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I.GIRIS

Giiniimiizde degisim her alanmi etkileyip aligilmis yontemlerin etkinligi
azalmakta ve her alanda yeni yontem ve teknikler kesfedilmektedir.
Ancak degisim ile denkleme yeni bir unsur daha girmektedir: Risk.
Gilinlimiizde risk hem bireyler hem de kurumlar i¢in karar asamasinda
g6zoniinde bulundurulmasi gereken bir unsurdur. Bireyler ve kurumlar
kars1 karstya kaldiklar1 veya kalabilecekleri riskler i¢in pozisyon almakta,
acik pozisyon tagimaktan kaginmaktadirlar.

Gelisen ve artan ticaret hacmi ile sermaye hareketleri ve bunlarin
getirdigi refah artis1 uluslararasi piyasalardaki degisimlerden her ulusun
etkilenir hale gelmesine yol agmustir. Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve {irlin
fiyatlarindaki degisiklikler, bu degisikliklere kars1 nasil korunulabilecegi
sorusunu giindeme getirmistir. Bdylece riskten korunma ydntemleri
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu tekniklerin baginda da tiirev iriinleri
gelmektedir.

Uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan bu yenilikler, disa agilma siirecine
1980’lerin ortalarindan sonra girmis bulunan Ulkemiz tarafindan da
kullanilmaya baglanmistir. Ancak bu siirecte bazi eksikliklere ilave olarak
bireyler ve kurumlarin yanlis yonlendirilmeleri nedeniyle bu islemler asil
amagclar1 diginda bagka saiklerle kamuoyunun giindemine girmistir. Bu
nedenle bu islemlerin neden ortaya ¢iktigi, nasil kullanildig1 ve ortaya
cikardigr sorunlar ve bu sorunlara iligkin Onerilerimiz ilerleyen
boliimlerde ele alinacaktir.



ILLFINANS PIYASALARINDAKI GELISMELER
A.Uluslararas1 Kur(Parite) Kosullar :

Uluslararas1 doviz kurlar1 ilkelerin uyguladiklart kur sistemlerine
dayanmaktadir. Burada kisaca bu kur sistemlerinden bahsedecek olursak,
kur sistemleri sabit (fixed) kur sistemleri ve esnek (floating) kur
sistemleri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bu iki degisik kur sistemi bir
siirecin tamamlanmasi sonucunda ortaya ¢ikmustir.

Bretton Woods veya sabit kur sistemi 1944’ten 1970’li yillarin ortalarina
kadar uygulanan sistemdir. Bu sistemde altina ilave olarak ABD dolar1
uluslararast iglemlerde kabul edilen bir 6deme aracidir. Sabit kur
sisteminde ABD dolar altina ¢evrilebilir tek doviz 6zelligindedir. Ancak
sabit sistem enflasyondan dolayr ABD‘nin 1960’11 yillarda sonra siirekli
devaliiasyon yapmasi nedeniyle 1973 yilina gelindiginde islemez hale
gelmistir.

Sabit kur sisteminin ¢okiisiinden sonra 70’li yillarin ortalarinda doviz
kurlarindaki dalgalanmalar diginda faiz oranlarinin serbest birakilmasi
ortaya cikmistir. 1979°da ABD’nin “Yeni Ekonomi Politika” anlayist
asir1 faiz oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur '

Esnek kur sisteminde ise kurlar piyasa isleyisine birakilmakta ve kur bu
sekilde belirlenmektedir. Uygulamada bu sistemin degisik sekillerine
rastlamak miimkiindiir. Esnek kur sistem ile birlikte kur riski de karar
asamasinda isletme yonetimi tarafindan dikkate alinmasi gereken bir
unsur haline gelmistir. Ciinkil kurlarda meydan gelebilecek degisiklikler
isletmelerin  gelecek hakkinda aldiklar1 kararlari  gegersiz hale

! Walmsley, Julian, New Financial instruments,Second Edition, p.5.



getirebilmektedir. Bu risklerden korunmak i¢in finans piyasalarinda
ortaya yeni lriinler ve bunlara dayali risk yonetim teknikleri ortaya
cikmisgtir,

B. Finansal Yenilikler ve Tiirev Uriinleri:

Bazilar1 finansal yenilik denince iki ¢esit yeniligin varoldugunu
belirtmektediler: Uriin yeniligi ve islem yeniligi. Islem yeniligi finans
piyasalarindaki islem siirecindeki degisikliklerdir. Ornegin, uluslararasi
O0demelerde SWITF’in gelistirilmesi gibi. Diger taraftan, iiriin yeniligi
finans piyasalarina doviz opsiyonlari, caps ve floors gibi yeni iiriinler
getirmistir.

Yeniliklerin etkilerini dort kategoriye ayirabiliriz:
i-Risk transferi, ii-Likiditeyi artirma, iii-Kredi yaratma, iv-Sermaye
yaratma.

Risk transferine iliskin yenilikler yatirimci veya igletmelere fiyat veya
kredi riskini finansal pozisyon almak suretiyle aktarmaya izin veren
yontem veya tekniklerdir. Bunlar yakin zamana kadar ortaya ¢ikan en
onemli yeniliklerdir. Bu kapsama doviz future ve opsiyonlari, doviz ve
faiz swaplar1 ve degisik fiyat risklerine karsi korunma (hedge) imkani
tantyan diger futures ve opsiyon kontratlar1 dahildir. Riskten korunma
araglarinin ortaya ¢ikisindaki en 6nemli etken sabit doviz kurlarimin
ortadan kalkmast ve 1970’lerin ortalarindan itibaren esnek doviz
kurlarinim ortaya ¢ikmasidir.”

2 Walmsley, Julian, a.g.e, s.4.



Finansal yenilik siirecine kisaca bir goz atacak olursak Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan bazi 6nemli olaylara iliskin siralama su
sekildedir:

Yil Finansal Yenilik

1950  Eurodollar Piyasasinin Baslangici

1970  Avrupa Piyasasinda ilk esnek doviz

1972 Chicago Uluslararas1 Para Piyasasi ilk finansal futures
1979  Chicago D&viz Opsiyon Borsasinin Kurulusu

1979  Avrupa Para Sisteminin Kurulusu

1982  Hisse Senedi Endeksi Future Islemleri

1986  S&P ‘ye Endeksli Tahvil

1999  Avrupa Para Birliginde Euro’ya Gegis

Bu yenilikler ve iilkeler arasindaki ticaretin giderek daha serbest hale
gelmesi siirecinde, olusan yeni piyasalarda kaynak bulma isletmeler ve
ilkeler icin daha kolay hale gelmektedir. Bireysel ve kurumsal
yatirimcilar gelecekteki piyasa sartlarindan kazangli ¢ikmak ve piyasada
olusabilecek olumsuzluklardan kaginmak amaci (hedge) ile bu finansal
araclar1 kullanmaktadirlar.

Tiirev iriinleri, tezgahiistii piyasalarda (OTC- Over-the-counter) ve
organize piyasalarda islem gorenler olmak {izere iki ana gruba
ayrilamaktadirlar. Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev {iirlinlerine
forward ve swap islemleri , organize piyasalarda ise future ve opsiyon
islemleri drnek gosterilebilir. Finans piyasalarindaki yeniliklere paralel
olarak tiirev iirlinlerinin ¢esitleri her gecen giin artmaktadir.

Bu agiklamalardan sonra, sézkonusu tiirev {iriinlerin iilkemizde de yaygin
olarak kullanilmaya baslandigini goérmekteyiz. Tiirkiye’de faaliyette



bulunan bankalarin bilango dis1 islemlerinden olan doviz ve faiz
islemlerindeki artis TL bazinda 1996’dan 1997°ye % 207, ABD dolar
bazinda ise % 61 olarak gerceklesmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise
vadeli d6viz alim satim iglemleridir.’ Kullanimi gittikge artan bu finansal
araclarlar bankalar disinda Gelir ve Kurumlar Vergisi miikellefleri
tarafindan da sik¢a degisik amagclar i¢in kullanilmaktadir.

C. Dévizli Islemler Piyasa Hacmi:

The Bank for International Settlements (BIS) diinyadaki biitiin merkez
bankalarini kapsayacak sekilde her {i¢ yi1lda bir doviz piyasasi alim
satim hacmine iliskin bir arastirma yapmaktadir.

1986-1995 yillari arasinda ginliik islem hacmi asagidaki gibidir:

Yil | Piyasa Hacmi

1986 200 Milyar ABD $
1989 640 Milyar ABD $
1992 880 Milyar ABD $

1995 1.571 Milyar ABD $
1998 1.971 Milyar ABD $

Bu degerlere bakildiginda 1996’dan 1992’ye kadar % 400°¢ varan bir
artisin  gerceklestigi  gortilmektedir. Ancak bu artis 1998’de aymi hizla
olmamis % 25°te kalmistir.

1. Spot islemleri :

Spot islemlerinin tanimlanmasit  arbitraj islemleri agisindan Onem
tagimaktadir. Bir spot islem, bankalararasi piyasada iki banka
arasindaki normalde iki giin i¢cinde 6deme ve teslimi gereken yabanci
paranin (dovizin) alis satisidir. Valor tarihi teslimat ve 6demenin

3 Bankalarimiz 1997, Tiirkiye Bankalar Birligi, Mayis 1998.



yapildig1 tarihtir. Bu tarihte dolar islemlerinin ¢ogunlugu New
York’taki bilgisayarli Clearing House Interbank Payments Systems
(CHIPS) vasitasiyla gergeklestirilmektedir. Ancak bir banka ile onun
ticari miisterisi arasindaki spot isleminde iki gilinliik siireyi
beklemeye gerek yoktur.

2. Arbitraj islemleri:

Arbitraj islemleri piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak
suretiyle kar elde etmektir. Bunun igin piyasalar arasinda cografi
farkliliklarin olmas1 gerekmektedir. Capraz kurlar arbitraj firsatinin olup
olmadig1 konusu kontrol edilmek i¢in kullanilabilir. Bu nedenle giinliik
capraz kurlarin ise asagidaki gibi oldugunu varsayalim:

Hollanda Florini ABD $ Kuru 1.9025 FI/$

Kanada Dolar1 ABD $ Kuru 1.2646 C$/$
Hollanda Florini Kanada $ Kuru 1.5214 FI/C$

Ancak ABD Dolan cinsinden Hollanda Florini ve Kanada Dolari
arasindaki capraz kur asagidaki gibidir:

Hollanda Florini + Kanada Dolar1 = 1.9025 fI/ADB $ + 1.2646 C$/ABD
$=1.5044 {1/ ABD $

* Eiteman, David K.& Stonehill, Arthur I & Moffet, Michael H., Multinational
Business Finance, Addison-Wesley Publishing Company, 7th Edition, , s.91



Yukaridaki iiggenden de anlasilacag: iizere; doviz isi ile ugrasan kisi
1.000.000 F1’i spotta satip 525.624 ABD Dolar1 satin alabilir. Ayni1 anda
bu dolarlari Kanada dolarmma gevirerek 664.704 Kanada dolar1 elde
ettikten sonra, 664.704 Kanada dolarin1 tekrar Hollanda florinine
cevirerek 1.011.281 hollanda florini elde etmektedir. Bu durum (arbitraj
firsat1) piyasadaki kurlarin hesaplanan kurlara esit oldugu ana kadar
devam edecektir.



Ancak burada iki hususa dikkat etmek gerekmektedir.Birincisi, Bu
arbitraj ancak bu piyasaya siirekli girip ¢ikma sansina sahip olanlar i¢in
sozkonusudur.Bu nedenle, ¢ok istisnai durumlar hari¢ bu islemler ancak
doviz alim-satim isi ile ugrasanlarca yapilabilir.Bireylerin buraya katilimi
¢ok zordur. Tkincisi, bankalar bu isi baslangigta hi¢ para koymadan kendi

Arbitraj Isleyisi
(TL ornegi)

2.592.020.000- TL 2.500.000.000 TL

i
745.000.- TL ile 20000- ]ﬂ’é’ﬁ/l/ﬂi/

canmpilir

. .

17786 DM« 1.7876 Davg. . IO, ABDS

carprlir

kredileri sayesinde yapabilirler ve bu islemlerden elde edilen kazang
elektronik kayitlarla iki giinliik 6deme siiresini beklemeden izlenir.’

Asagida yeralan 6rnek Tirk Lirasindan hareketle ele alinmis ve islem
sonucunda 92.020.000.- TL arbitraj kazanci elde edilmistir. Ancak bu
islem farkli piyasalarda yapilirsa arbitraj kazanci olarak adlandirilabilir.

5 Eiteman, David K.& Stonehill, Arthur I & Moffet, Michael H., Multinational
Business Finance, Addison-Wesley Publishing Company, 8 th Edition, p. 101-
102



IILFINANSAL RiSK VE FINANSAL RiSK YONETIMi

A.Finansal Risk:

Risk gelecekte ortaya ¢ikacak olaylar ile ilgili belirsizlik olarak
tanimlanabilir. Finans piyasalar1 sozkonusu olunca risk daha da 6nem
kazanmakta ve yatinm kararlarinda mutlaka hesaba katilmasi
gerekmektedir. Finans piyasalarinda risk yatirim araglarinin igerdigi
risktir. Eger yatirim araci devlet tahvili veya hazine bonosu ise bunlar
risk tagimamaktadir. Ciinkii bunlar1 elinde bulunduran kisilere faiz ve
anapara mutlaka Odenecektir. Bir devletin bunlarin  karsihigim
O0deyemeyecegi teorik olarak kabul edilmemektedir. Ancak eger Ozel
sektore ait yiiksek getirili bir tahvilden bahsediliyorsa, bu tahvil biiyiik bir
risk tagimaktadir. Bu nedenle bir finansal {iriin elde edildiginde belli
diizeyde bir riskte alinmaktadir. Bu riskler kaynaklarina gore {ige
ayrilmaktadir: Doviz riski, faiz riski ve likidite riski.

i-Doviz riski: Doviz riski belli etkenlerle (6demeler dengesi agig1, siyasal
olaylar v.b.) ulusal para birimlerinin yabanc1 paralar karsisinda degerinde
meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz
kurlarinda meydana gelen degisimler isletmelerin bilangolar1 veya
yatirimcilara ait yatirim portfoyleri iizerinde kar veya zarara neden olmak
suretiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz risk yonetiminde anahtar kavram, faiz orani paritesidir. Bu hususu
anlatmanin en iyi yolu konuyu bir 6rnek ile de almaktir. Bir kurumsal
yatirimeinin bir yil i¢in 100.000 ABD dolar1 yatirmak igin risksiz iki
alternatifinin oldugunu varsayalim. Ilk stratejik alternatif ABD hazine
bonosu satin almay1 igcermektedir. Varolan piyasa sartlarinda, piyasadaki
faiz oraninin % 4.5 oldugunu (bir yil vade igin) varsayarsak, dogrudan
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hazine bonusuna yapilan yatirimin bir y1l sonraki degeri ana para + faiz
olmak {izere 104.500 ABD dolar1 olarak geri donecektir.

Ikinci stratejik alternatifi ise, yatirim yapan kisinin spot piyasada varolan
cari 1 ABD dolar1 1.70 DM g¢apraz kur tizerinden 170.000 Alman marki
elde etmek tizere 100.000 ABD dolarmi satabilmesidir. Bu tutarin,
getirisi % 7 olan 1 yi1l vadeli Alman devlet tahviline yatirildigini
varsayalim. Bunun bir yil sonraki degeri anapara + faiz olmak {iizere
181.900 Alman marki olacaktir. Ancak ikinci stareji alternatifini
kiyaslayabilmek igin 181.900 Alman markim tekrar ABD dolarina
cevirmek gerekecektir. Fakat burada bir yillik siire sonunda piyasada
olusacak doviz kuru yatirimci tarafindan bilinmemektedir. Bu yiizden,
ikinci strateji alternatifini risksiz hale getirmek igin yatirimer bir yil sonra
marki dolara doniigtiirmek iizere forward sozlesmesi yapacaktir. Buradaki
soru yatirmmcinin her iki stratejiden birini segebilmesi igin yatirimin
yapildigi anda (t = 0, 1 yillik vadenin baginda) bir yillik forward
sozlesmesinin yapilmasi sirasindaki doviz kurunun ne olacagidir.

11



Faiz Orani Paritesi

Vade Baslangici Vade sonu (1 Y1l Sonra)
A.B.D. 100.000 $ 1. Strateji %4.5 Faizle yatirim 104.500 $
2. Strateji > 181.900 DM"1
1.70’den A 1.7407°den
dolarin cevirme
marka
¢evirimi

v .

Almanya 170.000 DM 2. Strateji % 7 faizle Almanya’da yatirim 181.900 DM

Burada yapilan yatirirm doniisiimii sirasinda piyasalar arasinda arbitraj
olmadig1 varsayilmigtir. Bu nedenle 181.900/104.500=1.7407 gapraz kuru
esas alinmistir. Bulunan bu kur her iki iilkedeki yatirimi birbirine
esitleyen bagabas degeridir.

Eger forward sozlesmesindeki kur basabas kurundan daha yiiksek ise
(6rnegin 1.77) alman marki daha fazla devale edilmis olacak ve bu durum
ise dolara dayal1 stratejiyi daha karli hale getirecektir.

1) 170.000 Alman Markmi % 7 yillik faizle bor¢lan ve vade sonunda
181.900 Alman marki 6deme hususunda anlasilsin,

2) 170.000 Alman Markini spot piyasada 1.70’den satip 100.000 ABD
dolar satin alinsin,

12



3) 100.000 ABD dolarmi % 4.5’den yatirim yapip; bir yil sonra 104.500
ABD dolar elde edilsin,

4) 104.500 ABD dolarmi daha 6nce yapilan forward sdzlesmesi geregi
1.77°den satilsin ve bunun karsiliginda 184.965 Alman Marki elde
edilsin,

5) Borg geri 6densin (181.900) ve boylece 3.065 Alman mark: kar1 elde
edilsin.

Ancak eger bir yil sonraki forward sozlesmesindeki doviz kuru basabag
doviz kurundan daha az ise bu islemin tersi yapilacaktir.

1) 100.000 ABD dolarmi % 4.5’den borglanip, 104.500 ABD dolar1
0deme hususunda anlasilsin,

2) 100.000 ABD dolarimi 1.70’den satilsin ve 170.000 Alman marki elde
edilsin,

3) 170.000 DM % 7’den 1 yil vade ile yatirilsin ve vade sonunda
181.900 Alman Marki elde edilsin,

4) Forward s6zlesmesine gore 104.500 ABD dolar1 1.71°den satin alinsin
ve karsiliginda 178.695 Alman marki (104.500 x 1.71=) &densin,

5) 104.500 ABD dolar1 geri 6densin ve 3.025 Alman marki kar (181.900 -
178.695=) elde edilsin.

Bdylece yatirimci daima forward piyasada en az pahali olan dovizi igeren
menkul kiymeti elinde tutacaktir. BoOylece, pozisyon en yiiksek faizi
alirken ters yondeki doviz hareketlerine karsi hedge edilmis veya
kapatilmistir.

ii-Faiz riski: Faiz riski faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden
dolay1 kars1 karsiya kalman risktir. Bu risk herhangi bir yatinmdan

13



beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz etkilemekte veya isletmelerin
yaptig1 borglanmalar {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Cilinkii vade
sonunda elde edilecek veya disariya aktarilacak nakit akimlar1 iizerinde
dogrudan etki etmektedir.

iii-Likidite riski: Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit
giris ve cikislarinin dengeli goétiiriilememesi riskidir. Likidite hem
bireyler hemde isletmeler icin ¢ok dnemlidir. Ciinkii nakit girig-¢ikislar
dengeli olmazsa baz1 yilkiimliiliikklerin karsilanamamasi giindeme
gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsilig1 yapilacaktir ki,
bu ise kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur.

B.Finansal Risk Yonetimi:

Yukarida saydigimiz bu riskler finansal risk yonetimi kavramini giindeme
getirmektedir. Bu gercevede risk yonetimi; “eger herhangi bir birey veya
kurum sahip oldugu bir diger riski azaltmak i¢in finansal {irline sahip
oluyorsa bu iglem finansal risk yonetimi veya riskten korunma (hedging)
olarak tanimlanabilir.” °

Risk yonetiminin tanimi agiklandiktan sonra yapilmasi gereken hangi
teknigin riskten korunmak amaci ile kullanilacagidir. Riskten korunmak
i¢in kullanilan teknikler isletme ici ve isletme dis1 teknikler olarak ikiye
ayrilir. Isletme dis1 teknikler doviz ve faiz oramn gibi digsal etkenlerden
kaynaklanan risklere kars1 kullanilirlar.

Isletme dis1 riskten korunma teknikleri denince akla gelen tiirev
iirlinlerdir. Tiirev {irtinlerin bir ¢esidi olan forward sézlesmeleri isletme
dis1 riskten korunma teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Forward
sozlesmelerinin nasil bir koruma sunduguna iliskin olarak bir 6rnek
vermek konunun daha iyi anlasilmasi agisindan faydali olacaktir.

SRuss, Cary,IRS-Gelirler Genel Md. Egitim Semineri, Seminer Notlar1, Mart
1999.
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Ornek: Y Tekstil A.S.’nin Subat 1998’de Ingiltere’deki Crown Sirketine
1.000.000.-sterlin tutarinda ii¢ ay vadeli mal sattigin1 varsayalim.
Bugiinkii piyasa kuru 1.7640’dir (1 sterlin=1.76408). Ug ay sonra Y
Tekstil A.S.’nin en az 1.750.000 USD ‘ye ihtiyac1 olacaktur.

Ug ay sonraki forward kur 1.7540 olarak belirlenmistir.(Bu kura gore
sterlin deger kaybediyor, yani ii¢ ay sonra 1 milyon sterlin 1.754.000
USD olarak karsimiza ¢ikmaktadir.)

Ucg ay sonraki spot kurun 1.734 $ oldugunu varsayalim. Su andaki kurun
(1.7640%) t¢ ay sonra olusacak kur ile ayni oldugunu varsayarsak
isletmemizin elde edecegi tutar 1.764.000.- ABD dolaridir. Ancak bu
kurun gergeklesip gergeklesmeyecegi riski bulunmaktadir. Ug ay sonraki
kurun varsayildigi gibi 1.734 olarak ger¢eklesmesi durumunda
sirketimizin elde edecegi tutar 1.734.000.- ABD olacak ve ihtiyag
duyulan 1.750.000.- ABD dolar1 bu kaynaktan karsilanamayacaktir.

Bu nedenle sirketimiz bugiinden 1.000.000.- sterlini 1.7540’den (forward
kur) satip, ii¢ ay sonra spot kur ne olursa olsun 1.000.000.- sterlin
karsilig1 1.754.000.- USD’i almay1 teminat altina alarak gelecekte elde
edecegi nakit akimlarin kur riskine kars1 korumaktadir. A¢ik pozisyon ve
forward kurun etkilerini bir tablo ile 6zetleyecek olursak agik pozisyonun
Sirketimize 20.000.- ADB dolarina mal olacagim goriiriiz.

Pozisyon Elde Edilecek Tutar (USD)
1.734.000
1.754.000
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Ancak tiirev iiriinlerin kullanimu ile ilgili farkli bakis agilar1 mevcuttur.
Finansal yonetimde ¢ok az konu sirketler tarafindan finansal tiirevlerin
normal ve kotliye kullanimi kadar dikkat c¢ekmemistir. Spekiilasyon
aract olarak kullanildiklarinda tiirev iiriinleri c¢ok biiylik zararlara ve
bazi durumlarda sirketlerin batmasmma neden olabilir. Fakat, dovizli
islemler piyasa hacmi boliimiinde belirtildigi {izere tiirev {irlinlerinin
kullanim1 artarak biiylimeye devam etmektedir.

Pensilvanya Universitesi’nin Wharton Fakiiltesi  tarafindan yapilan
arastirmaya gore biiylk sirketler tarafindan kullanilan tiirev {irtinleri ile
ilgili olarak ilging sonuglar ortaya c¢ikmistir. Bu aragtirmaya gore;
arastirmaya katilan sirketlerin 1994’te % 31°1, 1995te ise % 41’1 tiirev
iiriinlerini kullanmistir.

Arastirmaya katilanlarin cevaplarina gore; riskten korunmada tlirev
driinleri % 49 ile nakit akimlarmi, % 42 ile ticari kar1 ve % 8 ile
firmanin piyasa degerini koruma amaci islevini gérmektedir. Tiirev
iirinlerinin kullanim1 ile ilgili endiseler ise arastirmaya gore asagidaki
gibidir:

Kullananlarin Endiseleri Yiiksek Endige Orta Diizey Endise
(%) (%)

Kredi riski 33 35

Tiirev tirinlerinin riskini degerlendirme 31 36

Mubhasebe isleyisi {izerindeki belirsizlik 30 30

Vergi ve yasal problemler 20 38

Islem maliyeti 20 34

Likidite riski 19 36
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Ancak risk yonetiminde tiirev iriinlerinden beklenen her zaman
istenildigi gibi olmamaktadir. Tiirev iirlinlerinden dolayr  ge¢mis
yillarda ortaya ¢ikan zararlardan bir kismi su sirketlere aittir. En son
ornek ise Long-Term Capital Managment adli hedge fonunun yapmis
oldugu zarardir. LTCM’nin bilango dist islemlerini olusturan swaps,
options, repos ve diger tirev irinleri idi.” ' LTCM vyiiksek faizle
(disiik fiyatla) satilan Avrupa iilke tahvillerini alip portfoyiline
koymus, diisiik faizle (yiiksek fiyatla) satilan Avrupa tahvillerini (
opsiyon sozlesmeleri igle) borglanmisti. 1998 ekonomik krizi sonrasi
yatirimeilar kaliteye hiicum etmeye basladilar ve.  LTCM’nin borglu
oldugu Avrupa’daki diisiik faizli fakat kaliteli tahviller ile Amerikan
hazinesinin tahvillerine olan talep artmistir. Bu durum bu tahvillerin
fiyatlarim1 ylkseltti. Bu arada LTCM nin portfylinde bulunan yiiksek
faizli diisik fiyathh tahvillerin fiyatlar1 daha da diismeye basladi.
Elinde bu tahvilleri (diisiik fiyatli) tahvilleri tutmada i1srara devam
eden LTCM gerekli para kaynagimi bulmada zorlandi.

Bunun tizerine FED ve Merrill Lynch, UBS ve J.P. Morgan’1n iist diizey
yoOneticileri  toplanarak LTCM’yi  kurtarmaya karar verirler. Bu
cergevede 14 araci kurum ve banka en az 100 en ¢ok 350 milyon dolar
olmak iizere aralarinda topladiklar1 3.7 milyar ABD dolar ile
LTCM’nin yonetimini ortaklasa iistlenmiglerdir.

Bu haber ile New York Stock Exchange basta olmak {izere biitiin
diinya borsalart diismiistiir. Bu c¢ergevede Credit Suisse Group 55
milyon dolar, Dresdner Bank 143 milyon dolar, UBS AG 686 milyon
dolar LTCM’den dolay: zarar etmislerdir.® Bu 6rnek tiirev iiriinlerinin
kullanim1  swrasinda ne kadar dikkkatli olunmast gerektigini
gostermektedir.

7 Euromoney ,The Eve of Destruction, November 1998.
¥ Selguk, Faruk, Yanlis Ata Oynayinca...., Sabah Gazetesi, 2 Ekim 1998, s.13
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IV.FORWARD iSLEMLERI
A.Forward Islemlerin Tanim:

Yatirimeilarin ¢oguna gore, forward sozlesmesi en temel tiirev iirlini
olarak  algilanmaktadir. Genel olarak forward sodzlesmesi, sahibine
gelecekteki bir tarih ve belirlenmis fiyattan herhangi bir mal veya menkul
kiymetin alim/satim hak ve yilikiimliligiinii veren sdzlesme olarak
tanimlanmaktadir. Gelecekteki tarih islemin gerceklestirilecegi tarih
olarak adlandirilmakta, fiyat ise islemin yapilacagi vade tarihinde forward
sozlesmesindeki sozlesme fiyatidir. Forward isleminde taraflardan biri
nihai alict (long pozition) olup; s6zlesmede belirlenen fiyattan mal veya
menkul kiymeti satin alip 6demeyi yapmaktadir. Diger taraf ise nihai
satict (short pozition) olup; belirlenen fiyattan sézlesmedeki menkul
kiymet veya mali satandir.

Forward s6zlesmeleri tanimi itibariyle menkul kiymet degil, daha uygun
olarak gelecektetki bir islem igin diizenlenmis, iki taraf arasinda yapilan
ticaret anlagmasi olarak goriilmektedir.

Forward sozlesmeleri organize olmus (mal veya hisse senedi gibi)
piyasalarda alinip satilmaktan ziyade, iki 6zel taraf arasindaki anlagmalar
aracilig ile tezgahiistii piyasalarda (over-the-counter) yapilmaktadir. S6z
konusu taraflardan biri genellikle ticari veya yatinm bankasi gibi
aracilardan olusmaktadir. Bu nedenle forward sozlesmeleri bir takim
avantajlara sahiptir. Bunlar:

i)Ozel ticaret anlasmalar1 olduklar1 igin oldukca esnek bir yapiya
sahiptirler.

i1)Bu anlagmalarin herhangi bir teminat (ipotek) gdstermemeleridir.

Ancak bu s6zlesmelerin birtakim dezavantajlari bulunmaktadir.Bunlar:
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1) Forward sozlesmelerin tagidiklar risktir. Bu ylizden yatirim veya ticari
bankalar bu piyasada taraflari bulusturan piyasa yapicilaridir. Iki taraf
arasinda yapildiklari i¢in alinip satilabilecekleri bir borsa mevcut degildir.

ii)Forward sozlesmelerinin bir dezavantaji ise likit olmamalaridir. Diger
bir deyisle, forward kontratini vade tarihinden Once sona erdirmek
maliyetli veya oldukga zor olabilir. Ciinkii iki taraf arasindaki sartlara ve
ihtiyatlglra gore belirlenen bu sozlesmeleri baska birine satmak oldukca
zordur.

Uluslararas1 piyasalarda forward doviz kurlar1 Reuters gibi kuruluslar
sayesinde aninda izlenebilir. Ayrica Wall Street Journal ve Financial
Times gibi gazetler de bu kurlar1 giinliik olarak yaymnlamaktadirlar.

B. Forward Kurunun Belirlenmesi:
Doviz kurlarmin dolayl (indirekt) temele dayali olarak (bir birim yabanci

paranin dolar karsiligi) ele alinmasi durumunda, forward paritesini (orani,
rate) veren faiz orani paritesi i¢in genel formiil asagidaki gibidir:

Forward = Spot x [ (1+ (Yabanci faiz orani) (T/365) ]
(1+ (A.B.D. faiz oram)

(T/365)

T= Vade tarihine kadarki giin sayisi

Son 6rnegimizde, T= 365 giindiir, ¢iinkil vade 1 yildir.
I(")yleyse: 1.7407 DM/USD( = DEM 1.70/USD x 1.07/1.045)

? Reilley, Frank K.,Brown, Keith C.,investment Analysis and Portfolio
Management, Dryden, 5™ Edition,p.334-336.

19




Bu formiil, oranlarin 365 giin {izerinden esas alindigin1 kabul etmektedir.
Eger ABD LIBOR gibi para piyasasi oranlar1 kullanilirsa, formiildeki giin
sayist 360 olarak alinmalidir.

Yukaridaki esitlik bir bagka sekilde de yazilabilir:

Fo1-[(1+(RFR 1) (T/365 )]
S, (I+ (RFR ysp) (T/365)

RFR ysp = ABD’deki yillik faiz orani
RFR g = Yabanci piyasalardaki yillik faiz orani

Bu esitlik dort farkli deger arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Bunlar
vade disinda belirlenen spottaki doviz kuru, forward doviz kuru, ABD
yatirim orani (faiz orani) ve yabanci iilkedeki yatirnm (faiz) oranidir.
Dikkat edilirse, eger piyasalar uygun bir dengede ise yabanci iilkedeki
faiz oram1 ABD’deki faiz oranindan yiiksek oldugunda forward doviz
kuru spot doviz kurundan daha yiiksek olacaktir. Eger tersi sozkonusu ise
forward doviz kuru spot doviz kurundan disiik olacaktir. Diger bir
deyisle, yatirim faiz orani diisiik olan iilkenin parasi degerlenecektir. Bu
diislislin arkasindaki kani faiz oranmin yiiksek oldugu iilkeye sermaye
miktarinin akmasi, ayni zamanda doviz kurunun buna uygun olarak
cevrilmesini gerektirmektedir. Bu yiizden, yliksek faiz oranina sahip olan
iilke zayif forward kurundan dolayi zarar gorecektir. '°

1 Reilley, Frank K.,Brown, Keith C.,investment Analysis and Portfolio
Management, Dryden, 5™ Edition,p.335.
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Bu formiilii Tiirk Lirasina uygulayacak olursak:

Spot kur =345.000.- TL , T= 365 giin ( vade 1 yildir), ABD’deki faiz
orani=% 4.5, Tiirkiye’deki faiz orani= % 75, bir yil sonra;

[Forward Kur= 577.751.-TL (=345.000 TL/ $x [1.75+1.045 ] )|

C.Forward Piyasa Isleyisi ve Kar /Zarar Tesbiti:

Forward sozlesmeleri yatinm aract olarak yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Yatirime1 simdiden hisse senedi fiyatini degisikliklere
karsi giivence altina almak amaci ile forward sozlesmesi yapma
yapmaktadir.

Sozlesme tarihinde yapilan islemler (Tarih=0)

Yatirimei Satict
(Long) (Short)

Baglangi¢ Maliyeti = 0

Gorildiigii tlizere taraflar baslanggta herhangi bir sekilde para alig-
verigsinde bulunmamaktadirlar. Forward so6zlesmeleri yatirnm araci
olarakta kullanilmaktadirlar.Forward sozlesmelerden dogan kar veya
zarar asagidaki grafikle daha kolay anlasilabilir:
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Sozlesme Sonucu

Alc1 (Long) Forward

Alici (Long) kari
$atici (short)kari

S1

Vade tarihinde spottaki

Alicr (long) zarar Satici (short) zarari

Satic (short) forward

Yukaridaki tabloya gore; eger vade tarihindeki spot (piyasa) fiyati (S1)
Forward sozlesmesindeki fiyattan (F,, v ) daha diisiik ise aradaki farki
(For - S1) satict almaktadir. "' Diger bir deyisle, piyasada daha ucuz olan
bir mali satic1 daha pahalli bir fiyattan satarak kar elde etmektedir. Eger
vade tarihindeki spot (piyasa) fiyati (S,) forward s6zlesmesindeki fiyattan
daha yiiksek ise aradaki fark alict (long) (S,-For) tarafindan elde
edilmektedir. Bu durumda da alic1 piyasada daha pahali olan bir mali
daha ucuza satin alarak aradaki fark kadar kar elde etmektedir. Goriildiigii
iizere; taraflardan birinin zarar1 digerinin karina esit olmaktadir.

" Reilley, Frank K.,Brown, Keith C.,a.g.e. ,p.334-336.
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D.Forward Cesitleri:
Forward s6zlesmeleri sozlesmelerin tagidiklari 6zelliklere gore
adlandirilabilir.

Standart (Mal, doviz veya menkul kiymet i¢ceren) Forward,
Faiz Oran1 Forward (Forward Rate Agreement),

Sentetik Forward,

Esnek Forward,

el S

Sentetik ve esnek forward sézlesmeleri opsiyon islemleri ile birlestirilmis
forward s6zlesmeleridir. Bu nedenle bu tiir forward sézlegsmelere opsiyon
piyasalariin var oldugu {ilkelerde rastlanabilir. “Bu iirlinlerin kullanimi1
birtakim yasal diizenleme ve vergi avantajlarindan kaynaklaniyor olabilir.
Ornegin daha birkag yil oncesine kadar Ingiltere’de opsiyon
sozlesmelerinden dogan =zararlar karin  tespitinde indirim konusu
yapilamazken forward s6zlesmelerinden dogan zararlar indirim konusu
yapilabiliyordu. Bu nedenle forward ve opsiyon sézlesmelerinin karigimi
ile olusturulan bu islemler daha iyi vergisel isleve sahip olmaktadir. “'*

Standart (Mal, doviz veya menkul kivmet iceren) Forward:

Standart veya basit forward olarak adlandirabilecek olan bu islemlere
iligkin olarak en iyi 6rnek dovize dayal forward sdzlesmelerini ele almak
daha faydali olacaktir. Ciinkii bu islemler Tiirk bankacilik ve is ¢evreleri
tarafindan 1996 ‘dan itibaren yogun olarak kullanilmaktadir. D&vize
dayal1 olarak yapilan forward sozlesmeleri genel olarak ikiye ayrilir:
Parite ve doviz forwardi. Bu konulara iliskin 6rneklerimiz asagidaki
gibidir:

12 Walmsley, Julian, New Financial instruments,Second Edition, p.232.
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i- Parite Forwardi:

Bay (A), 26.3.1998 tarihinde (X) Bankasina gider. Bay (A) yapacagi
islemin vade tarihindeki doviz paritesinin ne olacagini tahmin ederek
banka ile islem tarihinde bir sézlesme imzalar. Ornegimizde sdzlesme
kosullar1 asagida yer aldig1 gibidir :

Islem Tarihi :26.3.1998

Vade Tarihi : 16.4.1998

Vade Tarihindeki Parite : (1,6795)

Vadede Alinacak Miktar : 335.900.- ABD Dolan

Vadede Satilacak Miktar : 200.000.- Ingiliz Sterlini

Islem Tarihi : Miisteri ile banka arasinda s6zlesmenin imzalandig tarihi
(26.3.1998 ) gostermektedir.

Vade Tarihi : Vadeli islemin taraflarmin yiikiimliiliiklerini yerine
getirecegi tarihi (16.4.1998) gostermektedir.

Vade Tarihindeki Parite : Miisterinin vade tarihinde yukarida belirtilen
islemleri yapmasi durumunda, Bay (A)’nin beklentisi olan Amerikan
Dolari/ Ingiliz Sterlini paritesi (335.900.-/ 200.000.-= 1,6795)
gostermektedir.

Vadede Alimacak Miktar : Miisterinin vade tarihinde almay1 taahhiit
ettigi tutar1 yani 335.900.-ABD Dolar gostermektedir.

Vadede Satilacak Miktar : Miisterinin vade tarihinde satmayi taahhiit
ettigi tutar1 yani 200.000.- Ingiliz Sterlini gostermektedir.
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Yapilan bu sozlesme gostermektedir ki, Bay (A) vade tarihinde Ingiliz
Sterlinin Amerikan Dolar1 karsisinda deger kaybedecegi, bir bagka
deyisle paritenin diisecegi beklentisine sahiptir.

Vade tarihinde Bay (A) sozlesmede belirtilen islemi gergeklestirir. Vade
tarihinde yani 16.4.1998 tarihinde Bay (A) 200.000.-ingiliz Sterlini
karsilig1 335.900.-ABD Dolar taahhiidi geregi alir. Bay (A) ayni anda
spot piyasada olusan gercek parite iizerinden islemi kapatir. Bay (A) ve
Banka arasinda kapatma iglemi ise asagida yer aldig1 sekilde gerceklesir.

Vade Tarihi :16.4.1998

Vade Tarihindeki Spot Parite :(1,6772)

Vadede Alinacak Miktar : 200.000 ingiliz.- Sterlini
Vadede Satilacak Miktar : 335.440.- ABD Dolar1

Vade tarihinde Bay (A)’ nin durumu su sekilde gergeklesiyor. Sozlesme
ile Bay (A) 200.00.-Ingiliz Sterlini karsilig1 olarak 335.900.- ABD
Dolarini elde ediyor. Ayni anda spot piyasadan ger¢ek kurlar iizerinden
335.440.- ABD Dolar1 6deyerek 200.000.- Ingiliz Sterlini sagliyor.
Béylelikle Bay (A) vade tarihinde daha az dolarla aym miktarda Ingiliz
Sterlinine sahip olabiliyor. Dolar cinsinden arada dogan fark olan
(335.900.- 335.440. =) 460.-ABD Dolar1 Bay (A)’ nin islemden elde
etmis oldugu forward islem kazancini1 gostermektedir.
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Ornegimizi bir baska boyutu ile ele alacak olursak; aymi sozlesme
kosullar1 olmakla birlikte bu sefer paritenin beklenin aksine arttigini farz
edelim. Vade tarihinde Bay(A)’ nin kapatma isleminin (spot piyasadan
yapilan islem) asagidaki kosullarda gelistigini farzedelim:

Vade Tarihi :16.4.1998

Vade Tarihindeki Parite : (1,6800)

Vadede Alinacak Miktar : 200.000.- Ingiliz Sterlini
Vadede Satilacak Miktar : 336.000.- ABD Dolari

Vade tarihinde Bay(A)’ nin durumu su sekilde gerceklesiyor: Sozlesme
ile Bay(A) 200.000.- Ingiliz Sterlini karsilig1 olarak 335.900.- ABD
Dolarini elde ediyor. Ayn1 anda spot piyasadan gercek kurlar iizerinden
336.000.-ABD Dolar1 6deyerek 200.000.-ingiliz  Sterlini sagliyor.
Boylelikle Bay (A) vade tarihinde daha az dolarla ayn1 miktarda Ingiliz
Sterlinine sahip olabiliyor. Dolar cinsinden arada dogan fark olan
(335.900.- 336.000. =) 100.-ABD Dolar1 Bay (A)’ nin bu islemden elde
etmis oldugu forward islem zararini gostermektedir.

Ornegimizde goriildiigii iizere Bay(A) birinci islemden kazang elde
ederken, ikinci varsayim durumunda zarar etmistir. Forward islemlerinin
sonucunda islemi gergeklestiren Bay (A) mutlaka bir gelir elde ederken,
parite forward’ inda zararla da kargilasabilmektedir.

Bu iglemleri daha 6nce agikladigimiz tablo aracilig1 ile gosterecek olursak
elde edecegimiz tablo asagidaki gibi olacaktir:
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Satici(short) forward Alici (Long) Foxw_al'd
Poziyonu (Sterlin) Pozisyonu(Sterlin)

Satcr(shory)
Karr

I} AhcyLong)kan
1.68

= Vade tarihinde spottaki fiyat
Allc‘lﬂaﬂéy{ 7.6795 }Satzcz(sbon)zaran

zararr

SI=16771 §2=1.6800 o, T=1.619

Burada satic1 ( Bay A) piyasada 1.6772’den satilan sterlini 1.6795’den
satarak (1.6795x200.000 =) 335.900 USD elde eder. Alic1 ( X Bankasi)
ise 1.6772’den piyasadan 335.440 USD odeyerek alabilecegi 200.000
sterlini 460 USD (335.900-335.440=) daha fazla 6deyerek alir ve zarar
eder.

ii- Doviz Forwardi:

Bu tiir islemlerde yine banka ve miisteri arasinda ileri bir tarihte
yapilacak vadeli doviz alig (miisteri tarafindan) islemini konu eden bir
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sozlesme bulunmaktadir. Ancak bu tiir islemlerin parite forwardlarindan
temel farki islemin bir ayagmin “Tiirk Liras1” olmasidir. Ornegimizdeki
sahis Bay (A)’ nin asagidaki s6zlesmeyi banka ile yaptigini kabul edelim

Islem Tarihi :16.12.1997

Vade Tarihi : 8.5.1998
Vade Tarihindeki Kur :268.700.-TL

Vadede Satilacak Miktar :500.000.- ABD Dolan

Islem Tarihi : Miisteri ile banka arasinda sézlesmenin imzalandig: tarihi
(16.12.1997) gostermektedir.

Vade Tarihi :Vadeli islemin taraflarinin yikiimliliklerini yerine
getirecegi tarihi (8.5.1998) gostermektedir.

Vade tarihindeki Kur : Islemin TL cinsinden hangi kurdan yapilacagin
gostermektedir.

Vadede Satilacak Miktar : Miisterinin vade tarihinde almay1 taahhiit
ettigi tutar1 yani 500.000.-ABD Dolarini gostermektedir.

Bu islemleri daha 6nce acgikladigimiz tablo araciligi ile gdsterecek olursak
elde edecegimiz tablo asagidaki gibi olacaktir:
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Vade tarihi geldiginde Bay (A) bankaya giderek sozkonusu islemi
taahhiitleri dogrultusunda gerceklestirecektir. Ornegimizde vade tarihinde
piyasada olusan 1 ABD Dolar kurunun 275.700.-TL oldugunu kabul
edersek, bu durumda Bay (A) (275.700- 268.700.) 7.000.-TL, = 7.000.-
TL x 500.000 = 3.500.000.000.-TL tutarda forward kazanci elde etmis
olacaktir.
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Omegimizde piyasada olusan kurun 1 ABD Dolart = 267.000.-TL
oldugunu kabul edersek, Bay (A) (268.700-267.000.) =1.700.-TL,
=1.700.-TLx500.000=850.000.000.-TL tutarinda forward =zarar1 elde
etmis olacaktir.

V.FORWARD ISLEMLERINE ILISKIN YASAL
DUZENLEMELER

A. 1567 Sayih Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun
ve 32 Sayih Karar:

1567 Sayili Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunun 1.
Maddesindeki genel tanima gore Tiirkiye’de ,”kambiyo, nukut, esham ve
tahvilat alim ve satiminin ve bunlar ile kiymetli madenler ve kiymetli
taglarla bunlardan mamul veya bunlart muhtevi her nevi esya ve
kiymetlerin ve ticari senetlerle tediyeyi temine yarayan her tiirlii vasita ve
vesikalarin memleketten ihraci veya memlekete ithalinin tanzim ve
tahdidine ve Tiirk parasinin kiymetinin korunmasi zimninda kararlar
ittihazina Icra Vekilleri Heyeti salahiyetlidir. “ " Belirtilen Kanun
hilkmiinden de anlasilacagi {izere, Bakanlar Kurulu genis bir gercevede
Tirk Parasi ve Dovizli islemlerle ilgili diizenleme yapma yetkisi
verilmistir.

Bakanlar Kurulu bu yetkisini 89/14391 Sayil1 Bakanlar Kurulu Karariyla
getirilen Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile
kullanmigtir: “Dovize iligkin islemler Merkez Bankasi'nca belirlenen
konvertibl dovizler iizerinden Merkez Bankasi, bankalar, 6zel finans
kurumlari, yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci kuruluslarinca,
yabanci sermaye mevzuatina gore yurda getirilecek dovizlerin alist ise
bankalarca yapilir. Konvertibl olmayan ddvizlerin alis ve satisinda
uyulacak esaslar Merkez Bankasi'nca belirlenir ve ilan edilir. Bankalar ve

1 1567 Sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, Madde.1.
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kiymetli maden araci kuruluslari, vadeli doviz alim satimi yapabilirler.
Merkez Bankasi vadeli doviz alim satimina iliskin diizenlemeleri
yapmaya yetkilidir. “'*

Bu maddeye gore, bankalar her tiirlii vadeli doviz alim satimi
yapabilirler. ve Merkez Bankasi bu yetkiye dayanarak vadeli alim satim
islemlerine iliskin her tiirlii diizenlemeyi yapmaya yetkilidir. Bagbakanlik
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’da vadeli doviz alim satimina iliskin
esaslarin Merkez Bankasi tarafindan belirlenecegini agiklamustir."

B. T.C. Merkez BankasiDiizenlemeleri:

32 sayilh Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kararin
6.maddesi geregince Bankalar T.C.Merkez Bankasi tarafindan saptanan
esaslar ¢ercevesinde vadeli doviz alim-satimi  yapabilecekleri
belirlenmistir. Bu ¢ercevede bankalar T.C.Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen vadeli acik pozisyon limitlerini agmamak iizere, vadeli doviz
alim-satim1  yapabilmektedirler. 11.3.1995 tarihli Resmi Gazetede
yayimlanan [-A/H sayili Merkez Bankasi genelgesi ile de Bankalara ek
olarak kiymetli maden araci kuruluslar da ayni islemleri yapabilme
hakkina sahiptirler.

Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarligi kendilerine verilen yetkiler
cercevesinde kur riskini diizenleyen birtakim uygulamalari mevcuttur.
Bunlar , kur risk orani ve yabanci para net genel pozisyonu / sermaye
taban1 standart rasyosudur.

132 Sayili Karar, Madde 6.(94/6293 sayili Kararla degisik)
!5 Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhg:, Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karara {liskin 91-32/5 Teblig, Madde 6.
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i.Kur Riski Orani:

Kur riski oram1 T.C. Merkez Bankasi tarafindan bankalara
uygulatilmaktdir. Bununla bankalarin doviz pozisyon agiginin belli bir
Olciiyii gegmemesi istenmektedir. Kur riski oranindaki 6l¢ii yine mevcut
doviz varlik veya borglarmin tutaridir. Aktif ve pasif doéviz pozisyonlari
bir biitiin olarak ele alinir. Kur riski orani asagidaki gibi formiile
edilebilir:

Kur Riski Orani- Déviz mevcutlar1 + Doviz Alacaklar1 - Doviz Uzerinden Varliklar
Déviz Borglar1 + Doviz Taahhiitleri Doviz Uzerinden Yiikiimliiliikler

Bu oran uzun vyillar yurdumuzda bankalarin godzetimi amaciyla
kullanilmigtir. Halen azami % 80, asgari % 110 olarak uygulanmaktadir.
'® Diger bir deyisle bu orana gére pasifler aktiflerden % 20 oraninda,
aktiflerde pasiften % 10 daha fazla olabilecektir.

ii-Net Genel Pozisyon/Sermaye Taban1 Standart Rasyosu:

Bankalarla ilgili olarak karsimiza ¢ikan bir diger sinirlama Yabanci Para
Net Genel Pozisyon/Sermaye Tabani Standart Rasyosudur. Buna iligkin
diizenleme Hazine Miistesarlig1 ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan tebligler ile yapilmaktadir."”

“Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Sermaye Tabani" standart rasyosu azami %
30’dur. Su anda yiiriirliikte bulunan teblig ile daha 6nce azami % 15 olan
Yabanci Para Net Vadeli islem Pozisyonu/Sermaye Tabani standart rasyosu
uygulamasi kaldirilmistir. “Bu diizenlemeye gore kur riskine konu olan pozisyon
ac1g1 serbest Ozsermaye diyebilecegimiz sermaye tabani ile sinirlamaya

6 Kaval , Hasan, Bankalarda Kambiyo Riskleri ve Korunma Yontemleri,
Bankacilar Dergisi, Say1 26, 1998, s.38.

7 Bu Teblig, 3182 sayili Bankalar Kanunu'nun 56 nc1 maddesinin 3’iincii fikras,
1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 4/1-a, b ve 40/11-a
maddeleri uyarinca yiiriirlige konulmustur.
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calismakta, tasiyamayacagi kadar bir riske girmesinin 6nli kapanmaya
calisilmaktadir. Salt kur riski oranina gore daha tutarli, o yOntemin
yetersizliklerini  bir 6l¢iide gideren bir yontem olma 6zelligini tasimaktadir.
Nitekim bu nedenle olacaktir ki, cogu Avrupa iilkesinde kullanim alani bulan bir
yontemdir.” 'S Bununla bankalarin vadeli islem yapmalarma getirilen sinir
kaldirilmis ve bankalarin agik pozisyonlarmni hedge etmelerine imkan
taninmigtir.

VL.TUREV URUNLERI VE MUHASEBE STANDARTLARI

Genel kabul gormiis muhasebe standartlarini  diizenleyen Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) hedge muhasebesi ile olarak
bircok standart yaymlamistir. Ancak finans piyasalarindaki hizh
gelismeler dolayisi ile FASB, en son olarak yayimlanan 133 no’lu
standardi ile bir tlirev irlinlinli, genel olarak tiirev iriinleri olarak
algilanan enstiimanlara atif yapmak suretiyle tanimlamaktan kaginarak
yapmayl uygun bulmustur. Bu tanim, 119 no’lu standardin 5’inci
paragrafinda “future, forward, opsiyon ve swap sozlesmeleri veya benzer
nitelikteki diger finansal enstriimanlar bir finansal tiirev {rlinidir
olarak tanimlanmistir. Fakat finans piyasalarindaki siirekli biiyiime ve
yeni irlinlerin ve sozlesmelerin gelistirilmesi bu oOrneklere dayali
tanimlarin tamamen kullanilamaz hale gelmesi sonucunu doguracaktir.
Giliniimiizde tiirev iirlinii olarak nitelendirilen sézlesmeler tiirev iirlini
olarak algilanmayan diger sOzlesmelerle benzer niteliklere sahiptirler.
Ornegin, belli hammaddelerin alimi igin yapilan siparisler forward
iiriinlerindeki sozlesmelerde yeralan hammaddeler ile birgok benzerlige
sahiptir. Kurul, yeni iiriinler gelistirildikce daha da belirsiz hale gelen bu
muglakliklarin artacagini diistinmektedir. Kurul bu nedenle, gelecekte
gelistirilecek iiriinler ile ilgili olarak farkli nitelikler belirleyerek
tamimlama yapnustir.'””  Asagidaki {i¢ niteligi tasiyan bir finansal

8Kaval, Hasan,Bankalarda Kambiyo Riskleri ve Korunma Yontemleri,
Bankacilar Dergisi, Say1 26, 1998, s.41.

1 Financial Accounting Standarts Board, FAS 133, Summary, June 1998,
paragraf 248.
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enstriman  veya  diger  soOzlesmeler tlirev  {irlinii  olarak
tanimlanmistir.Bunlar:

i-Tiirev Uiriiniin bir veya birden fazla varliga (aktif veya pasif) ve bir veya
birden fazla nominal tutar veya 6deme sartina veya her ikisine de birden
sahip olmasi,

ii-Tlrev triiniin hi¢bir baslangic yatirnmi veya piyasa faktorlerindeki
degisikliklere ayn1 cevabi verecek diger sozlesme tiplerinin gerektirdigi
miktardan daha az baslangi¢ yatirimi gerektirmesi,

iii- Tiirev {irlinlinlin sartlart net 6demeye imkan tanimali veya izin
vermelidir. Tiirev iirlinli sézlesme disindaki araglar vasitasi ile kolayca
sona erdirilebilmeli veya aliciy1 net 6demeden Onemli dlgiide farkli bir
pozisyona sokmayacak sekilde sdzlesmede belirlenen varligi dagitma
imkan1 vermelidir.

Kurul bu ii¢ 6zelligin opsiyon ve future sézlesmeleri gibi uzun zamandan
beri tiirev iriinleri olarak tanimlanan enstiimanlarin temel 6zelliklerini
kavradigina inanmaktadir.”

FASB tiirev iirlinleri muhasebesi ile ilgili olarak 133 sayili standardini
yayinlayarak daha once agikladig: standartlarda ¢ok onemli degisiklikler
yapmigtir. 133 no’lu standart daha once yaymlanan standartlarin bazi
boliimlerini degistirmis veya yiiriirlilkten kaldirmistir.

Belirtilen standart hedge enstriimani {izerine ortaya ¢ikan kar veya zararin
doneminin belirlenmesini saglamaktadir. Ayrica bes adet eke sahiptir.
Ornegin bunlarda ek B bu standardin nasil uygulanacagma dair
uygulamalar1 igermektedir.'Bu standart biitiin gecek ve tiizel kisilere
uygulanabilir ve 15 Haziran 1999 tarihinden sonra baslayan biitiin mali
dénemlerin biitlin ii¢ aylik donemlerinden sonra yiiriirliige girecektir. Bu

2 Financial Accounting Standarts Board, FAS 133, June 1998, paragraf 249.
2! Financial Accounting Standarts Board, FAS 133, Summary, June 1998.
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standart daha

Oonce yaymlanmis bulunan asagidaki standartlari

etkilemistir.

Standart No | Etkisi

FAS 52 Paragraflar 15, 16, 30, 31 (b) ve 162 degisti.

FAS 52 Paragraflar 17 ila 19 ve 21 kalkt.

FAS 60 Paragraflar 46 ve 50 degisti.

FAS 65 Paragraflar 4 ve 9 degisti.

FAS 80 Kalkti.

FAS 95 Dipnot 4 degisti.

FAS 105 Kalkti.

FAS 107 Paragraf 4 kalkt.

FAS 107 Paragraflar 10,13,15 ve 31 degisti.

FAS 113 Paragraf 28 degisti.

FAS 115 Paragraflar, 4, 13, 15 (b), 16, 19 ila 22, 115 ve 137
degisti.

FAS 119 Kalkti.

FAS 124 Paragraflar, 3, 5 ve 112 ve Dipnot 6 degisti.

FAS 125 Paragraflar 4, 14, 31 ve 243 degisti.

FAS 126 Paragraf 2 (c) kalkti.

FTB 79-19 | Paragraf 6 kalkti.

ARB 43 Boliim 4 ve paragraf 8 degisti.

Bu bildiri tiirev triinleri i¢in muhasebe ve raporlama standartlar tesis
etmektedir. Bildiri, herhangi bir gercek ve tiizel kiginin ister aktif varlik
isterse borcu ile ilgili turev {irlinlerinin finansal tablolarda yervermeyi ve
bu iiriinlerin piyasa degeri ile degerlemeyi gerektirmektedir. Belirli sartlar
karsilanirsa bir tiirev {iriinli 6zel olarak su sekillerde diizenlenebilir:

i- Belli bir aktif varlik veya borcun nominal degerinde veya belirli
olmayan bir igletme yiikiimliiliigiindeki degisikliklere karsi korunmak
(hedge),
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ii- Ongoriilen islemlerin nakit akimlardaki degisikliklere kars1 korunmak
(hedge),

iii- Yurtdisi islemler ile ilgili olarak doviz riskine karst korunma (hedge).

Herhangi bir tlirev iriiniiniin nominal degerindeki degisikliklerin
muhasebesi bu tlirev {riiniiniin  kullanim niyeti ve buna gore
tasarlanmasina baglidir.

Bir varlik veya borgla veyahutta bir ylkiimlilikle ilgili olarak
diizenlenen riskten korunma isleminde kar veya zarar riskten korunan
varliga atif yapilarak bu donemdeki kar ve zarar karsilastirilarak kazanca
yansitilir.

Ongoriilen islemlerin nakit akimlardaki degisikliklere karsi korunmak
amaci ile hazirlanan tiirev isleminde ise, kar veya zarar baglangigta diger
faaliyetlerden gelir ve karlar olarak beyan edilir ve Ongoriilen islemin
sonu¢lanmasi durumunda ise tekrar diizeltilir. Kar veya zararin gercek
olmayan boliimii derhal beyan (rapor) edilir.

Yabanci iilkelerdeki yatirim faaliyetlerine karsi korunmak iizere,
diizenlenen (hazirlanan) tiirev irlinlerinde kar veya zarar diger
faaliyetlerden dogan kar veya zarar olarak sonugta beyan veya rapor
edilir.

Riskten korunma amaci tasimayan tiirev iriinlerinde kar veya zarar
degisim doneminin kazancina (sonug¢ hesaplarina) aktarilir. Bu bildiriye
bagh olarak herhangi bir gercek veya tiizel kisi (entity) riskten korunma
(hedge) muhasebesi uygulamak i¢in baslangicta bir hedge yontemi
olusturmak zorundadirlar. Bu yontemler risk yonetimine tiizel kisiligin
yaklagimi ile uyumlu olmak zorundadir.”

22 FASB Standart No:133, paragraf 4.c.
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Ancak FASB’in yayimladig1 bu standart ile ilgili olarak ilging yorumlar
bulunmaktadir: “Yeni kurallar olduk¢a kompleks ve uygulamasi oldukga
zor olacak. Uygulama maliyetinin ise 0.5 milyon § ile 2.5 milyon $
arasinda degisiklikler gosterebilecegi tahmin edilmektedir.” *

Finansal iiriinlerden tiirev iiriinleri ile ilgili muhasebe ilkeleri belirlemek
ve bunlar uygulamak olduk¢a karmasik ve zor bir siirectir. Bu konu ile
ilgili olarak burada daha fazla ayrintiya girilmeyecektir. Ciinki bu konu
bile basl basina bir arastirma konusudur.( Ornegin, sadece 133 numarali
standardin 176 sayfadir) Ulkemizde tiirev iriinlerle ilgili olarak
herhangibir standart bulunmamaktadir.

VILFORWARD iSLEMLERI VE VERGILEME

Tiirev triinleri Tirk bankacilik sektoriine 1996‘nin ikinci yarisindan
itibaren girmis bulunmaktadir. Tiirev lriinlerin bir ¢esidi olan forward
sozlesmeler in bir ¢esidi olan doviz forwardlar bir siiredir Tiirkiye’ de
kullanilmaktadir. Bankalar parite forwardi olarak adlandirilan ve iki
yabanci para cinsi ile yapilan forward sozlesmeler yaninda ayrica bir yil
vadeye kadar TL’ na kars1 forward sézlesmelerde yapabilmektedirler.

Fakat iilkemizde son zamanlarda yaygin olarak kullanilan finansal
araglardan forward ve swap islemleri asil amacglarma uygun olarak
kullanilip kullanilmadiklarindan ziyade vergiden kaginmanin bir yontemi
olarak kamuoyunun giindemine yerlesmistir. Aslinda bu finansal araglar
iilkemiz ihracat ve ithalat¢ilar tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasi
gereken finansal araglar olmalidir. Vergi Hukuku agisindan bu olaya
bakildiginda forward ve swap islemlerin vergiden kaginma yoOntemi
olamayacag goriilmektedir.

2 Ogden, Joan, FAS 133 Software Scramble, Global Finance, April 1999, p.15-
16.
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Bu islemlerin vergilendirilmesi konusunda ¢ok farkli yaklagimlar ortaya
atilmistir. Konuya agiklik getirmek amaciyla bu konuda ortaya atilan
goriisler aynen asagiya alinmigtir:

“...Usuliine wuygun bicimde yiiriitiilen islemlerin arakasinda “‘gizli
maksatlar aranarak” vergileme yapilamaz...Ama “Forward” denilen
anlasmanminda “raconu” bu..., herkese “helal” sayilan ve de vergiden
muaf bir islem..., Forward islemine vergi konulmadik¢a bu uygulamayi
kimse durduramaz...””*

“...Ustiliine uygun bicimde yiiriitiilen islemlerin arkasinda gizli
maksatlar aranarak vergileme yapilamaz...Ama ‘forward ‘denilen
anlasmanminda raconumbu... herkese helal sayilan ve de vergiden muaf
bir islem... forward islemine vergi konulmadik¢cabu uygulamayr kimse
durduramaz...””

“.Isin aslh su; sivaplama ile forvirdlama, “Vergi kanunlarina vucut
calimi atmak ve faiz gelirinden vergi kacirmak” igin bulunmus hin oglu
hin yogurtlama ve salcalama yontemleri...”®”

“...Ciinkii swaplarda, forwardlarda vergi yok. ... ( Olamaz da. Olsa
biitiin piyasa Londra’ya gider. “Adam” zaten tetikte, “Aman su Tiirk
hiikiimeti doviz islemlerine vergi koysa da paralari ben kazansam” diye
dua ediyor.)...”””

“...Forward-Doviz Swap islemleri vasitasiyla mevduat faiz gelirleri
pegelenmektedir...”®” Kamuoyunda yeralan goriisler belirtildikten sonra
Danistay’m bu konuda almis oldugu kararin 6zeti ise su sekildedir:

2 Kardiiz, Ali Riza, Sabah Gazetesi. 21.5.1998.

3 Kuzilot, Siikrii, Sabah Gazetesi,22.5.1998.

2 Dogru, Necati. Sabah, 15.5.1998

27 Neftci, Salih. Milliyet, 7.6.1998

% Delikanli, thsan Ugur. Forward-Déviz Swap Islemleri Vasitasiyla Mevduat
Faiz Gelirlerinin Pegelenmesi. Vergi Diinyasi, say1:200 s.112-122
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“...Mevduat faizinin menkul sermaye iradi olarak vergilendirilebilmesi
i¢in, tevdiat kabul eden miiesseselere vadeli veya vadesiz belli bir paranin
yatirilmasi ve hesabin kapandig: tarih itibariyle {izerinde uzlasilan oranda
faiz tahakkuk ettirilmesi gerektigi, dovizin bankaca miisteriye satilmasi
ve belli bir siire sonunda miisteriden satin alinmasi sirasinda olusan Tiirk
Liras1 cinsinden farkin faiz olarak nitelenemeyecegi, bu nedenle bu
islemden kaynaklanan fark, faiz niteliginde olmadigindan menkul
sermaye irad1 olarak vergilenemeyecegi...” * Ancak Danistay burada
dikkat edilmesi gereken bu islemlerden elde edilen gelirlerin faiz olarak
vergilendirilemeyecegini ifade etmektedir.

Diger {ilke vergi uygulamalarina bakildiginda bu firiinlerden elde edilen
kazancin vergilendirilmesinde hareket noktasi, bunlarin hangi amag icin
yapildigidir. Tiirev {iriinlerin  yapilma gerekceleri temelde ikiye
ayrilmaktadir: Riske karsi korunma (hedge) veya spekiilatif amagh
islemler. Bu iglemlerin ortaya ¢ikmasindaki temel neden riske karsi
korunma ¢abalaridir. Ancak hangi islemin riske karsi korunma hangi
islemin spekiilatif oldugunu belirleme gii¢liigii karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
sorunu ¢ozmek i¢in gelismis finans piyasalarina sahip iilkeler genel
kabul gormiis muhasebe standartlar belirleyerek, islemlerin hedge veya
spekiilatif amagli olup olmadigi sorununu ¢6zmeye ¢aligmaktadirlar.
ABD’yi ele alacak olursak riskten korunma amaci ile finansal risk
yonetimi kavraminin literatliire girmesini riskten korunma muhasebesi
(hedge accounting) izlemistir. Ancak Ulkemizde riskten korunma
muhasebesi henliz gelismemistir. Bu ¢ercevede daha once ele aldigimiz
yeni yayimlanan FASB 133 numarali standartta hedge muhasebe ile
genis agiklamalara yer vermistir. Yabanci iilkelerde bu islemlerden elde
kar veya zararlarin vergi karsisindaki durumunun belirlenmesinde hareket
noktasi, bu islemlerin hedge veya spekiilatif amagli olarak yapilip
yapilmadigidir. Riskten korunma (hedge) muhasebesi bagli basina
aragtirtlmasi gereken bir konudur.

¥ Danistay’m 11.6.1997 tarih ve 2368 nolu karart.
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Bu agiklamalardan sonra tiirev {riinlerinin Tiirk Vergi mevzuati
karsisindaki durumu bes boliimde ele alinacaktir: VUK, GVK, KVK,
BSMV ve DVK.

A.Forward islemleri ve Vergi Usul Kanunu :

Forward sozlesmelerinde vade dolmadan kar ya da zarar tespiti miimkiin
degildir. So6zlesmelerden dogan kar veya zarar vade tarihindeki spot
fiyatin s6zlesmedeki fiyat ile kiyaslama sonucunda ortaya ¢ikacaktir.
Vade tarihine kadar bu sdzlesmeler bir taahhiitten ibaret olup; bu tiir
islemlerde vergiyi doguran olay s6zlesmede belirtilen vade tarihinde
olusacaktir.

Forward sozlesmeler, sozlesmeye taraf olanlar1 sozlesmede belirlenen
vade sonunda belli bir varligi belirli bir fiyattan satin almak veya
satmakla zorunlu tutan anlasmalardir. Diger bir deyisle, forward
sozlesmeler sarta bagh yikimliligi ifade etmektedir. Bu sdzlesmelerin
standardize edilmis oOzellikleri yoktur. Organize piyasalar disinda
bankalararasi piyasalarda islem goriirler. Dolayisyla forward sézlesmeler
genel ilke olarak bilango disinda tutulmakta ve nazim hesaplarda takip
edilmektedirler.

Bu c¢ercevede sarta bagli olaylarin nasil tanimlandigina iliskin olarak
yapilan tanimin ne olduguna bakmak gerekmektedir. Bu  konuda
SPK’nin Seri:XI, No:I Tebliginde yeralan agiklama su sekildedir:

“Sarta bagl olaylar deyimi, bilango tarihinde mevcut ve sonucu (kar
veya zarar) gelecekteki bir veya birkag olayin gergeklesip
gerceklesmemesine bagli olan olaylar1 ifade eder. Mali tablolarin
diizenlenmesi sirasinda sarta bagl olaylarin dikkate alinmasi zorunludur.

Sarta bagli zararlarin, mali tablolarin kesinlesme tarihinden dnce makul
bir sekilde ve makul bir oranda tahmin edilebilmesi halinde tahakkuk
ettirilmesi ve mali tablolara yansitilmasi gerekir. Belli bir dneme sahip
olan, ancak, tutarlar1 tahmin edilemeyen sarta bagl zararlar dipnotlarda
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aciklanir. Sarta bagli kérlarin gergeklesmesinin muhtemel bulunmasi
durumunda yalnizca bilango dipnotlarinda agiklama yapilmakla yetinilir.
Sarta bagli olaylar nedeniyle ayrilan karsiliklar, vergi mevzuati
bakimindan, aksine bir diizenleme olmadik¢a, kanunen kabul edilmeyen
gider niteligindedir.” *°

Yukarida yeralan tanimdan da anlasilacagi iizere forward sozlemleri
sarta bagl olaylar olduklarindan, isletmeler bunlar icin ortaya ¢ikan
zararlar i¢in ancak muhasebenin ihtiyatlilik ilkesi geregi olarak yil
sonlarmda karsilik ayrrabilirler. ihtiyathilik ilkesinin bir geregi olarak
igletmeler, muhtemel giderleri, zararlar1 ve borglart i¢in karsilik ayirirlar;
muhtemel gelir ve karlar1 i¢in ise herhangi bir muhasebe islemi
yapmazlar. Ancak bu bir zorunluluk degildir, isletmeler isterlerse karsilik
ayirabilirler ve ayrilamn bu karsiliklar mali karin tesbiti sirasinda ticari
kara ilave edilmelidir.

VUK ile ilgili bir diger husus ise bu islemlerin aktifteki bir varlik veya
pasifte yeralan bir bor¢ kalemi ile ilgili olarak yapildiginda bu
islemlerden dogan kar veya zararlar, islemlerin dayanag aktif veya pasif
varlikla kargilagtirilacak midir? ABD’de forward s6zlesmesine konu olan
varlik fonksiyonel (d6viz piyasalarinda alinip satilan ) bir déviz ise (ABD
$, Alman marki, Ingiliz sterlini veya Japon Yeni gibi) bunlarin yil
sonlarinda degerlenerek, degerlemeden dogan kar veya zararin donem
karina yansitilmasi gerekmektedir.’' Aktifte yeralan bir kiymet veya
pasifteki bir bor¢ nedeniyle yapilan riskten korunma amagli (hedge)
igslemler Hazine’nin (IRS ‘in bagli oldugu bakanlik) gecici veya Oneri
halindeki diizenlemelerinde; faiz orani, doviz ve nakit akimi risklerinden
korunma amaciyla yapilan forward islemlerinin kar veya zarara yolagtigi
belirtilmektedir. Vergi miikelleflerinin, bu islemlerden dogan kar veya

3% Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig,
Seri:XI, No:I, Sarta Bagl Olaylar, madde 41.

3! Guide to Financial Instruments,Forward Contracts, Coopers&Lybrand L.L.P. ,
Third Edition, p. 125.
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zarar1 riskten korunma iglemine dayanak teskil eden varlikla veya borgla
iligkilendirilerek  karsilastirilmalar1 ~ gerekmektedir. Ancak  vergi
miikellefleri s6zlesmelerin yapildig: tarihte bu islemlerin riskten korunma
amacgli yapildigin1  belirten  bir aciklamayr beyannamelerine
eklemelidirler. *

213 Sayili VUK’nunda ise sarta bagh sozlesmelerin degerlemeye tabi
tutulacagina dair bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak Ulkemizde vergi
miikelleflerininde bu tiir riskten korunma amagli islemlerinden dogan kar
veya zararin, igsleme neden olan varlik veya borg ile iligskilendirilmeli
midir? Riskten korunma ise nasil tanimlanacaktir?

Herhangi bir birey veya kurum sahip oldugu bir riski azaltmak igin
finansal iiriine sahip oluyorsa bu islem finansal risk yoOnetimi veya
riskten korunma (hedging) islemidir. Riskten korunma amaci ile mal
alimi nedeniyle yurtdisina olan borglar dolayist ile girilen forward
sozlesmesinden bir kar elde edilmis ise bu kar mal maliyeti ile
iligkilendirilerek maliyet mi azaltilmali, yoksa ortaya c¢ikan kar diger
olagandis1 faaliyetlerden elde edilen karlar olarak gelir yazdirilmalidir?
Bu konuda bir belirleme yoktur. Eger sdzkonusu kar mal alis1 ile
karsilastirilir ise, forward isleminden dogan kar1 s6zkonusu malin satis
sirasinda ortaya cikacaktir. Bu hususu daha agik bir sekilde ifade etmek
lizere asagidaki basit 6rnegi ele alinmugtir:

Ornegin bir isletmenin Japonya’dan ithal edip bu mali Almanya’ya ihrag
ettigini; Japonya’dan mal ithalini ABD dolar ile Almanya’ya ihracati ise
DM ile yaptigim varsayalim. Bu islemler arasindaki zaman fark:
nedeniyle kur riskine kars1 korunmak isteyen igletmemiz, DM/ABD $‘ina
dayal1 bir forward sozlesmesi yapmis olsun. Firmamiz mal alisi ile ilgili
olarak forward sozlesmesi yapmaktadir. Forward sozlesmesi ile DM
satilip ABD dolar satinalinacaktir. Sirketimiz kurlardaki lehe gelismeler

32 Guide to Financial Instruments,Forward Contracts, Coopers&Lybrand L.L.P. ,
Third Edition, p. 125.
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dolayist ile kar elde etmis olsun. Ancak bu malin ihracinin ise bir sonraki
yila sarktigini varsayalim. Mal alig maliyetinin 12 milyar lira oldugunu ve
yil sonunda kurlardaki artis nedeni ile Japonlara olan bor¢gumuzun 500
milyon lira arttigini, forward sdzlesmesinden dogan karin ise 750 milyon
lira oldugunu tespit etmis olalim.

Burada eger 750 milyon liralik forward kazanci mal alis1 ile
iligkilendirilmezse donem kazancina diger olagandisi faaliyetlerden elde
edilen karlar olarak dahil edilerek beyan edilmesi gerekmektedir. Ancak
eger mal aligi ile iligkilendirilir ise donem sonu stoklar daha diisiik
maliyet ile degerleneceginden kurumun donem kazanci azalacak ve bu
malin satisindan elde edilecek kazang bir sonraki donemde ortaya
cikacaktir. Fakat bunun tersi de miimkiindiir, yani isletme bu islemden
zarar elde ederse bunu zarar yazamayacak ithal edilen malin maliyeti
artacagindan miikellef kurum daha fazla dénem kazanci beyan etmek
zorunda kalacaktir. Bu hususu bir tablo araciligi ile su sekilde ele
alabiliriz:

31.12.XXXX ‘de Mal Donem Kazancina Etkisi
Yapilan Islem Hesabinin Degeri (TL) (TL)
Elde Edilen Kazancin Mal Hes. 11.750.000.000.-" | 750.000.000.- TL daha az
Ile Karsilastirilmasi
Elde Edilen Kazancin Mal Hes. 13.250.000.000.-" 750.000.000.- TL daha
Ile Karsilastirilmamasi fazla

Ancak yukarida belirttigimiz durum tartismaya agiktir. Ciinkii Ulkemizde
riskten korunma muhasebesi (hedge accounting) gelismemis ve bu
nedenle ilkeleri de belirlenmemistir. Bu konuya iligkin gerekli
diizenlemelerin yapilmasi isletmelerimizin rekabet giiciiniin artmasina
yardime1 olacaktir. Bu diizenlemelerin yapilmasi forward islemlerinin

* 12 milyar mal alis bedeli+500 milyon kur farki-750 milyon forward islem kari.
* 12 milyar mal alis bedeli+500 milyon kur farki+750 milyon forward islem
kart.
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kotiiye kullanimini da engelleyecektir.Ciinkii tiirev iirlinleri finansal risk
yonetiminde kullanilan tekniklerden biridir.

Diger taraftan spekiilatif islemlere iliskin olarak herhangi bir degerleme
islemi yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Forward islemlerini
spekiilatif amacgli olarak yapan isletmeler, muhasebenin ihtiyatlilik
kavrami geregi donem sonunda zarar olustugu tespit edilmisse karsilik
ayirabileceklerdir.

B .Forward Islemleri ve Gelir Vergisi Kanunu :

Gergek kisilerin  forward sOzlesme yapmalart konusunda yasal
mevzuatimiz agisindan herhangibir engel bulunmamaktadir.

Bilindigi tizere, 1.1.1997-31.12.1997 arasinda GVK’ nun 75 inci
maddesinde belirtilen menkul sermaye iratlarindan; her nevi tahvil
faizleri ve hazine bonosu faizleri ile TKI ve KOI tarafindan ¢ikarilan
menkul kiymetlerden elde edilen gelirler (75/5), her tiirli mevduat
faizleri (75/7), kar-zarara katilma karsiliginda 6denen kar paylar1 (75/12)
ve repo gelirlerinin gayrisafi tutar1 1.500.000.000.-TL’ y1 asarsa yillik
beyanname ile beyan edilecektir. Ancak 4369 sayili Yasa ile 1.1.1999
‘den itibaren 75’inci maddenin ikinci fikrasinin 5,6,7,12, ve 14 numarali
bentlerinde yer alan menkul sermaye iratlarina (déviz cinsinden agilan
hesaplara d6denen faiz ve kar paylari, dovize, altina veya baska bir degere
endeksli menkul kiymetler ile doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul
kiymetlerden elde edilenler hari¢) asagida belirtilen indirim oraninin
uygulanmas1 suretiyle bulunacak kisim, bu iratlarin beyam sirasinda
indirim olarak dikkate alinacagi hilkkme baglanarak, indirim oranina isabet
eden kismin irat sayilmayacagi hususuna stireklilik kazandirilmistir.

“Gergek kisilerin elde ettigi bu nitelikteki gelirlerin yukarida agiklandigi
sekli ile yillik beyanname ile bildirilme zorunlulugu, miikellef olan
bireysel yatirimcilart ve gercek kisilere bu kazanglari saglayanlart yeni
arayislara yonlendirmistir . Gelisen finansal piyasa ve finansal araglar
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vergiden kacinma yolu olarak goriilmiis 1997 ve artan tutarlarda 1998
yilinda, sahislar iilkemiz agisinda sayilan bu enstriimanlara
yonelmislerdir.

Bu islemlerden elde edilen kazanclar ¢ok genel olarak kur farki geliri
olarak tanimlanmis, spesifik olarak bu islemlerin vergi kanunlarinda
yerinin tam taniminin yapilmamasi durumunda vergilenmeyecegi anlayisi
vurgulanmistir.” *

a) I.Goriis:Bu Kazanclar Ticari Kar midir?

Gelir Vergisi Kanunun 37.maddesinde, ticari kazang¢ “her tiirlii ticari ve
sinai faaliyetten dogan kazang “ olarak tanimlanmistir. Ancak vergi
kanunlarimizda ticari faaliyetin ne oldugu konusunda kesin bir
tanimlamaya gidilmemistir. Siiphesiz ki, her bir ticari faaliyetin tek tek
Gelir Vergisi Kanunu’nda sayilmasi beklenemez. Ayrica Ticaret
Kanununda da ticari faaliyetin kesin bir tanimi yapilmamis, fakat ticari
kazang ticari isletmeye baglanarak tanimlanmistir. Ancak Tiirk Ticaret
Kanunun, agikca ticari faaliyet olarak kabul ettigi faaliyetler, Gelir
Vergisi Kanunu agisindan ticari sayilacak faaliyetlerin asgarisi olmalidir.
Zira Gelir Vergisi Kanunun ticari saydigi faaliyetler Tiirk Ticaret
Kanununda yer verilen daha genis kapsama sahiptir. Gelir Vergisi
Kanunu ticari faaliyeti odun kiriciligi, ayakkabi boyaciligindan tutunda
bankacilik faaliyetine kadar genis bir yelpazede ele almaktadir.

Vergi Usul Kanunu’nun 156’inc1 maddesinde ticari,sinai,zirai ve mesleki
faaliyette isyeri; magaza, yazihane,idarchane, muayenehane, imalathane
sube, depo, otel, kahvehane, eglence ve spor yerleri, tarla, bag, bahge,
ciftlik, hayvancilik tesisleri, dalyan ve voli mahalleri, madenler, tas
ocaklari, ingaat santiyeleri, vapur biifeleri gibi ticari, sinai, zirai, veya

33 Ebiglipglu, Fatih Kemal& Kahraman, Abdiilkadir, Vergiden Kaginma:
Forward Islemleri, Yorum-Inceleme,Diinya Gazetesi, 4 Haziran 1998, s.13.
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mesleki bir faaliyetin icrasina tahsis edilen veya bu faaliyetlerde
kullanilan yerler igyeri olarak tanimlanmistir. Bu nedenle isyeri tanimini
giiniimiiz kosullarinda daha genis kapsamli diisinmek gerekmektedir.
Ciinkii glinlimiizde ticari faaliyetin yapildig1 mekan klasik isyeri yaninda
internet gibi soyut mekanlarda da yapilabilmektedir.

Burada 6nemli olan bazi unsurlar1 ele almakta fayda bulunmaktadir. Bir
ticari faaliyetin unsurlari nelerdir ? Bu konuda genel yaklagim ticari
faaliyette iki temel unsurun g6z 6niinde bulundurulmasidir.

i-Emek ve sermaye ihtiyaci, 1i-Stirekli bir organizasyonun varligi,

Sermaye ve emegin ticari faaliyet icindeki orani aslinda bir 6nem
tasimamakla birlikte bazen ticari kazang-menkul sermaye iradi ayriminda
ihtiya¢ duyulmaktadir. Aslinda bu oran mevcut organizasyonun
olusumuyla yakindan ilgilidir.

Ticari faaliyetin diger bir unsuru olan “organizasyonun” varligindan ise
ne anlamak gerekir ? Yasal mevzuata uygun olarak, kurulus islemleri
tamamlanmus, belli bir mekanin varligini bir organizasyon i¢in gerekli
sart olarak aramak bazen yaniltici olabilir. Bir faaliyetin belirli bir isyeri
acilmaksizin da yiiriitiilebilecegi aciktir. Ornegin uzun bir siireden beri
otomobil alim- satimi isi ile ugrasan fakat fiziki bir igyerine sahip
olmayan bir sahisin, ticari faaliyette bulunmadigim sdylemek miimkiin
degildir. Ayrica giinlimiiziin gelisen teknolojik imkanlar1 insanlara fiziki
bir mekana baghh kalmaksizin ticari faaliyette bulunma olanagi
saglanmaktadir.

Buradaki hakim unsur dikkat edilecegi {izere ticari faaliyette
devamliliktir. Mabhiyet itibariyle belirli bir siireklilikle yapilan ticari
faaliyet ticari kazancin kapsamina girecektir. Siireklilikten kasit belli bir
zaman siireci icinde en az iki veya daha fazla faaliyet olarak algilamak
Danistay’mn bu yondeki kararlariyla da uyumludur. Forward islemlerinin
Gelir Vergisi Kanununda tanimlanan yedi gelir unsurlarindan biri olan
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ticari kazancin tanimi kapsamina girip girmedigi hususuna bakacak
olursak; su sorulara yanit aramaliy1z:

-Forward islemleri ile ne alim- satima konu olmaktadir ?

Bu tiir islemlerde konusu vadede {izerinde anlasilan deger iizerine alim
satim yapilmaktadir. Bu islemin nasil yapildigi onceki boliimlerde
ayrintilit  olarak, verilen parite ve doviz forward Orneklerinde
aciklanmistir. Islemlerin vadeli olmasi kar-zararin tespitinde bazi
farkliliklar i¢erse de forward islemleri 6zde s6zlesmenin dayanagi olan
varligin alim- satim1 igleminden bagka bir sey degildir.

-Forward islemlerinin dayanagi olan so6zlesmeler nedir ?

Taraflar (banka-miisteri) islemin nasil yapilacagina dair genel ¢ergeve
sOzlesmesi imzalanmakta, ayrica her bir islemin dayanagi olan bankalar
tarafindan farkli adlandirilan taahhiitname, teklifname veya vadeli islem
dekontu adinda belgelerle islemler yapilmaktadir. Ulkemiz agisindan bu
tir sozlesmeler (bankalar ve miisteri arasindaki) adi birer sozlesme
niteligindedir.

-Gelir Vergisi Kanununda tanimi yapilan ticari kazancin unsurlarim
bu islemlerde bulabilir miyiz ?

Ozellikle gelisen mali araglar sayesinde ticari faaliyetin ve ticari
organizasyonun tanimi belirsizlikler igermektedir. Ancak kazang elde
etme gayesi ile belirli bir sermayenin ve emegin tahsisi sonucunda
gerceklestirilen ve devamlilik arz eden forward islemlerinin ticari faaliyet
cergevesinde degerlendirmek gerekmektedir. Zira iilkemiz agisindan
forward islemlerinin mabhiyet itibariyle sdzlesmede belirtilen varligin
(Ulkemizde doviz) alim satim isleminin vadeli olarak yapilmasi diginda
farkli bir boyutu bulunmamaktadir. Bu nedenle bir takvim yili iginde
birden fazla yapilan (devamli) bu tiir islemleri G.V.K.” nun 37.maddesi
cergevesinde ticari kazang olarak degerlendirmek gerekecektir.
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b) IL.Goriis: Bu islemlerden Elde Edilen Kazan¢ Diger Kazang ve
Irat mdir?

Bu tiir islemlerden elde edilen kazanglar GVK’nun 80’inci maddesi
geregince diger kazang ve irat olarak vergilendirilebilir. Bu maddede,
GVK’nun 2’inci maddesinin 1-6 numarali bentlerinde yazili gelir
unsurlari ile iligkilendirilemeyen gelirler, kaynagi ne olursa olsun diger
kazang ve irat olarak bu bolimde yazili yeralan hiikiimlere gore
vergilendirilir. S6z konusu vergilemenin yapilabilmesi i¢in bu nitelikteki
gelirin, 103’{incii maddede yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri
toplammin yarisin1 agmasi gerekmektedir. Eger bu islemlerden elde
edilen kazanglar belirtilen tutar1 asiyorsa yillik beyanname ile bildirilmek
zorundadir.

“Bu maddede kazang ve iratlarin kaynagina bakilmayacagi bir kez daha
vurgulanmak suretiyle kanunda istisna edilmedigi siirece bir kisinin
refahinda artis saglayacak her tiirlii getirinin vergiye tabi olduguna agiklik
getirmektedir.”** Gergek kisilerin bu islemlerden elde ettigi gelirlerin
diger kazang ve irat olarak vergilendirilmesinin miikellefler acisindan
baz1 avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Avantaj olarak ele alinabilecek en Onemli husus bu kazanglarin elde
edilmesi sirasinda herhangi bir yasal defterin tutulmayacak olmasidir. Bu
miikellefler agisindan biiytik bir kolayliktir.

Ancak bunun en 6nemli dezavantaji ise bu islemlerden dogan zararlarin
diger kaynaklarin kazang ve iratlarina mahsup edilememesidir. Ciinkii
GVK’nun zararlarin karlara takas ve mahsubunu diizenleyen 88’inci
maddesi geregince, ayni Kanun’un 80’inci maddesinde yazili diger
kazang ve iratlardan dogan zararlarin karlara takas ve mahsubu haric¢
tutulmustur.

 Vergi Reformu (Eski Kanun-Yeni Kanun-Gerkge), Gelirler Gen. Md., Tiirkiye
Bankalar Birligi ve Tiirmob Yayni, s.177.
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Bunlara ilave olarak ticari isletmelere dahil olarak bu islemlerin
yapilmasindan dogan kazanglarin ticari kazang oldugu konusunda siiphe
bulunmamaktadir.

Gelir Vergisi ile ilgili olarak yukarida yeralan goriigler 1s1ginda bu
islemlerden elde edilen kazanglarin ticari kazang olarak
vergilendirilebilecegi kanaatindeyiz. Ancak bu islemlerin nitelikleri
itibariyle GVK’nun 75’inci maddesinde diizenlenen menkul sermaye
iratlar1 ile benzerlikler tagimalari ve bu kazanglarin finans piyasalarinda
elde edilmeleri nedeni ile, bu maddeye “tiirev ve tiirev {iriinlerine benzer
mali araglardan elde edilen gelirler” seklinde yeni bir bent eklenebilir. Bu
bendin eklenmesi bu islemleri yapanlarin ticari kazang elde etmeleri
nedeni ile karsi karsiya kalacaklar1 odevleri de (defter tutma gibi)
azaltacaktir.

c.Gider Kisitlamas1 Uygulamasi (GVK md 41/8):

GVK’nun 41/8’inci maddesine 4008 Sayili Yasanin 25’inci maddesi ile
eklenen bent ile 1.1.1996’dan itibaren, ticari kazancin tesbitinde gider
kisitlamasi1 uygulamasina gegilmistir. Bu uygulamaya gore; Vergi Usul
Kanunu hiikiimlerine gore, donem sonu stoklarini son giren ilk ¢ikar
yontemine gore degerleyen veya amortisman tabi iktisadi kiymetlerini
yeniden degerlemeye tabi tutanlarin, isletmede kullandiklar1 yabanci
kaynaklara iliskin faiz , komisyon, vade farki, kar payi, kur farki ve
benzeri adlar altinda yaptiklar giderler ve maliyet unsurlar1 toplamina
(yatirnmin maliyetine eklenenler hari¢) asagidaki indirim oraninin
uygulanmasi sureti ile bulunacak kismin % 25 ‘ini gider olarak
indiremezler. Sanayi siciline kayith imalat¢ilarin imalat faaliyetinde
kullandiklar1 yabanci kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarina bu bent
hiikmii uygulanmaz.

Bu cer¢evede herhangi bir igletme pasifinde yeralan bir bor¢ kalemi ile
ilgili olarak forward sozlesmesi yaptiginda bu islemlerden elde edilen
gelir ve karlar finansman giderleri ile karsilastirilacak midir? Hedge
amagli forward islemlerinden dogan kar veya zararlarin bu kapsamda
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degerlendirilmesi gerekir mi?. Yukaridaki maddede (GVK md 41/8)
belirtilen benzeri adlar altinda yapilan giderler ve maliyet unsurlar1 bu
islemlerden dogan giderleri de kapsar mi?. VUK ile ilgili olarak
yaptigimiz agiklamalarda belirttigimiz {izere bu iglemlerin hedge amach
olarak yapilmasi halinde, bu islemlerden dogan kar veya zararin
finansman giderleri ile karsilagtiritlip kargilagtirrlmamasi  hususu
tartigmalidir. Bu konunun daha agik bir sekilde ifade edilebilmesi icin
asagidaki ornek ele alinmistir.

Ornegin bir isletmenin DM bazinda yabanci kaynak (borg) kullandigin
varsayalim. Diger taraftan bu isletmenin gelirlerinin ABD Dolan
kaynakli oldugunu kabul edelim. Piyasada ise DM’in ABD Dolarina kars1
deger kazanacagi beklentisi olsun. Bu nedenle isletmemiz DM/ABD
Dolar1 ¢apraz kuruna dayali forward sozlesmesi yapacaktir. Forward
sozlesmesinden beklenen, DM’deki deger artisindan dolay1 daha fazla
ABD Dolar1 6deyerek alinacak DM’ler ile borc 6deme riskine karsi
sagladigi korumadir. Forward isleminden sirketimizin 10 milyar zarar
veya kar ettigini varsayalim. Bu durumda isletmemizin forward
isleminden dogan kar veya zarari finansman giderleri ile kiyaslamasi
gerekmektedir. Finansman giderleri ile kiyaslandiginda ise Kar,
igletmenin finansman gideri azaltacagindan (eger gider kisitlamasina tabi
bir isletme ise) gider kisitlamasina tabi finansman gideri tutar1 10 milyar
lira azalacaktir. Ancak bu islemden zarar dogmasi durumunda ise
isletmemizin finansman giderleri 10 milyar lira artacak ve indirim
oraninin uygulanacag tutar artacaktir. Bu ise isletmemizin kanunen kabul
edilmeyen giderlerini artirip azaltabilecektir. Bu islemin etkilerini bir
tabloda ele alacak olursak:

Forward Islem Sonucu Finansman Giderleri ile Dénem Kazancna Etkisi
Kiyaslama

Forward islem karn 10.000.000.000.-TL Kisitlanan Gideri Azaltir

Forward islem zarari 10.000.000.000.-TL Kisitlanan Gideri Artirir
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Ancak bu islemlerin spekiilatif amaclh olarak yapilmalar1 durumunda
dogacak kar veya zararin diger faaliyet kar veya zarar1 olarak donem
kazanci ile iligkilendirilmesi gerekmektedir.

C Forward Islemleri ve Kurumlar Vergisi Kanunu :

Kurumlarin forward islemlerinden elde ettikleri kazanglar KVK’nun
13.maddesi  geregince safi kurum kazancina dahil edilerek
vergilendirilecektir. Bu maddede, safi kurum kazancinin tespitinde
GVK’nun ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimlerinin uygulanacagi hiikme
baglanmigtir. Bu nedenle kurumlarin bu islemlerden elde ettikleri
kazanglar ticari kazang olup safi kurum kazancina dahildir. KVK’nun
15/13’iincii maddesi geregince yapilacak uygulamalarin yukarida GVK
ile ilgili olarak yapilan agiklamalar ile aymi nitelikte oldugu
kanaatindeyiz. Bu islemlerin muvazali islemler olarak yapilmasi
durumunda KVK’nun 17’inci maddesinde diizenlenen Ortiilii kazanca
iligkin hiikiimler devreye girecektir.

D.Forward islemleri ve BSMYV :

Bankalarin forward islemlerden elde kendi lehlerine elde ettikleri
kazanglarin BSMV’ye tabi olup olmayacagi diger 6nemli hususlarin
basinda gelmektedir. 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun (BSMV)
28. Maddesine gore, banka ve sigorta sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve
3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na gore yaptiklar1 islemler harig
olmak tizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari muameleler
dolayisiyle kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya hesaben
aldiklar paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

6802 sayili Kanun’un 30. maddesinde banka va sigorta vergisi
miikellefinin  banka ve bankerlerle sigorta sirketleri oldugu
belirtilmektedir. S6z konusu Kanunun 31. maddesinde; 28. maddede
yazili paralarin tutarinin, yani bu kurumlarin yapmis olduklari islemler
dolayisiyle kendi lehlerine her nam ile olursa olsun nakden veya hesaben
aldiklar1 paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinin matrahini
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olusturacagi ve kambiyo alim ve satim muamelelerinde ise kambiyo satis
tutarlarinin BSMV’nin matrahini olusturacagi agiklanmustir.

Banka ve Sigorta Muameleleri Kanunu’nun 33. maddesinde verginin
oran1 %15 olarak belirlenmistir. Kambiyo muamelelerindeki vergi orani
matrahin binde biridir. 4369 sayili Kanun’un 64’ncii maddesiyle degisen
fikra ile Bakanlar Kurulu, bu maddede belirtilen vergi oranim
bankalararas1 muameleri, bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa gore aract kurumlar arasindaki borsa para piyasast
muameleleri ve diger banka ve sigorta muameleleri i¢in ayr1 ayr veya
birlikte % 1’e kafar indirmeye ve yukaridaki oran1 agsmayacak sekilde (%
15) yeniden tespit etmeye yetkilidir. *

Bu agiklamalara gore, Bankalarin yapacaklari her tiirli forward
islemlerden dolay1 nakden veya hesaben lehlerine kalan paralar {izerinden
% 5 oraninda banka ve sigorta muameleleri vergisine, bu sézlesmelerin
icerdigi dovizlerin satiglart % 0.1 oraninda kambiyo muameleleri
vergisine tabi tutacaklardir.

Ancak Banka ve SigortaVergileri Kanunu’nun istisnalari diizenleyen 29.
maddesine 4008 sayili Kanunun 35’inci maddesi ile “p” bendi
eklenmistir: Bu bende gore, “arbitraj muameleleri ve bu muameleler
sonucu lehe alinan paralar” BSMV’den istisna edilmistir.

* Bu yetkiye istinaden 98/11591 sayili B.K.K. ile 1.9.1998 tarihinden itibaren gegerli BSMV oranlar1
asagidaki gibidir: a- Bankalararast mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerinden % 1,
b- Bankalar ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore araci kurumlar arasindaki borsa para
piyasast muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerinden % 1, c- Devlet tahvili ve Hazine
bonolarmin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda bankalarin
lehlerine aldiklar1 paralar tizerinden % 1, d- Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin vadesi
beklenmeksizin satig1 nedeniyle bankalarin lehlerine aldiklart paralar iizerinden % 1, e-Kambiyo
muamelelerinde satis tutar iizerinden binde 1, f-Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan
paralar iizerinden % 5, olarak uygulanir.
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Forward sozlesmeler bankalar tarafindan bir arbitraj islemi olarak kabul
etmektedir. Fakat arbitraja iligkin II/C-2 boliimiinde yaptigimiz ayrintili
aciklamalar 1s13inda forword islemin bir arbitraj islemi olmadigi
kanisindayiz. Ciinkii forword islemleri ayr1 piyasalar arasinda
yapilmamakta ve en dnemlisi bu islemler belli bir vadeyi icermektedir.
Bu nedenle forward islemlerinden bankalarin kendi lehlerine elde ettikleri
paralar miikelleflerce beyan edilerek bu tutarlar ve bu islemlerle ilgili
doviz teslimleri lizerinden BSMV hesaplanmalidir.

Ancak Tiirk bankacilik igletmelerinin bu islemlerden dolay:1 uluslararasi
rekabet giicliniin azalacag1 diisiiniilityorsa, bu igslemler BSMV’den istisna
edilebilir. Ciinkii finans sektériinde OECD iilkelerinin hemen hemen
hepsinde BSMV tiirii bir vergi bulunmamaktadir. Bu nedenle tiirev
islemlerin BSMV’den istisna edilmesi daha uygun olacaktir. Fakat bu
istisna Gider Vergileri Kanunu’na eklenmedigi siirece bu islemlerin
BSMV’ye tabi olmas1 gerekmektedir.

E. Forward Islemleri ve Damga Vergisi Kanunu :

Damga Vergisi Kanunu’nun miikellefiyet ve istisnalar1 diizenleyen 1’inci
maddesine gore; bu kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlar damga
vergisine tabidir. Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip imzalanmak veya
imza yerine gecen bir igaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir
hususu ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler olarak
tamimlanmigtir. Ayn1 Kanunun 3’iincli maddesinde Damga Vergisinin
miikellefi kagitlar1 imza edenlerin olarak belirlenmis ve 4’maddesinde,
bir kagidin tabi olacagi verginin tayini i¢in o kagitin mahiyetine
bakilacagi ve buna gore tabloda yazili vergisinin bulunacagi belirtilmistir.

Forward islemlere iligkin s6zlesmelerin damga vergisine tabi tutulmalari
gerekmektedir. Ciinkii vadeli islemlerin yapilabilmesi igin bir
sozlesmenin imzalanmasi gerekmektedir. Damga Vergisi Kanunu’na ekli
1 no’lu listede ise belli bir paray1 ihtiva eden sozlesmelerin binde 6
oraninda nispi Damga Vergisine tabi olacagi hiikiim altina alinmustir.
DVK’nun Damga Vergisi oranini diizenleyen 14’{incii maddesi geregince
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her bir kagit icin hesaplanacak vergi tutari (1) sayili tabloda yeralan
sinirlamalar sakli kalmak tizere 200 milyar liray1 asamaz.

Doviz tizerinden diizenlenen forward islemlerinde diizenlenen
sozlesmeler ile taahhiitnameler ve sekli kanunlarda belirtilmemis olan
diger belgelerin damga vergisi hesaplanirken, belgelerin diizenlenme
tarihindeki T. C. Merkez Bankasi tarafindan aciklanan doéviz satig kurlart
esas alinacaktir. Belgelerin diizenlenme tarihinde T. C. Merkez
Bankasi'nca doviz satig kurlariin agiklanmamis olmasi durumunda ise,
T. C. Merkez Bankasi tarafindan en son duyurulmus olan ddviz satig
kurlar1 kullanilmaktadir.

Damga Vergisi Kanunu'nda belirtilen hiikiimlerden de anlagilacagi iizere,
forward sozlesmeleri ile ilgili gibi diizenlenen ve belli parayi iceren
sozlesme ve taahhiitnameler ile her tiirlii taahhiit, garanti ve teyitler
“binde 6” oraninda nispi damga vergisine tabi olacaktir. Forward
islemlerinde damga vergisi yiikiimlilliiglinden kaginmak amaci ile
bankalar, bu islemlerin nasil yapilacagr gibi esaslar1 igeren ana
sozlesmeler hazirlamakta , daha sonra forward islemine esas teskil eden
tutarlar1 vade fiyatini igeren teyit formu, islem figleri diizenlenmektedir.

Ancak forward sozlesmelerin altinda yatan ekonmik gercegi gdézden
kacirmamaliy1z. Buradaki ekonomik gercek bu islemlerden elde edilecek
karin bazan bu sozlesmelerden dogan kardan ¢ok c¢ok fazla Damga
Vergisi yikimliligiinin dogmasidir., Damga vergisinde iist sinirin
bulunmast da bu hususu degistirmemektedir. Dolayisiyla forward
islemlerine konu olan sozlesmelerin Damga Vergisinden istisna
edilmesinin uygun olacagi goriisiindeyiz. Ancak bu konudaki yasal
diizenleme yapilana kadar bu islemlere iliskin olarak yapilan sdzlesmeler
(ana sbdzlesme, teyit formu, islem fisi ve diger adlarla anilan teminat,
depozito, rehin belgeleri gibi her ne adla olursa olsun) Damga Vergisine

3335 Seri No’lu Genel Teblig ile 1.1.1999°dan itibaren 355.600.000.000.- TL.
Bu tutara ulasabilmek i¢in 59.266.000.000.000.- TL’lik s6zlesme diizenlenmesi
gerekmektedir.
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tabi olacaktir. Forward sozlesmelerle ilgili olarak diizenlenen kagitlarin
niteliginin belirlenmesinde sekli kanunlarda belirtilmemis olanlarda
tizerlerindeki yazinin ifade ettigi hiikiim ve manaya bakilmak suretiyle bu
kagitlara uygulanacak vergi, nispi veya maktu olarak belirlenir. Bu
cercevede niteligi belirlenmek istenen kagit iizerinde baska bir kagida atif
yapilmigsa, atif yapilan kagidin hiikiimlerine gore kazandigi nitelige gore
vergi alinacagt DVK’nun 4’linci maddesinde belirtilmistir. Eger
kagitlarda herhangi bir tutar yer almryor ve herhangi bir diger s6zlesmeye
de atif yapilmiyorsa bu durumda nispi vergileme yapilamayacak, bu
sozlesmeler maktu vergiye tabi tutulacaktir.

VIILDEGERLENDIRME VE SONUC

Yirmibirinci yiizyila girerken yenilik ve degisimin en cok goriildiigii
alanlardan biri de finans piyasalaridir. Bu yenilik ve degisim siireci ile
denkleme yeni bir unsur daha girmektedir: Risk. Bireyler ve kurumlar
kars1 karsiya kaldiklari veya kalabilecekleri riskler i¢in pozisyon almakta,
acik pozisyon tagimaktan kaginmaktadirlar. Faiz oranlari, doviz kurlari ve
irin fiyatlarindaki  degisiklikler bu degisikliklere karsi nasil
korunulabilecegi sorusunu giindeme getirmistir. Boylece riskten korunma
yontemleri ortaya ¢ikmaya baglamis ve bu tekniklerin baginda da tiirev
iirinleri gelmektedirAncak riskten korunma sirasinda tiirev iiriinlerin
kullanima iligkin uygulamada ne kadar tedbirli davranilmasi gerektigi
gdzoniinde tutulmalidir. “Risk yonetim ilmi eski riski kontrol altina
alirken bile yeni riskler yaratma Ozelligine sahiptir. Risk ydnetimine
olan gilivenimiz baska hig¢ bir sekilde almayacagimiz riskleri almamiz
igin  bizleri cesaretlendirmektedir. Cogunlukla bunun faydasi
goriilmiistiir. Fakat sistemdeki toplam riskin artmasimndan dolay1
ihtiyathh  olmaliyiz. Yapilan bir arastirma, emniyet kemerinin verdigi
gliven stiriiclileri daha atak davranma konusunda cesaretlendirmekte,
ancak emniyet kemeri herhangi bir kazadaki yaralanmanin ciddiyetini
azaltabilirken kaza sayismin  artmasina neden olmaktadir. *°* Bu

36 Berstein, Peter L., “The New Religion Of Risk Management”,Harvard Business
Review,March-April 1996.

55



aciklamadan da agikca anlasilacagi lizere; risk yonetimi bize varolan
risklere karsi korunma imkani saglarken baska risklerle karsi karsiya
kalmamiza neden olmaktadir. Fakat risk yonetim tekniklerinden biri olan
tiirev iiriinler sahip olduklar1 bilimsel veriler ve sahip olduklari 6zellikler
sayesinde acik pozisyonda yakalanma riskine karst maruz kalinabilecek
risklere sinirlamalar sunma imkanina sahiptirler.

Uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan bu yenilikler disa agilma siirecine
1980’lerin ortlarinda sonra girmis bulunan Ulkemiz tarafindan da
kullanilmaya baglanmigtir. Fakat iilkemizde son zamanlarda yaygin
olarak kullanilan finansal araglardan forward ve swap islemleri asil
amaglarina uygun olarak kullanilip kullanilmadiklarindan ziyade
vergiden kac¢inmanin bir yontemi olarak kamuoyunun gilindemine
yerlesmigtir. Aslinda bu finansal araglar iilkemiz ihracat ve ithalatgilar
tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasi gereken finansal araglar
olmalidir. Vergi Hukuku agisindan bu olaya bakildiginda forward ve
swap islemlerin vergiden kaginma ydntemi olamayacagi goriilmektedir.
Diger iilke uygulamalarina bakildiginda bu iiriinlerden elde edilen
kazancin vergilendirilmesinde hareket noktasi, bunlarin hangi amag i¢in
yapildigidir. Tiirev iirlinlerin  yapilma gerekgeleri temelde ikiye
ayrilmaktadir: Riske karsi korunma (hedge) veya spekiilatif amach
islemler. Bu islemlerin ortaya ¢ikmasindaki temel neden riske karsi
korunma c¢abalaridir. Ancak hangi islemin riske karsi korunma hangi
islemin spekiilatif oldugunu belirleme giigliigii karsimiza ¢ikmaktadir.
ABD’yi ele alacak olursak riskten korunma amaci ile finansal risk
yOnetimi kavraminin literatiire girmesini rikten korunma muhasebesi
(hedge accounting) izlemistir. Ancak Ulkemizde riskten korunma
muhasebesi heniiz gelismemistir. Bunun nedeni, Ulkemizde kamunun
bilgi alma ihtiyaci i¢in yeterli altyapinin olusturamamasidir. Ancak bu
konuda gerekli adimlarin en kisa siirede atilmasi gerekmektedir.
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