emtianin gelecekteki fiyat belirsizligini ve
degiskenligini azaltmay! veya kontrol altina al-
may!l amaclayan futures, forward ve opsiyon
s6zlesmeleri ile taraflar arasindaki sabit ve dal-
gall nakit akiglarinin degistirilerek déviz kuru
ve faiz oranina iliskin risk yonetimini saglayan
swap anlasmalari en dnemli tirev drtnler olarak
sayllabilir. Turev Urtinlerin degerlemesinin nasil
yapilacagina iliskin bir cikarsama yapabilmek
icin bu Uriinlerin 213 sayill VUK'un degerlemeye
iliskin hukiamleri icerisinde nerede oldugunun
anlasilmasi gerekmektedir. 193 sayil GVK'nin
gecici 67'nci maddesinde tirev drinlerin diger
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ABSTRACT

Derivative  products are the financial
instruments whose values are depended on
some other underlying entities. These underlying
entities can be listed as; stocks, bonds, foreign
currencies, interest rates and commodities. In
this sense, derivative products are the financial
tools in the form of an extension of assets
that are traded in current markets. Futures,
forward and option contracts aiming to control
or decrease the uncertainities and validities of
future prices; and swap contracts providing risk
management for foreign currency and interest
rates by changing fixed and floating cash flows,
can be listed as the most important derivatives.
In order to make a conclusion on how to make the
valuation of derivative products, it is necessary
to understand the related provisions, that is
provisions on valuation of derivative products,
in the Tax Procedure Law No0.213. Derivative
instruments should be valued in accordance with
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sermaye piyasasl aracl olarak kabul edilecegi
belirtildiginden ve VUK’un degerleme hikimle-
rinde tlrev Uriinlerin degerlemesinin nasil yapi-
lacagina iliskin 6zel bir belirleme olmadigindan
turev drdinlerin VUK’un 289’uncu maddesi hiik-
mi cergevesinde degerlenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Turev Piyasalar, De-
gerleme, Turev Uriinler, Tezgah Ustii Piyasalar,
Organize Piyasalar.

Jel Siniflandirmasi: G13, G29, H29

the provisions of Article 289 of the Tax Procedure
Law since the temporary article 67 of the Income
Tax Law numbered 193 states that derivative
products are to be regarded as other capital
market instruments and there is no specific
determination as to how to evaluate the derivative
products in the Tax Procedure Law provisions.

Keywords: Derivative markets, valuation,
derivatives, over the counter markets, organized
markets

1- GIRIS

ikinci Dunya Savasindan sonra finansal piyasalarda yeniden yapilanma Bretton Woods anlasma-
sl ile baslamistir. 1971 yilinda bu anlasma bozulunca, dinya hizli bir degisim siirecine girdi. Bunun
sonucu olarak déviz kurlari ve faiz oranlarindaki deg@isim piyasa katilimcilari agisindan cesitli riskler
dogurmaya basladi. Bu yeni riskler karsisinda yeni finansal teknikler gelistirilerek, riskin, belirli bir
bedel karsiliginda bu riski tistlenmeyi kabul etmeye hazir kisilere devredilmesine imkan veren araglar
gelistirildi. Gelistirilen bu araclarla birlikte binlerce yildir var olan tlrev piyasalar gelisti ve tirev Urln-
ler cesitlendi. Bu araclar icerisinde futures, forward, opsiyonlar ve swaplar bulunmaktadir.

Futures, forward ve opsiyonlar finansal rlnlerin veya emtianin gelecekteki fiyat belirsizligini ve
degiskenligini azaltmayi veya kontrol altina almayi amaglar. Bir yatirimcinin yatirim araclarini incele-
diginde izerinde duracagi en énemli noktalardan birisi potansiyel fiyat dalgalanmalari ve bu dalga-
lanmalarin yaratacagi riskler olmaktadir. Bu riskleri azaltmak ya da riski baskalarina transfer etmek
isteyen yatinmcilar futures, forward ve opsiyonlar gibi finansal trlinlerden yararlanarak bu amaca
ulasma olanagi elde ederler. Bu Urtinlere 1980’li yillardan itibaren swaplar da katiimistirl

Turev Urtnlerin en 6nemli 6zelligi risk ydnetimine olanak saglamalardir. Turkiye'deki isletmeler
ozellikle faiz ve doviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar. Rasyonel isletmelerin bu riskleri en aza
indirgemek istemeleri tirev drtnlerin kullanimini yayginlastirmistir. Bu finans tekniklerinin kullani-
minin yayginlasmasi, isletmelerin kazanclarina olan etkilerini de daha belirgin ve giincel hale getir-
mistir. Bu etkilerin isletmelerin karliligini, dolayisiyla vergi matrahlarini nasil etkiledigi ve bu etkilerin
vergi kanunlari karsisindaki durumu 6nemli hale gelmigtir.

2- TUREV PIYASALAR

Genel olarak tirev piyasalar; sabit miktarda bir mal, doviz ya da menkul kiymetin énceden belir-
lenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iliskin anlasmalarin yapildigi piya-
salardir.2Turev piyasalar kavrami; forward, futures, options ve swap islemlerinin tamamini icermek-

’ Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Basim, Aralik 2012, istanbul, s.1, 2.

2Yakup Ergincan, Endekse Dayall Vadeli islem Sozlesmeleri, Portfoy Yonetiminde Kullanilabilirligi ve Turkiye'de Uygulanabilir-
ligi, SPK Yayinlari No:33, Ankara, Mayis 1996, s.6. [Aktaran:ismail ORAKCIOGLU, Sezer Bozkus KAHYAOGLU, Tirev Piyasalar-
da Teminatlandirma Yéntemleri, Efil Yayinevi, Ekim 2011, istanbul, s.15.]
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tedir. Bu tur islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati
yapllmak tzere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapiimasidir.

Turev piyasalarin drgutlenme durumlari organize (6rgltlenmis) ve organize olmamis (6rgutlen-
memig) seklinde gerceklesmektedir.

Organize borsalarda kullanim fiyatlari, islem tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve islem limit-
leri standart hale gelmis turev Urtnlerin alim satimi yapilir. Buna karsilik tezgah Ustl piyasalarda
turev urlnlerin fiyatlari, vadeleri gibi unsurlar karsilikli anlagsmalarla belirlenmektedir. Tezgah st
piyasalarda islem goren turev driinlerin islem fiyatlari organize borsalardaki triinlerin islem fiyatla-
rindan oldukca ytksektir. Organize borsalara Uye olmak cesitli kosullari gerektirirken tezgah Usti
piyasalarda ticaret ve yatirrm bankalari, isletmeler ve kisisel yatirmcilar kolayca islem yapabilmek-
tedir. Bunlara karsilik tezgah usti piyasalarin, organize borsalara gore en 6énemli sakincasi riske agik
olmalaridir.

3- TUREV URUNLER

Turev Urtnler, degerleri diger bazi dayanak varliklara bagl olan finansal Grinlerdir. Bu dayanak
varliklar da hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia olarak siralanabilir. Bu anlamda tlrev
Uruinler cari piyasalarda islem konusu olan varliklarin uzantisi (tiirevi) konumundaki finansal araglar-
dir.3Finansal Uriinlerin veya emtianin gelecekteki fiyat belirsizligini ve degiskenligini azaltmayi veya
kontrol altina almay! amaclayan futures, forward ve opsiyon stzlesmeleri ile taraflar arasinda sabit
ve dalgall nakit akislarinin degistirilerek doéviz kuru ve faiz oranina iliskin risk yonetimini saglayan
swap anlasmalari en 6nemli tirev Urunler olarak sayilabilir.

3.1- Forward Sdézlesmeler

Forward aslinda en basit tirev Urindur. Forward; organize olmamis serbest piyasada belirli bir
emtia ya da finansal varliyi gelecekteki belirli bir tarihte belirli bir fiyattan alma veya satma anlasma-
sidir.4Bunu doéviz drtnlerine gore tekrar tanimlarsak; forward islemleri ileriki bir vadede gerceklese-
cek doviz alim/satim islem kurunun bugiinden sabitlenmesini saglayan tirev Griinlerdir. Vade tarihi
geldiginde islem ne olursa olsun gerceklestirilir. Spot islem bugiin yapilan alim/satim islemi iken
forward islemler gelecekte yapilacak olan fakat yapilacagi tarihin, miktarin ve fiyatin bugiinden be-
lirlendigi islemlerdir. Bu islemler tezgah Ustl piyasada genellikle iki finansal kurum veya bir finansal
kurum ile bir gergek veya tiizel musteri arasinda gergeklestirilir.5

3.2- Futures Sézlesmeler (Vadeli islem Sézlesmeleri)

Vadeli islem so6zlesmeleri iki taraf arasinda ileri bir tarihte standart miktar ve kalitede bir emtia
ya da finansal varligin énceden belirlenmis bir fiyat tizerinden alinip, satiimasini saglayan anlasma-
dir. Bir futures sdzlesmesi standart siire ve tutari iceren, organize edilmis borsalarda islem goren

3Nurgil Chambers, age, s.1.

4John C. Hull, Opsions, Futures and Other Drivatives, Pearson Prentice Hall, 2006. [Aktaran: M.Baris AKCAY, Mehmet KASAP,
Taner DOGUC, Giines KASAP, Tirev Piyasalar ve Yapilandiriimis Uriinler, Scala Yayincilik, Nisan 2012, istanbul, s.170.]

5 Raif Parlakkaya, Finansal Turev Uriinler ile Mali Risk Yonetimive Muhasebe Uygulamalari, Nobel Yayin, 2005.[Aktaran:
M.Baris Akcay ve digerleri, age, s.170.]



ve gunliik dengeleme prosediriine bagh olan bir anlasmadir. Giinlik dengelemede, her islem gini
sonunda kaybeden taraf digerine 6demede bulunmak zorundadir. Futures s6zlesmelerin iki 6nem-
li avantaji s6z konusudur. Bunlar islem gérme c¢abuklugu ve akiskanliktir. Bir futures sozlesmesi
taraflar arasinda kolayca degistirilebilir ve fiyat etkilemeksizin biyik tutarlarda islem gorebilir. Bir
yatirimci futures sézlesmesi satabilmek icin bu sdzlesmelerin kapsaminda olan varliga sahip olmak
zorunda degildir. Baska bir deyisle futures sdzlesmesi belirli bir finansal varligi 6rnegin yabanci para,
hisse senedi veya tahvile bagl olarak calisir. Bununla birlikte, yatirrmci s6z konusu finansal varlikla-
ra sahip olmadan da futures stzlesmesi satabilmektedir. Boylece, futures stzlesmelerinin miktari,
diinyada alim satima konu olan finansal varliklardan daha fazladir.6

3.3- Opsiyonlar

Opsiyon, alici ve satici arasinda yapilan gelecege dair bir s6zlesmedir. Bu s6zlesmeyle, opsiyonu
satin alan taraf, belirli bir fiyat (izerinden opsiyon konusu varliyi alma veya satma hakkina sahip
olmaktadir. Bunun igin alici, saticiya opsiyon fiyati da denilen bir prim 6der. Diger taraftan opsiyonu
satan tarafin satmis oldugu opsiyon sdzlesmesinin call opsiyon (alis opsiyonu) olmasi durumunda,
alici talep ettiginde 6nceden anlasilan fiyat Gizerinden varligi teslim etme yukimlaligina tstlenmek-
tedir. Eger islem yapilan opsiyon s6zlesmesi put opsiyonu (satis opsiyonu) ise satici dayanak varlig
kullanim fiyati Gizerinden satin almak zorundadir. Opsiyonlar organize piyasalarda islem gordigu gibi
tezgah Ustl piyasalarda da islem gérmektedir.

Opsiyonlar birgok gruba ayrilarak incelenmesine karsin genel olarak opsiyonlar kullanim zaman-
larl bazinda cesitlere ayrilarak incelenirler. Zira hangi opsiyonu fiyatlarsak fiyatlayalim kullanim za-
mani ile ilgili bilgi bilinmek zorundadir. Gelisen piyasa ihtiyaclarl neticesinde bu kategori genislese
de opsiyonlar temelde g tipe ayrilir.7 Bunlar; opsiyon kullanim isleminin sadece vade tarihinde ger-
ceklestirilebildigi Avrupa tipi opsiyon, opsiyon alicisina istedigi zaman opsiyonu kullanabilme olanagi
saglayan Amerikan tipi opsiyon ve alicisina vade tarihine kadar dnceden belirlenmis giinlerde elinde-
ki opsiyon hakkini kullanabilme olanagi saglayan Bermuda tipi opsiyon seklindedir.

3.4- Swaplar

Swap kelimesi degisim, takas anlamina gelmektedir. Swap islemler temel olarak iki taraf arasin-
da dnceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akislarinin karsilikli olarak degistiriimesidir. Taraf-
lar bu anlagma ile icinde bulunduklari finansal kosullari kendi lehlerine degistirmeyi amag edinirler.
Swaplar temel olarak ikiye ayrilir. Bunlar; faiz 6demelerinin takas edilmesi, baska bir anlatimla ayni
nakit akisina sahip fakat biri sabit faizli digeri degisken faizli iki nakit akisinin faiz yiktmluliklerinin
taraflarca degistiriimesini saglayan faiz swapl, iki tarafin karsilikli olarak doviz ve bu dévize bagl faiz
pozisyonlarini anlastiklari kur seviyesinden takas etmelerini saglayan doviz swapi seklindedir.

4- TUREV URUNLERDE DEGERLEME
Yukaridaki bélimlerde genel olarak tirev piyasalar ve bu piyasalarda islem goéren turev Uriinlerin
tanitimi yapilmistir. Bu tanimlamalar turev driinlerin ne amacla kullanildi§i hakkinda bilgi vermekle

6Nurgul Chambers, age, s.6, 7.
7Shani Shamah, A Currency Options Primer. Wiley, 2004. [Aktaran: M.Baris AKCAY ve digerleri, age, s.177, 178]
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beraber bu drlnlerin degerlemesinin nasil yapilacagini anlayabilmek ve bu konuda bir ¢ikarsamada
bulunabilmek icin 213 sayili Vergi Usul Kanununun (VUK'un) degerlemeye iliskin hikimleri iginde
nerede oldugunun bilinmesi gerekmektedir. VUK’'un 279’uncu maddesinde menkul kiymetlerin nasil
degerlenecedi belirlenmistir. ilk bakista tiirev iiriinlerin menkul kiymet oldugu disiniilerek bunlarin
VUK’un 279’uncu maddesi kapsaminda degerlenecegi sdylenebilir. Ancak 193 sayili Gelir Vergisi Ka-
nununun gegici 67'nci maddesinin 13'lnci fikrasinin ikinci bendinde, “Bankalarin ve araci kurumlarin
taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayall olarak diizenlenenler de dahil olmak Uzere, para
veya sermaye piyasasl aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak ve/veya
yukimlaluguna veren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye
piyasasi aracl addolunur.” hilkmu tirev Uriinlerin menkul kiymet olarak degil diger sermaye piyasasi
araci olarak kabul edilmesi gerektigini belirtmektedir. Ayrica 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
da turev drdnleri menkul kiymetlerden ayri tanimlayarak bunlarin farkl bir sermaye piyasas! araci
olduklarini belirtmigtir.

Turev drdnlerin VUK'un 279'uncu maddesine gore degerlemesinin mimkin olmamasi ve VUK
hikimleri icerisinde tlrev Uriinlerin degerlemesine iliskin 6zel bir hikiim bulunmamasi VUK'un &zel
haller baslikli 289'uncu maddesinin esas alinmasini gerektirmektedir. Anilan maddede yer alan “Bu
bélimde yazili olmiyan veyahut yazili olup da kendi élcileriyle degerlenmesine imkan bulunmiyan
iktisadi kiymetlerden bina ve arazi vergi degerleriyle, digerleri, varsa borsa rayici, yoksa mukayyet
degerleri, o da yoksa emsal bedeliyle degerlenir.” hilkmi tirev Uriinlerin ne sekilde degerlenecegi
hakkinda bilgi vermektedir. VUK'un 289'uncu maddesinde bina ve arazilerin vergi degeri ile bunlarin
disindaki kiymetlerin varsa borsa rayici, yoksa kayitl degeri o da yoksa emsal bedel ile degerlenecegi
belirtiimistir. Bu maddenin tiirev Urlinler icin uygulanmasinda borsa rayici, bulunmamasi durumunda
mukayyet degeri, kayith degerinin de bulunmamasi durumunda emsal bedel ile degerlenecegdi sonu-
cu ortaya ¢ikmaktadir.

Turev Urtinlerin tezgah Ustl piyasalarda ve organize piyasalarda islem gordigid yazimizin énceki
boélumlerinde ayrintil bir sekilde agiklanmaya calisiimisti. Bu iki piyasada islem goren tlrev araclarin
degerleme islemleri birbirinden farklilik arz etmektedir.

4.1- Tezgah Usti Piyasalarda islem Géren Tirev Uriinlerin Degerlemesi

Tezgah Ustu piyasalarda islem goren turev araglar; forward, opsiyonlar ve swaplardir. Bu urlnle-
rin degerlemesinin VUK’un 289’uncu maddesinde belirtildigi gibi varsa borsa rayici yoksa mukayyet
deger ile yapilmasi gerekmektedir. Tezgah Ustll piyasada islem goren araglarin borsa rayicinin olmasi
miimkiin olmadigindan mukayyet degeri ile degerlenmesi gerekmektedir.

4.1.1- Forward So6zlesmelerinin Degerlemesi

Forward islemi esas itibariyla, bir “taahhit” niteliginde oldugundan ve gelirin elde edilmesi s6z-
lesmenin sonuglandirimasi ile gerceklestiginden, vadeye kadar dénem icinde yapilan degerlemelerin
(reeskont islemlerinin) kurum kazanci ile iliskilendiriimemesi gerekir. Kurum kazancina dahil edile-
cek kér veya zararin vade sonunda tespit edilmesi gerekmektedir.

Ornek: (A) Kurumunun 2/2/2016 tarihinde (F) Bankasi ile yapmis oldugu 3 ay vadeli forward USD
alim sozlesmesine iliskin veriler asagidaki gibidir:
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islem Tarihi 2/2/2016

Vade Tarihi 2/5/2016
SoOzlesme Tutari  1.000.000 USD
Sozlesme Kuru  2,9524
Vadede Spot Kur 2,9902

Sdzlesmeye baz alinan Sdzlesmeye baz alinan
Kazang = kiymetin piyasa fiyatina  kiymetin islem(kullanim) fiyatina
gore olusan degeri gore olusan degeri

Kazanc¢ = 1.000.000 USD x (2,9902 - 2,9524) = 37.800 TL

Bu forward isleminden (A) Kurumu lehine dogan 37.800 TL kazang tutari s6zlesmenin vade tari-
hinde (F) Bankasl tarafindan (A) Kurumuna 6édenmis olup bu tutar anilan tarih itibariyla

(A) Kurumunun kurum kazancina dahil edilecektir.

So6zlesmenin vadeden 6nce bozulmasi halinde ise forward isleminden dodan kar veya zararin
s6zlesmenin bozulma tarihinde kurum kazancina dahil edilmesi gerekecektir.

Ote yandan, forward sdzlesmesinin teslimat ile sonuglanmasi halinde, yapilan islem esas itibariy-
la bir varligin alim-satim isleminden farkl olmayacagindan, s6zlesmenin vade tarihi itibariyla alinan
veya satilan varliklarin degerinin, s6zlesmede belirtilen birim deger Uzerinden kayitlara intikal etti-
rilmesi gerekmektedir.

4.1.2- Opsiyonlarin Degerlemesi

Opsiyon primi, kurumlar vergisi mikellefleri agisindan tahakkuk esasi geregi, opsiyon s6zlesme-
sinde belirtilen hakki satan taraf¢a opsiyon hakkinin satisi karsiliginda alinan bir bedel olarak sozles-
menin diizenlendigi tarihte kesinlestiginden, bu tarih itibariyla gelir olarak dikkate alinacaktir.

Diger taraftan, bu hakki satin alan taraf¢a s6z konusu opsiyon primi sézlesmeden dogan kazancin
hesabinda gider olarak dikkate alinacagindan, s6zlesmeden elde edilen kazancin kesinlestigi tarih
olan opsiyon hakkinin kullanildigi veya so6zlesmenin sona erdigi tarih itibariyla gider olarak dikkate
alinacaktir.

Tezgah Ustl piyasalarda gergeklestirilen opsiyon sdzlesmelerinden dogan islemlerde elde etme,
opsiyon sozlesmesinde belirtilen hakkin kullaniimasi ile birlikte gerceklestiginden opsiyonun kulla-
nildigi tarihe kadar olan dénem icinde yapilan degerlemelerin (reeskont islemlerinin) kurum kazanci
ile iliskilendiriimemesi gerekmektedir.

Opsiyon s6zlesmesinin teslimat olmaksizin nakdi uzlasma ile sonlandiriimasi durumunda, nakdi
uzlasma sonucunda elde edilen kér veya zararin kurum kazancina dahil edilmesi gerekecektir.

Ornek 1: (B) Kurumu 14/1/2016 tarihinde (F) Bankas! ile yapmis oldugu 6 ay vadeli EURO alim
opsiyon sézlesmesinde alim hakkini alan taraf olup bu s6zlesmeye iliskin veriler asagidaki gibidir:

Sozlesme Tutar : 1.500.000 EURO

Vade Tarihi 14/7/2016

Sozlesme Tarihindeki Kur : 3,3009

Opsiyon Kuru 13,3579

Vadede Spot Kur 13,5629

Opsiyon Primi : 15.000 EURO (1.500.000 x %1)

Sézlesmeden Dogan Kéar/Zarar = 1.500.000 EURO x (3,5629 - 3,3579)
=307.500 TL
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Bu durumda, (B) Kurumunca 6denen opsiyon primi (15.000 x 3,3009=) 49.513,50 TL opsiyon pri-
mi s6zlesmenin vade tarihi itibariyla gider olarak dikkate alinacaktir.

(B) Kurumu lehine opsiyon sézlesmesinden dogan 307.500 TL kar tutari ise (F) Bankas! tarafin-
dan nakit olarak 6édendiginden, bu tutar s6zlesmenin vade tarihi itibariyla (B) Kurumunun kazancina
dahil edilecektir.

Ayni sekilde, (F) Bankasinca tahsil edilen opsiyon primi (49.513,50 TL) s6zlesme tarihi itibariyla
gelir olarak dikkate alinacaktir. Ayrica, opsiyon sézlesmesine bagl olarak dogan 307.500.- TL'lik za-
rar tutar s6zlesmenin vade tarihi itibariyla kurum kazancinin tespitinde dikkate alinacaktir.

Ornek 2: Dar miikellef (N) Kurumu 17/8/2016 tarihinde tam miikellef (Y) A.S. ile yapmis oldugu 3
ay vadeli USD alim opsiyon stzlesmesinde alim hakkini satan taraf olup bu s6zlesmeye iliskin veriler
asagidaki gibidir:

Sozlesme Tutar :3.000.000 USD

Vade Tarihi :17/11/2016

Sozlesme Tarihindeki Kur :3,6197

Opsiyon Kuru : 3,6997

Vadede Spot Kur 13,6495

Opsiyon Primi : 30.000 USD (3.000.000 x %1)

Sozlesmeden Dogan Kar/Zarar =3.000.000 USD x (3,6997 - 3,6495)=150.600 TL

Bu durumda, dar mukellef (N) Kurumuna (Y) A.S. tarafindan sézlesme tarihinde ddenen 30.000
USD opsiyon primi s6zlesmenin vade tarihi itibarlyla gider olarak dikkate alinabilecektir. Ancak
30.000 USD tutarinda opsiyon priminin vade tarihinde hangi kur ile Tirk lirasina cevrilecegi 6nem arz
etmektedir. 1Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde yer alan érneklerde doviz cinsinden éde-
nen opsiyon priminin sdézlesme tarihindeki kur ile Turk lirasina ¢evrilerek s6zlesmenin vade tarihinde
gider olarak dikkate alinaca@i belirtiimistir. Bu durumda 6denen opsiyon priminin Tark lirasi karsihg
(30.000 x 3,6197) 108.591 TL'dir.

(Y) A.S.’nin sbzlesme vadesinde olusan spot kurun sozlesme kurundan disiik olmasi nedeniyle
bu alim opsiyonu hakkini kullanmasi durumunda 150.600 TL zarar ortaya ¢ikacagindan opsiyon hakki
kullaniilmayacak olup, zarar tutari 6dedigi opsiyon primi ile sinirli kalacaktir.

Ote yandan, opsiyon sozlesmesinde miktari belirtilen tutardaki dayanak varligin teslim edilmesi
ile sonuclanmasi halinde, yapilan islem esas itibariyla bir varligin satisi isleminden farkl olmayaca-
gindan, s6zlesmenin vade tarihi itibaryla alinan veya satilan varliklarin sdzlesmedeki opsiyon kuru
ile kayitlara intikal ettirilmesi gerekmektedir.

Opsiyon sozlesmesi ile elde edilen s6zlesmeye konu varligin alim veya satm hakkinin kullanil-
masi durumunda;

- Alm opsiyonunda, stzlesme uyarinca alim hakkini alan tarafca sdzlesmeye konu varlik igin
odenen tutar, s6zlesmeye konu varligin maliyet bedelini; alim hakkini satan tarafca sdzlesmeye
konu varlik icin tahsil edilen tutar ise sdzlesmeye konu varligin satis bedelini olusturacaktir.

- Satim opsiyonunda, s6zlesme uyarinca satim hakkini alan taraf¢ca s6zlesmeye konu varlik igin
tahsil edilen tutar, sdzlesmeye konu varligin satis bedelini; satim hakkini satan tarafca sozles-
meye konu varlik icin 6denen tutar ise s6zlesmeye konu varligin maliyet bedelini olusturacaktir.

Opsiyon so6zlesmesinin verdigi hakkin kullanilmamasi durumunda, s6zlesmenin uzun tarafi
(sbzlesmeyi alan taraf) icin 6demis oldugu opsiyon primi kadar zarar, opsiyon s6zlesmesinin kisa
tarafi(sfzlesmeyi satan taraf) icin almis oldugu opsiyon primi kadar kazang ortaya ¢ikmaktadir.
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4.1.3- Swaplarin Degerlemesi

4.1.3.1- Para Swap!

Para swapi isleminde elde etme, sézlesmenin vadesinde gerceklestiginden, vadeye kadar dénem
icinde yapilan degerlemelerin (reeskont islemlerinin) kurum kazanci ile iliskilendiriimemesi ve ku-
rum kazancina dahil edilecek kar veya zararin vade sonunda tespit edilmesi gerekmektedir.

Ornek 1: (A) Kurumunun (F) Bankasi ile yapmis oldugu USD/TL para swap! sézlesmesine iligkin
veriler asagidaki gibidir:

islem Tarihi : 25/4/2016
Vade Tarihi 1 24/5/2016
islem Tarihindeki Kur : 3,5112
Sozlesme Kuru 13,5220

Bu swap isleminde, (A) Kurumu sdzlesme tarihinde (s6zlesmenin spot bacag) 20.000.000 USD
karsiligi olarak 70.224.000 TL verecek, vadede ise (s6zlesmenin forward bacagdi) 20.000.000 USD
verip 70.440.000 TL alacaktir.

Buna gore, islem tarihinde (A) Kurumu tarafindan (F) Bankasindan alinan 20.000.000 USD igin is-
lem tarihindeki kur Gizerinden (3,5112 doviz kuru karsiligi olarak) 70.224.000 TL édenerek doviz alisi
yapilmasi nedeniyle, bu déviz satim islemine iligkin olarak (F) Bankasinda olusan kar veya zararin
kurum kazancina dahil edilmesi gerekmektedir.

Swap islemi nedeniyle, (A) Kurumu tarafindan sézlesme kuru tzerinden (3,5220 déviz kuru) vade
tarihinde (F) Bankasina yapilacak 20.000.000 USD tutarindaki doviz teslim islemi ise esas itibariyla
bir taahhiit islemi niteliginde oldugundan ve gelirin elde edilmesi sézlesmenin vade tarihinde ger-
ceklestiginden, bu taahht islemi nedeniyle vadeye kadar olan dénem icinde (F) Bankasi tarafindan
yapilan degerlemelerin (reeskont islemlerinin) kurum kazanci ile iliskilendiriimemesi gerekecektir.
So6zlesmenin vadesinde (A) Kurumu lehine dogan (70.440.000 - 70.224.000) 216.000 TL kazang tu-
tari anilan tarih itibariyla (A) Kurumunun kurum kazancina dahil edilecektir. Bu islem sonucunda (F)
Bankasinin 216.000 TL zararinin da ayni tarih itibariyla kurum kazancinin tespitinde dikkate alinmasi
gerekecektir.

Ote yandan, swap sozlesmesine konu déviz degisimi nedeniyle bilangonun aktifine kaydedilen
dovizlerin genel hilkiimler cercevesinde degerlemeye tabi tutulmasi gerekecegi tabiidir.

Ornek 2: (B) Kurumunun (Y) Bankasi ile yapmis oldugu EURO/USD para swapl sdzlesmesine
iliskin veriler asagidaki gibidir:

islem Tarihi 27/5/2016
Vade Tarihi 26/6/2016
islem Tarihindeki Kur : 1,4239
Sozlesme Kuru 11,4230

Bu swap isleminde, (B) Kurumu sdzlesme tarihinde (s6zlesmenin spot bacagi), 25.000.000 EURO
karsiligr olarak 35.597.500 USD verecek, vadede ise (s6zlesmenin forward bacag) 25.000.000 EURO
verip 35.575.000 USD alacaktir.

Buna gore, islem tarihinde (Y) Bankasi tarafindan (B) Kurumuna teslim edilen 25.000.000 EURO
ile bunun karsiliginda anilan Kurum tarafindan bankaya teslim edilen 35.597.500 USD nedeniyle esas
itibariyla bir doviz satis islemi gergeklestiginden, séz konusu déviz satim islemleri sonucunda (B) Ku-
rumunda ve (Y) Bankasinda olusan kar veya zararin kurum kazancina dahil edilmesi gerekmektedir.



MAKALELER

sayl: 207 « aralik 2016

Swap islemi nedeniyle, (B) Kurumu tarafindan sézlesme kuru izerinden (1,4230 kur karsihgi) (Y)
Bankasina vade tarihinde yapilacak 25.000.000 EURO tutarindaki doviz teslimi islemi ile (Y) Bankasi
tarafindan anilan Kuruma ayni tarihte yapilacak USD déviz teslim islemi esas itibariyla taahh(t niteli-
ginde oldugundan, vadeye kadar donem iginde bu taahhiit islemlerinden kaynaklanan (Y) Bankasi ve
(B) Kurumu tarafindan yapilan degerlemelerin (reeskont islemlerinin) kurum kazanci ile iliskilendi-
rilmemesi gerekecektir. S6zlesmenin vadesinde (Y) Bankasi lehine dogan (35.597.500 - 35.575.000)
22.500 USD karsiligi kazang tutari anilan tarih itibariyla (Y) Bankasinin kurum kazancina dahil edile-
cektir. Bu islem sonucunda (B) Kurumunun zararinin da ayni tarih itibariyla kurum kazancinin tespi-
tinde dikkate alinmasi gerekecektir.

Ote yandan, swap sézlesmesine konu déviz degisimi nedeniyle bilangconun aktife kaydedilen do-
vizlerin genel hilkiimler cercevesinde degerlemeye tabi tutulmasi gerekecegi tabiidir.

Ayrica, swap sOzlesmesi cercevesinde degisime konu para birimlerinin sézlesme tarihi itibariyla
tesliminde islem tarihindeki birim deg@er tizerinden, s6zlesmenin vade tarihi itibariyla tesliminde stz-
lesmede belirtilen birim deger tizerinden kayitlara intikal ettiriimesi gerekmektedir.

So6zlesmenin vadeden dnce bozulmasi halinde ise para swap isleminden dogan kar veya zararin
sdzlesmenin bozulma tarihinde kurum kazancina dahil edilmesi gerekecektir.

4.1.3.2- Faiz Swapl

Faiz swap! isleminde elde etme, s6zlesmede yer alan faiz oranlari dikkate alinarak hesaplanan
faiz degisimlerinin yapildigi donemler itibariyla gerceklestiginden, bu dénemlerin sonuna kadar ilgili
doénem icinde yapilan degerlemelerin (reeskont islemlerinin) kurumlar vergisi matrahinin tespitinde
indirim veya ilave kalem olarak dizeltiimesi gerekecektir. Dolayisiyla, faiz swapi sézlesmesine isti-
naden sdzlesmenin taraflarinca 6denen veya tahsil edilen faizler, s6zlesmenin vadesi beklenmeksizin
faiz tahakkukunun yapildigi donemler itibariyla taraflarca kurum kazanglarinin tespitinde gelir veya
gider olarak dikkate alinacaktir.

Faiz swapinda faiz degisimlerinin cakismasi durumunda, s6z konusu faiz degisim tarihlerinde
elde edilen faiz geliri ile 6denen faiz giderlerinin karsilastiriimasi sonucunda olusacak net kar veya
zararin bu tarihler itibariyla kurum kazancinin tespitinde dikkate alinmasi gerekecektir.

Ornek: (A) Kurumu 30/7/2015 tarihinde, 10.000.000 USD tutarindaki 2 yil vadeli 6 ayda bir LIBOR
faiz 6demeli borcundan dogan yikimlGluguni yerine getirebilmek tizere, (2) Bankasi ile %4 faiz orani
ile yapti§i 2 yil vadeli 6 ayda bir faiz 6demeli swap sozlesmesine iliskin veriler asagidaki gibidir:

So6zlesme Tutar : 10.000.000 USD

Sodzlesme Tarihi : 30/7/2015

Sabit Faiz 1 %4
Degisken faiz  : USD LIBOR
Faiz Degisim Tarihleri: IIBOR Doviz Kuru
29/1/2016 %4,5 2,96
29/7/2016 %3,8 3,03
31/1/2017 %4,1 2,97
31/7/2017 %3,7 3,07
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FAiZ (Z) BANKASI TARAFINDAN  (A) KURUMUNUN (Z) KURUM KAZANCININ
DEGISIM LIBOR (A) KURUMUNA ODENEN BANKASINA ODEDIGI TESPITINDE DIKKATE

TARIHLERI FAiz FAiz ALINACAK TUTAR
225.000 USD 200.000 USD
29/1/2016 % 4,5 74.000 TL
(225.000 x 2,96= 666.000) (200.000 x 2,96=592.000
190.000 USD 200.000 USD
29/7/2016 % 3,8 (30.300) TL
(190.000 x 3,03= 575.700) (200.000 x 3,03=606.000)
205.000 USD 200.000 USD
31/1/2017 %4,1 14.850 TL
(205.000 x 2,97= 608.850) (200.000 x 2,97= 594.000)
185.000 USD 200.000 USD
31/7/2017 %3,7 (46.050) TL

(185.000 x 3,07)= 567.950)  (200.000 x 3,07= 614.000)

Bu durumda, (A) Kurumu 29/1/2016 tarihinde degisken faizden sabit faize gegmis olmasi nede-
niyle avantajli durumda olup s6z konusu swap islemi sonucu (Z) Bankasindan elde ettigi faiz geliri
tutarn ile (2) Bankasina 6dedigi faiz giderinin karsilastirimasi sonucunda olusan 74.000 TL'lik tutari
29/1/2016 tarihi itibariyle kurum kazancina dahil etmesi gerekmektedir.

29/7/2016 tarihi itibariyle (A) Kurumunun swap islemi dolayisiyla (2) Bankasina 6dedigi faiz gideri ile
(2 Bankasindan elde ettigi faiz gelirlerinin karsilastirimasi sonucunda 10.000 USD zarar olustugundan,
(A) Kurumu bu tutarin TL karsiligi olan 30.300 TL zarari kurum kazancinin tespitinde dikkate alabilecektir.

31/1/2017 tarihinde ise (A) Kurumu faiz swap! isleminden dolayl 6dedigi faiz gideri ile elde ettigi
faiz gelirinin karsilastirilmasi sonucunda (5.000 USD) 14.850 TL ké&rli durumda olup, bu k&rin kurum
kazancina dahil edilmesi gerekecektir.

31/7/2017 tarihinde (A) Kurumu yine yapilan swap islemi dolayisiyla 6dedigi faiz gideri ile elde
ettigi faiz gelirinin karsilastirimasi sonucunda olusan 46.050 TL zarar kurum kazancinin tespitinde
dikkate alabilecektir.

islem tarihindeki kur, isleme taraf olan banka tarafindan kullanilan islem anindaki kuru, bdyle bir
kurun bulunmamasi halinde ise Merkez Bankas| déviz alis kurunu ifade etmektedir.

Faiz swapinda faiz degisimlerinin bir kisminin gakismamasi halinde ise gakismayan faiz degisim
tarihlerinde elde edilen faiz geliri veya 6denen faiz giderlerinin, degisim tarihi itibariyla yapilacak fa-
iz gideri reeskontu veya faiz geliri reeskontu ile karsilastirimasi sonucunda olusacak net kar veya
zararin bu tarihler itibaryla kurum kazancinin tespitinde dikkate alinmasi gerekecektir. Cakismayan
faiz deg@isim tarihlerinde yapilan faiz gideri reeskontu veya faiz geliri reeskontunun da izleyen dénem
basindan itibaren ters kayitla kapatiimasi gerekecektir.

4.2- Organize Piyasalarda islem Géren Tiirev Uriinlerin Degerlemesi

Organize borsalarda islem goren turev araglar future s6zlesmeleri ve opsiyon sdzlesmeleridir.
Bu driinlerin degerlemesi VUK'un 289'uncu maddesinde belirtildigi gibi varsa borsa rayici yoksa mu-
kayyet deger ile yapilmasi gerekmektedir. Organize piyasalarda islem goren bu araclarin borsa rayici
bulundugundan degerleme islemleri borsada olusan deg@er tzerinden yapilacaktir.

4.2.1- Futures S6ézlesmelerinin Degerlemesi
Futures sozlesmelerinin degerlemesinin nasil yapilacagina dair bir ¢cikarsama yapabilmek igin
future piyasasinin isleyisine ve teminat uygulamasina iliskin bazi agiklamalar yapmak gerekmektedir.
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Bu piyasalarin isleyisini etkileyen sézlesme buyuklikleri, pozisyon kapatma, fiyat kotalari, gunlik
fiyat hareketleri gibi faktdrler bulunmakla beraber degerleme agisindan en énemli faktér olan temi-
natlarin isleyisi asagida aciklanmaya calisilacaktir.

Odeme giicliigii riskinde ve fiyat degisikliklerinden dogabilecek kayiplar azaltmak amaciyla futu-
res s6zlesmelerinin gunluk bazda ayarlamalara tabi tutulurlar. Her islem gininiin sonunda, futures
sbzlesmesinin fiyatinda giin boyunca olusan degisiklikler, giinlik dengeleme fiyati kullanilarak he-
saplanir.

Takas odasl, her bir islem sirasinda taraflardan birinin édememe riskine karsi koyabilmek icin
gunlik pazari belirleme sistemini kullanir. Bu sisteme gore, giin i¢inde futures stzlesmelerdeki fi-
yat degisiklikleri sonucunda olusan kazanc ve kayiplar, her islem giinii sonunda ortaya cikarilir. Bu
kazanc ve kayiplar 6deme yapma ve ddemenin kabul edilmesi seklinde dengelenir. Baska bir deyis-
le, kaybeden taraf gunlik tutarini 6deyerek bu kaybi kapatmis olur. Her giin sonunda olusabilecek
kayiplar, taraflardan her birinin futures sézlesmesinin ilk islemi sirasinda agcmak zorunda oldukla-
r teminat hesabindan alinarak karsilanir. Bu teminat hesabina baslangi¢ teminati denir. Baslangic
teminati, taraflarin yukumluliklerini yerine getirmemeleri durumunda olusabilecek riski 6nlemeye
yoneliktir. Sézlesmenin fiyatinin taraflardan birinin aleyhine degismesi sonucunda olusan kayip, s6z
konusu tarafin baslangi¢ teminatindan karsilanir ve karsi tarafa kar olarak dédenir.8

Yukaridaki yapilan agiklamalardan da anlasilacag lzere futures sozlesmeleri satin alindigi za-
man belli bir tutar teminat olarak 6denir. Teknik olarak her giin sonu yapilan degerlemeler sonucu
sdzlesme sahiplerinin 6ngoérilerinin gergceklesmemesi sonucu ortaya ¢ikan zararlar teminatlarindan
karsilanir ki bu da vergi kanunlari agisindan da zarar addolunur. Ayni sekilde dngérilerin gergekles-
mesi gun sonunda kazang elde edildigi, zarar edilmedigi ya da vade sonunda risksiz faiz orani kadar
bir kazang elde edildigi sonucunu ortaya cikarir. Sézlesme sahiplerinin elde edecegi kar da zarar da
gunlik olarak belirlenir.

Ornegin 1.000 € degerinde futures sozlesmesi alan MK A.S. futures fiyatlan yiikseldiginde kar
edecektir. Kisa pozisyon sahibi ise futures fiyatlari yiikseldiginde zarar edecektir. Bu sbzlesmenin agi-
labilmesi icin hem uzun pozisyonda yer alan hem de kisa pozisyonda yer alan taraflar %20 baslangi¢
teminati yatirmak zorundadirlar.

Birinci islem gini sonunda futures fiyati 1.200 €'a yikselmistir. Bu durumda EK A.S. 200 € kar
elde etmistir. Bu tutar da s6zlesme saticisindan alinir. Sayet sdzlesme saticisi kendisine yapilan ¢agri
sonucu gerekli ek teminati yatirmaz ise pozisyonu ters pozisyonla kapatilir ve zarar baslangi¢ temi-
natindan karsilanir.

4.2.2- Organize Piyasalarda islem Géren Opsiyonlarin Degderlemesi

Organize borsalarda islem géren opsiyonlar da Vergi Usul Kanunu’nun 289’uncu maddesi uyarin-
ca borsa rayici ile degerleneceginden, anilan sézlesmenin degerleme giini itibariyle borsada olusan
uzlasma fiyatina gore olusan farkin, kurum kazanci ile iliskilendiriimesi gerekmektedir. Ancak op-
siyon s@zlesmelerinin future ve forward sdzlesmelerinden farki opsiyon sdzlesmelerinde belirtilen
hakki satin alan tarafin (uzun tarafinin) opsiyon primi ddemek suretiyle risk tstlenmemesidir. Bu da

8Fabozzi, Frank J./ Modigliana, Franco, Capital Markets, Institutions and Instruments, Prentice- Hall International Inc., New
Jersey, USA, 1996, s.218. [Aktaran:Nurgil CHAMBERS, age., s.13.]
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opsiyon so6zlesmesinin uzun tarafinin éngorulerinin gerceklesmemesi durumunda edecegi zararin
en fazla 6demis oldugu prim kadar olmasini saglamaktadir. Ancak opsiyon sézlesmesinde belirtilen
hakki satan taraf (s6zlesmenin kisa tarafi) icin durum futures s6zlesmesinin taraflarinda oldugu gi-
bidir. Bunun sonucu olarak opsiyon sozlesmelerinin kisa tarafi igin future sézlesmelerinin degerleme
faktorlerinin gecerli oldugu anlasiimaktadir. Ayrica opsiyon sdzlesmesinin kisa tarafinin elde edecegi
kazang en fazla lehine aldigi opsiyon prim tutari kadardir. Ayrica kisa taraf¢a opsiyon hakkinin satisi
karsihiginda alinan bedel, s6zlesmenin dizenlendigi tarihte kesinlestiginden, bu tarih itibariyle gelir
olarak dikkate alinacaktir. Diger taraftan, uzun tarafca séz konusu opsiyon primi sdzlesmeden dogan
kazancin hesabinda gider olarak dikkate alinacagindan, bu gider s6zlesmeden elde edilen kazancin
kesinlestigi tarih olan opsiyon hakkinin kullanildi§i veya sdzlesmenin sona erdigi tarih itibariyle dik-
kate alinacaktir.

Ornegin bir yatinmcinin, EKA.S.'ye ait 100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi call (satin alma)
opsiyonu satin aldigini distinelim. Opsiyonda belirlenen kullanim fiyatinin 110 TL, hisse senedinin
cari fiyatinin 100 TL, opsiyon vadesine 4 ay ve bir hisse senedi satin almak igin opsiyon priminin 10
TL oldugunu kabul edelim. Bu durumda baslangi¢taki yatirm tutari 1.000 TL olmaktadir. Opsiyonun,
Avrupa opsiyonu olmasi dolayisiyla, yatirimci opsiyonu vadesinde kullanabilecektir. Eger islem gi-
ninde, hisse senedi 110 TL'den daha disukse, yatirimci opsiyonu isleme koymayacaktir. Cinkd hisse
senetlerini piyasadan 110 TL'den daha diisik bir fiyata alma olanagi varken, anlasma geregince 110
TL'den almay istemeyecektir. Bu durumda yatirimci baslangigta vermis oldugu 1.000 TLYi kaybe-
decektir. Eger islem tarihinde piyasadaki hisse senedinin fiyati 110 TL'den yiksekse opsiyon isleme
konulacaktir. Hisse senedi fiyatinin 140 TL oldugu disunilirse, yatirimci opsiyonu isleme koyarak
100 adet hisse senedini 110 TL'den alma imkanina kavusacaktir. Yatinmci 110 TL'ye almis oldugu
hisse senetlerini piyasada 140 TL'den satarsa senet basina 30 TL kar elde etmis olacaktir. Odenmis
olan opsiyon primi degerlendirme disi birakildiginda kar tutari 3.000 TL olacaktir. Baslangicta 6denen
1.000 TL opsiyon primi disulduginde net kazang 2.000 TL olacaktir.

5- SONUC

Turev piyasalar, binyesinde tasidigi 6zellikler ile kullanicilarina biiytk kolayliklar saglayan gu-
niimizin en fazla ragbet edilen finans ve risk aktarma araclarinin basinda gelmektedir. Ekonomik
kararlari alan piyasa giglerinin en ¢cok bilmek istedikleri konu olan gelecekteki fiyat konusu, tirev
Urtnlerin kullanildigi piyasalarda yatinmecilara bir fikir vermektedir. Serbest piyasada buginku fiyati
belirlemede gdsterilen basari gelecek fiyatlarinin belirlenmesinde godsterilememektedir. Vadeli is-
lem piyasalarinin devreye girmesi, piyasada yasanan bu belirsizligi bir nebze olsun giderebilmektedir.
Ancak bu piyasada islem goéren drtnlerin bilingsizce kullaniimasi yatirmcisi agisindan c¢esitli riskler
dogurmaktadir. Ortaya ¢ikan bu riskler sonucu isletmelerin ciddi zararlar etmesi muhtemeldir. Bu
Urtinlerin kullanimi sonucu elde edilen kar ve zararlarin vergi matrahina olan etkisinin dl¢ctilmesi igin
213 sayil VUK'un de@erleme hiikkiimlerinden hangilerinin kullanilacaginin bilinmesi 6nem arz etmek-
tedir. Organize ve organize olmamis piyasalarda islem goren tirev Urinlerin degerlemesi de islem
g6rmus oldugu piyasaya gore farklilik géstermektedir. Turev Griinlerin VUK’un 289’uncu maddesinde
yer alan hilkiimler dahilinde degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu maddenin tirev Griinler
icin uygulanmasinda borsa rayici, bulunmamasi durumunda mukayyet degeri, kayith degerinin de
bulunmamasi durumunda emsal bedel ile degerlenecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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