TUREV URUNLER VE ALMANYA'DA B IREYSEL
YATIRIMCILARIN TUREV URUNLERDEN ELDE ETT IKLERT
KAZANCLARIN VERG ILENDIRILMESI
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OZET

Gulnimuzde tarev drunleringlém gordigl tirev piyasalar dinya
capinda buydk tutarlardaglem hacimlerine ulgarak ,dinya finans
piyasalarinda 6nemli dlgctide belirleyici olma 6zZ@fli elde etmglerdir.
Ancak turev Urlnlerin vergilendirme prensipleri éillr arasinda farkhlik
gOstermektedir. Bu ¢camada, Almanya'da Alman Gelir Vergisi Kanununda
yapilan dgisiklikler sonrasinda ,bireysel yatirimcilarin tin@winlerden elde
ettikleri kazanclarin  vergilendiriimesi  prensiplergenel hatlari ile
aciklanmgtir.

ABSTRACT

Today derivative markets in which derivative praduare transacted have
reached great amount of operations and have playsignificant role in
global financial markets.However, the principlestafation for derivatives
vary among countries. In this study, considering thanges in German
Income Taxation Law, the taxation principles foivate investors’ incomes
from derivatives will be explained.

GIRIS

Son yillarda turev urlnler ve bu Urinlergiem gordgu piyasalar
giderek yayginlgmaktadir. Bunun sonucu olarak, forward,futures yapsi
ve swap olarak adlandirilan tirev Grinlerden eddilen kazanclarin
vergilendirilmesi konusu énem kazargtm. Ancak bu Griinler sonucu elde
edilen kazanclarin vergilendirilmesi konusunda thin birlik s6zkonusu
olmayip,belirsizlikler halen bir cok Ulke acisindatevam etmektedir.
Ulkemizde de vergi kanunlarimizda tiirev triinlém igzel olarak getirilm
kurallar bulunmamaktadir. Turev drtnlerin kullanisonucunda vergiyi
doguran olay gercekigigi takdirde vergi kanunlarimizdaki dizenlemeler
cercevesinde vergilendirme yapilmasi sdzkonusuBur.noktada gergcek

“Ogr. Gor. Dumlupinar Universitesi Bileciki.B.F. ,Kamu Yénetimi Bolimii.



kisilerin bireysel bazda gercektedikleri tiirev islemlerden elde edilen
kazanclarin Gelir Vergisi Kanununda belirtlen &agz unsurlarindan
hangisine girdiinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Konuya bwlag
yaklastigimizda Almanya'da bireysel yatirimcilarin tirev rieiiden elde
ettikleri kazanclarin vergilendirilmesi prensiplgiz 6ninde bulundurularak
,ulkemizde de bu konuda gereken diizenlemeleridmap! uygun olacaktir.
Bu amacla ¢cagmamizda Almanya'daki bireysel yatirimcilarin titginler
elde ettikleri kazanclarin vergilendirilmesi prgpieri ele alinmytir.

1. TUREV URUNLERIN TANIMI VE GEL iSiMi

1972 yihinda Bretton Woods sistemi'tsona ermesiyle ,ddviz
kurlarinin surekli dgisiklik gostermesi sonucu ,mali kurylar ciddisekilde
kur riski ile kagl kasilya kalmslardir. Yine ayni donemlerde uluslararasi
para piyasalarindaki faiz haddi dalgalanmalari faki sorununu gindeme
getirmistir. Ozellikle sabit faizli bor¢ verme gdiminin giderek ortadan
kalktigi 1980'li yillarda risk ydnetimi énem kazargm. TUrev Grtnler bu
riskleri ortadan kaldiracak tiriinlere olan talepusmmda ortaya Gikrstir. 2

Bu Grdnlerin tirev dUrin olarak adlandiriimalaahd 6nce var olan
finansal piyasa araglarindan gidodan tiretilmelerinden dé,piyasanin
ihtiyaclari d@rultusunda yaratiimiolmalarindan kaynaklanmaktadir. Tirev
drinlerden turetilen g#li varyasyonlar ile bunlarin kombinasyonlari da
tirev Uriin olarak anilmaktadir.

Tlrev drunler ginimizde cok kapsamli bigittié ge ulamistir.
Ancak ,tdrev drinleri genel olarak iki ¢dk altinda ele alabiliriz.
Birincisi,genellikle forward ve swapslemlerini kapsayan ve tezgah Ustu
islemler olarak adlandirilan ,dUzenli piyasalari lowhayan ,bir bgka
deyisle diizenli bir borsadalem gormeyen finansal uriinlerdikincisi ise
futures ve opsiyonsiemlerini kapsayan ,dizenli piyasalari bulunan ve
borsadaslem goren finansal trtinlerdir.

Bir forward stzlemesi ,s6zlgmenin taraflarindan birine sdzhaeye
konu olan belirli miktardaki vag s6zlgmede belirlenen gelecekteki belirli
bir tarinte ve belirli bir fiyattan satin alma vegdr tarafa da satma
mecburiyeti ylkleyen bir anjma olarak tanimlanmaktadir. Bir forward
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sOzlgmesine konu olan varlik,mal,para,ddviz,faiz oranlab. olabilir.
Forward'in en temel amaci ,fiyat @lgmelerinden kaynaklanan riske kar
korunmaktir®

Forward sozlgmeler 6énceden belirlengistandart 6zellikleri olan
sozlgmeler dgildir. Bir forward sdzlamesinde , sOzieneye konu olacak
olan finansal varfiin 6zellikleri, teslim ve 6deme tarihiteslim yeve
yontemi,miktari ve fiyati gibi 6zellikleri taraflar ihtiyaclarl d@rultusunda
serbestce belirlenebilmektedir. Dolayisiyla,forwasdzlgmelerinin  alim
satiminin yapild organize borsalar yoktur. Bu tir ségteeler tezgah Usti
piyasalarsa(OTCdiem gdrmektedir.

Forward sozlgmeler Gglncl kilere devredilemez ve iptali de ancak
taraflarin  rizasiyla mimkinddr.  Fiilli  teslim  genmeki Forward
sOzlemelerinde teminat yatirma mecburiyeti yoktur veaflar birbirlerini
tanirlar. Teslim yukimliluklerini birbirine karyerine getirirle Forward
sOzlgmeler borsa yerine alici ve saticilar arasigtian gordigl icin ikinci
eli bulunmamakta ,ayni zamanda bu sginielerde standart hale getirikni
bir teminat miktari,takas merkezi ve marjin sisteggulamasi yoktuf.

Swap iki taraf arasinda yapilan bir agmeya gore gelecekte belirli
bir tarihte ele alinan vapgin nakit akimlarinin déstiriimesine yonelik 6zel
bir sézlemedir® Degisime konu olan varliklarla ilgili,faiz,anapara velyam
anapara hem de faiz 6demeleri olafilBu nedenle swap,iki taraf arasinda
yapilan faiz veya anapara 6demeleriningutlarini 6nceden belirleyerek,
degisimi saglayan bir sdzlgme olarak da tanimlanabilir.

Swap'in temel amaci doéviz kuru , faiz orani vesedi fiyat
degismelerinden kaynaklanan risklere kagtivence sgamaktir. Kambiyo
kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak , nakit gdmni dizene
sokmak,arbitraj imkanlarindan yaralanmak, kaynakliyetini azaltmak
,gereksinme duyulan paraya gii@ak ve kar elde etmek de swap’irget
amagclari arasinda sayilabilir. Swap s@azielerinin standart bir tipi
bulunmamakta ve bu sotzfeeler taraflarin istek ve ihtiyaglarina uygun
olarak diizenlenmektedirler. Swap s@mtesi vadeden dnce ancak iki tarafin
onaylyla sona erdirilebilir ve vadeden dnce sgimkden cayilamaz.
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Futures sozignesi ise belli miktardaki ve nitelikteki bir malweya
bir mali aracin gelecekteki 6nceden belirlepimi fiyat Gizerinden teslimini
hikme bglayan ve ayni zamanda alici ve saticiya hak ve miikiik
getiren bir sézlgmedir!® Futures sdzlemesini satan taraf belli miktarda mali
belirli bir tarihte teslimini taahhiit ederken alda sozlegme konusu mall
alacaini taahhit etmektedir.

Futures sdzkgneler organize piyasalardgddm goren stzkenelerdir.
Futures soOzignmelerinde iki 6zellik gbze carpar. Bunlar Takas
Odasi(Clearing Hause)ve standardize edilkaintratlardirt'Standardizeden
maksat sOzlgmenin miktari ve nitelikleri, teslim yeriteslim mani ve
doénemlerin 6nceden bilinmesidir.

Dlzenlenen sOzjeneler lcgincl kilere alici ve satici arasindaki
yukumlulikleri dizenleyen Takas Odalari yoluyla melebilirler.
Borsalarin tespit efli kiymet ve standartlar ginda futures sozienesi
yapilmaz. Futures sOzimesi alan ve satan taraflari yikamlulik altina soka
Futures piyasalarda taraflar,takas merkezing lsmrumludurlar?

Takas merkezi ,kredi riskini tstlenmgeimini “marjin”adi verilen
bir giivence sistemine dayanarak gercgkimektedir. Herhangi bir ki
futures sozlgmesi satin almak isteginde ,kendi araci kuruguna ,araci
kurulus da takas merkezine her sazee bgina bir glivence parasi yani
depozito yatirmak zorundadir. Bu depozitoya MARAdI verilmektedir.
Marjin sisteminin temel amaci,spot piyasada leldagsiklik olan tarafin
bundan aninda yararlanmasinglaaak,buna karlik aleyhine dgisiklik
olan tarafin sdzlenenin yukimliliklerinden kagcmasini énlemektidlim
satim yapabilmek icin her soziee baina yatirilmasi gereken ilk givence
tutarina “balangic marjini” digtigl anda bglangic marjini seviyesine
tamamlanmasi gereken alt seviyeye ise “tamamlamaijinifia adi
verilmektedir. Alt seviyeye tamamlanmasi gdatusunda alinan talimata
“marjin tamamlama” (marjin call) adi verilmektedfr.

Futures piyasalarinda pozisyon tutan Kigi bu pozisyonu vade
sonuna kadar beklemek zorundaittér. “Ornesin;bir futures sdzlgmesinde
alict olarak taraf olmu bir kisi pozisyonu kapatmak isterse,ayni
sOzlemeden bir tane satarsa pozisyonu kaparwhoir.
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Opsiyon stzlgmesi ise ,satin alan tarafa,herhangi bir GrinUatny
bugiinden sabitlenmek auyla,ileri bir tarinte satin alma veya satma
hakkini veren bir anfmadir'®

Opsiyon glemleri,alici tarafa yukimlilik getirmez fakat hedrir.
Bu hakki satin almak icin opsiyon alan taraf opsiygatan tarafa piyasa
kosullarinda arz ve talebe §ia olarak olgan opsiyon primi éder. Opsiyon
alan bir yatirimci,alim ya da satim hakkini kazeisg kullanmakta,kazancl
degil ise kullanmamaktadir. Buna kan,opsiyon satan taraf ise yukimlalik
altindadir. Opsiyon satin alan tarafin hakkini &outhak istemesi durumunda
satan taraf yukumlUfiina yerine getirmek zorundadir. Opsiyon satin alan
yatirimci,kaybinin  en fazla Odetli opsiyon primi kadar olagani
bilirken,opsiyon satan tarafin riski sinirli gldir.*’Opsiyon sozlgmeleri
riskten korunmak amaciyla kullanilabilétegibi spekilasyon amaciyla da
diizenlenmektedit®

Opsiyonlarin hepsi borsalardglem gérmezler. Bazi opsiyonlar
tezgah Ustl piyasalardgem gorirken ,bazi opsiyonlar ise borsalardien
gorirler. Borsalardaslem goren opsiyon stzlmeleri ,futures sozieneleri
gibi standardize edilmisdzlgmelerdir. Ve bir teminat miktari,takas merkezi
ve marjin sistemi uygulamasi bu opsiyonlar icinggeglidir. Tezgah st
piyasalarda siem goéren opsiyon sozimelerinin kaullarl ise forward ve
swap glemlerinde oldgu gibi taraflar arasinda ihtiyaclar ghaltusunda
belirlenmektedir.

2. ALMANYA'DA TUREV URUNLER iN GELISiMi

Almanya'da borsa organizasyonlu opsiyon ticarditi kez 1970
yilinda otuzsekiz Almasgirketinin hisse senetleri Gzerine yazili opsiyolaar
baslamistir."Ancak bu tarihten sonra hisse senedi opsiyonlarygpilan
borsa g§lemlerinde kayda dr bir gelgme s&lanamamytir. Opsiyon
islemleri ve vadeli dlemler ancak 1990 yilinin Ocak ayinda galaya
baslayan Alman Vadelilslemler Borsasi'min (DTB)kuruguyla birlikte
onemli dlciide artngtir, 2°
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Alman finans piyasasinda g#i tirev Urinler glem gérmektedir.
Baglicalari; hisse senedi opsiyonlari,uzun ve orta eliadBUND-
futuresleri(Almanya Cumhuriyeti Devletinin cikagdiorta ve kisa vadeli
tahviller Gzerine dayali futuresler ),DAX(30 anade senedine sahip Alman
borsa endeksi)'e dayali futures ve opsiyorffadjr. Ayrica tezgah (stil
piyasalarda faiz opsiyonlari, déviz opsiyonlargfédrward , doviz forward
ve swap slemleri gerceklgtirimektedir. %

3. ALMANYADA TUREV URUNLERDEN ELDE ED IiLEN
KAZANCLARIN VERG ILENDIRILMESI

Almanya’da tirev drdnlerin vergilendirilmesinde, irdysel
yatirimcilar ve kurumsal yatimcilar acgisindan fatklgulamalar mevcuttur.
Calsmamizda ise bireysel yatirimcilarin tirev Urinlerdede ettikleri
kazanclarin vergilendiriimesi konusu ele alinmaghsgacaktir.

Alman Gelir Vergisi Kanunu’na gore gercekilaérin elde ettikleri
kazanclar Gelir Vergisine tabidir. Bir gercekikin elde ettgi kazang, Gelir
Vergisi Kanunu'nda belirtilen kazanc turlerinde®® hic biri ile
ili skilendirilemiyorsa, vergiye tabi gédir. Ornegin; bireysel yatirimcilarin,
Ozel mal varliklarina dahil olan mallaringe deisiklerinden elde ettikleri
kazanclar, istisnai olarak sadece stz konusu mallétisabl ve sagl
arasindaki zamanin belli bir siireyi gecngédiurumlardé’diger bir ifade ile
spekilatif glemlerde vergilendirilebilmektedifAyrica fiyat farkhliklari
Uzerine yapilanslemlerden elde edilen kazanclar, Alman Gelir Vergis
konusu icerisine girmegii icin vergilendiriimemekteydi®Ornesin; 1.1.1999
tarihinden once bireysel yatirimcilarin, fizikerslimi mimkin olmayan
drinler (endeks futuresler) Uzerine dayali olanevuislemlerden elde
ettikleri kazanclar vergiye tabi tutulmagnr.?’ Anlasilacasl lizere dgalari
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gerezsi temel degerleri teslim edilemeyensglemler, vergiye tabi olmayan
islemler olarak kabul edilngiir.

Temel dgerleri teslim edilebilmekle birlikte, temel gerinin
tesliminin gerceklgmedisi islemler de vergiye tabi olmayagiemler olarak
kabul edilmekteydf®Ornesin; futures ve forward slemlerinde fiziken
teslimatin s6z konusu olmaadurumlarda, forward ve futuregemlerinden
elde edilen gelirler vergilendiriimemekteydi.

Ancak yukarida belirtilen tireglemlerin vergilendiriimesi esaslari,
Gelir Vergisi Kanununda 1999 yilinda yapilan yeazenlemeler sonucunda
onemli deisikliklere ugramstir. Ylrurlige giren yeni duzenlemelere gore,
1.1.1999 tarihinden itibarersagidaki vadeli glemler, spekulatifslemlerden
elde edilen kazanclar olarak vergiye tabi tutulragit™

(hAl's ve satg tarihleri arasindaki sirenin bir yildan fazla othga iktisadi
mallarin sat islemleri (Alman Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, pguaf 1
Bent 1 No: 2)

(i) Iktisadi mallarin saginin iktisap tarihinden énce gerceftigi sats
islemleri (Alman Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, pgiaf 1 Bent 1 No: 3)

(i) SoOzlesmeye konu olan temel derin fiziken tesliminin
amaclanmadgh,sadece fiyat farkliliklar nedeniyle kargtamak amaciyla
yapilan slemlerde, bir gleme balandgl tarinle gerceklgme tarihleri
arasindaki sirenin 1 yildan fazla olmamasi halindergi muikellefinin
kazanc elde etmesinigayan vadeliglemler (Alman Gelir Vergisi Kanunu,
Madde 23, paragraf 1 Bent 1 No: 4)

Yukarida adi gecen ‘“vadelislem” kavrami, finansal vadeli
islemlerden (faiz, endeks ve doviz futurgkemleri, swap glemleri), farkl
opsiyon glemlerine kadar tiim piyasa araclarini kapsamakfadir

Spekdlatif glemlerden elde edilen kazanclar, Aliman Gelir Vdrgis
Kanunu'nda dier kazancglar olarak tanimlanan gelirlere dahil plgplir
vergisine tabidirler. Spekilasyorslamleri ile ilgili olarak 1.000 DM
tutarinda bir muafiyet siniri mevcut olup, bgleimlerden elde edilen
kazanglar bu sinira kadar vergisiz olarak eldeebdihektedir. Spekulatif
islemlerden elde edilen kazanclar, muafiyet sinagnjorsa (yani 1.000 DM
veya daha fazla iseler), kazanclarin tamami verdpld tutulmaktadir
Spekilasyon kazanclari gercedtideri  yil icinde vergilendiriimektedir.
Ayrica spekulatif jlemlerden d@an zararlar, gier kazang tirlerine ait
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pozitif gelirlerden mahsup edilemez, ancak pozpigkilasyon gelirlerinden
mahsup edilebilmektedif.

Boylelikle efektif olarak sagl yapilamayan temel derler (endeks,
faiz oranlari) ve daridan bir temel dgrin satyi konusunda animaya
varildig! izlenimi vermelerine @men, stzlgme taraflarinin aslinda sadece
pesin 6denecek bir fiyat farki tutarini hedeflediklérnansal vadeliglemler
de bu kapsama dahil ediimektetfir.

Yapilan bu yeni dizenlemeler sonucunda, bireysezda
gerceklgtirilen tirev glemlerden elde edilen kazanclar her durumda vergiye
tabi olacaktir. Dier bir ifade ile bu dlemlerin fiziki teslimle sonuclanip,
sonuclanmamasi artik vergilendirme acisindan onaegiidir. Di ger 6nemli
bir hususta, vergi yukimliginin bu glemler sonucunda bir hakkin
kazanilmasl ve sona ermesi arasindaki sUrenin bdary daha uzun
olmamasidif?

Turev glemlerden elde edilen kazancglar, ilk kez 31.12.1998
tarihinden sonra vergiye tabi tutulacaklardir. Andca tir slemlerden elde
edilen kazanclarin vergilendirilebilmeleri icin  kamin 31.12.1998
tarihinden sonra edinilmiolmasi gerekmektedir.

Bireysel bir yatinmcinin, bir futures sogheesini 15.1.1999
tarihinde satin al@ni ve birinci durumda 5.1.2000 tarihinde ikinci
durumda da 20.1.2000 tarihinde satroldusunu varsayalim. .(Futures
islemi fiziki teslimle sonuglanmartir.) Futures sOzkgmesinin alimindan
dogan hak ve yudkumlulikler, futures sdégleesinin satiyla ortadan
kalkmaktadir. Bireysel yatirimcinin futures s@mbesinin aly ve safy
arasindaki fiyat farkindan @an kazanci, birinci durumda spekilasyon
suresi icerisinde gerceklisi icin vergiye tabi tutulurken, ikinci durumda ise
spekillasyon siiresi icerisinde gercekledisi icin vergiden muaftiP(Gelir
Vergisi Kanunu, Madde 23, Paragraf 1 Bent 1, No.4)

Teslim amagli tirevsiemlerde ise durum biraz farkhdir. Ogfie;
teslimle sonuclanacak olan bir vadsleimde, satici konumundakiski eger
teslimini yapacg temel Uriine vadelisiem s6zlgmesinin yapiimasindan
onceki bir yilhik sdre icerisinde sahip olgsa, vadeli glem sdzlemesi
uyarinca bu temel Urlintin satsonucunda elde eitikazanc, gelir vergisine
tabi olacaktir. (Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23rd&aaf 1, Bent 1, No.2)
Aksi halde elde edilen kazang, satici agisindangiden muaf
olacaktir®Sayet teslim edilecek mali, vadelislém sozlgmesinin
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yapiimasindan sonra alacak olmasi halindegtaatielde edilecek kazang,
belli bir siireye bakilmaksizin vergiye tabi tutalkpr. *Bu islemde alici
konumunda olan ki ise, salip oldgu bu temel dgeri vadeli slem
sOzlgmesinin vade tarihinden sonraki bir yildan dahalafabir sire
icerisinde satarsa, bu sa#in elde edilen kazang vergiden muaf olacaktir.
Aksi taktirde spekilasyon kazanci olarak vergiybi tatulacaktir. Ayni
uygulama dier turev glemler icin de gecerlidir.

SONUC

Sonug olaraksunu diyebiliriz ki;Almanya'da 1999 yilindan 6nce
bireysel yatirimcilarin, her durumda tirev Urindemucu elde ettikleri
kazanclar vergiye tabi bulunmamaktaydi. Sadecédiziteslimi miumkuin
olan turev glemler sonucunda elde edilen kazanglar vergiye ttigghlurken,
fiziken teslimi mimkin olmayan tirev Grinler o&gime endeks futuresler
Uzerine dayali olan tirewlémlerden elde edilen kazanclar ve fiziken
tesliminin mimkiin olmasina gmen kagit bir islemle sona erdirilen der
bir ifade ile nakdi uzlgma ile sonuclanan turewlémlerden elde edilen
kazanclar vergiye tabi tutulmagtir .Dolayisiyla dg@alari gergi temel
degerleri teslim edilemeyerglemler, vergiye tabi olmayarslemler olarak
kabul edilmgtir.

Ancak Alman Gelir Vergisi Kanununda yapilan yenizdiilemeler
sonucunda, bireysel bazda gercgiliden tlrev glemlerden elde edilen
kazanclar artik her durumda vergiye tabi olacaldiger bir ifade ile bu
islemlerin fiziki teslimle sonuclanip, sonuglanmamastik vergilendirme
bu islemler sonucunda bir hakkin kazanilmasi ve sonaesrmrasindaki
sirenin bir yildan daha uzun olmamasidir.

Kisaca Uzerinde durgumuz Almanya'da bireysel yatirimcilarin
tirev slemler sonucunda elde ettikleri kazanclarin verglleme hususlari
g0z onunde bulundurularak ,ilkemizde de giderelgydgsan ve uygulama
alani genileyen turev 0OrUnler sonucu elde edilen kazanclarin
vergilendirilmesi prensipleri Almanya ve gdir Ulkelerdeki uygulamalar
dikkate alinarak ,vergi kanunlarimizda yeni yadézenlemelerin yapiimasi
kanimizca uygun olacaktir.

37 http//www.Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingaften, 15.4.2003, s.15
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