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

Filiz EK iNCI®

OZET

GunUmuzde turev drunlerirglém gordigl turev piyasalar dinya
capinda buydk tutarlardaglem hacimlerine ulgarak ,dinya finans
piyasalarinda onemli olciide belirleyici olma 0zgili elde etmglerdir.
Ancak turev UrUnlerin vergilendirme prensipleri ¢l arasinda farkhlik
gOstermektedir. Bu ¢camada, Almanya'da Alman Gelir Vergisi Kanununda
yapilan dgisiklikler sonrasinda ,bireysel yatirimcilarin tin@inlerden 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 thhanges in German
Income Taxation Law, the taxation principles foivate investors’ incomes
from derivatives will be explained.

GIRIS

Son yillarda tirev Grtnler ve bu Grinlergiem gordigl piyasalar
giderek yayginlgmaktadir. Bunun sonucu olarak, forward,futures yapsi
ve swap olarak adlandirilan tirev Grlnlerden eddilen kazanclarin
vergilendirilmesi konusu 6nem kazargtm. Ancak bu Urinler sonucu elde
edilen kazanclarin vergilendirilmesi konusunda thin birlik s6zkonusu
olmayip,belirsizlikler halen bir cok Ulke acisindatevam etmektedir.
Ulkemizde de vergi kanunlarimizda tirev Grunlén igzel olarak getirilm
kurallar bulunmamaktadir. Turev urlnlerin kullanisonucunda vergiyi
doguran olay gercekigigi takdirde vergi kanunlarimizdaki dizenlemeler
cercevesinde vergilendirme yapilmasi sdzkonusuBur.noktada gergek

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



kisilerin bireysel bazda gercektedikleri turev slemlerden elde edilen
kazanclarin Gelir Vergisi Kanununda belirtilen &ag unsurlarindan
hangisine girdiinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Konuya bwag
yaklastigimizda Almanya'da bireysel yatirimcilarin tirev nieiiden elde
ettikleri kazanclarin vergilendirilmesi prensiplgtz dniinde bulundurularak
,ulkemizde de bu konuda gereken diizenlemelerinmap! uygun olacaktir.
Bu amacla ¢agmamizda Almanya'daki bireysel yatirimcilarin titainler
elde ettikleri kazanclarin vergilendirilmesi prgpieri ele alinmytir.

1. TUREV URUNLERIN TANIMI VE GEL iSiMi

1972 yilinda Bretton Woods sistemi'téona ermesiyle ,déviz
kurlarinin surekli dgisiklik gostermesi sonucu ,mali kurylar ciddisekilde
kur riski ile kagl kaslya kalmslardir. Yine ayni donemlerde uluslararasi
para piyasalarindaki faiz haddi dalgalanmalari faki sorununu gindeme
getirmistir. Ozellikle sabit faizli borg verme gdiminin giderek ortadan
kalktigi 1980'li yillarda risk yonetimi 6nem kazargm. Tlrev Urunler bu
riskleri ortadan kaldiracak triinlere olan talepusmmda ortaya Gikrstir. 2

Bu Urdnlerin tirev dGrin olarak adlandiriimalaahd 6nce var olan
finansal piyasa araclarindan gdodan tiretiimelerinden ¢#,piyasanin
ihtiyacglari dgrultusunda yaratiingiolmalarindan kaynaklanmaktadir. Turev
drinlerden turetilen g#li varyasyonlar ile bunlarin kombinasyonlari da
tirev Uriin olarak anilmaktadir.

Tlrev Urunler gunimizde ¢ok kapsamli bigittié ge ulgmistir.
Ancak ,tdrev drinleri genel olarak iki ¢hk altinda ele alabiliriz.
Birincisi,genellikle forward ve swapslemlerini kapsayan ve tezgah Ustu
islemler olarak adlandirilan ,dizenli piyasalari lomhayan ,bir bgka
deyisle diizenli bir borsadalem gormeyen finansal uriinlerdikincisi ise
futures ve opsiyonsiemlerini kapsayan ,dizenli piyasalari bulunan ve
borsadaslem goren finansal trtinlerdir.

Bir forward s6zlemesi ,s6zlgmenin taraflarindan birine sdzlaeye
konu olan belirli miktardaki vag s6zlgmede belirlenen gelecekteki belirli
bir tarinte ve belirli bir fiyattan satin alma vegdr tarafa da satma
mecburiyeti yikleyen bir anjma olarak tanimlanmaktadir. Bir forward

! Bretton Woods sistemi; Amerikan dolarina ve onumiéitayla,dolayl yoldan altina ki

bir para sistemidir.Bu konuda bkz. Halil SeyitlgUluslararasi Finans,Glizem Yayinlari
No:8stanbul,1994,s.8

2 A.Naci Arikan ,Tiirev Uriinleri:Forward Piyasalartétes Piyasalari,Opsiyon Piyasalari Ve
Swap Piyasalari,Bu Piyasaddglemlerin Vergi Hukuki Yoniinden Qrlendirilmesi,M.B.
H.U.K. Yayinlanmany Bilim Raporujstanbul,1999,s.9

3 A.Naci Arikan ,a.g.e , s.7

4 F.Kemal Ebicliglu,Abdiilkadir Kahraman,SwaiglemleriIsleyisi ve Vergisel
Boyutu,(Sirkiiller Rapor Seri No:23), TURMOB Yayinlari :82kara ,1999, s.5



sozlemesine konu olan varlik,mal,para,ddviz,faiz oranlab. olabilir.
Forward'in en temel amaci ,fiyat @lgmelerinden kaynaklanan riske kar
korunmaktir’

Forward sozlgmeler 6nceden belirlengistandart ozellikleri olan
sOzlgmeler dgildir. Bir forward sdzlemesinde , sOzieneye konu olacak
olan finansal varfiin 6zellikleri, teslim ve ddeme tarihiteslim yeve
yontemi,miktari ve fiyati gibi 6zellikleri taraflar ihtiyaclar dgrultusunda
serbestce Dbelirlenebilmektedir. Dolayisiyla,forwasdzlgmelerinin  alim
satiminin yapild organize borsalar yoktur. Bu tir sézteeler tezgah Usti
piyasalarsa(OTCdiem gdrmektedir.

Forward sozlgmeler tG¢lncl kilere devredilemez ve iptali de ancak
taraflarin  rnizasiyla momkindar.  Fiili  teslim  geneki Forward
sOzlemelerinde teminat yatirma mecburiyeti yoktur veaflar birbirlerini
tanirlar. Teslim yukimliluklerini birbirine karyerine getirirle Forward
sozlemeler borsa yerine alici ve saticilar arasigtbam gordigu igin ikinci
eli bulunmamakta ,ayni zamanda bu sginielerde standart hale getirikni
bir teminat miktari,takas merkezi ve marjin sisteygulamasi yoktuf.

Swap iki taraf arasinda yapilan bir ammeya gore gelecekte belirli
bir tarihte ele alinan vagin nakit akimlarinin déstiriimesine yonelik ¢6zel
bir s6zlemedir® Degisime konu olan varliklarla ilgili,faiz,anapara velyam
anapara hem de faiz 6demeleri olalSilBu nedenle swap,iki taraf arasinda
yapilan faiz veya anapara ddemeleriningutlarini énceden belirleyerek,
degisimi saglayan bir sdzlgme olarak da tanimlanabilir.

Swap’in temel amaci doviz kuru , faiz orani vesedi fiyat
degismelerinden kaynaklanan risklere faguvence sgamaktir. Kambiyo
kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak , nakit gdmni dizene
sokmak,arbitraj imkanlarindan yaralanmak, kaynakliyetini azaltmak
,gereksinme duyulan paraya giiaak ve kar elde etmek de swap’'irgeti
amagclari arasinda sayilabilir. Swap séielerinin standart bir tipi
bulunmamakta ve bu sotzieeler taraflarin istek ve ihtiyacglarina uygun
olarak diizenlenmektedirler. Swap s@mtesi vadeden énce ancak iki tarafin
onaylyla sona erdirilebilir ve vadeden dnce sgimbden cayilamaz.

® Rasiah Gengatharen,Deivatives Law and Regulati@mfational Banking ,Finance and
Law Series, Kluwer Law International ,The Hague/tion/Boston,2001,s.140

& Umit Giicenme, Tiirkiye'deki Sermaye Piyasasindaki Geligmeler, Tiirkiye Bankalar
Birli gi, Yayin No:181istanbul Nisan 1994,s.42

" M.Vefa Toroslu ,Cadas Finansal Teknikler, Beta Basim@,Birinci basimistanbul.,Eylil
2000,s.77

8 John Hull,Options,Futures,and other Derivativeusiéies, Prentice-Hall,1989,s.17
® Ebiglioglu,Kahraman,a.g.e. ,s.11



Futures sozlgnesi ise belli miktardaki ve nitelikteki bir malweya
bir mali aracin gelecekteki 6nceden belirlepiir fiyat (izerinden teslimini
hikme bglayan ve ayni zamanda alici ve saticiya hak ve milikik
getiren bir sézlgmedir!® Futures sdzlemesini satan taraf belli miktarda mali
belirli bir tarihte teslimini taahhiit ederken alda sozlegme konusu mall
alaca&ini taahhut etmektedir.

Futures sdzkgneler organize piyasalardgddm goren stzkenelerdir.
Futures soOzkgnelerinde ki oOzellik g6ze carpar. Bunlar Takas
Odasi(Clearing Hause)ve standardize edilktintratlardir'Standardizeden
maksat sOzlgmenin miktari ve nitelikleri, teslim yeriteslim mani ve
doénemlerin 6nceden bilinmesidir.

Duzenlenen sozjeneler Uglnci kilere alici ve satici arasindaki
yukumlulikleri dizenleyen Takas Odalar yoluyla melebilirler.
Borsalarin tespit eti kiymet ve standartlar ginda futures sozienesi
yapilmaz. Futures sOzimesi alan ve satan taraflari yakamlulik altina soka
Futures piyasalarda taraflar,takas merkezing lsmrumludurlar?

Takas merkezi ,kredi riskini tstlenmgeimini “marjin”adi verilen
bir guvence sistemine dayanarak gercgghkimektedir. Herhangi bir ki
futures sozlgmesi satin almak isteginde ,kendi araci kurujuna ,araci
kurulus da takas merkezine her s@zee bagina bir glivence parasi yani
depozito yatirmak zorundadir. Bu depozitoya MARAdI verilmektedir.
Marjin sisteminin temel amaci,spot piyasada leldagsiklik olan tarafin
bundan aninda yararlanmasinglamak,buna karlik aleyhine deisiklik
olan tarafin sdzlenenin yukimliliuklerinden kagcmasini dnlemektidlim
satim yapabilmek icin her soziee baina yatirilmasi gereken ilk givence
tutarina “balangic marjini” dgtigl anda bglangic marjini seviyesine
tamamlanmasi gereken alt seviyeye ise “tamamlamaijinifia adi
verilmektedir. Alt seviyeye tamamlanmasi gdatusunda alinan talimata
“marjin tamamlama” (marjin call) adi veriimektedtr.

Futures piyasalarinda pozisyon tutan Kigi bu pozisyonu vade
sonuna kadar beklemek zorundaittér. “Ornesin;bir futures sdzlgmesinde
alici olarak taraf olmu bir kisi pozisyonu kapatmak isterse,ayni
sOzlemeden bir tane satarsa pozisyonu kaparwhor.

0 Hughes Steward , Redhead Keith.,Financial Risk Memegt,1988s.70

11 John Hull,Options,Futures,and other Derivativesd Edition.Prentice Hall ,1997,s.3-4

12 R.Hans Stoll,Robert E. Whaley,Futures and Optidheqry and Applications,Current
Issues in Finance,1993,s.22

13 Stoll,Whaley,a.g.e..,s.23

4 Don M.Chance, Introduction to Options and Futuries,Druden Press,Orlondo ,1989,s.264
15 Jeff Madura,Financial Markets and Institons, Fladdlantic University,1989,s.246



Opsiyon s6zlgmesi ise ,satin alan tarafa,herhangi bir GrinUait iy
bugiinden sabitlenmek auyla,ileri bir tarinte satin alma veya satma
hakkini veren bir anfaadir'®

Opsiyon glemleri,alici tarafa yukimlilik getirmez fakat hedrir.
Bu hakki satin almak igin opsiyon alan taraf opsiygatan tarafa piyasa
kosullarinda arz ve talebe @ia olarak olgan opsiyon primi 6der. Opsiyon
alan bir yatirnmci,alim ya da satim hakkini kazeisg kullanmakta,kazancl
degil ise kullanmamaktadir. Buna kan,opsiyon satan taraf ise yukimluluk
altindadir. Opsiyon satin alan tarafin hakkini &uthak istemesi durumunda
satan taraf yukumlutinu yerine getirmek zorundadir. Opsiyon satin alan
yatinmci,kaybinin en fazla 0deédi opsiyon primi kadar olagani
bilirken,opsiyon satan tarafin riski sinirli gldir.*’Opsiyon sozlgmeleri
riskten korunmak amaciyla kullanilabilgcegibi spekilasyon amaciyla da
diizenlenmektedit®

Opsiyonlarin hepsi borsalardglem gormezler. Bazi opsiyonlar
tezgah Ustl piyasalardgdem gorirken ,bazi opsiyonlar ise borsalardien
gorirler. Borsalardaslem goren opsiyon stzmeleri ,futures sozieneleri
gibi standardize edilmisdzlgmelerdir. Ve bir teminat miktari,takas merkezi
ve marjin sistemi uygulamasi bu opsiyonlar icingeeglidir. Tezgah Ustu
piyasalarda slem goren opsiyon sozmmelerinin kaullari ise forward ve
swap glemlerinde oldgu gibi taraflar arasinda ihtiyaclar graltusunda
belirlenmektedir.

2. ALMANYA'DA TUREV URUNLER iN GELIiSiMi

Almanya'da borsa organizasyonlu opsiyon ticarditi kez 1970
yilinda otuzsekiz Almaagirketinin hisse senetleri Gzerine yazili opsiyolaar
baglamistir.’Ancak bu tarihten sonra hisse senedi opsiyonlarygpilan
borsa slemlerinde kayda der bir gelgme sg&lanamamytir. Opsiyon
islemleri ve vadeli glemler ancak 1990 yilinin Ocak ayinda galaya
baslayan Alman Vadelilslemler Borsasi'nin (DTB)kurujuyla birlikte
onemli dlclide artngtir, 2°

6 Desmond M.Fitzgerald,Financial Options,London:Euonoey
Publication,1987,s.1

7 istanbul Altin Borsasi Vadelilemler Rehberistanbul Altin Borsasi Yayinlari:4,s.10

18 Robert Jarrow,Stuart Turnbul,Derivative Securiti&¥A:South-Western College
Puplishing),s.19

19 fsmail Kirca,Hukuki Yonilyle Borsa Opsiydgiemleri,Banka ve Ticaret Hukuku Aytarma
Enstitlisi,Ankara ,2000,s.25

20 Rosemarie Portner ,Tax aspects of derivative fimhirstrumentdnternational Fiscal
Association Cannes Congress,CHERS de droit fiscalnternational Volume
LXXXb,1995,s.229



Alman finans piyasasinda g#i tirev Urlnler glem goérmektedir.
Baglicalari; hisse senedi opsiyonlari,uzun ve orta eliadBUND-
futuresleri(Almanya Cumhuriyeti Devletinin c¢ikagdiorta ve kisa vadeli
tahviller zerine dayali futuresler ),DAX(30 anade senedine sahip Alman
borsa endeksi)'e dayali futures ve opsiyorffadjr. Ayrica tezgah (sti
piyasalarda faiz opsiyonlari, déviz opsiyonlargfédrward , doviz forward
ve swap slemleri gerceklgtirimektedir. %

3. ALMANYADA TUREV URUNLERDEN ELDE ED IiLEN
KAZANCLARIN VERG ILENDIRILMESI

Almanya’da tirev drinlerin vergilendirilmesinde, irdysel
yatinmcilar ve kurumsal yatimcilar agisindan fatkigulamalar mevcuttur.
Calsmamizda ise bireysel yatirimcilarin tirev Urinlerdelde ettikleri
kazanclarin vergilendiriimesi konusu ele alinmaghsgacaktir.

Alman Gelir Vergisi Kanunu'na gore gercekilarin 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 yatirnmcilarin,
Ozel mal varliklarina dahil olan mallarin g deisiklerinden elde ettikleri
kazanclar, istisnai olarak sadece s0z konusu mallétisabl ve sagi
arasindaki zamanin belli bir sireyi gecngedurumlardd'diger bir ifade ile
spekiilatif lemlerde vergilendirilebilmektedirAyrica fiyat farkliliklari
uzerine yapilanslemlerden elde edilen kazanclar, Alman Gelir Vargis
konusu igerisine girmegii icin vergilendiriimemekteydi®Ornesin; 1.1.1999
tarihinden dnce bireysel yatirimcilarin, fizikerslimi mimkin olmayan
drinler (endeks futuresler) Uzerine dayall olanevuislemlerden elde
ettikleri kazanclar vergiye tabi tutulmaghr.?’ Anlasilacas lizere dgalari

%1 Robert G.Tomppkins,Option Analysis,Irwin ProfessibRublishing,Macmillian Publishers
Ltd.,1994,s.562

22 Rosemarie Portner,a.ge230

2 Alman Gelir Vergisi Kanuna gore Gelir Vergisi kawigerisinde giren kazang unsurlari
sunlardir:

* ticari kazanclar

* zirai kazanglar

* serbest meslek kazanglari

* {icretler

* menkul sermaye iratlari (sermaye varliklarindaree=dilen kazanglar)

* gayri menkul sermaye iratlari (kira gelirleri)

* diger kazanclar (Orn: spekiilatifiémlerden elde edilen kazanclar)

24 % gayri menkullerde 2 yili

* diger iktisadi mallarda 6zellikle menkul kiymetlerda ayi (yeni diizenlemeye gore bir
yili) gegmedsi durumlarda, busiemlerden elde edilen kazanglar, spekiilatémlerden elde
edilen kazangclar olarak gelir vergisine tabidir.

% portner, a.g.e., 5.229

% portner, a.g.e.,s..229

27 http.www//Germany/ST2_Besteurerung_von_Termingesehal’5.4.2003, s.12



geresi temel dgerleri teslim edilemeyenslemler, vergiye tabi olmayan
islemler olarak kabul edilrgiir.

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

Ancak yukarida belirtilen tireglemlerin vergilendiriimesi esaslari,
Gelir Vergisi Kanununda 1999 yilinda yapilan yeiizeinlemeler sonucunda
onemli deisikliklere ugramstir. Yururllge giren yeni dizenlemelere gore,
1.1.1999 tarihinden itibarersagidaki vadeli glemler, spekulatifslemlerden
elde edilen kazanglar olarak vergiye tabi tutulradkt™

(DAl's ve saty tarihleri arasindaki surenin bir yildan fazla othg@ iktisadi
mallarin sat islemleri (Alman Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, pguaf 1
Bent 1 No: 2)

(i) iktisadi mallarin saginin iktisap tarihinden once gerceigi sats
islemleri (Alman Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23, pgnaf 1 Bent 1 No: 3)

(i) SoOzlesmeye konu olan temel derin fiziken tesliminin
amagclanmagh,sadece fiyat farkliliklari nedeniyle kargsamak amaciyla
yapilan glemlerde, bir gleme balandg tarihle gergeklgme tarihleri
arasindaki surenin 1 yildan fazla olmamasi halindergi makellefinin
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 doéviz futurgkemleri, swap glemleri), farkli
opsiyon §lemlerine kadar tim piyasa araclarini kapsamakfadir

Spekilatif glemlerden elde edilen kazanclar, Aliman Gelir Vdrgis
Kanunu'nda dier kazanclar olarak tanimlanan gelirlere dahil plgplir
vergisine tabidirler. Spekllasyorslamleri ile ilgili olarak 1.000 DM
tutarinda bir muafiyet siniri mevcut olup, bglemlerden elde edilen
kazanclar bu sinira kadar vergisiz olarak eldeebdihektedir. Spekilatif
islemlerden elde edilen kazanclar, muafiyet sinagnjorsa (yani 1.000 DM
veya daha fazla iseler), kazanclarin tamami verdptd tutulmaktadir
Spekiilasyon kazanclari gercettideri  yil icinde vergilendiriimektedir.
Ayrica spekulatif glemlerden d@an zararlar, ger kazancg tirlerine ait

28 http.wwwi//Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingeieh, 15.4.2003, s.12
2 Pportner, a.g.e. , 5.240
% http.www//Germany/ ST2_Besteurerung_von_Termingefseh, 15.4.2003, s.13
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pozitif gelirlerden mahsup edilemez, ancak poaitiékiilasyon gelirlerinden
mahsup edilebilmektedif.

Boylelikle efektif olarak sagi yapilamayan temel derler (endeks,
faiz oranlarl) ve daridan bir temel dirin satgi konusunda angmaya
varildigl izlenimi vermelerine r@men, sozlgme taraflarinin aslinda sadece
pssin 6denecek bir fiyat farki tutarini hedeflediklérnansal vadeliglemler
de bu kapsama dahil ediimektetfir.

Yapilan bu yeni dizenlemeler sonucunda, bireyselzda
gerceklgtirilen tirev glemlerden elde edilen kazanclar her durumda vergiye
tabi olacaktir. Dier bir ifade ile bu slemlerin fiziki teslimle sonuglanip,
sonuglanmamasi artik vergilendirme agisindan 6neggiidir. Diger 6nemli
bir hususta, vergi yukimliginin bu glemler sonucunda bir hakkin
kazanilmas!i ve sona ermesi arasindaki sUrenin bdary daha uzun
olmamasidif?

Tiurev Elemlerden elde edilen kazanclar, 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 yatinrmcinin, bir futures sogheesini 15.1.1999
tarihinde satin algini ve birinci durumda 5.1.2000 tarihinde ikinci
durumda da 20.1.2000 tarihinde satroldugunu varsayalim. .(Futures
islemi fiziki teslimle sonuc¢lanmartir.) Futures sozkgnesinin alimindan
dogan hak ve yukumlulukler, futures sogleesinin satiyla ortadan
kalkmaktadir. Bireysel yatirimcinin futures s@mbesinin aly ve safy
arasindaki fiyat farkindan g@an kazanci, birinci durumda spekilasyon
suresi icerisinde gerceklesi icin vergiye tabi tutulurken, ikinci durumda ise
spekiilasyon siiresi icerisinde gercekiedii icin vergiden muaftifX(Gelir
Vergisi Kanunu, Madde 23, Paragraf 1 Bent 1, No.4)

Teslim amagli tirevsiemlerde ise durum biraz farkhdir. Ogtie;
teslimle sonuclanacak olan bir vadslemde, satici konumundakiski eger
teslimini yapacg temel Uriine vadelisiem s6zlgmesinin yapiimasindan
onceki bir yilhik sdre icerisinde sahip olgsa, vadeli glem sdzlemesi
uyarinca bu temel Uriinin satsonucunda elde eitikazang, gelir vergisine
tabi olacaktir. (Gelir Vergisi Kanunu, Madde 23r&paf 1, Bent 1, No.2)
Aksi halde elde edilen kazang, satici acisindangiden muaf
olacaktir®Sayet teslim edilecek mali, vadelislém sozlgmesinin
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yapilmasindan sonra alacak olmasi halindegtaatielde edilecek kazang,
belli bir siireye bakilmaksizin vergiye tabi tutakor. *’'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 kazan¢ vergiden muaf olacaktir.
Aksi taktirde spekilasyon kazanci olarak vergiybi tautulacaktir. Ayni
uygulama dier tirev glemler icin de gecerlidir.

SONUG

Sonug olaraksunu diyebiliriz ki;Almanya'da 1999 yilindan 6nce
bireysel yatirimcilarin, her durumda turev Urindemucu elde ettikleri
kazanclar vergiye tabi bulunmamaktaydi. Sadecdediriteslimi mimkin
olan turev glemler sonucunda elde edilen kazanglar vergiye ttathiurken,
fiziken teslimi mimkin olmayan tirev drtnler 6gme endeks futuresler
Uzerine dayali olan tirewlémlerden elde edilen kazanclar ve fiziken
tesliminin mumkin olmasina gmen kasit bir islemle sona erdirilen der
bir ifade ile nakdi uzlgma ile sonuclanan turewlémlerden elde edilen
kazanclar vergiye tabi tutulmaghr .Dolayisiyla d@alar gergi temel
degerleri teslim edilemeyerslemler, vergiye tabi olmayarslemler olarak
kabul edilmitir.

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

Kisaca Uzerinde durgumuz Almanya'da bireysel yatirimcilarin
turev slemler sonucunda elde ettikleri kazanglarin verglleme hususlar
g0z 6nunde bulundurularak ,lilkemizde de giderelgydsgan ve uygulama
alani  genileyen tlrev 0OrUnler sonucu elde edilen kazanclarin
vergilendirilmesi prensipleri Almanya ve géir Ulkelerdeki uygulamalar
dikkate alinarak ,vergi kanunlarimizda yeni yadézenlemelerin yapiimasi
kanimizca uygun olacaktir.
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