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OZET

Teknolojik gelismelere dayali olarak finansal piyasalarin globallesmesi ve menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin genis bir uygulama alam1 bulmasiyla birlikte, ulusal ve
uluslararasi diizeyde para ve sermaye piyasalarinda genis yatirim imkanlar1 dogmustur.
Para ve sermaye piyasalarinda yatirimda bulunan yatirnmci sayisinin hizla artmasiyla
beraber bu piyasalardan elde edilen menkul sermaye gelirlerinin vergilendirmesi de
Oonem arz eden bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Menkul sermaye gelirleri
temettii, faiz gelirleri ve sermaye kazanclart olmak iizere li¢c ana baslik altinda ele
alinarak, menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi konusu sonu¢ kismi harig ii¢

boliimde incelenmeye calisilmistir.

Birinci boliimde, finansal piyasa kavramiyla birlikte menkul kiymet piyasalari ele
alinmis ve bu piyasalarin islevleri ve gelisimi, sec¢ilmis iilkeler bazinda incelenmistir.
Menkulkiymetlestirme uygulamalariyla birlikte para ve sermaye piyasasi araclari
hakkinda genel bilgiler verilerek, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimci
kuruluslarin 6zellikleri ve verginin menkul kiymet arz ve talebi iizerindeki etkileri

belirtilmistir.

Ikinci boliimde, uluslar aras1 alanda menkul sermaye gelirlerinin vergilendirmesi
genel hatlariyla ele alindiktan sonra secilmis iilkelerin temettii, faiz gelirleri ve sermaye
kazanglarn iizerindeki vergi uygulamalari anlatilmaya calisilmistir. Temettii ve faiz
gelirleri ile sermaye kazanglari bakimindan iilkeler arasinda cifte vergilendirmeyi
onleme antlagmalar1 ele alinarak, Tiirkiye ile ¢ifte vergilendirme antlagsmasi1 imzalamig

olan iilkeler arasindaki vergi oranlar1 ek olarak verilmistir.

Uciincii boliimde ise Tiirkiye’ de menkul sermaye kavramui ile menkul sermaye
gelirlerinin ~ vergilendirilmesi  anlatilmistir.  Menkul  sermaye  gelirlerinin
vergilendirilmesi konusundaki Tiirkiye’ deki vergi uygulamalar1 2006 yilinda yiiriirlige
giren 5281 sayili kanunun 6ncesi ve sonrast olmak iizere degerlendirilirken, GVK’
disindaki diger vergi kanunlarinda menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesiyle
ilgili boliimlerde ana hatlariyla belirtilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise menkul sermaye

gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda Oneriler getirilmeye calisilmistir.



ABSTRACT

Depending on the technological developments, by globalization of financial
markets and enlargement of application area of securitization, wider investment
possibilities have arose in money and capital markets in national and international
levels. As the number of investors who invest in money and capital markets increases
rapidly, taxation of property capital rents obtained from these markets becomes an
important subject. Property capital recipients are separated into three main categories;
dividends, interest incomes and capital gains. Then, the subject of taxation of property

capital rents are analyzed in three parts, except the final part.

In the first part, securities market is handled with financial market concept and
functions and development of these markets in terms of selected countries. As giving
general information about money and capital market resources with applications of
securitization, properties of collateral establishments which show activity in capital
market are determined and effects of taxes on security supply and demand are

explained.

In the second part, after handling taxation of property capital rents on international
level in general terms, it is tried to explain taxation applications of dividends, interest
incomes and capital gains of elected countries. By undertaking treaties of avoiding
double taxation between countries with respect to dividends, interest incomes and
capital gains, tax rates between countries which had signed double taxation agreement

with Turkey are given in addition.

In the third part, it is talked about security capital concept and taxation of property
capital recipients in Turkey. Taxation applications in Turkey about taxation of property
capital recipients are evaluated in two parts; before Law No: 5281 was inured in 2006
and after inuring, and then they are determined substantially in parts involving taxation
of property capital rents of other laws, except GVK’ In conclusion, it is tried to give

suggestions about taxation of property capital rents.
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ONSOZ

Menkul Sermaye Gelirlerinin Vergilendirilmesi ve Tiirkiye Ornegi konulu tez
calismamin tamamlanmasinda goriis ve oOnerileri ile destekte bulunan ve bu
calismam siiresince sabirh ve hosgoriilii davranan danmisman hocam Sayin Prof.
Dr. Omer Faruk BATIREL’ e ve Saym Prof. Dr. Turgay BERKSOY ile Saymn Doc.

Dr. Giilsiim AKALIN’ a tesekkiirlerimi sunuyorum.
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GIRIS

Finansal sistem icerisinde fon ihtiyaci olan ile fon fazlasi olan ekonomik birimlerin
birbirleri arasinda kaynak transferi siirecinde, fon fazlasi olanlar, ellerinde bulunan bu
fonlari, fon ihtiyac1 olanlarin sahip olduklari sermayelerine ortak olarak kullanarak
sermaye kazanci ya da temettii elde ederken, bor¢lanma seklinde tahsis etmeleri
durumunda faiz geliri elde etmektedirler. Paranin maliyeti olarak da isimlendirilen bu

gelirler menkul sermaye gelirlerini olusturmaktadir.

Menkul sermaye gelirini, menkul sermaye iradi ve menkul kiymet alim-satim
kazanci olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Menkul sermaye iradi, nakdi sermayenin
dogrudan veya belirli bir menkul kiymete baglanarak iicilincii kisilerin kullanimina
sunulmasindan kaynaklanan gelirdir. Menkul kiymet alim-satim kazanci ise nakdi
sermayeyi temsil eden menkul kiymetin alim-satimindan kaynaklanan kazanci ifade
eder. Menkul sermaye gelirlerinin genis bir uygulama alani bulunmasi sebebiyle
vergilendirme ve tesvik uygulamalar1 da para ve sermaye piyasasi araclarina gore
degisiklik gostermektedir. Vergi uygulamalarinda finansal enstriimanlarin yapilar
geregi farklilik olmakla birlikte her iilkede farkli gelir kaynaklarindan elde edilen
kazanglara farkli vergi oranlar1 uygulanmaktadir. Faiz gelirleri ile temettii gelirleri,
deger artis kazanglar1 ile kurumlarin elde ettigi kazancglara uygulanan vergi
uygulamalar1 farkli olmaktadir. Farkli oranda vergilendirmenin yani sira iilkelerin
ekonomik ve politik kosullarina bagl olarak farkli sekillerde istisna, muafiyet ya da
tesvikler s6z konusu olmaktadir.

Diinyadaki gelismis veya gelismekte olan bircok iilkenin menkul sermaye
gelirlerinin vergilendirmesiyle ilgili vergi politikalarina bakildiginda son yillarda biiyiik
bir istikrarin var oldugu goriinmemektedir. Birka¢ yillik bir donem icerisinde soz
konusu iilkelerde konu ile ilgili vergi diizenlemeleri ve vergi oranlar siirekli degisiklik
gostermektedir. Vergilendirmede istikrarsiz bir yapi1 i¢erisinde bulunulmasinin sebepleri
arasinda Ulkelerin uluslararasi sermaye ve para hareketlerinden daha fazla pay alma
amacina yonelik rekabet edici vergi politikalariyla birlikte, finansal enstriimanlarin
stirekli yenilenmesi ve baski gruplarinin hiikiimetler tizerindeki etkileri gibi bir¢ok
sebep sayilabilmektedir. Sermaye piyasalarinda menkul kiymet islemlerinin

vergilendirilmesi dolaysiz vergilendirme ve dolayli vergilendirme olmak {iizere iki



sekilde yapilmaktadir. Dolaysiz vergilendirme bu piyasadan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesidir. Dolayli vergilendirme ise piyasada yapilan islemlerin

vergilendirilmesidir.

Menkul kiymet gelirlerinin elde edildigi kiymetli evraklar tarihin ilk donemlerinde
finansman kolaylig1 saglamasi amacina yonelik olarak ortaya ¢ikmis olmakla birlikte,
gelisen diinyada bu amaca ek olarak finansal riskleri azaltmak, paylastirmak ve kar elde
etme gibi yeni amaclar dogrultusunda gelisme gostermistir. 1970’11 yillardan itibaren
enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, vergisel ve yasal diizenlemeler ile
teknolojinin gelismesi gibi nedenlerle birlikte finansal enstriiman cesitleri de
sayllamayacak diizeyde artmistir. Menkul kiymetlerin alim-satim islemleri genelde
borsalarda yapilmaktadir. Menkul kiymet borsalarinda arz ve talep karst karsiya

gelerek, serbest rekabet ortaminda malin fiyatini olusturur.

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi, Tirk vergi
mevzuatimizda menkul sermaye iratlar1 ve deger artis kazanglart olmak iizere iki ana
baslik altinda diizenlenmistir. GVK’ da gelir unsurlar arasinda saydigi menkul sermaye
iratlarinda, menkul sermaye kavramini esas almis ve menkul kiymet niteliginde olsun
olmasin, menkul sermaye dolayisiyla elde edilen biitiin iratlart menkul sermaye iradi
olarak kabul etmistir. Menkul sermaye gelirlerinin elde edilmesi agisindan GVK’nun
icinde vergilendirilmelerinin yaninda diger ilgili kanunlarda da menkul sermaye
gelirleri ile finansal islemler {izerinden alinan vergi ve harclar bulunmaktadir.
01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige giren Gegici 67. maddeyle getirilen diizenleme
ile cesitli finansal araclardan elde edilen getirilerin ayni diizeyde kaynakta vergilenmesi,
ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler i¢in kaynakta yapilan bu vergilemenin nihai

vergileme olmasi1 ongoriilmiistiir.

Birinci boliimde, finansal piyasa kavramiyla birlikte menkul kiymet piyasalar ele
alinmis ve bu piyasalarin islevleri ve gelisimi, sec¢ilmis iilkeler bazinda incelenmistir.
Ikinci boliimde, uluslar aras1 alanda menkul sermaye gelirlerinin vergilendirmesi genel
hatlariyla ele alindiktan sonra sec¢ilmis iilkelerin temettii, faiz gelirleri ve sermaye
kazanglar iizerindeki vergi uygulamalari anlatilmaya calisiimigtir. Ugiincii boliimde ise
Tiirkiye’ de menkul sermaye kavrami ile menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi

anlatilmistir.



MENKUL SERMAYE GELIiRLERININ VERGILENDIiRILMESI
VE TURKIYE ORNEGI

1. MENKUL SERMAYE GELiRi KAVRAMI VE ESASLARI

1.1. Menkul Sermaye Geliri ve Menkul Kiymet Kavrami
1.1.1. Menkul Sermaye Geliri

Menkul sermaye geliri, nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
olusan sermayenin kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar1 ile nakdi sermayeyi temsil eden
menkul kiymetin alim-satimindan kaynaklanan kazanclari ifade eder. Menkul sermaye
gelirini, menkul sermaye iradi ve menkul kiymet alim-satim kazanci olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir.' Menkul sermaye iradi, nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden olusan sermayenin kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlaridir. Genel olarak
ifade etmek gerekirse, menkul sermaye iradi, nakdi sermayenin dogrudan veya belirli
bir menkul kiymete baglanarak {iciincii kisilerin  kullanimma sunulmasindan
kaynaklanan gelirdir. Menkul kiymet alim-satim kazanci ise nakdi sermayeyi temsil
eden menkul kiymetin alim-satimindan kaynaklanan kazanci ifade eder. Menkul
sermaye geliri genis bir kavram olmakla birlikte en onemli kaynagini, menkul kiymet
niteliginde olan finansal enstriimanlarin elde bulundurulmasindan veya alim-sattmindan

elde edilen gelirler olusturmaktadir.

GVK madde 75’ te menkul sermaye iradi kavrami tanmimlanmistir. Buna gore;
‘Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyetleri disinda nakdi sermaye ve para ile temsil
edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve
benzeri iratlar menkul sermaye iradidir.” GVK’ nin 75. maddesinde belirttigi iizere; bir
gelirin menkul sermaye iradi sayilabilmesi i¢in elde edilen bu gelirin herhangi bir ticari,
ziral ya da mesleki faaliyet kapsamina girmemesi gerekmektedir. S6z konusu faaliyetler
kapsaminda sermaye faktOriiniin yaninda emek faktoriiniin de bulunmast menkul

sermaye iradi kavrami igerisinde degerlendirilmemesine neden olmaktadir. Ayni

! DELOITTE, Menkul Sermaye Gelirlerinin Vergilendirilmesi ve 2007 Vergi Rehberi, Istanbul, 2007, s. 2.



maddede menkul sermaye iratlarinin kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar oldugu

belirtilmistir.

Menkul sermaye iradinin kaynaklandig: iktisadi unsurlar; nakdi sermaye ve para ile
ifade olunan degerlerden olusan sermaye olup, bunlarin getirileri cesitli sekillerde
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu anlamda saglanan getiri kar payi, faiz, kira ve benzeri
sekillerde gerceklesebilmektedir. Tanimda yer alan ‘kira’ sozciigliniin, hangi anlamda
kullanildig1 tam olarak belli degildir ancak, bununla, menkul mal kiralamasindan sz
edilmedigi aciktir. Aslinda, bu sozciik, 6diing verme karsiliginda alinan faizin, nakdi
sermayenin kira bedeli olarak adlandirilmak suretiyle, muhtemel vergiden kaginma
olanaklarim1 oOnlemek ya da boyle durumlarda ortaya cikabilecek duraksamalari
gidermek amaciyla kullanilmistir.” Menkul kiymetlerden elde edilen bir bagka gelir tiirii
de bunlarin elden ¢ikarilmasi halinde elde edilen kazanglar diger bir ifadeyle deger artis
kazanclaridir. Deger artis kazanglart GVK’ nin miikerrer 80. maddesinde ayrintili olarak

belirtilmistir.

Finansal sistem icerisinde para ve parayla temsil edilen degerleri kullanan fon
ihtiyaci olan (fund deficit units) ile fon fazlasi olan (fund surplus units) ekonomik
birimler mevcuttur. Finansal sistemin paray1 etkin olarak dagitmasina da fon transferi
stireci denmektedir. Fon transferi siireci aracisiz ve aracili olmak iizere iki ana yontemle
gerceklesmektedir. Aracisiz finansman da, fon ihtiyaci olanlar fon temin etmek igin
gelecekte elde edecekleri gelir ya da varliklar iizerinden hak sahipligi sunan menkul
degerler (tahvil ve hisse senedi gibi) yayinlayip satarlar. Aracili finansmanda ise fon
ihtiyact olanlar bu gereksinimlerini dogrudan fon fazlasi olanlardan almak yerine
finansal arac1 ad1 verilen kuruluslardan temin ederler. Fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi
olanlar arasinda kaynak transferi siirecinde, bu kaynagi temin edenler ile kullananlarin

Odedikleri ya da elde ettikleri bir bedel s6z konusu olacaktir. 3

Finansal sistem icerisinde fonlarin el degistirmesine aracilik eden, sahibi olan
yatirimciya gelecekte olusacak bir nakit akisim1 elde etme hakkini saglayan degerli
kagitlar ve kaydi varliklar finansal varlik olarak kabul edilir. Nakit akisi firmaya
yatirrmci tarafindan verilen borcun ve ondan dogan faizin karsiligi olabilecegi gibi,

yatirnmcinin bu firmaya ortak olmay1 kabul ederek firmanin hisse senedini satin almasi

2 Siikrii KIZILOT, GVK’ ve Uygulamasi, gilt 2, Madde 75-79, Ankara, 1997,. s. 1467.
3 Batu TUNAY, Finansal Sistem (Yapus, Isleyisi, Yonetimi ve Ekonomisi), istanbul, Birsen Yayinevi, 2005, s. 40.



sonucunda, elde edilen karin dagitilan kismindan payina diisen temettii geliri biciminde
de olabilir.* Menkul Sermaye Gelirleri temettii, faiz ve sermaye kazang gelirleri olmak

tizere ii¢ baslik altinda degerlendirilecektir.

1.1.1.1. Temettii Gelirleri

Ortakliklarin donem icinde elde ettikleri kardan mevcut ortaklarin pay alma
hakkidir. S6z konusu hak, hisse senedine bagh “Kar Payr Kuponlar1” karsiliginda ve
ayrica hisse senedi ibrazina gerek kalmaksizin kullandirilir. Borsa’da islem goren
sirketler kar payr dagitmalar1 halinde nakit ve/veya hisse senedi seklinde dagltllabilir.5
Cogu insan yatirrmin karhiliginin ekseriyette temettii ddemelerinden kaynaklandigina
inanir. Fakat bu ¢ok dogru degildir. Yatirnmdan daha fazla kazan¢ sermaye kazanciyla

olusabilir. Fakat diizenli temettii 6demeleri yatirimcisina iyi bir gelir kaynagi saglar.

Temettii gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda iilkeler arasinda farkli sistemler
uygulanmaktadir. Baz1 iilkelerde elde edilen temettii gelirleri, kisinin vergilendirilebilir
geliri {lizerine eklenmekte ve olusan bu marjinal geliri iizerinden vergi kesintisi
yapilmaktadir. Temettiilerin direkt olarak vergilendirilmesi ise elde edilen temettii geliri
tizerinden belirlenmis vergi orani iizerinden vergi kesintisi yapilmasidir. Temettii
vergisinin % 20 olarak belirlenmesi halinde, buradan ¢ikarilacak sonug sirketin her 1
YTL temettii dagitmasi durumunda, yatirimci tarafindan 20 kurusun temettii vergisi

olarak ddenecegidir.

1.1.1.2. Faiz Gelirleri

Nakdi sermayenin belirli bir siire i¢cin kullanilmasina karsilik sermaye sahibine
odenen bedele faiz denilmektedir.® Uygulamada sermayenin bir haddi olarak ifade

edildigi icin faiz haddi ifadesi daha fazla kullanilmaktadir.

4 C. Berna KOCAMAN, Finansal Piyasalar (Kurumlar, Teknikler ve Araclar), Ankara, 2004, Siyasal Kitabevi,
s.2.

> IMKB, Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul, 2006, s.572, http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/
spkilavuzu.htm )

© Selahattin TUNCER, Tiirkiye Sermaye Piyasasi (Teori ve Uygulama), istanbul, 1985, s. 37.



1.1.1.3. Sermaye Kazanc Gelirleri

Bir sermaye varliginin satis fiyatinin, ilk satinalma maliyetini asmasi durumunda
sermaye kazancindan soz edilebilir.” Sermaye kazanci yatirim icin 6denen bedel ile
yatirnm elden cikarildiginda elde edilmis olunan bedel arasindaki farktir. Eger bu

yatirrmdan bir kér elde edilmis ise sermaye kazanci elde edilmis salylhr.8

Tahakkuk etmis sermaye kazanci bir yatirimin (yatirim fonlari, hazine bonolari,
opsiyonlar, hisse senedi vb.) karli bir sekilde satilmasi halinde olusur. Ger¢eklesmemis
sermaye kazanci, yatirimin satildiginda bir kér ile sonuglanacagi ama heniiz yatirimin
satilmadigr durumdur. Sermaye kazanci genelde gerceklesmis sermaye kazanci
anlaminda kullanilir. Faiz ve temettiiler olagan bir gelir olup sermaye kazanci degildir.
Sermaye kazanglari, sermaye mallarinin alig ve satislart boyunca kazanilan karlardan
olusur. Sermaye mallarina konumuz itibariyle hisse senetleri, yatirim fonlari, tahviller

gibi menkul kiymetler dahil edilecektir.

Yatirnmlardan elde edilen kar ya da kayiplarin hesaplanabilmesi satis fiyatindan,
satin alma maliyeti ve alig-satis komisyonlarinin indirilmesi seklinde olusur. Maliyet
Esas1 olarak hesaplandiginda, biitiin komisyon, iicret ve satin alma fiyat1 birlikte
degerlendirilerek maliyet esasini olusturmaktadir.” Sermaye kazanglarinda indirim oran
s0z konusu ise indirim oranm Yyiizdesi briit sermaye kazanclan lizerinden indirildikten
sonra kalan net tutar gelirinize dahil edilmektedir. Eger sermaye kazanclar iizerinden
direkt bir vergi uygulanmiyor ise bu vergi kesintisi net sermaye kazanci iizerinden
hesaplanacaktir. Amerikan vergi sisteminde her bir sermaye kazan¢ ya da kaybi
hesaplandiktan sonra D cetveli (Schedule D) doldurularak vergi dairesine bildirim

yapilmaktadir.
1.1.2. Menkul Kiymet

A.B.D. hukuk literatiirinde menkul kiymetler, ‘Securities’ kelimesi ile ifade
edilmekte olup, bu kelime hukuki anlamda genel olarak, bor¢larin veya sermayenin para

O0deme miikellefiyetinin ve bir ortakligin, trost” iin veya diger bir miilkiyetin

7 Capital Gain, investorwords.com, 10.04.2007, http: // investorwords.com/706/capital_gain.html

¥ William PEREZ, Capital Gains Tax, 20.04.2007, s. 1. http://taxes.about.com/od/capitalgains /a/ Capital
Gains Tax.htm

° PEREZ, s. 2.



kazanclarina ve menfaatlerine istirak haklarinin delillerini, hisse senetlerini, ortaklik
bor¢ senetlerini, ortaklik tahvillerini veya bir ortakliktaki payr temsil eden ya da bir

ortakligin bor¢landig1 bir borcu temsil eden, diger evrak’ 1 ifade etmektedir.'

Tarihsel siire¢ incelendiginde menkul kiymet kagitlarinin ortaya c¢ikisinin en énemli
sebebinin finansman kolayligi saglanmasi oldugu goriinmektedir. Menkul kiymet
kagitlarinin onciisii olan ‘Bill of Exchange’ ler ( Police, Tahvil) bir nevi bor¢ senedi
olarak, finansman kolayligt saglamis ve ticaretin gelisimine Onemli katkida
bulunmustur.'’ Menkul kiymetler 19. yiizyildan itibaren deniz asir1 yatirimlarin ve deniz
ticaretinin gelismesi, anonim sirketlerin biiyiimesi ve sermaye malvarliginin ¢ogalmasi
sonucunda borsalarin olusmasiyla birlikte daha fazla talep ve ihra¢ edilmeye
baslanmustir.'”> Menkul kiymet diye ifade edilen bir ¢ok finansal enstriiman, finansal
riskleri azaltmak veya dagitmak amacinin yaninda kar elde etme amaciyla da ortaya

cikmustir.

Menkul kiymetler, kiymetli evraktan sayilir. Kiymetli evrak bir biiyiik daire olarak
canlandirilacak olursa, menkul kiymeti bunun i¢inde yer alan bir kiiciik daire olarak
gormek gerekir. Biiyiik dairede yani kiymetli evrak sinifinda yer alan araglarin hepsi,
Ornegin ticari senetler, menkul kiymet dairesi i¢cine girmez, buna karsilik menkul kiymet
cemberi i¢indeki her ara¢ Ornegin hisse senedi ayn1 zamanda i¢inde bulundugu biiyiik

daireninde bir parcasidir yani kiymetli evrak kapsamindadir. '?

Vergi kanunlarimizda menkul kiymetler ile ilgili diizenlemeler yer almakta ve
menkul kiymet tabiri kullanilmakta ancak, menkul kiymetin ne olduguna dair bir tanim
bulunmamaktadir. GVK’ da gelir unsurlari arasinda saydigr menkul sermaye iratlarinda,
menkul kiymet yerine menkul sermaye kavramimi esas almis ve menkul kiymet
niteliginde olsun olmasin, menkul sermaye dolayisiyla elde edilen biitiin iratlar1 menkul
sermaye iradi olarak kabul etmistir. Vergi kanunlan disinda menkul kiymetlerin

cikarilmasina dayanak olan kanunlarda menkul kiymetler ile ilgili muhtelif

"Kiirsat Oguz UNAL, Menkul Kiymetler, Ankara, 1988, s. 5.

'René SONNTAG, ‘Stock Excahanges and Their Origins’, Future The Hoechst Magazine, 3/97, s. 32.
"2 Berna TANER ve Leyla POLAT, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam Ve Menkul Kiymetler, izmir, 1992, s. 89.

13 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt Halka Arz, Istanbul, Beta Yayinlari, 1999, s. 82.



diizenlemeler olmasina karsin esas diizenlemeler Sermaye Piyasast Kanununda yer

almaktadir.'

Sermaye Piyasast Kanununun 3. maddesinde, Menkul Kiymetler, ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlart  SPK' tarafindan belirlenen kiymetli evraktir seklinde tanimlanmistir.
Tanimlamada belirtildigi gibi menkul kiymet sayilan belgelerin asagidaki ozellikleri

saglamasi gerekmektedir.

- Ortaklik veya alacaklilik hakki saglamasi,

- Belli bir meblagi temsil etmesi,

- Yatirim araci olarak kullanilmasi,

- Donemsel olarak gelir getirmesi,

- Misli nitelikte ihra¢ edilmesi, (bir bedel ya da katlarini iceren kupiirler seklinde)

- Seri halinde ¢ikarilmasi ve {izerlerinde ayni1 ibarelerin yer almast;

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi, vergi mevzuatimizda
menkul sermaye iratlar1 ve deger artis kazanglar1 olmak iizere iki ana baslik altinda
diizenlenmigstir. Bu gelirlerin vergilendirilmesi, vergi sistemimizin en cetrefilli
konularindan birisini olusturmaktadir. Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi, vergi
adaletini, kamunun finansman maliyetini, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini,
ozellikle de portfoy yatinmlarint dogrudan etkiledigi i¢in s6z konusu kazanglarin

vergilendirme esaslar sik sik degisiklige ugramlstlr.16
1.2. Finansal Sistem ve Piyasa Kavramm

Modern ekonomilerin onemli parcalarindan biri, finansal piyasalar ile finansal
kurumlardan olusan finansal yapidir. Biitiin finansal sistemlerde, finansal piyasalar ve

finansal kurumlar araciligiyla oldukca karmasik ve uzmanlasmis ekonomik iiniteler

' Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi, Tiirk Vergi Sistemi Sorunlar &
Coziim Onerileri, Dogusum Matbaacilik Ltd. Sti. Ankara, 2002, s. 227.

!5 Sermaye Piyasas1 Kurulu: Tiirk sermaye piyasasi kanununda verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak
izere kamu tiizel kisiligini haiz idari ve mali 6zerklige sahip bir kuruldur.

' Saban ERDIKLER, ‘Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesinde Onemli Degisiklikler,” Referans
27.06.2006



bagimsiz ve merkezilikten uzak bir bicimde islevlerini yerine getirir.'” Finansal sistem,
fon fazlasi olanlar ile fon acig1 olanlar arasinda fon transfer siirecinin merkezi
konumundadir. Finansal (Mali) piyasa genis bir kavrami ifade etmekte ve para piyasasi,
sermaye piyasast ve menkul kiymetler piyasasi gibi bircok piyasayi kalpsalmalktaldlr.18
‘Financial system’ ve ‘Financial Market’ deyimlerinin cevirisi olarak iilkemizde baz1
yazarlar mali piyasa kavramini kullanirken bazi yazarlar finansal piyasa kavramim

kullanmaktadir.

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarimi diizenleyen
kurumlar, akimi1 saglayan arac¢ ve gerecler ile bunlarin ¢alismasina, olusmasina ve ilgili
diger hususlara yonelik hukuki ve idari kurallardan olusan organik dokuya19 mali piyasa

denilebilir. Mali Piyasa asagida sayilan bes ayr1 6geden olusmaktadir.”

1-) Tasarruf Sahipleri ( Fon arz edenler)

2-) Yatirimcilar, Tiiketiciler ( Fon Talep edenler)
3-) Yatirrm ve Finansman Araglari

4-) Yardimci Kuruluglar

5-) Hukuki ve Idari Diizen

Mali sistem igerisinde, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar, dogrudan ve
dolayli finansman seklinde birbirlerine fon transferi yalparlalr.21 Dogrudan finasman
(direct finance) seklinde fon ihtiyact olanlar, fon fazlasi olanlara, karsiliginda kar payz,
faiz vb. gelirler elde edecegi menkul kiymetleri satarlar. Dolayli finansmanda ise
(indirect finance) fon ihtiyaci olanlar bu gereksinimlerini finansal araci (financial

intermediaries) denilen kuruluslardan karsllarlalr.22

Finansal piyasalar ve finansal aracilar, fon fazlasi olanlarin bu fonlarini, fon ihtiyact

olanlara akisini temin eden temel fonksiyonlara sahip bulunmaktadir.® Finansal

7 Antony SANTAMERO and David BABBEL, Financial Markets, Instruments, and Institutions, 2.Baski, Mc
Graw-Hill Irwin, 2001, s. 3.

'8 TUNAY .40

19 Ahmet KIRMAN, Future, Options,Swaps,Leasing islemlerinin Hukuki Yapisi1 ve Vergilendirilmesi, TBB,
Ankara, Ekim 2000, s.3.

2 TUNCER, s. 3.

2l TUNAY, s. 41.

22 1Ibid, s. 47.

23 Frederic S. MISKHIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Fourth Edition, New York,
1995, s. 21.



sistemin, ellerinde atil fon bulunan fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyaci olanlar arasinda bir
kaynak transferine yardimci olmanin yaninda, portfdy tercihleri sunmak, likidite ve
O0deme sistemleri olusturmak, sigortacilik, bankacilik hizmetlerini yerine getirmek gibi
temel islevleri mevcuttur.”* Finansal piyasalar temelde tek ve o©zel katilimcilarin
motivasyonuna bagli olarak isletilirler. Ulkedeki ekonomik gelismeye katkida bulunmak
ve gercek sermaye olusumunu temin etmek piyasanin makro ekonomik fonksiyonunu

teskil etmektedir.”

Piyasa kavrami bir mal veya hizmeti arz edenlerle, bu mal veya hizmeti talep
edenlerin belirli sartlar altinda anlasarak bir araya geldikleri, s6z konusu mal veya
hizmetin arz ve talebinin miibadele edildigi yer olarak ifade edilebilir.® Mal ve
hizmetlerin karsilikli arz ve talebi bir piyasa olusturduguna gore cok sayida piyasadan
s0z etmek miimkiindiir. Menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesi konusunu
incelememiz nedeniyle asagidaki bolimde mali (finansal) piyasa kavraminin alt

boliimleri olan para ve sermaye piyasasi kavramlart hakkinda kisaca bilgi verilecektir.
1.2.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve kisa vadeli fonlardan olusan
piyasalara para piyasasi (Money Market) denir. Para piyasalarinda vade genellikle bir
yildan kisa siirelidir.”” Para piyasasi sermaye piyasasina oranla likit bir piyasadir.
Vadeler kisadir ve kullanilan fonlarin geri 6denmeme riski diisiiktiir. Para piyasasi,
kendi icinde Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasasi olarak ayrima tabidir.
Orgiitlenmis para piyasas1 bankalar sistemi olurken orgiitlenmemis para piyasasi banka
sisteminin disinda kalan piyasadlr.28 Ulkemizde organize para piyasalari arasinda
TCMB Acgik Piyasa, TCMB Interbank Para Piyasasi, TCMB Bankalar aras1 Doviz
Piyasasi, Istanbul Altin Borsas1 ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi sayilabilir. Organize
olmayan para piyasalar1 arasinda ise, Bankalar aras1 TL, repo, tahvil ve déviz piyasasi

ile serbest altin ve doviz piyasasi sayilabilir.

24 peter HOWELLS and Keith BAIN, Financial Markets and Institutions. Financial Times&Prentice Hall, 2000, s.
3.

2 L.william SCOTT, Contemporary Financial Markets and Services, New York, 1991, s. 12.

2 TUNCER, s.1.

7' N uray KONDAK, Menkul Kiymet Pazarina Giris, Der Yayinlari, Istanbul, 1999, s.25.

2 TUNAY, s. 50.
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Para piyasalarinin iki 6nemli 6zelligi, kisa vadeli fon saglamak ve kisa vadeli kredi
vermektir. Ancak, para piyasasinda, kredi veren ile alanin sahsi iliskileri yoktur. Para
piyasalari, fon transferi yaparak, ekonomik gelisme ve biiyiimeye katki saglar.”’ Para
piyasalarinin en Onemli ekonomik fonksiyonu, ekonomik birimlerin kendi likidite
pozisyonlarimi ayarlamalarina etkinlik kazandirmasidir. Her ekonomik birim, likidite
yonetiminde sorunlar yasayabilir. Bu sorunlar, genellikle nakit akislar1 ile masraf
O0demeleri arasindaki zamanlamanin tam olarak senkronize edilememesinden
kaynaklanmaktadir. Para piyasasi enstriimanlari, ekonomik birimlere fon girisleri ile fon
cikislart arasindaki acig1 kapatmakta bir koprii gorevi goriir ve boylece likidite sorunu

cOziilmiis olur.”
1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasast (Capital Market) orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalar olup bu piyasanin araglar1 ¢ok cesitli olmasina karsilik en yaygin
olanlar1 hisse senedi ve tahvillerdir.”' Sermaye piyasasindan saglanan fonlar orta ve
uzun vadeli fonlardan olugsmakta ve genellikle, isletmelerin duran varliklarinin
finansmaninda kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarinin ekonomiye kaynak ve likidite
saglama konusunda faydalarinin yani sira ozellestirme faaliyetleri ve sirketlerin halka
acilmasi yoluyla sermayenin tabana yayilmasina yardimci olur. Sermaye piyasasinin en
onemli islevi tasarruf sahiplerinin elinde bulundurduklar1 fonlari, bunlar talep eden kisi
ve kuruluglara aktararak fon akiminin hizli bir sekilde yapilmasimi saglamaktir.
Sermaye fonlari, menkul kiymetlerin alim ve satimi ile el degistirdiginden, sermaye

piyasasinin menkul kiymetler piyasasi ile es anlamli olarak kullanilmas1 miimkiindiir.

Sermaye piyasalari, fon fazlasi olanlarla yatirim projelerini gerceklestirmek isteyen
ve fon acig bulunanlar1 bir araya getiren yerlerdir. Bu nedenle sermaye piyasalari
tasarruflar1 yatinma yonlendirme agisindan ekonomik kalkinmayi ya da biiylimeyi
hizlandirici bir isleve sahiptirler. Sermaye piyasasi, piyasa (pazar) ekonomisinin islerlik

kazandig1 bir iilkede, biitiin kurumlar1 ve araglari ile tasarruflarin iilke ekonomisine

% Ali CEYLAN ve Digerleri, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, T.C. Anadolu Universitesi Yayim No:
1581, Eskisehir 2007, s. 21.

* TUNAY, s. 502.

*' TUNCER, s. 2.
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katkida bulunan firmalara akisini saglayarak fonlarin etkin kullanilmasinda hayati bir
rol oynamaktadir. Sermaye piyasasinin organize pazar kesiminin tek kurulusu “Menkul

Kiymetler Borsast”dur.*?

Sermaye piyasalart menkul kiymetlere, 6zellikle hisse senetleri ve tahvillere bagl
olarak ele alindiginda, birincil ve ikincil piyasa ayrimi s6z konusudur. Birincil Piyasa
(primary market) hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip ihragtan alindigi, hisse
senedi ve tahvil ihra¢ edenler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklari
piyasalardir. Ikincil Piyasa (secondary market) ise daha 6nceden c¢ikarilmis bulunan
menkul kiymetlerin almip satildigi piyasalardir. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin
likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini saglar. Menkul kiymet
borsalar1, dviz ve opsiyon piyasalari ikincil piyasalardir.™ ikincil piyasada satin alinan
bir menkul kiymet karsiliginda, menkul kiymeti ihra¢ eden kurulusun hesabina herhangi
bir fon girisi olmaz. S6z konusu menkul kiymet birincil piyasada satildigi zaman
menkul kiymeti ihra¢c eden kurulusun hesabina fon transferi gerceklesir. Ikincil

piyasalarda kendi i¢inde borsa ve borsa dis1 piyasalar olmak iizere 2’ ye ayrilmaktadir.
1.2.3. Menkul Kiymetler Piyasasi

Hisse senedi basta olmak iizere her tiirlii menkul kiymetin alim-satim islemlerinin
yapildig1 piyasalardir. Menkul kiymetler piyasasi, arz ve talebin hakim oldugu, finansal
ekonomik ve siyasi faktorlere kars1 hassas bir piyasadir. Sermaye piyasasinin ayriminda
belirttigimiz ikincil piyasa menkul kiymetler piyasasi bilinciyle ¢alisir. Bu piyasalar
orgiitlenmis bir bicimde menkul kiymetler borsalar1 (Stock Exchange) ya da (tezgah
iistii) borsa dis1 piyasa (Over the counter ) olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Uluslararasi
menkul kiymet piyasalar1 da uluslararasi alanda menkul kiymet ihracinin yapildigi ya da

fon temin edildigi piyasalardir.
1.2.3.1. Menkul Kiymetler Borsalari

Alici ve saticilarin ya da temsilcilerinin fiziksel anlamda bir araya geldigi ve

onceden s6z konusu piyasada alimip satilabilecegi kayit altina alinmis finansal

32 Murat ATAN, Cihan TANRIOVEN, Murad KAYACAN ve Dervis BOZTOSUN, ‘Diinya Borsalarinin Finansal
Gostergelere Gore Donemlerarast Karsilastirilmali Analizi’ muratatan.info/academic/article/10.pdf, s. 1.
3 flker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Bursa, 2000, s. 80.
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varliklarin islem gordiigii, yalnizca kayitli aracilarin alict nam veya hesabina veya kendi
nam ve hesabina islem yapabildigi 6rgiitlii piyasalara borsa denir.** Genel olarak borsa
kavramindan, alici ile saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia, menkul kiymet veya
buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim
yapmak amaci ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan, belirli
kurallarla calisan organize edilmis merkezi pazarlar anlasilmaktadir.®® Borsalar
genellikle is kollarina gore doviz borsasi (foreign exchange bourse), ticaret borsasi
(commodity exchange), menkul kiymetler borsasi (securities exchange) olarak
adlandirilmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin daha gelismis tipleri alivre borsa

(futures Exchange) ve opsiyon borsasi (options exchange) gibi adlar tasir.

Borsa, soyut bir pazardir. Genellikle miibadele konusu menkul deger, ortada
olmadan alim-satim yapilir. Satici, bedelini tahsil etmeden ve hatta elinde bulunmadigi
halde, bir menkul degeri satar. Alic1 da, ddeyecegi para aktifinde olmaksizin taahhiit
altina girer. Senetlerin maddi varlig1 el degistirmeksizin, temsil ettikleri deger birkag
kez soyut alim-satim konusu olabilir.*® Menkul kiymet borsalari birincil piyasalarda
ihrac1 yapilan menkul kiymetlerin ihra¢ sonrasi diizenli alim-satiminin yapildigi, bu
menkul kiymetlere likiditenin saglandigi ve uygun fiyatlarin olusturuldugu pazarlardir.
7 Menkul kiymetler borsasi (stock Exchange, securities bourse) menkul kiymetler
piyasasinin kurumudur. Borsada menkul deger alim-sattmi dogrudan bu menkul
kiymetleri ellerinde bulunduranlar degil, onlarin adina hareket eden kisiler tarafindan
yapilmaktadir. Broker ve borsa uzmani denilen bu kisiler kendi nam ve hesabina islem

yapamazken, dealer ya da jober’ lar kendi nam ve hesabina da islem yapabilirler.3 8

Ulkemizde 3.10.1983 tarih 91 no’ lu Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 3 no’ lu
maddesinde menkul kiymetler borsalari, menkul kiymetlerin alim ve satimi,
fiyatlarmin tespit ve 1ilani isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisiligi haiz kamu

kurumlar1 olarak belirtilmistir. Menkul kiymet borsalari, sermaye piyasasi araglar

34 Anthony SANTAMERO and David BABBEL, Financial Markets, Instruments and Institutions, 2.Baski,
McGraw-HILL Irwin, 2001, s. 401.

3 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, Beta Basim Yayin, 1994, s. 152.

% ‘New York Stock Exchange (NYSE)’, Ekonominame, http://www.ekonomi.name/dunya-ekonomisi/new-york-
stock-exchange-nyse.html

37 Sadi UZUNOGLU, Can Fuat GURLESEL ve Kerem ALKIN, ‘Avrupa Sermaye Piyasalar Biitiinlesme ve Tiirk
Sermaye Piyasasi’, iIMKB Arastirma Yaymlar1 No:10. istanbul, Nisan 1997, s. 96.

% PARASIZ, s. 81.
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sayilan menkul kiymetlerin (borsaya kote hisse senetleri, devlet ve 6zel sektor tahvilleri,
hazine ve 6zel sektor finansman bonolar1 vb.) alim-satimi ve gercek piyasa fiyatlarinin
saptanmaya c¢alisildigi ve piyasada olusan fiyatlarin tespit ve ilam ile yetkili

kurumlardir.
1.2.3.2. Borsa Dis1 Teskilatlannus Piyasalar

Tezgah {istii piyasasinin borsacilik teriminden ayri olarak ele alinmasi, 18. yy
sonlarinda Paris borsasinda olusmustur. Paris borsasi, menkul kiymetleri ilk olarak
farkl1 islem kategorileri icine almig ve yar1 resmi piyasa olan ‘coulisse’ i olusturmustur.

Diizenlememis piyasay1 da ‘hors-coté’ olarak isimlendirmistir.*

Menkul degerler ile
ilgili biitiin islemlerin borsadan ge¢memesi sebebiyle, borsa disinda yapilan islemleri
ifade etmek amaciyla tezgah {istii piyasalar (over-the counter markets) terimi
olusmustur. Borsa dis1 pazarlar1 borsalardan ayiran en onemli ozellik aracili islem

yapilabilecegi gibi aracisiz da islem yapilabilir.

Tezgah iistii piyasalar gevsek ve gayri resmi olmasina ragmen Ornegin biitiin
Amerika’ ya yayilmistir. Borsa disi1 islemlerinde araya giren saticilarin tabi oldugu
kurallar nedeniyle ciddi bir alisveris oldugunu unutmamak gerekir. Burada onemli olan
nokta menkul deger alim-satiminin ni¢in borsa disinda yapildig: sorusudur. Su iki halde

menkul deger alim-satimi borsa dis1 yalpllmalktaldlr.40

- Borsa dis1 bir islem alic1 ve saticiya borsa masraflarindan kurtulmak gibi bazi
kolayliklar saglayabilir. Bu halde alic1 ve satici karsi karsiya gelip islemi
gerceklestirirler.

- Bazi menkul degerlerin pazarlama sans1 yoktur. Bunlar organize bir pazarda
(6rnegin menkul kiymetler borsasinda) islem gormezler. Bu takdirde, bu tiir

menkul degerler borsa dis1 alim-satima konu olur.

Ozellikle Amerika’ da borsa dis1 piyasa, Amerikan mali piyasasinin 6nemli bir
boliimiinii olusturur ve bu piyasa vazgecilmez bir hizmet sunar. Borsa dis1 islemler de,

niteligi acisindan organize piyasalar kadar onemlidir. Ancak, bu piyasalar borsalar

% SONNTAG, s. 36.
YO PARASIZ, s. 100.
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kadar diizenli degildir. Bugiin i¢in, Amerika’ da borsa dis1 islemlerin hacmini 6l¢gmek
olanaksiz ise de, bunlarin yiiksek meblaglara ulastig1 bir gercektir. Borsa dis1 piyasada
genellikle borsaya kote olmayan menkul degerler, devlet tahvilleri ve yeniden ihrac
edilmis menkul degerler gibi ii¢ tiir menkul deger islem gormektedir. Borsa disi
pazarlarin en giicliisii ‘dealer’ larin kurdugu ABD’ ye yayilmis olan NASDAQ

(National Securities Dealers Automaded Quotation) tir.

National Association Of Securities Dealer Automated Quotation System
(NASDAQ) Ulusal Aracilar Birligi Otomatik Fiyat Bildirim Sistemi, Amerika’ da
teknoloji hisselerinin islem gordiigli sanal bir piyasadir. 1971 yilinda kurulan bu
piyasada yeni acilan ve biiylime asamasinda olan sirketlerin hisse senetleri islem
gormektedir. Amerika’ da bu tiir sirketler genelde bilisim {izerine oldugu icinde,
NASDAQ bir tiir teknoloji borsast haline doniismiis bulunmaktadir. NASDAQ’ ta
islemlerin tamami elektronik ortamda gerceklesir ve sistemdeki herkes olusan fiyatlari

ayn1 anda gorebilir.

Ulkemizde de oncelikle kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmeler olmak iizere,
gelisme ve biiylime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasalarindan fon
saglamalarina imkan tammmak ve sermaye piyasasi araclarinin alim ve satiminin
yapildig teskilatlanmis piyasalarin kurulus, teskilat, faaliyet, tiyelik, denetim ilke ve
esaslar1 18.03.2003 tarihli ve 25052 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan yonetmelikte
diizenlenmistir. Piyasalarda, aym ve farkli tiirdeki sermaye piyasasi araglarinin islem
gorecegi farkli pazarlar olusturulabilir. Olusturulacak pazarlar, Piyasa YoOnetmeligi ile
diizenlenir. Piyasalarda, hisse senetleri, tahviller ve yonetim kurulunun teklifi {izerine

veya resen SPK tarafindan belirlenecek diger sermaye piyasasi araglart alinip satilir.
1.2.3.3. Uluslararasi Sermaye ve Menkul Kiymet Piyasalari

Teknolojik gelismeler basta sabit getirili menkul degerler olmak iizere, sermaye
piyasast araglarinin da uluslararasilasmasini tesvik etmistir. Kalkinma c¢abalar1 icinde
fon arayan iilkeler, uluslararasi sermaye piyasalarina (international/world stock markets)

kagit ihra¢ ederek bu gereksinimlerini karsilamislardir. Teknoloji artisinin fonlarin
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tilkeler arasi transferini kolaylastirmasi, yatirimeilarin gelisen tilkelerdeki karli sermaye

piyasalarina yonelisini de beraberinde getirmistir.*'

Ulusal ya da ¢ok uluslu bir firma yabanci bir piyasadan uzun vadeli olarak 6diing
alabilir. Birincisi, ulusal sermaye piyasasindan Odiin¢g alinmasidir. Ulusal piyasalarda
odiing aliciya bagh olarak iki durum s6z konusudur. Ulusal sermaye piyasalarindan iilke
sakinleri odiin¢ alabilirler. Bu durumda menkul kiymet ihraci ulusal bir olgudur.
Ikincisi, yabancilar menkul kiymet ihrac ederek ulusal parayla 6diing alabilirler.
Uciinciisii, euro-ddviz olarak uzun vadeli ddiin¢ alinmasidir. Euro-menkul kiymet ihraci
Avrupali bankalarin dolar olarak menkul kiymet plase etmeleri ve 0diing almalariyla

gelismistir.42

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda daha ¢ok uzun vadeli sermaye hareketleri yer
almaktadir. Uluslararas1 sermaye piyasalar kredi, tahvil ve hisse senedi piyasalari
olarak ii¢ temel alt piyasa olarak ayrilir. Kredi piyasalarinda para, diger iki piyasaya da
ise menkul deger islem goriirler. Uluslararast sermaye piyasalarinda, cok uluslu
sirketlerin ve devletlerin sabit getirili menkul degerleri (Eurobond) ve hisse senetleri el
degistirir. Euro tahvil piyasalari, orta ve uzun donemli kaynak saglayan uluslararasi

tahvil piyasalari arasinda en 6nemlisidir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki sermaye hareketleri, uluslararasi ticaret
hareketlerinden ve yabanci 6zel yatirnmlardan daha biiyiiktiir. Nedeni ise, iilkeler
arasindaki faiz oranlar1 ve doviz karlar farkliliklarinin olmasi ve faiz oranlari ile doviz
kurlarinin siirekli degiskenlik gostermesidir. Bu durum bir yandan arbitraj, riskten
korunma ve spekiilasyon amagli ¢ok sayida yeni mali araglarin ve tiirev araglarin
dogmasina ve gelistirilmesine yol acarken, bir yandan da bunlara yonelik sermaye

hareketlerinde ¢ok fazla bir artig yaratmistir.
1.3. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik Islevleri

Menkul kiymetler borsasi, tek basina sermaye piyasasi degildir, sadece sermaye

piyasasi icinde yer alan bir yap1 olarak kabul edilir. Bir iilkedeki menkul kiymetler

4 TUNAY s. 64.
42 PARASIZ, s. 592.
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borsasinin varligi, gelismis bir sermaye piyasasinin gostergesi olmayabilir. Ancak,
saglikli bir sermaye piyasasindan soz edebilmek i¢in menkul kiymetler borsasinin
bulunmasi ve islerligi gereklidir. Bu gereklilik menkul kiymetler borsasinin fonksiyonel

katkilar1, dolayisiyla da yararlarindan kaynaklanmaktadir.*

Menkul Kiymetler Borsalarmmin cesitli ekonomik islevleri s6z konusudur.

Ekonomik islevleri de su sekilde ifade edebiliriz.**

a) Likidite Saglama Islevi: Menkul Kiymetin her an almp satilmasi miimkiin

oldugundan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis olur.

b) Ekonomiye kaynak yaratma islevi: Borsalar, menkul deger ihra¢ eden sirketler

ve kuruluslar i¢cin bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir.

¢) Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi: Borsalar, halka ag¢ilmayi
ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder. Meseld ¢ok kisiye kiiciik
miktarlarda satis yapilarak yukarida bahsetti§imiz sermayenin tabana yayilmasi

saglanabilir.

d) Ekonominin Géstergesi Olma Islevi: Borsada islem goren hisse senetlerinin fiyat
endeksleri siiphesizdir ki ekonomik gidisat ile paralellik gosterir. Yatirimlarin, gelisme
ve kalkinmanin, enfldsyonun ve bunlarin disinda sayabilece§imiz ekonomi dis1
etkenlerin, Ornegin politik istikrarsizlik, savas tehlikesi gibi durumlarin iilke

ekonomisinde yarattig1 etkiyi, borsalar bize agik se¢ik vermektedir.

e) Uzun Vadeli Yatinmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanini Saglama
Islevi: Bu islev bize sirketlerin uzun vadeli borclanmanin etkisinden, borsadaki kisa

vadeli tasarruflarla finansman saglayarak kurtulmasini ifade etmektedir.

f) Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi: Yukarida menkul
kiymetler borsasinin gorevlerini sayarken, bir gérevinin de islemler sonucu ortaya ¢ikan
fiyatlarin ve diger bilgilerin oldugu istatistiksel verilerin ilan edilmesi oldugunu
sOylemistik. Bu gorev dogrultusunda yatirimcilar bu degerli bilgilere kolayca

ulasabilmektedirler.

43 TANER ve POLAT, s. 83.
#“IMKB, s. 9.
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g) Giivence Islevi: Giivence islevi, borsalarin sirketlere (kotasyon olmus sirketler)
bazi yatirnmlar yaparak yatirimciyr korumasi islevidir. Kisaca ifade etmek gerekirse,

sirketler siirekli gozetim ve denetim altindadirlar.

h) Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi: Menkul kiymet borsalarinin
sahiplik yapis1 da zaman igerisinde ve iilkeler gore degisiklik gostermektedir. Menkul
kiymet borsalarinda son yillarda kar amagh, miisteri odakli 6zel bir sirkete doniisme

egilimleri mevcuttur.

Menkul kiymet borsalarinda arz ve talep karsit karsiya gelerek, serbest rekabet
ortaminda malin fiyatim olusturur. Piyasalara serbest bir sekilde giris ve cikislar
mevcuttur. Fiyatlar miizayede seklinde arttirma ve eksiltme yapilarak olusur. Menkul
kiymet borsalar1 fon ihtiyact olanlarin bu ihtiya¢larin1 daha ucuz sekilde karsilamalarina

yardimci olur.

Menkul kiymet borsalarini, kuruluslarindaki yasal ozellikleri agisindan Devlet
Borsalart ve Ozel Borsalar olarak iki ana gruba ayirmak miimkiindiir.*’ Tirkiye
uygulamasina gore, menkul kiymetler borsasi bir kamu kurulusudur.*® Diinya Borsalar
Federasyonu (WFE), borsalar1 yasal agidan temelde dort farkli simifa ayirmaktadir.
Birinci sinifta limited sirket olarak kayitli olan 6zel borsalar yer almaktadir. Ikinci
siifta, 6zel, limited sirket olan “Gzellestirilmis” fakat kote olmamis olanlara, liclincii
grupta hisseleri herkes tarafindan alinip satilabilen kote edilmis borsalara, son grupta ise
diger yasal statiide olanlar, yani kamu veya yar1 kamu yapisi olan ve devlete ait olarak
degerlendirilenlere yer verilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) yari
kamu statiisii ile dordiincti gruba dahil olmaktadir. Buenos Aires, Johannesburg, Gliney
Kore, Tayland ve Tokyo ikili yasal yapisi olan veya yerel yasalara tabi olarak diisiiniilen

IMKB benzeri diger borsalardir.*’

Kamu kurulusu bi¢imindeki sahiplik yapist yenidir ve daha ziyade yiikselen
ekonomilerin yeni borsalar1 ile gec¢is ekonomilerine has bir yapilanmadir. Tarihsel

olarak bakildiginda gelismis iilkelerin 6onemli borsalar iiyelerin sahipligine dayali kar

45 Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul, Beta Basim, 1994, s. 147.
4 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, 7. Bask, Istanbul, Avciol Basim, 1998, s. 829.

7 Miinir YAYLA ve Serap YAMAN, ‘Bankacihik Sektériinde Mali Yiikler: Tiirkiye’de ve Diinyada Borsa islem
Giderleri’, BDDK MSPD (Mali Sektor Politikalar: Dairesi) Calisma Raporu 2002, Ankara, 3 Ekim 2002, s. 2.
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amacli olmayan kooperatif esasli ya da mutual olarak kurulmuslar ve uzun yillar
boyunca da bu modele gore yonetilmislerdir. Daha sonraki asamada bazi borsalarda bu
modelin yerini borsa iiyeleri ve /veya borsa kotundaki sirketlerin sahip oldugu sirket
statiistine doniisiim almistir. Son yillarda ©nemli bir gelisme bir¢cok borsanin
organizasyonel yapisini degistirerek kar amachi Ozel sirkete doniismesi ve ya da
demutualization egilimleridir. Bu siirecte sahiplik aracilar / kote sirketler disindaki
yatirimcilara agilmakta ve hatta hisselerinin bir kismi halka arz edilerek borsaya kote
edilmektedir. Kar amach 6zel sirkete doniisme siireci goreli olarak yenidir ve ilk ornegi
1993 yilinda stockholm borsasidir. Diinyanin en onemli menkul kiymet borsasi olan *

new york stock exchange “ bu siirecin disinda kalmistir

21.yiizyilin, sosyo-ekonomik dengeleri yeniden sekillendirdigi giiniimiizde,
teknolojinin gelisimi sermaye hareketini ivmelendirmektedir. Buna paralel olarak
borsalarin da iktisadi hayat igerisindeki Onemi giderek artmaktadir. Hem sosyo-
ekonomik kosullarin degismesi hem Onemlerinin eskiye gore artmasi menkul kiymet
borsalarinin yeniden yapilandirilmalarini kacinilmaz bir hale getirmistir. Iste bu noktada
on plana esas olarak iki diisiince akimi ¢ikmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin

ozellestirilmesi ve menkul kiymet borsalarinin konsolidasyonu diisiinceleridir.*®
1.4. Menkul Kiymet Borsalari ve Sermaye Piyasasimin Gelisimi

Menkul kiymet borsalar1 ile sermaye piyasasi birbirinin i¢ine girmis iki kavram
gibidir. Sermaye piyasalarinin sahip oldugu araclarin islem gordiigii ve bu araglarin
gelisimine katkida bulunan en 6nemli kurumlar borsalardir. Borsalar, sahip olduklari
ekonomik ve sosyal islevlerle, yeni kaynaklar ihdas edilmesine ve bu kaynaklarin etkin

bir sekilde kullanilmasina yardimci olurlar.

Borsaciligin tarihine bakildiginda, ilk borsa diyebilecek piyasalarin eski Roma’
daki panayirlara kadar dayandigi bilinmektedir.*’ Tarihsel siire¢  icerisinde

incelendiginde menkul kiymet kagitlarinin Onciisii olarak ‘Bill of Exchange’ ler (

8 Halil EROGLU, ‘Mevcut ve Potansiyel Halka Acik Sirketler Yéniinden Borsalara Bakis ve Beklentiler’ TSPAKB,
Borsalarin Ekonomideki Yeri ve Globallesme Siirecinde Yeniden Yapilandiriimalari: Tiirkiye Igin Bir Model Arayist
Yayin No:12, Istanbul, 10 Nisan 2003, s.39

* PARASIZ, s. 100.
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Police, Tahvil) kabul edilmektedir.”® Bir nevi bor¢ senedi olan ‘Bill of Exchange’ ler,
finansman kolaylig1 saglayarak, ticaretin gelisimine onemli katkida bulunmuslardir.
Borclanma senetleriyle birlikte, hisse senedi ve benzeri diger menkul kiymetlerin arz
edildigi ve birincil piyasa islemlerinin yapildigr ilk pazarlar Avrupa kitasindaki

sehirlerde olusmustur.

Avrupa’da ilk borsa 1487 tarihinde Anvers’te kurulmustur. Daha sonra 16. yiizyilda
Paris ve Londra, 17. ylizyilda Berlin, 18.yiizyilda Viyana, NewYork, 19.yiizyilda ise
Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Tokyo ve Istanbul borsalar1 kurulmustur. Menkul
kiymet borsalari asil karakterlerini 19.yiizyilda yatirim alanmi arayan kapitalin ¢ogalmasi,
anonim sirketlerin biiyiimesi, deniz asir1 yatirimlarin ve deniz ticaretinin gelismesi
sonucunda kazanmislardir.”' 1602 yilinda ilk hisse senedi ihract Hollanda Dogu
Hindistan Sirketi tarafindan yapilmistir. 1770 yilinda menkul degerlerin alim-satiminin
yapildig1 bir kahvehanenin iizerine ‘The Stock Exchange’ (menkul kiymetler borsasi)

levhast asilmis ve buraya giris licrete tabi tutularak bir borsa olusturulmustur.52

Menkul kiymet borsalari, yukarida dendigi gibi, 19. yiizyilda, yatirim alanmi arayan
kapitalin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiyiimesi, deniz asir1 yatirnmlarin ve deniz
ticaretinin gelismesi sonucunda gelismislerdir. Islerin genislemesiyle borsada islem
yapanlar arasinda ihtisaslasma ve meslek dayanigsmasi artmis, birlikler kurulmus, hile ve
dolandiriciliga agik olan borsa muamelelerinin disiplin ve yatirimlarin giivence altina
alinmasi geregi devlet miidahalesini, yasal diizenleme ve teskilatlanmay1 gerektirmistir.

Ihtisaslagsma sonucunda menkul kiymet borsalar1 ortaya ¢cikmistir.

Sermaye piyasalar1 en gelismis iilkeler sanayilesme siirecini tamamlamis gelismis
ilkelerdir. Sermaye piyasasi gelismis olan iilkelerde kurumsal tasarruflar ve kurumsal
yatirimeilar 6nemli bir pay sahibidir.”® Borsalarin gelisme tarz ve dereceleri iilkeden
iilkeye farkliliklar gosterebilir. Ciinkii borsalarin gelisiminde iilkelerin ekonomik ve

siyasi durumlart 6nemli bir yer tutar. Her iilkenin borsa yapis1 farkli olsa da ana

0 SONNTAG, s. 32.
SUTANER ve POLAT, s. 89.
S2 TUNAY, s. 541.

3 KARSLI s. 29.
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hatlariyla benzer yapidadirlar. Asagida bazi iilkelerin sermaye piyasasi ve borsalarinin

gelisimi konusunda kisa bilgiler verilmistir.

Borsalarin gelisimi, ekonomik biiylimenin de hizlanmasini saglayan bir unsurdur.
Ayrica borsalar, isletmelerle ilgili bilgiye ulagmay1 yani seffafligi kolaylastirmakta,
denetim mekanizmasim giiclendirmektedir. Borsa ve halka arz, isletmelerin finansman
ihtiyacimi karsiladigi gibi onlar1 kurumsal bir cerceveye oturtmakta, gelisimine katki
saglamaktadir. Sirketlerin sermaye piyasalarindan kaynak temini, ekonominin giicii ve
dinanizmi agisindan da onemlidir. Bir iilkede sermaye piyasasinin gelismis olmasi ve
halka acik sirket sayisinin ¢oklugu, o iilkede reel sektdre kaynak aktarma kabiliyet ve

imkéaninin ne kadar giiclii oldugunun bir isaretidir.

Borsalar, bugiin diinya ekonomileri icin hayati birer kurum haline gelmistir. Oyle
ki, Amerikan Kongresi dahi 1994 yilinda menkul kiymet borsalarini, korunmasi ve
giiclendirilmesi gereken milli bir varlik olarak ilan etti. Borsalarin iilke ekonomisindeki
yeri ve Oneminin gostergesi olarak borsa piyasa degerinin GSMH’ ya orami esas
alinmaktadir. AB’ ye iiye veya iiyelige aday olan baz iilkelerle, gelismekte olan bazi
tilkeler kiyaslandiginda Tiirkiye’ nin, sahip oldugu potansiyelin gerisinde oldugu

goriilmektedir.
1.4.1. Amerika

Yeni Diinya diye adlandirilan Amerika kitasinin kuzeyinde once Philadelphia, onun
bir yil sonrasinda; 1817 de New York’ ta baslayan ilk borsacilik faaliyetlerinin
enstriimant olarak gen¢c ABD’ nin ihrag ettigi tahviller islem gérmiistiir. Wall Street’ te
islem goren ilk hisse senedi ise Bank Of New York tarafindan ihra¢ edilmistir. Biiyiik
altyap1 yatirimlarinin baslamasiyla birlikte hisse senedi ihraclar1 patlamaya baglamis ve
buna paralel olarak sermaye piyasalar1 da hizli bir gelisim siirecine girmistir. Bu siireg,
cesitli yerlerde borsalarin kurulmasi, denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi, federal

yasalarin cikartilarak bunlarin eyalet mevzuatlar1 ile uyumlastirilmasi ve buna bagh
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orgiitlenmenin gerceklestirilmesi dogrultusunda islenmis ve giinlimiiziin en gelismis

sermaye piyasasinin olusmastyla ¢ikisini siirdiirmiistiir.”*

1929 ekonomik buhran1 sonrasi, mali sektorde bulunan banka ve sirketlerin iflas1 ile
de menkul kiymetler degersiz hale gelmistir. Bu sebeple, hiikiimet tarafindan menkul
degerlerin ihraci ve halka sunulmasiyla ilgili olarak 1933 yilinda The Security Act ve
1934 yilinda The Security Exchange Act ¢ikarilmistir. Bu yasalarin akabinde sermaye
piyasasinin denetimi amaciyla SEC (Securities and Exchange comission) kurulmustur.
Bu yasalarla, menkul degerlerin dogru bir sekilde kamuoyunu yaniltmadan piyasaya

stiriilmesi amaglanmustir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi, Amerika ve Kanada'da mevcut diger menkul
kiymetler borsalarinin prototipi olup goniillii olarak kurulmus, fakat iiyelerin meydana
getirdigi sirketlesmemis bir kurulustur. Yonetim kurallarini kendi belirlemekle beraber,
1934 yilindan beri SEC'in (Securities Exchange Commission) denetimine tabi
bulunmaktadir. 1938 yilinda Conway komitesinin raporuna gore New York Menkul
Kiymetler Borsasi'nin kurulus ve calisma diizeninde biiyiik bir reform yapilmis ve borsa
yonetimi, iiye olmayan ve maasl, tam giin esasina gore calisan bir bagkanin idaresine

blrakllmls'ur.55

New York Menkul Kiymetler Borsasi' nin gercek kisilerden olusan 1375 iiyesi
bulunmaktadir. Uyeler yatirim bankalarim ve tiizel kisiler olan diger kuruluslar1 borsada
temsil edebilir. New York Menkul Kiymetler Borsasi' nin yasal diizeni ve kurallar1 25
tiyeden olusan bir icra komitesi tarafindan konulur. Bagkan, icra ve yonetimin basi olup,
disa kars1 borsay1 temsil eder ve ytjnetir.56 Ayrica borsanin menkul deger listesi, kamu
iliskileri ve iiye firmalar gibi departmanlari mevcuttur. Bu departmanlar bagkana
baghdir. New York Menkul Kiymetler Borsasi, New York'un is merkezi Wall Street
tizerinde kurulmus olup, diinyanin en biiyiik menkul kiymetler borsalarindan biridir.
2003 Haziran itibariyle, New York Borsasi'ndaki sirketlerin toplam piyasa degeri
9.722.904 milyon Dolar'dir.

M TANOR, s. 7.
55 PARASIZ, s. 100.
5 PARASIZ, s. 101.
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1.4.2. Japonya

Japon sermaye piyasalarim1 ve bu meyanda ihra¢ ve halka arzlar1 diizenleyen ana
hukuksal metin olan 1948 tarihli yasa biiyiik capta Amerika patentli olup Securities Act
of 1933 ile Securities Exchange Act of 1934 ve Banking Act of 1933” den esinlenmis,
daha da dogrusu uyarlanmistir. Bu yasanmin amagclari arasinda ilk sayilan; menkul
kiymetlerin diiriist bir bicimde ihracidir. Bu amacin gerceklestirilmesi dogrultusunda,
yatirim karar1 verecek olan tasarruf sahibinin karsisina c¢ikacak olan ihraccinin kaydinin
tutulmasi, finansal durumun kamuya duyurulmasi gibi hususlar Oncelik altina

a11nm1$t1r.57

Menkul kiymetlerin ihra¢ ve halka arzi ile bunlarin ikincil piyasadaki alim-satimu,
yukarida deginilen kamu borclanma senetlerine iliskin diizenlemenin hiikiimleri hari¢
olmak {iizere, arac1 kuruluslar tarafindan gerceklestirilir. S6z konusu kuruluslar birincil
ve ikincil piyasalarda faaliyet gosterebilmek icin Maliye Bakanlig1’ nin onayini almak
zorundadirlar. Bu onay, dort farkli etkinlige iliskin yetki belgesine baglanir. Yetki
belgeleri, araci kuruluslarin kendi hesaplarina menkul kiymet ticareti yapmalarini, bunu
sadece miisterileri icin gerceklestirmelerini, yeni ihraclarda yiiklenici olarak gorev
almalarimi ve halka arzlarda bulunmalarini ve son olarak da halka acilan menkul

kiymetlerin perakende satis ve dagitimini1 yapmalarini 6ng6riir.58

Japonya’ da birincil piyasalar, Tokyo, Osaka ve Nagoya gibi borsalarin bulundugu
kentlerde taraflar agisindan elverisli sayilacak zeminlere oturmuslardir. Bu borsalar
arasinda diinyaca iinlii Tokyo Borsasi, 1878 yilinda Tokyo Stock Exchange Co Ltd.
tinvani altinda ac¢ilmis, ikinci diinya savasimin ardindan 1949’ da yine ilk kuruldugu
yerde yeniden faaliyete gecmistir.”’ Japon sermaye piyasalari diinyanin en gelismis
sermaye piyasalar1 iginde yer almasina ragmen ekonomilerde meydana gelen

istikrarsizliklardan etkilenmektedir.

1.4.3. Avrupa Birligi

STTANORIL s. 16.
3 1bid..
% Tbid..
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1992 yilina kadar Avrupa Toplulugu ve ortak finansal piyasa, Avrupa Toplulugu
dahilindeki bankalarin, sigorta sirketlerinin ve yatirim firmalarinin sirket kurma, ofis
acma ve isletme haklarini igeriyordu. Finansal hizmetlerin liberal hale getirilmesi,
sermaye hareketlerinin serbest birakilmas1 kosullarina bagli olarak, Maastrich
Anlagmasi’nda (1992) finansal serbestlestirme kosullar1 iki grup altinda toplarmstlr.(’o
Birincisi, entegrasyon asamalar1 sirketler hukukunun biitiinlestirilmesini kapsar.

Ikincisinde ise, finansal piyasalardaki arac1 kurumlara ait kurallar yer alir.

Roma Antlagmasi ile baslayan siirecte s6z konusu antlagsma ile iiye iilkelere
sermaye piyasalari konusunda bir sinirlama getirilmemistir. Toplulugun hedefleri
dogrultusunda, ilgili diizenlemeler 1977 yilinda Davranis Yasast ve 1979 yilindan
sonraki siirecte yiirlirliige giren direktiflerle baglamistir. Tek Avrupa Sermaye Piyasast’
na yonelik gelismeler Konsey Direktifleri vasitasiyla ortak standardizasyonun

olusturulmasina bir agiklik getirmektedir.61

Avrupa’ da Sermaye Piyasalart ve Menkul Kiymet Borsalarinin kurulusu oldukga
eskiye dayanmaktadir. Menkul kiymet ihraglar1 16. yiizyilin basindan itibaren Bati
Avrupa iilkeleri tarafindan baglatilmig ve bu yolla iilkeler savas biitcelerini finanse
etmeye calismistir. Diizenli alim-satimin ve satimin yapildigt mekénlarin hayata
gecirilmesi ile birlikte borsalarin bugiinkii temeli olusturulmustur. Hisse senedi ihraci ve
diger 6zel menkul kiymetler 18.yy. ile birlikte sanayilesme siirecine esanli olarak
ekonomideki yerlerini almaya baglamiglardir. Siire¢ icindeki gelismelere bagli olarak
Sermaye Piyasalar1 ve Menkul Kiymet Pazarlarina iliskin diizenlemelerde farklilik
kazanmistir ancak 1993 yilina gelindiginde Finansal Tek Pazar ile ilgili diizenlemeler
bu farkliliklari ortadan kaldirmustir.” Avrupa birliginde sermaye piyasalari ve

borsalarinin farkli 6zellikleri ile gruplandiriimasi soyledir.®®

% Nuray KONDAK ve H. Erdogan YAYLA, Sermaye Piyasalarimin Entegrasyonu, Tiirkiye, Merkez ve Dogu
Avrupa Ulkeleri Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul, 2002, Tiirkmen Kitabevi, s. 12.

' M.Varis TEZCANLI ve Oral ERDOGAN, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarimn Entegresyanu ve IMKB,
Istanbul, 1996, s. 30.

2 Orhan TUR, Avrupa Para Birligi Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi, Istanbul, Beta Yayinlari, 2000,
s. 227.

% UZUNOGLU, s. 45.

24



- Londra, Avrupa Birligi icinde diger Avrupa sermaye piyasalar1 ve borsalariin ¢ok
ilerisinde, New York ve Tokyo ile birlikte siiper {ic piyasa ve borsadan birini
olusturmaktadir. Birlik icinde biitiinlesme ve birlesme Londra Piyasasi ve borsasi
tizerine  yonlenmektedir. Londra, liberal, uluslararas1 rekabete acik,
uluslararasilagsma diizeyi ¢ok yiiksek bir piyasadir. Euro piyasalarin merkezi

konumundadir.

- Frankfurt ve Paris; Bu piyasalar Londra’ ya rakip olabilecek piyasalardir. Almanya,
Avrupa Birligi’ nde ekonomik merkez olmakla birlikte, 6zellikle uluslararas1 alanda
bir finansal merkez olma niteligini heniiz kazanamamistir. Bu nedenle sermaye
piyasalart ve borsalarm  gelistirmeye yonelik ‘Finanzplant’ programini
uygulamaktadir. Paris borsasi kamu agirlikli ekonomisi nedeniyle, Ozellestirme

girisimlerine ragmen istenilen seviyeye gelememistir.

- Liiksemburg, vergi ve benzeri avantajlari ile yerel kurumlardan ¢ok uluslararasi
kurumlara hizmet vermektedir. Euro merkez seklinde orgiitlenmis ve ¢calismaktadir.

Tamamen liberal ve uluslararasi rekabete agik bir yapida bulunmaktadir.

- Milano, Madrid, Barselona, Briiksel, Viyana, Helsinki, Stockholm. Bu borsalar ve
piyasalar tek pazar icinde rekabeti kendi piyasalari iginde kabul edecek borsalardir.
Rekabet giiclerini iyilestirmeye yonelik diizenleme ve iyilestirmelere gidilmektedir.

Lizbon ve Atina ise ‘emerging market’ gelismekte olan borsa statiisiindedir.
1.4.3.1. ingiltere

Diinyadaki ilk menkul kiymet borsalarindan biri olan Londra menkul kiymetler
borsast 1802 yilinda ¢alismaya baslamis fakat yasal kurulusu 1875 yilinda olmustur.
Borsanin denetim organi olarak 1945 yilinda konsey kurulmus ve borsaya kayith
iiyelerden 5 yil icin secilmek iizere 36 iiyesi atanmstir. Ingiltere’ de menkul degerlerin
ihra¢ Oncesi ve sonrasi denetimlerini yapan CIC (Capital Issues Committee) sermaye

kontrol komitesi mevcuttur.**

% PARASIZ, s.100.
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Ingiltere’ de sermaye piyasalari ve yatirrm bankaciligi, finansal sistemin 6nemli ve
tamamlayici bir pargasidir. Sistem igerisindeki agirlig1 ve islevi iilke ekonomisindeki ve
diinya konjonktiiriindeki degisimlere kosut bicimde zaman zaman farkliliklar gosteren
sermaye piyasast geneli, biiyilk Ozellestirmeler donemi ile birlikte gelisme ivmesini
arttirarak kendisine birincil piyasalar arasinda Avrupa’ da cok kayda deger bir yer
edinmis bulunmaktadir.® Ingiltere birincil piyasalarinda yiiklenimlerin ve halka arzlarin

konusunu teskil eden sermaye piyasasi araglar su basliklarin altina yerlesir;*

1- Ingiliz hiikiimeti tarafindan cikarilan sterlin bazli menkul kiymetler,

2- Ingiliz piyasalarinda faaliyet gosteren ve buraya kayith kuruluslarin sterlin bazli
olarak ihrac ettigi menkul kiymetler,

3- Yabanci kamu kurumlar1 ve sirketler tarafindan Londra’ da ihrac¢ edilen sterlin
bazli kiymetler

4- Sterlinden bagka paralar lizerine degerlendirilmekle birlikte halka arzi Londra’

da yapilan menkul kiymetler.
1.4.3.2. Fransa

Fransa piyasalarinda, giinlimiiz anlamindaki sirket ele gecirmesini cagristiran
bicimde gerceklestirilen ve halka arz sayilabilecek ilk biiyiik islem ancak 1964 yilinda
yapilabilmistir. Isleme konu olan kurulus da Fransa’ da kote edilmis ve Fransiz
ortaklarinin egemenligindeki bir Amerikan sirketi olan Franco Wyoming Oil
Company’ dir. O tarihte hukuksal diizenlemelerin heniiz ¢ok yetersiz oldugu, kamunun
aydmnlatilmasinin ise hi¢ yapilmadigi zayif piyasalarda, gelecegin saglam esaslar
izerine oturtulmasi ve piyasanin giiclendirilmesi gereksinimleri dogrultusunda baslayan
caligmalar ilk meyvelerini s6z konusu halka arzdan ancak iki yil sonra verebilmistir.
1966 yilinda araci kuruluslar1 temsilen Chambre Syndicale des Agents de Change
tarafindan halka arzlara iligkin ilk temel kurallar piyasanin hizmetine sunulmustur. Bu
kurallar, daha sonra, adi gecen kuruluslara iliskin olarak yapilan genel hukuksal

diizenlemenin (Reglement General) icine almmistir.’” 1967° de Fransa’ da diizenleyici

% TANORIL s. 17.

% M.Tad RYBCZYNSKI, ‘Securities Markets and Investment Banking in the United Kingdom’, Investment
Banking Handbook, 1996, s. 500.

 TANORIL s. 19.
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otorite olan ise bizdeki SPK’ nin, ABD’ deki SEC’ in, Ingiltere’ deki SIB gibi

kuruluglarin benzeri Commission des Opérations de Bourse (COB) kurulmustur.

Fransiz sermaye piyasasinda ii¢ pazar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, belirli
kotasyon kosullarimi yerine getirebilmis kayitli sirketlerin katildiklar1 ‘Resmi Pazar’
dir.(Cote Officielle) Ikincisi, mali tablolari iki yildan fazla geriye gidemeyen, halka
aciklik oranlart % 10’ u asmayan, orta Olcekli sirketlerin yine kaydolmak suretiyle
katilabildikleri ‘Ikinci Pazar’ dir. (Second Marche) Sonuncusu ise resmi diizenlemenin
ve kayit sisteminin disinda kalan ‘Tezgahiistii Pazar’ dir. (Marche Hors Cote). Hisse
senedi olsun, ya da herhangi bir bagka sermaye piyasasi araci olsun, yukaridaki
pazarlara kote ettirilmekle ya da tezgahiistii piyasaya cikartilmakla halka arz siireci
baslamis olur. Konunun hukuki diizenlemesi geregince, iki tiir halka arz sz konusudur.

Daha 6nceden kayda alinmus araclarin satis1 ve ilk kez kayda aliacaklarin satig.®®
1.4.4. Tiirkiye

Tiirk hukukunda, menkul kiymet kavraminin ilk akla getirdigi anlam, tasimabilir
degerlerdir. Tasinabilir degerler ise, esasen menkul kiymetleri ifade eder. Kiymet ve
mahiyetinde bir degisiklik olmaksizin bir yerden diger bir yere tasinabilen ve miilkiyet
mevzuu olabilen biitiin maddi esya ile bir mameleke giren biitiin haklara menkul mal
denir. Menkul kiymetler birer menkul mal cesidi olmasina karsin, her menkul mal, bir
menkul kiymet degildir. Menkul kiymet kavrami ikinci olarak, sahibine herhangi bir
surette zilyedi olmadigi bir mal iizerinde bir hak veya hiikkmi sahislardan bir alacak
hakki temin eden senetleri ifade etmektedir. Bu nedenle, Tiirk hukukunda menkul

kiymetler kendisine has 6zellikleri olan yazili evraki ifade etmektedir.*’

Osmanl1 imparatorlugu doneminde menkul kiymet hareketleri ilk olarak Avrupa’ da
yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri sonrasinda, hazine bonosu ve
tahviller araciligiyla baslamistir. 1864'te Galata bankerleri bir dernek kurmustur. 1866
yilinda ise “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adl1 kararnamesi ile Dersaadet Tahvilat Borsasi
Istanbul'da kurulmustur. Bu borsada devlet tahvil ve bonolar1 ile yabanci tahvil ve hisse

senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gormiistiir. 1880

% Tbid..
% KIZILOT, s. 1471.

27



yilinda bu borsanin kontrol altina alinmasiyla ilgili olarak ¢ikarilan tiiziikte hisse senedi
ve tahvil kavramlarina yer verilmistir. Yeni Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulmasiyla
birlikte kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo
kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasmin Ankara'ya taginmasi

bu ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur.

Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiiziik) ile
borsada bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul
edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ve aynmi yil
¢ikarilan 8172 sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi adir altinda ¢alismaya baslamistir. 1938 yilinda ¢ikarilan bir
kararname ile Istanbul Borsas1 kapatilarak Ankara'ya tasinmis ve "Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsas1" adi ile agilarak calismaya baslamistir. Bu tasinmanin sakincalari
anlasilmis olacak ki, 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul'a nakledilmistir. Cumhuriyet
doneminde kurulan borsalarda esham ve tahvilat yaninda doviz alim-satimi da islemler
arasinda yer almustir. Ancak Tiirkiye'de 1931 yilindan sonra siddeti giderek artan
kambiyo kontrolii nedeni ile doviz alim-satimi anlamin1 yitirmis ve 1959 yilindan sonra

borsanin doviz alim-satimu ile ilgili rolii biitiiniiyle kaldirimugtir.”

Tiirkiye'de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler Borsasi'na yeni
bir sekil ve icerik verilmek istenmistir. Bu kanunda menkul kiymet kavraminin genis
kapsamli ilk tanimina yer verilmistir. 18.12.1985 tarihinde, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtirliigii girmistir. 26

Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir torenle agilarak, faaliyete baglamistir.

6 Ekim 1983 tarihli ve 18183 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 91 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname (KHK) ile menkul kiymet borsalarinin kurulma ve calisma
esaslart belirlenmistir. Kararnamenin amacinin, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar
icinde islem gormesi icin menkul kiymetler borsalarinin acik, diizenli ve diiriist
caligmasini ve sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini

saglamak oldugu belirtilmistir. Menkul kiymetler borsalar1 bu KHK’ de yazili esaslar

" {MKB, s. 7.
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dairesinde menkul kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle yetkili
olarak kurulan tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir. Menkul kiymetler borsalarinin
gerekli goriilen yerlerde kurulmas1 SPK' nin 6nerisi iizerine Maliye Bakanligi'nin iznine
tabidir. Menkul kiymetler borsalart SPK' nin gozetim ve denetimi altindadir. Bu nedenle
menkul kiymet borsalarinin gelisip ve biiylimesi, sermaye piyasalarinin gelismesine
baglhidir. Menkul kiymet borsalar kanaliyla sermaye tabana yayilmakta ve halkin kiiciik

tasarruflarinin biiyilik sanayi sirketlerine aktarimina olanak saglanmaktadir.

Borsalarda, hisse senetleri, tahviller ve ilgili borsa yonetim kurulunun teklifi {izeri-
ne veya resen SPK tarafindan belirlenecek diger menkul kiymetler alinip satilir. Genel
ve katma biitceli daireler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan
cikarilan menkul kiymetler, Bakanlik'in yazili istegi {izerine borsa kotuna alinir.
Ortakliklarin ve diger tiizel kisilerin menkul kiymetleri bir veya birden fazla borsada
islem gorebilir. Bu konudaki basvurulari, ilgili borsa veya borsalarin yonetim kurullar
karara baglar. Kamu kuruluslarina ait menkul kiymetlerle, yabanci menkul kiymetlerin
islem gorecegi borsa veya borsalari, Bakanlik belirler. Borsalarda, o borsa tarafindan

kota almnmis menkul kiymetlerin alim-satiminin yapilacag pazarlar tesekkiil ettirilir.”"

Ikincil piyasa alaminda 6nemli bir tedbir olarak 1447 sayilh Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu’nun bazi maddelerinin 2529 sayili kanunla degistirilmesi,
borsanin durumunu ve roliinii giincel bir hale getirmistir.”* 1981 yilinda yiiriirliige giren
Sermaye Piyasas1 Kanunu c¢ercevesinde yasal alt yap1 olusturulmus, temel kurumlar ve
araglar uygulamaya gecirilmistir. 25.02.1981 tarth 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu gerekcesinde Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesini Gerektiren Nedenler

belirtilmistir.

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin
alim-satimu suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirrmcilara aktarilmasini saglayan ortamin,

baska bir ifade ile yatinmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini

"' Menkul Kiymetler Borsalarimn Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik (6 Ekim 1984 Tarihli Ve
18537 Sayili Resmi Gazete'de Yayimlanmus, 14 Ekim 1984 Tarihli Ve 18545 Sayili Resmi Gazete'de Diizeltmeleri
Cikmugtir.)

Azmi FERTEKLIGIL, Sermaye Piyasasinda Borsa Sisteminin Olusturulmasi, Sermaye Piyasas1 Arastirma
Merkezi, Seri:1, 1982, s. 12.
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saglayan aract kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirnm fonlar1 gibi araci ve

yardimci1 kuruluglarindan olusan modern finansman sisteminin adidir.

Bu tanimin geregi sermaye piyasasinin Oncelikle ekonomik ve mali bir vakia
oldugu ve olusumun ekonomik gelismislikle baglantili oldugu aciktir. Nitekim
tilkemizin ekonomik gelisme siireci iginde, herhangi Ozel bir diizenlemeye konu
olmamis olmakla birlikte geleneksel finansman sistemi olan bankaciligin yaninda
sermaye piyasasinin giderek olustugu, serpildigi goriilmektedir. Ancak, bu olusum
icinde asagidaki nedenlerle sermaye piyasasinin hukuki diizenlemeye ihtiya¢c duydugu

da muhakkaktlr;73

1) Bir kere sermaye piyasasinin olusmasi ve gelismesinde temel sart piyasanin
giiven ve kararlilik icinde ¢alismasi, tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasidir. Bu

giiven ve kararlilik piyasanin geleceginin bir garantisi olarak miitalaa edilmelidir.

2) Ikinci olarak, Kara Avrupa hukukunun etkisinde hazirlanmis bulunan Meri
Ticaret Kanunumuz Anonim Sirketlerin halka agilmalarinda uzun ve kiilfetli bir

prosediir ongdrmektedir.

3) Diger yandan, sermaye piyasasinin fonksiyonunu basari ile yapmasi, anonim
sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin tasarruf sahiplerine satilmasinda
gorev yapan araci kurumlar ile menkul kiymet portfoyii yonetiminde ihtisaslagsmis
yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi sermaye piyasasi yardimci kuruluslarinin

varligin1 ve emin bir sekilde ¢alismalarin1 gerektirmektedir.

4) Dordiincii ve giincel bir neden sermaye piyasasinda son yillarda meydana gelen
gelismelerdir. Bu gelisimin ana nedeni hizin1 giderek artiran enflasyonist siirece Banka
sistemimizin ayak uyduramamasidir. Bu siire¢ icinde tasarruflarini enflasyonunun tahri-
batindan kurtarmak isteyen tasarruf sahipleri kiymetli madenler yaninda, Bankerlerce
arz edilen sartlarin da cazibesine kapilmislardir. Ote yandan aym siirec icinde kiiciik ve
orta boy tesebbiisler ve bir banka ile biitiinlesememis ticaret ve sanayi erbabi karsi

karsiya kaldig1 finansman sikintilarini giderme caresini banker sisteminde bulmustur.

732499 sayili Kanun Gerekgesi. Milli Giivenlik Konseyi. (S. Sayis1 217)
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a) Tasar1 yukarida belirtilen ihtiyaglar karsilamak iizere hazirlanmis olup temel

hedefleri sunlardir;

1. Sermaye piyasasinin giiven ve kararlilik i¢inde ¢alismasini saglamak ve tasarruf

sahiplerinin haklarin1 korumak,

2. Saglanan giiven ve kararlilik ortami icinde mobilize edilen tasarruflart iktisadi
kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakimindan halka acarak miilkiyetin

tabanin1 yayginlastirmak.

b) Bu temel hedeflere ulagsmak icin tasarida yer alan temel ilkeler ise su sekilde

Ozetlenebilir;
1. Her tiirli menkul kiymetlerin halka arz ve satisini diizenlemek ve denetlemek,

2. Halka arz olunan, menkul kiymetlere iligskin bilgilerin halka tam ve gercege

uygun olarak agiklanmasini saglamak,

3. Kara Avrupast hukuk sisteminin etkisi altinda bulunan sirketler hukukumuza

sirketlerin halka agilmasini kolaylastiracak kurumlar getirmek,
4. Sermaye piyasasini etkin bir sekilde denetleyecek bir kurum olusturmak,

5. Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimci kurumlart diizenlemek ve disip-
line etmek, mahiyetleri itibariyle sermaye piyasast yardimci kuruluslarinin faaliyetleri
ile bagdagmayan bugiin uygulanmakta olan bazi islemlere son vermek ve bugiine kadar

yapilmis islemlerin bir gecis donemi i¢inde tedricen tasfiye edilmesini saglamak,

6. Menkul kiymetler borsalarinin ¢alismasina elverisli bir ortam hazirlamak.
1.4.4.1. Menkul Kiymetler Borsasi

26.12.1985 tarihinde faaliyete gecen IMKB' de ilk hisse senedi islemleri, 3.1.1986
tarihinde gerceklesmistir. Baslangicta, 36 Borsa Uyesinin islem yapma yetkisine sahip

oldugu piyasada, 41 anonim sirketin hisse senedi islem gormekteydi.

IMKB’ nin ilk yillarinda fiyatlarin yazildig1 islem panolarmin kullanimi ile “Tek
Fiyat-Cok Fiyat” veya “Toplu Acilis Fiyati Yontemi” olarak adlandirilan sistemle

islemler yiiriitilmekteydi. Bu sistem Kasim 1988‘ e kadar gecerli oldu. Daha sonra,
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1993 yili Aralik ayma kadar yine panolara emirlerin aktarilmasiyla “Cok Fiyat, Siirekli
Miizayede Sistemi” uygulanmasina gecildi. 1993 yili Aralik ayinda ilk olarak diisiik
islem hacimli 50 hisse senedi bilgisayar ortaminda islem gormeye basladi. Kasim
1994°e kadar asamali olarak tiim hisse senetleri bilgisayarli sisteme alindi ve pano
kullantmi1 Kasim 1994’de tamamiyle sona erdirildi. Boylece, Kasim 1988 ile Kasim
1994 arasinda panolar aracilifiyla uygulanan “Cok Fiyat, Siirekli Miizayede Sistemi”,

Kasim 1994’ten sonra bilgisayar araciligiyla islemeye devam etti.
1.4.4.2. Vadeli islemler Piyasasi

Ulkemizde, cesitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir uygulanan
forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve
kambiyo vergileri nedeniyle oldukca azalmis, yapilan islemlerin biiyiik cogunlugu kiy1
bankacilig1 merkezlerine kaymistir. 1994 kriz sonrasinda TCMB tarafindan ag¢ilan doviz
forward piyasas1 ise, daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden saglamak
amaciyla kullamlmistir. ithal veya ihrac edilen iiriinlerde (altin, pamuk) karsi-
lagilabilecek risklerden korunmak maksadiyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda yapilan
islemler ile vergiye tabi olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda, iilkemizde
vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve
22352 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin

Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile yapilmistir.”*

Bu diizenlemeyi miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de
cikarilan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” ile
Istanbul Altin Borsasi’'nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim-sattmina iliskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892
sayill Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine
Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve
Islemlerine iliskin Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler,
endeks ve diger finansal gostergeler {izerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasina

ve takasina iliskin esaslar diizenlenmistir. IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 islem ve takas

" IMKB, s. 1.
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esaslarim1 ve iiyeliklerini diizenleyen s6z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve
24327 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus
ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik”in 56. Maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmis,
daha sonra yeni yoOnetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirtirlige girmistir. Mal ilizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise,
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan “Ticaret Borsalari Vadeli Islemler

Piyasas1 Genel Yonetmeligi” cercevesinde diizenlenmistir.

Ulkemizde, organize tiirev piyasalarinin kurulma calismalari gergevesinde, 1994
yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur.
Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada
cesitli sermaye piyasasi araclari ile finansal gostergelere dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla yapilan calismalar sonucunda 15 Agustos 2001
tarthinde doviz (Amerikan Dolar1) iizerine vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye
baglamistir. 30 Aralik 2003 tarihinden itibaren de FEuro {izerine vadeli islem

sozlesmeleri isleme agilmistir.
1.5. Vadeli islem Piyasalarimin Tarihcesi

Bugiinkii anlamda, organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerine
benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Japon feodal sisteminde
toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul
goren alindi-sertifikalar1 (certificates of receipt) ¢ikarmiglardir. 1848 yilinda ABD’ de
tahil iireticileri biraraya gelerek organize bir borsada vadeli islemleri gerceklestirmek
icin, Chicago Ticaret Kurulu'nu (Chicago Board of Trade-CBOT) kurdular. Bu
gelismenin ardindan, 1851 yilinda CBOT’ deki ilk vadeli islem sozlesmesi kayitlara
gecti. 1865 yilina kadar da futures islemlerinin standartlagtirilmasina yonelik calismalar

tamamlanarak tarimsal emtia vadeli islem sdzlesmelerinin kurallar1 belirlendi.”

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak 19. yiizyillda tezgah-iistii
piyasalarda hisse senetleri {izerine alim ve satim hakki saglamak iizere diizenlenmistir.

Bununla beraber, 20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla bilgi yoktur.

> IMKB, s. 1.
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Bretton-Woods anlagmasinin  fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiya¢larin1 karsilamak iizere, 1972 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem
sozlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararast Para Piyasasi), Chicago
Ticaret Borsas1 (CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. Boylece ilk
finansal vadeli islemler baslamis oldu. Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan
ihtiyaclar1 karsilamak iizere Chicago Ticaret Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali
vadeli islem sozlesmeleri hazirladi. Faiz oranina dayali ilk sozlesme, 20 Ekim 1975
tarihinde, % 8 faizli ve dogrudan-gecisli (pass-through) GNMA™ sertifikalar iizerine
yazilarak, CBOT da agilan pazarda isleme sunuldu.”’Finansal vadeli islem piyasalarinin
kurulmas1 ABD’de giindeme geldiginde, futures islemlerini diizenlemekle gorevli kamu
kurumu olan CFTC’den (Commodities Futures Trading Commission) izin almak i¢in

one siiriilen ekonomik anlamda kullanim nedenleri asagidaki sekilde sunulmustur.78

1- Tahvil portfdylerinin, faiz oranlarinda olusabilecek dalgalanmalara kars1 korunmasi,
2- Gelecekte alinmasi planlanan borcun, giincel faiz oranina baglanmasi,

3- Finansal piyasalarda faiz orani riskinden korunma (hedging),

4- Kambiyo islemleri riskinden korunma,

5- Faiz orami dalgalanmalarina kars1 sigorta saglanmas.

Bu nedenler bir biitiin olarak incelendiginde, bu piyasalarin esas itibariyle riskten

korunma (hedging) amaci tasidigr goriilecektir.
1.6. Para Ve Sermaye Piyasas1 Araclari

Diinyada finansal yenilik olarak adlandirilabilecek bir ¢ok finansal enstriiman

1970°1i yillardan sonra gelismeye baslamustir.”” Bu gelismenin arkasinda cesitli sebepler

" “Ginnie Mae Pass-Through” olarak da isimlendirilen bu menkul kiymetler, ABD’de Devlet Ulusal ipotek Birligi
(GNMA) garantisinde ¢ikarilan ve ipotek senetlerinin olusturdugu bir portfoyii teminat gosteren kiymetlerdir. Ipotek
karsilig1 kredili ev alanlarin, bankalarina yaptiklar1 demeler, ufak bir tutar komisyon disinda, dogrudan GNMA pass-
through senedi yatirimcisina aktarilmaktadir. Bu anlamda, GNMA senetleri iilkemizde son yillarda yaygin olarak
yapilmaya baslanan menkul kiymetlestirme uygulamalarina benzemektedir.

77 IMKB, s. 2.

7 Tbid..

" Franklin GALE and Douglas ALLEN, Financial innovations And Risk Sharing, MIT pres,
Cambridge, MA-1994, s. 229-264.
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sayilabilir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artmasi sonucunda degisken
faizli yatirim enstriimanlari ile vadeli islem ve tiirev piyasalar ortaya ¢ikmistir. Vergisel
ve yasal diizenlemelerin piyasalari etkilemesi sebebiyle, yatirimcilarin vergiden ve yasal
diizenlemelerden kacinmayi ve karlhiliklarini arttirmayi tercih etmeleri yeni finansal
enstriimanlarin ortaya cikmasina neden olmustur. Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinin
artmast ve menkul kiymetlestirme kavraminin gelismesi de menkul kiymet araclarini
arttirmistir.  Teknolojinin gelismesi, yeni teknolojik imkanlarin saglanmasi ve finansal

piyasalarin globallesmesi de yeni finansal enstriimanlara olanak saglamstir.
1.6.1. Para Piyasas1 Araclar:

Para piyasasi araglari, para piyasasinin ekonomik fonksiyonu ¢ercevesinde likidite
ayarlamasi saglamaktadir ve bunlarin genel karakteristiklerini saptamak zor degildir. Bu
araclar oncelikle, katilimcilarin tiirlerine gore yayinlanmaktadir. Para piyasasina yatirim
yapanlarin, olasi en diisiik riski arzu ettikleri goz Oniine alinarak para piyasasi
araclarinin temel ozellikleri; diisiik risk, kisa vade ve yliksek pazarlanabilirlik olarak
siralanabilir.**Para piyasasinda vadelerin kisa olmasi nedeniyle bu piyasada alimnip

satilan borg araclarinin arz fiyatlarinda fazlaca dalgalanma olmaz.®'

Hemen hemen tiim diinyada para piyasalarinin en 6nemli katilimcilari; bankalar,
merkez bankalari, hazine, hazine menkulleri aracilari, ve kurumsal yatirimcilardir.
Tarihsel olarak, dogrudan bor¢lanmanin zorluklar1 ve bankalarin kisa vadeli piyasalarda
dogal bir avantaja sahip olusu kisa dénemli bor¢ verme islemlerinde bankalarin aracilik

yapmasini tegvik etrnistir.82
1.6.1.1. Hazine Bonolari

Hazine Bonolari, hiikiimetler tarafindan biitce kanunlarina dayanarak hazinenin
kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilamak iizere 1 yildan daha az vadeli olmak {izere
cikartilan ve iskontolu olarak kuponsuz satilan bor¢lanma kagitlarina denir. Devlet kisa

vadeli finansman ihtiyacini karsilamak yaninda, biitce agiklarini kapatmak ve kamu

8 TUNAY, s. 502.
81 PARASIZ, 5.90.
82 TUNAY s. 502.
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yatirrmlarinin finansmani saglamak gayesiyle hazine bonosu ihra¢ edebilir. Hazine

bonosu ayni zamanda sermaye piyasasi aracidir.

Hazine bonolarmin diger para piyasasi araglarindan en onemli farkliliklar1 ve
yatirnmcilarin bu araglara olan yogun talepleri, bunlarin dort temel 6zelliginden ileri

gelmektedir.83

- Odenmeme risklerinin olmamasi
- Yiiksek likidite imkani sunmalari
- Vergi kolayliklar1 ve muafiyetleri saglanmasi

- Diisiik bir minumum degerleri olusu

ABD hazine bonosu ve tahvil ihraci bakimindan diinyanin en biiyiik menkul kiymet
piyasasina sahiptir. Hazine’ nin bor¢ ihtiyacin1 karsilamak amaciyla ¢ikardigi menkul
kiymetler cesitli vadelerde olabilir. Amerikan hazinesinin ¢ikarmis oldugu menkul
kiymetler Amerikan bono piyasast icerisinde % 24 oraninda bir paya sahiptir. Iskontolu
veya kuponlu ihra¢ edilebilen Hazine menkul kiymetlerinin tasidiklar1 6zelliklere gore
farkli tipleri mevcuttur. ABD’ de (bills, notes ve bonds) olmak iizere hazine 3 ayr tipte
bor¢lanmay1 temsil eden menkul kiymet ihra¢c etmektedir. Bunlardan, bills (Hazine
Bonosu), vadesi bir yil ya da daha az siireli olanlari, notes (Hazine bor¢clanma senetleri)
vadesi 2 yildan fazla fakat 10 yildan az olanlar1 ve bonds (hazine tahvilleri) vadesi 10

yil ve daha fazla siireyi ihtiva edenleri belirlemektedir.>*
1.6.1.2. Finansman Bonolan

Bat1 iilkelerinde "commercial paper" olarak adlandirilan ve vadelerinin kisaligi
nedeni ile para piyasasi araci olarak kabul edilen, finansman bonolari, ihragcilarin
bor¢lu sifatiyla diizenleyip SPK kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari emre
veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. ABD’ de finansman

bonosunun ge¢misi 18. Yiizyilin baslarina kadar uzanmaktadir.** Finansman bonolari

83 .
Ibid.. s. 505.
8 Frank, J. FABOZZI and Franco MODIGLIANI, Capital Markets: Institutions and Instrument, New Jersey,
1992, s. 412.
% PARASIZ, s.243.
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kisa vadeli finansman ihtiyacinin sermaye piyasasindan saglanmasina olanak

saglamaktadir.

Finansman bonolar ile yapilan finansmanda, bonoyu yayinlayan sirketler siirekli
olarak bonoyu yenile(me)yerek (roll-over) varliklarinin belirli bir boliimii i¢in sabit bir
finansman kaynagi olusturabilmektedir. Sozii edilen siirekli ihra¢ mekanizmasiyla,
bonoyu yaymlayan taraflar bunun vadesini finansman ihtiyacglar1 cercevesinde
ayarlayarak, yenileme islemini siirekli kilmaktadir. Finansman bonolarinin hitap ettigi
yatirimci kitlesi genel olarak kurumsal yatirimcilar oldugundan, bunlarin yiiksek

miktarlarda arz edildigi dikkat geker.86

Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 720 giinden fazla olmamak iizere
ihrac¢1 tarafindan belirlenir. Vadenin baslangic tarihi, finansman bonolarinin satisa
sunuldugu ilk giindiir.*” Finansman bonolari, vadenin 1/4' iinii ge¢cmeyecek satis siiresi
icinde her giin, 1skonto esasina gore asagidaki formiille hesaplanan deger iizerinden

satilir ve finansman bonolarinin nominal degeri, anapara ile faizi ig;erir.88

Nominal Deger

Satis Fiyat1 = .

( 1+iskonto orani )vadeye kalan giin sayisi

vade(giinolarak)

Satis siiresinin hesabinda tam giiniin disindaki siireler dikkate alinmaz. Satig
siiresinin son giiniiniin resmi tatile denk gelmesi halinde, siire izleyen isgiinii sona erer.
Finansman bonolari, satis siiresi i¢inde her giin iizerine tanzim tarihi yazilarak satilir.

1.6.1.2.1. Finansman Bonosu Tiirleri

Finansman bonolar1 teminatlarina gére;89

- Garanti kaydi tasimayan finansman bonolari: A tipi,

8 TUNAY, s. 506.

87 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili RG, SPK III. Seri 13 Nolu Teblig
8 Imkb s.187

89 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili RG, SPK IIL. Seri 13 Nolu Teblig
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- lhragciya kars1 taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman
bonolari: B tipi,

- Banka garantisi tasiyan finansman bonolari: C tipi,

- Hazine garantisi tastyan finansman bonolart: E tipi,

- Bir anonim ortakligin miisterek borclu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme

vaadini ihtiva eden finansman bonolari: F tipi, adlar1 altinda diizenlenir.
1.6.1.3. Repo - Ters Repo

Repo (repurchase aggrements), faizli bir menkul kiymetin belirli bir vade sonunda
anlagilan fiyattan geri alma taahhiidiiyle yatirimciya satilmasi olarak tanimlanabilir.”
Repo (repurchase aggrements) geri satim sozlesmeleri ile ters repo (reverse-repurchase
aggrements) ters geri satim sozlesmeleri, tahvil ve hazine bonosu gibi sabit getirili
menkul kiymetler iizerinden yapilir. Belli bir vade ve faiz oranindan geri alim taahhiidii

iceren sozlesmelerdir.”!

Repoya konu olan menkul kiymetler, bor¢ veren agisindan bir giivence
olustururken, vade, taraflarin gereksinimlerine gore belirlenmekte ve para piyasasi
seceneklerine gore daha kisa olabilmektedir. Repo, 6nce ABD, sonra Avrupa’ da genis
uygulama alan1 bulmus bir finansman yontemidir. ABD’ de federal hiikiimetler ve yerel
yonetimler, fazla fonlarmmi bankalara veya kamu menkul kiymetlerine yatirmak
zorundadirlar. Bu nedenle repo piyasasinin gelisimi i¢in uygun bir ortam yaratilmistir.
Ayrica, Diinya Bankasi gibi uluslar arasi kuruluslar ve yabanct Merkez Bankalari, ABD
repo piyasasinin onemli fon saglayicilaridir. Tiirkiye’ de 1970° 1i yillarin ortasinda,
kendilerine banker adin1 veren kisiler ve kuruluslar, ilk repo islemlerini yapmiglardir.
Baslangicta, hizla gelisen piyasa, daha sonra, halka arz edilecek menkul kiymet
bulunamadigindan gelisememis, ancak, 1990’ 11 yillardan sonra biiylik Olciide repo
islemleri yapilmistir.”> Repo kazanglarinin hesaplanmasi asagidaki sekilde olmaktadir.”®
Ornek olarak 1.000.000 $ 1n 5,75 orandan 1 giinliik getirisi asagidaki formiile gére
hesaplandiginda 159,72 $ olacaktir.

% Richard HARRINGTON, ‘Trends in Banking Structure and Regulation in OECD Countries’, Asset and Liability
Managemet by Banks, 1986, s. 69

! IMKB, s. 188

2 Ali CEYLAN, s. 33.

93 Stephen A. LUMPKIN, Repurchase and Reverse Repurchase Agreements, 7.th. ed. Virginia, 1993, s.61
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Interest earned = funds invested*RP rate*(number of days/360)
Faiz Getirisi = Yatirim tutart*Repo oran1*(giin say1s1/360)

Faiz Getirisi = 1 000 000*5,75%(1/360) = 159,72 $

Repo-Ters Repo Pazari sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile satim ve
geri satim vaadi ile alimim organize piyasa kosullari icinde giivenli bir sekilde
gerceklestirmek amaciyla agilmistir. Repo-Ters Repo Pazari’nda ise ozelliklerine gore
gruplandirilmis menkul kiymetler iizerinde islem yapilir. Emir girisi sirasinda repo
karsilig1 teslim edilmek istenen ya da ters repo islemi karsilig1 teslim alinmak istenen

menkul kiymet grubu belirtilir ancak menkul kiymet belirtme imkén1 yoktur.
1.6.1.4. Mevduat

Amerika’ da bankalarin agtifi ¢ok sayida hesap olmasina ragmen en c¢ok
kullanilanlari, ¢cek hesab1 (Checking Account), tasarruf hesabi (Savings Account) ve
vadeli hesaptir (Time Deposits/Certificates of Deposit). 5411 sayili bankalar kanununda
mevduat bankalar1 ve katilim bankalarindaki mevduat ve katilma hesaplariyla ilgili

tanimlamalara yer verilmistir.

Mevduat: Yazili ya da sozlii olarak veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak
suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede geri

O0denmek iizere kabul edilen paray: ifade etmektedir.

Tasarruf mevduati: Mevduat bankalar1 nezdinde actirilan, gercek kisilere ait ve
miinhasiran ¢ek keside edilmesi disinda ticari islemlere konu olmayan mevduat

hesaplarini ifade etmektedir.

Ozel cari hesap: Katilm bankalarinda agilabilen ve istenildiginde kismen veya
tamamen her an geri c¢ekilebilme oOzelligi tasiyan ve karsiliginda hesap sahibine

herhangi bir getiri ddenmeyen fonlarin olusturdugu hesaplari ifade etmektedir.

Katilma hesabi: Katillm bankalarina yatirllan fonlarin bu  kurumlarca
kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda
hesap sahibine 6nceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen

geri 6denmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplari ifade etmektedir.
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1.6.1.5. Mevduat Sertifikasi

Mevduat sertifikasinin ilk uygulamast 1961 yilinda ABD’ de baslamistir. Bati
Avrupa iilkelerinde de yaygin olarak kullanilan mevduat sertifikalar1 (certificate of
deposit), bankalara belirli bir vadede yatirilan mevduatlar karsiliginda, mevduatin tutar
ve vadesini gosteren bir belgedir.94 Tiirkiye’ de 1980 tarihinde mevduat sertifikasiyla
ilgili diizenlemeler yapilmistir. Mevduat sertifikalan {iciincii kisilere devredilebilecegi

gibi devredilmeyen tiirleri de vardir.

Mevduat sertifikasinin (certificate of deposit) diger mevduat tiirlerine gére onemli
avantajlar1  bulunmaktadir. Mudi agisindan, vadeli ve vadesiz mevduatlarin
istiinliiklerini bir araya getirmesi sebebiyle avantajhidir. Sertifika sahibi, sertifikanin
vadeli olmasi sebebiyle vadesiz mevduata gore daha yiiksek bir faiz getirisi elde
etmekte; ama sertifika hamiline oldugundan vadesinden once iigiincii kisiler devrederek
paraya da cevirebilmektedir. Mevduat sertifikalarinin bankalar agisindan avantaji fon
kaynag1 maliyetini optimize etme imkani sunmasidir. Bankacilik piyasasinda rekabetin
artmasi ile bir yandan kredi faizlerinin diismesi 6te yandan mevduat faizlerinin artmasi
s0z konusu olmustur. Boyle bir ¢ercevede bankalar once kredi miisterileri bularak
anlasmakta daha sonra yayinladiklari sertifikalarla bu kredileri finanse etmektedir.
Mudiler acisindan istenildiginde paraya cevrilebilme o©zelligi tasiyan sertifikalar,
bankalar acisindan sadece vadesinde geri Odendiginden bankanin aktiflerinin ve
pasiflerinin zamanlamasini ayarlama kolayliginin yaninda, daha az rezerv (karsilik)
bulundurma avantaji da vardir. Zamanla mevduat sertifikalarinin cesitli tiirleri
gelistirilmistir. ABD uygulamasinda 100 000 $ ve iistii tasarruflar ig¢in mevduat
sertifikas1 yayinlanabildiginden, kiiciik tasarruf sahiplerine yonelik olarak cikartilan,

sabit faizli ve sabit vadeli tasarruf sertifikalar1 (saving certificates) vardir.”

1.6.1.6. Banka ve Banka Garantili Bonolari

Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin bor¢lu sifatiyla diizenleyip, SPK tarafindan SPK

kaydina alindiktan sonra, ihrag ettikleri emre veya hamiline yazili bir sermaye piyasasi

% TUNCER, s. 195.
% David KIDWELL and Richard L. PETERSON, Financial Institutions, Markets and Money, 4th.ed., Orlando,
1990, s. 186.
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aracidir. Banka bonolarinin vadesi en az 60, en ¢ok 720 giin olmak iizere satis sirasinda

belirlenerek tanzim aninda bono iizerine yazilir.”®

Kalkinma ve Yatinm Bankalarindan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin
teminatt olarak borclu sifatiyla diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda, SPK
tarafindan SPK kaydina alindiktan sonra ihra¢ edilen bir sermaye piyasasi aracidir.
Banka garantili bonolarin satigin yapildig: tarih itibariyle vadelerine; en az 60, en ¢ok

720 giin kalmis olmasi zorunludur.”’

Bir ortakligin bankaya tevdi ettigi bonolardan, bankaca garanti kaydi konularak
satilmis ve/veya satilacak olanlarimin tutari, ortakligin bankadan kullandigi kredinin,
vadesine en ¢cok 720 giin kalmis borg taksitlerinin (anapara ve faiz) toplamini gecemez.
Kredinin, T.C. Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilen boliimiine tekabiil eden
banka garantili bono ihra¢ edilemez. Bankalar, ihrag ettikleri banka garantili bonolarin

icerdigi mali yiikiimliiliiklere kefil olmus sayﬂlrlar.98

Banka bonosu ile banka garantili bono arasindaki temel fark, birinin dogrudan
banka tarafindan ihra¢c olunmasi digerinin ise bankanin kredi miisterilerini olusturan
anonim ortakliklarin ihrac¢ ettigi bonolarin banka garantisi ile satilmasidir.” Banka
bonolar1 ve banka garantili bonolarin piyasaya ¢ikarilis amaglar1 ve islemleri dikkate
alindiginda, devlet tahvili disindaki tahvil faiz gelirleri gibi vergilendirilmesi

gerekmektedir.'”
1.6.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasast araglarinin en 6nemli grubunu menkul kiymetler olusturur. Her
seyden once cesitli kamu ve ©6zel hukuk tiizel kisileri tarafindan ihra¢ edilen, belli

nitelikteki haklar1 temsil eden birer degerli kagittirlar. Daha kisa bir ifade ile menkul

% 14.7.1992 tarih ve 21284 sayih RG, SPK IIL. Seri 12 Nolu Teblig

7 Tbid.

% Ibid.

% BOLAK, s. 93.

190 Ahmet EROL ve A.Ercan YILDIRIM, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Ankara, 2001, Yaklasim
Yayinlari, s. 224.
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kiymetler 6zel ve nitelikli belge olup oncelikle kiymetli evrak saylhrlar.lo1 Bunlar
herhangi bir ticari ve sinail tesebbiise katilmay1 ve borg iliskisini gosteren, piyasada
tedaviil eden basili kagitlardir. Menkul degerler oldukca genis ve yaygin bir deyim
olmasina ragmen dar anlamda her cesit hisse senetleri ile tahvilleri ifade eder. Sermaye
piyasasinda kullanilan araglar arasinda en yaygin ve taninmis olanlar kuskusuz hisse
senedi ve tahviller olmaktadir.'”Menkul kiymetleri Devlet, yerel yonetimler ve sirketler
ihra¢ edebilirler. Nakit fon ihtiyacim1 karsilamak amaciyla sirketler sermaye piyasasi

araclarini kullanabilirler. Sirketler esas itibariyle ii¢ tip menkul kiymet ihrac ederler.'®?

- Sermayeyi temsil eden menkul kiymetler (hisse senedi olarak)
- Bor¢lanmayi temsil eden menkul kiymetler (tahvil ve bono olarak)

- Alternatif hak 6zellikleri iceren menkul kiymetler (doniistiiriilebilir tahviller)

Sermaye Piyasas1 Kanunumuzun 3. madde b fikrasinda Sermaye Piyasasi1 Araglari;

menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar olarak belirtilmistir.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde

cikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger Sermaye Piyasasi Araclari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlart
Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat

sertifikalar1 bundan miistesnadir.

Finansal piyasalardaki siirekli gelisimin ortaya c¢ikardigi yeni modellerin,
yontemlerin, tekniklerin yan1 sira yeni araclarinda giindeme gelmesi ve bunlarin menkul
kiymetleri belirleyen niteliklere uymamasi durumunda ne yapilacagi hususuna ¢oziim
getirmek iizere ‘Diger Sermaye Piyasasi Araglar’ gibi kucaklayici, genel bir tanim
yapilmistir. Bununla amag, menkul kiymet sayilmayan, ancak bu piyasalarda yer almasi
zorunlu olan araglar1 kapsam dahiline almaktir. Potansiyel gelismelerin, menkul kiymet
tanimlamasi i¢ine sokulamayacak, ancak yine de bu piyasalarda ara¢ gorevi yapabilecek

olan yeni olusumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda, bunlarin mevzuat i¢ine alinabilmesine

191 Ziintii AYTAC, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Ankara, 1998, s. 39.

22 TUNCER, s. 191.

103 Frank K REILLY and Edgar A NORTON, Investments, 4th. Ed., The Dryten Press, 1995, s. 65.
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olanak saglamak iizere kurulmus bulunan bu baglik altina tiirev araclar1 da girmektedir.
1% Ulkemizde menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari iizerinden elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesinde ortaya ¢ikan celigkilerin giderilmesini teminen, sermaye
piyasasi araclarinin tanimi bakimindan vergi mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuati
arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi gerekmektedir. Bu amagcla, sermaye piyasasi
mevzuatinda yer alan “Sermaye Piyasasi Araclar’” tanimina GVK’nda da aynen yer

verilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.'®

Menkul kiymet araclarinin kaydi hale getirilmesine iliskin ilk uygulama 1872
yilinda Avusturya’da Viyana Ciro Islemleri ve Kasalar Birligi araciigi ile
gerceklestirilmis ve bunu Berlin Kasalar Birligi izlemistir. Konuya iliskin ilk Kanun
1896 yilinda Almanya’da yiirtirliige girmis ve 1937 de Depo Etme Kanunu kabul
edilerek uygulamada ortaya cikan sorunlar yasal diizenlemeye kavusturulmustur. Yine
Isvigre’de 1970’te Menkul Kiymetler Ciro Anonim Ortaklign kurulmus ve ekonomik
yasam, bu ortakligin kayitlarina ayni etki tanimis ancak, yasal diizenlemeye konu
edilmeme yOniinden elestiri toplamistir. Fransa’da yasal diizenlemeleri takiben tiim
menkul kiymetler kaydi hale getirilmis ve 1983 yilindan itibaren hukuki ve fiili anlamda
kaydi sistem islemektedir. Ingiltere’de ise, 1989 tarihli Sirketler Kanununa dayanilarak,
uygulamaya konulmast planlanan Crest sistemiyle menkul kiymetlerin kaydi olarak

tutulmasi ¢aligmalarina devam edilmektedir.'®
1.6.2.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasint temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken
kiymetli evrak hiikmiinde bir belgedir. Bir ortaklik belgesi olmasi nedeniyle hisse
senedini elinde bulunduran kisi hisse senedini ihra¢ eden sirketin ortagidir ve sirketin
varligim devam ettirdigi siirece elde ettigi kar ya da zarardan pay alir.'”’ Hisse senetleri
sermaye piyasasinin temel liriinlerinden biri olmakla birlikte, hisse senedi olmayan bir

sermaye piyasast diislinillemez. Fransizca’ da, dilimize de ge¢mis olan ‘action’

104 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasas1 1. Cilt, Taraflar, Birinci Basim, istanbul, Beta Yayinevi, 2000, s. 81.

15 TSPAKB, Para ve Sermaye Piyasalarimin Vergilendirilmesi (Oneriler) Vergi Konseyi. istanbul, Ekim 2004,
Yaym No:20, s. 4.

106°15.12.1999 tarih 4487 sayili kanun gerekgesi.

97 KARSLI, s.327.
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kelimesiyle ifade edilirken Ingilizce’ de, ‘share’ ve ‘stock’ kavramlar
kullanilmaktadir.'® Gelismis bir sermaye piyasasindan soz edebilmek icin, o iilkede
hisse senetlerinin serbest piyasa ortaminda ihra¢ edilmesi, fiyatinin serbest piyasada arz
ve talebe gore belirlenmesi ve giiven ortaminda tasarruf sahiplerinin bu hisse senetlerine

yatirim yapmasi gerekir.

Hisse senedi kavramina anonim ortakliktaki pay ve pay sahipligi kavrami ile
girmek yerinde olacaktir. Bir anonim ortaklikta sermaye tutar1 (capital stock) paylara
boliinmiis olup her pay, ortakliga belirli bir oranda malikiyeti (ownership) temsil eder.
Bu paylar, uygulamada basili ve birbirine benzer belgelerle temsil edilir. Buna hisse
senedi ve Amerikan uygulamasinda stok sertifikasi (stock certificate) denir. Hisse
senedinin iktisddi ve hukuki acidan en sade anlatim ve aciklama yolu budur.'®
Sahipligin kanit1 olarak, hisse senedi sahibi menkul degeri temsil eden ya bir sertifika
alir ya da sirket pay defterinde kendi adina gerekli kayit diisiilerek, bilanco defterinde

ilgili meblag kadar alacaklandirilir.''°Hisse senetlerinin iic tiir getirisi mevcuttur.'"'

- Kar pay1 veya temettii geliri (dividend),
- Hisse senedinin degerinin artmasi sonucu elde edilecek deger artis veya
sermaye kazanci (capital gain),

- Sermaye artirtmi durumunda yeni pay alma hakki taniyan riichan hakki,

TTK’ daki tarife gore hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen ve
anonim ortakligin sermayesine belirli bir katilma payin1 temsil eden, yasada belirtilmis
olan sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis, kiymetli evrak olarak tanimlanan hisse

senetleri aksiyon, esham ve pay senetleri diye de adlandirilmaktadir.

Hisse senedi ¢ikararak finansman yonetimi secildiginde, sirket herhangi bir sabit
o0deme ylikiimliiliigli altina girmez. Sirket kar saglarsa, yasal yedekleri ayirdiktan sonra,
yetkili organlarinin izni ile kalan karinin hepsini veya bir boliimiinii, esit paylar halinde
hisse senedi sahiplerine kar payr olarak dagitir. Hisse senedi ¢ikarilarak elde edilen 6z

sermaye devamli bir kaynak niteligindedir. Geri 6denmesi soz konusu degildir. Oz

1% TUNCER, s. 204.

19 Tbid, s. 207.

10 Nartin TOROSIAN, Modern Stock Market, 3. Edition, Financial Associates, 1978, s. 5.
" TUNAY, s. 548
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sermaye artigt sirketin kredi degerliligini yiikselterek, ek kaynak bulmasini

kolaylastirir.'*

Hisse senetleri sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve anonim
sirket statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan c¢ikartilabilir. Ayrica 6zel kanunlarla
kurulan bazi kuruluslar da hisse senedi ¢ikarabilmektedir. Hisse senetleri, halkin elinde
bulunan kiigiik tasarruflarin biiyilk sermaye sirketlerinde degerlenmesine olanak
saglarken, hizli bir kalkinmanin itici giicii olan sermaye birikiminin olugmasina da
yardimci olurlar. Yatirim veya isletme sermayesini arttirmak isteyen sirketler i¢inde cok

diisiikk maliyetli kaynak saglarlar.

Anonim sirketin ¢ikardigi hisse senetleri kiymetli evrak niteliginde bir senet olup,
hisse sahiplerinin hissedarlik haklarim1 temsil eden menkul kiymetlerdir. Ancak
hissedarligin dogmasi icin sirketin hisse senedi ¢cikarmamasi gerekmemektedir. Hisse
senedi ¢ikarilmamis olsa dahi anonim sirketin tescili ve tiizel kisiligin kazanilmasi ile
hissedarlik dogacaktir. Dolayisiyla hisse senedi cikarilmasi kambiyo senetlerinde

oldugu gibi ihdasi (kurucu) degil, ihzari (agiklayici) niteliktedir.'"

Pay, esas sermayenin belirli sayida, esit itibari degerlere boliinmiis parcalarini ifade
etmektedir.'"* Hisse senetlerini elinde bulunduran kisilerin bu hisse senedinden dogan
haklar1 mevcuttur. Bu haklar, kar payi, yeni pay alma hakki (riichan hakki), oy
kullanma, bilgi alma, sirket yonetimi ve tasfiye bakiyesine katilma hakki olarak

sayilabilir.'
1.6.2.1.1. Hisse senetleri Tiirleri

Gelismis bati iilkelerinde ve Amerika’ da hisse senetlerinin tiirleri ¢cok fazladir.
Amerika’ da hisse senedi kategorisinin en esasl iki adedi sahiplerine saglamis oldugu
haklar bakimindan adi hisse senedi (common stock) ile imtiyazli hisse senedi (preferred
stock) dir. Adi hisse senetleri; sirkette sinirli sayida hak sahipligi saglayan senetlerdir.

Oy verme hakki saglarlar. Sirkette yeni pay alma hakki saglarlar. En 6nemli ¢ekince

2 AKGUC, s. 753.

'3 Hasan PULASLI, Kiymetli Evrak Hukuku, Konya, Hukuk Yayinlari, 1997, s. 520.

114 Nevin SOYGUR, Ticaret Hukuku, Cilt 2, Sirketler, Istanbul, Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi
Yayinlari, Yayin no: 506/740, 1997, s. 99.

""" IMKB, s. 161.
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noktas1 adi hisse senedi hissedarlar sirketin aktifleri iizerindeki haklar bakimindan en
son siradadir. Adi hisse senedi sahipleri temettii 6demelerini, imtiyazli hisse senedi
sahipleri aldiktan sonra alir. Sirket iflas ederse adi hisse senedi sahipleri, alacaklilar,
tahvil sahipleri, imtiyazli hisse senedi sahiplerinden sonra sirket malvarliginda talepte

116
bulunurlar.

Imtiyazli hisse senetleri, sahibine kisitli sahiplik veren temel hisse senedi tiirlerin-
den biridir. Oy hakki yoktur. Temettii 6demelerinde ve sirket malvarlig iizerinde adi
hisse senetlerine oranla oncelik hakki vardir. 4 Cesidi vardir. Birikimli (Cumulative),

Birikimsiz (Non cumulative), Istirak (Participating) ve Doniisebilir (Convertible) dir."'"

ABD’ de hisse senetleri sirketlerin ortaklarim1 bilmeleri acisindan ve calinma,
kaybolma risklerini bertaraf etme nedeniyle genellikle nama yazili olarak
diizenlenmektedirler. TTK 409. maddesinde ‘Hisse senetleri, hamiline veya nama
yazili olur.” Ifadesi yer almaktadir. Esas mukavelede aksine hiikiim bulunmadikca hisse
senetlerinin nama yazili olmasi lazimdir. Bedelleri tamamen ddenmemis olan paylar
icin hamile yazili hisse senetleri veya ilmiihaberler ¢ikarilamaz. Bu hiikkme aykir1 olarak

cikarilanlar hiikiimsiizdiir. Hiisniiniyet sahiplerinin tazminat haklar1t mahfuzdur.

TTK'nun 409. maddesindeki ayiriminin disinda da hisse senetleri ¢esitli sekillerde

siniflandirilabilir.!'®
1.6.2.1.1.1 Hamiline ve Nama Yazil1 Hisse Senetleri

Hamiline yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanirken nama yazili hisse
senetleri ise, esas mukavelede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir. Nama Yazili
hisselerin devri ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine
kaydedilmesi ile miimkiindiir. Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim
ortakliklar sisteminde aslolan nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak
sayisinin tespitinde, ortaklarin taninmasi ve takibinde, malvarliginin korunmasinda,

ortakligin yabancilasmasimnin onlenmesinde, senedin kaybolmas: halinde, genel kurul

¢ «Common and Preferred Stock’, InvestorGude Staff, http:/www.investorguide.com\igu-article-818

-stockbasics-common, 15.04.2004
"7 Ibid.
"8 IMKB, s. 162.
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toplantisina katilmada, vergi kaybin1 6nlemede cesitli yararlar1 bulunmasina karsilik,
ortaklik paymin devrindeki gii¢liikler, halka agcilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama

bakimindan sakincalari vardir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse senetleri
hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin gercek anonimligi
saglama, devir kolayligi, sinai miilkiyetin yayginlasmasina yardim etme, tasarruf sahibi
acisindan gizlilik temin etme gibi yarar1 bulunmakla birlikte, senedin kaybedilmesi ve
calinmast halinde, hak sahipliginin kanitlanmasindaki giicliikler,  genel kurul
toplantilarina ilgisizligi tesvik ve giic boslugu dogurma, senet iizerinde rehin, intifa
haklarmin kurulmas: igin senetlerin teslimi zorunlugu bakimindan sakincalari

bulundugu soylenebilir.

Anonim sirket hamiline yazili hisse senedinin sahibi onun zilyedidir ve bu hisse
senedi sadece teslim ile devredilebilir. Hisse senedinin yeni sahibinin ortaklik sifatini

kazanmasi i¢in devrin pay defterine yazilmasi zorunlulugu bulunmamaktadir.'"
1.6.2.1.1.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise
adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan
TTK' nin 401. maddesine dayanilarak ana sozlesme ile sahiplerine imtiyazli haklar
tantyabilir. Esas sozlesme ile imtiyazli hisselere kardan belli oranda 06zel temettii
dagittmi1 ongoriilebilir, riichan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna
katilmada, organ iiyeliklerine aday gOstermede v.s. bazi ayricaliklar taninabilir. Ancak
yatirim ortakliklar1 kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulu
iyelerinin se¢iminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri disinda imtiyaz veren

hisse senedi ihra¢c edemezler.

" Ayse SUMER, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, istanbul, Alfa Basim, 1999,
s. 10.
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1.6.2.1.1.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile c¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirirma konu
olan hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarilirlar ya da sermaye artirimlarinda, riichan
hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla iigiincii kisiler
tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik disi kaynaklardan ortakliga

0deme yapilmis olur.

Yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul
satis kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
cikarilacak hisse senetleri i¢in yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur.
Burada aslinda mevcut paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gercekte i¢ kaynaklardan
bir 0deme yapilmaktadir. Bu durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi
oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine

aittir.
1.6.2.1.1.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z konusu
degildir. Ote yandan TTK’ nun 286. maddesine gore de itibari (nominal) degerinden
asag1 bir bedelle hisse senedi ihra¢ edilememektedir. Uzerinde yazili deger ile ihrag
edilen hisse senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrac edilen
hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci icin ya esas
sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith
Sermaye Sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak iizere, yonetim kurulu
karar1 ile primli hisse ihra¢ edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde

olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir.
1.6.2.1.1.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye paymi temsil etmedigi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsiligr olmak
izere, ana sozlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismini istirak hakki temin

etmek {izere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilir. (TTK
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m.402) intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag kararla bazi kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini
temsil etmeyen hisse senetleridir. Sirket karindan kanuni yedek ak¢e ayrildiktan sonra
biitiin hisselere ddenmis sermayenin %35' 1 oraninda kanuni birinci temettii 6denmeden,
gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payini temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse
senetlerine Ozel temettii 0denmez, Odenebilecek miktar da kalan kidrin % 10' unu

gecemez (TTK md.298).
1.6.2.1.2. Hisse Senedi Tiirevleri
1.6.2.1.2.1. Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri

Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri (KZOB) , faizi haram sayan ve faiz kazanci elde
etmek istemeyen kisilere yeni menkul degerlerle hitap etmek amaciyla ihdas
edilmislerdir. Bu kisiler ellerinde bulundurduklar1 tasarruflarini bu isle ugrasan
kuruluslara 6diing olarak vermektedirler. Odiing alan kurulus yaptig1 iktisadi faaliyetler
sonrasinda kér elde etmis ise bu karini tasarruf sahiplerine kar olarak dagitirken, zarar
edilmesi durumunda ise tasarruf sahipleri de paylar1 oraninda bu zararlara ortak
olmaktadirlar. Islami esaslar dahilinde KZOB, tasarruf sahibine yatirdigi tasarruflari
karsiliginda kara ya da zarara katilma imkami saglayan menkul degerlerdir. Arap
iilkelerinde ki tasarruflar1 ¢cekmek {iizere batili iilkelerce kullanilan bu enstriiman

tilkemizde 1983 yilinda c¢ikarilan yasalarla kullanilmaya baslamustir.

Ortakliklar tarafindan kar ve zarara ortak olmak iizere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi
finansman ihtiyaglarim1 karsilamak icin, (yurt icinde satilmak tizere TL iizerinden veya
yabanci paraya endeksli, yurt disinda satilmak iizere ise, TL veya yabanci para
tizerinden ya da yabanci paraya endeksli) ihra¢ veya halka arz edebilecekleri bir tiir

sermaye piyasasi aracidir.'*

KZOB’ lar halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka arz
edilerek satilmak iizere ihra¢ edilecek KZOB’ larin hamiline, halka arz edilmeksizin
satilmak iizere ihra¢ edilecek olanlarin ise nama yazili olarak ihra¢ edilmeleri sarttir.

Ihragcilar, vade sonunda KZOB sahiplerine 6denmesi gereken tutar karsiliginda artirilan

120 20 Mart 2003 tarih Seri 111, 27 nolu teblig
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sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki veren “Hisse Senedi ile
Degistirilebilir KZOB ihra¢ edebilirler. KZOB’ larin hisse senetleri ile degistirilmesine
iliskin esaslar ihra¢ oncesinde belirlenerek izahname ve sirkiilerde kamuya ilan edilir.
Hisse Senedi ile degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satis1 yapilan KZOB’
lara taninabilir ve KZOB’ larin hisse senetleri ile degisimi ancak vade sonunda

yapilabilir.'*!

Menkul kiymet alim-satimi ile istigal eden ortakliklar KZOB ihra¢ ederek KZOB’
nin ¢ikarilmasindaki temel amag¢, menkul kiymetler piyasasinda degisime konu olan
araclar1 cogaltmak ve cesitlendirmektir. Bunun yani sira KZOB’ nin kendine 6zgii bir
menkul kiymet olarak, faiz disi kazanca uygun bir yonii vardir. Bu belgeler, kar ve
zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, hisse senedi sayillamazlar ¢iinkii
KZOB, sahiplerine sirket yonetiminde oy hakki vermez. Hisse senedinin tersine bu

belgeler vadeli olup vade bitiminde anapara ve kér pay1 belge sahiplerine geri 6denir.

KZOB sahibi, belgeyi c¢ikaran sirkete verdigi 6diince karsilik faiz almasi miimkiin
olmayip, bunun yerine kar ve zarara ortak olmaktadir. Kar garantisi verilmesi de sz
konusu olmamakta ve bunlar belgeye kaydedilmemektedir. Bu belgelerde 6nemli olan

122 ..
Bu tiir

husus, zarar s6z konusu oldugunda, senet sahibinin zarara da katlanmasidir.
belgelerin kara istirakli tahvillerle de bir ilgisi yoktur ciinkii zarar durumunda senet
sahibinin zarara da katilmasi s6z konusudur. KZOB’ nin ¢ikarimi ve diizenlenmesi SPK'
nin iznine tabidir. Bu belgelerin tutarlari, ihra¢ ve 6deme kosullari ile diger nitelikleri
SPK tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet alim-satimi ile ugrasan ortakliklarin

bu belgeleri ihra¢ etmeleri yalsalklalnrmstlr.123
1.6.2.1.2.1.1. Vade

KZOB’ larda en kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yildir. Vadeler, ortaklik
faaliyetinin Ozelligine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlar1 olarak diizenlenir.

Vade sonlarinda KZOB bedelleri defaten Odenir. Serilerin itfa tarihleri, ait olduklari

2! Tbid.

122 fsmihan SEN, Menkul Kiymet Gelirlerinin Tam Miikellef Gergek ve Tiizel Kisiler Yoniinden Vergilendi-
rilmesi ve Bu Gelirler Uzerindeki Vergi Yiiklerinin Karsilastirllmasi, TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigii,
Ankara, 2005, s. 14.

123 yural GUNAL, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara, Uzkan Matbaasi, 1987, 5.109.
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tertibin itfa tarihidir. Tertip i¢indeki serilerin farkli olan vadelerinin baslangic tarihleri

her birine ait satis siirelerinin bitimini izleyen giindiir.'**

1.6.2.1.2.2. Katilma intifa Senetleri

Nakit karsilig1 satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma,
tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay alma gibi haklar saglayan bir kiymetli
evrak niteliginde olan Katilma Intifa Senetleri (KIS) anonim ortakliklar tarafindan, esas
sozlesmede hiikiim bulunmak kosulu ile genel kurul karariyla ve siiresiz olarak

cikarilabilir.'* KIS, nama yazili veya hamiline olarak diizenlenebilir.

Amerika’ daki uygulamada hisse senetleri ilke olarak belirli bir degeri ifade eder.
Buna gore hisse senetleri belirli bir degeri gosterir ve buna belirli bir degeri gosteren
hisse senedi (par-value stock) denir. Bir de belirli bir degeri ifade etmeyen hisse
senetleri de (no-par-value stock) mevcuttur. Iste Amerikan uygulamasinda intifa

senetleri, belirli bir nominal degeri ifade etmeyen menkul degerlerden biridir.'*®

Amerika’ da Avrupa’ dan farkli olarak sirketce satin alinabilecek hisse senedi
(callable preferred stock) tipi vardir. Sirketler bu tip hisse senetlerini, belirli bir prim
0demek kosulu ile geri almak hakkina sahiptir. Bedeli tamamen 6denmis bulunan hisse
senedi (full-paid stock) bir tiir intifa senedi olmaktadir. Amerika’ da intifa senedinin
gercek karsiligr ‘redeemable preferred stock’ dur. Sirket c¢ikardigi hise senetlerini,
opsiyon hakkinmi kullanarak geri aldigi zaman, kara katilmaya yetki veren intifa senedi
cikarir ve eski senet sahiplerine bunlar1 verir. Isvicre hukuk ve sermaye piyasasinin
yarattig1 bir senet ve finansman tiirii olarak, anonim sirketlerce finansman ihtiyacin
karsilamak amaci ile KIS (partizipationsschein) seklinde kiymetli evrak cikarilmakta ve

nakit karsihig1 satilarak piyasada tedaviil etmektedir.'?’

KIS, hisse senetlerinin aksine ortaklikta herhangi bir pay1 temsil etmeyen ve bu
sebeple de ortaklik hakki vermeyen kiymetli evrak niteligine haiz intifa senetleridir.

Nitekim TTK’ da yer alan intifa senetleri hakkindaki hiikiimler dogrultusunda sézlesme

124 SPK Seri III, 27 Nolu Teblig

125 14.07.1992 tarihli RG SPK Seri II1. 10 nolu teblig
126 TUNCER, s. 262.

27 TUNCER, s. 263.
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serbestisi ilkesine dayanilarak diizenlenen katilma intifa senetleri, nakit karsiligi
satilmak {iizere anonim ortakliklar tarafindan cikarilan ve sahiplerine ortaklik hakki
vermeyip kar payi, tasfiye pay1 ve yeni paylar1 edinmede riichan haklar1 saglayan intifa

senetleridir. '

KIS, nakit karsiligi satilmak sartiyla cikarilabilir ve belirli bir sermayeyi temsil
etmedikleri icin, bu senetlere sahip olan sahis ya da kuruluslarin sirket yonetimine
katilma ve oy verme haklar1 yoktur. KIS, belli bir nominal degerde ¢ikarilir ve bunun alt
stnir1 1.000 TL olup, bunun katlari seklinde degerleri serbestce belirlenir.'” Kar
dagitiminda, 6nce 6denmis ortaklik sermayesi ile 6denmis KIS sermayesinin toplami
icinde KIS sermayesinin toplam sermayeye orani bulunur. Vergi ve birinci kanuni
yedek akce diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kir icinde, bu orana gore KIS
sahiplerine diisen kar payr hesaplamir. KIS ortaklarina bu sekilde ayrilan kardan,
Kanun'un 15. maddesine gore SPK' ca saptanmis oran ve miktarda birinci temettii
tutarinda KIS kar payr 6denir. KIS ortagi olanlara birinci temettiiye ek olarak

saglanabilecek diger menfaatler esas sozlesmede diizenlenir.

1.6.2.1.2.2.1. ihrac Edilebilecek KiS Tutar

Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri KIS tutari, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri
toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olamaz; bu oranlar icinde kalmak
kosuluyla asgari ve azami oranlarin esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur. SPK, bu
hadler i¢inde kalmak kosulu ile ortakligin varliklarinin yapisini, 6z ve yabanci kaynak
ve karlilik durumunu ve talebi gdzoniinde bulundurarak, ihra¢ tutarimi belirler. Yurt
disinda  doviz karsiign satilmak iizere KIS ¢ikarilmasina Maliye Bakanliginca
muvafakat edilmesi halinde, basvuru iizerine KIS cikarilmasinin kosullar1 ve satis
sartlari, SPK tarafindan belirlenir. KIS, belirlenen azami ve asgari oranlar icinde

kalinarak miiteaddit tertipler halinde ihrag edilebilir.

128 SEN, s. 19.
129 14.07.1992 tarihli RG SPK Seri II1. 10 nolu teblig
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1.6.2.1.2.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS); ortaklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢c, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarimi saglayan
hisse senetleridir. OYHS, hamiline veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Ancak
nama yazili OYHS i¢in, TTK' nin 418. maddesi hiikkmii uygulanmaz ve yonetim kurulu
bu paylar1 pay defterine kayittan imtina edemez. OYHS' ye taninan imtiyazlar ile oy

hakkinin dogmasi sartlart, OYHS' nin {izerine yazilir.

Ozellikle ortak sayisinin fazla oldugu anonim sirketlerde pay sahiplerini amaglart
bakimindan iki grup halinde degerlendirmek miimkiindiir. Ilk grubu olusturan pay
sahipleri, sirket yonetiminde daha aktif bir rol oynamay1 amaclarken, diger grupta yer
alan pay sahipleri ise bu sirket yoneticilerine giivenirler, yonetime ge¢me niyetleri
yoktur. Bunlar daha fazla kar elde etmek, yani kar ve tasfiye bakiyesine istirakte daha
fazla imtiyaz almak sartiyla oy kullanma hakkindan vazge¢meye hazirdirlar. Baska bir
deyisle, ortakliga idare etmek amacg ve istegi ile istirak etmemektedirler. Tek amaclari
alip, mali konular haricinde ortakliga ait hicbir konuyla ilgilenmeyen bu ikinci grup

yatirrmeilarin sayisi, sermaye piyasalar gelistikge artmaktadir.'

Bat1 hukuk sistemlerinde uzun bir siireden beri kabul edilmis ve uygulanmakta olan
bu senet tiirii sayesinde, ortaklikta yonetimi elinde bulunduranlar yonetimi kaybetmeden
ortaklig1 halka agcma ve bu sayede ortakliga yeni bir mali kaynak saglama imké&nina
sahip olurken, sirketi idare etmek istek ve amaci olmayip, tek gayesi daha fazla kazang
saglamak olan yatinmcilar da daha yiiksek kar payr elde etme imkanina sahip
olmaktadirlar. Kisacast OYHS, ortakliklarin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani, ortakliktaki

oy dengesini bozmadan saglayan bir menkul kiymet tiirtidiir."!

Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri OYHS itibari toplam deger tutari, 6denmis veya
cikarilmis sermayenin %75' ini gegmemek iizere esas sozlesmelerinde gosterilir. Limitin

belirlenmesinde daha o©Once ihra¢ edilmis OYHS miktar1 da hesaba katilir.

30 K. Olgag KOMAN, Oydan Yoksun Hisse Senetleri, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2000, s. 1.
131 .
Ibid.
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Ortakliklarin OYHS ihra¢ edebilmeleri icin, esas sozlesmelerinde OYHS ihracina
iliskin hiikiim bulunmasi, OYHS ihraci i¢in ortaklik yetkili orgami tarafindan karar
alinmasi, esas sozlesmede OYHS’ ye kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyaz taninmasi ve kir paymda imtiyaz oraninin gosterilmesi gerekmektedir. OYHS
sahipleri diger ortaklarla birlikte, Kanunun, teblig ve esas sozlesmede belirtilen
miktarda kar pay1 alirlar. Ayrica, OYHS sahipleri icin, esas sozlesmede gosterilecek
oranda kar payinda imtiyaz taninmasi zorunludur. OYHS sahiplerine, imtiyazli kar
paylar1 nakden dagitilir. OYHS sahiplerine taninan imtiyazli kar payr dagitilmadikga,
baska yedek akc¢e ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri ile
memur, miistahdem ve iscilere, ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi
ve/veya kurumlara kardan pay dagitilmasina karar verilemez. Ayrica ortaklik, esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla OYHS sahiplerine tasfiye bakiyesinde
imtiyaz taniyabilir. Bu halde tasfiye halinde bulunan ortakligin borglar1 6dendikten
sonra kalan mevcudu, TTK’ nin 401. madde hiikkmii sakli kalmak iizere, Oncelikle
tasfiye bakiyesinde imtiyazli OYHS sahiplerine, ortakliga koyduklari sermayenin

O0denmesi i¢in tahsis edilir.

OYHS' lerin ilk ihracinda halka arz zorunludur. Ortaklik 3 yil ard arda kér
dagitamazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir yil
kar dagitmazsa, durumun kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil OYHS
sahipleri esas sermayeye katilmalar1 ile orantili olarak oy hakkimi elde ederler ve
OYHS’ ler adi pay haline doniisiir. Esas sozlesmede baska bir diizenleme olmadikca,
ortakliklarin sermaye artirrmlarinda esas sermaye icindeki paylarimi korumak iizere
OYHS ve adi paylar kendi iclerinde yeni pay alma haklarini kullanirlar. Ortaklik, esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmak kosuluyla, bedelsiz sermaye artirrminda oy hakkina
sahip bedelsiz pay da verebilir. Burada verilecek bedelsiz paylarda imtiyazlar gegerli

degildir.'*
1.6.2.2. Tahviller

ABD hukukunda tahviller, ‘bond’ ve ‘debenture’ kelimeleri ile ifade edilmekte ve

bond, ortaklik veya Devletin senet hamiline, saptanmis muayyen bir faizi, tesbit edilmis

132 MKB, s. 175.
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bir zaman boyunca ve vade sonunda s0z konusu borcu geri 0deme konusunda
taahhiitlerini kapsayan, bir bor¢ kamiti veya sertifikas1 anlami ile bir borcu temsil
etmektedir.'” Tahvil, bir bor¢ senedi olarak belirli bir meblagin gelecekte belirli bir
zamanda Odenecegini gosteren kiymetli bir evraktir. ABD’ de 3,6,12 aylik on bin

dolardan bir milyon dolara kadar devlet tahvillerine hazine bonosu denilmektedir.'**

Borcu temsil eden menkul degerler ya nama ya da hamiline yazili olarak ihrag
edilirler. Hamiline oldugunda, faiz 6demeleri yapilmadan once sirkete veya sirketin
yetkili kildig1 temsilciye ibraz edilmesi gereken ayrilabilir kuponlar1 vardir. Hamiline
borcu temsil eden menkul degerler teslim yoluyla devredilir, bunlarin ayrica sirket
kayitlarinda gosterilmesine gerek bulunmamaktadir. Genel olarak nama yazili borcu
temsil eden menkul degerler iki cesittir. Birinci tipte anapara yazili fakat faiz yazili
olmayip hamiline muharrer ayrilabilinir kuponlar1 vardir. Diger tipte ise anapara ve faiz
sahibi adma yazilidir. Kupon yoktur ve biitiin faiz 0demeleri adi yazili sahibine
6denir.'*

Tahvil sahipleri ortakligin alacaklis1 olarak verdikleri bor¢ karsiliginda onceden
belirlenmis oran ve miktarda, onceden belirlenmis zamanda faiz geliri elde ederler.
Normal donemde faiz 6demeleri, kar payr 6demesinden, tasfiye halinde ise alacaklilara
yapilacak 6demeler ortaklara yapilacak édemelerden once gelir. Ortaklik zarar etse dahi
faiz bor¢larim 6demekle yiikiimliidiir.**Tahviller kamu kesimi tarafindan ¢ikarilabildigi

gibi, 0zel kesimde faaliyette bulunan firmalar tarafindan da c¢ikarilabilir. Tahvilleri;

- Devlet tahvilleri (State bonds, government bonds, public sector bonds)

- Ozel Kesim tahvilleri (corporate bonds, private sector bonds)

olarak 2 gruba aymrabiliriz. Tahviller devlet ya da devlet tarafindan yetkili kilinmig

kamu kuruluslarinca ¢ikarilmasi durumunda Devlet Tahvili ya da Hazine Bonosu olarak

137

adlandirilmaktadir. ”" Sirketlerde, yasal diizenlemeler cercevesinde tahvil ve bono

ihracinda bulunabilirler. Amerika’ da genellikle biiyiik sirketler yatirnm bankalart

133 UNAL, s. 69.

134 PARASIZ, s.93.

135 Atilla UYANIK, Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler Acisindan Degerlendirmesi,
SPK Yayin no:79, Temmuz 1997, s. 66.

136 BOLAK, s. 139.

37 TUNCER, 5.213.
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aracifiyla ihracta bulunmaktadir. Maliye Bakanligi tarafindan belli amaglarla ¢ikarilan
dahili istikraz (ic borclanma-internal borrowing) tahvilleri uzun vadeli, hazinenin
donemsel ihtiyaglari icin c¢ikarilan tahviller ve hazine bonolari ise kisa vadelidir. Ancak
enflasyonun hizlandigr donemlerde tiim tahviller 1-2 yillik kisa vadeli ihra¢ edilir.
Hazine bonolart kisa vadeli, ¢ok defa kuponsuz; tasarruf bonolar1 orta vadeli tahvil
mahiyetinde olup ihrag sartlar1 ve faiz oranlar1 degisiktir. Uzun vadeli devlet tahvilleri
her zaman islemis faiziyle birlikte paraya cevrilebildigi icin faiz oranlar1 daha diisiiktiir.
Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak kullanilabilir. Belediyeler ve kamu

kuruluslarinin ¢ikardig tahviller de devlet tahvilleri sayilir.

Diinyada en biiyiik tahvil ihracatcisi iilkeler ABD, Japonya , Ingiltere ve Almanya’
dir. ABD’ de hazine tahvilleri 10 y1l ve daha uzun siireli ihra¢ edilirken, Japonya’ da 3
ayr1 vadede ihrag¢ edilmektedir. Orta vadeli (2-4 yil), Uzun vadeli (10 y1l) ve Siiper uzun
vadeli (15-20 yil). Ingiltere’ de Merkez Bankasi (Bank of England) tarafindan ihrac

edilen bonolar kisa, orta ve uzun vadeli olarak ihrag edilmektedir.'*®

Sirketlerin finansman ihtiyaci i¢in ihrag¢ ettigi bor¢clanmayr temsil eden menkul
kiymetler iizerinden, bor¢ verenlere taahhiit edilen faiz vb. ddemeler, sermayeyi temsil
eden menkul kiymetlerden farkli olarak vergiden onceki gelir lizerinden yapilmaktadir.
Sirket tarafindan Odenen faiz vergilendirilebilir gelirden indirilebilmektedir. Sirket
bor¢lanma senetlerini alarak sirkete bor¢ vermis olanlarin, sirket iizerinde (yonetime
katilma) haklar1 olmadigindan dolay1 olusabilecek muhtemel risklere karsi haklar1 6zel

. 13
mevzuat ile korunmustur. ?

TTK 420. maddesinde tahvilin tarifi yapilmistir. Buna gore; ‘Anonim sirketlerin
odiin¢ para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {iizere c¢ikardiklar
bor¢ senetlerine (Tahvil) denir.” Tahvili elinde bulunduran kisi, tahvil miktar1 kadar,
tahvili ¢ikaran kurulustan alacakli konumdadir. TTK 427 md. gore tahvillerin ana
sermaye ve faizlerinin 6deme sartlar1 ve varsa itfa plam tahviller ¢ikarilirken belirtilmek
zorundadir. Tahviller sabit getirili menkul kiymetlerdir. Tahvili ¢ikaran kurulus zarar

etse bile tahvil tutarin1 faiziyle birlikte 6demek zorundadir. Tahviller sabit getirili

38 UYANIK, s. 69.
139 Richard A. BREALEY and Steward C. MYERS, Principle of Corporate Finance, 4th. ed., New York, 1991, s,
318.
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menkul kiymettir. Tahvil sahibi enflasyonun kendisinden alip gotiirdiigli degerden daha
fazla faiz aldiginda kéar elde etmis olur. Elde edilen gelir enflasyonun altinda kaldiginda

ise tahvilin gercek geliri "0" olabilecegi gibi negatif hale de gelebilir.
1.6.2.2.1. Tahvillerde Deger Tanimlamalari
Biitiin menkul kiymetlerde oldugu gibi, tahvillerin de ii¢ tiirlii degeri vardir.'*

a) Nominal Deger (Nominal value, face value, par value) : Tahvilin iizerinde yazili
degerdir. Bu deger sabit olup, hicbir zaman degismez. Muhasebe kayitlarina ve itfa

planina esas teskil eder. Vade sonunda tahvil hamilinin eline gececek anaparadir.

b) Thrac Degeri (Issue value) : Primli olarak ihra¢ edilen ve/veya erken alanlara
faiz oram icinde indirim uygulanan tahvillerde yukarida agikladigimiz sekilde Ihrag
degeri = (Nominal deger - %5 Kanuni indirim + Erken satis primi) olur. Bu sekilde
hesaplanan ihra¢ degeri satisin son giinii yaklastikca nominal degere dogru yaklasir ve

son giin (nominal deger - %35) olur. Ertesi giin de faiz islemeye baslar.

¢) Piyasa Degeri (Market value): Tahvillerin piyasa degeri once de belirttigimiz
gibi nominal degerden ¢ok farkli olmasa da, sartlara gore inip cikabilir. Tahvillerin

piyasa degeri su faktorlerden etkilenir:

- Paraya cevrilebilir olmasa dahi, her tahvilin piyasada her an i¢in bir degeri vardir.
Bu deger (anapara + son faiz Odemesinden beri islemis giinlik faiz) toplami
civarindadir. Tahvilin net yillik faizi 365 ile boliiniip gecen giin sayisi ile ¢arpildiginda

islemis net faizi bulunur.

- Tahvilin nominal faiz orani cari faiz oraninin altinda ise, piyasada borsa degeri
basabas (nominal) degerinin altindadir (below par value). Bu durumda "iskontolu islem
gorliyor” denilir (trading at a discount). Normal olarak tahvillerin iizerinde bir miktar
islemis faiz bulundugu i¢in, islemis faizle birlikte genellikle basabasin iistiinde (above

par) fiyat bulur. Tahvilin nominal faiz oram cari piyasa faiz oraninin (current market

140 {MKB, s. 183.
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rate) iistiinde ise, piyasa ya da borsa degeri (islemis faiz hari¢) nominal degerin iistiinde

olusur. Bu durumda da tahvilin "primli islem gordiigii" soylenir (trading at a premium).

- Normal ekonomik sartlar altinda, biiyiik ve taninmis sirketlerin tahvilleri ile biiyiik
banka ve holdinglerin garantisine sahip tahviller digerlerine oranla ikincil piyasada daha

yiiksek deger bulurlar.
1.6.2.2.2. Tahvil Tiirleri
Klasik tahvilleri kendi icinde asagidaki sekilde ayirabiliriz.'*!
1.6.2.2.2.1. Primli Tahviller - Basabas Tahviller (Premium bonds - par bonds)

fhra¢ edilen bir tahvil iizerinde yazili degerle (face value) satisa ¢ikariliyorsa, bu
basabas tahvildir. Nominal degerinden daha asagi bedelle satisa c¢ikarilan tahvillere
primli tahvil denir. Ticaret Kanunumuz hisse senetlerinin nominal degerden daha asagi
bedelle ihra¢ edilmesini yasakladigl halde (TTK m.286) tahviller i¢in boyle bir engel
yoktur. Tahvil ihraclarini diizenleyen diger mevzuattimiz da tahvillerin nominal
degerlerinin % 5' i kadar diisiik bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica satisin son
giiniinden yani faizin islemeye basladigi tarihten 6nce satin alanlara, erken satin alma

siiresine isabet eden faiz kadar indirim yapilabilmektedir.
1.6.2.2.2.2. ikramiyeli Tahviller (Lottery bonds)

Tahvillerin satisin1 tesvik etmek icin faiz ve erken satis priminden bagka para
ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun, alicilara saglanacak
menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarinin i¢indedir. Tiirkiye'de,
tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekilisler de dahil, her ne nam altinda olursa olsun,

faiz disinda bir menfaat saglanamaz.
1.6.2.2.2.3. Nama ve Hamiline Tahviller

Tahviller biitiin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olabilirler. Ancak

piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihra¢ edilmesi geleneksellesmistir. Nama

YIIMKB, s. 181.
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yazil tahviller {izerinde tahvil sahibi 6zel ya da tiizel kisinin adi, soyadi, ticaret unvani
yazili olan tahvillerdir. Nama yazil tahviller sirketin tahvil defterine kaydedilmektedir.

Hamiline yazili tahviller de ise tahvil kimin elinde ise tahvil sahibi odur.
1.6.2.2.2.4. Paraya Cevrilme Kolaylig1 Olan Tahviller (Cash-convertible bond)

Ozel sektor tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Halihazir
mevzuatimiza gore bu vade 2 yildan az olmamak {iizere serbestce belirlenir. Cikarilan
tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri ddenmesi genellikle bir defada olmaz.
Normal iktisadi sartlar altinda 5 seneye varan bir itfa plan1 dahilinde tahvil bedelleri geri
Odenir. Baz1 tahvillerde ise tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra
istenildigi zaman islemis giinliik faiziyle birlikte paraya ¢evrilme imkani vardir. Bazi
tahvillerde bu imkan her an kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi
halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon 6demesiyle birlikte

itfaya tabi tutulur.
1.6.2.2.2.5. Garantili ve Garantisiz Tahviller (Guaranteed - non guaranteed)

Cikarilan tahvillerin satis sansimi arttirmak i¢in bir bankanin veya sirketin bagl
oldugu holdingin garantisi saglanir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilan
tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri ddenmesini kapsar. Ayrica tahvili
cikaran sirket biiyiik ve taninmis bir holdingin bagh kurulusu oldugu halde kendisi
sirket olarak tahvil piyasasinda taninmamis olabilir. Bagli oldugu holdingin garantisinin

de satig ilanlariyla belirtilmesi tahvillerin satig sansini arttirabilir. (underlying bond)
1.6.2.2.2.6. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller (Fixed-rate bonds - floating-rate)

Enflasyonun hizlandig1 donemlerde piyasa cari faiz oraninin tahvil faiz oranlarini
kisa zamanda geride birakmasi, faiz oranlartyla devamli sekilde yukar1 asagi
oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrarsizliga sebep olur. Degisken faizli tahviller boyle
durumlarda tahvil piyasasinin tikanmamasi icin ileriye doniik faiz riskini ortadan
kaldirmak {iizere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda Merkez Bankasi'nca ihdas edilmis,
daha sonra cesitli SPK Tebligleriyle diizenlenmis, 01.07.1987 tarihli SPK Tebligi ile
kaldirilmis, nihayet Seri: II No:4 Tebligine ek Seri: II, Teblig No:13 md. 15-16 ile
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yeniden diizenlenmistir. Teblige gore faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik donemler

itibarlyle kuponlara bagli olarak yapilabilir.
1.6.2.2.2.7. Endeksli Tahviller (Indexed bonds)

Yine hizli enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken faizli
tahvillerde yalmz faiz oram1 enfldsyona karsi korunmaktadir. Anaparayr korumakta,
dovize ya da altina endeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihrac
tarihi ile vade giinii arasinda altin fiyatlarinda ya da belli bir dovizin kurundaki artis

yiizdesine gore anapara arttirilarak tahvil sahibine 6denir.

Endeksli tahviller, faiz 6demeleri bir fiyat endeksine baglanmis olan tahvillerdir.
Endeks olarak, enflasyon orami, altin, doviz veya herhangi bir malin fiyati esas
almabilir. Brezilya, Finlandiya, Fransa, Isvec, Ingiltere, ABD ve Israil’ de menkul
kiymetler endekslenerek ihra¢ edilmistir. Tiirkiye’ de 1.07.1981 tarihinden itibaren

uygulanmaya baglamistir. 142
1.6.2.2.3. Tahvil Tiirevleri
1.6.2.2.3.1. Riichan Hakl Tahviller (Bonds with subscription rights)

Baz1 sirketlerin, cikardiklar1 tahvillerin satisim kolaylastirmak ig¢in, tahvillerin
timiine veya kura ile belirlenecek bir boliimiine, belli bir yiizdesine ya da belli bir
limitin iistiinde kalan kismina ileride yapilacak ilk sermaye artirrmindan riichan hakki

tanidiklar goriiliir.'*?
1.6.2.2.3.2. Kara Istirakli Tahviller (Preference Bonds)

ABD’ de dogmus olan ve ‘income bonds’ olarak adlandirilan kéra istirakli tahviller
batili iilkelerde cok yaygin bir bicimde kullanilmaktadir. Bu tahvillere tercihli tahviller
ve diizeltici tahviller denir. Kara istirakli tahvil sahipleri kar pay1 da elde edecegi i¢in
hisse senedi ile tahvil aras1 bir menkul kiymettir. Amerika’ da tahvil tiirleri cok

cesitlidir. Uygulamada kara istirakli tahvil tiirleri soyledir.'**

142 Ali CEYLAN, s. 45.
3 IMKB, s. 183.
44 TUNCER, s. 233.
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1- Kar tahvili (Revenue) Belirli bir projeden kar pay1 almay1 amaglayan tahvile, kér
tahvili denilmektedir. San Fransisco-Golden Gate kopriisiiniin ingas1 sirasinda
cikarilan tahviller bu tiiriin 6rnegidir. New York’ daki Triboro Kopriisiiniin
insas1 sirasinda da, kara katilmay1 saglayan 6zel bir kér tahvili ihrag edilmigtir.

2- Kdra Istirakli Tahvil (Participating or profit-sharing): Bu tahvilde, tahvil sahibi
yalniz kara istirakle yetinmez, ayrica bu kiymetli evraki ihra¢ eden kurulustan

belirlenmis bir faiz de alir. Ger¢ek anlamda kara istirakli tahvil budur.

Ortaklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, TTK' nin 422. veya
Sermaye Piyasas1 Kanunu' nun 13. madde 1. fikrasinda belli edilen siirlar icinde kara
istirakli tahvil ¢ikarilabilecegini, nama veya hamiline olarak ¢ikarilabilen bu tahvillere
her yil verilecek kar payinin hesap sekli ve 6deme zamaninin izahnamede gosterilmesini

ve tahvilin On yiiziinde kara istirakli oldugunun yazilmasi gerektigini belirtmistir.

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli olarak c¢ikarilirlar. Bunlarin
anapara 6denmesi yillara dagitilamaz. Ihraccilar, tahvillerde verilecek donem kar

payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini secebilirler.'*

- Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 yiizdesine gore
hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin 6denmesi,

- Kér paymin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine esit
veya daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse, kar payinin ddenmesi,

- Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 yiizdesine gore

hesaplanan tutardan tahvile diisen paymn édenmesi.
1.6.2.2.3.3. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (Convertible Bond)

Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT) tahvil sahibine ihracci ortaklik¢a
(artirilan sermayeyi temsil eden) hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul
k1ymetlerdir.146 ABD ve batili iilkelerde uzun yillardan beri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Amerika’ daki uygulamada degistirilebilir tahviller baslica iki grupta

toplanmlstlr.147

145 14.07.1992 tarih 21284 sayih RG, SPK II Seri, 16 Nolu Teblig
146 14,07.1992 tarih 21284 sayili RG, SPK II Seri, 15 Nolu Teblig
4T TUNCER, s. 239.
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1- Degistirilebilir Tahvil (Interchangeable bond) Bu tiir tahviller bir sekilden diger
bir tahvil tiiriine degistirilebilir. Ornegin, bir kuponlu tahvil (coupon bond),
tescil edilmis veya isme yazilmis bir tahvile (registered bond) dondiiriilebilir.
Yine alt1 ay vadeli muvakkat bir tahvil (interim bond), vade siiresi i¢inde, kesin
tahvile (definitive bond) cevrilebilir. Degistirilebilir tahvilde ana kural, bir
tahvilin, yine diger bir tahvil tiiriine doniistiiriilmesidir.

2- Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller (convertible bonds): Bu tiir bir tahvil,
sahibine, bu tahvili diger tiir bir menkul degerle 6rnegin normal veya tercihli
hisse senedi ile (common or preferred stock) degistirme olanagi saglar. Diger bir
deyisle, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, belirli kosullarla ve yine dnceden
belirlenmis bir oranda hisse senedine doniistiiriilebilen bir tahvil tiirii olmaktadir.

Bu tiir tahviller Amerika’ da genis bir uygulama alan1 bulmaktadir.

HDT, diger normal tahvillere gore daha ayricalikli (imtiyazli) bir tahvil tiirii
olmaktadir. Ciinkii normal tahvil sahipleri vade sonunda sirkete bor¢ olarak verdikleri
meblagr geri almak suretiyle sirketle olan iliskileri sona ererken, HDT sahipleri ileride

sirketin pay sahibi olma hakkini kazanmaktadirlar.

HDT’ lerin vadesi 2 yilldan az 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirilmesi, vadenin
baslangic tarithinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilir. Tahvilin hisse senediyle
degistirilmesi, ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin talebine bagli olarak yapilir.
Degistirme siiresi sonunda, hisse senetleriyle degistirilmeyen HDT’ ler nedeniyle
ortakligin elinde kalan hisse senetleri Hisse Senetlerinin SPK Kaydmma Alinmasina
Iliskin Esaslar Teblig'ine uygun olarak halka arz edilir. Tasarruf sahibinin talebine bagl
olarak degistirilme durumunda, degistirme hakkim1i kullanmayan HDT sahiplerinin
degistirme hakki ortadan kalkar. Itfada HDT’ lerin ibraz1 ve tevdii karsihginda yalmz
anapara ve islemis faizleri alabilirler. Ortakligin talebine bagh degistirme durumunda
degistirme tarihinden en az 1 ay once ortaklik tarafindan en az iki gazetenin Tiirkiye

baskisinda ikiser kez yapilacak ilan yoluyla HDT sahiplerine duyuru yapilir.'*

148 14,07.1992 tarih 21284 sayili RG, SPK II Seri, 15 Nolu Teblig
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1.6.2.2.4. Tahvil ihra¢ Limitleri'?

1.6.2.2.4.1. Halka Acik Anonim Ortakhklar

Sermaye Piyasast Kanunumuzun, 13. maddesi uyarinca halka acik anonim
ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger
bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, SPK’ ya gonderilen bagimsiz denetimden gecmis
son mali tabloda yer alan, c¢ikarilmis sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akcelerin ve yeniden degerleme deger artis

fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar1 gecemez.

a) Halka acik anonim ortakliklar, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 13. maddesi 1.
fikrasinda ifadesini bulan tahvil ve diger bor¢lanma senetleri toplam tutarinin 6 katina
kadar tahvil ve diger sermaye piyasasi araci niteligindeki borclanma senetlerini

asagidaki sartlarla halka arz edebilirler:

— SPK’ca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmis mali tablolarina goére

ortakligin son yilda net donem kar1 elde etmis olmast;

— Donem ka1 gosteren son yila ait mali tablolarin bagimsiz denetleme

kuruluslarinca denetlenmis olmasi,
— SPK’ca ortaklik¢a ongoriilen bor¢clanma miktarinin onaylanmis olmasi.

b) Son yila ait mali tablolarina gore net donem kari elde etmemis olan halka acik
anonim ortakliklar, bu yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme kuruluslarinca
denetlenmis olmak kaydiyla, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 13. maddesi 1. fikrasinda
belirlenen toplam tutarin 3 katina kadar tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki

diger bor¢lanma senetlerini SPK’ca onaylamak kaydiyla halka arz edebilirler.

c) Son yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme kuruluglarinca denetlenmemis

halka a¢ik anonim ortakliklar ise, katsay1 uygulamasindan yararlanamazlar.
1.6.2.2.4.2. Halka Acik Olmayan Anonim Ortakhiklar

Sermaye Piyasast Kanunu’ nun 13. maddesi uyarinca halka acik olmayan anonim

ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger

14927.01.1993 tarih 21478 sayili RG, Karar Sayis1:(93\3983)
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borclanma senetlerinin toplam tutari, Tirk Ticaret Kanunu’ nun 422. maddesinde
belirlenen miktar1 asamaz.

a) Halka acik olmayan anonim ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kanunu’ nun 13. {incii
maddesi ligiincii fikrasi uyarinca, T.Ticaret Kanunu'na gore cikarabilecekleri tahvil
miktarina ait sinirin 6 katina kadar tahvil ve diger sermaye piyasasi araci niteligindeki
bor¢lanma senetlerini asagidaki sartlarda halka arz edebilirler.

— Ortakligin, SPK’ ca belirlenen standartlara uygun olarak hazirlanmig son yila ait

mali tablolarina gore net donem kar1 elde etmis olmasi,
— Son yilin mali tablolarin bagimsiz denetleme kuruluslarinca denetlenmis olmast,
— SPK’ ca ortaklik¢a dngoriilen bor¢lanma miktarinin onaylanmis olmasi,

b) Son yila ait mali tablolarina gore net donem kar1 elde etmemis ve halka
acilmamis anonim ortakliklar, bu yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme
kuruluslarinca denetlenmis olmak kaydiyla, (a) bendinde belirtilen limitin yaris1 kadar
tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger bor¢lanma senetlerini halka arz

edebilirler.

¢) Son yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetleme kuruluglarinca denetlenmemis

halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar katsay1 uygulamasindan yararlanamazlar.

1.6.2.2.5. Tahvillerde Vade ve Faiz

Tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak iizere serbest¢ce belirlenebilir. Vade
baslangic tarihinin belirlenmesinde satis siiresinin son giinii vade baslangi¢ tarihi olarak
kabul edilir. Tahviller seriler halinde satisa sunuldugunda, serilerin vadelerinin
baslangic tarihleri, her seri i¢in belirlenen satis siirelerinin son giiniidiir. Tahvillere
Odenecek faiz ve bununla ilgili esaslar tahvil metni, izahname ve sirkiilerde acikca
belirtilmek kosuluyla ihraggilarca belirlenir. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya

yilda bir defada kuponlara bagl olarak yapilabilir.

1.6.2.2.6. Tahvil- Bono Piyasasi

Kesin Alim-Satim Pazari, sabit getirili menkul kiymetlerin seffaf ve rekabete acik
bir ortamda islem gormelerini saglayarak bu menkul kiymetlerin likiditesini artirmak,

bilgilendirme akisini hizlandirmak amaciyla kurulmustur. Kesin Alim-Satim Pazar1’ nda
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YTL ve doviz 6demeli Devlet I¢ Bor¢lanma ve Gelir Ortakligi Senetleri, Gayrimenkul
Sertifikalar1 ile Borsa kotunda bulunan Ozel Sektor Tahvilleri islem goriir. Kesin Alim-
Satim Pazar1 sabit getirili menkul kiymetlerin aynmi giin veya ileri valorlii olarak
dogrudan alim/dogrudan satim islemlerinin yapildig: pazardir. Déviz 6demeli tahvillerin

ait alim-satim emirleri menkul kiymetin ihra¢ edildigi doviz cinsi iizerinden verilir.

1.6.2.3. Gelir Ortakhig: Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri (Revenue Sharing Certificates) koprii, baraj, elektrik
santrali, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullamima yonelik
deniz ve hava limanlarn ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin

gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin ortak olunmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir. 130

Gelir ortakligi senetleri, Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirnmlarinin
Hizlandirilmasi hakkinda ¢ikartilan Kanun uyarinca, kamu kurulus ve kurumlarina ait
altyapr tesislerinin gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi icin c¢ikartilacak
senetler, seklinde tanimlanmistir. Bu senetler hamiline olarak c¢ikartilmakta ve satisi,
satis duyurusunda belirtilen siireler igcerisinde, bankalar, aract kurumlar ve Kamu Ortak-

lig1 Idaresi Baskanliginca belirlenecek kamu kurumlar araciligiyla yaptirilmaktadir. '’

Gelir ortakligi senetleri, vergi avantaji ve teminat olarak kullanilabilmesi gibi
nedenlerle isletmelerin ve kurumsal tasarrufcularin talep ettigi bir menkul deger tiirii
olmakla beraber, yatirnmcilarin gelir ortaklifi senetlerini talep etmelerinin degisik
nedenleri de olmaktadir. Oncelikle gelir ortaklig1 senetlerinin ihraci ile tasarruf sahibi,
tahvil ve hisse senedi disinda menkul kiymet tiirleri de oldugu konusunda
bilinglenmistir ve tasarruflarin bosta kalan bir bolimii de bu suretle

hareketlendirilmistir.'>
1.6.2.4. Yatirom Fonu Katilma Belgeleri

Yatirrm fonlarina iligkin esaslar tebliginin 4. maddesinde yatirim fonlari, Kanun

hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge

10 {MKB, s. 185.
BIGUNAL, s. 117.
B2 {MKB, s. 186.
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sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore, asagida
belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir seklinde
tanimlanmistir. Fonlar, asagida sayilan varliklardan olusan portfoyii isletmek amact
disinda herhangi bir isle ugrasamazlar. Fon ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy
degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az % 25' ini, devamli olarak mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye' de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir

ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.

a) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 0zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetlerti,

b) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma 32 sayili Karar hiikiimleri cercevesinde alim-
satim1 yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

c¢) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren kiymetli madenler ile bu madenlere
dayal olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem gbren sermaye piyasasi araglari,

d) Kurul' ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward s6zlesmeleri.

e) Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu haklar tasiyan ve
fona ka¢ pay ile katildigin1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi
deger olarak tutulur. ictiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim
sattim1 Ongoriilen A tipi fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet sayilir. Katilma
belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki

katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesiyle elde edilir.

Yatirrm fonlar icgerdikleri menkul kiymetlerin c¢esitliligi acgisindan sermaye
piyasasinin arag tiirli ve miktarn itibariyle gelismesinde rol oynamaktadir. Profesyonel
bit yonetim anlayisiyla tasarruflarin giiven ortami igerisinde degerlendirilmesine katki
saglayan yatinnm fonu katilma belgeleri sermaye piyasasini kiiciik yatirnmci agisindan

cazip duruma getirmektedir. 153

153 Oral ERDOGAN ve Levent OZER, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar, Istanbul, IMKB, 1998, s. 1.
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1.6.2.5. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Ihraggllarm (genel finans ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, finansal
kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatinm ortakliklarinin) kendi ticari
islemlerinden dogmus alacaklar1 veya temelliik edecekleri alacaklar karsiliginda, ihrag
edebilecekleri kiymetli evraktir. Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), (asset-
backed securities) dogrudan veya alacaklarin temelliikii suretiyle dolayli olarak ihrag
edilebilir. >* ABD’ de 1970’ 1i yillarin basinda ortaya ¢ikmustir. Bunu ilk ¢ikaran ABD
Ulusal Ipotek Kurumu (GUMA) dir.">

Bankacilik kesimi disindaki sanayi sirketleri, finansal kiralama ve faktoring
sirketleri gibi diger kurumlar menkul kiymet ihracina fazla ilgi gdstermemislerdir.
Buradaki temel neden, tebligin 16. maddesinde yer alan banka garantisinin diger
kurumlar tarafindan gerceklestirilecek ihraclarda da istenmesidir. Bu madde uyarinca;
bankalar disindaki ihrag¢ilar tarafindan ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlerde,
SPK’ ca gerekli goriilmesi halinde banka garantisinin saglanmasi1 sarta baglanmugtir.
Boyle bir durum da ihracin maliyetini arttirdigindan, bankacilik kesimi disindaki diger

kurumlar menkul kiymet ihracina fazla ilgi gostermemistir.' >

VDMK uygulamasi, miisterilerden senede bagh biiyiik alacaklar1 olan isletmelerin
dogrudan piyasadan fon toplayabilmeleri amaciyla diisiiniilmiis bir sistemdir. Menkul
kiymetlestirme uygulamasinin alacaklara dayali bir versiyonu olarak tiiretilen bu
uygulama, 1992’ de diizenlenerek Tiirk sermaye piyasasinin ilgi c¢eken yatirim

enstriimanlarindan biri olmustur. '’
1.6.2.5.1. isleme Konu Olabilecek Alacak Tiirleri

Varliga dayali menkul kiymetlerin ihracinda isleme konu olabilecek alacak tiirleri

asagida tammmlanmistir. 158

134 31.07.1992 tarih 21301 sayih RG, SPK III Seri, 14 Nolu Teblig

'3 PARASIZ, s.91.

156 Ali HEPSEN, Bir Finanslama Yéntemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayali Menkul Kiymetles-
tirme Ve Tiirkiye Uygulamasi, ITO Yayin No: 2005-13, Istanbul, 2005, s. 47.

157 Mehmet CiVAN, Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, TBB, Ankara, 1994, s. 35.

158 31.07.1992 tarih 21301 sayith RG, SPK III Seri, 14 Nolu Teblig
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a) Tiiketici Kredileri: Bankalarin gercek kisilere, ticari amacla kullanilmamak
kaydiyla, mal ve hizmet alimlar1 dolayisiyla, agmis olduklar1 bireysel krediler ile
finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar1 cercevesinde gercek ve tiizel kisilere agmis

olduklar1 krediler,

b) Konut Kredileri: Bankalarin, 2985 sayili Kanun ve bu Kanuna dayali mevzuat
cercevesinde, Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 ile yapilan anlasma hiikiimlerine gore
kendi kaynaklarindan hazir konut alan kisilere actiklar1 bireysel krediler, bankalarin
verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri ile konut sektoriinii kredilendirmeye
yetkili Kamu Iktisadi Tesebbiisii statiisiindeki bankalarin kendi mevzuatlari

cercevesinde actiklar krediler,

c) Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar: 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat cercevesinde finansal kiralamaya yetkili

kuruluslarin yaptiklar finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklari,

d) Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin
acmis olduklar1 ve fiilen ihracatta kullandirdiklar1 krediler ile faktoring islemleri yapan

anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye dayali alacaklar.

e) Diger Alacaklar: Bankalar disindaki, mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil
Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan, senede

baglanmis alacaklar.

f) Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iliskin olarak

T.C. Ziraat Bankasi'nin senede baglanmis alacaklari.
g) T. Halk Bankasi'nca esnaf, sanatkar, kiiciik isletmelere acilan ihtisas kredileri.

h) Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin portfoydeki gayrimenkullerinin satis veya

satis vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari,
1.6.2.6. Gayrimenkul Sertifikalar:

Gayrimenkul sertifikasi, ihraccilarin bedellerini inga edilecek veya edilmekte olan

gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihra¢ ettikleri, nominal

68



degeri esit hamiline yazili menkul kiymettir. Gayrimenkul sertifikasi ihra¢c etmek

isteyen ortakliklarin; 159

a) Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki en az
bir projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula bagvuru tarihinden

onceki 5 yil icerisinde tamamlamis olmast,

b) Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik

donanima sahip oldugunu belgelendirmesi, sarttir.

Thragcinin edimlerinin ve belirlenen cezai sartlarin bir banka tarafindan garanti
edilmesi zorunludur. Bankanin ihracci lehine verecegi garantiler icin sekli ve projeye
gore miktar1 SPK'ca belirlenecek, SPK'ya hitaben diizenlenmis Banka Teminat
Mektubu'nun SPK'ya verilmesi gereklidir. Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem goren
tahvil ve bonolardan farkli olarak Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazari’nda islem gorecek
sertifikalar i¢in baz fiyat tespit edilir. Baz fiyat, gayrimenkul sertifikasinin en son islem

giiniinde gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama fiyat1d1r.160
1.6.2.7. Ipotek Teminath (Mortgage) Menkul Kiymetler

Ipotekli konut finansman (mortgage) sisteminin uzun yillardir etkin bir bicimde
uygulandig gelismis iilkelerde ve kurumsal bir ipotekli konut finansman sistemi kurma
cabasinda olan gelismekte olan iilkelerde, ipotekli konut kredisi veren kurumlarin en
onemli finansman kaynaklarindan biri olan ve yurtdisi uygulamalarda ‘“mortgage
covered bonds” olarak adlandirilan ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK), Avrupa
Komisyonu Finansal Hizmetler Aksiyon Plani’na gore Avrupa’daki mali piyasalarin
entegrasyonunu saglayacak en onemli sermaye piyasasi araclarindan biridir. 2006 yili
sonunda toplam bakiyesi yaklasik olarak 2 trilyon avroya ulasan ITMK’ lar, Avrupa
sermaye piyasalarinin énemli bir boliimiinii olusturmakla kalmayip, tiiketicilerin konut
alimlarinin yaygin ve etkin bir bi¢cimde finanse edilmesi dolayisiyla, ekonomik

biiylimeye de katkida bulunmaktadir.'"

159°20.07.1995 tarih 22349 sayih RG, SPK III Seri, 19 Nolu Teblig
'Y IMKB, . 190. .
'8! ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Teblig Taslagi Hakkinda Bilgi Notu.
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Diizenlenmis olan ipotekli konut kredilerinin ikinci el piyasalarda menkul
kiymetlestirilerek satilmasi ve bu sayede yeni kredilere fon yaratilmasi uygulamasi,
sermaye piyasalart gelismis olan iilkelerde kullanilmaktadir. Ozellikle ABD, gerek
birinci gerekse de ikinci el ipotek piyasalar1 bakimindan ¢ok gelismis bir konut
finansman sistemine sahip olmasi nedeniyle diger gelismis iilkelerdeki ipotege dayali

menkul kiymetlestirme uygulamalarina da model olmustur.'®

ITMK, ihragcilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borglanma senetleridir. ITMK,
bankalar ve bu Kanunun 39/A maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluslari
tarafindan ihrac edilebilir. ITMK, sabit veya degisken faizli, iskontolu veya primli, TL

veya yabanc1 para birimi cinsinden ihrag edilebilir.'®®

Mortgage kredisi Avrupa’ da biiyliyen bir endiistridir. Mortgage kredisi
endiistrisinde goriilen biliylime bazi olumlu faktorlerin sonucudur. Teknolojik
ilerlemelerle birlikte finansal sektordeki gelismeler ve faiz oranlarinin diisiik olmasi bu
olumlu faktorler arasinda sayilabilir. Euro ortak alaninda tek bir para biriminin
kullanilmasiyla da olusan rekabet kosullar1 da ev fiyatlarinda diisiise neden olmus ve bu

diistisiin sonucunda da mortgage kredi talepleri genislemistir.l64

Ipotek piyasasimin isleyisi konusunda (Avrupa Birliginde yapilan c¢alisma
sonucunda iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ciinkii; arazi
kanunlari, vergi kanunlari, tiiketici koruma kanunu, sermaye piyasalarinin finansal
yapist ve sosyal kiiltiirel farkliliklar bulunmaktadir. Sonuclarindan bir tanesi kuzey
Avrupa’ da konut sahipligi i¢in bor¢lanma orani, makro ve mikro seviyede giineye gore
fazladir. Farklilik iki gostergeden kaynaklanmaktadir, gayrisafi milli hasilaya, mortgage
bor¢ miktar oran1 Danimarka’ da %70, italya’da % 10’ dan azdir. Mikro seviyede
Hollanda’da kisi basina mortgage borcu 69.000 Euro, italya’ da ise 5.500 Euro’ dur.

Hacim acisindan en genis piyasalar Almanya, Ingiltere Fransa ve Hollanda

piyasalaridir. En c¢ok 1988-1998 wyillar1 arasinda biiyliyen piyasalar ise Portekiz,

2 HEPSEN, s. 100.
163 SPK III Seri, 33 Nolu Teblig
164 FRANSCINI, s. 14.
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Ispanya, Irlanda ve Hollinda, Danimarka, Ingiltere ve Almanya piyasalaridir. Bu
piyasalar da 6denmemis konut mortgage kredilerinin hacmi Gayri Safi Milli Hasila’ nin
(GSMH) % 50’ sine esit veya bu orandan daha yiiksektir, bunun aksine Italya,

Yunanistan ve Avusturya’ da bu oran % 10 seviyelerinde veya daha diisiiktiir.'®

Mortgage bonolar1 genellikle uzman mortgage bankalar: tarafindan ihra¢ edilen ve
yasalarca diizenlenen teminatli bor¢ senetleridir. Bu senetler genellikle konutsal veya
konutsal olmayan mortgage kredileri seklindeki ve ihra¢ edenin bilancosunda kalan bazi
varlik tipler ile desteklenir. Avrupa birligine iiye devletlerin bazilarinda, o6zellikle
Almanya ve Avusturya’ da, mortgage bonolar1 kamu sektoriine verilen kredilere karsilik

olarak teminata alinir.'%®

Almanya’ da mortgage bonolar1 ve teminatsiz banka bonolari, kiyaslanabilir siireli
devlet tahvillerinden ¢ok siki eklerle alinip satilmaktadir. Mortgage bonolar1 mortgage
bankalarinin sorumlulugundadir ama yatinmcilar konut mortgageleri ve ticari
mortgagelar ile teminat altinan alinan teminat havuzlarina tercihli erisime sahiptir. 167
Istikrarli faiz oran1 ortamu, genis oranda uzun vadeli sabit faizli mortgagelerin ortaya
cikmasina neden olmustur. Faiz bes ve on yil siire ile sabitlenmektedir. Depozito tipik
olarak % 35 ile % 40 seviyesindedir. Mortgage kredi kuruluslari; tasarruf bankalar1 ve
0zel bankalaridir ve her birinin piyasadaki oram yaklasik % 25 seviyesindedir. % 15 lik
piyasa payiyla kooperatif bankalar iiclincii kredi kurulusu grubunu olusturmaktadir.

Mortgage bonosu tipleri; Geleneksel Pfandbrife, Jumbo Pfandbriefe, Yapisal
Pfandbriefe, Konutsal Mortgage Garantili Menkul Kiymetler’ dir.

Fransa, mortgage ile teminat altina alinan menkul kiymetler piyasast i¢in yasal
cerceve yaratarak finans piyasalarinda verimlilik i¢in bir adim atmistir, ama emanetci
kurumlara verilen dolayli destekten otiirli, piyasa heniiz rekabet¢i bir fon kaynagi
saglayamamistir. MBS piyasast heniiz gelismekte olsada, CRH (Caisse de
Refinancement Hypothecaire) yoluyla teminat altina alinan, Alman Pfandbriefe’ ye

benzer bir mortgage bonosu opsiyonu da bulunmaktadir. Ancak bu piyasadaki etkinlik

165 Feyzullah YETGIN, Mortgage Sistemi: Tiirkiye (Teori — Uygulama), istanbul, Diinya Yaymcilik, Subat 2007,
s. 88.

1 ibid. 5. 93

17 Ibid. 5. 101.
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emanetci kurumlar tarafindan yapilan agresif fiyatlandirma ile bastirilmistir. Bunlara
ilave olarak, sabit oranli teminatsiz bor¢ i¢in aktif uzun vadeli finansman piyasalari

mevcuttur ama bunlar ayarlanabilir oranli bor¢lar i¢in mevcut degildir.

Fransa 1985’ den beri para piyasasi fon devrimini yasamaktadir ve bu durum,
bankalarin verdigi diisiik maliyetli vadesiz mevduatlarin ve ozel likit vergi tercihli
hesaplarin temelini asindirmistir. Siradan mevduatlardan ziyade piyasa oranli kredilere
olan giivende keskin bir ilerleme de goriilmiistiir. Ancak konutlandirma i¢in banka
kredilerinin en alt diizeyi, bankalarda 1990 yilinda mevcut olan konut kredilerinin
yiizde 55’ ini teminat almaya yetecek kadar havuzlart dolduran sozlesme tasarruf

planlar (Epargne-Logement, E-L Planlar1) olarak kalmustir.'%®

E-L Planlari, Bauspar
sistemi gibi, basitce piyasa oranlarinin altindaki tasarruflari, piyasa oranlarinin altindaki
kredilere doniistiiren, kapali bir dongii degildir. Bunlar, piyasa oranindan diisiik fonlari,
baska tiirden konut kredileri le plan altindaki kredileri gelistirmek i¢in tasarlanmistir.
Bu durum i¢in iki destekten faydalanilmaktadir. Biri devletten bir ikramiye 6denmesi

digeri 6denen faizin vergiden muafiyeti seklindedir.

E-L planlarinin varligi, cari hesaplar ve kisa vadeli mevduatlar {izerindeki faiz
kisitlamalar ile birlikte, emanet¢ilere mortgage finansmam i¢in Snemli avantajlar
sunmaktadir. Sonug¢ olarak, bankalar 1987 ile 1991 yillar1 arasinda, 1987 yilinda kredi
kontrollerinin kalkmasinin ardindan piyasa payimnin arttirma stratejisinin bir pargasi
olarak, mortgageleri devlet tahvillerinden daha diisiik ya da buna esit oranlar ile finanse
etmislerdir. Dolayisiyla Fransiz mortgage kredilerinin biiyiik bir boliimii gercek piyasa
oranlarindan  diisilk  oranlarla  c¢cikmis ve  zarara  girmeksizin = menkul
kiymetlestirilememislerdir. Ancak son egilimler bankalarin E-L hazinelerinde bir diisiis
gostermekte ve bu durumda bankalar1 daha cok toptan finansman ve daha piyasa ile

ilgili hesaplara olan bagimliliga itmektedir.'®

Ingiltere diger iilkelerle kiyaslandiginda en fazla kurumsallasmis ve gelismis
finansman piyasasina sahiptir. Konut finansmani i¢in fon temini, 1987 de ¢ikarilan

mortgage ile teminat altina alinmis menkul kiymetler de dahil cesitli kaynaklardan

168 1hid. s. 122.
1 1hid. s. 123.
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gelmektedir. Ingiltere piyasasinin hayli rekabetci yapisina ve belirli kredi kuruluslar:
icin acik desteklerin olmayisina ragmen, mortgage piyasasini yapi topluluklari (building
societies) yoOnetmektedir. Piyasa paylari son on yil icerisinde biiyilk Ol¢iide
dalgalanmistir. 1981 yilinda ticari bankalardaki kredi kontrollerinin kaldirilmas: ile,
mortgage piyasasindaki paylari iki yildan kisa bir siirede yiizde 8’ den yiizde 32’ ye
ulagmistir. 1980’ lerin ortalarindaki gorece yiiksek marjlar, bonolarinin c¢ogunu
mortgage yolu ile ¢ikaran merkezi kredi kuruluslarinin girisine cesaret vermistir.
Merkezi kredi kuruluglarinin piyasa pay1 1987 ve 1988’ de piyasanin neredyese % 15’
ine yiikselmis ve 1991’ de % 5’ e diismiistiir. 170°1980° den sonra Ingiltere’ konut
piyasalar1 rekabete bagli olarak gelismistir. Ingiltere mortgage uygulamalarinda
Amerika’ da oldugu gibi hiikiimetin garantisi olan kuruluglar mevcut olmamakla birlikte
mortgage konusunda Ingiltere piyasasi gelismis bir yapiya sahiptir. Amerika piyasasina

oranla daha az likit bir yapiya sahiptir.

06 Mart 2007 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Konut Finansmam Sistemine
Mliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki Kanun ile Ipotek Teminatli
Menkul Kiymetlerle ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Konut finansman fonu, Varlik

finansman fonlari ile Ipotek finansmani kuruluslarinin tanimi yapilmistir.

Konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, ipote§e dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli miilkiyet

esaslarina gore olusturulan malvarligidir.

Varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inang¢li miilkiyet
esaslarina gore olusturulan malvarligidir. Varlik finansmami fonu portfoylerine

alinabilecek varliklar SPKca belirlenir.

Ipotek finansmam kuruluslari, miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin
yonetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla

kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim ortakliklardir.

70 1hid. s. 117.
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1.6.2.8. Depo Sertifikalar1'”*

Diinya sermaye piyasalarinin gelismesi ve biitiinlesmesi, uluslararasi alanda yatirim
yapilabilecek yeni menkul kiymet araclarinin dogmasina neden olmustur. Depo
sertifikalar1 olarak adlandirilan bu menkul kiymetler, yatirimcilara uluslararasi alanda
menkul kiymet edinme ve yatrim yapma olanagi saglamaktadir. [hraggisina,
uluslararas1 piyasalara giris imkdm1 saglayan bu sertifikalar ilk olarak, Ingiliz
kanunlarinin iilkedeki sirketlerin hisse senetlerini baska {ilkelerin borsalarinda kote
etmelerini yasaklamasi nedeniyle, iilke disina ¢ikarilamayan bu hisse senetlerine yatirim

yapmak isteyen Amerikan yatirnmcilar i¢in, 1927°de ADR’ler olarak ortaya ¢ikmistir.

Depo sertifikalart menkul kiymetlerin ihrag¢ edildigi iilke disindaki bagka tilkelerde
de halka arz edilmesinde kullanilan ve asil menkul kiymetleri temsil eden belgelerdir.
Bu belgelerin dayandigt menkul kiymetler ihraccinin iilkesindeki bir saklama
kurulusunun kasalarinda muhafaza edilmektedir. Depo sertifikas1 sahipleri yasal olarak
biitiin kar pay1 alma haklarina sahiptirler ve bu kar paylarin1 kendi iilkelerindeki para
birimi olarak alirlar. Depo sertifikalar1 yatirimcilara daha iyi hizmet sunmak i¢in zaman

icinde biiyiik gelismeler kaydetmis ve ¢esitli tiirleri ortaya ¢cikmistir. Bunlar;

- ADR (American Depository Receipt),
- GDR (Global Depository Receipt),
- EDR (European Depository Receipt)’dir.

ADR’ler Dolar cinsinden ABD’de ihra¢ edilir ve Securities and Exchange
Commission’in  (SEC) belirledigi ayrintili  kamuyu aydinlatma ve raporlama
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine bagli olarak yalnizca Nitelikli Kurumsal Alici’lara
(Qualified Institutional Buyer) satilabilecegi gibi, Tezgahiistii Piyasalarda (OTC) veya
borsalarda da islem gorebilir. Bu ADR’ lerden Nitelikli Kurumsal Alict’ larin elindeki

ve borsalarda islem gorenler sermaye artirimi yoluyla fon toplayabilirler.

EDR’ ler Euro cinsinden ihra¢ edilmekte, genellikle Londra ve Liiksemburg

borsalarina kote olmakta ve takas islemleri Euroclear ve CEDEL sistemi araciligiyla

71 {MKB, s. 558.
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gerceklesmektedir. EDR’ ler ADR ihract icin SEC’ in istedigi kosullar1 yerine

getiremeyen sirketlerin Avrupa piyasalarindan fon bulmalarini saglamaktadir.

GDR’ler ise ADR ve EDR’lerin bir karigimi olarak her iki piyasadan (Amerika ve
Avrupa) fon bulmaya yarayan bir baska depo sertifikasi tiiriidir. GDR’ lerin
Amerika’da ihra¢ edilecek kismi SEC’ in ADR’ ler i¢in ongordiigii ayrintili kamuyu
aydinlatma ve raporlama yiikiimliiklerine tabidir. Eger Amerika’da ihra¢ edilen kisim
sadece Nitelikli Kurumsal Alici’ lara yapilmigsa, bu yiikiimliiliikklere tabi

olunmayacaktir.
1.6.2.9. Vadeli islemler (Tiirev) Piyasa Araclan

Vadeli islemlerin agik ve net bir tanimi yapilmamakla birlikte, FASB (Financial
Accounting Standart of Board A.B.D.) tarafindan yayimlanan standartta tiirev iiriinler
orneklenmis ancak tanimlanmamistir. Tiirev iiriin bir finansal ara¢ olarak asagida

sayilan ozelliklere sahiptir.172

-Tiirev iirlin bir veya daha fazla degiskene sahip bulunmaktadir. (Varlik, islem,
tahmini miktara, ddeme kosuluna ya da bu sartlarin her ikisini icermektedir.)

-Tiirev iiriin, sifir baslangi¢c yatinmi veya gerektirdiginden kii¢iik miktarda olan
baslangic bir yatirimi gerektirebilmektedir.

-Tiirev iirtinler islevini tamamladiginda sona erer.

Tiirev {iriinler giinlimiizde c¢ok fazlalasmis olmasina karsin, tiirev iiriinlerin
niteliklerinden hareketle bunlar1 2 baslik altinda toplamak miimkiindiir. Birincisi tezgah
st islemler diye de adlandirilan ve diizenli bir borsada islem gérmeyen forward ve
swap tiirii finansal iiriinleri icermektedir. Ikincisi ise cogunlukla organize borsalarda
yapilan, vade, sozlesme biiyiikliigii, teminat ve fiyat kriterleri ilgili borsalar tarafindan
belirlenen futures ve opsiyon islemleri olarak adlandirilan finansal iiriinleri
icermektedir. S0z konusu finansal iriinlerin, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagsmasi yapilmak iizere, bugiinden alim-satiminin yapildig1 piyasalar da tiirev

piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

72 KIRMAN, s. 43.
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Vadeli islemler piyasalari, piyasa katilimcilarinin emtia fiyatlarindaki risklerden
kaynaklanacak olas1 zararlara karsi tedbir almasini saglarken, kur riskine karsida
korumaktadir. Emtia ve kur oranlar1 gibi finansal enstriimanlara dayali yeni s6zlesmeler

yatirim araclarimin gesitliligini arttirmakta ve risk olgusunu en aza indirmektedir.'”

Vadeli islem borsalar1 kendi baglarina birer spekiilasyon piyasasi olduklar1 halde
vadeli islem piyasasinin kurulusu riskten korunma ya da risk dengeleme felsefesine
dayanir. Bir mali isleyerek satan sanayicilerin belirsiz fiyat artis1 riskini bertaraf etmek
icin bagvurduklar bir giivenlik mekanizmasidir.'”* Vadeli islemler, belli miktardaki
malin (emtia, doviz, altin ve diger menkul kiymetler gibi) belli bir fiyattan fakat ileri bir
tarihte teslim edilmek iizere alim-satim sozlesmelerinin yapildigi ve bu sozlesmelerin el
degistirdigi borsalarda islem gormektedir. Vadeli borsa islemlerinde sozlesme alip
satanlar genellikle birbirlerine degil, takas odasina muhataptirlar ve malin fiilen teslim
edilmesi sart degildir.175 Vadeli islem borsalari, belli miktardaki borsa malinin belirli
fiyattan fakat ilerideki bir tarihte teslim edilmek lizere alim-satim sozlesmelerinin (
futures contracts ) yapildigi ve bu sozlesmelerin el degistirdigi borsalardir.'’®
Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulus ve ¢alisma esaslarina dair SPK
Yonetmeligi 23 Subat 2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmis ve
dalgali kur rejimi altinda doviz arz ve talebine taraf olan kuruluslarin karst karsiya
kaldiklar1 kur riskini etkin bir sekilde yoOnetebilmeleri ve doviz fiyatlarindaki asiri
hareketlerin piyasa kurallar ¢ercevesinde dengelenebilmesi icin 15.8.2001 tarihinde
IMKB Vadeli islemler Piyasasi biinyesinde dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri
islem gormeye baslamistir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinin kurulusuna 19 Ekim

2001 tarihli Bakanlar Kurulu karariyla onay verilmistir.

Vadeli piyasalar iki sekilde siniflandirilabilir. Bunlardan birincisi finansal vadeliler
iken digeri vadeli mal piyasalandlr.177 Finansal vadeliler, doviz, faiz, hisse senedi index,
S&P 500 index ve kiymeti madenler iizerine yapilan sozlesmelerdir. Vadeli mal

piyasalari ise zirai ve sinai mal ile metal ve enerji iizerine yapilan sozlesmelerdir.

1735.C. DHALL, ‘Futures Markets For Farm Commodities’, The Tribuneindia, http://www.tribuneindia.com/2002/
20020325/agro.htm#2

74 KARSLI, s. 358.

175 Umit GUCENME, Tiirkiye’ de Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler, TBB, 1994, s. 41.

176 KARSLI, s. 229.

177" Alan J. MARCUS, Alex KANE and Zui BODIE, Investments, Boston, 1993, s. 72.
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1.6.2.9.1. Tiirev Uriin Sozlesmeleri

Forward Sozlesmeleri: Belirli bir varligin (emtia, doviz, menkul kiymet, altin
gibi...) onceden belirlenmis bir fiyat ve miktar iizerinden gelecekteki bir tarihte alimi
veya satimini ongoren sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde, alim-satima konu olan varligin
fiyati, miktari, 6zellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi ve diger 6zel sartlar taraflar arasinda
kararlagtirilir. Bu nedenle, her forward sozlesmesi tamamen taraflarin iradeleri
dogrultusunda olusan 0©zel bir sozlesmedir. Dolayisiyla forward sozlesmelerinde
onceden belirlenmis bir standart s6z konusu degildir. Ayrica forward sozlesmeleri aktif

bir borsada islem gérmediklerinden ikinci el piyasalar1 da bulunmamaktadir.'”®

Futures Sozlesmeleri: Futures sozlesmeler, standart miktar ve kalitede bir varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim
almaya iligkin olarak diizenlenen yasal bir sozlesmedir. Futures sézlesmelerin dayandigi
ya da yazildig: varlik, fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir iiriin ya da gosterge
de olabilir. Dolayistyla bunlardan birincisi “mal-emtia futures” digeri de finansal futures
sozlesmelerdir.'°Futures sozlesmeler organize piyasalarda islem goren, kosullari
standart sozlesmeler olmakla birlikte, taraflarin yiikiimliiliiklerini birbirlerine degil takas

odasina kars1 yerine getirmeleri sebebiyle forward sozlesmelerden ayrilmaktadir.

Opsiyon Sozlesmeleri: Opsiyon, bir finansal varligin gelecekte belirlenen bir
tarihte veya belirli bir zaman siiresi i¢inde, prim karsiliginda onceden belirlenmis bir
fiyattan satma veya satin alma hakkim1 veren bir sozlesmedir. Opsiyon sozlesmeleri
taraflardan birine se¢cim hakki saglarken, kars: tarafa yiikiimliiliik getirmektedir. Bu tiir
bir sdzlesme ile hak sahibi olan taraf bir prim 6deyerek secme hakkini elde etmekte,
kars1 taraf ise prim karsilinda risk altina girmektedir.'®*Opsiyonlar taraflar1 bakimindan,
alis opsiyonu (call option) ve satig opsiyonu (put option) olmak iizere iki ¢esittir. Alis
opsiyonu belli bir tarihte belli bir kiymeti alip almama, satis opsiyonu ise satip satmama

1

hakkim verir.'® Opsiyon islemlerinin forward ve future sodzlesmelerden farki,

sozlesmenin taraflardan birisi agisindan baglayiciliginin olmamasidir. Bu yoOniiyle,

178 Selman KOC, “Forward Sozlesmelerinin Hukuki Mahiyeti, Vergi Kanunlar1 Karsisindaki Durumu ve Muhase-
belestirilmesi”, Vergi Diinyasi, Say1: 219, Yil: 1999, s. 69.

17 fhsan ERSAN, Finansal Tiirevler, istanbul, Literatiir Yayinlari, 1996, s. 7.

180 AKGUC, s. 730.

'81 J.C. FRANCIS, Investments, Analysiz and Management, 5th.ed., New York, Mcgraw-Hill Book
Co., 1986, s.599-601.
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yapilmasi konusunda opsiyon hakki tanman islemin yapilip yapilmamasi, bir tarafin
idaresine bagl oldugundan, opsiyon soézlesmeleri, kesin hiikiim ve sonu¢ dogurmayan

tiirev ara¢ sozlesmeleri sinifinin yegane iiyesini temsil etmektedir.'®

Swap Sozlesmeleri: Swap, faiz oranlann ile doviz kurlarindaki degisimlerin
yarattig1 riskleri azaltmak, iilke, firma ve doviz bazinda olusabilecek dezavantajlar
asgariye indirmek amaciyla gelistirilen finansal bir tekniktir. Basit olarak swap
sozlesmesi, farkli karaktere sahip gelecekteki iki nakit akiminin birbirleriyle
degistirilmesi hususunda yapilan bir sézlesmedir.'® Vadeli déviz piyasalarindaki kur
dalgalanmalarindan dogan kur riskini minimize etmekte kullanilan en gelismis
yontemlerin basinda gelir. Swap, bir bakima pesin ve vadeli doviz pazarlar arasindaki
bir koprii gorevini olusturur ve bu suretle doviz kurlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan kur riskini minimize etmede kullanilir. Bu yontem ilk kez 1923 yilinda,
Avusturya Merkez Bankasi tarafindan cari pazarda Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal
paranin satilip, vadeli olarak geri satin alinmasiyla gerceklestirilmistir. Baslangicta salt
Merkez Bankalar1 arasinda gerceklestirilen swap islemleri daha sonra Ticaret
Bankalarinin, ¢ok uluslu isletmelerin ve resmi kuruluslarin benimsedikleri bir yontem
olmustur.' Swaplar farkli piyasalardaki mukayeseli avantajlar arasindaki farklardan
yararlanmayi, bor¢lanma maliyetini azaltmayi, aktif deger getirilerini arttirmak veya
faiz haddi riskine kars1 korunmak i¢in sirketler, bankalar ve diger kurumlar tarafindan

kullanilmaktadir.'®
1.7. Menkulkiymetlestirme

Ik uygulamalari ABD’ de 1970’ 1i yillarda goriilen ‘menkul kiymetlestirme’
mekanizmasi, federal hiikiimetin finans kurumlarinca GNMA, FHLMC, Ginnie Mae
veya Freddie Mac tarafindan uygulanmistir. GNMA, Fanie Mae (Federal National
Mortgage Association-Federal Ulusal Ipotek Birligi) pass-through-odeme aktariml
sertifikalarla menkul kiymet ihra¢ etmis ve ipotek finansmanindaki bolgesel olarak arz

ve talep dengesizligini gidermek amaciyla, fonlar1 menkul kiymet piyasasindan ( hisse

82 A. Kerem OZSAHIN, Vadeli islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, Ankara, SPK, 1999, s. 13.

' Sadi UZUNOGLU, Yeni Finansman Teknikleri, istanbul, Strata, 2. Baski, 1998, s.79.

18 Zeki DOGAN, “Kredi Faizlerinin Yonetiminde Faiz Swap’1 ve Yapilan islemlerin Muhasebelestirilmesi”, Vergi
Sorunlari, Say1:88,s. 117-118.

185 Steve D. FELGRAN, ‘Interest Rate Swaps; Use Risk and Prices’, New England Economics Review, November
-December 1987, s. 9.
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senedi-tahvil) ipotek piyasasina aktarmayi amaclamistir. Thrac edilen menkul kiymetler
ipotek bankalar1 ve yatirim bankalar1 aracilii ile kurumsal yatirimcilara ve tasarruf
sahiplerine satilir.'®® Menkul Kiymetlestirme islemindeki menkul kiymet ihra¢ sekilleri

pass-through ve pay through’ dir.'*’

Pass-through modelinde aktifleri elinde bulunduran kurum, bu kredileri Fon’ a
satar. Yeddiemin, Fon adina yatirimcilara sertifikalar1 ihra¢ eder. Kredi agan kurum,
kredileri fona devredince kurumun bilangosundan ¢ikarilir, ancak buna karsilik
bilancoya nakit girisi olur. Kurum artik, so6z konusu aktif kalemi (menkul

kiymetlestirilen varlik) {izerindeki tiim haklarini, Fon’ a devretmis olur.

Pay through modelinde ise aktifteki menkul kiymete konu olan varlik bilangoda
kalmakta ve bu varliklardan olusturulan havuza dayanarak menkul kiymet ihrag
edilmektedir. Bu kiymetler, artik ihra¢c eden kurumun finansal tablosunda bor¢ kalemi

olarak goziikmektedir.

Genis anlamiyla menkul kiymetlestirme, bor¢larin alacaklarin ve finansal aktiflerin
ilgili menkul kiymetler iizerindeki destek 6demelere yeniden yonlendirilen nakit akislar
veya ekonomik degerleri ile birlikte bir havuz icinde toplandig1 bir siire¢ olarak
tanimlanabilir. Genellikle ¢ Varliga Dayali Menkul Kiymetler’ (VDMK) ifadesiyle
degerlendirilen ve ihrac¢ edilen bu menkul kiymetler, ihra¢ edenin ticari faaliyetlerini

finanse etmek amaciyla, kurumsal ve bireysel yatirimeilara satilmaktadir. '™
1.8. Sermaye Piyasas1 Yardimci Kuruluslari

Yardimci kuruluglar, mali sistem igerisinde biriken fonlarin tasarruf sahiplerinden,
yatirimei ve tiiketicilere aktarilmasina aracilik eden miiesseselerdir. Yardimci kuruluslar
olmadan sermaye piyasasinin ¢alismasina olanak yoktur. Ciinkii fon arz edenler ile fon
talep edenler arasindaki her her tiirlii bilgi, nakit ve menkul deger seklindeki akimu,

yardimer kuruluslar saglar. Sermaye piyasasi i¢indeki islevleri'®

'8¢ YETGIN, s. 8.

187 flhan ULUDAG and Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi, istanbul, Beta Yaymlar, 1999, s. 436.
'8 M. FRANSCINI and T. SCHILLINGER, European Mortgage Markets Securitisation Process. Lausenne,
2001, s. 62. http://www.hec.unil.ch/cms_mbf/master_thesis/0012.pdf

'8 TUNCER, s. 96.
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- Aydinlatma hizmeti

- Riskin Dagitimi hizmeti

- Aracilik yiiklenimi (underwriting) hizmeti
- Pazarlama hizmeti

- Portfoy isletmeciligi hizmeti

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebinin yardimci kuruluslar kanali ile
yapilmasinin nedeni, tasarruflarin direkt olarak ihtiyac1i olanlara aktarilmasinin
giicliigiidiir. Her kisinin tasarruflarim degerlemede, risk ve karlilik konusundaki
tercihleri birbirinden farkli olabilecegi gibi, tasarruf acigi olan kisilerinde risk ve
karlilik tercihleri farkli olabilir. Bu nedenle ayni tercihleri olan kimselerin birbirlerini
bulmalari, fon aligverisi yapmalar1 olduk¢a zordur. Bu durumda iki tarafinda, risk ve
karlilik konusundaki tercihlerini bagdastiracak ve tasarruflarin en etkin bir sekilde
ihtiya¢ duyulan alanlara yoneltilmesini saglayacak bir mekanizmaya ihtiya¢ vardir ki,

bu mekanizmaya finansal aracilik ‘Financal intermediation” denilmektedir.'*’

Menkul kiymetlerin halka satilabilmesi bakimindan araci kuruluslara ihtiyag
duyulmas1 sebebiyle Ingiltere'de "Underwriter" veya "issuing house", ABD de
"Underwriter", "broker", "investment banker" adlari altinda faaliyet gosteren aracilar
sirketler tarafindan ihra¢ olunan menkul kiymetlerin halka satisina yardimci
olmaktadirlar."”’  Anglo-Sakson iilkelerinde invesment trust, investment company,
Fransa'da societe d'investissement, Almanya'da Kapitalanlagegeselschaft adlar1 altinda
faaliyet gosteren yatirim ortakliklart miisterek portfoylerin sirket seklinde teskilatlanmig
tipleridir. Sabit sermayeli olarak kurulduklar1 gibi (esas sermaye veya kayitli sermaye
sistemine gore) sattiklar hisse senetlerini geri alacak sekilde degisken sermayeli olarak
da kurulmaktadirlar. Ingiliz hukukunda Unit Trust, Amerikan hukukunda Mutual Fund,

Fransiz hukukunda Fond de Plocement, Alman hukukunda Anlagefonds terimleri

altinda diizenlenmis bulunan yatirim fonlar1 s6zlesmeye dayanan kollektif fonlardir.

Yardimci kuruluslart araci kuruluglar, bankalar, menkul kiymet yatirnm ortakliklar

ve fonlar1 olmak iizere 4 baslik altinda ele alabiliriz.

190 Jnal BOZKURT, Menkul Deger Yatirnmlarimin Yoénetimi, Istanbul, Yon Ajans, 1988, s. 3.
1 20.03.1981 tarih 2499 sayili kanun gerekgesi
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1.8.1. Araci kurumlar

Amerikan sermaye piyasasinda 6nemli ve agirlikll bir yere sahip olan mali aracilar
(financial intermediaries) aracilik islemlerini yiiriitmektedir. Araci kurumlarin gelismesi
ile sermaye piyasasinin gelismesi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. ABD
uygulamasinda araci kurumlar; komisyoncu (brokerage) ve tam hizmet veren (full
service) aract kurumlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Her iki araci kurum tipi de en genel
anlamda aracilik faaliyetlerini (menkul kiymet alim-satim1) yerine getirmektedirler. iki
tip arasindaki fark, komisyoncularin sadece alim-satim islemine aracilik etmelerine
karsin, tam hizmet aract kurumlarinda arastirma hizmeti yani sira bireysel portfoy

92 Ulkemizde ise araci

yonetimi ve yatirm danigsmanligi hizmetlerinin de verilmesidir.
kurumlarin tarifi sermaye piyasasi mevzuati icinde yapilmistir. Sermaye piyasasinda
aracilik, sermaye piyasasi araglarinin Kanun’un 30 ve 31 inci maddeleri ¢ercevesinde
yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina bagkasi hesabina ticari amagla alim-satimidir. Sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetleri, halka arza aracilik, alim-satima aracilik ve tiirev araglarin alim-satiminin
yapilmasina araciliktan olusur. Araci kurumlar, aracilik faaliyetleri kapsaminda asagida

sayilan her bir faaliyet icin SPK’dan yetki belgesi almak kaydiyla;
a) Sermaye piyasasi aracglarinin ihracina veya halka arz yoluyla satisina,

b) Daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin alim-satimina,

c) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandig kategoriler itibariyla ayr1 ayr1 veya biitiin olarak tiirev araclarin alim-satimina

aracilik edebilirler. Araci kurumlar ayrica;
a) Sermaye piyasasi araclarinin geri alim veya satim taahhiidiiyle alim-satimi1
b) Yatirim danismanligi,

c) Portfdy yoneticiligi,

faaliyetlerini, her bir faaliyet icin SPK’dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilirler.

192 Serdar CITAK, Amerika Birlesik Devletleri Finans Sistemi icinde Araci Kurumlar, Ankara, SPK Yayimlari,
1998, s. 1.
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1.8.2. Bankalar

Bankalarin sermaye piyasasi icerisindeki rolleri {iilkeden {ilkeye farkliliklar
gostermekle birlikte, bankalarin yapilarina gore de farkliliklar gostermektedir. 1929
ekonomik buhram sonrasi bircok bankanin iflas etmesi, Amerika’ da ticari bankalarin
sermaye piyasast faaliyetlerinin Onlenmesine neden olmustur. Anglo-sakson tipi
bankacilik anlayisinda genellikle ticari bankalar sermaye piyasasi faaliyetleriyle ilgili
islemlerde bulunmazlar.'”® Avrupa bankacilik sistemi icerisinde yer alan ticari bankalar,
sermaye piyasasi faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriitirlerken, menkul kiymet
borsalarinin dogal iiyesi olarak da faaliyetler de bulunurlar. Ulkemizde de bankalar son
zamanlarda sermaye piyasalar1 icerinde etkin bir sekilde yer almakta ve sermaye

piyasalarinin gelismesi konusunda yardimci olmaktadirlar.

Bankalar, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin, borsa disinda ya da
hisse senedi islemleri hari¢ olmak iizere borsada alim-satimina aracilik, repo-ters repo
islemleri yapabilir. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeli dahil
tiirev araglarin dayandigir kategoriler itibariyla ayri ayri ya da biitiin olarak tiirev
araclarin alim-satimina aracilik, faaliyetlerini yapabilirler. Mevduat kabul etmeyen
bankalar ise yukarida sayilan faaliyetlerin yanisira sermaye piyasasi araglarimin ihrag
veya halka arz yoluyla satisina aracilik, portfoy yoneticiligi ve yatinrm danigsmanligi

faaliyetlerini de yapabilirler.
1.8.3. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari

Yatirnm ortakliklarinda asil amag¢ toplanan sermayeyi menkul degerlere yatirarak
isletmek ve riski dagitmaktan ibarettir. Ingiltere’ de ‘Investment Trust’, Amerika’ da
‘investment company’, Fransa’ da ‘societ¢ d’investissement’, Almanya’ da
‘Kapitalanlagegeselschaft’ olarak isimlendirilmektedir. Yatirim ortakligi Anglo-sakson
menseli bir miiessesedir. Once Ingiltere’ de dogmus ve sonra Amerika’ ya gecmis ve
daha sonrada Kara Avrupa’sina gelmistir. Tiirkiye’ ye gelmesi ise yasa zoruyla pek

sonra olabilmistir. Birkag iilkedeki gelismeler soyledir.'”*

193 TUNCER, s. 102.
9 Ibid, s.131.
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Investment trust’ ler ilk kez 1860 yilina dogru iskocya’ da kurulmustur. Buradan
Ingiltere’ ye gecmistir. Bu tiir yatirim ortakliklarinin kurulmasindaki amag, menkul
deger operasyonlarina aliskin olmayan veya bu gibi islerle ugrasmak istemeyen
kimselere plasman olanaklar1 saglamakti. Basiretle isletilen ve giderleri az olan bu
kuruluslar, risk dagilimi ilkesini on planda tutarak ¢alismislar ve basartya ulagmiglardir.
1848 yilinda kabul edilen Sirketler Kanunu (Companies Act), Investment trust’ lara

yeni bir bicim vermis ve bunlar1 sermaye piyasast denetimi altina almistir.'”

Amerika’da yatirim ortakliklarinin kurulus ve calismasi Ingiltere’ deki gibi basarili
olamamugstir. Amerika’da bir¢ok investment company plasmanlarinin agirligin1 daha ¢ok
kisa vadeli operasyonlara kaydirmis ve portfdylerini kalite ve degerleri siipheli menkul
degerlerle doldurmustur. Amerika’ daki yonetici kadrosunun kalitesi isin gerektirdigi
diizeyde olmamistir. Daha ¢ok bankalarin kurmus olduklar1 yatirnm ortakliklari, bu tiir
kuruluslar etki altinda birakarak, kendi egilim ve ¢ikarlarina gore yatirim ortakliklarina
yon vermek istemislerdir. 1929 yilinda patlak veren Iktisadi Bunalim birgok yatirrm

ortakligini iflasa siiriiklemis veya kurtulanlar da biiyiik yaralar almastir.

Fransa’da yatirnm ortakliklar ile ilgili ilk yasal diizenleme 1945 yilinda yapilmistir.
Bugiin icin en biiyiik yatim ortaklig1 Sociéte d’investissement 1949 yilinda kurulmus ve
calismaya bagslamistir. Sistemin calisabilmesi icin 1952 yilinda vergi avantajlar
saglanmistir. 1966 yilinda SICAV (La socéte d’investissement a capital variable)
denilen degisken sermayeli yatirim ortakliklarina gecilmis ise de, 1945’ de baslayan
gelisme aymi hizla devam edememistir. Almanya’ da 1970 yilinda Alman Yatirim
Ortakliklart Kanunu’ (Gesetziiber Kapitalanlagegeselschaft) nun kabulii ile yasal

dayanak hazirlanmis ve gelismeler bu tarihten sonra olmustur.'”®

Ulkemizde SPK’ nin VI seri 4 sayili tebliginde yatirim ortakliklarina yer
verilmistir. Yatirim ortakliklari, sermaye piyasast araclari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina

gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. Yatirim ortakliklari, hisse senetlerini satin

195 Ibid, s.132.
19 Ibid, s.132.
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aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak
amaci giidemezler. Yatinm ortakliklarinin portfoyleri, esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak kaydiyla, her bir varlik tiirii esas alinarak olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri
itibariyle karma da olabilir. Esas sozlesmelerinde asgari sinirlart belirtilmek kaydiyla,
portfoy degerinin en az % 25' ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina alinmis Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis

yatirim ortakliklari, A tipi ortaklik olarak adlandirilir.

Yatirnm ortakliklarinin temel fonksiyonu tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir
havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu
yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylart1 oraninda dagitmaktir. Yatirim
ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi
araclar ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde
sinirlandirilmis bulunmasidir.”’ Yatirim ortakliginin portfdy isletmek amaciyla baslica

islevleri sunlardir; 198

a) Ortaklik portfoyilinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde
degisiklikler yapmak,
b) Portfoy cesitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortakliklarin

durumlarina gore en aza indirecek bir bicimde dagitmak,

¢) Menkul Kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismeleri

stirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli 6nlemleri almak,

d) Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak.
1.8.3.1. Gayrimenkul Yatirom Ortakliklar

Gayrimenkul yatirim ortakliklart (GYO) REIT (Real Estate Investment Trust ),
gayrimenkule olan yatirimlari menkul kiymetlestirmek amaciyla olusturulmus ve
yatirrmcilarin gayrimenkul yatirnmlar1 yapan firmalarin hisselerini sermaye piyasasi
araciligiyla almalar saglanarak kaynak aktarimi saglanmistir. GYO sektoriinde, hisse

sahibi yatirnmcilar lehdar (beneficiaries) olarak adlandirilmislardir. GYO firmalar

7 TSPKAB, 2004, s. 54.
19 SPK VI seri 4 sayili teblig
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yatirnmc1 adina gayrimenkul almak, satmak, kiralamak gayrimenkul isletmek gibi
faaliyetleri ifa etmektedirler.'” Amerikan kongresinin 1960 yilinda yapmis oldugu
diizenleme ile faaliyete gecen GYO sistemi sundugu vergi avantajlar1 ve enflasyonun

tizerinde getiri saglamasi sebebiyle son 20 yilda biiyiik bir gelisme kaydetmistir.

ABD’de GYO sirketleri ABD Kongresi’nin 1960°da c¢ikardigi REIT kanunuyla
faaliyete ge¢mistir. 1992’ye kadar, yaklasik 30 y1l boyunca yatirimcilarin portfdylerinde
onemli bir yer tutmayan GYO hisse senetleri 1992 senesinden itibaren popularitesini
arttirmis ve onemli bir finansal enstriiman haline gelmistir. Bu popularitenin en onemli
sebebleri; yiiksek getiri oranlarina karsilik diisiik riskleri ve diger yatirim enstriimanlari
ile GYO hisse senetleri arasindaki diisiik korelasyondur. Gelismekte olan iilkeler
sinifinda yer alan Tiirkiye’de GYO uygulamalar1 1995 yilinda baslamistir. GYO, su
anda sinirli sayida GYO sirketi bulunan Tiirkiye ic¢in, her yeni finansman aracinin

5 . D - . 200
sundugu gelisme islevinin yani sira, sosyal yonii de bulunan bir yatirim aracidir.

ABD’ de yapilan yasal diizenlemeler ¢ercevesinde GYO sirketleri yatirimcilara bir

takim avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlari su sekilde siralamak miimkiindiir.”"

Diizenli Gelir (Current Income); Genellikle diizenli ve tatmin edici bir gelir

saglamaktadir.

- Likitide; GYO  hisseleri kolayca nakde cevrilebilir, c¢iinkii sermaye
piyasalarinda islem gormektedirler.

- Profesyonel Yonetim; GYO yoneticileri iyi egitimli ve deneyimli kadrolardan
olusmaktadir.

- Portfoy Cesitlendirmesi; GYO portfoylerinde riski minimize etmek amaciyla
farkli gayrimenkul projelerine ve menkul kiymet {iriinlerine yatirim
yapilmaktadir.

- Performans Izleme; GYO’ lar bagimsiz denetciler, is ve finans medyasi ve

yatirim firmalari tarafindan siirekli izlenmektedir.

19 Charles JACOBUS and Bruce J. HARWOOD, Real Estate Priciples, Seveth Edition, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, New Jersey, 1996, s. 85.

200 Bartu SORAL, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Ozel Sektor Arastirma Raporu, Haziran 2003, s. 1.

201 Feyzullah YETGIN, GYO’ min Performans Degerlendirmesi ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul, 2002, s. 18.
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GYO’ lar her ne kadar karh bir yatirim araci olarak goriinseler de maruz kaldiklar:
bir takim riskler de mevcuttur. Vergi ve faiz oranlarinda olabilecek degisiklikler,
ekonomik ve konjonktiirel degisimler ve bununla birlikte cografi ve bolgesel olaylar

gayrimenkul yatirim ortakliklarin karliligini olumsuz sekilde etkileyebilirler.

1994 yil1 6ncesinde artan faiz oranlarinin GYO yatirimcisini nasil etkiledigi hususu
ABD’ de giindeme gelmis ve bir takim ¢alismalar yapilmasi gerekliligi ortaya ¢cikmaistir.
GYO sirketlerinin fiyat hareketlerinin faiz oranlar1 ile olan iligkisi iizerine yapilan
inceleme sonuglarina gore, GYO fiyat hareketleri ile faiz oranlar1 arasindaki

korelasyonun diisiik oldugu tespit edilmistir.”"*

Avrupa’ da ABD’ deki gibi gelismis GYO piyasast bulunmamaktadir. Seffaflik, iyi
yonetim, uzmanlasma ve bagimsizlik ilkeleri ile faaliyet gosteren Belgika ve Hollanda’
da firmalar mevcuttur. Briiksel’de Cofinimmo firmasi ile birlikte birkag GYO
mevcuttur. Her iki iilkede de kurumlar vergisi muafiyeti nedeniyle firmalar daha yiiksek
kar payr dagitma imkanina sahiptir. Avrupa birliginin geri kalan iilkelerinde heniiz
ABD’ dekine benzer yapida gayrimenkul yatirim sirketleri olusmamustir. Hali hazirda
stirh ortaklik veya adi sirket statiisinde firmalar faaliyet gostermektedirler.””
GYO, SPK’ nin VI seri 11 sayili tebliginde belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasas1 araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve sz konusu

tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi: kurumlaridir.
1.8.3.2. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklar:

Risk sermayesi; bir risk sermayedar1 tarafindan 0z sermaye veya 0z sermaye
benzeri olarak saglanan finansman ile, biiylimeye yoOnelmis kiiciik veya orta
biiyiikliikteki isletmenin (KOBI) amaglarim gerceklestirilebilmesi icin gerekli

yatirimlar1 yapabilmesinin miimkiin kilinmasidir. Risk sermayedar1 bunun karsiliginda

22 Glenn R. MUELLER and Keith R. PAULEY ‘The Effect of Interst-Rate Movements on Real Estate Investment
Trusts,” The Journal of Real Estate Research, Vol.10, No:3, 1995, s, 319.

293 Michael FICKES, A Continental Flair, January/February 2001 http://www.nareit.com/ portfoliomag/janfeb01
/feat_flair.shtlm. 05.06.2002
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bir azinlik hissesi veya degistirilemez bir hak elde etmektedir.”** Risk sermayesi ABD’
de, Harward Universitesi Isletme Fakiiltesi oOgretim iiyelerinden Doriot’ nun
onciiliigiinde gelismis ve kurumsallasmistir. Doriot’ un yonettigi risk sermayesi sirketi,
1957 yilinda Digital Equipment Co. sirketini desteklemis ve 15 yil sonra yapilan

yatirrmin degeri bes bin kat artmugtir.””

SPK’ nin VI seri 15 sayili tebliginde, Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Tiirkiye’
de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul
kiymetlerin likiditesi diisiik olan girisim sirketlerince birinci el piyasasinda ihrag¢ edilen
sermaye piyasasi araclarina yatirim yapilarak gerceklestirilen uzun vadeli kaynak

aktarim bigimi ‘risk sermayesi yatirimi’ olarak tarif edilmistir.

1.8.4. Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari

Yatirrm fonlari, Anglo-sakson hukukundaki emanet (trust) miiessesesinden
yararlanmak suretiyle kurulan ve hisse senetlerinden olusan bir portfoyii, ortaklar1 adina
bir tiir yed-i emin sifatiyla isleten kuruluslardir. Bunlarin tiizel kisiligi yoktur. Portfoy
daha cok bir banka ya da sigorta sirketi nezdinde kurulur ve bu fonu banka yonetir.
Gercek kisiler bu fona istirak sertifikalar1 veya katilma belgeleri denilen pay senetleri
ile katilirlar. Istirak sertifikalar1 bir tiir hisse senedi salyllabilirler.zo6 Bir yatirim fonunda;
fon ortaklari, fonun varliklarin1 saklayan giivenilir kisi ve fon yoneticisi olmak iizere ii¢
taraf vardir. Ancak uygulamada fon yoneticisi ile fon varliklarimi saklayanin ayni kisi
oldugu orneklerde vardir. Fonlar ortaklik statiisiinde olmayip, fonu olusturan bireyler

arasinda yapilmig bir anlagmaya dalyalnmaktadlr.207

Fon yoneticisi portfdy yonetimine
iliskin arastirma, analiz ve portf0y olusturmaya doniik alim ve satim islemlerini kendi
blinyesinde var olan uzmanlar aracilifiyla yapabilecegi gibi, bu hizmetlerin
yapilabilmesi i¢in sermaye piyasasinda uzmanlagsmis kurumlarin hizmetinden de

yararlanabilir.”*®

Yatirim fonlarinin tarihi gelismesi Ingiliz hukuk diizenindeki emanet (trust)

miiessesesine dayamir. Ingiltere’ de ilk unit trust (yatirm fonu) 1930 yilinda

20% Ali CEYLAN, Finansal Teknikler, 3. Baski, Ekim Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1998, s. 108.

205 KOCAMAN, s. 54.

206 TUNCER, s. 140.

zsz Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Genisletilmis 3. Basim, Alfa Basim, Istanbul 1998, s.113.
Ibid.
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kurulmustur. Ikinci diinya savas1 boyunca gelismesi duran yatirim fonlar1 savas sonrasi
1970’ lere kadar gelisme goOstermistir. Amerika’ da yatirim fonlart 1940 yilinda
cikarilan Investment Company Act yasasi icerinde diizenlenmistir. Amerika’ da yatirim
fonlan biiylik gelisme gostermis ve 1967 yilinda kabul edilen Yatirim Fon Kanunu ile
yenilikler getirilmigtir. Yatirnm fonlarinin Kara Avrupa’ sina ge¢cmesi ve uygulanmasi

daha sonralar1 olmustur.?”

Ingiltere, ABD ve diger gelismis iilkelerde ¢ok onceleri kurulmus bulunan yatirim
fonlar tilkemizde Sermaye Piyasasi Kanunu ile uygulama olanag bulmustur. SPK’nin
VII seri 10 sayili tebligdeki tanima gore fon, Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii

isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.

i) Ozellestirme kapsamina alianlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢clanma senetleri,

ii) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim-satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma
senetleri ve hisse senetleri,

iii) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye
piyasasi araglari,

iv) SPK’ ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi aracglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward s6zlesmeleri.

v) Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Fon igctiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfdy degerinin aylik agirlhikli ortalama
bazda en az % 25' ini, devamli olarak mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinan
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile

209 TUNCER, s.141.
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birlikte belirtilir. Katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi veya kuruluglara tahsis

edilmis fonlar "OZEL FON" olarak adlandirilir.*"°

Bu fonlar, degisik risk gruplarindaki sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilme
ve profesyonel portféy yonetimi hizmeti sunabilme olanaklari ile yatinmecilarin beklenti
ve taleplerine yanit verebilecek esneklikte tasarlanabilir. Bu 6zellikleri ile yatirimcilar,
kiilfetli ve yiiksek maliyetli bireysel portfoy yonetiminden vazgecerek bu kurumlara
yonelmektedir. Bunun dogal bir sonucu olarak, sermaye tabana yayilmakta ve sermaye

piyasasi yoluyla iilke ekonomisine katki saglanmaktadir.

Tiirkiye sermaye piyasasinda islem yapan yabanci portfoy isletmecilerinin Tiirk
mevzuati karsisindaki tereddiitlerini gidermek iizere SPK tarafindan asagidaki agciklama
yapilmistir. Yabanci yatirim fonlar1 ve ortakliklart kendi iilkelerindeki hukuki yapilari
nedeniyle birbirlerinden kesin hudutlarla ayrilamamakta ve Sermaye Piyasasi
Mevzuati’ndaki tarifleri tam olarak karsilamamaktadirlar. Bu sebeple, SPK
uygulamalari acisindan portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunan, emeklilik ve sigorta
kuruluglar1 ile bunlar tarafindan kurulan fonlar ve ortakliklar, iilke fonlari, yatirim
kuruluglar1, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi pek ¢ok cesitte olan yabanci
kurumsal portfoy isletmecilerinin tiimiiniin (Tirk yatirnm fonlarindan mahiyet
farkliliklar1 s6z konusu olsa dahi, sorunu yabanci mevzuata gore de ¢oziimlemek zaruri
oldugundan) mali mevzuat uygulamalari agisindan, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore

kurulan menkul kiymetler yatirim fonlar1” gibi addedilmesi uygun goriilmiistiir.
1.9. Menkul Kiymet Arz ve Talebinin Gelistirilmesinde Verginin Onemi

Menkul kiymet talebinin iki ana kaynag1 vardir; bireysel yatirimcilar ve kurumsal
yatirimcilar. Bunlar yerli ve yabanci yatirimcilar olabilmektedir. Menkul kiymet
talebinin canlandirilmasi, tasarruflarin menkul kiymetlere yonlendirilmesi anlamina
gelmektedir. Yatirimci tabaninin genisletilmesinin yani sira, sermaye piyasasinin
toplam tasarruflardan daha yiiksek oranda pay almasi hedeflenmelidir. Menkul kiymet
arzinin gelistirilmesi iki yonlii ele alinabilir. Birincisi, mevcut menkul kiymet stokunun

artirilmasi, ikincisi ise menkul kiymet cesidinin artirilmasidir. Devlet tahvili ve hazine

20 IMKB, s. 120.
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bonosu disindaki en Onemli yatirim aracinin hisse senedi oldugu iilkemizde, mevcut
menkul kiymet stokunun artirilmast halka agik sirket sayisinin ve halka agiklik

oranlarin  artirlmast ile saglanabilecektir.”"!

Menkul kiymet arz ve talebinin
arttirllmasinda ve sermaye piyasalarinin gelisiminde vergi uygulamalar1 6nemli bir yere
sahip olup, piyasalarin gelisimi acisindan uygulanacak tesvikler acisindan da ilk sirada

yer almaktadir.

Menkul kiymet piyasalarinin gelistirilmesinde uygulanan vergisel tesvikler, hedef

alinan kesimler itibariyle, genellikle iki bashk altinda toplanmaktadir.*'*

Arz yonli tesvikler: Sirketleri, paylarmin 6nemli bir kismini mevcut ortaklar
disindaki kisiler satarak ve menkul kiymet borsalarina kote olarak halka acgilmaya

yoneltmek iizere uygulanan tesviklerdir.

Talep Yonlii Tesvikler: Yatirimcilart genel olarak sermaye piyasasina ve ozel
olarak belirli sermaye piyasast araclarina (Ornegin hisse senedi) yatirim yapmaya

yoneltme amaci tastyan tesviklerdir.

Arz yonlii tesviklerin en fazla kullanilan1 halka agik sirketlerin vergi oranlarini
diger sirketlere oranla avantajli hale getirmek ya da elde ettikleri bazi kazanclar
vergiden istisna etmek seklinde olmaktadir. Talep yonlii tesvikler ise talebinin artmasi

istenilen yatirim aracina diisiik vergi ya da istisna uygulamalariyla avantaj saglamaktir.

Vergi tesvikinin yatirimcilar agisindan deger tasimasi, vergi yiikiine ve
yatirimeilarin vergi planlamasiyla yakindan ilgilidir. Ozellikle, gelir ve kar bazlh
vergilerde vergiye tabi gelir veya kar yoksa vergisel tesvikler yatirnmcilar acisindan
herhangi bir deger tasimaz. Vergi yiikiiniin agir olmasi durumunda, vergisel tesvikler
ileriye doniik plan ve kararlarda daha etkili olabilir. Vergi kayip ve kagaklarinin yaygin
oldugu iilkelerde veya bolgelerde ise, vergi tesviklerinin pek degeri yoktur. Ciinkii

firmalar zaten vergiden kagcinma yollarim tesviksiz de elde edebilirler.*'?

' TSPAKB 2004, s. 19.

212 Celali YILMAZ, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme. SPK, Ankara, Aralik 1995, .84

213 Mustafa DURAN, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari, T.C. Basbakanlik Hazine Miis.
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigli, Ankara, Ocak 2003, s. 35.
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Devlet uygulayacagl maliye politikalariyla kisilerin yatirimlarini belirli sektorlere
kaydirabilmektedir. Finansal piyasalara etkileri de bu teoride karsimiza ¢ikmaktadir.
Zira, burada isleme tabi olan finansal iiriinlerden (hisse senedi, bor¢lanma senetleri,
yatirim fonlar1) elde edilecek gelirlere taninacak vergi muafiyet ve istisnalar ile diisiik
oranlt vergi politikalar1 neticesinde kisileri bu piyasaya yonlendirebilecegi gibi, bunun
tersi durumunda ise bu fonlar farkli alanlara yonlendirilebilecektir. Netice olarak
uygulanan maliye politikalar1 vergi yoluyla finansal piyasalar iizerinde onemli bir rol

oynamakta olup, belirleyici bir gérevi bulunmaktadir.*'*

Faiz oranlar1 ve vergi iliskisi incelendiginde, Aktif Talebi Teorisi, (Theory of Asset
Demand) vergilendirilebilir bir bor¢lanma aracinin vergi orani ile bunun vergi dncesi
faiz oran1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu kabul etmektedir. Bunu bir A aktifi i¢in,

bu aktifin vergi orani (tax rate) Ta ile simgelenirse su sekilde gostermek miimkiindiir.?"
TAT:>(1— TA) iAT:>ADl:>PAl:> iAT

Boyle bir iligkinin varligi, yatinmcilarin vergiden muaf menkul degerler yerine
vergilendirilebilir olanlar1 elde tutmak i¢in bir prim almak istemelerine yol acar. Vergi
priminin (tax premium) teorik agiklamasi bir 6rnek yardimiyla aciklanacaktir. Iki
tahvilin islem gordiigii bir tahvil piyasast 6rnek olarak alalim. Tahvillerden biri devlet
tahvili iken digerinin belediye tahvili oldugunu varsayalim. Belediye tahvilleri icin M
alt isaretini kullanirken devlet tahvilleri i¢in 7 alt isaretini kullanalim. Baslangicta

devlet tahvili ile hazine tahvillerinin faiz orani ve vergi oranlar esit olacaktir.*'®

Tu=Tr ve Iw = In

Senaryo geregi, hazine tahvillerine uygulanan vergi oraninin yerel yonetimlerin
yayimnladigi tahvillere uygulanandan yiiksek oldugunu ve yapilan itiraz sonucu yargi
karariyla belediye tahvillerine uygulanan vergi oramnin diisiiriildiigtinii varsayalim.
Belediye tahvillerinin vergi oranlarindaki diisiis, bir yandan bunlara olan talebi
arttiracak (belediye tahvillerinin talep egrisi saga kayacak) ve diger yandan da hazine

tahvillerinin talebini diistirecektir (ve bunlarin talep egrisi de sola kayacaktir).

24 UYANIK s. 49.
25 TUNAY s. 139.
216 Ipid.
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Belediye Tahvili Devlet Tahvili

PM ic i PT
A 0% A
Bs
M1 Bs
PM1 M1 1T PT1
M1 Bd T1
Bd R
QM QT
| Belediye Tahvili_| Devlet Tahvili
PM Bd M2 ic i PT

PM2

PM1 PT1

PT2

Devlet Tahvili Bd M1
Uzerinden Vergi Primi(iT1-IT2)

QM QT
Kaynak: TUNAY s.41

Sonug yine ii¢ boyutludur. Hazine tahvillerinin fiyatlar1 diiserken faiz oranlari I’
den I ye yiikselecek, belediye tahvillerinin fiyatlar1 artarken de faiz oranlar1 (/> den
Iw2’ ye) diisecektir. Sonug olarak devlet hazinenin tahvillerini satabilmek icin alicilara

(In-Iw2)’ ye esit bir vergi primi 6deyecektir.*!’

Finansal {iriinlerin vergilendirilmesinde alinan verginin dolayli ya da dolaysiz
oldugu konusunda kesin bir sey sdylemek zordur. Ornegin, hamiline yazili hisse senedi
ve tahvillerin yiikiimliiliikklerini onceden bilmek miimkiin olmadig1 i¢in bunlart bir
programa baglamak (cetveller diizenlemek) imkan1 yoktur ve ayrica bunlarin temettii ve
faizlerinin de ne zaman tahsil edilecegi ve dolayisiyla vergiyi doguran olayin ne zaman
meydana gelecegi onceden belli degildir; oysa ki bunlar gelir unsurlar1 i¢ginde menkul
sermaye iradi olarak miitalaa edildiklerinden gelir vergisine tabi olduklarindan dolaysiz

vergi kategorisine dahil bulunurlar.*'®

217 .
Ibid.
218 Halil NADAROGLU, Kamu Maliyesi Teorisi, 9. Baski, istanbul, 1996, s. 329.
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2. MENKUL SERMAYE GELIiRLERININ ULUSLARARASI
VERGILENDIRILMESI

2.1. Giris

Modern vergi sistemleri mal, sermaye ve is giiciiniin iilkelerarasi: hareketliliginin
nispi olarak az oldugu donemde gelistirilmistir. Diger bir ifadeyle, mevcut vergi
sistemleri kapali ekonomi ve sermaye akimlarmin olmadigi donemin Uriiniidiirler.
OECD iilkelerinin vergi sistemleri incelendiginde kapali ekonominin izlerini tagidiklari
goriilmektedir.”' Artan sermaye ihtiyaci ve sermayenin uluslararasilasmasi iilkelerin bu
sermayeden yararlanmak amaciyla adeta birbirleriyle bir yariga girismelerine neden
olmustur.  Artan uluslararast entegrasyon (diinya ekonomilerinin  giderek
biitiinlesmeleri), sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve bilgi teknolojilerinde meydana

gelen gelismeler tamamen yeni bir ortam olusturmustur.**

Kiiresellesme sermayenin serbest dolasimi {izerindeki engelleri kaldirmistir.
Yiiksek sermaye hareketliligi, vergiler aracilifiyla yerlesim kararlarini etkileyerek
gelismekte olan iilkeler arasinda vergi rekabetini arttirmistir. Ulkelerin hareketli
sermayeyi ¢ekebilmek icin, onemli bir tesvik araci olan vergileri kullanmalar1 sonucu
vergi rekabetinin, 6zellikle 1990 lardan sonra 6nemli boyutlara ulastigi sdylenebilir.**!
Sermaye piyasalarinin biiyiimesi ve uluslararast entegrasyonun hizla saglanmasi,
sermaye hareketlerinin internet ve diger elektronik baglantilarla aninda gerceklesmesi,
sermaye kazanglarindan elde edilecek gelirlerin vergilendirilmesini uluslararasi boyutta

zorlastirmistir. Uluslararast menkul kiymet alim-satim islemleri ve biiyilk sermaye

fonlarinin sinur 6tesi yatirimlar trilyon dolarlarla ifade edilmektedir.

Globallesme biitiin ekonomik unsurlar gibi vergi sistemlerini de onemli dl¢iide
etkilemektedir. Bu etkilesimin ilk ve en 6nemli ayagi vergi kaynaklarinin mobilitesinin
artmast ve iilke smirlarinin elektronik yollarla ortadan kaldirilabilir hale gelmesidir.

Kaynaklarin uluslararas1 alanda hareketlilik kazanmalart sonucu vergi rekabetinin

219 Philiph GENSCHEL, “Globalization, Tax Competition, and the Fiscal Viability of the Welfare State”, MPIfG
Working Paper , 01/1, May. (2001),

22 Birol KARAKURT, ‘Sermaye Kagisi Problemi Kargisinda Degisen Vergi Anlayisi’, Sosyo Ekonomi, Temmuz-
Aralik 2005, s. 149.

2! Filiz GIRAY, “Kiiresellesme Siirecinde Vergi Rekabeti ve Boyutlar’, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, Say1 9, 2005,
s.118.
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artmast, lilkeleri vergi sistemlerinde bir takim degisikliklere gitmek zorunda birakmaistir.
Uretim faktorlerinin 6zelliklede sermayenin vergi yiiklerindeki sinirlar aras1 farkliliklara
(verginin net getirideki degisikliklerine) ¢ok daha duyarli hale gelmesi, tiretim dagitim

zincirinin bircok vergileme alanlari arasinda béliinmesine neden olmustur >

Gelismis iilkeler arasinda, menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinde, yerel
sermaye birikimi olusturulmasi, bireysel yatirimcilarin tasarruflarim  yatirimlara
aktarmalar1 ve yabanci sermayeyi kalici olarak iilkeye ¢ekebilme amacina yonelik ortak
bir vergi politikasi izlendigini sdylemek miimkiin degildir.”*® Her iilkede farkli gelir
kaynaklarindan elde edilen kazanglara farkli vergi oranlari uygulanmaktadir. Ornek
olarak, faiz gelirleri ile temettii gelirleri, deger artis kazanglar: ile kurumlarin elde ettigi
kazanclara uygulanan vergi uygulamalari farkli olmaktadir.”®* Farkli oranda
vergilendirmenin yani sira iilkelerin ekonomik ve politik kosullarina bagl olarak farkli

sekillerde istisna, muafiyet ya da tesvikler s6z konusu olmaktadir.

Vergilerin net sermaye birikimini diisirmesi siirpriz degildir. Vergideki artis,
sermayeye olan ulusal ve uluslararasi talepte azalislara neden olabilir. Ulkeler arasinda
faktor donanimi ve vergileme agisindan farkliliklarin olmasi sermayenin daha diisiik
vergi uygulanan iilkelere hareket etmesine (diger kosullar sabit kabul edildiginde) neden
olabilmektedir. Yani, A ve B iilkelerinde sermaye iizerine uygulanan vergiler farkli ise
sermaye daha diisiik verginin uygulandigi iilkeye gitmektedir. Sermaye vergilerinin
olmamas1 durumunda ise (sermaye iizerine herhangi bir vergi yiiklenmedigi takdirde)
sermaye hareketleri, diger lilkelerde yatirilan sermaye/emek oraninin esitlenmesine izin
verecektir. Yani, faktor tahsisi etkin gerceklestiginden her bir birim sermaye basina ikt
maksimum olacaktir. Sermaye vergileri rakip iilkeye esitlenmedigi takdirde, sermaye
hareketlerinin bir kismi etkin kaynak tahsisi tarafindan degil, mali firsatlar tarafindan
motive edilmis olacaktir *** Sermaye uluslararasi smurlar arasinda oldukca hareketli

oldugundan, bireysel gelir iizerine nispeten yiiksek vergi uygulayan iilkelerden

222 Mukul G. ASHER and Ramkinsen S. RAJAN, “Globalization and Tax Systems: Implications for Developing
Countries with Particular Reference to Souhteast Asia”, Asean Economic Bulletin, April, (2001) 120-140.

22 Saban ERDIKLER, Reel Sektore Finansman Temini Konusunda Sermaye Piyasalarmm Etkinligini Artirict
Vergisel Politikalar, TSPAKB, Istanbul, 12.12.2002, s. 9.

224 Merton H. MILLER, ‘Financial innovation: The last Twenty Years and the Next,” Journal of Financial and
Quantitive Analysis, Vol. 21, No.4, December 1986, s. 46.

25 Susana PARELTA and Tanguy Van YPERSELE. “Coordination of Capital Taxation among Asymmetric
Countries”, Core Discussion Paper, May 2002/32, 19 p.
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diinyanin geri kalanina dogru sermaye kacisi problemi yasanmaktadir. Bu sorunu agmak
icin baz1 Nordic iilkeleri [Norveg, Isve¢, Danimarka ve Finlandiya] sermaye gelirini
emekten elde edilen gelire kiyasla daha diisiik oranda vergilemeyi kapsayan ve ‘ikili
gelir vergisi sistemi’ olarak adlandirilan politika cevabini gelistirmislerdir226 Bu bazi
siipheleri uyandirsa da globallesme hareketli vergi matrahlar1 {izerinde bir baski
olusturdugundan, Nordic iilkeleri gibi disa agik kiiciik ekonomiler icin optimal vergi
sistemi, sermaye gelirlerini emek gelirlerinden daha diisiik marjinal vergi oraninda
vergilendirmeyi yani ‘ikili gelir vergisi/dual income taxation’ sistemin uygulanmasini
gerektirmistir Bu sistemde miikelleflerin emek faktorlerinden elde ettikleri toplam
gelirlerine artan oranl tarife, sermaye faktoriinden elde ettikleri toplam gelirlerine ise
diisiik ve diiz/sabit oranli tarifenin uygulamasi esastir. Sermaye gelirinde daha diisiik ve
sabit bir vergi oranina yonelis uluslararasi sermaye piyasasinda rekabet¢i kalma

- . 227
ithtiyacinin bir sonucudur.

Finansal yatinm araglar1 gelirlerinin vergilenmesi bugiin en gelismis ekonomilerde
bile sorun olmaya devam etmektedir. Ozellikle acik kambiyo rejimine sahip iilkelerde,
teknolojinin sagladig1 olanaklardan da yararlanmak suretiyle, menkul sermaye cok
kolaylikla vergi yiikiinden kacinabilmekte veya vergi yiikiinii en aza indirebil-
mektedir.”® Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 1977
yilinda yayimlanan raporunda yabanci hissedarlarin faiz gelirlerine uygulanacak
minimum stopajin, vergi ziyal problemine cevap oldugunu ve tasarruflarin iilke disina
¢ikmasina yol agmayacak en uygun yontem oldugunu belirtmektedir.”” Bugiin OECD
biinyesinde  yapilan  caligmalar, sermaye  piyasast  araclari  gelirlerinin
vergilendirilmesindeki zorluga isaret etmektedir. Avrupa Birligi, iiye iilkeler arasindaki
sermaye hareketlerinden elde edilen gelirin asgari bir stopaj oram ile vergilenmesini
veya saglanan gelirlerle ilgili olarak iiye iilkeler arasinda bilgi de8isimini alternatifli
olarak uygulamak yoOniinde Birlik politikasi olusturmaktadir.”® Gelismis iilkelerin

hiikiimetlerinin, 6zellikle ge¢mis 5-7 yillik donemde, menkul kiymetlerden elde edilen

226 Goran NORMANN, ‘Taxation of Entrepreneurs Relative to Well Diversified Investors — A Swedish Perspective’,
The Research Institute of Insistrual Economics, No.632, 2004, s. 23.

227 Hans-Georg PETERSEN, “Globalization, Capital Flight and Capital Income Taxation: A European Perspective,
Tax Note International, 2004, 1-15.

25 TSPAKB 2004. S. 2.

¥ Guttorm SCHJELDERUP, “International Capital Mobility and the Taxation of Portfolio Investments”, Swedish
Economic Policy Review 9, 2002, s. 119.

“O TSPAKB 2004, s. 3.
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kazanglarin  vergilendirilmesinde, bireysel ve kurumsal yatinmcilari, sermaye
piyasalarina fon temini konusunda tesvik etmek amaciyla vergi indirimlerine gittiklerini

sdylemek miimkiindiir.>'

ABD’ de, ekonomiyi giiclendirmek ve yatirimlan tesvik etmek amaciyla, gercek
kisiler iizerindeki vergi yiikii % 35’den, menkul kiymeti elde bulundurma siiresine bagl
olarak; % 18’ e kadar indirilmistir. Almanya, hisse senetlerinin elden cikarilmasindan
dogan kazanclari, kurumlar bakimindan % 45°’den % 0’a (gercek kisilerin menkul
sermaye kazanclar1 vergiye tabi bulunmamaktadir). Kanada, gercek kisilerce elde
edilen menkul kiymet gelirleri iizerindeki vergi yiikini % 21,77 den % 19,1’ e;
kurumlar iizerindeki vergi yiikiinii ise % 21,8 den %14,4’e; Avustralya ise, gercek
kisilerce elde edilen menkul kiymet gelirleri iizerindeki vergi yiikiini % 48,5’ den
(enflasyon indirimi sonrasi) % 24’ e (enflasyon indirimi olmaksizin), kurumlar

tizerindeki vergi yiikiinii de % 36’ dan % 30’ a indirmislerdir.

Asagidaki tabloda OECD iilkelerinde temettiiler iizerinden alinan kurumlar vergisi
ile bireysel vergi oranlariyla, temettii vergileme sitemleri ve mahsup oranlar
gosterilmigtir. Tablodan da anlasilacagi iizere ki temettiilerin vergilenmesi konusunda
iilkeler arasinda farkli uygulamalar s6z konusudur. En son siitunda gosterilen kurumsal
ve bireysel vergi toplaminda, temettii geliri elde eden bir vergi miikellefinin elde ettigi
temettii gelirinden dolay1 odeyecegi en yiiksek vergi oranimi gostermektedir.
Temettiilerin  vergilendirilmesi konusunda uluslararast sorunlardan biride ¢ifte
vergilendirilmedir. Kurumlar briit kazanglar1 iizerinden vergilendirilmektedir. Vergi
sonrasi net kar iizerinden temettii 6demesinde bulunurlar. Temettiiyli hak eden bireysel
yatirimcilarda bu temettii kazanclarindan oOtiirii gelir vergisine tabi olmaktadir.
Kurumlar biinyesinde vergilendirilen kazang gelir vergisiyle bir kez daha
vergilendirilerek ¢ifte vergilendirilmis olmaktadir. Cifte vergilendirmenin biiyiikliigiinii

bir 6rnek yardimiyla agiklayabiliriz.

Bir firmanin vergi Oncesi kidrinin 100 milyon $ oldugunu varsayalim. % 30
kurumlar vergisi sonrasi kurumun dagitilabilir net kazanci 70 milyon $ olacaktir. Bu

kazancin tamaminin dagitildigini varsayacagiz. Bunun disinda temettityli elde eden

BLERDIKLER, s. 10.
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gercek kisinin de % 40 oraninda gelir vergisine tabi oldugu varsayildiginda gercek
kisinin Odeyecegi gelir vergisi 28 milyon $ olacaktir. 100 milyon $ briit kazang
tizerinden 6denecek toplam vergi 58 milyon $ (30+28) olacaktir. Cifte vergilendirme

sebebiyle temettii nedeniyle ddenen vergi oran1 % 58 olarak gerceklesecektir.

Tablo 1 : Temettiiler Uzerindeki Vergi Oranlar1 2006

Temettii | Dagitilan Kéar | Stopaj | Bireysel Kurumlar

. Vergileme | iiz.Kurumlar | Kesinti Vergi Mahsup | ver.veBireysel
Ulkeler sist. V. Oram Oram Oram Verg.Top.
ABD MCL 39.3 15.5 48.7
Almanya PIN 38.9 443 52.4
Avustralya FI 30.0 46.5 30.0 46.5
Avusturya CL 25.0 25.0 25.0 43.8
Belcika CL 34.0 15.0 43.9
Cek Cumhuriyeti CL 24.0 15.0 15.0 354
Danimarka MCL 28.0 43.0 59.0
Finlandiya PIN 26.0 28.0 40.5
Fransa PIN 34.4 48.7 55.9
Hollanda CL 29.6 30.0 50.7
ingiltere PI 30.0 32.5 10.0 475
irlanda CL 12.5 42.0 49.3
Ispanya PI 35 45 28.6 50.0
isvec CL 28.0 30.0 49.6
isvicre CL 21.3 40.4 53.1
italy PIN 33.0 44.1 44.8
izlanda CL 18.0 10.0 26.2
Japonya MCL 39.5 10.0 10.0 45.6
Kanada PI 36.1 46.4 304 50.9
Kore PI 27.5 38.5 13.0 48.7
Liiksemburg PIN 30.4 39.0 44.0
Macaristan OTH 16.0 35.0 45.4
Meksika FI 29.0 29.0 29.0 29.0
Norvec OTH 28.0 28.0 48.2
Polanya MCL 19.0 19.0 19.0 344
Portekiz PIN 27.5 40.0 42.0
Slovakya NST 19.0 0.0 19.0
Turkiye PIN 20.0 35.0 34.0
Yeni Zelanda FI 33.0 39.0 33.0 39.0
Yunanistan NST 29.0 0.0 29.0

Kaynak: OECD Tax Database 2006, www.oecd.org

CL: Classical System: temettii gelirleri sermaye gelirlerinin diger tiplerinde oldugu gibi ayn sekilde hissedarlarin gelir diizeyiyle
orantilt vergilendiriliyor

MCL:Modified Classical System: Temettii gelirleri tercihli orandan vergilendiriliyor.

FI:Full imputation: Kurumun 6dededigi kar vergisi ortaklarin gelirlerinden indiriliyor.

PI:Partial Imputation: Kurumun 6dedigi kar vergisinin belli bir oran1 ortaklarin gelirlerinden indiriliyor.

PIN:Partial Inclusion: Elde edilen temettiiniin bir kismu vergilendirilebilir gelire dahil ediliyor.

NST:No shareholder taxation of dividend: Kurumun kar1 iizerinden alinan vergi disinda baska vergi yok.

CD:Corporate Deduction: Temettii 6demesine gore, kurum diizeyinde tam ya da kismi indirim s6z konusudur.

OTH:Other types of system: Diger Sistemler
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Asagidaki sekilde OECD iilkelerinin 2006 yilinda temettii iizerinden almis
olduklar1 vergilerin toplami goriinmektedir. Tablodan da anlasildigi iizere temettii
tizerinden alinan vergiler olduk¢a yiliksek durumdadir. OECD datalar1 ulusal ve yerel

hiikiimetler tarafindan konulan kurumsal ve bireysel vergileri icermektedir.

Sekil 1: Toplam Temettii Vergi Oranlari 2006
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Kaynak: OECD TAX
DATABASE 2006 |l Bireysel ve Kurumlar Vergisi Toplami |

Bircok iilke temettiilerin ¢ifte vergilendirilmesinden yatirrmcilart korumak igin

22 fIki sirketlere temettii 6demeleri icin

planlar yapar. Bunu yapabilmenin 2 yolu vardir.
tam ya da kismi vergi mahsubu tanimak. Digeri ise temettiiylii elde eden bireysel
yatinmciya tam ya da kismi vergi indirimi saglamaktir. Bazi iilkelerde kurumlarim
temettii Odemeleri i¢cin mahsup sistemi uygulaniyor. Borclar icin Odenen faiz
davranisiyla esit davranig getiriyor. OECD iilkeleri arasinda Cek Cumbhuriyeti ve
Izlanda, sirketler tarafindan yapilan temettii ddemeleri icin kismi mahsup sistemini

uyguluyor. Tam mahsup sistemi uygulayan tilke bulunmuyor.

232 Damodaran ASWATH, ‘Dividends and Taxes: An Analysis of the Bush Dividend Tax Plan,” Stern School of
Business, 23 March 2003, s. 6. www.stern.nyu.edu
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Baz1 AB iilkeleri, yerlesik kisilere, kurum karlarinda daha 6nce 6denmis vergiye
karsilik bir vergi indirimi saglayarak, bu kisilere kurumsal diizeyde vergilendirme i¢in
baz1 kolayliklar saglarlar. Yerlesik bir yatirimci icin bu indirim, dagitilmis karlar
tizerinde daha diisiik bir vergi baskisina sebep olur Bununla beraber, tipik yatirimci
yerlesik bir hane ise vergi sistemi, firmalara, cogu AB iilkesindeki yeni 6zkaynak ve
dagitilmamis karlar yerine borgla fonlamak i¢in giiclii bir tesvik saglar. Her ne kadar
kisisel diizeyde faiz geliri ¢cogunlukla temettiilere uygulanandan daha diisiik bir oranla
vergilendiriliyor olsa da bu, diger cogu OECD iilkesinde oldugu gibi, dagitilmis karlarin
aksine kurumsal faiz Odemelerinin kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum firmalan iflasa daha yatkin kilacak olan
eksik sermaye konulmasina katkida bulunabilir ve konjonktiir donemlerini
siddetlendirebilir. Pay sahiplerine vergi alacaklar1 saglamanin disinda 6z sermayede
cifte vergilendirmeyi azaltmanin yollarim bulma diisiincesiyle, bazi AB iilkeleri
kurumlar vergisi yoluyla isletme diizeyinde baz1 vergi indirimlerini dogrudan baslatarak
kendi sermayeleri yoluyla yeni yatirimin finansmaninin nispi maliyetini azaltmaya
cabaladilar.”

Basta ABD olmak iizere gelismis {ilkelerin cogunda, sirketler sermaye
piyasalarindan topladiklar1 fonlarla biiytimektedir. Mesela, ABD’ de biriken
tasarruflarin yiizde 30’ u hisse senetlerine yatirilmaktadir. Bu oran Fransa’ da yiizde 23,
Italya’ da yiizde 20 dolayindadir. Tiirkiye’ de ise sadece yiizde 4 seviyesindedir.
Ulkemizde halka agilan sirketlerin halka aciklik oram da gelismis iilkelerle

kiyaslandiginda daha diisiiktiir.”*

Baz1 iilkelerde temettiiler daha diisiik oranlarda
vergiye tabi iken bazi iilkelerde de temettiiler iizerindeki vergi orani ile sermaye
kazanglar iizerindeki vergi oram esit ayarlaniyor. Kore’ de temettii gelirleri iizerinden

alinan % 16,5 tek oran (flat tax rate) biitiin vergi dilimlerinde ayn1 sekilde uygulaniyor.

Bireysel vergi indirimi daha cok iilkede uygulanmakta olup bu vergi indiriminin
birka¢ farkli sekli bulunmaktadir. Bunlar; sirketler tarafindan ©6denen vergilerin

bireylerin 6dedikleri vergiden mahsup edilmesi veya temettiiler iizerine daha diisiik

23 fsabella JOUMARD, ‘Tax System in Euroupean Countries,” OECD Yayn no: 301, 2001, s. 25.
Cev.H.KARABACA_K ) .

% Kadir DIKBAS, isletmeler icin Alternatif Finansman Modeli Olarak Halka Arz, istanbul, 2006, s.
27.
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vergi seklinde olmaktadir. Sirketler tarafindan Odenen vergiler, bireylerin kendi
vergilerini hesaplamalarinda vergi indirimi olarak yer aliyor. Ornek olarak 100 milyon $
briit kazanci olan sirket 30 milyon $ kurumlar vergisi 6deyecektir. Bireylerin % 40 gelir
vergisine tabi oldugunu varsayarsak bireyler geriye kalan 10 milyon $ lik kismu
odeyeceklerdir. Finlandiya, Meksika ve Yeni Zelanda kurumlarin ddedikleri vergi icim
tam mahsup saglarlarken Kanada, Fransa, Ingiltere ve Tiirkiye kismi vergi mahsubuna

izin veriyor.”

Yiiksek temettii vergi oranlar1 yarattifi bir¢cok tahrifat nedeniyle ekonomik
gelismeyi azaltmaktadir. Ilkonce yiiksek temettii vergileri, yatirim ve tasarrufa egilimli
olan geliri topluyor. Ikincisi ise yiiksek temettii vergileri sirketlerin hisse senedi
cikararak finansman saglamak yerine borclanmayi tercih etmelerine neden oluyor.
Ciinkii faiz sirket vergisinden diisiilebilirken temettiiler diistiriilemiyor. Yiiksek bor¢clu
firmalar ekonomik krizlerde iflasa daha acik durumda olurlar. Ugiincii durumda ise
yiikksek temettii vergileri dagitilmamis karlar lehine, temettii 6demelerinde tesviki
azaltir. Bu durum sirket yoneticilerinin savurgan ve karli olmayan projelere yatirim
yapmasina sebep olur. Dordiincii olarak yiiksek temettii vergileri sermaye gelirinin diger

tiplerinin artmasina neden olurken vergi kacak¢iligini da tesvik eder.”*

Uluslararas1 alanda faaliyette bulunan, menkul kiymet piyasalariyla ilgili
diizenleme ve denetleme yetkisi bulunan 6rgiitlerde, menkul kiymet piyasalarinin daha
etkin islemesi i¢in calismaktadir.”>” Menkul Kiymetler Komisyonu Uluslararas: Orgiitii
(I0SCO), merkezi Montreal'de kurulu olan; Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik, Avrupa ve
Orta Amerika olmak iizere dort ana bolgenin sorunlarint ¢éziime kavusturmak amaciyla
faaliyet gosteren bir orgiittiir. Avrupa Menkul Kiymetler Komisyonu Forumu (FESCO),
Aralik 1997'de kurulan bu kurum, Avrupa'da bolgesel olarak faaliyet gosteren bir
menkul kiymetler diizenleyici kuruludur. Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalar1 Birligi
(ISMA), 1969 yilinda kurulan ISMA, uluslararas1 menkul kiymet piyasalar1 bakimindan

kendi kendini denetim yetkisini haiz olan bir sanayi orgiitii ve ticaret birligidir.

>3 ASWATH, s.7.

236 Chris EDWARDS, Dividend Taxes:U.S. Has the Second-Highest Rate, Cato Enstitute, 2003, s.1. www.cato.org
27 Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), AB Banka Denetim Hukuku ve Uye Devletlerde Denetimin Kurumsal Yapi-
s1. Istanbul, 2001, s. 44.
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2.2. Menkul Sermaye Gelirlerinin Vergilendirilmesi
2.2.1. AB Ulkelerinde Menkul Sermaye Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Mali piyasalardaki kiiresellesme egilimi ve denizasir1 mali piyasalara ucuz ve hizh
elektronik baglantilarin baglamasi sermaye gelirini etkili bi¢cimde vergilendirmeyi
gittikge zorlastirmaktadir. AB iilkelerinde sermaye hareketlerindeki kisitlamalar,
1990’1arin baglarinda tamamen ortadan kaldirildi. Sinir 6tesi yatirimlarin ¢ekiciligini
artiran, euro alanindaki doviz risklerini ve maliyetlerini ortadan kaldiran tek para
birimidir.**® Menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi iilkeden iilkeye farklililar
gostersede neredeyse biitiin Avrupa Birligi iilkelerinde, menkul sermaye gelirleri, geliri
olusturan kazanclar icerisinde ayri birer baslik olarak diizenlenerek gelir vergisi
icerisine dahil edilmistir. Belgika gelir vergisi yasasinda vergiye tabi gelirleri dort
kategoride diizenlenirken ikinci kategoride menkul sermaye iratlar1 yer almustir.
Hollanda gelir vergisi sisteminde ii¢ kategoride ele aliman gelir kalemleri arasinda
menkul sermaye iratlar1 ve kar paylan ikinci kategoride yer almistir. Danimarka ve
Isvec¢ de ise ana gelir kaynaklar1 sermayeden elde edilen gelirler ve sermaye kazanglari

disindaki gelirler olarak ayr1 baslik altinda incelenmistir.

AB iilkelerinde, emek geliri elde edenler sermaye kazanglarina kiyasla diisiik
oranda vergilendirilmektedir. Ornegin, vergi oram Ingiltere’de % 10’dan, Fransa’da
yiizde 6,83’ten baslhyor.””” Danimarka, Finlandiya, Norveg, ve isve¢’ te emek geliri tek
ve artan oranli bir vergiye tabi iken net sermaye gelirine sabit oranli vergi uygulanir
(faiz geliri, temettiiler, sermaye kazanclar1). Diger cogu AB iilkesi (6rn. Avusturya,
Fransa, Almanya,Yunanistan, Italya ve Ispanya) faiz geliri ve sermaye kazanglar1 igin
emek gelirine uygulanan marjinal oranlardan genelde daha diisiik olan, sabit oranlarda

240

gittikce artan bir vergi sistemini benimsemis olup bu oranlar birbirlerine

yakinlagmaya yonelmektedirler.*"!

> JOUMARD, s. 1.

%% Okan MUDERRISOGLU, Cem KILIC ve Siikrii KIZILOT, AB Yolunda Mali Diinyamuz, TiSK, Ankara, Tem-
muz 2006, s.32, http://www.tisk.org.tr

20 Baz iilkelerde, sermaye kazanclari, minimum bir elde tutma siiresi sartiyla sabit bir oranda (sifir olabilir)
vergilendirilir (6rnegin, Avusturya, Almanya, Portekiz ve Ispanya’da bir yil). Sermaye kazanglar1 Belgika ve
Hollanda’da vergiden muaftir. Almanya’da, temettiller ve faiz geliri bir vergi kesintisine tabidir, fakat
vergilendirilebilir gelire de hukuki olarak dahil edilmelidir, ve yiikiimlii marjinal oraninda vergilendirilir.

*! JOUMARD,; s. 19
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AB iilkelerinde sermaye kazancinin vergilendirilmesinde farkliliklar mevcuttur.
Uye iilkelerin biiyiik boliimii sermaye kazanclarina standart kurumlar vergisi oranlari
uygularken, bir kisim iilke yeniden sirket ici yatirnma doniistiiriillen sermaye kazancini
vergiden muaf tutmaktadir. Bu iilkeler; Almanya, Bel¢ika, Hollanda, 1ngiltere, Irlanda,
Ispanya, Italya, Liiksemburg ve Portekiz. Ayrica, bir sirket grubunun yurtici veya yurt
disinda bulunan subeleri arasinda aktarilan kar paylart hi¢ bir ek vergiye tabi degildir.
*2Avrupa toplulugu biinyesinde sermaye piyasasi islemleri ile ilgili olarak en ¢ok
kullanilan piyasalar iilke borsalaridir. Avrupa Birligine iiye bazi iilkelerin borsalarinda,

kamu menkul kiymetleri ile birlikte sabit getirili menkul kiymetlerde islem gormektedir.

Tablo 2: Sermaye Uzerinden Alinan Vergilerin Toplam Vergi Gelirleri Icindeki Paylari

ULKELER 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 95-02
Belcika 203 (203 [20.7 |21.8 |21.3 |21.2 1209 [21.0 |20.9
Danimarka 116 | 11.7 [12.2 |13.2 |142 |12.6 | 129 | 127 |12.6
Almanya 142 | 158 |156 |163 [169 |17.5 | 147 | 139 |15.6
Yunanistan 229 220 |246 |269 |28.1 |29.8 |[26.6 |264 |259
Ispanya 232 [23.0 |247 245 |256 |258 |25.0 |25.8 |24.7
Fransa 19.0 195 1202 |20.8 |214 |223 |224 |21.1 |20.38
Irlanda 198 1213 220 |232 |25.1 |254 |258 |25.8 |23.6
Italya 294 [29.1 295 267 |272 |272 274 1268 |279
Likksemburg | 31.1 |32.2 [33.0 | 343 |333 |334 |333 |33.6 |33.0
Hollanda 189 [21.0 |223 |222 |222 |21.3 |23.1 [21.6 |21.6
Avusturya 16.1 | 162 |16.5 |17.1 [16.0 |16.7 | 198 | 19.1 |17.2
Portekiz 20.8 [ 219 230 |232 |249 |25.1 [23.6 |24.0 |233
Finlandiya 13.1 | 139 |157 |17.3 |17.7 |21.2 | 179 |17.5 |16.8
Isvec 102 | 11.7 |12.8 |122 |13.7 | 159 | 127 |11.8 |12.6
Ingiltere 225 [ 235 250 256 |24.8 |250 |249 |23.6. |244

Kaynak: ITO Yayi no: 2005-17

Serbest sermaye hareketleriyle birlikte, giimriik kontrollerinin kaldirilmasi, tek para
biriminin kullanilmaya baglanmasi ve bilgi islem teknolojilerinin gelisimi vergi
matrahlarinin  hareketliligini artirmaya katkida bulunmaktadirlar. Sermaye geliri
vergilemesinde son yonelisler ve bazi AB iilkelerince yerlesik olmayanlara saglanan
tercihli vergi uygulamasi, hareketliligi yliksek faktorler tizerindeki vergileri diisiirmek

vergi matrahlarinin gelistirme cabalari acisindan 6nem kazanmaktadir.”*

22 Mustafa SAKAL ve ilkay TAS, Avrupa Birligi’nde Vergi Tesvik Uygulamalar1 Ve Uyum Sorunu, izmir,
2001, s. 23.

23 Van Den NOORD and Paul ATKINSON. “Managing public expenditure: some emerging policy issues and a
framework for analysis”’, OECD Economic Department Working Papers, No. 485. 2001
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Tasarruflarin vergilendirilmesi alaninda 3 Temmuz 2003’de kabul edilen direktif
(Council Directive 2003/48/EC), Avrupali yatinmcilarin bir baska iiye iilkede
degerlendirdikleri tasarruflarindan elde edilen gelirin kendi {iilkelerinde etkin olarak
vergilendirilmesini amag¢lamaktadir. Direktife gore, yatinmcinin faiz gelirini elde ettigi
iiye iilke, otomatik bilgi degisim sistemi** aracihig1 ile yatiimemin mali bilgilerini
yerlesigi oldugu iiye iilkeye bildirecektir. Uye iilkeler, otomatik bilgi degisimi ile ilgili
diizenlemeleri i¢ hukuk sistemlerine 1 Ocak 2004 tarihine kadar dahil edecekler, s6z
konusu degisiklikler Avusturya, Liiksemburg ve Belgika disinda kalan iiye iilkeler
tarafindan 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren uygulamaya koyulacaktir. Ancak, otomatik
bilgi degisiminin 12 iiye iilkede uygulamaya baslanmas1 19 Temmuz 2004’ deki Konsey

karari ile 1 Temmuz 2005 tarihine alinmigtir.**’

Direktif, tasarruflarin vergilendirilmesi alaninda otomatik bilgi degisim sisteminin
ve stopaj uygulamasinin gecerli oldugu ikili bir sistem getirmektedir. Buna gore, 12
AB-15 ve AB-10 iilkesi otomatik bilgi degisim sistemini uygularken, Liiksemburg,
Belcika ve Avusturya otomatik bilgi degisim sistemine gecis doneminin sonunda
gececeklerdir. Gecis doneminde bu iilkeler tasarruflara ilk ii¢ yil i¢in %15 (2005-2007),
ikinci ti¢ y1l i¢in %20 (2008-2010) ve sonrasi icin ise % 35 stopaj uygulayacaklardir. Bu
sekilde elde ettikleri gelirlerin %75’ ini ise yatirimcilarin yerlesigi olduklart iilkeye
aktaracaklardir. Direktif, Ingiltere ve Hollanda’nin bagl iilkelerinde de gecerli olacaktir.
Avrupa Birligi 26.10.2004 tarihinde Isvigre, Andora, Liechtenstein, Monaco ve San
Marino ile tasarruflarin vergilendirilmesi alaninda anlasmaya varmistir. Tasarruflarin
vergilendirilmesini diizenleyen direktif ve {igiincii iilkelerle yapilan anlagmalar,
yatirimcilara faiz kazancini Odeyen kurumlarin bu kazanglar ile ilgili bilgileri

faaliyetlerini siirdiirdiigii iilkenin vergi idaresine bildirmesi temeline dayanmaktadir.**®

Avrupa Birligi iilkelerinden Fransa, Almanya ve Ingiltere’ deki vergilendirme

sistemleri ilerleyen boliimde ayri bagliklar altinda incelenirken diger Avrupa Birligi

24 Otomatik bilgi degisiminde, anlasmaya taraf iilkelerin taleplerine bakilmaksizin yiikiimliilere iliskin mali bilgiler
iligkili olduklar1 iilkenin vergi idaresiyle paylasilir. Dar yiikiimliilere iilke icinde faiz ya da kar payr seklinde
gerceklestirilen 6demelerin yiikiimliiniin yerlesigi oldugu iilkeye bir bilgi talebi olmaksizin iletilmesi buna 6rnek
gosterilebilir. Idarenin talebi iizerine bilgi degisiminde ise belirli bir yiikiimliiye ait bilgiler diger vergi idareleriyle
ancak talep gelmesi durumunda paylasilir. Vergi idaresinin yiiriittiigii bir vergi incelemesi sirasinda ulastigi bilgilerin
anlagmaya taraf olan diger iilkeye ulastirmast ise spontane bilgi degisimi olarak nitelendirilebilir.

> Emrah FERHATOGLU, “Avrupa Birligi'nde Tasarruflarin Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari, Mayis 2006
Sayr: 212, s. 145-156

0 Ibid.
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iilkelerindeki vergilendirme durumlar1 hakkinda kisa bilgiler anlatilacaktir. italya’ da
elde edilen kazanglar toplam gelirin icerisinde vergiye tabidir. Gelir vergisi oranlar1 %
39’ a kadar yiikseliyor. % 4 oraminda da dayanisma vergisi mevcuttur. Ikincil
piyasadaki hisse senedi satiglarinda bireylerin elde ettigi kazanglar vergiye tabidir. %
95’ e varan istisnalar mevcut olmakla birlikte temettiiler tizerinden % 0, % 12,5 ve %
27 oraninda stopaj kesintisi mevcuttur. Faizler % 12 ve % 27 arasinda stopaja tabidir.
Hollanda’ da temettiiler, faiz gelirleri ve sermaye kazanclar1 gelir unsurlar1 icerisinde
ayr1 bir kategori olarak vergilendiriliyor. Istisnalar mevcut olmakla birlikte temettiiler
vergiye tabidir. Stopaj oranlar1 temettiiler icin % 15 iken faizler i¢in % 0’ dir. Kurumlar
vergisi oran1 % 25,5 iken ilk 25.000 EUR icin % 20 sonraki 35.000 EUR i¢in % 23,5
olarak uygulaniyor. Ispanya’ da toplam gelir icerisine temettiiler ve faizler dahil
ediliyor. Sirketlerden elde edilen sermaye kazanglar1 gelir altinda vergilendiriliyor.
Uzun donemli kazanglar (1 yildan daha fazla elde tutulan) ayr bir baslik altinda vergiye

tabidir. Temettii ve faizler tizerinden de % 15 oraninda stopaj kesintisi mevcuttur.

Portekiz’ de 1.6.2007’ den itibaren tam miikellefler icin % 15, dar miikellefler i¢in
% 25’ e varan temettii stopajin1 % 20 olarak uyguluyor. Hisse senetleri, temettiiler elde
edildiginde en az bir yil siireyle elde tutulmadiysa ve minimum elde tutma ddnemi
dagittmdan sonra yerine getirilmediyse, elde edilen temettiilerden tam veya kismi
kurumlar vergisi istisnasindan faydalanan tam miikellefler temettiilerin briit tutari
iizerinden yiizde 20 vergiye tabi olacaklar.**’ Portekiz yasalar1 déhilinde olusturulan
yabanci kaynakli temettii elde eden yatirim fonlar1 6nceki oran olan yiizde 25’ ten asagi
cekilen yiizde 20’ den vergilendirilecekler. 32/2007 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname, dar miikellef kurumlarin devlet borclanma senetlerinden elde ettikleri faiz
gelirlerine uygulanan istisnayi, cevrilgen bonolar da dahil olmak iizere, tiim bor¢lanma
senetlerinin miilkiyetinden ve tasarrufundan sagladiklar1 faiz gelirleri ve sermaye
kazanglarin1 kapsayacak sekilde genisletiyor. Bununla birlikte bir yildan kisa bir vade
icin ihra¢ edilen 6zel sektor menkul kiymetleri (ticari senetler) yasa kapsaminda yer
almiyor. Yeni rejim gelirden faydalanan kisinin dar miikellef statiisiinii tasdik edecek
prosediirler ile birlikte, ornegin dar miikellef statiisii dogru sekilde tespit edilmezse

haks1z stopaj i¢cin ddeme talep edecek prosediirler de iceriyor.

27 Portekiz Vergi Kanunu, Vergide Giindem, http://www.vergidegundem.com/publication_paper.asp? Publication _
paper_id=632
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Finlandiya, Fransa, irlanda, Ispanya’ da temettiiler, pay sahiplerinin kisisel gelir
vergilerine gore vergilendirilir ve temettiillerde 6denen kurumsal vergiler ve vergi
kesintileri tamamen veya kismen kredilendirilebilmektedir. Her ne kadar Yunanistan,
kisisel gelir vergileri i¢in temettiileri muaf tutarak cifte vergilendirmeyi kaldirmis olsa
da, Avusturya, Belcika, Danimarka ve Isve¢ kurumsal gelir diizeyinde vergileme icin
kolaylik saglamazlar fakat kisisel diizeyde nispeten diisiik vergi oranlar1 uygularlar.
Italya ve Portekiz, yiikiimliilere iki sistem arasinda secim yapma imkan1 sunarlar (vergi
alacag1 veya temettiiler iizerinde indirilmis, sabit ve yilsonu stopaj vergisi). Vergi
tabani, isnat edilen bir gelir (imputed income) olmasina ve efektif olmamasina ragmen
Hollanda kurumsal diizeyde 6denen vergi icin bir kolaylik saglamaz ve kisisel diizeyde
sabit bir oran uygular.”*® Avrupa iilkelerinin ¢ogunda da mukimlik kavrami yer
almaktadir. Yerlesik bireyler ya da sirketler biitiin diinyadaki gelirlerinden dolay1
vergiye tabi iken yerlesik olmayan bireyler ya da sirketler bulunduklan iilkede elde

ettikleri gelirden dolay: vergiye tabidirler.

Baz1 AB iilkeleri, 6zellikle Belcika, Fransa, Almanya, Hollanda ve Birlesik Krallik,
sermaye gelirini vergilendirmeye karsi olduk¢a biiylik temel muafiyetlere sahiplerdir.
Bazi1 durumlarda, bu temel muafiyetler, hergiinkii kalemler iizerinde kiiciik kayiplar ya
da kazanclar yaratan vergi yiikiimliileri {izerindeki uyum ve idari yiikiinii biiyiik
miktarda azaltabilir. Bununla beraber, bu muafiyetler vergi gelirlerini diisiiriirler, esigi
gecme etkileri yaratirlar, yatay esitlige zarar verirler ve gelir dagilimini bozarlar.
Ikincisi, baz1 iilkeler vergi tesviklerini uzun donemler itibariyle saglarlar (6rn.
Avusturya, Almanya, Portekiz, Ispanya ve Birlesik Krallik). Onlar, yoneticileri daha
uzun vadeli yatirnm kararlart almaya tesvik ederler. Bununla beraber, sermaye
piyasalarinin likiditesini azaltarak ve yeni kurulmus ve dinamik firmalar i¢in mevcut
finansmanit sinirlayarak bir “kilitleme” etkisi de yaratalbilirler.249 Gelismis Avrupa
tilkeleri yatinmlarin uzun donemli olmasini saglamak amaciyla biiyiik vergi tesvikleri
ve muafiyetler saglamaktadir. Baz1 Avrupa iilkelerinde yerlesik kisilerin elde edecekleri
temettiiler i¢in istisnalar daha fazladir. Temettiiler {izerindeki cifte vergilendirmeyi

azaltan Avrupa llkeleri bu konuda yeni yaklasimlar da ortaya koymaktadir. Avrupa

28 JOUMARD s. 24.
2 Ibid.
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birligi iilkelerinde emeklilik yatirim fonlari gibi uzun donemli fonlara yiiksek oranda
istisnalar getirilmistir. Sinir Gtesi tasarruflarda AB tarafindan Onerilen direktife gore
planlanan vergi kesintisi sisteminde, varis iilkesi, vergi hasilatinin % 25’ini tutacak ve
kalan % 75’ini yatinmcinin ikamet ettigi iilkeye geri verecektir. Fransa’ da temettiiler
tizerinden Bekarlar icin 1.525 Euro ve evli ciftler 3.050 Euro indirim s6z konusudur.
Almanya’ da sermaye kazanclart % 95 oraninda vergiden muaftir. Ingiltere’ de ise
temettiiler icin % 0 stopaj uygulanirken 2007 vergi doneminde bireyler icin sermaye
kazanclar iizerindeki vergi muafiyeti tutar1 9.200 £ dir.

Avrupa Birligi’ nde Menkul Kiymetlerle ilgili her tiirlii faaliyeti diizenleyen 2 farkhi

29 Merkezi otorite sistemi ve Ozdiizenleyici kurumlar sistemi; Merkezi

sistem vardir.
otorite sisteminde, kamu piyasa iizerinde dogrudan etkiye sahip olmaktadir. Fransa,
Italya, Hollanda, Irlanda ve Portekiz sermaye piyasalari. SPK gibi merkezi otorite
tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Konuyla ilgili tek bir otorite olma
ozelligine sahiptir. Piyasanin genel esaslart ve mesleki Orgiitler bu kurallarin
uygulanmasinda tavsiye verici ve gozlemci olarak rol iistlenmektedir. Daha gelismis

piyasalarda ise diizenleyici olarak 6z diizenleyici kurumlar tistlenmektedir.
2.2.1.1. Fransa

Fransiz gelir vergisi sisteminde, vergilendirilebilir gelir, kisinin cesitli gelir
kategorilerinden elde ettigi safi tutarlarin toplamindan olugmaktadir. Bu gelir
kategorileri arasinda; halka kapali sirketlerden ya da limited ortakliklardan elde edilen
gelir, menkul sermaye iratlar1 ve belirlenmis sermaye kazanglar1 ayri birer kalem olarak

yer almakta birlikte Fransiz vergi sistemi tamamen karmasik bir yapiya sahiptir.

Fransa’ da 2006 icin gelir vergisinde bazi degisiklikler yapilmistir. 2006’ dan
itibaren bazi indirimler kaldirildi. Vergi dilim oranlar1 7 den 5 e azaltildi. Maksimum
vergi oran1 % 40’ a diisiiriildii. Bir onceki y1l maksimum vergi orant % 48,9 dur. 2006’
dan bagslayarak menkul degerler iizerindeki vergiye tabi sermaye kazanglari, bir kisinin
elinde tuttugu senet ve tahviller i¢in her yil 1/3 oraninda indiriliyor. Avrupa birligi
direktifleri ya da vergi antlagsmalarindan kaynaklanan hiikiimler dogrultusunda vergi

oranlari indirilebilir. Fransa’ da vergi yil1 1 Ocak ile 31 Aralik arasindaki takvim yilidir.

20 KONDAK ve YAYLA, s. 58.
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Fransa’da yerlesik biri tiim diinyadaki gelir, kazang ve malvarligindan 6tiirii Fransiz
vergilerini Odemekle yiikiimliidiir. Yerlesik olmayanlar Fransa kaynakli gelir ve
kazanglar1 ile Fransa’daki malvarhigindan otiirli Fransiz vergilerinden sorumludur.
Fransa’ da yerlesik vergi miikellefleri 6denmesi gereken vergilerini Mayis ve Haziran

ay1 icerisinde 6demek durumundadirlar. Fransa’da yerlesik kisilerle ilgili kriterler.”"'

- Bir takvim ya da vergi yilinda 182 giinden fazla giinii Fransa’da ge¢irmek,

- Ucret disinda olsa bile esas ugrasi, meslegi veya ana gelir kaynagi Fransa’da
elde etmek,

- Fransa ekonomik faiz ve benzeri gelirlerinin merkezi olmali, ana yatirimlarin
oldugu yer Fransa olmali ya da malvarliginin idare edildigi yer Fransa olmali

veya gelirinin genis boliimiinii Fransa’ dan elde etmeli

Tahakkuk etmis vergilendirilebilir gelir hane halkinin toplam geliridir. Yiiksek
geliri olanlarin yiiksek vergi oranlarindan kacinmasi icin birden fazla iiyeli hane

halkinin iiyesi olmasi gerekir. 2006 i¢in Fransa Gelir Vergisi Orani asagidaki gibidir.252

5.614’ Euro’ dan az ise % 0O

5.614’ den 11.198 e kadar % 5,50
11.198” den 24872’ ye kadar % 14
24.872° den 66679’ a kadar % 30
66.679’ dan tistii % 40

2006 yil1 i¢in toplam briit vergilendirilebilir geliri 13.370 Euro’ nun altinda olan
sakatlar ve 65 yas lizerindeki bireyler icin indirim tutar1 2.172 Euro’ dur. Geliri 13.370
Euro ile 21.570 Euro arasinda olanlar i¢in 1.086 Euro’ dur.” Fransa’ da yerlesik
olmayan kisiler i¢in minimum vergi oran1 Fransa’ da elde ettigi gelirler iizerinden, 1
Ocak 2006’ dan itibaren gecerli olmak iizere % 25’ ten % 20’ ye indirilmistir. 2006’ da
Fransa’ da yerlesik olmayan Kkisiler tarafindan elde edilen iicretler ve benzer

istihkaklardan alian stopaj vergi oranlar asagidaki gibidir.”*

! David FRANKS, The French Tax Year-Are You Ready? Tax Residency in France. http://www. Frenchentree
.com/fe-legal/DisplayArticle.asp?ID=18953&, 24.05.2007, s. 1.
2 Virginie DEFLASSIEUX, Are You Ready For Your French Tax Return?, http://www. frenchentree.com/fe-
legal/DisplayAurticle.asp?ID=25537&., 24.05.2007, s. 1.
253 1.

Ibid.
4 Ibid. s. 2.
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Miktar Oran

13408 Euro altinda % 0
13408-38903 Euro arasinda % 12
38903 Euro tizerinde % 20

Maksimum vergi yiikii; Hane halkinin toplam vergi yiikii vergilendirilebilir
gelirinin % 60’1dir. Gelir vergisi, servet vergisi ve diger yerel yonetim vergilerinin

toplam1 hane halkinin vergilendirilebilir gelirinin % 60’ 1m asamaz.”>

Kurumlar vergisi oram1 % 33.3” tiir. Kisa donem sermaye kazanglar1 % 33.33
oraninda standart kurumlar vergisi oranindan vergilendirilirken, uzun donem kazanclari

(2 y1ldan fazla elde bulundurulanlar) finansal yilin sonunda % 15’ ten vergilendiriliyor.

2.2.1.1.1. Temettii Gelirleri

Temettiiler lizerinden % 25 stopaj kesintisi mevcuttur. Temettiiler elde edilen
tutarin % 60’ 1 lizerinden vergilendiriliyor. Bekarlar 1.525 Euro ve evli ciftler 3.050

Euro indirimden faydalanmaktadir.*

Sirketlerin kar dagitimi sirasinda elde edilen temettii geliri de kurumlar vergisine
tabidir. Ancak miikellef Fransa’da yerlesik kisi ya da kurum ise, saglanan bir vergi
iadesi (avoir fiscal) sistemiyle 6denen vergi temettii gelirinin dortte birine diismektedir.
Fransa’da yerlesik olmayanlar da bazi vergi anlasmalariyla vergi iadesinden

yararlanabilmektedirler.25 !

2.2.1.1.2. Sermaye Kazanclari

Fransa’da menkul degerlerin satisindan elde edilen kazanclar bireylerin
vergilendirilebilir sermaye kazanclarina dahil ediliyor. Yatirimlar tizerinden elde edilen
sermaye kazanclar i¢in vergisiz elden ¢ikarma limiti 15.000 Euro’dan 20.000 Euro’ ya
arttirilmistir. Fakat bu durum 1.1.2007” den itibaren gecerlidir. 1.1.2006’dan itibaren,

pay satisindan elde edilmis vergilendirilebilir kazang bireyler i¢in 8.531 Euro 5. yilin

5 French Income Tax Changes For 2006, http://www.frenchentree.com/fe-legal/DisplayArticle.asp?ID=25537&.
24.05.2007

¢ DEFLASSIEUX, s. 2.

*7 MUDERRISOGLU, s. 35.
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otesinde elde bulundurulan her yil i¢in azaltilacaktir. Sekiz yildan sonra cari kazancin
tiimii vergi dis1 olacaktir. Baslangi¢ tarihi 1.1.2006 oldugu icin bu azalis 1.1.2012°den

once etkili olmayacaktir. Tam muafiyet ise 1.1.2014 sonrasina tekabiil edecektir.

Sermaye kazanclarinin vergilendirilmesinde yerlesik olan kisilerle yerlesik olmayan
kisiler arasinda fark vardir. Hem Fransa’ da yerlesik kisiler hem de yerlesik olmayanlar
net kazancin % 16’ s1 kadar sermaye kazanclar1 vergisine tabidir. Fransiz vatandaslari
extra % 10 Fransiz Ulusal Sigorta kesintisine tabi olup gercekte oran % 26’ ya
cikmaktadir. Eger Avrupa Toplulugu’'na {iye olmayan bir iilkenin vatandasi icin
sermaye kazanclart vergisi oram1 % 16 ile % 33 arasinda degismektedir. Cifte
vergilendirme anlagsmalarinda uygulanmasi gereken hiikiimlere gore degisiklik
gosterir.”® Fransa’da yashhk sigortasma tabi ve sakat kisiler sermaye kazanclari
vergisinden muaftir. Vergi yonetmeliginde yayinlanan olduk¢a detayli kosullara

baglidir. Bunun disinda birka¢ muafiyet daha s6z konusudur.

Fransa’ da sermaye kazanclari vergisi diye adlandirildigr igin servet vergisine
kisaca deginmekte fayda vardir. Servet vergisi, malvarliginin degeri (gelirinin degil)
760.000 Euro’yu asan kisilerden oranlama yoluyla alinan bir vergidir. Bu rakam 2007
yil1 i¢indir. Her y1l bu rakam hafif yiikselme gostermektedir. Asil vergi borcu, % 0.55
ile baslayan ve 15.810.000 Euro ilizerinde degeri asan malvarliklari icin % 1,8’e ulasan
bir band araligina gore hesaplaniyor. Fransiz yasasi servet vergisinin etkisini azaltacak
baz1 basit ¢oziimler ve muafiyetler saglamistir. Fransa’ da yerlesik kisiler 15 Haziran,

yerlesik olmayanlarda 15 Haziran veya 31 Agustos gelir ve ddemelerini bildirmelidir.>>

2.2.1.1.3. Faiz Gelirleri

Faiz gelirleri tizerinden % 0 oraninda stopaj kesintisi mevcuttur
2.2.1.2. Almanya

Alman Anayasasi’nin 106. maddesinde federasyon, eyalet ve belediyelerin kamu
gelirleri iizerindeki egemenlik haklar1 ile elde edilen gelirin kalemler itibariyle

dagilimlar1 belirtilmistir. Kamu gelirleri iizerindeki egemenlik haklariyla ilgili olarak

258 Tax System in France, http://www.cic.fr/en/bank/personal-banking/settling-in-france/tax-system-in-france.
20.05.2007
*° DEFLASSIEUX, s. 1
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Almanya’ da iki prensip mevcuttur. Anayasanin 106. maddesinin 1,2 ve 6 numarali
fikralarinda vergi egemenliginin federasyon ile eyaletler arasinda dagiliminin
belirtildigi ‘Ayirma Prensibi’ (Trennysystem) digeri ise vergi egemenliginin federasyon
veya eyalette olmakla birlikte, Anayasa’nin 106. maddesinin 3 ve 5 no’lu fikralarinda

yer alan bir paylasimin mevcut oldugu “Birlik Prensibi” (Verbundsystem) dir.*°

Alman vergi sistemi 2001 yilinda kapsamli bir reform yasamistir. Bu reformla
2001-2005 yillar1 arasindaki vergileme uygulamalari amaglanmis ve prensipte hem
bireyler hem de sirketler i¢in vergi oranlar1 yeniden belirlenmistir. Alman vergi
sisteminde gelir kalemleri ayr1 ayr1 belirtilmis ve bu gelirlerin federasyon, eyalet ve
belediyeler arasindaki paylasimi ayrintili olarak belirtilmistir. Almanya’ da gelir ve
servet iizerinden alinan vergiler ile muamele vergileri olmak iizere klasik bir siniflama
mevcuttur. Alman gelir vergisi sisteminde, gelir vergisinin konusunu olusturan
kaynaklar yedi kategoride ele almmistir. Almanya’da sermayeden elde edilen
kazanclarin vergilendirilmesinde kademeli olarak artan bir sabit oran mevcuttur.
Almanya’ da temettiiler ve faiz gelirleri lizerinden vergi kesintisi yapilmaktadir. Yatirim
araclarinin yasada belirtilen siireler dahilinde elde bulundurulmasi halinde ve uzun

donemli sermaye yatirimlarinda vergi istisnasi mevcuttur.

Birgok Avrupa iilkesinde oldugu gibi Almanya Vergi Sistemi de kisinin ikamet
ettigi yeri temel olarak almaktadir. Almanya’da tiim yerlesik kisiler her takvim yil1 i¢in
bir beyanname vermek zorundadir. Asagidaki tabloda bekar miikellefler ve evli ciftler
icin gelir vergisi oranlar ve tarife gosterilmektedir. Mevzuata gore ciftler ayr1 ayr ya da
birlikte beyanda bulunabilmekteyken, ¢ocuklar hangi yasta olursa olsunlar ailelerinden

bagimsiz olarak bildirimde bulunmak zorundadirlar.”®'

Tablo 3: Almanya Gelir Vergisi Oranlar1 (Bekarlar)

Yillik Kazanc (Euro) Vergi Oram (%) Vergi (Euro)
7.664 Euro’ ya kadar 0 0
7665 — 12.739 Euro arasi 16-24 0-998 €
12.740 — 52.151 Euro arasi 24 -45 989 -13.988 €
52.151 Euro ve fazlasi 45 13.988 € ve iizeri

Kaynak: German Embassy Press Department; “Taxation Fact Sheet 2004 I. Introduction to German
Income Tax”, www.german-embassy.org.uk/Uk-German_Tax.pdf)

260 peter SCHADE, Grundgesetz Mit Kommentierung, 6.Auflage, Walhalla-Fachverlag, Regensburg, Berlin, 2003.
s. 248.
*! MUDERRISOGLU, s. 35.
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Tablo 4: Almanya Gelir Vergisi Oranlari (Evliler)

Yillik Kazan¢ (Euro) Vergi Orami (%) Vergi (Euro)
15.329 Euro’ ya kadar 0 0
15.329 — 25.479 Euro arasi 16 -24 0-1976 €
25.480 — 104.303 Euro arasi 24 - 45 1976 —27.976 €
104.303 Euro ve fazlasi 45 27.976 € ve iizeri

Kaynak: German Embassy Press Department; “Taxation Fact Sheet 2004 I. Introduction to German
Income Tax”, www.german-embassy.org.uk/Uk-German_Tax.pdf)

Bireylerin gelirlerinin vergilendirilmesi asamalidir. Diger bir degisle, daha yiiksek
gelir elde eden daha yiiksek oranda vergi 6der. 2005 yilinda Almanya’ da bireyler i¢in
% 15 ile % 42 arasinda degisen vergi oranlart mevcuttur. Ayrica normal verginin
yaninda yerel idareler tarafindan alinan yerel ticaret vergileri mevcuttur. 2005-2006
doneminde 7.664 Euro’dan az geliri olan bekarlar vergiye tabi degildir. Evli ¢iftler icin

bu oran 15.328 Euro’ dur.

Bireysel gelirlere % 42’ ye kadar artan oranlarda vergiler mevcuttur. Yerlesik
kisiler yurtici ve yurtdisinda elde ettigi biitiin gelirlerden sorumlu iken yerlesik olmayan
kisiler sadece Almanya’ da elde ettigi gelirlerden dolayr sorumludur. Hisse

senetlerinden elde edilen kazanclarin % 50’ si vergilendirilir.

Sirket pay sahiplerinin vergilendirilmesiyle ilgili Alman Vergi Sistemi, 1953
yilinda ihdas edilen ve 1958 yilinda 1liml1 hale getirilen boliisiim orani sistemine dayali
olarak 1977 yilina kadar yiiriirliikte kalmistir. Boliisiim orani sisteminde, dagitilan
karlar % 30, dagitilmayan karlar ise % 60 oraninda vergiye tabi tutulmaktadir. Vergi
alacagi sistemi ile dagitilmis karlar iizerinden O0denen kurumlar vergisine esit bir
miktarin vergi alacagi olarak ortaklara dagitilmasi ongoriilmiis ve ortagin bunu gelir
vergisi hesaplamasinda g6z Oniine alabilecegi esasi1 getirilmistir. Bu sistem dagitilan

karlar tizerindeki kurumlar vergisini tamamen elimine etmistir.*%*

Kurumlar vergisi icin toplam fiili oran % 38-% 40 tir. Almanya’da kayith ya da
ofisi bulunan sirketler yurtdisindan elde ettigi kazanclardan dolay1 vergiye tabidir.
Yurticinde yerlesik olmayan sirketler sadece Almanya’ da elde ettikleri gelirden dolay1

vergilendirilirler. Federal vergi oranlart % 25 olup buna ilaveten % 5 dayanisma vergisi

2 YILMAZ, s. 102.
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uygulanir. Yerel yonetim vergileri de mevcuttur. 263 Kurumlar vergisi 2008 mali yildan
itibaren % 15 olarak uygulanacaktir. Yerel yonetim vergileri % 14 ile % 17 arasinda
degismektedir. Efektif vergi oram1 % 30 ile % 33 arasindadir. Sirketler icin temettii

gelirlerinde % 95’ e kadar varan oranlarda muafiyetler mevcuttur.”**

Stopaj oranlar temettiiler i¢in % 21,1, faiz gelirleri icin % O, telif haklar1 i¢in %
21,1’dir. Vergi antlagsmalar1 ile bu oranlar azaltilabilir. Almanya’nin 90’ dan fazla ikili

vergi antlagsmasi mevecuttur.”®

Alman finans sisteminin merkezi Frankfurt’tur. Frankfurt borsasinin kurulusu 16.
yiizy1l sonlarina dayanmaktadir. Deutsche Borse grubu i¢inde yer alan Frankfurt Borsasi
ile beraber, toplam 6 yerel borsa faaliyet gostermektedir. Deutsche Borse, 1994
yilindan itibaren spot piyasalar, tiirev piyasalari, takas ve teknoloji faaliyetlerini

biinyesinde toplamustir.”®

2.2.1.2.1. Temettii Gelirleri

Almanya’da yerlesik olsun ya da olmasin tiim ticari kurumlar kar pay1 dagitimi séz
konusu oldugunda ayrica % 20 oraninda bir stopaj ve % 5,5 oraninda bir dayanigma
harct 6denmesi s6z konusudur. Odenen stopaj ise Almanya’da yerlesik kisi ve
sirketlerin vergilerinden indirilebilmektedir.267A1manya’da bir kurumun Almanya’da
yerlesik baska bir isletmeden ya da istirakinden elde ettigi temettiilerin % 95’1 vergiden
muaftir. Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen temettii gelirinin yarisi istisna (2009

yilindan itibaren % 60’ 1) edildikten sonra kalan tutar artan oranlh vergiye tabidir.

Almanya da 2000 reformundan Once, temettiiler, pay sahiplerinin kisisel gelir
vergilerine gore vergilendirilir ve temettiilerde 6denen kurumsal vergiler ve vergi
kesintileri tamamen veya kismen kredilendirilebilmektedir. Almanya’da, 2000 yilinda,
sermaye yatirimindan dogan gelir i¢in (6rnegin temettiiler, faiz) 3.000 DM’ ye kadar

(1.534 €) ortak kiymet taktiri yapilan esler icin iki kat1 muafiyet saglanabilmektedir.**®

263 Deloitte, International Tax and Business Guide, http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/dtt_tax_high-
light_germany_123107.pdf

26% Thid.

” Deloitte Germanys, s. 2.

266 Ekin FIKIRKOCA, Almanya Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:38, Ekim 2005, s. 9.

27 John COONEY, (Edt.), The International Handbook of Corporate and Personel Taxes, 9th.Ed., Tollely,
(Nexia International), 2006,

2% JOUMARD s. 24.
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2.2.1.2.2. Sermaye Kazanclari

Bireyler i¢in; 10 yildan fazla elde tutulan 6zel gayrimenkullerin satisindan elde
edilen karlar veya 12 aydan daha fazla elde tutulan menkul kiymetlerin satisindan elde
edilen karlar vergiden muaftir. Sirketler i¢in; standart vergi oram % 25’tir. Vergi
reformuna gore, yabanci bir sirketin hisse senedinin satisindan elde edilen sermaye
kazancinin % 95’ i vergiden muaftir. Alman sirketleri arasinda hisse satiglarindan elde

edilen kazanglar da vergiden muaftir.”®’
2.2.1.2.3. Faiz Gelirleri

Hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri % 31,7 oraninda
stopaja tabidir. (Tezgah iistii islemler olarak nitelendirilen baz1 islemler nedeniyle devlet
tahvillerinden elde edilen kupon faizlerinden fon pay1 dahil kaynakta % 36.93 oraninda
vergi kesintisi yapilmaktadir.) Tam miikellef gercek kisilerce gerek yurt i¢inde gerekse
yurt disinda elde edilen bu tip briit faiz gelirleri beyana tabi olup artan oranli gelir

vergisine tabidir.”’® Diger faiz gelirleri iizerinden % 0 oraninda stopaj mevcuttur.
2.2.1.3. Ingiltere

Ingiliz gelir vergisi sisteminde gelir alt1 kategoride ele alinmustir. Ugiincii
kategoride devlet borclanma senetleri yer alirken dordiincii kategorinin alt bagliklarinda,
faiz gelirleri ve diger diizenli gelirler, deniz asir1 tahvil ve hisse senedi gelirleri yer
almistir. Altinc1 kategori ise kar paylari ve sirketlerden elde edilen diger gelirler ile

ilgilidir.

Yerlesik kisiler bireyler ve de kurumlar yurti¢i ve yurtdiginda elde ettigi biitiin
gelirlerden sorumlu iken yerlesik olmayan kisiler sadece Ingiltere’ de elde ettigi
gelirlerden dolayr sorumludur. Ingiltere’ de bolgesel rejime bagl olarak iic tiir
miikellefiyet tiiri mevcuttur. Ingiltere’ nin 115" ten fazla ikili vergi antlasmasi

mevcuttur.

26 Capital Gains, Worldwidetax, http://www.worldwide-tax.com/germany/germany-tax.asp, 08.05.2007
270
SEN, s. 117.
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Ingiltere’ de gecici biitce uygulamalarinda gelir vergisiyle ilgili uygulanacak vergi
indirimleri ve oranlar bildirilmistir. Asagida 2006-2007 ve 2007-2008 doneminde gelir
vergisi indirim tablolar1 ve vergilendirme dilimleri gosterilmistir.”’' ingiltere’de gelir
vergisi tarifesi artan oranlt bir tarifedir. Efektif bir artan oranlilik saglanmasini teminen
vergilendirilmeye esas gelir dilimi sayisi ii¢ ile simirlandirilmistir.”” Diisiik oran (% 10),
temel oran (% 22) ve yiiksek oran (% 40) ve uygulandig gelir dilimleri ve oranlardaki

seyir asagidaki tabloda goriilmektedir.

Vergilendirme Dilimleri

Vergilendirme Dilim Indirimleri 2006-07 (£) 2007-08 (£)
Baslangic oran1 %10 0-2.150 0-2.230
Temel Oran %22 2.151 -33.300 2.231 - 34.600
Yiiksek Oran %40 over 33.300 over 34.600

Kaynak: http://www.hmrc.gov.uk/rates/it.htm

Ingiltere’deki sahsi gelir vergisi uygulamasi, iilkemizde mevcut olmayan ancak bazi
gelismis iilkelerde yiirtirlikkte olan “asgari ge¢im indirimi” gibi bir uygulama agisindan
ornek teskil etmektedir. Bilindigi gibi asgari gecim indirimi 6deme giicii ilkesi ve vergi
yiikii dagiliminda esitlik agisindan 6nemli oldugu kadar, efektif satin alma giicii ve

piyasa canlihig acisindan da hararetle savunulan bir uygulamadir.””?

Gelir Vergisi Indirimleri

Gelir Vergisi Indirimleri 2006-07 (£) 200708 (£)
Asgari Gegim Indirimi 5.035 5.225
65—74 yasindakiler indirim tutari 7.280 7.550
75 yas lizeri kisilerin indirimi 7.420 7.690
75 yas alt1 evli ciftler icin indirim tutari 6.065 6.285
75 yas lizeri evli ¢iftler indirim tutar1 6.135 6.365
Kor kisiler i¢in indirim tutari 1.660 1.730

Kaynak: http://www.hmrc.gov.uk/rates/it.htm

271
272

HM Revenue&Customs:Rates and Allowances-income Tax, http://www.hmrc.gov.uk/rates/it.htm 20.04.2007
Vito TANZI and HOWELL ZEE, "Tax Policy for Emerging Markets", IMF Working Paper 00/35, 2000

*”* Donata Irena TROTMAN- DICKENSON, Economics of the Public Sector, Macmillan, London,
2006, s.124
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Gelir vergisinin %10’luk baslangi¢c oranina tasarruflardan elde edilen gelirlerde
dahildir. Tasarruflarindan gelir elde eden bir birey baslangi¢ oran limitleri tizerinde gelir
ederse temel oran iizerinden vergiye tabi olacaktir. Temel oran iizerinde gelir elde
edenler % 40 olan en yiiksek oranda vergilendirilecektir. Temettiiler i¢cin vergi orani
baslangic limitine kadar % 10’ dur. Baslangi¢ orani limitinin {izerinde gelir elde edenler

icin % 32,5 tur. "

Ingiltere’de temettiiler, pay sahiplerinin kisisel gelir vergilerine gore vergilendirilir
ve temettiilerde 6denen kurumsal vergiler ve vergi kesintileri tamamen veya kismen
indirilebilmektedir. Ingiltere’ de kisiler, vergilendirilebilir gelirlerini planlarken temettii,
sermaye kazanci ve faizlerle ilgili olarak asagida elde ettikleri gelirleri de toplam

gelirlerine ilave etmek zorundadirlar.””

- Bankalardan ve yap1 kooperatiflerinden alinan faizler ( Vergi oncesi briit tutar
dahil edilecektir.

- Sirket temettii gelirleri ve diger vergilendirilebilir gelirler, Ornek olarak kira
gelirleri vb. ( Ogrenci kredileri dahil degil)

- Istihdam 6demeleri veya kendi calismasi sonucu elde edilen karlar.

Ingiltere’ de kurumlar vergisi sirketlerin vergilendirilebilir gelir veya karlan
iizerinden alinmaktadir. 2006 ve 2007 yillar1 icin Ingiltere’ kurumlar vergisi ana oran1
% 30 olarak uygulanacaktir. Kiiciik sirketler i¢in bu oran 2006 yil1 i¢cin % 19 iken, 2007
yili icin % 20 olarak uygulanacaktir. Buradaki kiiciik sirket tabiri vergilendirilebilir
karlar1 £ 300.000 altida kalan sirketlerdir. Yatirim fonlar1 ve sinirlandirilmamis yatirim
sirketleri icin 2006 ve 2007 yillari i¢in % 20’lik 6zel oran uygulanacaktir.”’® Kiiciik
sirketlere yardim etmek i¢in, vergilendirilebilir kérlar1 10.000 £ altindaki sirketler icin
Nisan 2000’de bir % 10 baslangic oram1 uygulamaya kondu. % 20 orant da
vergilendirilebilir karlart 50.000 £ ve 300.000 £ arasinda olan sirketlere uygulanir (
“normal” kurumlar vergisi orani, orn. Karlar1 1,5 milyon £ iizerinde olan sirketlerce

o0denen, %30’dur). Ek olarak, 2000 biitcesi, Ar-Ge harcamalari i¢in KOBI’lere artirilmig

214 HM Revenue&Customs:Rates and Allowances-Savings, http://www.hmrc.gov.uk/rates/savings.htm 26.04.2007
"> HM Revenue&Customs: What income is Taxable?, http://www.hmrc.gov.uk/taxback/question6.htm 20.04.2007
276 HM Revenue&Customs:Rates and Allowances-Corporation Tax, http:/hmrc.gov.uk/rates/corp.htm, 20.04.2007
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bir kolaylik saglar. Nisan 2000°den itibaren KOBI’ler Ar-Ge’ ye yaptiklar1 kayda deger
harcamalarin %150’ si iizerini talep etmeye hak kazanirlar. Holding sirketi rejimi
altinda, bu iilkelerde kurulmus bir sirket, diger sirketlerde tutugu paylardan dogan
temettiiler veya sermaye kazanclari iizerinden diisiik vergi verirler veya hi¢c vergi
vermezler. Koordinasyon merkezi rejimi altinda, eger bir sirket iilkede yerlesik
subesinin, sirketin tiim Avrupa ofisleri i¢in geliri koordine ettigini hiikiimete

ispatlayabilirse, bu sirket biiyiik vergi indirimlerinden faydalanabilir. >’

Ingiltere’de baz1 gelirler vergilendirilmemektedir. Primli tahviller, emeklilik maas
kredileri, bonus olarak verilen faizler ile daha ¢ik sosyal yardim amaci giiden sosyal
giivenlik yardimlar1 vergiye tabi degildir. ingiltere’ deki tiim finansal kurumlar, Merkez
Bankasi’yla (Bank of England) birlikte diger denetim organlarinin denetimi

altindadirlar.
2.2.1.3.1 Temettii Gelirleri

Ingiltere’de temettiiler, daha 6ncede belirtildigi iizere pay sahiplerinin kisisel gelir
vergilerine gore vergilendirilir ve temettiillerde 6denen kurumsal vergiler ve vergi
kesintileri tamamen veya kismen indirilebilmektedir. Ingiltere’ de 2006-2007
vergilendirme doneminde £ 33.300 iizerinde temettii geliri elde eden bir kisi en yiiksek
gelir vergisi oranindan vergilendirilecektir. Temettii gelirlerinden % 0 oraninda stopaj
kesintisi mevcuttur. Yerlesik olmayan kisilere yapilan temettii odemelerinde % 22

kesinti mevcuttur.
2.2.1.3.2 Sermaye Kazanclari

Ingiltere’de yerlesik kisilerin elde ettikleri sermaye kazanclari deger artis kazanci
vergisine tabi olur. Hisse senetlerinden elde edilen deger artis kazanglar1 artan oranlarda
vergiye tabi iken hazine bonolar1 deger artis kazanci vergisine tabi degildir.
Sermaye kazanclar vergisi (CGT), sermaye yatirimlart dolayisiyla elde edilen kazancin
indeksleme sonrasi belli bir kismi1 muaf tutularak hesaplanmaktadir. Muafiyet tutar

istiinde sermaye kazanci elde edenler bu gelirlerini toplam gelirlerine ekleyerek gelir

27 JOUMARD, s. 28.
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vergisi oranlar1 iizerinden vergilendirilmektedirler. Asagida bireyler ve temsilciler i¢in

sermaye kazanclar iizerinden uygulanacak yillik muafiyet tutarlari gosterilmistir.””®

Sermaye Kazanclar1 Vergisi

Yillik Muaf Tutari 2005-06 (£) 2006-07 (£) 2006-07 (£)
Bireysel* 8.500 8.800 9.200
Diger Temsilciler 4.250 4.400 4.600

>l<Bireyler, sakatlarin temsilcileri ile 6len kimsenin miras vekilleri,
Kaynak: Rates and Allowances-Capital Gains, http://hmrc.gov.uk/rates/cgt.htm, 20.04.2007

Sermaye kazanclar1 hesabina gecilebilir tutarlar gelirin toplamina ekleniyor ve
bireyler elde ettikleri sermaye kazanclar1 dolayisiyla gelir vergisinden sorumlu
oluyorlar. Elde edilen gelirin toplam1 baslangic oran limitinin altinda kaldig takdirde %
10, baslangi¢ oraniyla temel oran limitleri arasinda kaldig: takdirde % 20 ve elde edilen
gelir tutar1 temel oran limitlerinin iizerinde ise gelir vergisi oramt % 40 olarak

uygulanacaktir.””
2.2.1.3.3. Faiz Gelirleri

Eger tasarruflariniz biiylimiisse ya da gelirinizden faiz anlaminda yeni bir kaynak
elde etmeye baslamissaniz toplam gelir verginize dahil etmek zorundasiniz. Bazi yan
odemeler vergi dist birakilmakla birlikte Ingiltere’ de faiz gelirleri de toplam gelire
dahil edilmekte ve toplam gelirin asgari gecim indirimi iizerinde kalan kismi vergiye
tabi tutulmaktadir. Bir vergileme doneminde faiz gelirlerinden otiirii vergiye tabi olan
miikellefin bu faiz gelirini bir 6nceki vergileme doneminde elde etmis olmas1 gerekir.
80 Faiz gelirlerinin vergilendirilmesine drnek teskil etmek iizere yillik £ 3.500 gelir
sahibi bir miikellefin, 2005-2006 ve 2006-2007 vergileme donemleri boyunca £ 1.000
ve £ 2.800 faiz geliri elde etmesi durumunda vergi hesaplamasi asagidaki sekilde

281
olacaktir.”®

“® HM Revenue&Customs: Rates and Allowances-Capital Gains, http://hmrc.gov.uk/rates/cgt.htm,

20.04.2007

*” Ibid..

280 HM Revenue&Customs: When is interest Taxable?, http://hmrc.gov.uk/taxback/question9.htm, 20.04.2007
281 HM Revenue&Customs: Examples of when interest taxable? http:/hmrc.gov.uk/taxback/example37.htm,
20.04.2007
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2005-2006 2006-2007

Kazang geliri (Briit) £3.500 £3.500
Faiz Geliri £1.000 £2.800
Toplam £4.500 £6.300
Asgari Gegim Indirimi £4.895 £5.035
Vergilendirilebilir Gelir - £1.265

Tahvillerden elde edilen faizlerde vergiye tabidir. Tahvillerin faiz 6demeleri belli
tarihlerde olabilir. Thrac edildigi tarihten 5 yil sonras1 da olabilir. Ornek olarak Ulusal
Tasarruf ve Yatinm Kurumunun cikardigr emeklilik tahvilleri 1,2 ve 5 y1111kt1r.282
Faiz 6demenin yapildig1 yilda vergiye tabidir. Bu yiizden ornek olarak eger bir tahvilin
vadesi besinci yildoniimiinde ise ve tahakkuk eden faizin tiimii ¢ikarildigi tarihten
itibaren 6demenin yapildigi tarihtir. Faizin toplam tutar1 bir vergilendirme doneminde
vergiye tabi tutulabilir. Tahvilin siiresi boyunca vergi miikellefi olunmayabilir Tahvilin
vadesi geldiginde ddenen faiz tutarimin tiimii, elde edilmis diger gelirlerle birlikte o yilin
vergisini 6demekle miikellef olunabilir. Boyle bir durumda verginin beyani gerekir.

Tahvillerden elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesi vade ve faiz gelirleri

dikkate alinarak farkli yatinmecilar agisindan asagida incelenmistir.283

1.5.2005’te ayn1 anda vadesi gelen tahvillere £35.000 karsilig1 yatinm yapan bir
yatirimci tahvilin vadesinin 1. yilinda 1.5.2006° da £3.200 faiz geliri elde etti. Vergiye
tabi bu faiz geliri 2006-2007 vergilendirme déneminde dikkate alinarak vergi kesin-
tisine maruz kalacaktir. Tahvilden elde etmis oldugu bu faiz geliri icin yatirtmct 2006-
2007 doneminde hi¢ vergi 6demeyecektir. Ciinkii 2006-2007 vergilendirme donemi i¢in

yatirimcinin toplam geliri asgari gecim indirimi olan £5.035’1n altinda kalmaktadir.

1.5.2004° te £35.000 yatirim yapilan tahvillerin vadesi tahvilin ikinci doneminde
1.5.2006’ da doldu. Bu tahvilin faizi yatirnmcinin hesabina iki dénem 1.5.2005 ve
1.5.2006 tarihlerinde alacak gecildi. 1.5.2005°te £3.200 faiz tutar1 yatirimcinin hesabina
gecildi. Yatirimcer tahvilden elde etmis oldugu bu faiz geliri i¢in 2005-2006 doneminde

hi¢ vergi 6demeyecektir. Ciinkii 2005-2006 vergilendirme donemi i¢in yatirimcinin

282 HM Revenue&Customs: How are term Bonds taxed? http://hmrc.gov.uk/taxback/question8.htm, 20.04.2007

83 HM Revenue&Customs: Examples of How are term Bonds taxed? http:/hmrc.gov.uk/taxback/question8.htm,
20.04.2007
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toplam geliri asgari gecim indirimi olan £4.895° 1n altinda kalmaktadir. Yatirnme1 bu
faizi hesabinda birakmay1 secerse gelecek faiz anaparasi olan £35.000° in {izerine
eklenerek hesaplanacaktir. Faizin ikinci 6demesi olarak yatirimci 1.5.2006° £3.300 faiz
geliri elde etmistir. Yatirimci, faiz geliri i¢in 2006-2007 doneminde hi¢ vergi
odemeyecektir. Ciinkii 2006-2007 vergilendirme donemi i¢in yatirimeinin toplam geliri

asgari gecim indirimi olan £5.035’ 1n altinda kalmaktadir.

1.5.2004° te £35.000 yatirim yapilan tahvillerin vadesi tahvilin ikinci doneminde
1.5.2006’ da doldu. Bu tahvilden dolay:1 yatirimcinin hesabina vadesine kadar herhangi
bir faiz 6demesi gecilmedi. 1.5.2006° da tahvilin faiz geliri olarak £6.400 Mark’ a
O0dendi. Yatirrmci elde ettigi bu faiz geliri i¢in 2006-2007 doneminde vergiye tabi
olacaktir. £6.400 faiz geliri 2006-2007 vergilendirme donemi asgari ge¢im indirimi olan
£5.035’1n {iistiinde gerceklesmistir. Yatirimct bu hesabir i¢in R85 no’ lu formu

doldurmayacak olup vergisini 6demek amaciyla vergi dairesiyle baglant1 kuracaktir.

Faiz gelirleri iizerinden stopaj oran1 % 20’dir. Ingiltere disindaki iilkeler tarafindan
ihra¢ edilen hazine bonosu ve tahvillerden tam miikellef gercek kisilerce elde edilen faiz
gelirleri Ingiltere’ deki gelir vergisi oranlari iizerinden vergiye tabidir. Yurtdisinda

odenen stopaj tutar1 Ingiltere’ de 6denecek vergi tutarindan mahsup edilebilir.

2.2.2. ABD

Diinyanin en giiclii ekonomisi olan ABD i¢inde vergi gelirleri biiylikk 6nem
tasimaktadir. Ulkede federal bir devlet yapist mevcuttur. Federal devletle birlikte
eyaletlerin de vergi salma ve toplama yetkileri vardir. Miikellefler, Devlet, Federal
Hiikiimet ve yerel yonetimler tarafindan vergilendirilmektedir. Arz yonlii iktisat
politikalarinin benimsenmesi sonucu 1980’ 1i yillarda gelir vergisi oranlarinda indirim
gerceklestirilirken muafiyet ve istisnalara da sinirlama getirilmistir. Gelir vergisi orani
olarak %15, % 28, % 31,% 36 ve % 39,6’dan olusan bes oran mevcuttur. ABD vergi

gelirlerinin ¢cogunlugunu gelir ve servet iizerinden alinan vergiler olusturmaktadir.

Bireysel vergi oranlari artan oranlarda % 35’ e kadardir. En yiiksek oran 326.450 $’
dan fazla gelir elde edenler icindir. Sirketlerden yatirim amach elde edilen gelirlerde %
35’ kadar gelir vergisi oranlarinda vergilendirilir. Bireylerin uzun donemli sermaye (12

aydan fazla elde bulundurmak kaydiyla) kazanglar1 % 15°lik tek orana tabidir.
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Federal gelir vergisi, gayrisafi gelirden indirilebilir harcamalar ve sahsi indirimler
diisiildiikten sonra kalan vergilendirilebilir gelir iizerinden hesaplanirken, ¢ogu federe
devlet ve belediye, gelir vergisini, vergilendirilebilir gelir, gayrisafi gelir, iicret geliri
gibi kavramlara dayanarak hesaplamaktadir. Genelde miikellefler yerlesik olduklari
veya islerinin bulundugu devlet ya da belediyelere vergi oderken, bazi devlet ya da
belediyeler ise gelir vergisi almaz, bunun yerine gayrimenkul vergisi ve/veya sahsi
servet vergisi gibi vergiler alirlar. Pek cok belediyelerde bu tiir vergilerin bazi federe
devlet ve belediye gelirleri icindeki payr % 21’1 bulmakta hatta New Hampshire
eyaletinde bu vergi, devlet ve mahalli idare gelirlerinin % 60’indan fazlasini
olusturmaktadir. Federe devlet ve belediyeye ddenen gelir vergileri federal devlet gelir
vergisinden indirilebilmektedir.”* Vergi oranlar ise, federe devlet ve belediyelere gire

degisiklik gostermekte olup oranlar asagida belirtilen dort sekle gore diizenlenmistir. 2>

- Bekarlar: Evlenmemis miikellefler
- Ev reisi: Evinde kendi bakimi altinda birileri olan evlenmemis miikellefler
- Ortak beyan: Evli ciftlerin tek bir beyanname vermesi hali

- Ayri beyan: Evli ¢iftlerin ayr1 ayr1 beyanname vermesi

Tablo 5: ABD Gelir Vergisi Oranlari 2007 (Bekar Miikellefler)

Vergilendirilebilir Gelir Vergi Oram
$0 - $7,825 10%
$7,825 - $31,850 $782.50 art1 15% 1i, alt limit olan 7,825 sonrasinin
$31,850 - $77,100 $4,386.25 art1 25% i, alt limit olan 31,850 sonrasinin
$77,100 - $160,850 $15,698.75 art1 28% i, alt limit olan 77,100 sonrasinin
$160,850 -$349,700 $39,148.75 art1 33% 1, alt limit olan 160,850 sonrasinin
$349,700 iizeri $101,469.25 art1 35% i, alt limit olan 349,700 sonrasinin

Kaynak: 2007 Federal Tax Rate Schedules, http://www.irs.gov/formspubs/article/0,,id=164272,00.html
Tablo 6: ABD Gelir Vergisi Oranlar1 2007 (Evli Cifler)

Vergilendirilebilir Gelir Vergi Oram
$0 - $15,650 10%
$15,650 - $63,700 $1,565.00 art1 15% i, alt limit olan 15,650 sonrasinin
$63,700 - $128,500 $8,772.50 art1 25% 1, alt limit olan 63,700 sonrasinin
$128,500 - $195,850 $24,972.50 art1 28% 1, alt limit olan 128,500 sonrasinin
$195,850 - $349,700 $43,830.50 art1 33% i, alt limit olan 195,850 sonrasinin
$349,700 iizeri $94,601.00 art1 35% 1, alt limit olan 349,700 sonrasinin

Kaynak: 2007 Federal Tax Rate Schedules, http://www.irs.gov/formspubs/article/0,,id=164272,00.html

284 MUDERRISOGLU, s. 36.
85 COONEY, s. 450.
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Tablo 7: ABD Gelir Vergisi Oranlari 2007 (Evli Ciftler - Ayr1 Beyan)

Vergilendirilebilir Gelir Vergi Oram
$0 - $7,825 10%
$7,825 - $31,850 $782.50 art1 15% 1i, alt limit olan 7,825 sonrasinin
$31,850 - $64,250 $4,386.25 art1 25% i, alt limit olan 31,850 sonrasinin
$64,250 - $97,925 $12,486.25 art1 28% 1i, alt limit olan 64,250 sonrasinin
$97,925 - $174,850 $21,915.25 art1 33% 1, alt limit olan 97,925 sonrasinin
$174,850 iizeri $47,300.50 art1 35% 1i, alt limit olan 174,850 sonrasinin

Kaynak: 2007 Federal Tax Rate Schedules, http://www.irs.gov/formspubs/article/0,,id=164272,00.html

Tablo 8: ABD Gelir Vergisi Oranlari 2007 (Aile Reisi)

Vergilendirilebilir Gelir Vergi Orani
$0 - $11,200 10%
$11,200 - $42,650 $1,120.00 art1 15% i, alt limit olan 11,200 sonrasinin
$42,650 - $110,100 $5,837.50 art1 25% i, alt limit olan 42,650 sonrasinin
$110,100 - $178,350 $22,700.00 art1 28% 1, alt limit olan 110,100 sonrasinin
$178,350 - $349,700 $41,810.00 art1 33% i, alt limit olan 178,350 sonrasinin
$349,700 iizeri $98,355.50 art1 35% 1, alt limit olan 349,700 sonrasinin

Kaynak: 2007 Federal Tax Rate Schedules, http://www.irs.gov/formspubs/article/0,,id=164272,00.html

ABD’ de gelir vergisi, federal hiikiimet, eyalet hiikiimetleri ve baz1 yerel yonetimler
tarafindan tahsil edilmektedir. Eyalet ve yerel yonetimlerde gelir vergisi oranlari,
federal oranlara gore daha diisiiktiir. Bunun yan1 sira birkag eyalette (Nevada, Giiney
Dakota, Texas, Washington, Wyoming) sifirdan baglayarak digerlerinde (Connecticut,
Colombia, Iowa, Kuzey Dakota ve Pensilvanya) % 10 ya da daha fazlasina kadar en {ist
dilim kurumlar vergisi icin oldukca nemli oran farkliliklar1 vardir.”® Federal hiikiimet
gelirinin yiizde 10’unu sirket kérlarindan aldig1 kurumlar vergisi ile geri kalanini da

diger cesitli vergilerle karsilar.

Vergi kanunlarinda kurum gelirleri ¢ok genis kapsamli olarak tamimlanmis olup,
kanunlarda istisna edilmeyen ve kurumun her tiirlii kaynaklardan elde ettigi gelirin
toplami olarak ifade edilmistir.**” ABD’de kurumlar vergisine tabi bir kurum, vergiden
muaf tutulmadigi siirece vergiye tabi bir geliri olmasa dahi beyanname diizenlemek
zorundadir. Miikellefler beyannamelerini kurumun hesap doneminin bitimini takip eden
ticlincii ayin 15. giiniine kadar doldurmalidirlar. 7004 sayili formu doldurmak suretiyle

beyannamelerin verilme siiresi alt1 ay kadar uzatilabilmektedir.

26yito TANZI and Howell H, ZEE, Economic And Monetary Union for the Coordination Of Tax Systems
European Union, IMF Working Paper, WP/98/115, 1998, s.8
87 Selda AYDIN, ‘ABD Kurumlar Vergisi Uygulamast’, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Temmuz 1999, s. 15.
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ABD’ de kurumlar vergisinde ana oran % 35’tir. Sube karlar1 ve alternatif
minimum vergiyle gercek oran % 39,5’ e ulasmaktadir. Sirketlerin donem sonunda elde
ettikleri net kazang tutarlar1 dagitilip dagitilmadigina bakilmaksizin vergiye tabidir. Bir
kurumun vergilenmesinde kurumun kurulus yeri énemlidir. ABD’ yerlesik sirketler
yurtdisindaki gelirleri de vergiye tabidir. Temettiiler i¢cin bireyler azalan oranlarda
vergiye tabidir. Sirketler icin temettillerden ©Odenen kesintiler mahsup edilebilir.
Yerlesik olmayan kisiler icin temettii ve faizlerdeki stopaj oran1 % 30’ dur. ABD’de
mahalli idareler ve belediyeler tarafindan cikarilan ve vergiden istisna edilen tahvil

faizleri kurum kazancina eklenen bir diger kalemi teskil etmektedir.”*®

Kar dagitimi
durumunda kurumlarin  hissedarlar1 elde ettikleri kar paylarinin = vergisini
Odeyeceklerinden, kurum  diizeyinde  vergilendirilen  gelirler ikinci kez

vergilendirilmekte ve bu durum c¢ifte vergilemeye yol agmaktadir.

Sermaye piyasalari en gelismis iilke olarak bilinen ve yillik geliri $ 20.000 altinda
olan hane halklarinin %30’ unun, $20.000 - $50.000 aras1 geliri olan hane halklarinin
%54’tiniin sermaye piyasalarinda yatirmminin bulundugu ABD’de, ekonomiyi
giiclendirmek ve yatinmlar tegvik etmek amaciyla, gercek kisiler tizerindeki vergi yiikii
% 35’den, menkul kiymeti elde bulundurma siiresine bagl olarak ; % 18’ e kadar
indirilmistir.”*

1 yildan fazla elde bulundurulan menkul kiymetlerden elde edilen kazanglarda % 28,
En az 18 ay elde bulundurulan menkul kiymetlerden elde edilen kazanclarda % 20,
5 yildan uzun elde bulundurulan menkul kiymetlerden elde edilen kazanglarda % 18,

Bu oranlara ragmen, ABD, uzun vadeli menkul sermaye kazanglarinin vergilenmesi
bakimindan, gelismis (24) iilke arasinda, gercek kisiler lizerindeki % 20’lik oranla %

14,8’1ik ortalamanin; kurumlar iizerindeki % 35 oraniyla % 17,5’1lik ortalamanin hayli

tuizerinde bulunmaktadir.

ABD’de tiirev islemlerin alim-satimi ile ilgili olarak her birinin farkl tiyelik yapisi

olan 5 ayr1 borsa mevcut bulunmaktadir. ABD borsalarinda opsiyon iiriinler ¢ok

88 Selda AYDIN, ‘ABD Vergi sisteminde Alternatif Asgari Vergi (Alternative Minimum Tax) Uygulamas1,” Vergi
Sorunlar: Dergisi, Mayis 1997, Say1 104, s. 22.
* ERDIKLER, s. 11.
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cesitlilikleri ve kullanimlarindaki karmasik oOzellikleri ile goze carparken, future
tiriinlerin alim sattminda giderek daha fazla artan bir konsantrasyon goriilmekte,
islemler biiyiik cogunlukla belli iiriinler iizerinde yogunlasmaktadir.**® Tiirev iiriinlerin
alim-satim1 konusunda en biiyiik pazar olan ABD’ de tiirev iiriinler bakimindan secenek

cok fazla olmakla birlikte endekse, faize iligskin kontratlar daha fazla talep gormektedir.

ABD diinya 6zel sektor tahvil pazarlari i¢inde ayricalikli bir konuma sahiptir. 2001
senesi itibariyle 5,2 Trilyon USD’ lik bir biiyiikliige ulasmis pazar biiyiik ol¢iide
yatirimcilar tarafindan yonlendirilmektedir. Ticari banka islemlerinin biiyiikk olciide
kendi eyaletleri ile sinirlandirilmasiyla islevselligini kazanan Ozel sektor tahvil
piyasalarinda islemlerin biiylik bir kismi emekli sandiklari, yatirnm fonlari, banka
yatirim departmanlar1 ve sigorta sirketleri tarafindan yonlendirilmekte olup, bireysel

yatirimetlarin pazardan % 5° in altinda bir pay aldigi tahmin edilmektedir.*®!

Sekil 2: Menkul Kiymet Getirilerinin Geometrik Ortalamasi

1992-2002 1962-2002 1928-2002

|OHisse S. @H.Tahvili @H.Bonosul

Kaynak : Damodaran ASWATH, s.9. www.stern.nyu.edu

Yukarida Amerika’ da hazine bonosu ve tahvillerin yillik getirileri gosterilmistir.
Yatirimeilar yatinmlarimi yaparken getiri avantaji yaninda risk primlerini de dikkate
almak zorundadir. Risk priminin hesaplanmasinda menkul kiymetlerin gecmis ve
gelecek performanslarinin  yaninda ekonomik faktorleri ve oOzelliklede vergisel
durumlar1 dikkate almak zorundadir. Tablodan da goriilecegi iizere en riskli yatirim

arac1 hisse senetleri olmasina karsin en fazla getiriyi de hisse senetleri saglamistir.

20 TUSIAD, s. 120.
P TUSIAD, s. 116.
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ABD’ de miikellefler odemeleri gereken vergiyi bulduktan sonra ii¢ temel
beyanname ile gelirlerini beyan etmektedirler. Beyannameler Nisan aymin 15’ine kadar
verilmekte, bu tarihten sonra beyanname verilmesi durumunda ise, dort aylik ek bir siire
taninmaktadir. Ancak bu ek dort aylik siirede beyanda bulunan miikelleflere gecikme

. 292
faizi ve ceza uygulanmaktadir.”

ABD’ de borsalarin en onemli diizenleyicisi 1934’ te kurulmus bulunan Menkul
Kiymetler ve Borsalar Komisyonu olan SEC (Securities and Exchange Commission)
dir. ABD uygulamasinda menkul kiymetlerin tescil gerekliligi ¢cogu zaman zorunlu hale
getirilmistir. Bu sistem ile kayit altina alinan menkul kiymetlerin hamilleri kolaylikla
tespit edilerek, sahip olduklar1 menkul kiymetleri cesitli nedenlerle elden ¢ikarmalari
durumunda (satis, veraset) menkul kiymetlerin yeni hamilleri de vergi konusuna dahil

olmaktadir.””?

2.2.2.1. Temettii Gelirleri

Bu boliimde temettiilerin nasil vergilendirildigi hakkinda kisaca bilgiler verilmeye
calisgilacaktir. IRS (Internal Revenue Service) temettiilerin dagitilmas: ve
vergilendirilmesiyle ilgili diizenlemeleri belirtmektedir. Amerika’ da temettiilerin
vergilendirilmesi konusu bireylerin elde etmesine, yatirrm fon ve ortakliklarin ya da
kurumlarin elde etmesine gore farliliklar gdstermektedir. Bireysel yatirnmcilar normal
sekilde vergilendirilirken, bazi1 fonlar (6rnek, emeklilik fonlari- pension funds) vergi
dis1 birakilmakta, kurumlar ise cifte vergilendirme sebebi ile daha yiiksek oranlarda
vergilendirilmektedir.  Yirminci yiizyilin ilk yillarindan itibaren yatirnmlardan elde
edilen temettiller normal gelir olarak isleme tabi olmustur. Temettiilerin
vergilendirilmesi ile ilgili olarak Amerika’da 1986 ve 2003 yillarinda 6nemli

degisiklikler yapilmistir.

ABD’ de uygulanan vergilendirme politikalari, ortakligin tiizel kisiligi ile pay
sahiplerinin ayr1 ayr1 varliklar oldugu teorisine dayali olarak siirdiiriilmektedir.
Uygulanan klasik vergi sistemi, yatirnmcilarin dogrudan hisse senetlerine yatirim

yapmalarin1 tesvik edici nitelikte degildir. 1964 yilindan 1980 yilina kadar bireyler i¢in

22 Omer Faruk BATIREL, ‘Amerikan Federal Gelir Vergisi,” Vergi Sorunlari, Say1 103, Nisan 1997, s. 14.
293 §
IMKSB, s. 5.
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100 dolarlik temettii vergiden muaf tutulmus, bu miktar daha sonra 200 dolara
yiikselmistir. ABD’ de sermaye kazanclarinin yiiksek oranda vergilendirilmesinden
kaynaklanan 6nemli olumsuzluklar nedeniyle 1978 Gelir Kanunu yiiriirliige girmistir.
Bu degisiklik ile toplam kazancin % 60 oraninda bir kismu vergi digi tutulmustur.*Kar
paylarinin vergilendirilmesi konusunda Amerikan Vergi yasasinda asagidaki hususlar

onem arz etmektedir.””

- Kaér payr dagitimlarinin tamami ya da belirli bir kisminin hisse senedi veya
hisse senedi haklarindan meydana gelmis olmasi,

- Dagitim ile ilgili yapilan tercihler, bunlarin dagitimindan once veya sonra
kullanilabilir ya da kullanilmis olmasi

- Dagitim dénemi, pay sahiplerinin 6zellikle talep ettikleri ddeme doneminde ya
da uzlasilmis bagka bir orta vade doneminde yapilmis olmasi,

- Secim ve opsiyonlarla alakali dagitim sartlar1 beyannamede belirtilmis olmasi,

- Pay sahipleri arasinda imtiyaz sahiplerinin olup olmamasina gore, belirli bir
kismina ya da tamamina se¢im hakki verilmesi, gibi hususlar vergilendirmede

onemli rol oynamaktadir.

1986 vergi reformu 6ncesi ABD’ de sirketlerden kar payr alan yatirimcilar % 50
oraninda vergilendirilirken, vergi reformuyla birlikte gelir dilimine gore vergileme
sistemine gecilmistir. En fazla gelir elde edenin vergi oran1 % 28 olurken ek vergiyle
birlikte % 33 olmustur. Hisse senedi sahibi olunan firmanin kar dagitmasi durumunda

elde edilen kar pay1 gelir addedilerek gelir vergisine tabi olacaktir.”*®

Hisse senetlerinin menkul kiymet borsalarinda islem goériiyor olmasi ve alim-satim
islemlerinin borsalar kanaliyla yapiliyor olmas1 halinde istisnalar mevcut olup, diger her
tiirlii islemler verginin konusunu olusturmaktadir. Adi ya da tercihli hisse senetleri
tizerinde  0demede  bulundugu  kdr  paylan  normal  gelir  oraminda
vergilendirilebilmektedir. Adi  hisse senetlerinin tercihli  hisse senetlerine

doniistimlerinde de vergilendirme aynen uygulanmaktadir.

24 YILMAZ, s.99.
25 UYANIK, s. 130.
26 ASWATH, s. 4.
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Federal acentelerin hisse senetlerinden elde edilen biitiin kar paylart (eger bunlar
yurt icindeki sirketler tarafindan elde ediliyorsa) vergilendirmekte, ancak indirimli
olarak diger federal acenteler tarafindan elde ediliyor ise vergi konusu

yapﬂmamaktadlr.297

Kamusal olarak Federal Acenteler i¢inde en fazla ticari paya sahip
olan Ulusal Ipotek Birlikleri (FNMA- Federal National Mortgage Association)
kuruluslarina ait adi hisse senetleri ve Konut Kredi Kuruluslari (FHLMC- Federal
Home Loan Mortgage Corporation) na ait tercihli hisse senetlerinden elde edilen

gelirleri hamillerine gore vergiye tabi tutulmaktadir.

Pension funds (emeklilik fonlar1) vergiden muaftir. Bu fonlarin herhangi bir vergi
O0demeksizin temettii ve sermaye kazanclarini biriktirmesine izin verilmektedir. Bu
vergi uygulamasinin iki sebebi vardir.””® Bireylerin emeklilikleri icin tasarruf birikimi
saglamalarini tesvik etmek ve diger neden olarak da bireylerin emeklilik planlari icin
bugiinden elde ettikleri gelirin vergilendirilmesi sebebiyledir. Emeklilik planlar1 i¢in

tekrar vergi almak ayni gelirin iki kez vergilendirilmesine yol acacaktir.

Yatirim fonlar1 direkt olarak vergilendirilmemektedir. Fakat yatirnm fonlarindaki
yatirrmcilarin temettii paylar ile sermaye kazanglar1 vergilendiriliyor. Kurumlarin diger
sirketler iizerinden elde etmis oldugu temettiilerin vergilendirilmesinde de 6zel bir
koruma mevcuttur. Temettii 6demelerinin % 70’ i vergiden istisna edilmistir. Baska bir
deyisle % 40 vergi orani olan bir sirketin 100 milyon $ temettii gelirinde 6deyecegi
vergi 12 milyon $° dir. Istisnanin mantig1 diisiiniildiigiinde, kurumun elde etmis oldugu

temettii gelirini ortaklarina dagittiginda tekrar vergilendirilecek olmasidir.””

The Jobs and Growth Tax Relief Act of 2003 (JGTRA 03) vergi yasas1 temettiiler
tizerindeki vergi oranlarini azaltmistir. En yiiksek kanuni oran % 35’ den % 15° e
diisiiriilmiistiir. Temettii vergileri tizerindeki ilgi ¢ekici degisiklik gecici bir nitelik tagir.
Kabul edilmis hiikiimler 2008 e kadar gecerlidir. Genis anlamda temettii vergilerini
azaltilmasi, hiikiimlerin bitis sonuna kadar, temettii vergilerinin etkileri konusunda
olagandisi dogal bir arastirma tecriibesi sunacaktir.’® 2003 yilinda yapilan bu

degisiklikle yatirimcilar nitelikli yabanci sirket ile yerli sirketlerden elde etmis oldugu

27 UYANIK, s. 134.

28 ASWATH, s. 5.

29 ASWATH, s. 6.

39 Alan J. AUERBACH and Kevin A. HASSET, Dividend Taxes and Firm Valuation: New Evidence, 2006, s. 1.
http://www.aeaweb.org/annual_mtg_papers/2006/0107_1430_0201.pdf
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temettii gelirleri iizerinden daha az vergi 6deyecektir.”! % 10 ve % 15 lik dilimler icin

vergi orant % 5’ tir.

Sermaye kazanglarinin degismesi gibi, temettii vergi oranlarinin diisiiriilmesi
31.12.2002’ den baslamis olup 2008’ e kadar devam edecektir. 2008 boyunca sermaye
kazanglar1 ve temettiiler icin diisiik gelir dilimlerine uygulanan % 5’ lik oran elimine
olacaktir. Burada yeni sermaye kazanclarinin vergilendirilmesiyle temettii gelirlerinin
vergilendirilmesi konusunda onemli bir fark olusmustur. Temettii gelirleri i¢in % 15°lik
oran 31.12.2002 tarihinden itibaren uygulanirken, uzun donem sermaye kazanclari i¢in

06.05.2003 tarihinden itibaren uygulanmistir.

Nitelikli yabanci sirket statiisiinden yararlanmak i¢in sirketin miilkiyetinin
Amerika’ da bulunmasi veya Amerika’nin diger ilkelerle yapmis oldugu vergi
anlagsmalart kapsaminda degerlendirilecek sirket olmasi1 gerekir. Asagidaki temettiiler

nitelikli temettii haricinde tutulmuglardir.*®?

- Vergiden muaf organizasyonlardan elde edilen temettiiler,
- Mevduat sahiplerinin miilkiyetinde olan ve onlarca kooperatif seklinde isletilen
bankalardan (mutual savins banks) elde edilen temettiiler,

- Gayrimenkul yatirim fonu ve ortakliklarindan (REIT) elde edilen temettiiler,

Temettii vergisinin teorisi ve temettii vergilerinin azaltilmasinin etkileri i¢in ii¢

3 “Tax Irrelavance’, vergi ilgisizligi goriisii altinda

muhtemel senaryo Oneriliyor.
vergisiz kisi i¢in marjinal hissedar temettii vergilerindeki azalma firma davranislarini ve
hisse degerlerini etkilemez. Geleneksel goriis altinda ise, hisse finansmaninin marjinal
kaynagi olan yeni hisse senedi ¢ikarilmasi ve vergi indirimi, firmalarin amortisman ve
bakim benzeri extra sermaye tesekkiiliinii harekete gecirmesini besleyecektir. Kisa
donemde, diizenleme sonrasi hisse senedi degerlerinin yiikselmesi, yiiksek sermaye
diizeyi sermayenin marjinal gelir {iretimini azaltir. Yeni goriis altinda ise, finansmanin

marjinal kaynagi, dagitilmamis karlar ve temettii vergilerindeki indirim, firmanin hisse

senedi fiyati icerisinde sermayeselecek fakat yatirimi etkileyemecektir.

31 Roy LEWIS, The New, Lower Tax on Dividends, 20.06.2003, http://www.fool.com/personel-finance/taxes/
2003/06/20/the-hew-lover-tax-on-dividends.aspx.

392 Kathy KRAWCZYK and Lorraine WRIGHT, ‘Dividends and Capital Gains Planning After the 2003 Tax Act.’
The Cpa Journal, s. 1.

** AUERBACH and HASSET, s.1.

127



2.2.2.2. Sermaye Kazanclari

ABD’ de 1986 vergi yasasi dncesi % 20 oraninda vergilendirilen deger artig
kazanglari, vergi yasasi sonrasi kar paylariyla ayni oranda, vergi dilimlerine gore
vergiye tabi tutulmustur. Yatinmlardan elde edilen sermaye kazanglari yukarida
belirtildigi gibi 1986 vergi yasasi Oncesi temettiilere ve diger normal gelirlere oranla
daha diisiik diizeyde vergiye tabi tutuluyordu. 1986 yasasi sonrasi marjinal vergi

oranlar1 % 15 ile % 28 arasinda olmustur.

Asagidaki sekilde 1913 yilindan beri uygulanan en yiiksek normal vergi oranlari ile

1954 yilindan beri en yiiksek sermaye kazanglart marjinal vergi oranlar

304

gosterilmigtir.” Sekilde de goriildiigii tizere 1986 yilindan 6nce sermaye kazanglar

normal vergi oranlarindan daha diisiik oranlarda vergilendirilmistir.

Sekil 3. ABD Normal Gelir-Sermaye Kazan¢ Vergisi

Enyuiksek marjinal vergi
orani
[$2]
o
B

YIL

Normal Gelirler Sermaye Kazanglari |

Kaynak: Damodaran ASWATH, s.4. www.stern.nyu.edu

Deger artis kazancinin ne zaman olusacagi tamamiyla vergi miikellefinin kararina
baghdir. Verginin tahakkuk edebilmesi i¢in gelirin iktisaden ve hukuken elde edilmis

olmasi1 gerekmektedir.

Sermaye kazanclarinin, sermaye mallarinin (hisse senedi, tahvil vb.) satisindan
meydana geldigini belirtmistik. 2003 yil1 vergi kanunundan once sermaye kazanclari

kisa donem sermaye kazanci ve uzun donem sermaye kazanci olarak ayri kategoride

304 ASWATH, s. 4.
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vergilendiriliyordu. Sermaye mal1 1 y1l ve daha az siire ile elde tutulmussa kisa donemli
sermaye kazanci, 1 yildan fazla siireyle elde tutulmussa uzun dénemli sermaye kazanci
olarak kabul ediliyordu. Kisa donem sermaye kazanglar1 normal gelir addedilerek gelir
vergisi oranlarindan vergiye tabiydi. Uzun donem sermaye kazanglari ise 2003 vergi
kanunundan once % 25  lik ve daha yiiksek vergi dilimi icin % 20 oraninda
verilendirilmekteydi. Bireyler i¢inde % 10 ve % 15’lik dilimler i¢in % 10 oranindan
vergilendirilmekteydi. 31.12.2000” den sonra baslayan periyotta bes yildan fazla elde
tutulan sermaye mallarindan elde edilen kazanclar i¢in 6zel kurallar uygulaniyordu. Bu
kazanglar % 18 maksimum oranda vergilendiriliyordu. % 10 ve % 15 dilim iizerindeki
bireyler i¢in % 8’lik vergi oran1 mevcuttu. 2003 vergi hiikiimleri uzun donem sermaye
kazanglar1 oranlarini diisiirdii. 6 Mayis 2003 tarihinden 31.12.2008° e kadar olan
donemde uzun donem kazanglari, % 25’lik ve daha yiiksek vergi dilimi i¢in % 15
oraninda, % 10 ve % 15’lik dilimler i¢in % 5 oraninda vergiye tabi olacaktir. Bu

hiikiimler 5 yil elde tutma ve % 18 ile % 8’lik vergi oranlarini elimine etmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye kazanclar farkli sekilde vergilendiriliyor.
Yatirim yapilan sermaye malinin tiiriine ya da elde bulundurma siiresine gore
vergilendirme fark ediyor. Once elde tutma periyodunu tartisacagiz ve sonra sermaye

mallarinin diger tiplerini ele alacagiz. 303

Uzun Donem — Kisa Donem ( Long Term- Short Term)

Sermaye kazanglar1 yatirnmin siiresine gore uzun donem ya da kisa donem yatirimi
olarak farkli 2 sekilde vergilendiriliyor. Kisa donem periyodu 1 y1l ve daha az bir siireyi
kapsar. Kisa donem sermaye kazanglart normal gelir vergisi oranlari iizerinden
vergilendiriliyor. Uzun donem sermaye kazanglari bir yildan daha fazla bir siireyi
kapsar. Uzun donem sermaye kazanglar1 gelir vergisi oranlarindan farkli bir sekilde,
uzun donem sermaye kazanglari oranindan iskontolu olarak vergilendiriliyor. Uzun
donem vergi oranlart % 5 veya % 15 oraminda marjinal vergi dilimleri {izerinden

vergilendiriliyor.

395 William PEREZ, Capital Gains Tax, s. 3. http://taxes.about.com/od/capitalgains/a/Capital GainsTax.htm
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Elde tutma siiresi yatirrmin satin alindigi tarih ile yatirrmin satildig: tarih arasinda
belirlenmistir. Ornek olarak, hisse senedine 5.2.2005” te yatirim yapan bir yatirimei bu
hisse senedini 5.2.2006° da satarsa, hisse senedi icin elde tutma siiresi tam olarak bir
yildir. Dolayisiyla kisa donem sermaye kazanci olarak vergiye tabi olacaktir.
Yatirimcinin hisse senedini 6.2.2006° da sattigin1 varsayarsak, hisse senedini elde tutma
siiresi bir yil bir giin olacaktir. Dolayisiyla bir yildan fazla siireyle elde tutuldugu icin

uzun donem sermaye yatirimi olarak addedilecek ve ona gore vergiye tabi tutulacaktir.

2008’ de % 15’ lik oran aym1 kaliyor fakat % 5’lik oran % 0’ a diisiiyor. 2009’ da
uzun donem sermaye kazanclariyla ilgili olarak sermaye kazancglari eski oranlar olan %
20 ve % 10 tizerinden vergiye tabi tutulacak ve bes yillik elde tutma siiresiyle ilgili

kural ve oranlar geri donecek.

Sermaye kazanglar1 sermaye yapilan yatirimin tiiriine gore de farkli sekilde
vergilendiriliyor. Diger sermaye mallar1 (collectibles) kisa donemli sermaye yatirimi
addedildigi icin kisa donemli sermaye kazanci sayilmakta ve normal gelir vergisi
oranlar iizerinden vergilendirilmektedir. Diger sermaye mallar1 arasinda pullar, madeni

paralar, degerli madenler, degerli taslar, antikalar ve giizel sanat eserleri yer almaktadir.
Kiiciik Isletme Hisse Senetleri (Small Business Stock)

Kiiciik isletme hisse senetleri lizerindeki sermaye kazang ve kayiplar tercihli vergi
durumlarina gore degerlendiriliyor. Kiiciik isletme hisse senetleri {izerindeki kazanglar

kismi muafiyetten sonra % 28’ den vergilendiriliyor.
Sermaye Kazanclar1 Vergi Oranlar

Sermaye kazanglar1 iizerindeki vergi oranlar1 daha Oncede belirttigimiz {izere
yatirim malinin tiiriine ve elde tutma siiresine gore degisiklik gostermektedir. Ek olarak
sermaye kazanglar1 eyalet gelir vergisine de tabi olabiliyor. Bir¢ok eyalet sermaye
kazanclarin1 ayirmiyor ve eyalet gelir vergisine tabi tutuyor. Asagida tablo yardimiyla
sermaye kazanglarmin tiiriine ve elde tutma siiresine gore vergilendirme durumlari

gosterilmektedir.
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Sermaye Yatirnmmin Tiirii Elde Tutma Siiresi  Vergi Oram

Kisa Donem Sermaye Kazanglari 1 y1l veya daha az % 35’ e kadar varan normal gelir
(KDSK) vergisi

Uzun Dénem Sermaye Kazanglar1 1 yildan fazla % 10 ve % 15 vergi diliminde
(UDSK) olanlar icin % 5

% 25, % 28, % 33 ve % 35 vergi

diliminde olanlar i¢in % 15

Diger Sermaye Mallari 1 y1l veya daha az KDSK olarak % 35’ e kadar varan
normal gelir vergisi

Diger Sermaye Mallari 1 yildan fazla % 28

Kiigiik Isl. Hisse Sen. 5 yildan fazla % 28 Muaf olmayan kazanclar {iz.

Kaynak: W. PEREZ, Capital Gains Tax. s.4. http://taxes.about.com/od/capitalgains/a/CapitalGainsTax.htm
Yatirnm Fonlar:1 Sermaye Kazanclari

Satis1 yapilan yatirrm fonunun her bir pay1r iizerindeki sermaye kazancini
hesaplamak gerekir. Belli bir zaman diliminde fonlara yatirim yapildiginda, ilk yatirim
icin farkli maliyet bedeli, yeniden yapilan yatirim temettiileriyle ilave yatinmlar ve

aliglar olur. Her yatirimin sahip oldugu maliyet bedeli ve elde tutma siiresi olur.

Yatirim fonlari, yi1l boyunca belirli vakitlerde karli yatirimlarimi sik sik satabilir.
Fon sermaye kazanclari dagitim tablosu ile bu karini hissedarlarina dagitir. Sermaye
kazan¢ dagitimlart Form 1099-DIV ile bildirilir. Bu form yi1l boyunca dagitimi yapilan
sermaye kazanclari ile temettiileri gosterir.’”® Sermaye kazang dagitimlari, uzun dénem
sermaye kazang veri oranlar1 {izerinden vergilendirilir. Yatirim fonlarinda kisisel olarak
sahip olunan payin siiresinin 6nemi yoktur. Sermaye kazan¢ dagitimlart diger kazang ve

kayiplar olarak D cetvelinde bildirilir.

Belli bir donemde fona yapilan yatirimlar karsiliginda, sahip olunan hisse paylari
icin farkli maliyet esaslar1 ve farkli elde tutma siireleri mevcut olur. IRS (Internal
Revenue Service) kazancin hesaplanmasinda dort farkli hesaplama metodunun
kullanilmasina izin veriyor. Miikellef i¢cin hangi metod avantajli ise onu segebiliyor.
Fakat belli bir yatirim fonu i¢in bir yontem secildiginde, o yontem ile devam edilmesi

zorunludur.

3% PEREZ, s. 4.
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Daha 6ncede belirttigimiz gibi 2003 vergi kanununun etkileri 2008’ de sona eriyor.
2008’ de % 15’lik oran aym kaliyor fakat % 5’lik oran % 0’ a diisiiyor. 2009’ da uzun
donem sermaye kazanglart %20 ve % 10 iizerinden vergiye tabi tutulacaktir. Sermaye
kazanglan ile ilgili vergi oranlari, nominal vergi ve Alternatif Minimum Vergi (AMT)

hesaplamalariyla birlikte uygulanmaktadir.
2.2.2.3. Faiz Gelirleri

ABD’de tahvil piyasasi oldukca gelismis durumdadir. Ozel sektor tahvilleri ihrac
bakimindan diinyada ©nde gelen iilkelerdendir. Ozel sektor tahvilleri bireysel
yatirnmcidan daha ¢ok yatirim fonlari, emekli sandiklar1 ve sigorta sirketleri tarafindan
talep edilmektedir. Tahvil islemleri daha c¢ok birincil piyasada gerceklesmekte ikincil

piyasalarda islemler kisitli olmaktadir.’”’

Borclanmay1 temsil eden menkul kiymetlerin ihrag¢1 sirket tarafindan 6denen faiz
masrafi vergi matrahindan indirilebilirken, bu menkul kiymetleri satin alarak ellerinde
bulunduranlarin elde ettikleri faiz gelirleri, bazi istisna ve muafiyetler disinda verginin
konusunu olusturmaktadir. Eger bor¢clanmayr temsil eden menkul kiymetlerin ihrag
edildigi fiyat1 vade sonundaki ddeme degerinden daha az ise, bu indirim miktar1 sahip
olanin gelirine dahil edilecek bir faiz olarak goriinmektedir. ihrac edenin yapmis oldugu

faiz 6demelerini ertelenmis pay lizerinden yaptig1 takdirde indirebilir.

Yabanc1i yatirimcilar  agisindan, ilk ihra¢ indirimli tahvil {izerinden
vergilendirilebilir faiz 6demesi olan bir yabanci yatirimciya son faiz 6demesinden
itibaren tahvil {izerinden tahakkuk eden ilk ihra¢ indirimine esit miktarda
vergilendirilir.308 [k ihra¢ indirimi diisiilmiis normal gelirler iizerinde birkac muafiyet
vardir. Vergiden muaf menkul kiymetlere normal gelir mahsup edilirken, primli satin

alinan senetlere mahsup sz konusu degildir.*”

Vergilendirilebilir menkul kiymetler iizerinden Odenen bono primleri vergi

matrahindan diisiilebilir. Devlet, yerel yonetim ve acenteleri tarafindan ihra¢ olunan

T UYANIK s. 136.

3% Thid. s. 137.

3% Reed SHULDINER, ‘A General Approach to the Taxation of Financial Instruments,” Texas Law Review, Vol.
71, No:2, 1992, s. 325-331.
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vergiden muaf bor¢glanma senetleri federal vergilerin konusuna girmemektedir. Hazine
bonolarindan saglanan gelirler de federal vergiye tabi olup yerel yonetim ve devlet
vergilerinden muaftir. Federal acenteler tarafindan c¢ikartilan menkul kiymetlerin
vergilendirme rejimi de hazine bonolarinkiyle ayni sekildedir. Yerel yonetimler
tarafindan c¢ikarilan senetler, federal ve devlet vergilerinden muaf olmakla beraber bazi
durumlarda vergi konusunun igine girmektedir. Yerel yoOnetimlerin senet disinda

cikardiklar yerel yonetim tahvilleri federal vergiye tabi olmaktadir.

Aktif degere dayali menkul kiymetlerin vergilendirilmesi ( Katilim Sertifikalari,
(Pass-Through) Odeme Aktarmali Sertifika (Pay-Through) Teminatlh Bor¢ Temsil
Bonosu) ihra¢ durumuna gore degisiklikler gostermektedir. Sertifika sahipleri vergi
konusuna dahil olurken, bazi durumlarda bunlar ihra¢ eden kurumlar vergilendirmeye
dahil olmamaktadir. Sertifika sahipleri bu sertifikalarin satisindan dolay1r net kazang
elde etmis ise bu kazang vergiye tabi olacaktir. Pay — Through bono sahipleri, elde

ettikleri kazanclar, diger bonolardan elde edilen kazanclar gibi vergiye tabidir.

Kuponsuz menkul kiymetler sabit bir vade tarihinde faizsiz 6denebilir bor¢clanmay1
temsil eden menkul kiymetlerdir. Kuponsuz menkul kiymetlerden elde edilen gelirler
vergiye tabidir. Vergilendirilebilir kuponsuz menkul kiymet sahipleri yillik olarak elde
ettikleri faiz gelirini beyan etmek zorundalar. ABD hazinesi ve federal hiikiimet
acenteleri tarafindan ihra¢ edilen o kuponlular da ayrica vergilendirilmektedirler.
Vergilendirme esasi yillik tahakkuk eden faize bagldir. Ornek olarak, bir vergi
miikellefi 1000 USD bir kiymeti 880 USD a satin alir ve vadesinde 1000 USD’ a satar.

Burada vergi miikellefi vadeye tekabiil edecek yillik faiz iizerinden vergilendirilir.>"

Repo islemlerinde vergi miikellefi, sahip oldugu menkul kiymetleri alacakli tarafa
ileriki bir tarihte alacaklidan esdeger menkul kiymetleri yeniden satin almayi kabul
ederek bor¢landigr islem arasinda olusan fark {izerinden vergilendirilir.3 ' Bir vergi
miikellefi herhangi bir menkul kiymet alimini repo ile finanse edebilir. Bu durumda,
vergi miikellefi menkul kiymeti saticidan alacaktir. Islemin bir parcasi olarak satin alan

menkul kiymeti asil saticiya satacak ve bunu gelecekteki bir tarihte yeniden satin almayi

310 UYANIK, s. 143.
3 1bid, s. 144.
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kabul edecektir. Bu islemler siirekli tekrarlanarak yeniden satin almasini tamamlayana
kadar finanse edilir. Eger faiz haddi sabit ise, vergi miikellefinin gelecekte menkul
kiymeti yeniden satin almak i¢in 6demesi gereken fiyat da sabit olacaktir. Arada olusan

miispet fark vergi miikellefi icin gelir olacak ve vergilendirilecektir.

2.2.3. Japonya

Japonya bireysel gelir vergisi, ulusal gelir vergisi ile yerel iskan vergisinden
ibarettir. Gelir vergisi, gelir vergisi yasasina gore 0denir ve takvim yili vergilendirme
donemidir. Bir takvim yilinda elde edilen gelirler ertesi yilin Mart aymnin 15’ ine kadar
hazirlanarak 6denmesi gereklidir.312 Bireysel vergi Odeyenler cesitli gruplara
ayrilmaktadir. Yerlesik kisiler bir seneden fazla Japonya’ da ikamet eden kisilerdir.
Diger iilkelerin vergi uygulamalarinda oldugu gibi Japonya’ da yerlesik kisiler yurtici
ve yurtdigt tim kazanglarindan dolayr vergiye tabidir. Yerlesik olmayan kisiler ise
Japonya’ da ikametgah etmeyen kisilerdir. Bu kisiler Japonya’ da elde ettigi gelirlerden
dolay1 vergiye tabidir.

Japonya’daki bireysel gelir vergisi sistemi, bireyin kendi vergisini hesaplama (self-
assessment) yontemine dayanir. Her vergi 6deyen kadin ya da erkek kendi vergi matrahi
ile vergi miktarin1 hesaplamasi lazimdir. Gelirlerini hazirlayarak vergi dairesine
bildirmesi ve buna gore vergi tutarin1 6demesi gerekir. Vergi beyannamesinde gelirlerin
dogru bildirilmemesi halinde ek ve cezali vergiye maruz kaliyor.’® Vergilendirebilir
Gelirler 10 kategoride siiflandirilmaktadir. Asagida konumuzla ilgili vergi kalemleri

sayllrmstlr.314

- Mevduat, kamu tahvil ve bonolari, yatirim sirketleri tahvil ve bonolarindan elde
edilen faiz gelirleri. Diger faizler 10 numarali kalemde gosterilen muhtelif
gelirlerin faizleri. Ticari kazan¢ mevcut degilse % 20 oraninda gelir stopaj
vergisi kesintisi mevcuttur.

- Temettii geliri karlardan belirlenen temettiiler gibi, menkul kiymet yatirim

sirketlerinin kazanglarin dagitima,

312 Taxation in Japan, http://www.hi-ho.ne.jp/yokoyama-a/taxationinjapan.htm, 24.05.2007
313 1h:

Ibid.
314 Japan Income Taxes And Tax Laws, http://www.worldwide-tax.com/japan/japan_tax.asp
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Vergilendirilebilir gelir, hesaplanirken gayrisafi gelirden cesitli  giderlerin
diisiilmesi miimkiindiir. Gelirin elde edilmesi amaciyla yapilan masraflar, komisyonlar
vb. giderler gayrisafi gelirden diisiilebilmektedir. Japonya’ da bir bireyin gelirinin
vergilendirilmesi asamalidir. Bagka bir degisle, yiiksek gelir elde eden daha yiiksek

oranda vergi dder. Bireyler i¢in vergi orant % 10 ile % 37 arasindadir.

Tablo 9: Japonya Gelir vergisi oranlari

Vergilendirilebilir Normal Gelir Vergi Orani Tutar
3.300.000 e kadar % 10 330.000
3.300.000 ile 9.000.000 aras1 % 20 1.140.000
9.000.000 ile 18.000.000 aras1 % 30 2.700.000
18.000.000 iizeri % 37

Kaynak: Japan Income Taxes And Tax Laws http://www.worldwide-tax.com/japan/japan_tax.asp

Japonya’ da ulusal gelir vergisi disinda, miilki idare ve belediye vergisi ve girisim
vergileri mevcuttur. Kurumlardan alinan vergilerde de ayni sekilde ulusal kurumlar
vergisi, belediye ve miilki idarelerce almman yerel kurumlar vergileri ile girisim
vergilerinden olusur. Vergi oranlart her yilin 1 Nisan’in da belirlenir. Merkezi hiikiimet
tarafindan alinan vergiler yerel diizeyde alinanlara gore daha yiiksektir.

2006 yilina ait kurumlar vergisi oranlari ve tarifeler asagidaki gibidir.*"

I- Milli Kurumlar Vergisi

- Sermayesi 100 milyon Yen’in iizerinde olan sirketler i¢in % 30
- Sermayesi 100 milyon Yen ve altinda olan sirketler i¢in
- 8 milyon Yen’in iizerindekiler % 30

- 8 milyon Yen’in altinda olanlar % 22

II- Yerel Kurumlar Vergisi

- Miilki Idare Vergisi % 5-6
- Belediye Vergisi % 12,3 - % 14,7

Ilave olarak, cikartilan hisse senetleri ve sermaye fazlas1 ve calistirilan personel

sayisina bagh olarak kisi basina vergi édenmektedir.

315 COONEY, s. 413.
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III- Girisim Vergisi
Vergilendirilebilir Gelir Miktari Oran (%)

4 milyon Yen’e kadar 9% 5
4-8 milyon Yen arasi % 7.3
8 milyon Yen iistii % 9.6

Bu son vergi fiili 6deme doneminde kurumlar vergisinden diisiilebilir niteliktedir.
2.2.3.1. Temettii Gelirleri

Temettiiler, gelir kalemleri arasinda ikinci sirada sayilmis ve gelire dahil edilmistir.
Kaynakta % 20 stopaj kesintisi mevcuttur. Temettii gelirleri, normal gelire dahil edilse
de yil boyunca beyan edilmesine gerek olmayan 50.000 YEN’ i asmayan yerli
sirketlerden elde edilen temettiiler ve miinferit vergilemede uygulanabilir en yiiksek
stopaj vergisi oraninin (% 35) uygulandigi durumda, toplam gelire dahil edilmesinde
istisna getirmistir.*'®

Temettii gelirleri normal gelir olarak siiflandirilmiyor. Baska bir firmadan bir
Japon firmasinin temettii elde etmesi halinde, temettiiniin yalniz % 20’ si finansman

giderleri kesildikten sonra normal gelire dahil ediliyor.

2.2.3.2. Sermaye Kazanclari

Japonya’ da sermaye kazanglar1 normal gelirin iizerine ekleniyor. Sermaye kazang-
larina uygulanan vergi oran1 ile normal gelirlere uygulanan vergi oram aymdir.”'” Hisse
senedi satisindan elde edilen sermaye kazanclar1 icin, 01.01.2003 tarihinden itibaren,
Japonya’ da kote edilmis hisse senetleri i¢in vergi oran1 ( % 7 gelir vergisi % 3 yerel

vergi) % 10’dur.
2.2.3.3. Faiz Gelirleri

Faiz Gelirleri iizerinden % 20 oraninda kaynakta stopaj kesintisi mevcuttur. Yalniz
yerlesik olmayan kisiler i¢in tahviller ve banka mevduatlar iizerinden alinan faizler
iizerinden % 15 stopaj kesintisi mevcuttur.”'® Faiz geliri, gelir kalemleri arasinda ikinci

sirada sayilmis ve gelire dahil edilmistir.

316 Taxation in Japan, http://www.hi-ho.ne.jp/yokoyama-a/taxationinjapan.htm, 24.05.2007, s. 11.
317 Japan Income Taxes And Tax Laws, http://www.worldwide-tax.com/japan/japan_tax.asp

318 Deloitte, International Tax and Business Guide, http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/dtt_tax_guide_japan
_ 121907.pdf
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2.3. Mortgage Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Almanya’da mortgage sistemi uzun yillardir etkin bir sekilde devam etmektedir.
Avrupa Mortgage Federasyonunun (European Mortgage Federation) yapmis oldugu
arastirmaya gore, Almanya’da 2005 yili itibariyle 1,2 trilyon €’luk konut kredileri
GSMH’nin neredeyse yarisina ulasmaktadir. Ipotekli tahviller (Hypothekenpfandbrief
ya da daha ¢ok bilinen adiyla Pfandbrief) Almanya’da ilk defa 1899 yilinda Alman
Ipotek Yasasi ile diizenlenmistir. Bu yasa, ¢ok yakin zamana kadar yiiriirliikte kalmus,

2005 yilinda ipotek tahvillerini diizenleyen yeni yasa ile yiiriirliikten kalkmustir.>"®

Almanya’ da mortgage faizlerinin vergilendirilebilir gelir iizerinden bir kalem
olarak diisiilmesi ic¢in herhangi bir sinirlandirma mevcut bulunmuyor. Kendi
kullanimlar1 icin oturduklar1 evin miilkiyetini satin alan bireylerin cogu ekonomik

diisiinceden dolay1 degil kendi kisisel tercihlerinden 6tiirii bunu yapiyorlar.

Fransa, hem ipotekli tahvil, hem de ipotege dayali menkul kiymet ihracini
gerceklestiren ender Avrupa iilkelerinden biridir. Fransa’da ipotekli tahvil ihraci cok
eskiye dayanmaktadir. Tarih¢ce boliimiinde deginildigi izere ilk ipotekli tahvil 1852
yilinda Avrupa’nin ilk kamu destekli ipotek bankasi olan Sociétés de Crédit Foncier

(SCF) tarafindan ihrag edilmistir.**’
Fransa mortgage uygulamasinda asagidaki sekilde indirimler mevcuttur.

- Yeni bir emlakin faizinin % 25’ i ve bekar kisiler i¢in 20.000 FRF’ ye kadar
olan tutari,

- Yeni bir emlakin faizinin % 25’ i ve evli kisiler icin 40.000 FRF’ ye kadar olan
tutari,

- Mevcut bir emlakin faizinin % 25’ i ve 15.000 FRF’ ye kadar olan tutart, .

Bu tutarlar bakmakla miikellef olunan kisi sayisina gore degisecektir.

19 Gokben ALTAS, “Ipotekli Konut Finansmani Sistemi’, Sermaye Piyasasmnda Giindem, TSPKAB, Say1. 60,
Agustos 2007
2 Tbid.
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Ingiltere’de, ipotege dayali menkul kiymetler gelismis olmasina ragmen, ipotekli
tahvil ihracina pek rastlamlmamaktadir. Ingiltere’de ipotege dayali menkul
kiymetlestirme ABD’deki boyutlara ulagsmasa da, diger Avrupa iilkelerine gore
gelismistir. Ik ipotege dayali menkul kiymet ihraci 1980 yilinda yapilmis, 1990l
yillarda ABD’deki gibi ipotege dayanmayan diger kredilerden (6zel tiiketim, tasit vb.)
dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi de baslamistir. Konut piyasasi oldukca
gelismis olan Ingiltere’de, Avrupa Mortgage Federasyonu’nun (AMF) yapmis oldugu
arastirmaya gore, konut kredileri 2005 yihi itibariyle 1,5 trilyon €’ya ulagmistir. Bu

rakam milli gelirin %87’ sine denk diismektedir.

Mortgage faizleri destek yasast (MIRAS), Ingiltere’ deki en vyetkili vergi
tesviklerinden biridir. ingiltere’ de 1980’ lerde oturdugu evin sahibi olma talebi iilkenin
her yerinde biiylik bir oranda artmistir. Nisan 2000’ de bu vergi indirimi kalkmistir.
Mortgage borg tutarmnin ilk 30.000 GBP faiz 6demesinin % 10’ u indirilebilir. Ingiltere’
deki gayrimenkul gelir sertifikalar1 (Property Income Certificates- PIWCs), Amerikan
sistemindeki Reit-Real Estate Investment Trust (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari)
modeliyle ayn1 olmasina ragmen, Ingiltere’ de yatirimeilar kira ve sermaye geliri elde

ederler ve sermaye kazanci vergisinden muaf tutulmaktadirlar.*!

Danimarka mortgage uygulamasinda faizlerin biitiin tipleri tiimiiyle indirilebilir.
Ispanya mortgage uygulamasinda, 750.000 ESP tutarmna kadar, faiz ve sermaye
o0demesinin (ilk ikiy1l i¢in % 25) % 20’ si i¢in vergiden bir indirim mevcuttur. 750.000
ESP’ den otesi icin % 15° dir. Portekiz mortgage uygulamasinda faiz ve sermaye

0demesinin 297.000 PTE’ ye kadar olan kismu i¢in indirime izin veriliyor.

2.4. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Antlasmalarinda Menkul Sermaye

Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Cifte vergileme, vergiye tabi bir gelirin birden fazla iilkede vergi konusu olmasi,
ayn1 gelirin hem elde edildigi iilkede hem de geliri elde edenin mukim (yerlesik) oldugu

iilkede vergilendirilmesidir. Ulkeler bu istenilmeyen durumu ortadan kaldirmak

32! Franklin R. CALATCHI and Sidney B. ROSENBERG, Property Finance An International Perspective,
Euromoney Books, London, s. 78.
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amaciyla aralarinda vergi anlasmalari yapmaktaldlrlalr.322 Cifte vergilendirmeyi onleme
antlagsmalarinda konumuzla ilgili oldugu icin temettii gelirleri, faiz gelirleri ve sermaye

deger artis kazanglarinin vergilendirilmesini inceleyecegiz.

Uluslararasi ¢ifte vergilendirmenin 6nlenmesi tek tarafli, iki tarafli veya ¢ok tarafli

yollarla ¢6ziimlenebilmektedir.’”

Tek tarafli ¢oziim seklinde, iilkeler kendi i¢
mevzuatlarina koyduklar1 bazi hiikiimlerle cifte vergilendirmeyi onlemeye calisirlar.
Alinan bu Onlemler, vergi oranlarinin indirilmesi, yabanci iilkede odenen vergilerin
matrahtan indirilmesi, yurt disinda 6denen verginin yurt icinde 6denen vergiden mahsup
edilmesi ve yurt disinda elde edilen gelirin vergiden istisna edilmesi sekillerinde
gerceklestirilir. Ancak, uygulamada iilkelerin sistemlerinde yer alan farkli diizenlemeler
ve yorum problemleri nedeniyle tek tarafli yontemlerle uluslararas cifte vergilendirme
tam olarak ©onlenememektedir. Tiirkiye’de gelir vergisi ile ilgili olarak ikametgah

esasina dayanan miikellefiyette mahsup prensibi, tabiyet esasina dayali vergilendirmede

ise istisna prensibi, kurumlar vergisi agisindan ise mahsup prensibi uygulanmaktadir.

Uluslararas1 ¢ifte vergilendirmenin 6nlenmesinde bir bagka yol da iki veya daha
cok sayida devletin aralarinda akdettikleri iki veya cok tarafli anlagmalardir.
Uygulamada, c¢ok tarafli anlasmalar cok sinirli olarak ve ancak birka¢ devlet arasinda
akdedilebilmis, farkli ¢ikarlarin bir araya getirilmesindeki giicliikler dolayisiyla basarili
olamamiglardir. OECD ve Avrupa Birligi biinyesinde bu konudaki calismalar halen
devam etmektedir. Cok tarafli anlagmalarin yarattigi sorunlar nedeniyle iilkeler
genellikle iki tarafli ¢ifte vergilendirmeyi Onleme anlasmalarini tercih etmektedirler.
Fakat bu durumda da, ¢ok sayida iilke ile farkli ikili anlagmalar akdedilmis olmasi
bunlarin takibini zorlastirmaktadir. Ayrica Anlasma hiikiimlerine tabi kisiler, bu
anlagsmalarda ortaya ¢ikan bosluklardan faydalanarak birtakim haksiz avantajlar da elde
edebilmektedirler. Anlagsmalarin diizenlenmesinde genellikle OECD, Birlesmis Milletler
Modeli ve Amerika Birlesik Devletlerinin uyguladigi Modeller 6rnek alinmaktadir.
Bunlar arasinda en ¢ok kullanilani OECD'nin hazirladigi modeldir. OECD uluslararasi
vergi konularinda ve ozellikle transfer fiyatlama yontemleri ve belgelerle ilgili rehber

hazirlamistir. Roma Antlagsmast’nin 220. Maddesi iiye devletlerin vatandaslarinin c¢ifte

322 Gelir idaresi Baskanlig, Cifte Vergilendirmeyi Onleme Antlasmalar1 Cercevesinde Vergilendirme Esaslari.
Ocak 2007 Ankara s. 2
323 jktisadi Kalkinma Vakfi, Avrupa Birligi Vergi Politikasi, http://www.ikv.org.tr/pdfs/961fd1e2.pdf, 19.10.2007
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vergilendirmeye maruz kalmasi halinde bunu ortadan kaldirmak igin aralarinda
miizakere yapmalarin1 6ngérmektedir. Avrupa Birligi de buna dayanarak {iilkeler arasi
igbirligini bozan vergi engellerini ortadan kaldirmaya yonelik calismalarda
bulunmustur. Sinirlar arasi yeniden yapilanmayr Ongoren 90/434 no' lu sirket
birlesmeleri direktifi, iilkeler arasi kar paylarinin ¢ifte vergilendirmesini 6nleyen 90/435
no' lu direktif ve transfer fiyatlar1 konusunda ¢ikan anlasmazliklara ¢6ziim yolu gosteren
90/436 no' lu tahkim sdzlesmesi bunlara 6rnektir.

Vergi anlagmalarinda, ¢ifte vergilendirmeyi 6nlemek iizere taraf devletlerin alacagi
tedbir mahiyetindeki diizenlemelerde baslica iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar istisna
yontemi (exemption method) ile kredi yontemidir. (credit method) Kredi yonteminin
vergi anlasmalarinda uygulanan sekil, diger iilkelerde ©6denen verginin mahsubunu

ongordiigii icin, pek cok calismada bu yontem, “Mahsup Yontemi” olarak anilmistir.***

Ulkemizin  akdettigi  biitin ~ Anlasmalarda  temettii, faiz  gelirlerinin
vergilendirilmesinde, vergileme hakki Anlasmada oran sinirlamast olmaksizin bu tiir
gelirleri elde edenlerin mukim oldugu Devlete birakilmistir. Ancak, bu tiir gelirler elde
edildikleri Devlette de ( kaynak Devlet ) Anlagsmalarda belirtilen oranlar1 gecmeyecek
sekilde vergiye tabi tutulmaktadirlar. Anlagsmalarda yer alan vergi oranlar1 vergilemede
yapilacak maksimum orani ifade etmekte olup, bu oranlar hic¢bir sekilde asilmayacaktir.
Ancak, Anlasmaya taraf Devletlerin i¢ mevzuatlarinda bu tiir gelirler i¢in veya
Anlagsmada ele alinan diger gelir unsurlar i¢in daha diisiik bir vergi oram1 uygulaniyor
ise bu durumda Anlasmada yer alan vergi oranlar1 degil miikellefin lehine olan bu diisiik

oranlar uygulanmaktadlr.325

Menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger
artis kazanclar ( 6rnegin tahvil veya hisse senetlerinin ) duruma gore bu varliklar1 elden
cikaranlarin mukim oldugu Devlette veya gelirin elde edildigi kaynak Devlette

vergilendirilmektedir.
2.4.1. Temettiiler

Temettii  gelirlerinin  vergilendirilmesi, Cifte  Vergilendirmeyi Onleme

Anlagsmalarinin  10. maddesinde diizenlenmektedir. Ulkemizin akdettigi biitiin

34 Serafettin KALAYCIOGLU, ‘Cifte Vergilendirmenin Onlenmesi Anlasmalari Ve Tiirkiye Uygulamast’,
MuhasebeTR, http://www.muhasebetr.com/makaleler/003/yazdir.php
» GIB, s.6.
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Anlasmalarda temettii gelirlerinde vergileme hakki, Anlasmada oran sinirlamasi
olmaksizin bu tiir gelirleri elde edenlerin mukim oldugu Devlete birakilmistir. Bu
maddede kullanilan "temettii" terimi, hisse senetlerinden, intifa senetlerinden veya intifa
haklarindan, kurucu hisse senetlerinden veya diger haklardan veya alacak niteliginde
olmayip kazanca katilmay: saglayan diger haklardan elde edilen gelirleri, bunun yani
sira dagittmi yapan sirketin mukimi oldugu Devletin mevzuatina gore, vergileme
yoniinden hisse senetlerinden elde edilen gelirle ayn1 muameleyi goren diger kurum
haklarindan elde edilen gelirler ile yatirirm fonu ve yatirim ortakligindan elde edilen

gelirleri kapsar.

Temettii geliri elde edenlerin diger Devlette bir isyerine veya sabit yere sahip
olmalar1 ve bu tiir gelirlerin bu igyeri veya sabit yer ile baglantili olarak elde edilmeleri
durumunda kaynak devlette yapilacak vergileme oranlari uygulanmayacak; bu sekilde
elde edilen gelirler duruma gore ticari kazang veya serbest meslek kazanci kapsaminda

bu diger Devletin i¢ mevzuati ¢cercevesinde vergiye tabi tutulacaktir.
2.4.2. Faizler

Faiz gelirlerinin vergilendirilmesi, Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalarinin
10. maddesinde diizenlenmektedir. Ulkemiz tarafindan imzalanan biitiin Anlasmalarda
faiz gelirlerinde vergileme hakki, Anlasmada oran sinirlamasi olmaksizin bu tiir gelirleri
elde edenlerin mukim oldugu Devlete birakilmistir. Bu maddede kullanilan “faiz”
terimi, ipotek garantisine bagli olsun olmasin veya bor¢lunun kazancini paylagma
hakkini tanisin tanimasin her nevi alacaktan dogan gelir ile o6zellikle devlet
tahvillerinden ve diger tahvillerinden elde edilen gelirleri, bunun yan1 sira s6z konusu

bono ve tahvillere iligkin prim ve ikramiyeleri ifade eder.

Faiz geliri elde edenlerin diger Devlette bir isyerine veya sabit yere sahip olmalari
ve bu tiir gelirlerin bu isyeri veya sabit yer ile baglantili olarak elde edilmeleri
durumunda kaynak devlette yapilacak vergileme oranlar1 uygulanmayacak; bu sekilde
elde edilen gelirler duruma gore ticari kazanc veya serbest meslek kazanci kapsaminda

bu diger Devletin i¢ mevzuati ¢cergevesinde vergiye tabi tutulacaktir.
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2.4.3. Sermaye Deger Artis Kazanclar

Sermaye Deger Artis kazanglarinin vergilendirilmesi, Cifte Vergilendirmeyi
Onleme Anlagmalariin 13. maddesinde diizenlenmektedir. Gayrimenkul veya menkul
varliklarin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanclart bu madde kapsaminda
degerlendirilmektedir. Menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis
kazanglar1 ( 6rnegin tahvil veya hisse senetlerinin ) duruma gore bu varliklar1 elden
cikaranlarin mukim oldugu Devlette veya gelirin elde edildigi kaynak Devlette

vergilendirilmektedir.
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3. TURK VERGi SISTEMINDE MENKUL SERMAYE
GELIRLERININ VERGILENDIRILMESI

3.1. GIRIS

Tiirk vergi mevzuati agisindan herhangi bir vergi borcunun dogmasi i¢in 6n kosul,
yasallik ilkesinin geregi olarak bir vergi yasasi hiikmiiniin bulunmasidir.**® Bu hiikiim
Anayasanin 73. maddesinin 2. fikrasinda ‘Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali
yiikiimliilikkler kanunla konulur, degistirilir veya kaldirilir.’ifadesi ile yer almaktadir.
Vergiyi doguran olay, VUK’ nun 19. maddesinde ‘Vergi alacagi vergi kanunlarinin
vergiyi bagladiklar1 olayin vukuu veya hukuki durumun tekemmiilii ile dogar’ seklinde
tanimlanmaktadir. Tanimdan da anlasilacag iizere, vergiyi doguran olay vergilendirme
isleminin sebep unsurunu olusturmaktadir. Vergi isleminde hukuki sebep yiiriirliikteki

yasa hiikmii, maddi sebep ise vergiyi doguran olaydir.**’

Menkul sermaye gelirleri
acisindan vergiyi doguran olay elde edilen gelirin niteligine gore degisiklik

gostermektedir.

Finansal kesimin karsilastigi en 6nemli sorun kuskusuz vergilendirme olmaktadir.
Hemen belirtelim ki, bu kesimin vergilendirilmesi piyasadaki enstriimanlarin ¢coklugu,
islemlerin karmasiklig1 ve kuruluslarin tiirleri nedeniyle teknik acidan gercekten zordur.
Ayrica sermaye piyasasinin gelismesi tanmacak vergi tesviklerine baghdir. Boyle bir
uygulama ise, sorunu daha karmasik bir hale getirmektedir. Bu yiizden hemen her
ilkede finansal kesimin vergilendirilmesi bu alanda saglanacak istisna ve muafiyetler,
vergi tiiri ve uygulanma yoOntemi, oranlar coziimlenmesi zor sorunlar ortaya
koymaktadir. Bu konu ve sorunlar sermaye piyasasimin heniiz yeni yeni gelistigi
Tiirkiye gibi kalkinmakta olan bir iilke i¢in daha da 6nem ve agirlik kazanmaktadir. ***

Tiirkiye’ de finansal kesimin tabi oldugu vergiler asagida gosterilmistir.

1. Gelir Vergisi

326 Mualla ONCEL, Ahmet KUMRULU ve Nami CAGAN, Vergi Hukuku, Ankara, Turhan Kitabevi,
1999, s. 87.

27 Tbid.

328 Selahattin TUNCER, ‘Tiirkiye’de Finansal Kesimin Vergilendirilmesi,” Mali Pusula Dergisi, Ocak 2006
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2. Kurumlar Vergisi

3. BSMV: Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
4. KKDF: Kaynak Kullanim1 Destekleme Fonu
5. Damga Vergisi

6. Harglar

7. Savunma Sanayi Destekleme Fonu

Sermaye piyasalarinda menkul kiymet islemlerinin vergilendirilmesi dolaysiz
vergilendirme ve dolayl vergilendirme olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir. Dolaysiz
vergilendirme bu piyasadan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesidir. Bu piyasadan
elde edilen gelirler ifadesiyle, menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin menkul
sermaye iradi olarak vergilendirilmesi veya menkul kiymetlerin elden cikarilmasiyla
elde edilen gelirlerin deger artis kazanci olarak vergilendirilmesidir. Dolayh

vergilendirme ise piyasada yapilan islemlerin vergilendirilmesidir. 329

Gelir saglama (mali) amach vergiler genellikle dolaysiz vergi seklinde ihdas
edilirken dolayli vergiler, piyasalar1 diizenleme gibi iktisadi amaglar igin
kullanilmaktadir. Kazang iizerinden alinan dolaysiz vergilerin daha adil oldugu ileri
stiriilse de, belirli islemler veya harcamalar iizerinden alinan dolayli vergiler de tarih

boyunca tiim vergi sistemlerinde yer almistir. ™

Menkul kiymetin niteligi ve islemin tiirline gore bazi iilkelerde uygulanan islem
vergisi iilkemizde uygulanmamaktadir. Vergi sistemimiz incelendiginde menkul
kiymetlerden elde edilen gelirlerin dolaysiz vergilendirmeye tabi tutuldugu, menkul
sermaye iradi, deger artis kazanci, ticarl kazan¢ ya da kurum kazanci olarak
vergilendirildigi goriilmektedir. GVK 1. maddede gelir soyle tanimlanmaktadir. ‘Gergek
kisilerin gelirleri gelir vergisine tabidir. Gelir bir gercek kisinin bir takvim yil1 i¢inde
elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutaridir.” Bu tanimdan hareketle asagidaki hususlar

on plana ¢ikmaktadir.

*Gelir vergisinin konusu gercgek kisilerdir.

*Bir takvim yilinda elde edilen gelirler vergi konusudur.

3 YILMAZ, s. 153
330 Ibid..
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*Gelirin vergilendirilmesinde kazang ve iratlarin safi tutarlari ele alinmaktadir.

*Vergiyi doguran olay gelirin elde edilmesidir.

3.1.1. Elde Edilen Gelirin Tiiriine Gore Menkul Sermaye Gelirlerinin

Vergilendirilmesi

GVK madde 75’ te menkul sermaye iradi ‘Sahibinin ticari, zirai veya mesleki
faaliyetleri disinda nakdi sermaye ve para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil
sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye
iradidir.” seklinde tanimlanmistir. Bu tanim sonrasinda da menkul sermaye iratlarinin
neler oldugu ayn1 maddede belirtilmistir. Tiirk vergi sistemin de menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi asamasinda GVK 75. madde disinda, GVK 80.
madde deger artis kazanglarinin vergilendirme usullerini belirtmistir. Ticari kazang ya
da kurum kazanci olarak vergilendirmesi acisindan ise KVK’nda yasal diizenlemeler
bulunmaktadir. Vergi sistemimizde menkul kiymet kazanglari, biitiin gelirlerin birlikte
degerlendirildigi yillik beyan ya da kaynakta vergilendirme (stopaj kesintisi) yoluyla,
vergiye tabi tutulmaktadir. Vergi kanunlar1 menkul kiymetleri tiirlerine gore degil, elde
edilen gelirin tiiriine gore belirlemis ve asagidaki basliklar altinda vergiye tabi

tutmustur.

-Menkul Sermaye Iradi Olarak Vergilendirilmesi,
-Deger artis kazanci (diger kazang ve irat) olarak vergilendirmesi,

-Ticari kazan¢ ya da kurum kazanci olarak vergilendirmesi,
3.1.1.1. Menkul Sermaye iradi Olarak Vergilendirilmesi

Menkul sermaye iradi, sahibinin nakdi sermayesi veya para ile temsil edilen
degerlerden miitesekkil sermayesi dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri
gelirlerdir. Faiz, kar pay1 seklinde dogrudan menkul kiymetlerden elde edilen gelirler
menkul sermaye iradi olarak vergilendirmeye tabi tutulmakta ve bu konudaki hiikiimler
GVK’ nin 75-79. maddelerinde diizenlenmistir. GVK’nin menkul sermaye iradi ile ilgili

boliimiinde hangi tiir kazang ve iratlarin menkul sermaye iradi sayildig: belirtilmistir.

Kaynagi ne olursa olsun asagida yazili iratlar menkul sermaye irad1 sayilir.
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1- Her nevi hisse senetlerinin kér paylar: (kurucu hisse senetleri ve diger intifa hisse
senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik donemi igin faiz olarak veya
bagka adlarla yapilan her tiirlii 6demeler ile Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan
yatirrm fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari ile konut finansmani fonlarim
temsilen ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani fonlarini
temsilen ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen faiz, kar payr veya

benzeri gelirler dahil.)

2- Istirak hisselerinden dogan kazanglar. (Limited Sirket ortaklarinin, is ortakliklari
ortaklarinin ve komanditerlerin kar paylar ile kooperatiflerin dagittiklar1 kazanclar bu
ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklar: ile yaptiklar1 muamelelerden dogan karlarin
ortaklara, kooperatifle yaptiklar1 muameleler nispetinde tevzii, kazan¢ dagitimi
sayllmaz.) Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kar paylari, sirket karinin iligskin

bulundugu takvim yilinda elde edilmis sayilir;
3- Kurumlarin idare meclisi baskan ve tiyelerine verilen kar paylari;

4- KVK uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar miikellef kurumlarin,
indirim ve istisnalar (KVK’nin 8. maddesinin 1 numarali bendinde yazili kazanglar
hari¢) diisiilmeden 6nceki kurum kazancindan, hesaplanan kurumlar vergisi ve fon payi

diisiildiikten sonra kalan kisim,

5- Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslar1 ve konut finansman1 kuruluslari
tarafindan ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler haric ipotekli sermaye piyasasi
araglari, varlik teminatli menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut Idaresi, KOI ve Ozellestirme Idaresince c¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler (Doviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul

kiymetlerin itfas1 sirasinda olusan deger artislar irat sayilmaz.) (331)(332)

6- Her nev’i alacak faizleri (Adi, imtiyazli, rehinli, senetli alacaklarla cari hesap
alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizel kisilerince bor¢lanilan ve senede baglanmis

olan meblaglar i¢in 6denen faizler dahil);

31 (%) 4 ve 5 sayili bentler; 22/7/1998 tarih ve 4369 sayilh Kanunun 39'uncu maddesi ile degistirilmis ve;

—35. bent hiikmii; 1.1.1999 tarihinde,

—4. bent hitkmii; 1999 hesap donemi kurum kazanglarindan baslamak tizere 1.1.1999 tarihinde yiiriirlige girmistir.
2By bendin degisiklige ugramadan evvelki uygulamasi icin 22.7.1998 tarih ve 4369 sayih Kanunla GVK’na eklenen
Gegici 53'tincli madde.
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7- Mevduat faizleri (Bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul eden
diger miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara édenen faizler ile bunlar disinda
kalan kisi ve kuruluglardan devamli olarak para toplama isi ile ugrasanlarin her ne sekil
ve ad altinda olursa olsun toplanan paralara sagladiklar gelirler menfaatler de mevduat

faizi sayilir);

8- Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satisindan elde edilen

bedeller;

9- Istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarmin devir ve

temliki karsiliginda alinan para ve ayinlar;
10- Her cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinin iskonto bedelleri,

11- Faizsiz olarak kredi verenlere odenen kar paylar ile kdr ve zarar ortakligi
belgesi karsiligr 6denen kar paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma

hesabi karsiliginda 6denen kér paylari®™>
12- Miikerrer 75’inci maddede yazil1 vergi alacagi;

13- Bu maddenin 2. fikrasinin 5 numarali bendinde yer alan menkul kiymetlerin geri
alim veya satim taahhiidii ile iktisap veya elden cikarilmasi karsilifinda saglanan

menfaatler

14- Tiizel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklar: ile emeklilik ve sigorta

sirketleri tarafindan;

a) On yil siireyle prim, aidat veya katki payr odemeden ayrilanlara yapilan

odemeler,

b) On yil siireyle katki payr 6ddemis olmakla birlikte bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve sigortalardan on yil siireyle
prim veya aidat 6deyenlere ve vefat, mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demeler,

333 14.8.1999 tarih ve 23786 sayili R.G.” de yayimlanan 4444 sayili Kanunun 3 iincii maddesi ile 193 sayili GVK’'na
eklenen Gegici Madde 55’e gore: “1.1.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle
vergilendirilmis bulunan GVK’nun 75’inci maddesinin 7,12 ve 14 numarali bentlerinde yazili menkul sermaye
iratlar1 ile Menkul Kiymetler yatirrm fonlarmin katilma belgelerine ddenen kar paylari igin yillik beyanname

[TT

verilmeyecegi” hiikiim altina alinmistir.

147



c) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden

vefat, maldliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler®>*

Yukarida yazili iratlar, bunlar1 saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagl

bulundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir.

GVK’ nmin 75. maddesinde belirttigi iizere; bir gelirin menkul sermaye iradi
sayilabilmesi i¢in elde edilen bu gelirin herhangi bir ticari, zirai ya da mesleki faaliyet
kapsamina girmemesi gerekmektedir. S6z konusu faaliyetler kapsaminda sermaye
faktoriiniin yaninda emek faktoriiniin de bulunmasi menkul sermaye iradi kavrami
icerisinde degerlendirilmemesine neden olmaktadir. Ayni maddede menkul sermaye

iratlarinin kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar oldugu belirtilmistir.

Menkul sermaye iradinin kaynaklandig iktisadi unsurlar; nakdi sermaye ve para ile
ifade olunan degerlerden olusan sermaye olup, bunlarin getirileri cesitli sekillerde
ortaya c¢ikabilmektedir. Bu anlamda saglanan getiri kar payi, faiz, kira ve benzeri
sekillerde gerceklesebilmektedir. Tanimda yer alan ‘kira’ sozciigliniin, hangi anlamda
kullanildig1 tam olarak belli degildir ancak, bununla, menkul mal kiralamasindan sz
edilmedigi agiktir. Bu sozciik, ddiing verme karsiliginda alinan faizin, nakdi sermayenin
kira bedeli olarak adlandirilmak suretiyle, muhtemel vergiden kacinma olanaklarini
onlemek ya da boyle durumlarda ortaya cikabilecek duraksamalar1 gidermek amaciyla

kullanilmustir.**®> Menkul sermaye iradi sayilmayan haller asagida belirtilmistir. **

1- Menkul kiymetin kuponlu ve kuponsuz olarak satilmasi, istirak hisselerinin devir
ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen veya kismen itfa olunmasi
karsiliginda alinan paralarla itfa dolayisiyla verilen ikramiyeler menkul sermaye iradi

sayllmaz.

2- 75. maddenin ikinci fikrasinin 5,6,7,12 ve 14 numarali bentlerinde yer alan

menkul sermaye iratlarina (doviz cinsinden agilan hesaplara 6denen faiz ve kar paylari,

33 4697 sayili Kanunla eklenen 15’inci bent hiikmii 7.10.2001 tarihinde yiiriirliige girmistir.

P KIZILOT, s. 1467.

336 22.7.1998 tarih ve 4369 sayili Kanunun 40'mc1 maddesi ile bu maddeye eklenen fikra 1.1.1999 tarihinde yiiriirliige
girmistir.
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dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymetler ile doviz cinsinden ihrag
edilen menkul kiymetlerden elde edilenler hari¢) asagida belirtilen indirim oraninin
uygulanmasi suretiyle bulunacak kisim, bu iratlarin beyani sirasinda indirim olarak
dikkate alinir. Bu hiikmiin tevkifi yoluyla kesilen vergiye siimulii yoktur. Bu indirim,
menkul kiymetler yatinm fonlar1 ve ortakliklari, risk sermayesi yatirim fonlar1 ve
ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim fonlar1 ve ortakliklarindan saglanan kar paylar
hakkinda da uygulanir. Ticari isletmelere dahil bu tiir gelirler hakkinda indirim
uygulanmaz. Indirim orani, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore o yil icin tespit
edilmis olan yeniden degerleme oraninin, aym1 donemde Devlet tahvili ve Hazine
bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oranina boliinmesi suretiyle Maliye

Bakanliginca tespit edilir.
3.1.1.1.1. Menkul Kiymetlerde Safi irat

Gelir vergisi sistemimiz gayrisafi menkul sermaye iradindan bu gelirlerin elde
edilmesinde yapilan giderlerin diisiilerek elde edilen safi menkul sermaye iradinin, varsa
diger beyan edilecek gelirlerle, beyan edilmesine olanak tanimaktadir. GVK 78.
maddede safi iradin bulunmasi icin menkul sermaye iradindan asagidaki giderlerin

indirilebilecegi belirtilmektedir.

1. Depo etme ve sigorta licretleri gibi menkul kiymetlerin muhafazasi i¢in yapilan
giderler;

2. Temettii hisseleri ile faizlerin tahsil giderleri (Sirket toplantilarina bizzat veya
bilvekale istirak gibi sermayenin idaresi icin yapilan giderler irattan indirilmez);

3. Menkul kiymetler ve bunlarin iratlart icin 0denen her tiirli vergi, resim ve

harglar (gelir vergisi irattan indirilmez.)

Menkul sermaye iratlari, yabanci parasi ile tahsil edildigi veya yabanci parasi
olarak kayitlara intikal ettirildigi veya bu iratlara yabanci parasi olarak tasarruf edildigi
takdirde mezkdr iratlar, tahsil edildikleri veya kayitlara intikal ettirildikleri veya tasarruf
olunduklar1 giiniin borsa rayici iizerinden, borsada rayici yoksa Maliye Bakanligi'nca

tayin olunacak kur {izerinden Tiirk Parasina ¢evrilir.
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GVK 76. maddesine gore, menkul kiymetin kuponlu veya kuponsuz olarak
satilmasi, istirak hisselerinin devir ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin
tamamen veya kismen itfa olunmasi karsiliginda alinan paralarla itfa dolayisiyla verilen
ikramiyeler menkul sermaye iradi sayllmaz. GVK 79. maddesine gore, menkul sermaye
iratlari, yabanci parasi ile tahsil edildigi veya yabanci parasi olarak kayitlara intikal
ettirildigi veya bu iratlara yabanci parasi olarak tasarruf edildigi takdirde mezkur iratlar,
tahsil edildikleri veya kayitlara intikal ettirildikleri veya tasarruf olunduklar1 giiniin
borsa rayici lizerinden, borsada rayici yoksa Maliye Bakanlii'nca tayin olunacak kur

tizerinden Tiirk Parasina gevrilir.
3.1.1.2. Deger Artis Kazanci (Diger Kazanc Ve Irat) Olarak Vergilendirmesi

Menkul kiymetlerden elde edilen bir baska gelir tiirii de bunlarin elden c¢ikarilmasi
halinde elde edilen kazanclar diger bir ifadeyle deger artis kazanglaridir. Deger artis
kazanclart GVK’nin miikerrer 80. maddesinde ayrintili olarak belirtilmistir. Asagida

menkul kiymetlerle ilgili deger artis1 kazanclar1 belirtilmistir.

1. Ivazsiz olarak iktisap edilenler, Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda
islem goren ve ii¢ aydan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile tam miikellef
kurumlara ait olan ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar (Ug aylik siireyi bir yila kadar

cikartmaya veya tekrar kanuni siireye kadar indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.).
2. Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

Bu maddede gecen ‘“elden cikarma” deyimi, yukarida yazili mal ve haklarin
satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi,
kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasini

ifade eder.

Deger artis kazancini vergilendirmek icin pek cok sebep vardir. Bir kere deger artis
kazanci iktisadi giiclin bir goOstergesidir. Genis anlamda gelirin tanimi igine girer.
Oyleyse vergi adaleti acisindan vergilendirilmesi gerekir. Ustelik deger artis kazanci
servet unsurlarindan neset ettiginden miikellefleri daha ziyade varlikli kesimler

olacaktir. Deger artist kazanglarimin vergilendirilmesi yatirnmlar iiretken alanlara
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yoneltir. Boylece hem ekonominin iiretim kapasitesi hem de vergi gelirleri artar.
Oyleyse ekonomik etkinlik bakimindan deger artist kazang vergisine ihtiyac¢ vardir.*’
Bu noktada deger artislar1 vergilendirilirken ekonominin hassas dengelerine dikkat
edilmelidir. Deger artislar1 enflasyondan arindirilmali ve servetler iizerinde negatif bir

etki yapmamalidir.

Deger artisinda safi kazang, elden c¢ikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla
saglanan ve para ile temsil edilebilen her tiirlii menfaatlerin tutarindan, elden ¢ikarilan
mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla yapilan ve saticinin
uhdesinde kalan giderlerin ve 6denen vergi ve harclarin indirilmesi suretiyle bulunur.
Hasilatin ayin ve menfaat olarak saglanan kismunin tutar1 Vergi Usul Kanununun

degerleme ile ilgili hiikiimlerine gore tayin ve tespit olunur.

Maliyet bedelinin miikelleflerce tespit edilememesi halinde maliyet bedeli yerine;
Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore, takdir komisyonlarinca tespit edilecek bedel,
kazanci bilanco veya isletme hesabi esasina gore tespit edilen isletmelerde ise son

bilancoda veya envanter kayitlarinda gosterilen deger esas alinir.

Dar miikelleflerin (kurumlar dahil), yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili
mercilerden izin almak suretiyle, Tiirkiye’ye bizzat getirdikleri nakdi veya ayni sermaye
karsiliginda iktisap ettikleri menkul kiymetler ile istirak hisselerini elden
cikarmalarindan dogan deger artist kazanclarinin hesabinda, kur farkindan dogan
kazancglar dikkate alinmaz. Su kadar ki, bu miikelleflerin Tiirkiye’de elde ettikleri
kazanglarin, miinhasiran bu menkul kiymet veya istirak hisseleri dolayisiyla elde edilen
menkul sermaye iratlarindan ve bu kiymet veya hisselerin elden ¢ikarilmasindan dogan
deger artis1 kazanglarindan ibaret olmasi sarttir. Bu miikelleflerin, Tiirkiye’de menkul
kiymet alim-satimiyla devamli olarak ugrasmalar1 halinde, kur farkindan dogan

kazanclar da ticarl kazancin hesabinda dikkate alinir.

Kur farkindan dogan kazanglarin hesabinda, menkul kiymet veya istirak
hisselerinin iktisabina tahsis edilen yabanci sermayenin bu kiymet veya hisselerin

iktisap tarihindeki TCMB doviz alis kuruna gore hesaplanan YTL karsiligi ile bu

37 Geng Osman YARASLI, Tiirkiye’ de Vergi Reformu, T.C. Maliye Bakanhgi, Yaym no: 2005/367, Ankara,
2005, s. 168.
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kiymet veya hisselerin elden cikarilmasi tarihindeki ayni miktar yabanci sermayenin

TCMB doviz alis kuruna gore hesaplanan YTL karsilig1 arasindaki fark esas alinir.

Mal ve haklarin elden ¢ikarilmasinda iktisap bedeli, elden ¢ikarilan mal ve haklarin,
elden cikarildign ay hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen toptan

esya fiyat endeksindeki artis oraninda artirilarak tespit edilir.
3.1.1.3. Ticari Kazanc¢ Olarak Vergilendirilmesi

GVK’ nin 75. maddesinin son fikrasinda, ilgili maddede sayilan iratlarin, bunlar1
saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagh bulundugu takdirde, ticari kazancin
tespitinde nazara almir ifadesi yer almaktadir. Bu maddeden hareketle gercek kisi
yatirnmc1 menkul sermaye iradi ya da deger artis kazanci elde ettigi takdirde gelir
vergisine tabi olurken, kurumlar vergisi miikellefleri acisindan s6z konusu menkul
sermaye iratlar1 ticari kazan¢ olarak kabul edilmekte ve kurumlar vergisine tabi
olmaktadir. Konuyla ilgili bazi aciklamalar menkul sermaye gelirlerinin kurumlar

biinyesinde vergilendirilmesi baslig1 altinda verilmistir.
3.1.2. Vergilemede Tam Miikellef — Dar Miikellef Ayirim

Gercek kisi yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri gelirlerin
vergilendirmesi tam ve dar miikellefiyet tiiriine gore degisiklik gostermektedir.
Tiirkiye’de yerlesik olanlar tam miikellef sayllmakta ve hem yurt icinde hem de yurt
disinda elde ettikleri gelirlerin tamamu iizerinden vergilendirilmektedirler. Tiirkiye’ de
yerlesik olmayanlar ise sadece Tiirkiye’ de elde ettikleri gelirler iizerinden iilkemiz
vergi mevzuatina gore Tirkiye’ de vergilendirilmektedirler. Dar miikellefler sadece
Tiirkiye’ de elde ettikleri gelirler iizerinden vergilendirmeye tabi tutulurken tam
miikellefler hem yurt icinde hem de yurt disinda elde ettikleri gelirlerin tamami
izerinden vergilendirmeye tabi tutulmaktadir. Tam miikellef sartlarina haiz olan asagida
sayilan miikellefler gerek yurt icinde gerekse yurt disinda elde ettikleri biitiin gelirler

icin Tiirk vergi mevzuatina gore vergilendirilirler.

-Medeni Kanuna gore ikametgahi Tiirkiye’ de bulunanlar,
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-Bir takvim yili icinde Tiirkiye "de devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlar (gecici

ayrilmalar Tiirkiye de oturma siiresini kesmez),

-Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye’ de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere bagli olup adi gecen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin isleri
dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan Tiirk vatandaslart (Bu gibilerden,
bulunduklart memleketlerde elde ettikleri kazang ve iratlar1 dolayisiyla gelir vergisine
veya benzeri bir vergiye tabi tutulmus bulunanlar, bu kazang ve iratlar {izerinden ayrica

Tiirkiye’de vergilendirilmezler.)

- Asagida yazili yabancilar iilkemizde alti aydan fazla kalsalar dahi, Tiirkiye’ de

yerlesmis sayilmadiklari icin tam miikellef kabul edilmezler.

- Belli ve gecici gorev veya is i¢in Tiirkiye’ ye gelen is, ilim ve fen adamlari,
uzmanlar, memurlar, basin ve yayin muhabirleri ve durumlar1 bunlara benzeyen diger

kimselerle tahsil veya tedavi veya istirahat veya seyahat maksadiyla gelenler,

- Tutukluluk, hiikiimliilik veya hastalik gibi elde olmayan sebeplerle Tiirkiye’ de

alikonulmus veya kalmis olanlar.

Tam ve dar miikellefiyetin belirlenmesinde yurt disinda yasayan Tiirk
vatandaglarinin durumu 6zellik gostermektedir. Bu vatandaslarimizdan calisma veya
oturma izni alarak 6 aydan daha fazla bir siiredir yurt disinda yasamakta olanlar dar
miikellef sayilmakta ve sadece Tiirkiye’ de elde ettikleri gelirler {izerinden Tiirk Vergi

Mevzuatina gore vergiye tabi tutulmaktadirlar.

Sermaye piyasasi araglarmin kurumlar biinyesinde vergilendirilmesi esaslar1 gercek
kisilere gore farklilik gosterir. Kurumlar bakimindan da sermaye piyasasi araglarinin
vergilendirilmesi tam ve dar miikellefiyete gore degisir. KVK’ ya gore, kanuni ve is
merkezinin her ikisi de Tiirkiye’ de bulunmayan kurumlar dar miikellef sayilmakta,
kanuni ve is merkezinden herhangi biri Tiirkiye’ de bulunan kurumlar ise tam miikellef
sayllmaktadirlar. Bu ayirima gore, kanuni ve is merkezi yurt disinda bulunan

kurumlarin Tiirkiye’ deki subeleri de dar miikellef sayilmaktadirlar.
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Tam miikellef kurumlarin sermaye piyasasi araclarindan elde etmis olduklart biitiin
gelirler kurum kazanclarina dahil edilerek kurumlar vergisine tabi tutulur. Bununla
birlikte KVK’nmin 8/1. maddesine gore, kurumlarin tam miikellef kurumlarin
sermayelerine istirakleri nedeniyle elde etmis olduklar1 temettiiler ve istirak hissesi
kazanglar1 kurumlar vergisinden istisnadir. Ancak yatirim fonlarn katilma belgeleri ile
yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylari bu istisnadan
yararlanamamaktadir. Bu cercevede, tam miikellef kurumlarin sermayelerine istirak
edilmesi nedeniyle elde edilen kazanclar kurumlar vergisi beyannamesinde vergi
matrahina ulasilirken istisna kazang¢ olarak dikkate aliir. Tiirkiye’de yabanci kurum
subesi olarak faaliyette bulunan dar miikellef kurumlar i¢in de aym esaslar gecerlidir.
Fakat yabanci kurum subesi seklinde faaliyette bulunmayan dar miikellef kurumlarin
sermaye piyasast araglarindan elde etmis olduklar1 bazi gelirler icin beyanname
verilmez. Sube seklinde faaliyet gostermeyen dar miikellef kurumlarin asagida sayilan
sermaye piyasasi araclarindan Tiirkiye’ de elde etmis olduklart kazanglari icin

beyanname verilmez.**®

-Hisse senedi temettii geliri (yatirim ortakliklarinin sermayelerine istirakten elde
edilenler dahil),

-Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu (DT ve HB) faizi,

-KOI, Ol ve TOKI tarafindan cikartilan menkul kiymetlerin faiz gelirleri,

-Hazinece yurt disinda ihra¢ edilen Eurobond faizleri,

-Her tiirlii 6zel sektor tahvil, finansman ve banka garantili bonolar, VDMK faizi,

-Repo geliri,

-Yatirim fonu katilma belgesi kar payi,

-Mevduat faizi,

-Katilim Bankalar kar pay1

Sube seklinde faaliyet gostermeyen dar miikellef kurumlarin asagida sayilan
sermaye piyasasi araclarindan Tiirkiye’ de elde etmis olduklar1 kazanglar1 icin KVK’

nin 22. maddesi cer¢evesinde 6zel beyanname vermeleri gerekmektedir.

-Hisse senedi alim-satim kazanci,

338 TSPAKB, s. 30.
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-Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu alim-satim kazanci,

-Hazinece yurt disinda ihra¢ edilen Eurobondlarin alim-satim kazanci,

-KOI, OI ve TOKI tarafindan cikartilan menkul kiymetlerin alim-satim kazanci,
-Her tiirli 6zel sektor tahvili, finansman bonosu, banka garantili bonolar ve VDMK

alim-satim kazanclari.
3.1.3. Menkul Sermaye Gelirlerinde Tevkifat Uygulamasi

GVK’nin 94. maddesi uyarinca bankalar, araci kurumlar, yatinm ortakliklari,
ticaret sirketleri vs. sair kurumlar, kar paylari, faiz ve diger menkul sermaye iratlariyla
ilgili 6demeleri nakden veya hesaben yaptiklar1 sirada, ilgili kanun maddesinde
gosterilen oranlar nispetinde istihkak sahiplerinin gelir vergilerine mahsuben tevkifat

yapmaya mecburdurlar.

Gegcici 67. madde kapsaminda, 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere
uygulanmak iizere bankalar ve aract kurumlar takvim yilmin iicer aylik donemleri
itibariyle, alim-satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasast
araclarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark, itfasi halinde alis bedeli ile itfa bedeli
arasindaki fark, 6diing islemlerinden saglanan gelirler ile menkul kiymetlerin veya diger
sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri iizerinden %

15 oraninda vergi tevkifati yaparlar.

Gegici 67. madde kapsaminda getirilen diizenlemeler, sermaye piyasasinda varolan
tesvikleri azalttigi, para piyasasindaki vergileri indirirken sermaye piyasasinda
uygulanan vergi oranlarimi arttirdigl, uygulanan oranlarin yiiksek oldugu ve sermaye
piyasasinin gelismesine katkida bulunmayacagi konusunda elestirilere maruz kalmistir.
2006 yili yazinda yasanan global kriz neticesinde oOzellikle sermaye piyasasinda

uygulanan vergi oranlar1 indirilmistir.
3.1.4. Menkul Sermaye Gelirlerinin Beyam

GVK’nm 85. maddesi miikelleflerin, GVK 2. maddede yazili kaynaklardan bir
takvim yili icinde elde ettikleri kazan¢ ve iratlar1 icin bu kanunda aksine hiikiim

olmadikca yillik beyanname vermeleri gerektigini belirtmektedir. Bu kanuna gore de
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beyani gereken gelirlerin yillik beyannamede toplanmasi zorunludur. Miikellefler bir y1l
icerisinde elde ettigi toplam geliri yillik beyannamede toplayarak ilgili vergi dairesine
beyanda bulunurlar. Temel prensip biitiin gelir unsurlarinin tek bir beyannamede
toplanmas1 olsa da kanun koyucu bazi durumlarda bazi gelir unsurlarinin beyana tabi
olmayacagim belirtmistir. GVK 86. maddesi acik bir sekilde hangi gelir unsurlarinin
yillik beyannameye dahil edilecegini ya da hangi gelir unsurlarinin yillik beyannameye
dahil edilmeyecegini belirtmistir. Konumuz itibariyle gelir unsurlar icersinde yer alan
menkul sermaye iratlar1 ve deger artis kazanglariyla ilgili olarak yillik beyanname
istisna durumlarini belirtecegiz. Menkul kiymet ve deger artis kazanclariyla ilgili olarak
asagida belirtilen gelirler icin yillik beyanname verilmez, diger gelirler i¢cin beyanname

verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez.

1-GVK’nin 75. Maddesinin 15 Numarali Bendinde Yazili Menkul Sermaye [ratlar,
kazang ve iratlarin istisna hadleri icinde kalan kismu,

2-Bir takvim yil1 icinde elde edilen ve toplami 2005 yil1 icin 800 ve 2006 yil1 i¢in
875 milyon TL ve 2007 yili icin 900 YTL’yi asmayan, tevkifata ve istisna
uygulamasina konu olmayan menkul sermaye iratlari

3-Vergiye tabi gelir toplaminin 2005 yili i¢in 15.000 YTL’yi asmayan Tiirkiye'de
tevkifata tabi tutulmus olan menkul sermaye iratlar

4-Dar miikellefiyette, tamami Tiirkiye'de tevkif suretiyle vergilendirilmis olan

menkul sermaye iratlari ile diger kazang ve iratlar.

01.01.2006 tarihinden itibaren dar miikellef kurumlarin Tiirkiye'deki isyerlerine
atfedilmeyen veya daimi temsilcilerinin araciligi olmaksizin ya da daimi temsilcileri
araciligiyla elde edilen ve GVK’nin Gegici 67. maddesi kapsaminda tevkifat yapilmig

kazanglar i¢in yillik veya 6zel beyanname verilmez.

Dar miikellefiyete tabi miikelleflerden yillik beyanname vermeye mecbur
olmayanlar, menkul mallarin ve haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan diger kazang ve
iratlarin1, mal ve haklarin Tiirkiye'de elden cikarildigi yerin vergi dairesine miinferit
beyanname ile bildirmeye mecburdurlar. Ayrica vergisi tevkif suretiyle alinmamis
menkul sermaye iratlarim1 ve diger her tiirlii kazang ve irada iliskin 6demenin de

Tirkiye'de yapildigi yerin vergi dairesine miinferit beyanname ile bildirilmesi gerekir.
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Dar miikellefler de dahil olmak iizere tevkifata tabi tutulan ve yillik veya miinferit
beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtilen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarinin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanclari icin takvim yili itibariyle yillik
beyanname verilebilecektir. Bu baglamda beyan edilen gelirden, ayni tiirden menkul
kiymetler i¢in yil i¢inde olusan zararlarin tamami mahsup edilebilir. Beyan edilen
gelirden, gelir iizerinden yiizde 15, 23.07.2006 tarihinden gecerli olmak iizere yiizde 10
oraninda vergi hesaplanir. Hesaplanan vergiden yil icinde tevkif yoluyla alinan vergiler
mahsup edilir, mahsup edilmeyen tutar ise genel hiikiimler cercevesinde ret ve iade
edilecektir. Ancak mahsup edilemeyen zararlar, izleyen takvim yilina

devredilemeyecektir.

Bir takvim yilina ait beyanname izleyen yilin Mart ayinin on besinci giinii aksamina
kadar, gelirin sadece basit usulde tespit edilen ticari kazang¢lardan ibaret olmasi halinde
izleyen yilin Subat ayinin on besinci giinii aksamina kadar, tam miikellefiyette vergiyi
tarha yetkili vergi dairesine, dar miikellefiyette Tiirkiye'de vergi muhatabr mevcutsa
onun Tiirkiye'de oturdugu yerin, Tiirkiye'de vergi muhatabi yoksa isyerinin, isyeri
birden fazla ise bu isyerlerinden herhangi birisinin bulundugu yer vergi dairesine verilir

veya taahhiitlii olarak posta ile gonderilir.

Beyanname almak suretiyle menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi aslinda
ek vergi geliri saglamak kaygisindan ¢ok vergilemede esitligi saglama kaygisindan ileri
gelmektedir.>® Menkul sermaye gelirlerinin  beyan esasina dayali olarak
vergilendirilmesi, miikelleflerin vergiye uyumunun yeterince kontrol edilemedigi
durumlarda, miikellefler arasinda esitsizlik yaratmaktadir. Vergi kacirma eylemlerinin
vergi idaresince tespit edilebilme olanaginin az oldugunun bilincinde olan miikellefler,
beyanname vermeyerek, yasalara uyum gosteren miikellefler aleyhine bir rekabet ortami1
yaratmaktadir. Zaman igerisinde, bu durumun farkina varan diger uyumlu miikellefler
de uyumsuzluk gostermeye baglamaktadir. Dolayisiyla vergiye uyumsuzlugu tesvik
eden bir yap olusmaktadir.**® Elestirilere maruz kalan ve kiilfet olarak goriilen beyan

sistemi menkul sermaye gelirlerinde pek fazla uygulanmamaktdir.

339 Kurumsal Yatirimer Yoneticiler Dernegi (KYD), Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin ideal Vergile-
me Sistemi Nasil Olmahdir? Istanbul, 2002 s.19.
0 Ibid.
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3.1.4.1. Vergi Mahsubu

GVK 121. maddesine istinaden yillik beyannamede gosterilen gelire dahil kazang ve
iratlardan bu kanuna gore kesilmis bulunan vergiler, beyanname iizerinden hesaplanan
gelir vergisinden mahsup edilir. Mahsubu yapilan miktar gelir vergisinden fazla oldugu
takdirde aradaki fark vergi dairesince miikellefe bildirilir ve miikellefin teblig tarihinden
itibaren bir yil i¢inde miiracaat1 iizerine kendisine ret ve iade olunur. Mahsuben iade
islemi, aranan tiim belgelerin tamamlanmasi kosuluyla, yillik gelir vergisi

beyannamesinin verildigi tarih itibariyle yapilir.

GVK 94. madde geregince kar paylar {iizerinden kesilen tevkifat tutarlari,
beyannamede hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilebilir. Gelir vergisi tevkifati
yapilmig fakat yillik beyannameye dahil edilmeyecek olan gelirler icin, yillik
beyannamede hesaplanan gelir vergisinden mahsup yapilamayacaktir. S6z konusu gelir
ticari kazang olarak elde edilirse, ticari isletmenin bu geliri yillik beyannameye dahil
etmesi nedeniyle tevkifat tutar1 mahsup edilebilecektir. Tam miikellef kurumlardan elde
edilen, 75. maddenin 2. fikrasinin 1, 2 ve 3 numarali bentlerinde yazili kar paylarinin
yaris1 gelir vergisinden miistesnadir. istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca
tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar payinin yillik beyanname ile beyan

edilmesi durumunda yillik beyanname tizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.

GVK 123. maddesine gore, tam miikellefiyete tabi miikelleflerin yabanci
memleketlerde elde ettikleri kazang ve iratlardan mahallinde 6dedikleri benzeri vergiler,
Tiirkiye'de tarh edilen gelir vergisinin yabanct memleketlerde elde edilen kazang ve
iratlara isabet eden kismindan indirilir. Indirilecek miktar gelir vergisinin yabanci
memleketlerde elde edilen kazang ve iratlara isabet eden kismindan fazla oldugu
takdirde, aradaki fark nazara alinmaz. Gelir vergisinin yabanci memlekette elde edilen
kazang ve iratlara isabet eden kismi, bunlarin gelire olan nispeti iizerinden hesaplanir.
Yabanci memleketlerde ddenen vergilerin ilgili bulunduklar1 kazang ve iratlar miikellef
tarafindan hangi yilin gelirine ithal edilmisse, bu vergiler de o gelire ait vergiden
indirilir. Bu madde geregince yapilan vergi indiriminde yabanci para ile 6denen
vergilere, bunlarin ilgili bulundugu kazan¢ ve iratlara uygulanan kambiyo rayici

uygulanir.
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3.1.5. Menkul Kiymetlerin Degerleme islemleri

Degerleme, vergi matrahlarinin hesaplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve
tespitidir. Degerlemede, iktisadi kiymetlerin vergi kanunlarinda gosterilen giin ve
zamanlarda haiz olduklart kiymetler esas tutulur. Degerlemede, iktisadi kiymetlerden

her biri tek basina nazara alinir.

4369 sayili Kanunun 6. maddesiyle degistirilen ve 31.12.1998 tarihinde yiiriirliige
giren VUK. 279. maddesine gore hisse senetleri ile fon portfoyliniin en az yiizde 51" i
Tiirkiye'de kurulmus bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma
belgeleri alis bedeliyle, bunlar disinda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa rayici ile
degerlenir. Borsa rayici yoksa veya borsa rayicinin muvazaali bir sekilde olustugu
anlagilirsa degerlemeye esas bedel, menkul kiymetin alis bedeline vadesinde elde
edilecek gelirin (kur farklar1 dahil) iktisap tarihinden degerleme giiniine kadar gecen
siireye isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle hesaplanir. Ancak, borsa rayici
bulunmayan, getirisi ihra¢ edenin kér ve zararina bagli olarak dogan ve degerleme giinii

itibariyle hesaplanmasi miimkiin olmayan menkul kiymetler, alis bedeli ile degerlenir.

Alis bedeli bir menkul kiymetin elde edilmesi sirasinda ddenen ya da borg¢lanilan
bedel olarak ifade edilirken, borsa rayici gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina,
gerekse ticaret borsalarina kayith olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden evvelki son
muamele giiniinde borsadaki muamelelerin ortalama degerlerini ifade eder. Ticari
sermayeye dahil olsun olmasin biitiin esham ve tahvilat borsa rayici ile borsada kayith
olmayan esham ve tahvilat, emsal bedelleri ile degerlenir. Borsa rayicinin takarriiriinde

muvazaa oldugu anlasilirsa bu rayic yerine emsal bedeli esas olur.

3.1.6. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Gostergeleri

Tiirk Sermaye Piyasasinin ¢eyrek yiizyillik bir gecmisi vardir. Bu siire icinde
yasanan ekonomik bunalimlar nedeniyle bu gelisme zaman zaman sarsintilar gecirmis,
fakat sistem rayina oturmus, gelismis olmasina ragmen piyasa tam bir derinlik kazanmig

degildir.*"!

3 TUNCER 2006, s. 2.
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Sermaye piyasast yaninda daha genis bir ¢ercevede, finansal sistemden de s6z etmek
gerekecektir. Ogretide, fon kullanan yatiimcilar ile fon arz eden tasarruf sahipleri
arasindaki akimi diizenleyen araci kurum ve kuruluslar ile fon akimini saglayan yatirim
ve finansman araglarindan bunlar diizenleyen hukuki ve idari yapidan olusan organik
yaptya finansal sistem denilmektedir. Bir iilkenin sosyal ve iktisadi agidan

kalkinabilmesi icin giiclii ve saglam bir finansal sisteme sahip olmasi gerekir.**?

Bir iilkenin gelisimi ve kalkinmasi i¢in sermaye piyasasina ihtiya¢ duyulurken
sermaye piyasasinin da iilke icerisindeki tasarruflara ihtiyaci vardir. Bu sebeple yurtici
tasarruflarin sermaye piyasasina aktarilmasi gerekir. Sermaye piyasasi araciligiyla elde
edilen bu fonlar, kaynak talebinde bulunan yatirimcilarla birlikte yatirnma ve iiretime
doniisecektir. Uretimin artmasi, miitesebbislerin kir yoluyla tasarruflarini arttirmasin,
kamu kesiminin vergi yoluyla gelirlerini arttirmasini, is imkanlar itibariyle istihdamin
artmasini ve ihracat kanaliyla dis ticaret gelirlerinin artmasi gibi iilke kalkinmasi i¢in

gerekli biitiin enstriimanlarin bir arada gelismesini saglamaktadir.

Tablo 10: Tiirkiye’ de Yurtici Tasarruflarin Dagilim

Yurti¢i Tasarruflarin Dagihmu YTL 2004 2005 2006  Artis 06
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97.407 104.729 103.051 -1,6%
Mevduat 182.762 226.091 276.925 22,5%

Hisse Senedi* 40.616 67.530 72.831 7,9%

TOPLAM 320.785 398.350 452.807 13,7 %

Tahmini Altin Stoku 114.775 131.682 170.383 29,4%

*: Halka ag¢ik kismin piyasa degeri.
Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasast Gostergeleri 2004- 2006, www.tspakb.org.tr

Yukarida 2004-2006 aras1 yurti¢i tasarruflarin dagilimi gosterilmistir. Yurtigi
tasarruflarin % 61’ lik kismin1 mevduatlar olusturmaktadir. Hisse senetleri 2006 yilinda
yurti¢i tasarruflarinin (altin stoku da dikkate alindiginda) % 11,68’ ini olusturmustur.
Atil durumda bulunan altin stoklart bile hisse senetlerinin iki katindadir. Bu durum

sermaye piyasalarinin gelisimi ve iilke kalkinmasi i¢in istenen bir tablo degildir.

Ulkemizde kullamlan menkul kiymet enstriimanlar1 giin gectikce cesitlilik
gostermesine ragmen, bu enstriimanlarin ¢ogu bankalar tarafindan ihra¢ edilen
enstriimanlar olmakla birlikte, menkul kiymet stoklarinin biiyiik kismin1 DT ve HB
olusturmaktadir. Asagidaki tabloda da toplam menkul kiymet stoklarinin uzun dénemde

ayrintili durumu goriinmektedir. 1994 yilinda toplam menkul kiymet stoklari icerisinde

342 Ibid.
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kamu sektoriiniin pay1 % 82 iken 6zel sektoriin payr % 18’dir. Kamu kesiminin yiiksek
bor¢lanma ihtiyaciyla birlikte, finansal sistemde olusan kaynaklarin biiyiik bir kismi
kamu tarafindan kullanilmistir. 2005 yil1 sonu itibariyle toplam menkul kiymet stoklar1
icerisinde kamu sektoriiniin pay1 % 88,6’ya yiikselirken 6zel sektoriin payr % 11,4°e
gerilemistir. Ozel sektoriin paymmin diismesinde kamu sektoriiniin kendine 6zel vergisel
avantajlar saglamasi da etkin rol oynamustir. Ornek incelendiginde menkul kiymet
stoklar1 icerisinde sadece hisse senetleri, DT ve HB’ nin 6nemli yer tuttugu, 6zel
sektoriin finansmani icin onemli olan diger yatirim araglarinin tamamen yok oldugu
goriinmektedir. Yillar itibariyle tahvil ve bono piyasasi islem hacimleri ele alindiginda
0zel sektor menkul kiymetleri yok denecek kadar azdir. Kamunun yiiksek bor¢lanma
ihtiyac1 karsisinda yiiksek faiz oranlariyla bor¢lanmasiyla birlikte vergisel avantajlar

durumun Tablo 4’ de oldugu gibi olusmasina neden olmustur.

TABLO 11: TURKIiYE MENKUL KIYMET STOKLARI

OUTSTANDING SECURITIES (New TL.) (*)
2005-
1994 (%) 2000 (%) 2003 (%) 2004 (%) 12 (%)
OZEL SEKTOR MENKUL
KIY. 130881 18,0 6867980 15,7 18008193 84 25186443 10,0 31916 114
Hisse Senedi/Shares 109239 15,0 6866817 15,7 18008193 84 25186443 10,0 31916 114
Tahvil/Corporate Bonds 1412 0,2 1163 00 0 00 O 00 0 0,0
Fin.Bonosu/Commercial Paper 213 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
VDMK/Asset Backed Sec. 19950 2,7 0 00 O 00 O 00 0 0,0
BB-BGB/BB-BGB 53 0,0 0 00 0 00 O 00 0 0,0
KZOB/PLSC 15 0,0 0 00 0 00 O 00 0 0,0
Gayrimenkul Sert./Real Estate Cert. 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

KAMU KESiMi MENKUL KIY. 597915 82,0 36802214 84,3 196004070 91,6 227414927 90,0 248773 88,6

Devlet Tahvili/Govern.Bond 232825 31,9 34362937 78,7 168973626 79,0 194210700 76,9 226964 80,9
Hazine Bonosu/Treasury Bill 304230 41,7 2057684 47 25413074 11,9 30272222 12,0 17818 6,3
Gelir Ort.Sen./Rev.Sharing Cert. 20380 2,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Dvz. End.Sen./For.Ex.Ind.B. 40480 5,6 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Ozellestirme Tah./Priv. Bond 381593 0,9 1617370 0,8 2932005 1,2 3991 14
TOPLAM / Total: 728796 100 43670194 100 214012263 100 252601370 100 280689 100

(*) 2005 yilindan onceki rakamlar milyar TL., 2005 Ocak ayindan itibaren YTL bazindadir.
(*) Values shown in the table are TL billion, before 2005.
KAYNAK: : TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Gostergeleri 2005, www.tspakb.org.tr

Halka agik sirket sayis1 2 Subat 2007 tarihi itibariyle 321 olup bu sirketlerin halka
aciklik orani ortalama % 31,9 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye gibi biiyiik bir potansiyele
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sahip bir iilke i¢in halka agik sirket sayis1 ve halka aciklik orani yeterli degildir. Asagida
2005-2007 yatirim fonlari ile yatirim ortakliklarinin portfoy biiytikliikleri gosterilmistir.
2005 yilinda yatinm ortakliklar1 ve yatinm fonlarinin kazanglari vergiden istisna

edilmis olmasina ragmen yatirim fon ve ortakliklarinin portfoy degerleri diigmiistiir.

Tablo 12 : Kurumsal Yat. Portfoy Biiyiikligii

Milyon $ 2005 2006 05/02/2007  Artis 06

A Tipi Yatirim Fonlari 786 599 583 -2,6%

B Tipi Yatirim Fonlar1 20.977 15.701 14.976 -4,6%
Borsa Yatirim Fonlari 40 88 76 -14,0%
Emeklilik Yatirim Fonlari 913 2.048 2.138 4,4%
Yatirim Ortakliklar: 360 280 273 -2,5%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 1.628 9,5%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 75 10,1%
Toplam 25.010 20.271 19.750 -2,6%

Kaynak:TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Gostergeleri, 2005-2007 www.tspakb.org.tr

Tiirkiye’nin AB sermaye piyasalarina uyumu da son derece 6nemli bir konudur. Bu
acidan bakildiginda yasal diizenlemelerle ilgili konular asagidaki su basliklar
kapsaminda uyumlagtinlmalidir: Yatinm hizmetlerinde serbesti, Sermaye yeterliligi,
Borsalarda kotasyon kriterleri, iceriden 6grenenlerin ticareti, Biiyiik miktarl islemler,
Sirket birlesme ve ele gecirmeleri, Yatirnm fonlari, Emeklilik fonlari, Finansal
hizmetlerin uzaktan pazarlamasi, Elektronik imza, Takas ve saklama, Yatirimci tazmin

fonu, Sirketler hukuku ve degerlendirmedir.343
3.2. Kar Paylarimin (Temettiilerin) Vergilendirilmesi

GVK’nin 75. maddesinin 1. 2. ve 3 numarali bentlerinde hisse senetlerinin kar
paylar ile ilgili aciklamalarina yer verilmis ve kaynagi ne olursa olsun asagida yazili 1.
2. ve 3 numarali bentlerde yer alan iratlarin menkul sermaye iradi sayilir ifadesi yer
almastir.

1) Her nevi hisse senetlerinin kar paylari

2) Istirak hisselerinden dogan kazanglar,

3) Kurumlarin idare meclisi baskan ve liyelerine verilen kér paylari,

3 Meral VARIS, Ali KUCUKCOLAK, Oral ERDOGAN ve Levent OZER, ‘AB Sermaye Piyasalarina Uyum ve
Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin Gelisimi, iIMKB Dergisi Ozel Sayr, Yil: 4, Sayi: 14,
Nisan/Mayis/Haziran 2000, s. 17.
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Kar dagitiminin kaynagi, donemin ticari kar ile isletmede birakilan ve dagitimi
kisitlanmamis bulunan 6zkaynak unsurlarindan meydana gelmektedir. Ozkaynak
unsurlar;, Ge¢mis Y1l Karlari, Olaganiisti Yedekler ve Diger Kar Yedekleridir.***
Sermaye birikimi ve yatirnmlarin artmasini tegvik amaciyla karin sermayeye ilavesini
stopaj disinda tutmak gerekir. Ge¢cmiste karpay1 elde eden hissedarlarin tespit edilmesi
ve izlenmesinin zor olusu nedeniyle kolay uygulanan stopaj uygulamasiyla birlikte
beyan usuliiniin de uygulanmasi faydali olacaktir. Giiniimiizde bilgi sistemlerinin
gelismesiyle kar payr elde eden hissedarlar kolayca tespit edilebilmektedir. Stopaj
uygulamastyla asgari oranda vergi kazanci elde edilirken beyan usuliiyle de kar pay1

diger kazanglarla birlikte degerlendirilebilmektedir.

5520 sayil1 KVK ile getirilen “kontrol edilen yabanci kurum” miiessesesi GVK’da
da diizenlenmektedir. Bu kapsamda, KVK’nin 7. maddesindeki sartlarin birlikte
gerceklesmesi halinde; Tirkiye’de yerlesik gercek kisilerin dogrudan veya dolaylh
olarak ayr1 ayr1 ya da birlikte sermayesinin, kar paymnin veya oy kullanma hakkinin en
az % 50’ sine sahip olmak suretiyle kontrol ettikleri yurtdisi istiraklerinin kazanclarinin,
dagitilsin veya dagitilmasin, istirakin hesap doneminin kapandigi ayi iceren yil itibariyle

dagitilan kar pay1 sayilacagi hilkkme baglanmaktadir.

GVK’nin 22. maddesinin ikinci bendinde ‘Tam miikellef kurumlardan elde edilen,
75. maddenin 2. fikrasinin (1),(2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarinin yarisi
gelir vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca tevkifat
yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kir paymin yillik beyanname ile beyan
edilmesi durumunda yillik beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.’
ifadesi yer almaktadir. S6z konusu istisnanin gecerli olmasi icin kar paymin tam
miikellef kurumlardan elde edilmesi gerekmektedir. Dar miikellef kurumlardan elde
edilen kér paylari, vergi antlagsmalar1 sakli kalmak kaydiyla, meblaglari ne kadar olursa
olsun beyan edilecektir. Dar miikellef kurumlardan elde edilen kar paylari istisnaya tabi

olmay1ip tamami beyana tabidir.

Tam miikellef gercek kisilerin, tam miikellef kurumlardan elde ettikleri kar

paylarinin tamami uyarinca ilgili kurum tarafindan GVK’ 94. maddesi uyarinca tevkifat

34 Remzi ORTEN, Ortakhklar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara, Gazi Biiro Kitabevi, 1999, s. 145.
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yapilir. Karin sermayeye ilave edilmesi durumu kar dagitimi sayilmadigindan gelir
vergisi tevkifati yapilmaz. GVK Gegici 61. maddesine gore yatirnm indirimi
istisnasindan yararlanan kazanglar ile bu maddenin yiiriirlik tarihinden O©nce
gerceklesen yatinmlar iizerinden hesaplanan ve kazancin yetersiz olmasi nedeniyle
sonraki donemlere devreden yatirim indiriminden yararlanan kazanglar iizerinden

dagitilsin, dagitilmasin % 19,8 oraninda gelir vergisi tevkifati yapilir.
3.2.1. Hisse Senedi Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

GVK’ nin 75/2. maddesinin 1 numaral1 bendine gore, her nevi hisse senetlerinin kar
paylar1 (Kurucu hisse senetleri ve diger intifa hisse senetlerine verilen kar paylar1 ve pay
sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz olarak veya bagka adlarla yapilan her tiirlii 6deme

menkul sermaye iradi kapsamina girmektedir.**’

Bir menkul kiymet borsasinda hisse senedi alan bir yatirimcinin iki temel
getirisinden biri de kar pay:1 geliridir. Anonim sirketler her yil elde ettikleri karin belli
bir kisminm ortaklarina kar pay1 olarak dagitirlar. TTK’ nun 298. maddesine gore hasil
olan kazanctan, pay sahipleri icin % 5 ilk kar pay1 6denir. Sermaye Piyasasi Kanununun
15. maddesi halka acik sirketlerin kar payr odeme esaslarimi agiklamistir. TTK ve
mevzuatinda kar dagitimi konusunda belirlenen temel ilkeler; net kardan kar payi
ayrilmasi, esas sermayenin kar dagittmindan olumsuz etkilenmemesi, kar dagitacak
firmanin borglarin1 6deme giiciine sahip olmasidir.®*® Kar paylar1 nakit olarak, hisse
senedi olarak, sirketin hisse senetlerini piyasadan satin alma51,347 hisse senetlerinin
8

nominal degerlerinin azaltilmast yoluyla hisse senedi sayisinin arttiriimasi,>

sekillerinde 6denebilir.**’

Ulkemizde hisse senetleri kar paylari iizerinden kurumlar vergisi 6dendikten sonra
tevkifat kesintisi yapilmaktadir. Sonrasinda elde edilen kar payinin beyana tabi olmasi

hisse senedi yatirrmlarint olumsuz etkilerken cifte vergilendirme de sozkonusu

35 yeysi SEVIG, 2003 Yilinda Elde Edilen Kar Paylarmin Beyani’, Yaklasim Dergisi, Haziran 2003,S. 126 5.21

4 B. KOCAMAN, s. 80.

T TTK. 329" a gore; Ulkemizde sirketlerin kendi hisse senetlerini satin alarak kar payir dagitmasi yasal olarak
miimkiin degildir.

8 TTK. 400 e gore; Sirket genel kuruluna esas sermaye miktar1 aym kalmak iizere, esas sozlesmeyi degistirerek,
hisse senetlerini itibari degeri daha az olan hisse senetlerine bolme hakki vermistir.

* B. KOCAMAN, s. 81.
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olmaktadir. Kurumlar vergisi oraninin 2006 yili itibariyle % 20’ ye diisiiriilmesi vergi
yiikiinii azaltmigtir. Kar paylar1 iizerinden minumum diizeyde vergi alinmasi ile
yasanacak vergi kaybi, iilke kalkinmasi i¢cin gerekli olan sermaye ve iiretim artisi

sonucu saglanacak maksimum fayda ile telafi edilebilir.
3.2.1.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

Tiirkiye” de yerlesik kurumlarin her nevi hisse senetlerinden elde edilen kar paylari,
istirak hisselerinden dogan kazanglar, kurumlarin yonetim kurulu bagkan ve iiyelerine
verilen kar paylarinin yarisinin 2005 yili icin 15.000 YTL’yi**® asmasi halinde tamam
beyannameye tabidir. 15.000 YTL’ lik simir diger alim-satim kazanglariyla birlikte
dikkate alinacaktir. Kér paylarinin yarisinin  vergilendirilmesi, ilgili maddenin
gerekcesinde agiklanmistir. ‘Halen uygulanmakta olan vergilendirme sisteminde kurum
kazanglar {izerindeki vergi yiikii % 65’e yaklagmaktadir. Bu tasar ile vergi yiikiiniin
gelir vergisi tarifesinde yer alan en yiiksek orana yaklastirllmasi amaclanmaktadir. Bu
amacla yapilan diizenlemede, kar paylarinin yaris1 vergiden istisna edilirken, elde edilen
gelirin beyan edilmesi halinde bu kar paylarn iizerinden yapilan vergi tevkifatinin

tamaminin yillik beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsubu 6ngoriilmektedir.

GVK’ nin 22. maddesine istinaden de tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75.
maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kir paylarinin
yaris1 gelir vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca
tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar paymnin yillik beyanname ile beyan

edilmesi durumunda yillik beyanname tizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.

24 Nisan 2003 Tarihli Resmi Gazete de yayinlanan 4842 sayili kanunla GVK’nda
degisiklikler yapilmistir. 2003 yilinda elde edilen temettiilerin beyan ve vergileme
esaslar1 farkli bir cerceveye oturtulmus ve Onceki yillarda elde edilen temettiilerin
beyaninda bu temettiillerin 1/5° 1 oraminda hesaplanan vergi alacagi uygulamasi
yiriirliikten kaldirilmistir. Bu durum kar pay: tizerindeki artan oranli gelir tarifesinin
yarattig vergi yiikiinii belirli 6lciide azaltmustir. Istisna kazanclar iizerinden yapilan

stopaj kaldirilmis olup, stopaj sadece kar dagitimina baglanmistir. Tam miikellef

3502003 yih igin 12 milyar TL, 2004 yil1 i¢in 14 milyar TL
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kurumlara dagitilan kar paylar1 lizerinden stopaj yapilmayacak olup ancak Tiirkiye'de
ticari kazang elde edenler hari¢, dar miikellef kurumlara dagitilan kar paylar1 tizerinden
stopaj yapilmasina devam edilecektir. Dar miikellefler tarafindan GVK’nin 75/4.
maddesi kapsaminda elde ettikleri menkul sermaye iradinin sadece ana merkeze
aktarilan tutar1 iizerinden stopaj yapilacaktir. 24 Nisan 2003 Tarihli Resmi Gazete de

yayinlanan 4842 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 62. maddeye gore;

a) 31.12.1998 ve onceki yillara ait kar paylar1 nedeniyle gercek kisiler tarafindan
yillik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle verilen beyannamelere de bu

kar paylar: ilave edilmeyecektir.

b) Kurumlarin 01.01.1999-31.12.2002 arasindaki hesap donemlerinde elde ettikleri,
kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanclarinin dagitilmasi1 durumunda gergek kisiler
tarafindan elde edilen kar paylar1 i¢in temettii stopaji yapilmayip ve Gegici 62. maddede
yer alan esaslar cercevesinde beyan edilir. S6z konusu kar paylarimin 1/9' u, bu kar
paymin kisiye 6denen tutarina eklenir. Bu sekilde hesaplanan toplam tutarin yarisi
vergiye tabi gelir olarak dikkate alinir ve 12 milyar TL beyan sinirin1 agmasi halinde
beyan edilir. Bu gelirler ile ilgili olarak yillik beyanname verilmesi halinde,
beyannameye intikal ettirilen tutarin 1/5 't beyanname iizerinden hesaplanan gelir

vergisinden mahsup edilir.

¢) Yukarida (b) paragrafinda yer verilen esaslar, kurumlarin 2003 ve sonraki yil
kazanglarindan GVK’nun Gegici 61. maddesine gore indirim konusu yaptiklari,
24.4.2003 tarithinden Onceki tesvik belgeleri kapsamindaki yatirim indirimi

istisnasindan yararlanan kazanclarin dagitimi halinde de gecerlidir.

Aym zamanda herhangi bir kurum istirak ettigi bagka bir kurumdan yukarida (a),
(b) ve (c) paragraflarinda yer verilen nitelikteki kazancglarin dagitimina bagl kar payi
elde eder ve bunu gercek kisi hissedarlarina kar payi olarak dagitirsa, gercek kisi
hissedarlarin elde ettikleri bu kar paylarinin beyaniyla ilgili olarak yine (a), (b) ve (c)’de
yer verilen esaslara gore hareket edilir. Kar paymnin elde edildigi donem oOnemli
oldugundan gercek kisi yatirimcilarin kendilerine dagitilan kar paymin ne kadarlik

kismmin hangi yil kurum kazancindan dagitildigi konusunda bilgi sahibi olmalari
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gereklidir. Aksi halde, kar paylarinin hangi durumda yillik gelir vergisi beyannamesi ile
beyan edilecegi, beyan edildigi durumda ise 6denecek verginin nasil hesaplanacagini
dogru olarak tespit etmek miimkiin olmayacaktir. Tam miikellef kurumlar tarafindan,
tam mikellef gercek kisilere, gelir vergisi miikellefi olmayanlara, vergiden muaf
kisilere ve Tiirkiye’ de bir igyeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef tiizel
kisilere, GVK 75. maddesinin ikinci fikrasinin (1) (2) (3) numaral1 bentlerinde belirtilen

kar paylarinin dagitilmasi halinde stopaja tabidir.

2005 yil1 i¢in 15 bin YTL’ lik beyan sinir1 belirlenirken Tiirkiye’ de stopaja tabi
tutulmus olan; birden fazla isverenden elde edilen iicretler, diger menkul sermaye
iratlar1 ve gayrimenkul sermaye iratlari, bono, tahvil faiz gelirlerinin yaninda yatirim
ortakliklar1 ve diger kurumlardan elde edilen kar paylar birlikte degerlendirilmelidir.
Indirim uygulamasina tabi gelirler indirim uygulandiktan sonra, kir paylari iginse
istisna tutarlar1 distildiikten sonra dikkate alinmalidir. Kar dagitimi yapan kurum
tarafindan % 10 oraninda stopaj kesintisi yapilir. Kar payindan elde edilen gelirin
beyani halinde stopaj tutar1 hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilir. Beyan siniri,

vergi istisnasi tutari biitiin gelirlerin toplami i¢in bir kez uygulanmalidir.

Dar miikellef gercek kisilere yapilan nakit kar payr ddemeleri ile karin sermayeye
eklenmesi sonucunda elde edilen kar paylar1 beyana tabi degildir. Dar miikellef gercek
kisiler icin stopaj kesintisi yapilmasinda tam miikellef gercek kisilerle benzer hiikiimler
mevcuttur. Vergi anlasmalarinda yazili hiikiimler sakli kalmak kaydiyla 1998 yili ve
daha Onceki yillara iliskin olarak dagitilmayan kar paylari, 1999 - 2002 donemlerine ait
istisna kazancglardan elde edilen kér paylar ile GVK Gegici 61. maddesi kapsamindaki
kazanglara iligkin dagitilan kar paylar iizerinden stopaj kesintisi yapilmayacaktir. Diger

kar paylarindan ise % 10 oraninda stopaj kesilmesi gerekir.
3.2.1.2. 2006 Sonrasi Vergilendirme

Menkul kiymet kazanglarimin vergilendirilmesiyle ilgili olarak 5281 sayili Kanunun
30. maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak iizere
eklenen Gecici 67. madde ile yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu madde kapsaminda

bankalar ve araci kurumlar takvim yilinin iicer aylik donemleri itibariyle, alim-sattmina
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aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarinin alis ve satig
bedelleri ya da itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ve bununla beraber
tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri ile ddiing islemlerinden saglanan gelirler
tizerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yaparlar. Tam ve dar miikellef gercek kisilerce
elde edilen Gegici 67. maddenin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer alan gelirlere
yonelik olarak uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731 sayil1 Bakanlar
Kurulu Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.

GVK’nin 67. maddesi kapsaminda, tam miikellef kurumlara ait olup, IMKB’de
islem goren ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden
cikarilmasinda ve hisse senetleri kir paylarimin hisse sahipleri adina tahsilinde gelir
vergisi tevkifatinin yapilmayacagi hiikiim altina alinmis olmasi nedeniyle, 2006-2015
yillar1 arasinda hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin vergilendirme esaslari
2005 yili esaslarmma gore olacaktir. Gergek Kkisilerin elinde bulundurdugu hisse
senetlerini bankalar, araci kuruluslar ve Takasbank disindaki kuruluslar vasitasiyla

elden ¢ikarmalari durumunda GVK Gegici 67. madde hiikiimleri uygulanacaktir.

GVK’nin 22. maddesine istinaden de tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75.
maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarinin
yaris1 gelir vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca
tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar paymnin yillik beyanname ile beyan
edilmesi durumunda yillik beyanname {iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.
2006 yil1 i¢in beyan st 18.000 YTL’ (2007 yili i¢in 19.000 YTL) dir. Kar paymnin
yarisinin tutart 18.000 YTL’yi agsmadigr siirece beyana tabi degildir. Kar pay1 geliri
disinda elde edilmis bulunan baska gelirlerle birlikte 18.000. YTL’lik sinir asildigi
takdirde beyanda bulunulacaktir. 22.07.2006 tarihli ve 2006/10731 sayili kararnamenin
eki ile Bakanlar Kurulu 23.07.2006 tarihine kadar % 10 olarak uygulanmakta olan tam
miikellef kurumlarca dagitilan kazanglar (kar paylari) tizerindeki tevkifat oranini,

23.07.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere, % 15° e yiikseltmistir.

-Tam miikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gercek kisilere, gelir ve kurumlar

vergisi miikellefi olmayanlara ve gelir vergisinden muaf olanlara dagitilan, 75.
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maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan

(karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz) % 15,

-Tam miikellef kurumlar tarafindan; dar miikellef gercek kisilere ve gelir
vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (1),

(2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan % 15,

24 Nisan 2003 Tarihli Resmi Gazete de yayinlanan 4842 sayili kanunla GVK’nda
degisiklikler yapilmistir. Bu nedenle kurumlarin 2006 yilinda dagittiklar1 2003 yili
oncesine ait temettiilerin beyan1 24 Nisan 2003 Tarihli Resmi Gazete de yayinlanan

4842 sayil1 kanunla GVK’ ya eklenen Gegici 62. maddeye gore degerlendirilecektir.

a) 31.12.1998 ve oOnceki yillara ait kar paylar1 nedeniyle gercek kisiler tarafindan
yillik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle verilen beyannamelere de bu

kar paylari ilave edilmeyecektir.

b) Kurumlarin 01.01.1999-31.12.2002 arasindaki hesap donemlerinde elde ettikleri,
kurumlar vergisinden istisna edilmis kazang¢larinin dagitilmas: durumunda gercek kisiler
tarafindan elde edilen kar paylar1 i¢in temettii stopaji yapilmayip ve Gegici 62. maddede
yer alan esaslar cercevesinde beyan edilir. S6z konusu kar paylarinin 1/9' u, bu kar
paymin kisiye 6denen tutarina eklenir. Bu sekilde hesaplanan toplam tutarin yarisi
vergiye tabi gelir olarak dikkate alinir ve 12 milyar TL beyan smirim1 asmasi halinde
beyan edilir. Bu gelirler ile ilgili olarak yillik beyanname verilmesi halinde,
beyannameye intikal ettirilen tutarin 1/5'7 beyanname {iizerinden hesaplanan gelir

vergisinden mahsup edilir.

¢) Yukarida (b) paragrafinda yer verilen esaslar, kurumlarin 2003 ve sonraki yil
kazanglarindan GVK’nin Gegici 61.maddesine gore indirim konusu yaptiklari,
24.4.2003 tarihinden oOnceki tesvik belgeleri kapsamindaki yatirim indirimi

istisnasindan yararlanan kazanclarin dagitimi halinde de gecerlidir.
3.2.2. Bedelsiz Hisse Senetlerinden Elde Edilen Kar Paylari.

Kurumlar, kendi i¢ kaynaklarindan (yeniden degerleme deger artisi, kar yedekleri,

istirak ve duran varlik satis karlari, temettii) karsilamak suretiyle sermaye artirnminda
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bulunabilirler. Sermaye artirimi karsiliginda ¢ikardiklar1 yeni hisse senetlerini herhangi
bir bedel talep etmeksizin ortaklarina dagitirlar. Kurumlarin karlarin1 sermayeye
eklemek suretiyle gerceklestirdikleri kar dagitim islemlerinde gercek kisi ortaklarca elde
edilen kar paylarinin menkul sermaye irad1 olarak beyanina iligkin aciklamalar 231 Seri
No.lu Gelir Vergisi Genel Tebliginde belirtilmistir.351 Buna gore, gercek kisi ortaklar
tarafindan, karin sermayeye ilavesi suretiyle elde edilen kar paylarinin menkul sermaye
iradi olarak GVK’nin 85 ve 86. madde hiikiimleri c¢ercevesinde beyan edilmesi

gerekiyor.

Danistay 4. Dairesi 6.12.2000 tarih ve Esas No:2000/1307, Karar No:2000/5053
sayilt karart ile 193 sayili GVK’nun 94. maddesinin birinci fikrasinin 6/b-i numarali
bendinde karin sermayeye ilavesinin kar dagitimi sayilmayacagindan bahisle ortaklar
acisindan da elde edilmis bir kar payindan s6z edilemeyecegi belirtilerek bu gelirlerin
beyanina iligkin 231 Seri No.lu Tebligin iptaline karar vermis olup, bu karar Vergi Dava
Daireleri Genel Kurulu’nun 8.6.2001 tarih ve No: 2001/180, Karar No:2001/224 sayili
karart ile kesinlesmis bulunmaktadir.*>* Bu yiizden, gercek kisi ortaklar tarafindan kérin

sermayeye ilavesi suretiyle elde edilen kar paylarinin beyan edilmesine gerek yoktur.

3.2.3. M. K. Yatirim Fonu Katilma Belgeleri Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Menkul kiymet yatirim fonlar1 ¢ok kiiciik sayilabilecek fonlara bile giinliik getiri
saglayabilme 6zellikleri nedeniyle tasarruflarin finans piyasalarina kanalize edilmesinde
ve yatirim riskinin asgariye indirilmesinde ¢ok onemli bir islev gormektedir. Yatirim
fonlar1 kollektif yatirrm araclari olarak para ve sermaye piyasasinin etkin islemesine de
katkida bulunmaktadir. Yatirim fonlar1 aslinda kendileri dogrudan bir yatirim araci degil
diger yatirim araclar1 iizerine insa edilen bir yatirnm aracidir. Bu nedenle yatirim
fonlarim1 bagimsiz bir gelir yaratan kurum olarak diisinmemek gerekir. Yatirim
fonlarinin geliri, portfoylerindeki varliklarin kanalize edildigi yatirnm araglarindan elde
ettikleri gelirlere baglidir. Bu yoniiyle yatirim fonlarini bagimsiz bir gelir yaratan kurum
gibi vergilendirmek yanhs olacaktir.”>Bu anlayis neticesinde yatitm fonlarimin

vergilendirilmesinde stopaj nihai vergilendirme olurken istisnalarda yer almaktadir.

3106.02.2000 tarihli 23956 nolu RG’ de yayimlannustir.
35290.12.2001 tarihli 24616 nolu RG" de yayimlannustir.
33 KYD, s. 24.
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3.2.3.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

2003-2005 yillart icinde Tiirkiye’ de Sermaye Piyasasi Kanunu mevzuatina gore
kurulan menkul kiymet yatinnm fonu katilma belgelerinden elde edilen kar paylar1 i¢in
tutart ne olursa olsun beyanname verilmeyecek olup, diger gelirler nedeniyle
beyanname verilmesi durumlarinda da menkul kiymet yatirm fonu katilma
belgelerinden elde edilen kar paylar1 beyannameye dahil edilmeyecektir. Menkul
kiymet yatirim fonlar1 tarafindan portfoy isletmeciliginden elde edilen kazanglar
kurumlar vergisinden istisna olmakla beraber, istisna edilen bu kazanglar A tipi yatirrm
fonlarinda % 0 ve B tipi yatinm fonlarinda % 10 (%1 fon pay1) oranlarinda stopaja

tabidir. 01.01.2004 tarihinden itibaren de fon pay1 kaldirilmigtir.

GVK Gegici 55. maddesinde yer alan ifade asagidaki sekildedir. 1.1.1999-
31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan
GVK’nin 75’ inci maddesinin 7, 12 ve 14 numarali bentlerinde yazili menkul sermaye
iratlart, menkul kiymetler yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylar1 veya bu
fonlarin katilma belgelerinin IMKB’ de alim-satimindan elde edilen kazanglar ile
Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler sonucunda elde
edilen kazanglar icin yillik beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle beyanname
verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari isletmeye dahil olan
bu gelirler, bu maddenin kapsami disindadir. Bu noktadan hareketle menkul kiymet
yatirim fonlarinin ait oldugu fona iadesiyle birlikte IMKB ve Tiirkiye de kurulu vadeli
islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler sonucunda elde edilen kazanclar i¢inde
beyanname verilmeyecegi belirtilmistir. Ticari faaliyet kapsaminda menkul kiymet
yatirim fonlarindan elde edilen kazanglarin ticari kazang olarak donem kazancina ilave

edilmesi gerekmektedir.
3.2.3.2. 2006 Sonrasi Vergilendirme

GVK Gegici 67. madde ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere genel
olarak menkul kiymet ve sermaye piyasasi araclarinin elde tutulmasi ya da elden
cikarilmast halinde % 15 vergi tevkifati uygulanmasi diizenlenmistir. 23.07.2006

tarihinden itibaren Bakanlar Kurulu Karar ile tevkifat oram1 % 10’a diisiiriilmiistiir.

171



Ancak soz konusu maddenin devaminda Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
menkul kiymetler yatirim fonlarinin (borsa yatirim fonlari hari¢) katilma belgelerinin
ilgili oldugu fona iadesi, menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim
satimi, Hazine tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim-satimu,
itfas sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin donemsel getirilerinin tahsili konusunda
tevkifat yapilmayacag belirtilmistir. Menkul kiymet yatirim fon veya ortakliklarinin
katilma belgelerinin ilgili fona iadesinden elde edilen gelirler ile hisse senetlerinin alim
sattmindan elde edilen kazanclar icin yillik beyanname verilmeyecegi gibi diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil
edilmeyecektir. Borsa yatirrm fonlar ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatirim fonu
katilma belgelerinin ait oldugu fona iadesi % 15 vergi tevkifatina tabidir. Borsa yatirnm
fonlar1 icin 23.07.2006 tarihinden itibaren Bakanlar Kurulu Karar1 ile %10’a
diisiiriilmiistiir. Bakanlar Kurulu Karar ile Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
menkul kiymetler yatirim fonlari (borsa yatirrm fonlari ile konut finansmani fonlar1 ve
varlik finansmani1 fonlar1 dahil) ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin portfoy
isletmeciligi kazanclar iizerinden, borsa yatirim fonlar1 ile konut finansmani fonlar1 ve
varlik finansmani fonlar1 i¢in % 0, digerleri i¢in 1.10.2006 tarihine kadar uygulanmak
tizere % 10, 1.10.2006 tarihinden itibaren uygulanmak iizere % O olarak degistirilmistir.
01.01.2006 tarihinden o©nce iktisap edilmis menkul kiymet yatirim fonu katilim
belgelerinin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirlikkte bulunan kanun

hiikiimleri uygulanacaktir.

Dar miikellef gercek kisiler icin 07.07.2006 tarihinden itibaren tevkifat oran1 % 0
olarak uygulanir. Menkul kiymet yatirim fon veya ortakliklarinin katilma belgelerinin
ilgili fona iadesinden elde edilen gelirler ile hisse senetlerinin alim-satimindan elde
edilen kazanglar icin yillik beyanname verilmeyecegi gibi diger gelirler nedeniyle

beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir.

3.2.3.3. Yurtdisinda Kurulu Menkul Kiymet Yatirim Fonlarindan Elde Edilen
Kar Paylan

2005 yilinda yurtdisinda kurulu menkul kiymet yatinm fonlarmin elden

cikarilmasindan saglanan kazanglarin endeksleme uygulanmasi sonrasinda hesaplanan
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diger deger artis kazanglariyla birlikte 13.000 YTL’yi asan kismu beyan edilir. 13.000
YTL’lik sinir diger alim-satim kazanglariyla birlikte dikkate alinacaktir. 2006 yil1 i¢in
14.000 YTL’dir. Tam ve dar miikellef tiizel kisiler tarafindan katilma belgelerinden elde
edilen gelirler genel usuller ¢ercevesinde kurumlar vergisine tabidir. Vergi anlasmalari

hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, yurt disinda 6denen vergiler mahsup edilir.
3.2.4. Yatirim Ortakhiklar1 Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Sermaye piyasasi araclar1 ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi
organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek
tizere anonim ortaklik seklinde ve kayithh sermaye esasina gore kurulan sermaye
piyasasi kurumlaridir. 2005 yilinda yatirim ortakliklarindan elde edilen kér paylarinin,
TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulandiktan sonra kalan kisminin yarisinin
2005 yil1 icin 15.000 YTL’yi*>* agmasi halinde, yarisinin tamami beyannameye tabidir.
15.000 YTL lik sinir diger alim-satim kazanglariyla birlikte dikkate alinacaktir.

Yatirim ortakliklar1 2002 yilinda elde ettikleri gelirleri, 2003 yilinda kar pay1 olarak
dagitmaktadirlar. 24 Nisan 2003 Tarihli Resmi Gazete de yayinlanan 4842 sayili
kanunla GVK’ya eklenen Gegici 62. maddeye gore 31.12.1998 ve onceki yillara ait kar
paylar1 nedeniyle gercek kisiler tarafindan yillik beyanname verilmeyecek ve diger
gelirler nedeniyle verilen beyannamelere de bu kér paylar ilave edilmeyecektir. Yine
ayn1 maddenin b fikrasinda kurumlarin (yatirim ortakliklarin) 01.01.1999-31.12.2002
arasindaki hesap donemlerinde elde ettikleri, kurumlar vergisinden istisna edilmis
kazanclarinin dagitilmasi durumunda gergek kisiler tarafindan elde edilen kar paylari,
Gegici 62. maddede yer alan esaslar cercevesinde beyan edilecektir. S6z konusu kar
paylarinin 1/9' u, bu kér paymin kisiye ddenen tutarina eklenir. Bu sekilde hesaplanan
toplam tutarin yaris1 vergiye tabi gelir olarak dikkate alinir ve 15.000 YTL beyan
sinirin1 agmasi halinde beyan edilir. Bu gelirler ile ilgili olarak yillik beyanname
verilmesi halinde, beyannameye intikal ettirilen tutarin 1/5'1 beyanname {iizerinden

hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilir.

354 2003 yih igin 12 milyar TL, 2004 yili i¢in 14 milyar TL
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Beyan sinir1 belirlenirken Tiirkiye’ de stopaja tabi tutulmus olan; birden fazla
isverenden elde edilen iicretler, diger menkul sermaye iratlar1 ve gayrimenkul sermaye
iratlar1, bono, tahvil faiz gelirlerinin yaninda yatirim ortakliklar1 ve diger kurumlardan
elde edilen kar paylar birlikte degerlendirilmelidir. Indirim uygulamasima tabi gelirler
indirim uygulandiktan sonra, kar paylar1 iginse istisna tutarlar diisiildiikten sonra
dikkate alinmalidir. Beyan sinir1, vergi istisnasi tutari biitiin gelirlerin toplami i¢in bir
kez uygulanmalidir. 2005 yili indirim oram1 % 53,7°dir. D6viz cinsinden, dovize veya
baska degere endeksli tahvillerden elde edilen gelirler icin indirim orani uygulanmaz.
Yatirim ortakliklart biinyesinde stopaj yapilmasi suretiyle de vergilendirilmektedir. B
Tipi menkul kiymet yatinm ortakliklarinin kazanclar1 (dagitilsin dagitilmasm) % 10

stopaja tabi iken diger yatirnm ortakliklarinda stopaj yoktur.

2006 yilinda 31.12.2005 tarihinden o©nce elde bulunan edilen yatirim
ortakliklarindan elde edilen kar paylarinin, TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi
uygulandiktan sonra kalan kisminin yarisinin 2006 yili i¢in 18.000 YTL’ yi asmasi
halinde beyannameye tabidir. 18.000 YTL’ lik smnir diger alim-satim kazanglariyla
birlikte dikkate alinacaktir. 2002 yili ve Oncesi donemlere ait kar paylarinin
vergilendirilmesi, GVK Gegcici 62. maddeye gore belirlenecektir. 1.1.2006 tarihinden
itibaren yatirim ortakliklarindan elde edilen kar paylar i¢in beyanname verme siniri
18.000 YTL olup enflasyon indirimi uygulanmayacaktir. Yatirim ortakli§i hisse
senetlerinin 1 yildan daha fazla elde tutulduktan sonra cikartilmasi halinde elde edilen

gelir beyana tabi degildir.

Dar miikellef gercek kisiler yatinm ortakliklart biinyesinde stopaj yapilmasi
suretiyle de vergilendirilmektedir. B Tipi menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kazanc-
lar1 % 10 stopaja tabi iken diger yatirim ortakliklarinda stopaj yoktur. Dar miikellef

gercek kisilerde stopaj yoluyla vergilenen kar paylar1 ayrica beyana tabi degildir.
3.2.5. istirak hisselerinden Dogan Kazanclarin Vergilendirilmesi

GVK 75. maddesinin 2 numarali bendinde istirak hisselerinden dogan kazanclar
menkul sermaye iradi olarak sayilmistir. Ayni bent igerisinde Limited Sirket

ortaklarinin, is ortakliklarinin ortaklar1 ve komanditerlerin kar paylan ile kooperatiflerin
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dagittiklar1 kazanglarinda bu ziimreye dahil oldugu belirtilmis olup devaminda
kooperatiflerin ortaklar1 ile yaptiklart muamelelerden dogan kéarlarin ortaklara,
kooperatifle yaptiklar1 muameleler nispetinde tevzii, kazan¢ dagitimi sayilmayacagi
belirtilmistir. Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kér paylari, sirket karinin iliskin

bulundugu takvim yilinda elde edilmis sayilacagi bendin son kisminda yer almistir.

Tiirkiye’ de yerlesik kurumlarin istirak hisselerinden dogan kazanglarin yarisinin
2005 yili i¢in 15.000 YTL’ yi*> asmasi halinde tamami beyannameye tabidir. Beyan
sinirt - diger alim-satim kazanglariyla birlikte dikkate alinacaktir. GVK’nmin 22.
maddesine istinaden de tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75. maddenin ikinci
fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kir paylarinin yarisi gelir
vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca tevkifat
yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar paymin yillik beyanname ile beyan

edilmesi durumunda yillik beyanname tizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.

3.2.6. Kurumlarin idare Meclisi Baskan ve Uyelerine Verilen Kar Paylarmn

Vergilendirilmesi

GVK 75. maddesinin 3 numarali bendinde Kurumlarin idare Meclisi Baskan ve
tiyelerine verilen kar paylart menkul sermaye iradi olarak sayilmustir. Tiirkiye’ de
yerlesik kurumlarin yonetim kurulu baskan ve iiyelerine verilen kar paylarinin yarisinin
2005 yil1 i¢in 15.000 YTL’ yi agmas1 halinde tamami1 beyannameye tabidir. Beyan sinir1
diger alim-satim kazanclariyla birlikte dikkate alinacaktir. GVK’nin 22. maddesine
istinaden de tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75. maddenin ikinci fikrasinin (1),
(2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarmin yaris1 gelir vergisinden
miistesnadir. Istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca tevkifat yapilir ve tevkif
edilen verginin tamami, kar payinin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda

yillik beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.
3.2.7. Yurtdisi1 Kurumlardan Elde Edilen Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Tam miikellef gercek kisilerin yurtdisindan elde ettikleri kar paylar1 Tiirkiye’ de

gelir vergisine tabi olmakla birlikte, s6z konusu kar paylarinin GVK’ 22. maddesinde

355 2003 yih igin 12 milyar TL, 2004 yili i¢in 14 milyar TL
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yer alan istisnadan yararlanmasi miimkiin degildir. Yurtdisindan elde edilen kar paylar
icin GVK’ 94. madde ile Gegici 67. madde kapsaminda tevkifat yapilmasi miimkiin
olmadigindan elde edilen bu gelirler i¢in yillik beyanname verilmesi gerekir. GVK 86.
maddesinin d bendi uyarinca bir takvim y1l1 icerisinde elde edilen ve toplam tutar1 2006
yili i¢in 875 YTL’ n*>° asmayan, tevkifata ve istisna uygulamasina konu olmayan
menkul sermaye iratlar1 icin yillik beyanname verilmez, diger gelirler i¢in beyanname

verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez.

Yurtdisindan elde edilen kar paylarinin beyan edilmesi durumunda, GVK’nin 123.
maddesine istinaden, tam miikellefiyete tabi miikelleflerin yabanci memleketlerde elde
ettikleri kazan¢ ve iratlardan mahallinde 6dedikleri benzeri vergiler, Tiirkiye'de tarh
edilen gelir vergisinin yabanci memleketlerde elde edilen kazang ve iratlara isabet eden
kismindan indirilir. Yabanci memleketlerde 6denen vergilerin ilgili bulunduklar1 kazang
ve iratlar miikellef tarafindan hangi yilin gelirine ithal edilmisse, bu vergiler de o gelire
ait vergiden indirilir. Bu madde geregince yapilan vergi indiriminde yabanci para ile
O0denen vergilere, bunlarin ilgili bulundugu kazang ve iratlara uygulanan kambiyo rayici

uygulanir.

3.2.8. Serbest Bolgelerde Faaliyet Gosteren Kurumlardan Elde Edilen Kar

Paylarinin Vergilendirilmesi

Serbest bolgeler Tiirkiye'de ihracat icin yatirim ve iiretimi artirmak, yabanci
sermaye ve teknoloji girisini hizlandirmak, ekonominin girdi ihtiyacini ucuz ve diizenli
sekilde temin etmek, dis finansman ve ticaret imkanlarindan daha fazla yararlanmak
tizere kurulmustur. Serbest bolgeler giimriik bolgesi disinda sayilirlar. 3218 sayili
Kanuna gore kurulan serbest bolgelerde faaliyette bulunmak iizere ruhsat almig

mikelleflerin,
-bu bolgelerde gerceklestirdikleri faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar1 faaliyet
ruhsatlarinda belirtilen siire ile sinirli olmak iizere gelir veya kurumlar vergisinden

-bu bolgelerde gerceklestirdikleri faaliyetleri ile ilgili yaptiklari islemler 31.12.2008

tarihine kadar her tiirlii vergi, resim ve harctan istisnadir.

356 2004 yil icin 600.000.000 TL, 2005 yil icin 800.YTL
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Ayrica, serbest bolgelerde faaliyette bulunan miikelleflerin, bu bdlgelerde elde
ettikleri kazanclar, Avrupa Birligine tam {iyeligin gerceklestigi tarihi igceren yillik
vergileme doneminin sonuna kadar gelir veya kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
Bu istisnanin GVK’nin 94. maddesinin birinci fikrasinin (6) numarali bendinin (b) alt
bendi kapsaminda yapilacak tevkifata etkisi yoktur. Tevkifat istisnasinin olmamasi
sebebiyle, serbest bolgelerde faaliyet gosteren tam miikellef kurumlar tarafindan, tam
miikellef gercek kisilere, gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve gelir
vergisinden muaf olanlara, dar miikellef gercek kisilere ve gelir vergisinden muaf olan
dar miikelleflere dagitilan, 75. maddenin 2.fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde
yazili kér paylarindan, 23.07.2006 tarihinden itibaren % 15 gelir vergisi tevkifati
yapilmas1 gerekir. 23.07.2006 tarihinden onceki donem igin tevkifat oran1 % 10 olarak
uygulanir. Tam miikellef gercek kisiler tarafindan elde edilen bu kar paylarinin, menkul
sermaye iradi olarak beyan edilmesi gerekir. GVK 86/2. maddesi geregince dar

miikelleflerin elde ettikleri bu kér paylar1 beyana tabi degildir.
3.3. Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK 75. maddesine gore sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi
sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkiil sermaye dolayisiyla elde
ettigi faiz menkul sermaye iradi sayilmaktadir. Bununla beraber faiz ister ticari, ister
zirai veya mesleki faaliyet disinda elde edilsin GVK 94. maddesine istinaden de
tevkifata tabidir. Ulkemizde faiz gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda var olan farkli
ve adil olmayan vergilendirme rejimleri 01.01.2006 tarihinde yiiriirliige giren Gegici 67.

madde kapsamindaki tevkifat uygulamasiyla giderilmeye calisilmistir.
3.3.1. DT ve HB Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

DT ve HB’nda faiz geliri, GVK’nin 75. maddesi uyarinca menkul sermaye iradi
olarak vergilendirilmektedir. Menkul kiymetlerin vade sonuna kadar elde tutulmasindan
edilen gelirler faiz geliri olup menkul sermaye iradi olarak vergiye tabi tutulacaktir.
26.07.2001 tarihinden itibaren c¢ikartilan DT ve HB icin ayr1 bir istisna hakki
tanindigindan, DT ve HB’ ndan elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilme durumu,

s0z konusu tahvil ve bonolarin ihrag tarihine gore degisiklik gostermektedir.
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31.12.2007 tarihine kadar, 26.7.2001 - 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen DT
ve HB’nin faiz gelirleri ve elden ¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplaminin;
2001 yilinda 50 milyar lirasi, 2002 ve izleyen yillarda bu tutarin veya artirilmig tutarin
her yil icin belirlenen yeniden degerleme oraninda artirilmasiyla bulunacak tutar gelir
vergisinden miistesnadir. Bu istisnadan yararlananlar, miikerrer 80. ve Gegici 56.
maddelerde yer alan istisnalardan ayrica yararlanamaz.”’ stisna, faiz gelirleri acisindan
indirim orani, elden ¢ikarma dolayisiyla elde edilen diger kazanclar agisindan ise
miikellefin tercihine bagli olarak maliyet bedelinin endekslenmesi veya indirim orani
uygulandiktan sonra bulunan tutara uygulanacaktir. Indirim orani; Vergi Usul
Kanununa gore o yil icin tespit edilmis olan yeniden degerleme oraninin, ayni ddsnemde
DT ve HB ihalelerinde olusan bilesik ortama faiz oranina boliinmesi suretiyle tespit

edilmektedir.
3.3.1.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan TL cinsinden DT ve HB’ndan,
2005 yilinda elde edilmis bulunan faiz gelirlerine % 53.7° ‘indirim oram
uygulanacaktir. indirim orani uygulandiktan sonra kalan faiz gelirinden istisna tutari
olan 2005 yil1 icin 174.033,88 YTL diisiilecektir. Indirim oran1 uygulandiktan ve istisna
tutar1 diisiildiikten sonra kalan faiz geliri, diger gelirlerle birlikte ve 2005 yili i¢in

15.000 YTL’ n1 agarsa beyana tabi olacaktir.

26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan doviz cinsinden olanlar ile
dovize veya baska herhangi bir degere endeksli DT ve HB’ndan, 2003-2005 yillarinda
elde edilmis bulunan faiz gelirlerine indirim orani uygulanmayacaktir. 2005 yili i¢in
174.033,88 YTL*® olan gelir vergisinden istisna tutarlar1 diisiilecektir. Istisna tutari
diisiildiikten sonra kalan faiz geliri, diger gelirlerle birlikte 2005 yil1 i¢in 15.000 YTL’
n1 asarsa beyana tabi olacaktir. DOviz cinsinden olanlar ile dovize veya baska herhangi
bir degere endeksli ihra¢ edilen menkul kiymetler indirim oranindan yararlanamamakla

birlikte bu menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan kur farklar1 ve deger artislar1 da

35724.10.2001 tarihli ve 24563 sayih R.G.de yayimlanan 4710 sayih Kanunun 1 inci maddesi ile eklenmistir.
3582003 yilt % 57,5 ve 2004 yil icin % 43,8
3592003 yil igin 121.794.000.000.TL, 2004 yil1 i¢in 156.505.290.000. TL
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gelir sayilmadig: i¢in vergilendirmede dikkate alinmayacaktir. Stopaj oran1 da fon pay1

dahil % 0O dur.

2005 yili i¢in 174.033,88 YTL olan istisna tutarlari, faiz gelirleri ile elden ¢ikarma
dolayisiyla elde edilen diger kazanglar toplamina uygulanacaktir. Bir gercek kisinin,
hem faiz hem de elden cikarma dolayisiyla elde ettigi kazancinin bulunmas: ve gelir
toplaminin istisna sinirin1 agmasi halinde, istisnanin hangi kazanca uygulanacagi
serbestce belirlenebilecektir. Istisna; faiz gelirleri acisindan indirim orani, elden ¢ikarma
dolayisiyla elde edilen diger kazanclar acgisindan ise maliyet bedeli endekslenmesi
uygulandiktan sonra bulunan tutara uygulanacaktir. Istisna sadece gercek kisilerce elde
edilen kazanclar yoniinden gecerli olup, ticari isletmelere ait olan bu tiir gelirler ile ilgili

olarak uygulanmayacaktir.

GVK 86. maddesinin 2. bendinde,’Dar miikellefiyette, tamami Tiirkiye'de tevkif
suretiyle vergilendirilmis olan; {icretler, serbest meslek kazanglari, menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlari ile diger kazang ve iratlar icin yillik beyanname verilmez,
diger gelirler icin beyanname verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez.’
ifadesi yer almaktadir. Bu nedenle dar miikellef gercek kisilerin, 2003-2005 yillarinda
DT ve HB’ndan elde edilmis bulunan faiz gelirleri beyana tabi olmayip, stopaj orani
(01.10.1998 tarihinden sonra ihra¢ edilmis bulunan TL cinsinden DT ve HB’ ile GOS-
TOKI-KOI tarafindan cikarilan Menkul Kiymetlerden Elde edilen Faiz Gelirlerinin) %
(0) dir. Stopaj nihai vergi olarak kalmaktadir. Dar miikellef gercek kisilerin DT ve
HB’ndan elde edilmis bulunan faiz gelirleri disinda, beyana tabi diger gelirleri s6z

konusu olmas1 durumunda da bu gelirler beyana tabi olmayacaktir.

3.3.1.1.1. 26.07.2001 tarihinden Once ihra¢ edilmis DT ve HB elde edilen

gelirler.

26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilmis bulunan TL cinsinden DT ve HB’ndan,
2005 yilinda elde edilmis bulunan faiz gelirlerine % 53,7 indirim oram1 uygulanir.
26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis bulunan TL cinsinden DT ve HB i¢in istisna
tutar1 olan 2005 yil1 icin 174.033,88 YTL uygulanmaz. Indirim oram uygulandiktan
sonra kalan faiz geliri, diger gelirlerle birlikte 2005 yili i¢in 15.000 YTL’ m asarsa
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beyana tabi olacaktir. 26.07.2001 tarihinden Once ihra¢ edilmis bulunan déviz cinsinden
olanlar ile dovize veya baska herhangi bir degere endeksli DT ve HB’ndan, 2003-2005
yillarinda elde edilmis bulunan faiz gelirlerine indirim orani ve istisna tutari

uygulanmaz.
3.3.1.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

5281 sayili kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. madde ile DT ve HB’nin
faiz gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu madde
kapsaminda bankalar ve aracit kurumlar, takvim yilinin {icer aylik donemleri itibariyle,
alim-satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araclarinin
alis ve satis bedelleri ya da itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ve
bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri ile 6diin¢ islemlerinden
saglanan gelirler iizerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yapacaklardir. Tam miikellef
gercek kisilerce elde edilen Gegici 67. maddenin (1), (2) ve (3) numaral fikralarinda yer
alan gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731
sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.

1.1.2006 tarihi itibariyle yiiriirliige giren Gegici 67. maddenin 9 numarali bendinde,
01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis olan her nevi tahvil ve Hazine bonolan ile
Toplu Konut Idaresi ve Ozellestirme Idaresince cikarilan menkul kiymetlerin elde
tutulmasi veya elden c¢ikarilmasi suretiyle saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde bu
madde hiikiimlerinin uygulanmayacagi ve bu gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005
tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimlerin uygulanacagi belirtilmistir. Uygulama s6z
konusu kiymetlerin itfasina kadar devam edeceginden bu kiymetlerin elde edilme tarihi
onem tagimamaktadir. Diger bir ifadeyle 01.01.2006 tarihinden sonra satin alinsa da
01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilmis DT ve HB’ndan elde edilen gelirler icin
Gegici 67. madde hiikkmii uygulanmayacaktir. 26.07.2001 tarihinden itibaren ihrag
edilmis bulunan TL cinsinden DT ve HB’ndan, 2006 yilinda elde edilmis bulunan faiz
gelirlerine % 46,5 indirim oran1 uygulandiktan sonra kalan faiz gelirinden istisna tutari
olan 191.089,20 YTL (2007 yili i¢in 205.994,16) diisiilecektir. Indirim oram
uygulandiktan ve istisna tutar1 diisiildiikten sonra kalan faiz geliri, diger gelirlerle

birlikte 18.000 YTL’ n1 asarsa beyana tabi olacaktir.
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Ornek olarak, 06.12.2006 ihra¢ tarihli hazine bonosunu 08.03.2007 tarihinde (A)
bankasindan 1.500.000. YTL’ ye satin alan bir yatirimci, s6z konusu bonoyu itfa tarihi
olan 22.01.2008 tarihine kadar elinde tutarak 130.000 YTL faiz geliri elde etmistir. (A)
bankasi elde edilen bu faiz geliri iizerinden vergi tevkifati yapacaktir. Yatirimcinin,
05.08.2004 tarihinde ihra¢ edilen Devlet Tahvilini 20.08.2005 tarihinde iktisap etmis,
bu tahvilleri itfa tarihi olan 15.08.2006 tarihine kadar bekleterek faiz geliri elde ettigini
varsayarsak, s6z konusu tahvilin ihrac tarihi 01.01.2006 tarihinden once oldugundan,
yatirimcinin elde etmis oldugu faiz geliri GVK’nin 31.12.2005 tarihinde gecerli olan
hiikiimlerine gore degerlendirilecektir. Dolayisiyla, bu gelirler i¢in Gegici 67. maddeye

gore tevkifat yapilmayacaktir.

61 nolu Gelir Vergisi Sirkiilerine gére, TUFE’ ye endeksli Devlet Tahvillerinde
enflasyon farkini iceren temiz fiyatin hesaplanmasi, Sabit Getirili Devlet Tahvillerinin
tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinan temiz fiyatin, tahvilin alis fiyatindan
birikmis faiz tutarinin diisiilmesi yontemine gore yapilmakla birlikte, hesaplamada reel
birikmis faiz yerine enflasyon dahil birikmis faizin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Kupon bagina 6denen prim tutari, temiz fiyat ile senedin nominal bedelinin alig
tarthindeki endekslenmis degeri arasindaki farkin, kupon sayisina béliinmesi suretiyle
hesaplanacaktir. Itfa tarihindeki anapara Odemesine iliskin tevkifat matrahi ise,
endekslenmis anapara tutari ile senedin nominal bedelinin alig tarihindeki endekslenmis

degeri arasindaki fark olacaktir.

1.1.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen her nevi tahvil ve Hazine bonolarindan 2006
yilinda elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde uygulanacak indirim orant % 46,5
olarak tespit edilmistir. 2006 takvim yilinda elde edilen menkul sermaye iratlarindan,
1.1.2006 tarihinden once ihra¢ edilmis olan ve GVK’nin 75. Maddesinin 2. fikrasinin 5
numarali bendinde sayilan her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut
Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler
indirim oram1 uygulanmak suretiyle beyan edilecektir. GVK’nin Gegici 59. madde
hiikmii ile 31.12.2007 tarihine kadar, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen DT ve HB’nin faiz gelirleri ve elden c¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar

toplaminin 2006 yili i¢cin 191.089,20 YTL’si gelir vergisinden istisna edilmis olup
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istisna kapsamina giren kazanglar i¢cin yillik beyanname verilmeyecegi gibi, diger

gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye de bu kazanglar dahil edilmeyecektir.

Bankalar veya arac1 kurumlarca gerceklestirilecek tevkifat, elde edilmesine aracilik
ettikleri kazanclar ile ilgilidir. Dolayisiyla, bu kurumlarin kendi portfdylerinde bulunan
menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araclarindan elde ettikleri kazancglar
tevkifat kapsaminda olmayacaktir. Bir bankanin Hazine tarafindan diizenlenen ihaleden
kendi portfoyii icin satin almis oldugu Devlet tahvilini itfaya kadar elinde tutmak
suretiyle elde ettigi faiz geliri iizerinden tevkifat yapilmayacaktir. GVK Gegici 67.
maddesinin 2. fikrasinda bankalara veya araci kurumlara alis bedeli tevsik edilmeksizin
teslim edilmis olan menkul kiymetlerin gelirlerinin 6denmesinde ise ddeme banka veya
araci kurumlar araciligiyla yapilsa dahi tevkifat yapilir ifadesi yer almaktadir. Menkul
kiymetin bir banka veya aract kurum aracilifiyla alinmis olmasi halinde tevkifatta, bu

islemdeki itfa bedeli ile alis bedeli arasindaki fark esas alinir.

Dar miikellef gercek kisilerin 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen DT ve HB
faiz gelirlerinden elde ettikleri kazanclar GVK Gegici 67. maddesi kapsaminda % 15
vergi tevkifatina tabidir. 5527 sayili Kanunun 1/a maddesiyle eklenen ciimle ile
07.07.2006 tarihinden itibaren Dar miikellef gercek kisiler icin bu oran % 0 olarak
uygulanacaktir. Dovize, altina veya baska bir degere endeksli DT ve HB’nin, tevkifat
matrahinin tespitinde alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki YTL karsiliklar1 esas
alinacaktir. DT ve HB’nin yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmas1 halinde ise,
tevkifat matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmayacaktir. Tevkifat DT ve HB
tahvili alim-satim kazanglar1 i¢in nihai vergileme olup dar miikellef gercek kisilerce
yilik beyanda bulunulmayacak ve diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik

beyannameye de bu gelirler dahil edilmeyecektir.
3.3.1.2.1. Tevkifat Kapsamm

Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan borsa yatirim fonlart ve emeklilik yatirim
fonlar1 disinda kalan gercek veya tiizel kisilerin elde ettikleri gelirler tevkifat
kapsaminda olacaktir. Tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek veya

tizel kisi ya da dar veya tam mikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup
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bulunmamasi, vergiden muaf olup olmamasinin bir 6nemi bulunmamakla birlikte elde
edilen gelirlerin vergiden istisna olup olmamasinin da tevkifat uygulamasinda bir nemi
yoktur. GVK’nin 75. maddesinin 2. fikrasinin (5) numarali bendinde yazili menkul
sermaye iratlar1 arasinda tanimlanmis olmakla beraber, Hazine tarafindan yurt disinda
ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirler i¢in Gegici 67. maddenin (2)

numarali fikras1 kapsaminda tevkifat yapilmayacaktir.

Itfa ve/veya kupon 6demesine konu tahvil ve bonolarda, bu menkul kiymetlere
iliskin itfa gelirlerinin, fiziken veya hesaben nezdinde bulunduran saklamaci kuruma
Odenmesi esnasinda, Odemeyi yapanlarca tevkifat yapilmayacaktir. Saklamaci
kuruluslarca, tahsil edilen bu gelirler iizerinden nihai sahibine Odeme asamasinda
tevkifat yapilacaktir. Ayrica, Takasbank nezdindeki hesaplarda bulunan tahvil ve
bonolarin itfa ve kupon 6demelerinde tahsile aracilik eden bagka bir araci kurum, banka
veya saklamaci kurulusun bulunmamasi durumunda, s6z konusu menkul kiymetlerle
ilgili itfa ve kupon 6demelerindeki tevkifatin kendisine bildirilen alis maliyeti bilgisi
esas alinarak Takasbank tarafindan yapilmasi uygun bulunmustur. GVK Gegici 67.
maddesi geregince 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen DT ve HB’ndan ticari
faaliyete tabi olmaksizin elde edilen ve GVK Gegici 67. maddesi (1), (2), (3) ve (4)
fikra hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanclar icin gercek kisilerce yillik veya
miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye

bu gelirler dahil edilmez.

3.3.2. GOS-TOKI-KOi Tarafindan Cikarllan Menkul Kiymetlerden Elde

Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GOS-TOKI-KOI tarafindan cikarilan Menkul Kiymetlerden Elde edilen Faiz
Gelirlerinin Vergilendirilmesi esaslar1 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis DT ve
HB’ ndan elde edilen gelirlerin vergilendirme esaslariyla ayni olup bu boliimde ayrica

ek bir aciklama yapilmamaistir.
3.3.3. Eurobond Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi
Eurobond, devlet hazinesinin ya da iilkedeki 6zel sirketlerin, kendi iilkeleri disinda

kaynak saglamak amaciyla, uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri iizerinden
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satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli bor¢lanma aracidir. Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazine Miistesarlig1 tarafindan uluslararasi piyasalarda genellikle USD ve ya EUR
cinsinden Eurobondlar ihra¢ edilmektedir. Uzun vadeli bor¢lanma araci olmasina
ragmen, vade sonu beklenmeden nakde cevrilebilir, bu durumda nakde cevrilecegi

tarihteki piyasa kosullar1 gecerlidir.

Eurobondlar ihrag¢ edildikleri tarihte nominal degerlerinin altinda iskontolu olarak
satilir ve vadesi geldiginde nominal bedeli {izerinden itfa edilir. Nominal bedel ile
iskontolu satig bedeli arasindaki fark da yatirimcinin gelirini olusturur. Eurobond vade
sonuna kadar beklenilerek elden cikartilmasi1 dolayisiyla elde edilen gelir faiz geliri
olarak vergilendirilir. Vade sonunu beklemeden vadesinden once elden ¢ikartilmasindan

dolay1 elde edilen kazang, Diger Kazang ve Iratlar kapsaminda vergiye tabidir.
3.3.3.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan Eurobondlardan, 2005
yillarinda elde edilmis bulunan faiz gelirinden istisna tutar1 olan 2005 yili icin
174.033,88 YTL diisiilecektir. Istisna tutar1 diisiildiikten sonra kalan faiz geliri, diger
gelirlerle birlikte 2005 yil1 icin 15.000 YTL’ n1 asarsa beyana tabi olacaktir. Eurobond
faizi enflasyon indiriminden yararlanmamakla birlikte bu menkul kiymetlerin itfasi
sirasinda olusan kur farklar1 ve deger artislar1 da gelir sayilmadigi i¢in vergilendirmede
dikkate alinmayacaktir. Stopaj orani da fon payr dahil % 0 dir. 2005 yili icin
174.033,88 YTL istisna tutari, faiz gelirleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla elde edilen
diger kazancglar toplamina uygulanacaktir. Bir gercek kisinin, hem faiz hem de elden
cikarma dolayisiyla elde ettigi kazancinin bulunmasi ve gelir toplaminin istisna sinirini

asmasi halinde, istisnanin hangi kazanca uygulanacagi serbestce belirlenebilecektir.

Dar miikellef gercek kisilerin, 2003—-2005 yillarinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan
ihra¢ edilmis bulunan Eurobondlardan elde edilmis bulunan faiz gelirleri beyana tabi
olmayip, gelir vergisi tevkifatina da tabi degildir. Dar miikellef gercek kisilerin Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis bulunan Eurobondlardan elde edilmis bulunan faiz
gelirleri disinda, beyana tabi diger gelirleri s6z konusu olmasi durumunda da bu gelirler

beyana tabi olmayacaktir.
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3.3.3.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

GVK’ya 5281 sayili Kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. maddenin 1
numarali fikrasina gore, bankalar ve araci kurumlar tarafindan menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi aracglarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark ile alis ve itfa
bedelleri arasindaki fark ve donemsel getiriler ilizerinden % 15 oraminda tevkifat
yapilmas1 gerekmektedir. Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen Gegici 67.
maddenin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer alan gelirlere yonelik olarak
uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1
ile 23/07/2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.

Hazine tarafindan yurt i¢inde ihrag¢ edilen tahvil ve bonolardan elde edilen gelirler
s0z konusu madde geregince tevkifata tabi tutulmaktadir. Ancak, dis bor¢clanma
programi cercevesinde yurt disinda ihrac¢ edilen menkul kiymetlerin (Eurobond) itfasi
ve alim-satim1 neticesinde elde edilen gelirler madde kapsami disinda birakildigindan,
bu gelirler {iizerinden Gegici 67. maddeye gore tevkifat yapilmamaktadir. Bu
uygulamada, Eurobondlarin ihra¢ tarihinin 6nemi bulunmamaktadir. Maliye Bakanligi

258 seri nolu Teblig ile bu konuya aciklik getirmistir.

GVK’nun 3’ iincii maddesine gore, tam miikellef gercek kisiler Tiirkiye icinde ve
disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin tamami iizerinden vergilendirilmektedir. Tam
miikellef gercek kisilerce elde edilen faiz gelirinin, 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrac

9°%° yuncu maddedeki

edilen Eurobondlara iliskin olmas1 halinde, bu gelirlere Gegici 5
istisna uygulanmayacak olup, faiz gelirinin 103’ iincii maddede yazili tarifenin ikinci
gelir diliminde yer alan beyan sinirim1 agmasi halinde, tamaminin yillik beyanname ile

beyan edilmesi gerekmektedir.

31.12.2007 tarihine kadar uygulanmak {iizere, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri

arasinda ihrag edilen Eurobondlardan faiz geliri elde edilmesi durumunda ise, Gegici 59.

36026.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen DT ve HB’mn faiz gelirleri ve elden cikarilmasindan
saglanan diger kazanglar toplaminin; 2001 yilinda 50 milyar liirasi, 2002 ve izleyen yillarda bu tutarin veya artirilmis
tutarin her yil icin belirlenen yeniden degerleme oraninda artirilmasiyla bulunacak tutar gelir vergisinden
miistesnadir. Bu istisnadan yararlananlar, miikerrer 80 inci ve gegici 56 nc1 maddelerde yer alan istisnalardan ayrica
yararlanamaz. Ticari isletmelere ait olan bu tiir gelirler hakkinda bu madde hiikmii uygulanmaz.
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maddeye gore ilgili yil icin belirlenmis istisna tutar1 diisiilecek olup, kalan tutarin beyan

sinirini agmasi halinde bu tutarin tamami beyan edilecektir.

Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen faiz gelirinin 01.01.2006 tarihinden sonra
ihra¢ edilen Eurobondlara iliskin olmasi halinde, bu gelirlere Gecici 59. maddedeki
istisna uygulanmayacak, beyan sinirinin asilmasi halinde, tamami yillik beyanname ile
beyan edilecektir. Eurobondlarin doviz cinsinden ihra¢ edilmesi nedeniyle, bu
kiymetlerin itfas1 sirasinda olusan deger artislar1 irat sayilmadigi gibi, elde edilen
gelirlere indirim oran1 uygulamast da s6z konusu degildir. Bu uygulamada

Eurobondlarin ihrag tarihinin herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir.

GVK’nun 6. maddesine gore, Tiirkiye’de yerlesmis olmayan gercek kisiler (dar
miikellefler) sadece Tiirkiye icinde elde ettikleri kazan¢ ve iratlar {izerinden
vergilendirilmekte olup, aym1 Kanunun 7. maddesinde de, kazancin Tiirkiye’de elde

edilmesi sermayenin Tiirkiye’ de yatirilmis olmasina baglanmistir.

Diger taraftan GVK’nun 86. maddesinin 2 numarali fikrasina gore, dar miikellef
gercek kisiler tarafindan elde edilen ve tamami Tiirkiye’de tevkif suretiyle
vergilendirilmis olan menkul sermaye iratlari i¢in yillik beyanname verilmeyecek, diger
gelirler i¢cin beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil
edilmeyecektir. Dar miikellef gercek kisilerce Eurobondlardan elde edilen faiz gelirleri,
Tiirkiye’ de tevkif suretiyle vergilendirilmis kabul edildiginden, bu kiymetlerden elde
edilen faiz gelirleri tutar1 ne olursa olsun beyan edilmeyecegi gibi, diger gelirlerin

beyani halinde de beyannameye dahil edilmeyecektir.
3.3.4. Ozel Kesim Tahvilleri Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Ulkemizde kamunun yiiksek reel faizlerle borclanmasi nedeniyle 6zel sektoriin
sermaye piyasasindan kaynak temin etmesi oldukca zordur. Ozel sektdriin sermaye
piyasalarinin  bor¢lanma tarafindaki agirhiginin  arttirilmas:  kaynaklarin  etkin
dagiliminda ve ekonomik dengelerin diizeltilmesinde son derece ©Onemli bir rol

361

oynamaktadir.”®" Ulkemizde, 1.1.2006 tarihinden itibaren yapilan diizenlemelerle 6zel

sektor tahvilleri ile kamu tahvilleri arasinda vergi esitligi saglanmistir. Uzun yillar

361 TUSIAD, s. 29.
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boyunca kamu tahvilleri lehine verilen vergisel tesvikler 6zel sektoriin tahvil ihract
kavramindan uzaklasmasina neden olmustur. Ozel sektor tahvil ihracinin gelismesi icin

vergisel tesviklerin 6zel sektor lehine kullanilmasi olumlu etkide bulunacaktir.
3.3.4.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilmis bulunan tahvillerin, 2005 yilinda elde edilmis
bulunan faiz gelirlerine (dovizli olanlar hari¢) % 53,7 indirim orami1 uygulanir.
26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilen Devlet tahvillerinden elde edilen alim-satim
kazanglarina uygulanan 2005 yili i¢in 174.033,88 YTL istisna tutarlari, 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilmis bulunan tahviller icin uygulanmaz. Bu durum Devlet
tahvillerini 6zel sektor tahvillerine oranla daha avantajli bir duruma getirmistir. Indirim
oran1 uygulandiktan sonra kalan faiz geliri, diger gelirlerle birlikte 2005 y1l1 i¢in 15.000
YTL’ n1 asarsa gelirin tamami beyana tabi olacaktir. Ayrica 6zel sektor tahvil faizleri
tizerinden %12 stopaj kesintisi mevcuttur. Stopajin gelir vergisinden mahsubu
miimkiindiir. Stopaj miktarina indirim oranlart uygulandiktan sonra kalan kismi
hesaplanacak gelir vergisinden mahsup edilir. Elde edilen faiz geliri beyana tabi degilse

stopaj nihai vergi olarak kalacaktir.
3.3.4.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

5281 sayili kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. madde ile Ozel Kesim
tahvillerinin faiz  gelirlerinin  vergilendirilmesi konusunda yeni diizenlemeler
getirilmistir. Bu madde kapsaminda bankalar ve araci kurumlar, takvim yilinin iiger
aylik donemleri itibariyle, alim-satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger
sermaye piyasasi araglarinin alis ve satig bedelleri ya da itfasi halinde alis bedeli ile itfa
bedeli arasindaki fark ve bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri
ile odiing islemlerinden saglanan gelirler {izerinden % 15 oraninda vergi tevkifati
yapacaklardir. Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen Gegici 67. maddenin (1), (2)
ve (3) numarali fikralarinda yer alan gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan % 15
oranindaki tevkifat, 2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile 23.07.2006 tarihinden

itibaren % 10’a indirilmistir.
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01.01.2006 tarihinden once ihrac¢ edilen 6zel kesim tahvillerinin faiz gelirlerinin
vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihinde yiiriirlikte bulunan kanun hiikiimleri
uygulanacaktir. 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen 6zel kesim tahvilleri igin
GVK’76 maddesinde diizenlenen indirim oranit uygulamast da 5281 sayili kanunla
kaldirilmistir.  01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen 6zel kesim tahvilleri i¢in
geliri elde edenin hukuki kisiligine bakilmaksizin % 15 tevkifat yapilacak olup ayrica
bu iratlar iizerinden 94’ iincii madde veya KVK’nun 24’ iincii maddesi kapsaminda
tevkifat yapilmayacaktir. Tevkifata tabi tutulan kazanglar i¢in gercek kisilerce yillik
veya miinferit beyanname verilmez ve diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik
beyannameye bu gelirler dahil edilmez. Bu durum Devlet tahvilleriyle, 6zel kesim

tahvilleri arasindaki vergisel esitsizligi ortadan kaldirmistir.

Gecici 67. maddenin (1) numarali fikrasinda yapilan diizenleme ile tahvil ve
bonolarin elde tutulma siireci veya itfasi sirasinda elde edilen gelirler iizerinden, itfa
bedeli veya donemsel getirinin tahsiline aracilik eden banka veya aract kurumlar
tarafindan tevkifat yapilmasi ongoriilmiistiir. Tevkifatin banka veya aract kurumca
gerceklestirilemedigi durumlarda, ddeme banka veya aract kurum araciligiyla yapilsa
dahi ihrac edenlerce tevkifat yapilacaktir. Itfa bedeli veya donemsel getirinin tahsilinde
banka veya aract kurum kullanilmadigi durumlarda elde edilen getiriler iizerinden
O0demeyi yapanlarca gerceklestirilecek tevkifatlar aylik olarak muhtasar beyanname ile
beyan edilecektir. Bu gelirler iizerinden GVK’nun 94’ iincii maddesi ve KVK’nun

24’lincii maddesi uyarinca ayrica tevkifat yapilmayacaktir.

Ornegin bir yatirrmei, 23.08.2006 tarihinde banka araciligi olmaksizin halka agik
(Y) A.S.’den 100.000 YTL tutarinda tahvil satin almistir. S6z konusu tahvillerin itfa
tarihi 20.04.2008 olup, itfa tutar1 140.000 YTL’dir. Yatirnmcinin tahvil kazanci
(140.000 — 100.000) 40.000 YTL’dir. Tevkifat Tutar1 (40.000 * 0,10) 4.000 YTL’ dir.

Dar Miikellef Gergek kisilerin 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen ozel
kesim tahvillerinden elde ettikleri gelirler icin % 15 tevkifat yapilacak olup ayrica bu
iratlar tizerinden 94’ iincii madde veya KVK’nun 24’ {incii maddesi kapsaminda tevkifat
yapilmayacaktir. 5527 sayili Kanunun 1/a maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006

tarithinden itibaren dar miikellef gercek kisiler icin bu oran % 0 olarak uygulanacaktir.
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Tevkifat 6zel sektor tahvilleri faiz gelirleri i¢cin nihai vergileme olup dar miikellef
gercek kisilerce yilik beyanda bulunulmayacak ve diger gelirler dolayisiyla verilecek

yillik beyannameye de bu gelirler dahil edilmeyecektir.

3.3.5. VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman

Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi
3.3.5.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolarinin, 2005
yilinda elde edilmis bulunan faiz gelirlerine (dovizli olanlar hari¢) % 53,7 indirim orani
uygulanir. 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilen Devlet tahvillerinden elde edilen
alim-satim kazanglarina uygulanan istisna tutarlart olan 2005 yili i¢in 174.033,88 YTL
VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolar1 igin
uygulanmaz. Indirim orani uygulandiktan sonra kalan faiz geliri, diger gelirlerle birlikte
2005 yili i¢in 15.000 YTL’ n1 asarsa gelirin tamami beyana tabi olacaktir. Ayrica
VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolar1 faizleri
tizerinden % 12 stopaj kesintisi mevcuttur. Stopajin gelir vergisinden mahsubu
miimkiindiir. Stopaj miktarina indirim oranlar1 uygulandiktan sonra kalan kismi
hesaplanacak gelir vergisinden mahsup edilir. Elde edilen faiz geliri beyana tabi degilse

stopaj nihai vergi olarak kalacaktir.
3.3.5.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

5281 sayili kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. madde ile VDMK, Banka
Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolarindan elde edilen faiz
gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu madde
kapsaminda Bankalar ve araci kurumlar, takvim yilinin iicer aylik donemleri itibariyle,
alim-satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarinin
alis ve satis bedelleri ya da itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ve
bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri ile 6diin¢ islemlerinden
saglanan gelirler iizerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yapacaklardir. Tam miikellef
gercek kisilerce elde edilen Gegici 67. maddenin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer
alan gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731
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sayilt Bakanlar Kurulu Karar ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.
01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilen VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili
Bonolar, Finansman Bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde
31.12.2005 tarihinde yiirlirliikte bulunan kanun hiikiimleri uygulanacaktir. Tevkifata
tabi tutulan kazanclar i¢in gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez ve

diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez.

Dar Miikellef Gercek kisilerin 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen VDMK,
Banka, Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolarindan elde ettikleri gelirler i¢in %
15 tevkifata tabidir. 5527 sayili Kanunun 1/a maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006

tarthinden itibaren Dar miikellef gercek kisiler i¢in bu oran % 0 olarak uygulanacaktir.

3.3.6. Alacak Faizlerinin Vergilendirilmesi

GVK’ 75. maddesinin 6. bendi uyarinca her nevi alacak faizleri (Adi, imtiyazli,
rehinli, senetli alacaklarla cari hesap alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizel
kisilerince bor¢lanilan ve senede baglanmis olan meblaglar i¢in ddenen faizler dahil.)
menkul sermaye iradi olarak belirtilmistir. Kanun metninden de anlasilacag: {izere her
nevi senetli ya da senetsiz alacak ile cari hesaplardan kaynaklanan alacaklar neticesinde

olusan faiz gelirleri menkul sermaye iradi olarak vergiye tabidir.

Her nevi alacak faizleri, indirim oran1 uygulandiktan sonraki tutarinin 2005 yili icin
800 milyon TL’yi (2003 y1il1 i¢in 600 milyon TL, 2004 yil1 i¢in 750 milyon TL) agmasi
halinde beyana tabidir ve yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan edilir. 1.1.2006
tarthinden itibaren elde edilen alacak faizlerine indirim orani uygulanmasi miimkiin
bulunmamaktadir. Ancak bu gelirlerin, tevkifat ve istisna uygulamasina konu olmayan
menkul sermaye iratlarina iliskin 2006 yili beyan haddi olan 875 YTL’ yi asmasi

halinde yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.

3.3.7. Mevduat Faizi Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK’nun 75. maddesinin 7 numarali bendinde; bankalara, bankerlere, tasarruf
sandiklarina, tevdiat kabul eden diger miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara

Odenen faizler ile bunun disinda kalan kisi ve kuruluslardan devamli olarak para
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toplama isi ile ugrasanlarin her ne sekil ve ad altinda olursa olsun topladiklar1 paralara
sagladiklar1 gelirler ve menfaatler ile bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa gore kurulan aract kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda

degerlendirilen paralara 6denen faizler mevduat faizi olarak nitelendirilmektedir.***
3.3.7.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

2003-2005 yillarinda elde edilen mevduat faizleri i¢in tutar1 ne olursa olsun
beyanname verilmeyecek olup, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi
durumlarinda da mevduat faizlerinden elde edilen gelirler beyannameye dahil
edilmeyecektir. Mevduat faizi gelirleri iizerinden yapilan gelir vergisi stopaji nihai vergi
olarak kalacaktir. TL cinsinden ac¢ilan hesaplara ddenen faizler i¢in indirim uygulamasi
varken, DTH cinsinden ag¢ilan hesaplara 6denen faizler i¢in indirim uygulamasi yoktur.
Stopaja tabi mevduat faizleri beyan edilmeyeceginden dolayr indirim orani
uygulamasinin bir anlam1 kalmamigstir. Dar miikellef gercek kisilerin Off-shore bankalar

ile yurt dis1 bankalardan elde edilen faiz gelirleri beyana tabi degildir.

Mevduatin yapisinin TL cinsinden ve uzun vadeli olmas1 amaciyla, kisa vadeli
mevduat ile doviz tevdiat hesaplarina uygulanan stopaj oranlari daha yiiksek
tutulmustur. 2005 yilinda mevduat faizlerine, vade ve tiirlerine gore % 7 ile % 25

arasinda degisen oranlarda gelir vergisi tevkifat: yapilmistir.*®*
3.3.7.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

5281 sayili kanunla GVK’’ ya eklenen Gegici 67. madde ile 2006-2015 yillar1

arasina elde edilecek mevduat faizlerinin vergilendirilmesi konusunda da degisiklikler

362 TSPAKB 2004, s. 48

A-) TL mevduat hesaplarina uygulanan stopaj oranlari: 2003 2004 2005
Vadesiz ve ihbarli hesaplar %16 %18 %18
3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplardan %16 %18 %18
6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplardan %14 %16 %16
1 y1la kadar vadeli hesaplardan %10 %12 %12
1 y1l ve daha uzun vadeli hesaplardan %6 % 7 % 7
B-) Doviz tevdiat hesaplarina uygulanan stopaj oranlari
Vadesiz P18 P25 %25
1 yila kadar vadeli hesaplarda P18 %24 %24
1 yildan uzun vadeli hesaplarda P16 P18 %18

2003 y1l1 oranlari tizerinden %10 fon pay1 uygulanacaktir.
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yapilmistir. S6z konusu kanunun 4. fikrasinda bankalar arast mevduat ile araci
kurumlarin borsa para piyasasinda degerlendirdikleri kendilerine ait paralarina
yiiriitiilen faizler haric olmak iizere, 75  inci maddenin ikinci fikrasinin (7), (12) ve
(14)*** numarali bentlerinde yazili menkul sermaye iratlarindan ddemeyi yapanlarca %
15 oraninda vergi tevkifati yapilacagi belirtilmistir. Bu fikra kapsaminda yapilan

tevkifat tutarlar1 98°® inci ve 119°%

uncu maddelerde belirtilen siirelerde beyan edilir
ve Odenir. Bu iratlar iizerinden 94’ iincii madde veya KVK’nun 24’ iincii maddesi
kapsaminda ayrica tevkifat yapilmaz. 5281 sayili kanunla GVK’ ya eklenen Gegici 67.
madde hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanglar i¢in gercek kisilerce yillik
veya miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik

beyannameye bu gelirler dahil edilmez.

2005 yilinda mevduat faizlerine, vade ve tiirlerine gore % 7 ile % 25 arasinda
degisen oranlarda gelir vergisi tevkifati yapilmisken 5281 sayili kanunla bu oran vade
ve tiir dikkate alinmaksizin % 15 olarak belirlenmistir. Vergisel avantajdan yararlanmak
isteyen miikelleflerin uzun vadeli ya da YTL cinsinden mevduat hesabi1 acmalari i¢in
kademeli oran etkin olurken, % 15 tek oran mevduat yapisinin kisa vadeli olmasina

sebep olabilecektir.

Gecici 67. maddeye gore Tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek
veya tiizel kisi ya da dar veya tam miikellef olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup

bulunmamasinin, vergiden muaf olup olmamasinin veya elde edilen gelirlerin vergiden

364 7. (4761 sayith Kanunun 1 inci maddesiyle degisen bent Yiiriirliik; 01.07.2002)Mevduat faizleri (Bankalara,
bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul eden diger miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara 6denen
faizler, bunlar disinda kalan kisi ve kuruluslardan devamli olarak para toplama isi ile ugraganlarin her ne sekil ve ad
altinda olursa olsun toplanan paralara sagladiklar gelirler ve menfaatler ile bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1
Kanununa gore kurulan arac1 kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda degerlendirilen paralara 6denen faizler de
mevduat faizi sayilir.)

12. (3239 sayih Kanunun 57. maddesiyle degisen bent) Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylar ile kar, ve
zarar ortakligi belgesi karsilign odenen kir paylari ve 6zel finans kurumlarinca kir ve zarara katilma hesabi
karsiliginda 6denen kar paylari.

14. (3946 sayih Kanunun 16'nc1 maddesiyle eklenen bent Yiiriirliik; 1.1.1994) Bu maddenin ikinci fikrasinin 5
numaralt bendinde yer alan menkul kiymetleri geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden g¢ikarilmasi
karsiliginda saglanan menfaatler.

355 94'iincii madde geregince vergi tevkifat: yapmaya mecbur olanlar bir ay icinde yaptiklar1 ddemeler veya tahakkuk
ettirdikleri karlar ve iratlar ile bunlardan tevkif ettikleri vergileri (5035 Sayih Kanunun 48/4-e maddesiyle degisen
ibare. Gecerlilik:01.01.2004; Yiiriirliik:02.01.2004) ertesi ayin yirminci giinii aksamina kadar, ddeme veya
tahakkukun yapildigi yerin baglh oldugu vergi dairesine bildirmeye mecburdurlar. Y1l sonlarinda tahakkuk ettirilen
mevduat faizlerinden kesilecek vergilerin bildirilmesi i¢in bu siire bir ay uzatilir.

366 94'incii madde geregince yapilan vergi tevkifati, vergi kesenler tarafindan beyanname verecekleri ayin
yirmialtiner glinii aksamina kadar bagli bulunduklar1 vergi dairesine yatirilir
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istisna olup olmamasinin da tevkifat uygulamasinda bir 6nemi bulunmamaktadir.
Diizenleme, 01.01.2006 tarihi itibariyla yiiriirliige gireceginden bu tarihten sonra
yapilacak ddemeler % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi olacaktir. Bu noktada mevduat
faizlerine uygulanacak tevkifat uygulamasinda GVK’ Gegcici 67 agisindan mevduat
hesaplarinin agilis ve temdit tarihlerinin bir onemi bulunmamaktadir. Faiz gelirinin

01.01.2006 tarihinden sonra elde edilmesi % 15 tevkifat uygulanmasi i¢in yeterlidir.

Bankalar arasindaki mevduat hesaplarina yiiriitiilen faizler ile 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununa gore kurulan aract kurumlarin borsa para piyasasinda
degerlendirdikleri kendi paralarina 6denen faizler iizerinden tevkifat yapilmayacaktir.
Zira, banka ve aracit kurumlarca bu tiir islemlerden elde edilen faiz gelirleri kurum
kazancina dahil edilerek beyan edilmektedir. Ancak, bankalar ve 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununa gore kurulan araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda
degerlendirilen banka ve araci kurum miisterilerine ait paralara ddenen faizlerdeki vergi
tevkifati, kazanci nihai olarak elde eden kisi veya kuruma odemeyi gerceklestiren,
piyasa iiyesi araci kurumlar ve bankalar tarafindan yapilacaktir. Ayn1 uygulama, nakit

teminatlardan elde edilen faiz kazanclari icin de gecerli olacaktir.
3.3.8. Repo-Ters Repo Islem Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu Ortaklig
Idaresi ve Ozellestirme Idaresi' nce cikarilan menkul kiymetlerin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden cikarilmasi karsiliginda saglanan menfaatler GVK’ 75.

maddesinin 14. bendi uyarinca menkul sermaye iradi olarak sayilmaktadir.

Repo: Bir menkul kiymetin islem baslangi¢c valoriinde satilip, bitis valdriinde geri
alinmasin1 ifade eder. Repo yapan taraf, paray1 kullanan taraftir. Geri alma taahhiidii ile

menkul kiymetin satimi1 s6z konusudur.

Ters Repo : Bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde alinip, bitis valoriinde
geri satilmasi islemidir. Ters repo yapan, parayr kullandiran taraftir. Geri satma

taahhiidii ile menkul kiymetin alim1 s6z konusudur.
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67 seri nolu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde repo islemleri ile ilgili aciklama
getirilmistir. Ulkemizde uygulams sekliyle geri alim taahhiidii ile menkul kiymet satis1
ve geri satim taahhiidii ile menkul kiymet alimi islemleri esas itibariyle giiniin faiz
kosullarinda bir bor¢ para alis veris islemi olup sdz konusu menkul kiymetler bu
islemlerde bir nevi teminat unsuru olarak kullanilmaktadir. Zira repo ve ters repo
islemlerinde kullanilan faiz orani menkul kiymet {izerindeki faiz oranindan bagimsiz
olarak giiniin piyasa kosullarina gore belirlenmekte, repo ve ters repoya konu menkul
kiymetler iizerindeki gelirler repo ve ters repo yoluyla bor¢ para veren tarafa
aktarilmamakta ve dolayisiyla repo ve ters repo yoluyla borg para alanlar bu islemlerden
elde ettikleri vergiye tabi kazanclarini bu islemlere konu olan menkul kiymetlerin
piyasa degerlerinden bagimsiz olarak belirlemektedirler. Bu durumda repo ve ters
repoya konu menkul kiymetlerin her zaman menkul kiymeti geri almakla yiikiimlii olan
tarafindan VUK’ nun 279. maddesi c¢ercevesinde degerleme islemine tabi tutulmasi
gerekmektedir. Diger yandan vadesi degerleme giiniinden sonra olan repo ve ters repo
islemleri ile ilgili olarak, degerleme giiniine kadar tahakkuk eden faiz tutarlari, repoya
taraf olanlarca ticari kazancin elde edilmesi ile ilgili GVK’nin 38 ve 39, KVK’nin 13.

maddesi hiikiimleri ¢cercevesinde gelir veya gider olarak dikkate alinacaktir.
3.3.8.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

2003-2005 yillarinda elde edilen repo/ters-repo gelirleri i¢in tutar1 ne olursa olsun
beyanname verilmeyecek olup, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi
durumlarinda da mevduat faizlerinden elde edilen gelirler beyannameye dahil
edilmeyecektir. Repo/ters-repo gelirleri iizerinden yapilan gelir vergisi stopaji nihai
vergi olarak kalacaktir. Repo/ters-repo gelirleri 2003 yili i¢in % 20 stopaja tabidir.
Repo/ters-repo gelirleri 2004 ve 2005 yil1 i¢in % 22 stopaja tabidir.

3.3.8.3. 2006 Sonras1 Vergilendirme

GVK’ Gegici 67. maddeye istinaden 2006-2015 yillar1 arasinda, menkul kiymetleri
geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda saglanan
menfaatlerden dolayr elde edilen kazanglar {izerinden 6demeyi yapan taraflarca % 15

oraninda vergi tevkifati yapilacag: ifade edilmistir. . Bu iratlar iizerinden ayrica tevkifat
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yapilmayacak olup, tevkifata tabi tutulan kazanglar i¢in gercek kisilerce yillik veya
miinferit beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik

beyannameye bu gelirler dahil edilmeyecektir.

Gecici 67. maddeye gore tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek
veya tiizel kisi ya da dar veya tam miikellef olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup
bulunmamasinin, vergiden muaf olup olmamasinin veya elde edilen gelirlerin vergiden
istisna olup olmamasinin da tevkifat uygulamasinda bir onemi bulunmamaktadir.
Diizenleme 01.01.2006 tarihi itibariyle yiiriirliige gireceginden bu tarihten sonra

yapilacak 6demeler % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi olacaktir.
3.3.9. Katim Bankalar1 (OFK) Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

GVK’nun 75. maddesinin 12 numarali bendinde (3239 sayili kanunun 57 nci
maddesiyle degisen bent) faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylar ile kar ve
zarar ortaklig1 belgesi karsiligi 6denen kar paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar ve
zarara katilma hesab1 karsiliginda odenen kar paylart menkul sermaye iradi olarak

belirtilmektedir.

Resmi Gazete’'nin 1 Kasim 2005 tarih ve 25983 miikerrer sayili niishasinda
yayimlanan 5411 sayili bankalar kanununda Katilim Bankalari, 6zel cari ve katilma
hesaplart yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet
gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki
subelerini ifade etmektedir. Ayni kanunun Gegici 3. maddesinde, kanunun yayimlandigi
donem itibariyle faaliyette bulunan 6zel finans kurumlarina, bir yil icerisinde ticaret
unvanlarim1 katilim bankasi ibaresini de kapsayacak sekilde degistirmek ve mevcut
durumlarin1  Kanunun finansal raporlamayla ilgili hiikiimlerine intibak ettirmek
zorunlulugu getirilmistir. Ozel Finans Kurumlari Birligi Tiirkiye Katilim Bankalari

Birligi olarak degistirilmistir.
3.3.9.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

2003-2005 yillarinda elde edilen 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma

hesab1 karsiliginda ©Odenen kar paylar1 igin, tutar1 ne olursa olsun beyanname
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verilmeyecek olup, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi durumlarinda da 6zel
finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsilifinda 6denen kar paylari
beyannameye dahil edilmeyecektir. Ozel finans kurumlarinca, kir ve zarara katilma
hesab1 karsiliginda 6denen kar paylari iizerinden yapilan gelir vergisi stopaji nihai vergi
olarak kalacaktir. TL cinsinden ac¢ilan hesaplara Odenen kar paylart i¢in indirim
uygulamast varken, DTH cinsinden agilan hesaplara 6denen kar paylari icin indirim
uygulamast yoktur. Stopaja tabi kar paylar1 beyan edilmeyeceginden dolay1 indirim

orani uygulamasinin bir anlami kalmamustir.

Mevduatin yapisinin TL cinsinden ve uzun vadeli olmasi amaciyla, kisa vadeli
mevduat ile doviz tevdiat hesaplarina uygulanan stopaj oranlari daha yiiksek
tutulmustur. 2005 yilinda tam miikellef gercek kisiler i¢inde, 6zel finans kurumlarinca
kar ve zarara katilma hesab1 karsiliginda 6denen kar paylari iizerinden vade ve tiirlerine

gore % 7 ile % 24 arasinda degisen oranlarda gelir vergisi tevkifati yapilmustir.*®’
3.3.9.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

5281 sayili kanunla GVK’ ya eklenen Gegici 67. madde ile 20062015 yillar
arasimna elde edilecek kar paylarinin vergilendirilmesi konusunda da degisiklikler
yapilmistir. S6z konusu kanunun 4. fikrasinda Bankalar arasi mevduat ile araci
kurumlarin borsa para piyasasinda degerlendirdikleri kendilerine ait paralarina

3% numarali

yiiriitiilen faizler hari¢ olmak iizere, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (12)
bentlerinde yazili menkul sermaye iratlarindan 6ddemeyi yapanlarca % 15 oraninda vergi
tevkifati yapilacagi belirtilmistir. Bu fikra kapsaminda yapilan tevkifat tutarlari
kanunda belirtilen siirelerde beyan edilir ve ddenir. Bu iratlar tizerinden ayrica tevkifat

yapilmaz. 5281 sayili kanunla GVK’’ ya eklenen Gegici 67. madde hiikiimleri uyarinca

367 A-) TL katilma hesaplarina uygulanan stopaj oranlart: 2003 2004 2005

[hbarli hesaplar %16 %18 %18
3 aya kadar (3 ay dahil) vadeli hesaplardan %16 %18 %18
6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplardan %14 P16 %16
1 y1la kadar vadeli hesaplardan %10 %12 %12
1 y1l ve daha uzun vadeli hesaplardan %6 % 7 % 7

B-) Doviz tevdiat hesaplarina uygulanan stopaj oranlari

1 y1la kadar vadeli hesaplarda %18 %24 %24
1 yildan uzun vadeli hesaplarda P16 P18 %18

2003 y1l1 oranlar tizerinden %10 fon pay1 uygulanacaktir.
368 Faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylari ile kér, ve zarar ortakligi belgesi karsiligi 6denen kir paylar ve
0zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylari.
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tevkifata tabi tutulan kazanclar icin gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname
verilmez. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil

edilmez.

2005 yilinda katilim bankalarinca kar ve zarara katilma hesab1 karsiliginda 6denen
kar paylari, vade ve tiirlerine gore % 7 ile % 25 arasinda degisen oranlarda gelir vergisi
tevkifati yapilmigken 5281 sayili kanunla bu oran vade ve tiir dikkate alinmaksizin % 15
olarak belirlenmistir. Vergisel avantajdan yararlanmak isteyen miikelleflerin uzun
vadeli ya da YTL cinsinden katilim hesab1 agmalar1 i¢in kademeli oran etkin olurken, %

15 tek oran katilim hesabinin kisa vadeli olmasina sebep olabilecektir.

Gegcici 67. maddeye gore Tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek
veya tiizel kisi ya da dar veya tam miikellef olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup
bulunmamasinin, vergiden muaf olup olmamasinin veya elde edilen gelirlerin vergiden
istisna olup olmamasinin da tevkifat uygulamasinda bir 6nemi bulunmamaktadir.
Diizenleme, 01.01.2006 tarihi itibariyle yiiriirliige gireceginden bu tarihten sonra
yapilacak 6demeler % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi olacaktir. Bu noktada Katilim
Bankalarinca kar ve =zarara katilma hesab1 karsiliginda, Odenen kar paylarina
uygulanacak tevkifat uygulamasinda GVK’ Gegici 67. agisindan katilim hesaplarinin
acilis ve temdit tarihlerinin bir énemi bulunmamaktadir. Kar paymin 01.01.2006

tarihinden sonra elde edilmesi % 15 tevkifat uygulanmasi icin yeterlidir.

3.3.10. Off Shore (Kiy1 Bankacihigindan) FElde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Menkul kiymet kazanclarinin off shore (kiyr bankaciligl) hesaplarindan elde
edilmis olmalar1 durumunda; bu gelirler yurt disindan elde edilen gelir niteliginde
olduklarindan ve Tiirk Vergi Kanunlarina gore herhangi bir vergi tevkifatina tabi
tutulmadiklarindan, tutarmna bakilmaksizin yillik beyanname ile bildirilmeleri
gerekecektir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin off-shore bankalarinda (kiyr bankaciligl)
veya yurt disindaki herhangi bir bankada mevduat hesab1 agtirarak faiz geliri elde
etmeleri halinde, tam miikellefiyet esasinda yurt disindan elde edilen gelir niteligindeki

bu gelirin, tutart ne olursa olsun GVK’nun 85 ve 86’ nc1 maddeleri hiikkmii uyarinca
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yillik beyanname ile bildirilmesi gerekmektedir. S6z konusu mevduat hesabinin doviz
cinsinden ac¢ilmig olmasi halinde, faiz gelirinin, elde edildigi tarihteki Merkez Bankasi
doviz alis kuru esas alinmak suretiyle TLna ¢evrilerek beyan edilmesi gerekmekte olup,
bu gelire indirim oraninin uygulanmasi séz konusu degildir. Mevduat hesabinin TL
olarak acilmis olmas1 halinde ise elde edilen faiz gelirine indirim oraninin uygulanmasi
suretiyle bulunacak kisim vergiden istisna edilecek, kalan tutar yillik gelir vergisi
beyannamesi ile beyan edilecektir. Off-shore bankalar ile yurt dis1 bankalardan elde
edilen faiz gelirleri 2003 yil1 i¢in 600 milyon TL, 2004 yil1 i¢cin 750 milyon TL, 2005
yil1 icin 800 milyon TL’yi asarsa beyana tabidir ve yillik gelir vergisi beyannamesiyle

beyan edilmesi gerekir.

Tam miikellef kurumlarin off shore hesaplarindan faiz elde edilmis olmalari
durumunda kurumlar vergisi matrahina bu gelirlerini dahil edecektir. 01.01.2006 tarihi
oncesi % 30 olarak uygulanan kurumlar vergisi 01.01.2006 tarihi sonrasi elde edilen
gelirler icin % 20 olarak uygulanacaktir. Dar miikellef kurumlarin off shore (kiy1

bankacilig1) hesaplarindan elde ettikleri faiz gelirleri beyana tabi degildir.
3.3.11. Borsa Para Piyasasinda Elde Edilen Faizler

Borsa para piyasasinda elde edilen gelirler icin Gegici 67. madde kapsaminda % 15
oraninda tevkifat kesintisi yapilacaktir. Tevkifata tabi bu gelirler i¢in yillik beyanname
verilmeyecek olup diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi durumunda ise bu

gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir.
3.4. Alim-Satim (Deger Artis) Kazanclarmin Vergilendirilmesi

Menkul kiymetlerden elde edilen bir baska gelir tiirii de bunlarin elden ¢ikarilmasi
halinde elde edilen kazanclar diger bir ifadeyle deger artis kazanglaridir. Deger artis
kazanglari GVK’ nin miikerrer 80. maddesinde ayrintili olarak belirtilmistir. Bu
maddede gecen “elden ¢ikarma” deyimi, GVK’ 80. maddede belirtilen mal ve haklarin
satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi,
kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasini

ifade eder.
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Deger artisinda safi kazang, elden cikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla
saglanan ve para ile temsil edilebilen her tiirlii menfaatlerin tutarindan, elden ¢ikarilan
mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla yapilan ve saticinin
uhdesinde kalan giderlerin ve 6denen vergi ve harclarin indirilmesi suretiyle bulunur.
Hasilatin ayin ve menfaat olarak saglanan kismunin tutar1 Vergi Usul Kanununun

degerleme ile ilgili hiikiimlerine gore tayin ve tespit olunur.

Alim-satim islemlerinde tevkifat matrahi alis bedeli ile satis bedeli arasindaki tutar
olacaktir. Alis ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile BSMV tevkifat
matrahinin tespitinde dikkate alinacak olup, bu giderler disinda baskaca bir giderin
tevkifat matrahinin tespitinde indirim konusu yapilmasi sz konusu degildir. Alim-
satim islemlerinde tevkifat matrah1 tespit edilirken islem giiniindeki bilgiler esas

alinacak olup, tevkifat alim-satima iliskin takas tarihinde yapilacaktir.

Bir menkul kiymetin baska bir hesaba virman edilmesi de elden c¢ikarma
addedilerek tevkifat kesilmesine sebep olacaktir. GVK’ 257 seri nolu tebligde bu konu
acikca belirtilmistir. Saklamaci kuruluslar nezdinde bulunan menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araclarinin miisterilerin talimatiyla miilkiyet devrini Ongorecek
sekilde, hukuki ve ekonomik tasarruf imkaninin ayn1 veya bagka bir saklamaci kurulus
nezdindeki diger bir miisteri hesabina aktarilmast islemleri alim-satim islemi
addedilecektir. Bu islemler teskilatlanmis piyasalarda tescil edilip edilmedigine

bakilmaksizin alim-satim islemlerinde oldugu gibi tevkifata tabi tutulacaktir.

GVK’ nun miikerrer 80'inci maddesinde yer alan deger artis1 kazanclarina iliskin
istisna tutart, 2006 yilinda elde edilen deger artis kazanglari i¢cin 6.000 YTL iken, 2007
yilinda 6.400 YTL olarak tespit edilmistir.

3.4.1. Hisse Senetlerinin Alim-Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Anonim sirketlerde paydashig: ifade eden hisse senetlerinin, elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanclar, 193 sayih GVK’ ya gore deger artis kazanci olarak
vergilendirilmektedir. Ancak bu kapsamda vergilendirilecek kazancin diger kazan¢ ve

irat olarak vergiye tabi olabilmesi i¢in hisse senetlerinin iktisabinin ivazli (hisse
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senetlerinin ediminde para veya para ile temsil edilen bir degerin 6denmis olmasi)

olmasi gerekmektedir.*®’

Hisse senedini satin alan bir yatinmcinin iki temel getiri beklentisinden biri de
sermaye kazanci elde etmektir. Yatirimci hisse senedini elinde tuttugu siirece fiyatinda
artis olmasini bekler. Gelismis sermaye piyasalarinda, gelismekte olan piyasalarla
karsilastirildiginda hisse senedi fiyatlarinda asir1 oynaklik ve anormal artiglar daha az
karsilagilan bir durumdur. Ulkemiz gibi 6rgiitlii sermaye piyasasinin kurulusunun kisa
sayilabilecek bir ge¢mise sahip oldugu iilkelerde, alinan riskin biiyiikliigline karsin fiyat

artigindan dogan sermaye kazancida biiyiik olmaktadir.””

Ayrica hisse senedinin sahibine sagladigi, yeni hisse senedi ¢ikarimi sirasinda yeni
cikarilacak hisse senetlerinden, sirketteki sermaye paylart ile orantili olarak oncelikli
alim hakki (riichan hakki) da sermaye kazanci i¢inde sayilabilir. TTK 394. Maddesine
gore; sirket genel kurulu, esas sermayenin arttirilmasina iliskin kararinda riichan hakkini
sinirlayabilir. Sermaye Piyasast Kanununun 12. maddesine gore; kayitli sermaye
usuliinii kabul etmis olan ortakliklarda da yonetim kurulu, ana sozlesmeyle yetki
verilmek kosuluyla, yeni cikarilacak hisse senetlerinde riichan haklarini sinirlama

hakkina sahiptir.371
3.4.1.1. Hisse Senetlerinin Iktisap Tarihi

Hisse senetlerinin ii¢ ay siireyle elde tutulduktan sonra satilmasi halinde dogan
deger artis kazancinin vergilendirilmeyecek olmasi hisse senedinin iktisap tarihinin
bilinmesini 6nemli kilmaktadir. Bu nedenle, hisse senedi alim-satimi yapanlarin vergisel
yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirebilmeleri agisindan hisse senetlerinin iktisap

tarihini izlemeleri gerekmektedir.

Genel olarak hisse senedi {izerinde tasarruf hakkina sahip olunan tarihin iktisap
tarithi olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Bununla birlikte gercek kisi ortaklarin
sirketin sermaye artirrmina gitmesi dolayisiyla sahip olduklar1 hisse senetlerinin ve ayni

hisse senedinden degisik tarihlerde alim yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden

39 TSPAKB 2004, s. 35.
370 KOCAMAN, s. 79.
37 pid..
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cikarilmas: halinde elden cikarilan hisse senetlerinin iktisap tarihinin belirlenmesi

farklilik gostermektedir.

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclarin vergilendirilmesinde,
sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi dolayisiyla sahip olunan hisse
senetlerinin iktisap tarihi olarak, daha onceden sahip olunan hisse senetlerinin iktisap
tarihi esas alinacaktir. Belirli bir sirketin hisse senedinden degisik tarihlerde alimlar
yapildiktan sonra, alinan hisse senetlerinin bir kisminin elden cikarilmasi halinde
miikellefler elden cikarilan hisse senetlerinin hangi islem ile alindigi konusunda
serbestce karar verebilecektir. Hisse senetlerinin iktisap bedelinin tevsik edilememesi
halinde, iktisap tarihindeki rayi¢ bedel iktisap bedeli olarak kabul edilecektir. VUK’ un
miikerrer 266. maddesi uyarinca rayi¢ bedel, bir iktisadi kiymetin degerleme giiniindeki

normal alim-satim degeri olarak tanimlanmaistir.

3.4.1.2. Sermaye Artirnmlar1 Dolayisiyla Sahip Olunan Hisse Senetlerinin

iktisap Tarihi

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclarin vergilendirilmesinde,
sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi dolayisiyla sahip olunan hisse
senetlerinin iktisap tarihi olarak, daha onceden sahip olunan hisse senetlerinin iktisap
tarthi esas alinacaktir. Sirketler tarafindan sermaye artirrmina gidildigi durumlarda,
ortaklar riichan haklarin1 kullanmak suretiyle artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetlerini almaktadirlar. Hisse senedi sahipleri tarafindan riichan hakki kullanilmak
suretiyle itibari degerleri ddenerek sahip olunan hisse senetleri yoniinden de iktisap
tarthi olarak sahip olunan eski hisse senetlerinin iktisap tarihi esas alinacaktir.
Ortaklarin riichan haklarin1 sinirlamak suretiyle sermaye artirnmini temsil eden hisse
senetlerinin satilmast durumunda ise yeni bir alim isleminin gerceklestigi kabul

edilecektir.

3.4.1.3. Aym Hisse Senedinden Yil icinde Birden Fazla Alim Yapilmasi

Halinde Satilan Hisse Senedinin iktisap Tarihinin Belirlenmesi

Belirli bir sirketin hisse senedinden degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra,

alman hisse senetlerinin bir kismimin elden c¢ikarilmasi halinde miikellefler elden
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cikarilan hisse senetlerinin hangi islem ile alindi§i konusunda serbestce karar
verebilecektir. Hisse senetlerinin iktisap bedelinin tevsik edilememesi halinde, VUK’ un

266. maddesinde yazili itibari deger iktisap bedeli olarak kabul edilecektir.
3.4.1.4. Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan Dogan Kazancin Tespiti

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin tespitinde uygulanacak
hiikiimlere GVK’nin Gegici 56. maddesinin safi deger artisin1 diizenleyen (F)
boliimiinde yer verilmistir. Buna gore, genel olarak deger artisinda safi kazang, elden
cikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile temsil edilebilen her
tiirlii menfaatlerin tutarindan, elden cikarilan mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden
cikarma dolayisiyla yapilan ve saticinin uhdesinde kalan giderlerin ve ddenen vergi ve

harg¢larin indirilmesi suretiyle bulunacaktir.

3.4.1.5. Deger Artis Kazancinin Tespitinde Esas Alinacak Maliyet Bedeli ve

Endekslemesi

Hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasindan dogan kazancin tespitinde, satis
bedelinden elden cikarilan hisse senetlerinin  maliyet bedelinin diisiilmesi
gerekmektedir. VUK’ un 262. maddesinde maliyet bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap
edilmesi veyahut degerinin artirilmasi miinasebetiyle yapilan 6demelerle bunlara

miiteferrik bilumum giderlerin toplami olarak tanimlanmustir.

GVK’ nin miikerrer 81. maddesi hiikmii uyarinca hisse senetlerinin maliyet
(iktisap) bedeli, hisse senedinin elden cikarildig1 ay hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik
Enstitiisiince belirlenen toptan esya fiyat endeksindeki artis oraninda artirilarak tespit
edilecektir. Dolayisiyla, kazancin tespitinde satis bedelinden maliyet bedelinin
endekslenmesi sonucu bulunan tutarin diisiilmesi gerekmektedir. 5281 sayili Kanunun
28’ inci maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak
tizere endekslemenin yapilabilmesi i¢in, toptan esya fiyat endeksindeki artis oraninin %

10 veya iizerinde olmasi sart1 getirilmistir.

Dar miikelleflerin (kurumlar dahil), yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili

mercilerden izin almak suretiyle, Tiirkiye’ye bizzat getirdikleri nakdi veya ayni sermaye
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karsiliginda iktisap ettikleri menkul kiymetler ile istirak hisselerini elden
cikarmalarindan dogan deger artist kazanclarinin hesabinda, kur farkindan dogan
kazanglar dikkate alinmaz. Su kadar ki, bu miikelleflerin Tiirkiye’de elde ettikleri
kazanglarin, miinhasiran bu menkul kiymet veya istirak hisseleri dolayisiyla elde edilen
menkul sermaye iratlarindan ve bu kiymet veya hisselerin elden ¢ikarilmasindan dogan
deger artis1 kazanglarindan ibaret olmasi sarttir. Bu miikelleflerin, Tiirkiye’de menkul
kiymet alim-satimiyla devamli olarak ugrasmalar1 halinde, kur farkindan dogan

kazanglar da ticarf kazancin hesabinda dikkate alinir.

Kur farkindan dogan kazanglarin hesabinda, menkul kiymet veya istirak
hisselerinin iktisabina tahsis edilen yabanci sermayenin bu kiymet veya hisselerin
iktisap tarihindeki TCMB doviz alis kuruna gore hesaplanan YTL karsiligi ile bu
kiymet veya hisselerin elden c¢ikarilmasi tarihindeki ayni miktar yabanci sermayenin

TCMB doviz alis kuruna gore hesaplanan YTL karsilig1 arasindaki fark esas alinir.

3.4.1.6. Sermaye Artirnmlar1 Dolayisiyla Sahip Olunan Hisse Senetlerinin

Maliyet Bedeli

Sirketlerin sermaye yedekleri ile sermaye artiriminda bulunmalari halinde, bu islem
sonrasinda gerek onceden sahip olunan gerekse sermaye artirimi dolayisiyla alinan hisse
senetlerinin maliyet bedeli, daha 6nce sahip olunan hisse senetlerinin maliyet bedelinin,
sermaye artirimi sonrasinda sahip olunan toplam hisse senedi sayisina boliinmesi
suretiyle tespit edilecektir. Kar yedekleri kullanilmak suretiyle sermaye artirrminda
bulunulmasi halinde, bu islem dolayisiyla sahip olunan hisse senetlerinin maliyet bedeli,
daha Once sahip olunan hisse senetlerinin maliyet bedeli ile yeni alinan hisse
senetlerinin itibari degerleri toplaminin sermaye artirimi sonrasinda sahip olunan toplam

hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanacaktir.

Sirketler tarafindan nakit olarak sermaye artirmina gidildigi durumlarda, hisse
senedi sahipleri tarafindan riichan hakki kullanilmak suretiyle itibari degerleri 6denerek
sahip olunan hisse senetleri yoniinden de maliyet bedeli, daha once sahip olunan hisse
senetlerinin maliyet bedeli ile yeni alinan hisse senetleri i¢in 6denen bedelin toplaminin
sermaye artirimi sonrasinda sahip olunan toplam hisse senedi sayisina boliinmesi

suretiyle hesaplanacaktir.
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3.4.1.7. Gecici Ilmiihaberler

Gegici ilmiihaberler anonim sirketler tarafindan hisse senetlerinin yerini tutmak
amaciyla cikartilan menkul kiymetlerdir. Sahiplerine genel kurul toplantilarina
katilmak, oy kullanmak, kir payr almak gibi pay sahipligi haklarini kazandiran
ilmiihaberler, ilgili anonim sirketce hisse senetleri diizenlenip ortaklara teslim edildigi
anda gecerliligini kaybetmektedir. Dolayisiyla ilmiihaberlerin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanglarin vergilendirilmesinde, GVK’ nin hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan  dogan  kazanclarin  vergilendirilmesine iligkin  hiikiimlerinin

uygulanmasi gerekmektedir.

Buna gore, iktisap tarihi 01.01.2006 tarihinden Once olan ilmiihaberlerin iktisap
tarihinden itibaren ii¢ ay icerisinde elden ¢ikarilmasi halinde elde edilen kazanc¢ deger
artis kazanci olarak gelir vergisine tabi olacak, iktisap tarihinden itibaren ii¢ aylik
siirenin ge¢cmesinden sonra elden cikarilmasi halinde ise elde edilen kazang gelir
vergisine tabi olmayacaktir. Ayrica, ilmiihaberlerin hisse senetleri ile degistirilmesi
dolayisiyla alinan hisse senetlerinin iktisap tarihi olarak ilmiihaberlerin elde edildigi
tarih dikkate alinacaktir. Tktisap tarihi 01.01.2006 tarihinden sonra ilmiihaberlerin 2006-
2015 yillart arasinda elden ¢ikarilmalart durumunda GVK’ nin Gegici 67. maddesince
islemi yapan banka ya da aracit kurulusca % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulmasi
gerekir. Tam miikellef gercek kisi ve kurumlarca elde edilen Gegici 67. maddenin (1),
(2) ve (3) numaral1 fikralarinda yer alan gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan %
15 oranmindaki tevkifat, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile 23.07.2006

tarthinden itibaren % 10’a indirilmistir.
3.4.1.8. Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan Dogan Zararlarin Mahsubu

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi ve bu islem sonucunda bir zarar dogmasi
halinde, bu zarar ayn takvim yili icerisinde elden ¢ikarilan menkul kiymetlerden elde
edilen kazanglardan mahsup edilebilecektir. Dogan zararin, diger menkul kiymetlerin
elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglara mahsup edilemeyen kisminin, GVK’nin 88.
maddesi hilkmii uyarinca diger faaliyet veya islemlerden elde edilen kazanglara mahsup

edilmesi mimkiin bulunmamaktadir.
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5281 sayilt kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. maddesiyle 01.01.2006
tarihinden itibaren elde edilen gelirler icin bazi1 degisiklikler yapilmistir. Buna gore; ii¢
aylik donem icerisinde ayn1 tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci ile
ilgili olarak birden fazla alim-sattm islemi yapilmasi halinde tevkifatin
gerceklestirilmesinde bu islemlerin tek bir islem olarak dikkate alinacagi hiikme
baglanmistir. Bu hiikiim uyarinca alim-satima konu menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracinin ayni tiirden olmasi kaydiyla, iic aylik donem igerisinde yapilan
islemlerin konsolide edilmesiyle (varsa) beyan edilip O0denmesi gereken vergi
hesaplanacaktir. Tevkif suretiyle kesilen verginin ddenmesi gereken vergiden fazla
olmas1 (bir kisim islemlerin zararli olmasi dolayisiyla) halinde fazla kesilen vergi

miisterinin hesabina aktarilacaktir.

Uc aylik donem sonucunun zarar olmasi halinde ise, bu zarar izleyen ii¢ aylik
doneme takvim yil1 asilmamak kaydiyla devredilebilecektir. Takvim yilinin son ii¢ aylik
doneminde olusan zarar tutarinin izleyen doneme aktarilmas: miimkiin degildir. Aym
tiir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin degerlendirilmesinde asagidaki

siniflandirma esas alinacaktir.

I) Sabit getirili menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari
IT) Degisken getirili menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari

[IT)Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri

Menkul kiymetlerle yapilan vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinde siniflandirma,
islemle iliskilendirilen menkul kiymetin dahil oldugu gruba goére yapilacaktir. Menkul
kiymete bagli olmaksizin yapilan islemler ise IIl. Gruptaki vadeli iglem ve opsiyon

sozlesmeleri kapsaminda degerlendirilecektir.
3.4.1.9. 2006 Oncesi Vergilendirme

4783 sayili Kanun ile GVK’ nin Miikerrer 80. maddesinin 1 numarali bendinde
yapilan degisiklik sonucunda, hisse senetlerinden ve diger menkul kiymetlerden elde

edilen asagidaki kazanglar ‘deger artis kazanci’ olarak vergiye tabi tutulacaktir.
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a) Turkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 3
ay icerisinde elden ¢ikarilmalar1 halinde endeksleme uygulandiktan sonra diger menkul
kiymet alim-satim kazanclar ile birlikte 2005 yili icin 13.000 YTL’ yi*’? asan kismu

vergiye tabidir.

b) Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam miikellef
kurumlara ait hisse senetlerinin 1 yil icerisinde elden ¢ikarilmalar1 halinde elde edilecek
kazancin endeksleme uygulanmasi sonrasinda diger menkul kiymet alim-satim

kazanglari ile birlikte 2005 yil1 icin 13.000 YTL’ yi asan kismi vergiye tabidir.

c) Hisse senetleri disindaki menkul kiymetlerin (her nevi tahvil ve bono dahil)
hangi siirede olursa olsun elden ¢ikartilmasindan saglanan ve TEFE endekslemesinden

sonraki tutar1 2005 yil1 i¢cin 13.000 YTL’ yi asan kazanglar vergiye tabidir.

13.000 YTL’ nin hesabinda hisse senetlerinin (ii¢ aydan daha az siirede elden
¢ikartilan IMKB hisse senetleri ile hangi siirede olursa olsun elden ¢ikartilan diger hisse
senetleri dahil) yam sira DT ve HB ile diger menkul kiymetlerin elden ¢ikartilmasindan
saglanan kazanglar ve GVK’ nin Miikerrer 80. maddesinin 2 ila 6 numarali benlerinde
sayilan deger artis kazanclarimn®” toplami dikkate aliir. Bu durumda sadece 13.000
YTL’ yi asan kisim beyan edilerek vergilendirilir. GVK’nin Gegici 56. maddesi hiikkmii
uyarinca hisse senetlerinin maliyet (iktisap) bedeli, hisse senedinin elden cikarildig: ay
hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen TEFE artis oraninda
artirllarak tespit edilecektir. Dolayisiyla, kazancin tespitinde satis bedelinden maliyet
bedelinin endekslenmesi sonucu bulunan tutarin diisiilmesi gerekmektedir. Vergi

antlagsmalar1 hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, dar miikellefiyete tabi gercek kisiler bu

3722003 yih igin 10 milyar TL, 2004 yil1 i¢in 12 milyar TL

373 Miikerrer 80 inci maddenin 2 ila 6 numarali bentlerinde sayilan deger artis1 kazanclari sunlardur.

-70 inci maddenin birinci fikrasinin (5) numarali bendinde yazili haklarin (ihtira beratlar1 hari¢) elden
¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

-Telif haklarinin ve ihtira beratlarinin miiellifleri, mucitleri ve bunlarin kanuni miras¢ilar1 disinda kalan kimseler
tarafindan elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

- Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclar.

- Faaliyeti durdurulan bir igletmenin kismen veya tamamen elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

- Iktisap °ekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢) 70 inci maddenin birinci fikrasinin (1), (2), (4) ve
(7) numarali bentlerinde yazili mal (gergek usulde vergiye tabi ciftgilerin ziral istihsalde kullandiklar1 gayrimenkuller
dahil) ve haklarin, iktisap tarihinden baglayarak dort yil iginde elden cikarilmasindan dogan kazanglar
(Kooperatiflerin ortaklarina bu sifatlar1 dolayisiyla tahsis ettikleri gayrimenkulleri tahsis tarihinde ortak tarafindan
satin alinmig sayilir.).
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gelirlerini kazancin elde edildigi giinii izleyen 15 giin icerisinde GVK’ nin 101. maddesi

geregince beyan etmeleri gerekmektedir.
3.4.1.9.1. Beyannameye Tabi Olmayan Hisse Senedi Alim-Satim Kazanclari

Tam ve dar miikellef gercek kisiler bakimindan asagidaki durumlarda elde edilen

hisse senedi kazanglar1 beyanname kapsaminda degildir.

a) Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin ii¢c aydan daha fazla
bir siirede elde bulundurulduktan sonra c¢ikartilmasi sonucu elde edilen kazanglar

beyannameye tabi degildir.

b) Menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam miikellef kurumlara ait hisse
senetlerinin 1 yildan daha fazla bir siirede elde bulundurulduktan sonra cikartilmasi

sonucu elde edilen kazanglar beyannameye tabi degildir.

c) Ivazsiz olarak (miras, hibe yoluyla) iktisap edinilenlerin, elden ¢ikarilmasindan

elde edilen kazanclar beyannameye tabi degildir.

d) Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinden 3
aydan kisa siirede elde tutulanlar ile Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda
islem gormeyen tam miikellef kurumlara ait hisselerden 1 yildan kisa siirede elde
tutulanlarla birlikte her tiirlii hisse senedi alim-satim kazanglarmin endeksleme
yapildiktan sonraki kisminin 2005 yili i¢in 13.000 YTL’ lik kismi beyannameye tabi

olmayip diger alim-satim kazanglari ile birlikte dikkate alinmalidir.
3.4.1.9.2. Beyannameye Tabi Hisse Senedi Alim-Satim Kazanclari

Tam ve dar miikellef gercek kisiler bakimindan asagidaki durumlarda elde edilen
hisse senedi kazanglar1 beyanname kapsaminda olup deger artis kazanci olarak vergiye

tabidir.

a) Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin ii¢ aydan daha kisa bir
sirede elde bulundurulduktan sonra ¢ikartilmasi sonucu elde edilen kazanglarin

endeksleme sonrast 2005 yil icin 13.000 YTL’ yi*™* asan kismi beyannameye tabidir.

742003 yil i¢in 10 milyar TL, 2004 yili i¢in 12 milyar TL
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b) Menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam miikellef kurumlara ait hisse
senetlerinin 1 yildan daha kisa bir siirede elde bulundurulduktan sonra ¢ikartilmasi
sonucu elde edilen kazanclarin endeksleme sonrasi 2005 yili i¢in 13.000 YTL’ yi asan

kism1 beyannameye tabidir.

c) Hisse senetleri disindaki menkul kiymetlerin (her nevi tahvil ve bono dahil)
hangi siirede olursa olsun elden ¢ikartilmasindan saglanan ve TEFE endekslemesinden

sonraki tutar1 2005 yil1 i¢cin 13.000 YTL’ yi asan kazanglar vergiye tabidir.

13.000 YTL’ nin hesabinda hisse senetlerinin yani sira DT ve HB ile diger menkul
kiymetlerin elden c¢ikartilmasindan saglanan kazanglar ve GVK’ nin Miikerrer 80.
maddesinin 2 ila 6 numarali benlerinde sayilan deger artis kazanclarinin toplami dikkate

alinir. Bu durumda sadece 13.000 YTL’ yi asan kisim beyan edilerek vergilendirilir.
3.4.1.10. 2006 Sonrasi Vergilendirme

4783 sayili1 Kanun ile GVK’’nin Miikerrer 80. maddesinin 1 numarali bendinde
hisse senetlerinden ve diger menkul kiymetlerden elde edilen kazancglarin deger artis
kazanc1 olarak vergiye tabi tutulacagi belirtilmektedir. 01.01.2006 tarihinden gecerli
olmak {iizere 5281 sayili kanunla hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dolay1 elde
edilen deger artis kazanglarinin vergilendirme esasinda bazi degisiklikler yapilmistir.

Buna gore;

-Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 1 yil
icerisinde, Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam
miikellef kurumlara ait hisse senetlerinin 2 yil igerisinde elden ¢ikarilmalar: halinde elde
edilecek kazanclar endeksleme uygulanmasi sonrasinda (hisse senetleri maliyet
bedelinin endekslenebilmesi i¢cin TEFE oraninin % 10’u asmasi1 gerekir) vergiye
tabidir. 31.12.2005 tarihi itibariyle elde bulundurulan hisse senetlerinin 2006 yilinda

elden c¢ikarilmalart durumunda 2005 yili mevzuati uygulanacaktir.

—5281 sayili kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. madde ile yeni

diizenlemeler getirilmistir. Bu madde kapsaminda Bankalar ve araci kurumlar, takvim
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yilinin iicer aylik donemleri itibariyle, alim-satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler
ile diger sermaye piyasasi araglarinin alis ve satis bedelleri ya da itfas1 halinde alig
bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ve bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri
donemsel getirileri ile ddiin¢ islemlerinden saglanan gelirler iizerinden % 15 oraninda
vergi tevkifati yapacaklardir. Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen Gegici 67.
maddenin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer alan gelirlere yonelik olarak
uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1
ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir. 5527 sayili Kanunun 1/a
maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006 tarihinden itibaren dar miikellef gercek kisiler

icin bu oran % 0 olarak uygulanacaktir.

—2005 yil1 i¢in menkul kiymet alim-satim kazanclarina uygulanan 13.000 YTL
istisna tutar1, 01.01.2006 tarihinden sonra elde edilecek olan alim-satim kazanglar1 icin

uygulanmayacak olup istisna uygulamasina son verilmistir.

% 15 oraninda tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek veya tiizel
kisi ya da dar veya tam miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi,
vergiden muaf olup olmamasinin bir 6énemi bulunmamaktadir. Gegici 67. madde
kapsaminda iicer aylik donemler itibariyla yapilan tevkifat, ilgili tic aylik donemleri
izleyen aymn 20. giinii aksamina kadar beyan edilip, 26’ nc1 giinii aksamina kadar
O0denecektir. Ancak, yurtdisinda yerlesik yabanci yatirimcilar agisindan saklama hizmeti
veren kuruluslarca yapilacak tevkifat tutarlari, 2006 takvim yilimin ilk ii¢ ayhk
donemine miinhasir olmak iizere Haziran aymin 20. giinii aksamina kadar beyan edilip,
26. giinii aksamina kadar odenecektir. Gegici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi
tutulan ve yillik veya miinferit beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtilen menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden cikarilmasindan dogan kazanglar
icin takvim yili itibariyla yillik beyanname verilebilecektir. Beyana tabi hisse senedi
kazanglarinin beyan edilmesi durumunda hisse senetlerinin iktisap bedeli icin
endeksleme (hisse senetleri maliyet bedelinin endekslenebilmesi i¢in TEFE oraninin %

10’ u agsmas1 gerekir) yapilabilir.
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3.4.1.10.1. Beyannameye Tabi Olmayan Hisse Senedi Alim-Satim Kazanclari

a) 01.01.2006 tarihinden o©nce iktisap edilen, Tiirkiye® de menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin {i¢ aydan daha fazla bir siirede, menkul
kiymet borsalarinda islem gdrmeyen tam miikellef kurumlara ait hisse senetlerinin 1
yildan daha fazla bir siirede elde bulundurulduktan sonra 2006 ve sonrasi yillarda

cikartilmasi sonucu elde edilen kazanglar beyannameye tabi degildir.

b) Ivazsiz olarak (miras, hibe yoluyla) iktisap edinilenlerin, elden cikarilmasindan

elde edilen kazanglar beyannameye tabi degildir.

Konuya iliskin olarak Gelir Vergisi uygulamasina yonelik 258 sira numaral1 genel
teblig ile yapilan yonlendirme uyarinca “Mirascilara veraset yoluyla intikal eden hisse
senedi ve tahviller 6liim tarihinden, diger suretle vuku bulan bedelsiz intikallerde ise bu
kiymetler hukuken iktisap edildigi tarihte elde edilmis kabul edilecek ve s6z konusu
kiymetlerin alis bedeli olarak da miras birakanin 6liimii veya hukuki iktisabin
gerceklestigi tarihteki borsa rayici, borsaya kayitli olmayanlar i¢in ise bu tarihteki emsal
bedeli esas alinacaktir. Teblig uyarinca ivazsiz iktisap edilen menkul kiymetlerin elden
cikarilmasindan saglanan kazanclarin vergilendirilmesinde veraset yoluyla iktisap
edilen menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde gecgerli olan yontem dikkate alinacaktir.
Buna gore de s6z konusu menkul kiymetlerin hukuken edinildigi tarihteki degeri esas
alimarak edinim tarihinde varsa borsa rayigleri veya borsa rayicleri yoksa emsal
bedelleri ile elden cikarilmasi nedeniyle elde edilen bedel arasindaki fark vergi

tevkifatina (stopaja) tabi tutulacaktir.

c) 01.01.2006 tarihinden Once iktisap edilen, Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinden 3 aydan kisa siirede elde tutulanlar ile
Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam miikellef
kurumlara ait hisselerden 1 yildan kisa siirede elde tutulanlarla birlikte her tiirlii hisse
senedi alim-satim kazanclarinin endeksleme yapildiktan sonraki kisminin 13.000
YTL’lik kism1 beyannameye tabi degildir. 13.000 YTL’ lik kisim, diger alim-satim

kazanglar ile birlikte dikkate alinmalidir.

d) Sermaye Piyasast Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirnm fonlari

(borsa yatirim fonlar1 hari¢) ile menkul kiymetler yatirrm ortakliklarinin Kurumlar
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Vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin % 15
oraninda vergi tevkifatina tabi tutulur. Bu kazanglar tizerinden GVK 94. madde
uyarinca ayrica tevkifat yapilmaz. Bu fon veya ortakliklarinin katilma belgelerinin ilgili
fona iadesinden elde edilen gelirler ile hisse senetlerinin alim-sattmindan elde edilen

kazanclar i¢in yillik beyanname verilmez.

e) 01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen, Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 1 yildan daha uzun bir siire igerisinde,
Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam miikellef
kurumlara ait hisse senetlerinin ise 2 yildan daha uzun bir siire igerisinde elden

cikarilmalar1 halinde elde edilecek kazanglar beyannameye tabi degildir.

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen, Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 1 yil icerisinde, bankalar ya da araci
kurumlar vasitasiyla elden cikarilmalari durumunda % 15 gelir vergisi tevkifati
yapilacaktir. %15 tevkifat tutar1 nihai vergilendirme olup ayrica beyanda
bulunulmayacaktir. Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen Gegici 67. maddenin (1),
(2) ve (3) numaral1 fikralarinda yer alan gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan %
15 oramindaki tevkifat, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile 23.07.2006

tarthinden itibaren % 10’a indirilmistir.
3..4.1.10.2. Beyannameye Tabi Hisse Senedi Alim-Satim Kazanclari

a) 01.01.2006 tarihinden o©nce iktisap edilen, Tiirkiye® de menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin ii¢ aydan daha kisa bir siirede, menkul
kiymet borsalarinda islem gdrmeyen tam miikellef kurumlara ait hisse senetlerinin 1
yildan daha kisa bir siirede elde bulundurulduktan 2006 ve sonraki yillarda elden
cikartilmasi sonucu elde edilen kazanglarin endeksleme sonrasi 13.000 YTL’ yi asan

kism1 beyannameye tabidir.

b) 01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen, Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem gorenler dahil tam miikellef kurumlarin hisse senetlerinin 2 yil ve
daha az bir siirede, bankalar ya da arac1 kurumlar vasitast olmaksizin elden ¢ikarilmalari

durumunda elde edilen kazanclar endeksleme uygulamasi sonrasi beyana tabidir.
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3.4.1.10.3. ihtiyari beyan

Gecici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan ve yillik veya miinferit
beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtilen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglarinin elden cikarilmasindan dogan kazanglar icin takvim yili itibartyla yillik
beyanname verilebilecektir. S6z konusu beyan sadece menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araglarinin alim-satimina iliskin olarak yapilacak olup, faiz ve itfa gelirlerinin
beyant soz konusu degildir. Alim-satim islemlerine iliskin olarak beyan edilecek
kazanglardan, aym tiirden menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarina iliskin
olmasi sartiyla yil icinde olusan zararlarin tamam1 mahsup edilebilecektir. Beyan edilen
gelire, GVK’nin 103. maddesinde yer alan artan oranli vergi tarifesi degil % 15°1ik
(2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Kararina gore 23.07.2006 tarihinden gecerli olmak

tizere % 10) tek oran uygulanacaktir.

Beyan edilen gelir lizerinden hesaplanan vergiden yil icinde tevkif edilen vergiler
mahsup edilecek, mahsup edilemeyen tutar ise genel hiikiimler ¢ercevesinde ret ve iade
edilecektir. Mahsup ve iadenin yapilabilmesi ic¢in tevkif yoluyla kesilen vergilerin
beyannameye dahil edilen kazanclara iliskin olmas1 sarttir. Ote yandan, beyan yoluyla
mahsup edilemeyen zararlarin baska gelir unsurlarindaki kazanca mahsubu

yapilamayacag gibi ertesi yillara devredilmesi de s6z konusu degildir.

263 seri nolu Gelir Vergisi Tebligi ile Gegici 67. maddenin (7) ve (11) numarali
fikralarinda, degisiklik yapilmistir. Gegici 67. maddenin 7. fikrasinda gercek kisilerce
yillik veya miinferit beyanname verilmeyecegi, 11. fikrasinda ise Gecici 67. madde
kapsaminda tevkifata tabi tutulan ve yillik veya miinferit beyanname ile beyan
edilmeyecegi belirtilen kazanglar i¢in ihtiyari beyanin miimkiin olabilecegi
belirtildiginden sadece 7. fikra cercevesinde yillik beyanname vermesi engellenen tam
miikellef gercek kisilerle, miinferit beyanname vermesi engellenen dar miikellef gercek

kisilerin ihtiyari beyanname vermesi miimkiin bulunmaktadir.

S6z konusu beyan, sadece Gegici 67. madde kapsamindaki menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasina iligkin olup, faiz ve itfa gelirlerinin

beyant soz konusu degildir. Alim-satim islemlerine iliskin olarak beyan edilecek
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kazanglardan, aym tiirden menkul kiymet ve diger sermaye piyasas: araglarina iligkin

olmasi sartiyla yil icinde olusan zararlarin tamami mahsup edilebilecektir.

Ihtiyari beyanda uygulanacak olan vergi orani, Gegici 67. maddenin (11) numarali
fikrasinda % 15 olarak belirlenmis olup, s6z konusu oran 22.07.2006 tarih ve
2006/10731 sayilh Bakanlar Kurulu Karar1 (BKK) ile 23.07.2006 tarihinden gecerli
olmak iizere % 10’a indirilmistir. Buna gore, 2006 yilina iliskin olarak verilecek
beyannamede; beyan edilen gelir iizerinden kist donemler de dikkate alinmak suretiyle
vergi hesaplanacak ve bulunan toplam tutar beyannamenin 27 numarali “Hesaplanan
Gelir Vergisi” satirina aktarilacaktir. Bu konuya iligkin ayrintili agiklamalara 258 seri
numarali Gelir Vergisi Genel Tebliginin “2.5- Ihtiyari Beyanda Uygulanacak Vergi
Oranm1” baghikli boliimiinde yer verilmistir. Beyannameye dahil edilen menkul kiymet
alim-sattimindan dogan kar/zarara iligkin tevkif suretiyle Odenmis vergiler,
beyannamenin 28 numarali “Yil Icinde Tevkif Edilen Vergiler” satirina aktarilarak
mahsup edilecektir. Beyan yoluyla mahsup edilemeyen zararlarin, baska gelir
unsurlarindaki kazanca mahsubu yapilamayacagi gibi ertesi yillara devredilmesi de soz

konusu degildir.
3.4.1.10.4. Vergi Matrahinin Tespiti

01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olarak 5281 sayili kanunla yapilan
diizenlemeler neticesinde, Bankalar ve araci kurumlarin deger artis kazanclari
tizerinden yapacaklar1 tevkifatin matrahini, alim-sattmina aracilik ettikleri menkul
kiymetler ile diger sermaye piyasasi araclarinin alig ve satis bedelleri ya da itfasi halinde
alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ve bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri
donemsel getirileri ile 6diing islemlerinden saglanan gelirler olusturacaktir. Bankalar ve
araci kurumlar takvim yilinin iicer aylik donemleri itibariyle bu gelirler iizerinden % 15
oraninda vergi tevkifati yapacaklardir. Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen Gegici
67. maddenin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer alan gelirlere yonelik olarak
uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1
ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.
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Ayn1 menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracindan degisik tarihlerde alimlar
yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden cikarilmasi halinde, ilk giren ilk ¢ikar
yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak alis bedeli
belirlenir. Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin alimindan once elden
cikarilmas: halinde, elden cikarilma tarihinden sonra yapilan ilk alim islemi esas
alinarak iizerinden tevkifat yapilacak tutar tespit edilir.’”> Aym giin icerisindeki
islemlerde agirlikli ortalama yontemi kullanilabilir. Alis ve satig islemleri dolayisiyla
O0denen komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevkifat matrahinin
tespitinde dikkate alinir. Alis ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyon bedellerinin
bir kismi, islem hacmine ya da baska bir nedene bagl olarak iade edilebilmektedir. lade
edilen bu tutarlar komisyonun dogdugu isleme bagli olmaksizin, iadenin gerceklestigi

doneme iligkin tevkifat matrahina dahil edilecektir.

Ug aylik donem igerisinde ayni tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
araci ile ilgili olarak birden fazla alim-satim islemi yapilmasi halinde tevkifatin
gerceklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinir. Ayni tiirden menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi araci alim-satimindan dogan zararlar takvim yili
asilmamak kaydiyla izleyen donemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir. Dovize,
altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
aracinin alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki YTL karsiliklar1 esas alinarak
tevkifat matrahi tespit edilir. Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin yabanci
bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmas1 halinde ise tevkifat matrahinin tespitinde kur
farki dikkate alinmaz. Gegici 67. maddenin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer alan
gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731 sayili
BKK ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.

3.4.1.10.5. iktisap Tarihinin Tespiti

Tevkifat uygulamasinda vergi matrahimin tespitinde alig ve satis bedeli arasindaki
fark dikkate alindigindan dolay1 hisse senetlerinin iktisap tarihleri ve alis bedellerinin
bilinmesi 6nem arz etmektedir. Hisse senetlerinin iktisap tarihleri alig bedellerine iliskin

esaslar 232 ve 257 Seri No’ lu Gelir Vergisi Genel Tebliglerinde yayimlanmistir.

375 5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle eklenen ibare. Gegerlilik; 01.01.2006
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01.01.2006 tarihinden itibaren aym1 menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracindan
degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden c¢ikarilmasi
halinde, ilk giren ilk ¢ikar yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin tespitinde

dikkate alinacak alis bedeli belirlenir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci sahibinin, bu kiymetleri baska bir
banka veya araci kuruma aktarmasi halinde, s6z konusu menkul kiymetlerin alig bedeli
ve alig tarihi aktarma yapilan kuruma bildirilir. Aktarmanin bagka bir kisi veya kurum
adina yapilmasi halinde, alis bedeli ve alis tarihinin ilgili banka veya araci kuruma bildi-
rilmesinin yam sira islem Maliye Bakanligina da bildirilir. Bildirimler, baska bir kisi
veya kurum adina naklin ayn1 banka veya araci kurumun biinyesinde gerceklestirilmesi

veya kiymetin sahibi tarafindan fiziken teslim alinmasi halinde de yapilir.
3.4.1.10.6. Sermaye ve Kar Yedeklerinin Sermayeye ilave Edilmesi

Sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi dolayisiyla sahip olunan hisse
senetlerinin alig tarihi olarak daha Onceden sahip olunan hisse senetlerinin alig tarihi
esas alinacaktir. Sirketlerin sermaye yedekleri ile sermaye artirrminda bulunmalari
halinde, bu islem sonrasinda gerek Onceden sahip olunan gerekse sermaye artirimi
dolayisiyla alinan hisse senetlerinin alis bedeli, daha Once sahip olunan hisse
senetlerinin alis bedelinin, sermaye artirimi sonrasinda sahip olunan toplam hisse senedi

sayisina boliinmesi suretiyle tespit edilecektir.

Kar yedekleri kullanilmak suretiyle sermaye artiriminda bulunulmasi halinde, bu
islem dolayisiyla sahip olunan hisse senetlerinin alis bedeli, daha 6nce sahip olunan
hisse senetlerinin alis bedeli ile yeni alinan hisse senetlerinin itibari degerleri toplaminin
sermaye artirimi sonrasinda sahip olunan toplam hisse senedi sayisina boliinmesi

suretiyle hesaplanacaktir.
3.4.1.10.7. Riichan Hakki Kullanilmak Suretiyle Hisse Senedi Elde Edilmesi

Hisse senedi sahipleri tarafindan riichan hakki kullanilmak suretiyle itibari degerleri
O0denerek sahip olunan hisse senetleri yoniinden de alis bedeli, daha 6nce sahip olunan

hisse senetlerinin alis bedeli ile yeni alinan hisse senetleri icin O0denen bedelin
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toplaminin sermaye artirimi sonrasinda sahip olunan toplam hisse senedi sayisina

boliinmesi suretiyle hesaplanacaktir.
3.4.1.10.8. Riichan Hakkil Kuponlarimin Satis1 Halinde Maliyet Bedeli

Sahip olunan bir hisse senedine iliskin yeni pay alma kuponunun, hisse senedinden
bagimsiz olarak satis1 halinde kupon maliyeti, mevcut hisse senetlerinin alis bedeli ile
riichan hakki kullanilarak alinan hisse senetleri i¢in O0denen bedel (riichan hakki
kullanma maliyeti) toplaminin, mevcut ve elde edilecek hisse senedi sayisina boliinmesi
sonucu bulunacak tutarla riichan hakki kullanma fiyati arasindaki farkin sermaye artirrm

oraniyla carpilmasi suretiyle hesaplanacaktir.

Mevcut hisse senetlerinin alig

Riichan
Kupon bedeli+ riichan hakk: kullanma maliyeti Hakki . Sermaye
) ) Kullanma Arttirrm
Maliyeti Mev.hisse senetleri sayisi+elde Fiyat1 Orani

edilecek hisse senetleri sayisi

Kupon maliyeti, hisse senedinin orijinal maliyetinden diisiilerek elde tutulmaya

devam edilen hisse senetlerinin maliyeti izlenebilecektir.
3.4.2. D.T. ve H. B. Alm-Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesi

20 Aralik 2001 tarih ve 24616 sayil1 RG’ de yayimlanan 243 seri no’ lu genel teblig
uyarinca; GVK’na 47107 sayili Kanunla eklenen Gegici 59. madde hiikmii ile
26.07.2001-31.12.2002 tarihleri arasinda ihra¢ edilen DT ve HB’nin faiz gelirleri ve
elden ¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplaminin 2001 yilinda 50 milyar liras1
gelir vergisinden istisna edilmistir. Istisna kapsamina giren soz konusu kazanglar icin
yillik beyanname verilmeyecegi gibi, diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik

beyannameye de bu kazancglar dahil edilmeyecektir.

26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilen DT ve HB’ nin elden ¢ikarilmasinda

saglanan gelirlerin endeksleme sonrasinda kalan kisminin 2005 yilinda ise 174.033,88

376 24 Ekim 2001 tarih ve 24563 sayili RG’ de yayimlanmustir.
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YTLY” gelir vergisinden istisna edilmistir. Istisna; faiz gelirleri acisindan indirim orani,
elden ¢ikarma dolayisiyla elde edilen diger kazanclar acisindan ise miikellefin tercihine
bagl olarak maliyet bedelinin endekslenmesi veya indirim orani uygulandiktan sonra
bulunan tutara uygulanacaktir. Istisna, faiz gelirleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla elde
edilen diger kazanglar toplamina uygulanacaktir. Bir gercek kisinin, hem faiz hem de
elden ¢ikarma dolayisiyla elde ettigi kazancin bulunmasi ve gelir toplaminin istisna
sinirin1 agsmast halinde, istisnanin hangi kazanca uygulanacagi miikellefce serbestce
belirlenecektir. Istisnanin secimlik olarak kullanilabilmesi miikellefe vergi avantaji
saglamaktadir. 2003 yili ve sonrasinda kazancin tespitinde maliyet indekslemesi s0z
konusu olup, 2003 yil1 6ncesinde buna alternatif olan indirim orami imkéani 2003 ve

sonrasinda s6z konusu degildir.
3.4.2.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan TL cinsinden DT ve HB’ndan,
2005 yilinda elde edilmis bulunan alim-satim kazanglarinin endeksleme uygulamasi
sonrasinda kalan kisminin 174.033,88 YTL’ s1 gelir vergisinden istisna edilmistir.
Istisna tutar1 aynm1 zamanda beyan simri da olup istisna tutarim gecen alim-satim
kazanglarinda asan kisim beyana tabidir. Diger menkul kiymet alim-satim kazanclarinin
endeksleme uygulamasi sonrasinda 2005 yili i¢in 13.000 YTL’ yi asmas1 durumunda,
174.033,88 YTL istisna tutarindan daha az alim-satim kazanci elde edilmis olsa da
beyannameye tabidir. 13.000 YTL’ lik simir diger alim-satim kazanglariyla birlikte
dikkate alinacaktir. 26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilen DT ve HB’ nin elden
cikarilmasindan dogan kazanglar acisindan 2005 yilinda elde edilen gelire hem 13.000
YTL hem de 174.033,88 YTL’ s1 istisna bir arada uygulanamaz.

Diger menkul kiymet alim-satim kazanglarinin endeksleme uygulamasi sonrasinda
2005 yilinda 13.000 YTL’ yi agsmas1 durumunda, 2005 yil1 i¢in 174.033,88 YTL istisna
tutarindan daha az alim-satim kazanci elde edilmis olsa da beyannameye tabidir. 2005
yilt i¢in 13.000 YTL’ lik sinir diger alim-satim kazanglariyla birlikte dikkate alinacaktir.
26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan doviz cinsinden olanlar ile dovize

endeksli DT ve HB’ndan elde edilen kazanglarin hesabinda TL karsiliklar1 dikkate

772002 yilinda 76.600.000.000 TL, 2003 yilinda 121.794.000.000 TL, 2004 yilinda 156.505.290.000 TL
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alinir. Satis isleminin gerceklestigi tarihteki doviz cinsinden satis bedeli TCMB déviz
alis kurundan TL’ ye c¢evrilir. Alis isleminin gerceklestigi tarihteki déviz cinsinden alig
bedeli TCMB doviz alis kurundan TL’ ye cevrilir. Satis bedeli ile alis bedelinin TL
karsiliklart arasindaki fark beyan edilecek verginin hesabinda dikkate alinir. Gelir
vergisinden istisna tutart olan 2005 yili i¢cin 174.033.88 YTL endeksleme uygulamasi

sonrasi kalan tutardan diisiilecektir. Stopaj orani1 da fon pay1 dahil % 0’dur.

Gelir vergisinden istisna tutarlar1 26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis
bulunan DT ve HB’nin elden c¢ikarilmasi dolayisiyla elde edilen diger kazanglar
toplamina uygulanir. Istisna; elden c¢ikarma dolayisiyla elde edilen diger kazanclar
acisindan ise maliyet bedeli endekslenmesi uygulandiktan sonra bulunan tutara
uygulanir. DT ve HB’ alim-satim kazanglar1 dolayisiyla elde edilen gelirlerin istisna
sadece gercek kisilerce elde edilen kazanclar yoniinden gecerli olup, ticari isletmelere

ait olan bu tiir gelirler ile ilgili olarak uygulanmayacaktir.

3.4.2.1.1. 26.07.2001 Tarihinden Once fhra¢ Edilmis DT ve HB’ ndan Elde

Edilen Alim-Satim Kazanclar:

26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilmis bulunan DT ve HB’ ndan, 2005 yilinda
elde edilmis bulunan alim-satim kazanclarina, 2005 yili i¢in 174.033.88 YTL olan
istisna tutarlar1 uygulanmaz. DT ve HB’ nin elden cikarilmasindan saglanan kazanglarin
endeksleme uygulanmasi sonrasinda hesaplanan diger deger artis kazanglariyla birlikte

2005 yil1 i¢in 13.000 YTL’ yi asan kismi beyan edilir.
3.4.2.2. 2006 Sonras1 Vergilendirme

5281 sayili Kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. madde ile DT ve HB’ nin
elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanclarin  vergilendirilmesi konusunda yeni
diizenlemeler getirilmistir. Bu madde kapsaminda Bankalar ve araci kurumlar, takvim
yilinin iicer aylik donemleri itibariyle, alim-satimina aracilik ettikleri DT ve HB’ nin
alis ve satis bedelleri ya da itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark ve
bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri ile 6diin¢ islemlerinden
saglanan gelirler iizerinden % 15 oraninda vergi tevkifati yapacaklardir. Tam miikellef

gercek kisilerce elde edilen Gegici 67. maddenin (1), (2) ve (3) numaral fikralarinda yer
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alan gelirlere yonelik olarak uygulanmakta olan % 15 oranindaki tevkifat, 2006/10731
sayill Bakanlar Kurulu Karar ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir.
5527 sayili Kanunun 1/a maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006 tarihinden itibaren
dar miikellef gercek kisiler icin bu oran % 0 olarak uygulanacaktir. 1.1.2006 tarihi
itibariyle yiirtirlige giren Gecici 67. maddenin 9 numarali bendinde, 01.01.2006
tarihinden once ihrac edilmis olan her nevi DT ve HB ile TOKI ve Ozellestirme
Idaresince cikarilan menkul kiymetlerin elde tutulmasi veya elden cikarilmasi suretiyle
saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde bu madde hiikiimlerinin uygulanmayacagi ve
bu gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimlerin

uygulanacag belirtilmistir.

1.1.2006 tarihinden Once ihrac edilen her nevi tahvil ve hazine bonolarindan 2006
yilinda elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde uygulanacak indirim orant % 46,5
olarak tespit edilmistir. 2006 takvim yilinda elde edilen menkul sermaye iratlarindan,
1.1.2006 tarihinden ©nce ihra¢ edilmis olan ve GVK’ nin 75. maddesinin ikinci
fikrasinin 5 numarali bendinde sayilan her nevi DT ve HB ile TOKI ve Ozellestirme
Idaresince cikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler indirim oran1 uygulanmak
suretiyle beyan edilecektir. GVK’ nin Gegici 59. madde hiikmii ile 31.12.2007 tarihine
kadar, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen DT ve HB’ nin faiz
gelirleri ve elden c¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplaminin 2006 yili i¢in
191.089,20 YTL’si gelir vergisinden istisna edilmis olup istisna kapsamina giren
kazanclar i¢in yillik beyanname verilmeyecegi gibi, diger gelirler dolayisiyla verilecek

yillik beyannameye de bu kazanglar dahil edilmeyecektir.

GVK’ nin Gegici 67. maddesinin (1) numarali fikrasinda diizenlenen tevkifat, 4389
sayil1 Bankalar Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar ve TCMB
ile 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan
aract kurumlar tarafindan gergeklestirilecektir. Bunun disginda kalan kurum ve
kuruluglarin Gegici 67. maddenin (1) numarali fikrasi kapsaminda tevkifat yapma
sorumlulugu bulunmamaktadir. Bankalar veya aract kurumlarca gergeklestirilecek

tevkifat, elde edilmesine aracilik ettikleri kazanglar ile ilgilidir. Dolayisiyla, bu
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kurumlarin kendi portfoylerinde bulunan menkul kiymetler veya diger sermaye piyasast

araclarindan elde ettikleri kazanclar tevkifat kapsaminda olmayacaktir.

Bir bankanin Hazine tarafindan diizenlenen ihaleden kendi portfoyii i¢in satin almis
oldugu Devlet tahvilini itfadan Once bir gercek veya tiizel kisiye satilmasi durumunda
da bankanin elde edecegi gelir tevkifat kapsaminda degildir. Ayn1 sekilde, bir bankanin
kendi portféyiinde bulunan bir menkul kiymeti baska bir bankaya satmasi durumunda
da banka tarafindan elde edilen gelir iizerinden tevkifat yapilmayacaktir. Ote yandan,
bankanin bagka bir banka/araci kurumu araci kilmak suretiyle menkul kiymet satin
almast durumunda bu menkul kiymetlerle ilgili olarak elde edecegi gelirden

sorumlularca tevkifat yapilacag tabidir.

Banka veya araci kurumlar, bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini,
Gegici 67. maddenin (1) numarali fikras1 kapsaminda tevkifata tabi tutulmaksizin satin
almalar1 halinde, kendilerine satis yapanlar adina satis bedeli ile alig bedeli arasindaki
fark {tizerinden, Gecici 67. maddenin (3) numarali fikra hiikkmii uyarmmca % 15

(23.07.2006 tarihinden itibaren % 10) oraninda vergi tevkifati yapacaklardir.

Itfa ve/veya kupon 6demesine konu tahvil ve bonolarda, bu menkul kiymetlere
iliskin itfa gelirlerinin, fiziken veya hesaben nezdinde bulunduran saklamaci kuruma
Odenmesi esnasinda, Odemeyi yapanlarca tevkifat yapilmayacaktir. Saklamaci
kuruluglarca, tahsil edilen bu gelirler iizerinden nihai sahibine 6deme asamasinda
tevkifat yapilacaktir. Ayrica, Takasbank nezdindeki hesaplarda bulunan tahvil ve
bonolarin itfa ve kupon 6demelerinde tahsile aracilik eden bagska bir araci kurum, banka
veya saklamaci kurulusun bulunmamasi durumunda, s6z konusu menkul kiymetlerle
ilgili itfa ve kupon odemelerindeki tevkifatin kendisine bildirilen alis maliyeti bilgisi

esas alinarak Takasbank tarafindan yapilacaktir.

Dar miikellef gercek kisiler icin dovize, altina veya bagka bir degere endeksli DT
ve HB’ nin, tevkifat matrahinin tespitinde alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki
YTL karsiliklar1 esas alinacaktir. DT ve HB’ nin yabanci bir para cinsinden ihrac
edilmis olmasi halinde ise, tevkifat matrahinin tespitinde kur farki dikkate

alinmayacaktir. Tevkifat DT ve HB alim-satim kazanclari i¢in nihai vergileme olup dar
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miikellef gercek kisilerce yilik beyanda bulunulmayacak ve diger gelirler dolayisiyla

verilecek yillik beyannameye de bu gelirler dahil edilmeyecektir.
3.4.2.2.1. Tevkifat Kapsanu Ve Matrahimin Tespiti

Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan borsa yatirim ve emeklilik yatirim fonlart
disinda kalan gercek veya tiizel kisilerin elde ettikleri gelirler tevkifat kapsaminda
olacaktir. Tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek veya tiizel kisi ya da
dar veya tam miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden
muaf olup olmamasinin bir énemi bulunmamakla birlikte elde edilen gelirlerin vergiden

istisna olup olmamasinin da tevkifat uygulamasinda bir 6nemi yoktur.

Alim-satim islemlerinde tevkifat matrahi alis bedeli ile satis bedeli arasindaki tutar
olacaktir. Alig ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile banka ve sigorta
muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak olup, bu giderler
disinda bagkaca bir giderin tevkifat matrahinin tespitinde indirim konusu yapilmasi s6z
konusu degildir. Alis ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyon bedellerinin bir
kismi, islem hacmine ya da baska bir nedene bagl olarak iade edilebilmektedir. Iade
edilen bu tutarlar komisyonun dogdugu isleme bagli olmaksizin, iadenin gerceklestigi

doneme iligkin tevkifat matrahina dahil edilecektir.

3.4.2.2.2. Divize Endeksli Ya da Yabanc Para Cinsinden Thrac¢ Edilen DT ve
HB Tevkifat Matrahinin Tespiti

Dovize, altina veya baska bir degere endeksli DT ve HB’nin, tevkifat matrahinin
tespitinde alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki YTL karsiliklart esas alinacaktir.
DT ve HB’nin yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde ise, tevkifat
matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmayacaktir. Kur olarak islem aninda
kullanilan kur, boyle bir kurun bulunmadig hallerde ise TCMB doviz alis kuru esas

alinacaktir.
3.4.2.2.3. Kuponlu Tahviller

Kuponlu bir tahvilin satin alinmasinda, islemis faizin bulunmasi halinde islemis

faiz tutar1 kupon alis bedeli, temiz islem fiyat1 (Temiz Fiyat=Sozlesme fiyati-islemis
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faiz) ise tahvilin alis bedeli olarak kabul edilir. Bir tahvil i¢in islemis faiz, temiz islem
fiyat1 iizerine eklenmesi gereken ve son kupon tarihinden sonra tahvili elde tutma
siiresiyle orantil1 kupon faizini ifade eder ve son kupon tarihinden valor tarihine kadar
gecen giin sayisinin kupon donemi giin sayisina orami ile 6denecek kupon faizinin
carpilmasi suretiyle hesaplanir. S6z konusu hesaplama, IMKB tarafindan kabul edilen

esaslar ¢ercevesinde yapilir.

Ihrag tarihi 01.01.2006 tarihinden 6nce olan DT ve HB icin 31.12.2005 tarihinde
yiiriirlikte bulunan kanun hiikiimleri gecerli olacaktir. GVK Gegici 67. maddesi
geregince 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen DT ve HB’ndan ticari faaliyete tabi
olmaksizin elde edilen ve GVK Gecici 67. maddesi (1), (2), (3) ve (4) fikra hiikiimleri
uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanclar icin gercek kisilerce yillik veya miinferit
beyanname verilmez. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler

dahil edilmez.

3.4.3. GOS-TOKIi-KOI Tarafindan Cikarllan Menkul Kiymetlerin Ahm-

Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesi

GOS-TOKI-KOI  tarafindan  ¢ikarilan  Menkul Kiymetlerin ~ Alim-satim
Kazanclarinin  Vergilendirilme esaslar1 DT ve HB Alim-satim Kazanglarinin

Vergilendirilme esaslari ile ayn1 olup, bu boliimde ayrica ek bir agiklama yapilmamastir.
3.4.4. Eurobond Alim-Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Eurobond, devlet hazinesinin ya da iilkedeki 6zel sirketlerin, kendi iilkeleri disinda
kaynak saglamak amaciyla, uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri iizerinden
satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli bor¢lanma aracidir. Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazine Miistesarlig1 tarafindan uluslararasi piyasalarda genellikle USD veya EUR
cinsinden Eurobondlar ihra¢ edilmektedir. Uzun vadeli bor¢lanma araci olmasina
ragmen, vade sonu beklenmeden nakde cevrilebilir, bu durumda nakde cevrilecegi

tarihteki piyasa kosullar1 gecerlidir.

Eurobondlar ihrag¢ edildikleri tarihte nominal degerlerinin altinda iskontolu olarak

satilir ve vadesi geldiginde nominal bedeli {izerinden itfa edilir. Nominal bedel ile

222



iskontolu satis bedeli arasindaki fark da yatirnmcinin gelirini olusturur. Eurobondun
vade sonuna kadar beklenilerek elden cikartilmasi dolayisiyla elde edilen gelir Faiz
Geliri olarak vergilendirilir. Vade sonunu beklemeden vadesinden Once elden
¢ikartilmasindan dolay: elde edilen kazang, Diger Kazang ve Iratlar kapsaminda vergiye

tabidir.

3.4.4.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan Eurobondlardan, elde edilmis
bulunan alim-satim kazanglarinin endeksleme uygulamasi sonrasinda kalan kisminin
2005 yil1 icin 174.033.88 YTL'1ik*™® kismu gelir vergisinden istisna edilmistir. Istisna
tutar1 ayn1 zamanda beyan sinir1 da olup istisna tutarini gecen alim-satim kazanclarinda
asan kisim beyana tabidir. Diger menkul kiymet alim-satim kazanclarinin endeksleme
uygulamasi sonrasinda 2005 yili icin 13.000 YTL’ yi’”® asmasi durumunda, yukarida
belirtilen gelir vergisinden istisna tutarindan daha az alim-satim kazanci elde edilmis
olsa da beyannameye tabidir. 13.000 YTL’ lik smur diger alim-satim kazanglariyla
birlikte dikkate alinacaktir. 26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilen DT ve HB’nin
elden cikarilmasindan dogan kazancglar agisindan 2005 yilinda elde edilen gelire hem
13.000 YTL hem de 174.033,88 YTL’ Lik istisna bir arada uygulanamaz. Bir gercek
kisinin, hem faiz hem de elden cikarma dolayisiyla elde ettigi kazancin bulunmasi ve
gelir toplaminin istisna sinirin1 agsmasi halinde, istisnanin hangi kazanca uygulanacagi

miikellefce serbestce belirlenecektir.

26.07.2001 tarithinden itibaren ihra¢ edilmis bulunan Eurobondlardan elde edilen
kazanclarin hesabinda TL karsiliklar1 dikkate alinir. Satis isleminin gerceklestigi
tarihteki doviz cinsinden satis bedeli TCMB doviz alis kurundan TL’ ye cevrilir. Alis
isleminin gerceklestigi tarihteki doviz cinsinden alis bedeli TCMB do6viz alis kurundan
TL’ ye cevrilir. Satis bedeli ile alis bedelinin TL karsiliklar1 arasindaki fark beyan
edilecek verginin hesabinda dikkate alimir. 2005 yili i¢cin 174.033.88 YTL’ gelir
vergisinden istisna tutar1 endeksleme uygulamasi sonrasi kalan tutardan diisiilecektir.

Stopaj oran1 da fon pay1 dahil % O dir.

378 2003 yil1 121.794.000.000 TL, 2004 yih 156.505.290.000 TL
3792003 yil 10 milyar TL, 2004 yili 12 milyar TL
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Tam ve dar gercek kisi miikelleflerin, 26.07.2001 tarihinden Once ihrac¢ edilmis
bulunan Eurobondlardan elde edilmis bulunan alim-satim kazang¢larina 2005 yili i¢in
174.033.88 YTL istisna tutart uygulanmaz. Eurobondlarin elden cikarilmasindan
saglanan kazanclarin endeksleme uygulanmasi sonrasinda hesaplanan diger deger artis

kazanclariyla birlikte 2005 y1l1 i¢in 13.000 YTL’ yi asan kismi beyan edilir.
3.4.4.2. 2006 Sonrasi Vergilendirme

GVK’na 5281 sayili Kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67. maddenin 1
numarali fikrasina gore, bankalar ve araci kurumlar tarafindan menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi aracglarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark ile alis ve itfa
bedelleri arasindaki fark ve donemsel getiriler tizerinden % 15 (23.07.2006 tarihinden

itibaren % 10 ) oraninda tevkifat yapilmasi gerekmektedir.

Hazine tarafindan yurt i¢inde ihrag¢ edilen tahvil ve bonolardan elde edilen gelirler
s0z konusu madde geregince tevkifata tabi tutulmaktadir. Ancak, dis bor¢clanma
programi cercevesinde yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin (Eurobond) itfasi
ve alim-satimi neticesinde elde edilen gelirler madde kapsami disinda birakildigindan,
bu gelirler {iizerinden Gecici 67. maddeye gore tevkifat yapilmamaktadir. Bu
uygulamada, Eurobondlarin ihra¢ tarihinin 6nemi bulunmamaktadir. Maliye Bakanligi

258 seri nolu Teblig ile bu konuya agiklik getirmistir.

GVK’nin miikerrer 80. maddesine gore, menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araclarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar deger artis kazanci olarak
vergilendirilmektedir. S6z konusu menkul kiymetlerin alim-satimindan elde edilen
deger artis kazanclarinda vergilendirmeye esas alinacak kazang, GVK’ nin miikerrer 81.
maddesine gore elden cikarma karsilifinda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile
temsil edilebilen menfaatlerin tutarindan, elden c¢ikarilan kiymetin maliyet bedeli ile
elden ¢ikarilma dolayisiyla yapilan giderlerin ve 6denen vergi ve harg¢larin indirilmesi
suretiyle bulunacaktir. Eurobondlarin elden cikarilmasindan dogan kazang, elden
cikarma karsiliginda elde edilen yabanci para tutarinin YTL karsiligindan, bunlarin
aliminda 6denen yabanci para tutarinin YTL karsiligi ve varsa alim-satim giderlerinin

diisiilmesi sonucu hesaplanacaktir.
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Tam miikellef gercek kisilerce, 26.07.2001 tarthinden Once ihra¢ edilen
Eurobondlardan deger artis kazanci elde edilmis olmast halinde, GVK’nin Gegici 59.
maddesinde yer alan istisna uygulanmayacak olup, maliyet bedeli endekslemesi
yapildiktan sonra bulunacak kazang, tutar1 ne olursa olsun beyan edilecektir. Kazancin
tespitinde, maliyet (iktisap) bedeli, menkul kiymetin elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak
iizere Tiirkiye Istatistik Kurumunca belirlenen toptan esya fiyat endeksindeki artis
oraninda artirilarak tespit edilecektir. Ancak, bu endekslemenin yapilabilmesi icin artis
oraninin % 10 veya iizerinde olmas1 sarttir. 31.12.2007 tarihine kadar uygulanmak
tizere, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Eurobondlarla ilgili olarak
deger artis kazanci elde edilmesi durumunda, maliyet bedeli endekslemesi yapildiktan
sonra bulunacak kazang tutarindan Gegici 59. maddede yer alan istisna tutar1 diisiilecek
ve kalan tutar ne olursa olsun beyan edilecektir. 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Eurobondlarla ilgili olarak, 2006 yil1 i¢in istisna tutar1 191.089,20
YTL ve beyan smrt 18.000 YTL’dir. 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen
Eurobondlardan alim-satim kazanci elde edilmesi durumunda da, Gegici 59. ve
miikerrer 80. maddedeki istisna uygulanmayacak, maliyet bedeli endekslemesi

yapildiktan sonra bulunacak kazanc, tutar1 ne olursa olsun beyan edilecektir.

GVK’ nin 7. maddesine gore, diger kazang ve iratlar icin bu kazanci doguran isin
veya muamelenin Tiirkiye’de ifa edilmesi veya Tiirkiye’de degerlendirilmesi, kazang ve
iradin Tiirkiye’de elde edildigini gostermektedir. Ayni maddede degerlendirmeden
maksadin 6demenin Tiirkiye’ de yapilmasi veya 6deme yabanci memlekette yapilmissa,
Tiirkiye’de ©6deyenin veya nam ve hesabina 6deme yapilanin hesaplarina intikal
ettirilmesi veya karindan ayrilmasi seklinde oldugu belirtilmistir. Bu kapsamda, yurt
disinda ihra¢ edilen Eurobondlarin yine yurt disinda yerlesik kisiler tarafindan
Tiirkiye’de yerlesik bir kurulusta hesap agilmasi suretiyle Tiirkiye’de alim-satiminin
yapilmas:t halinde elde edilen deger artis kazanclari Tiirkiye’de vergiye tabi

bulunmaktadir.

GVK’ nin 101. maddesine gore, menkul mallarin ve haklarin elden ¢ikarilmasindan
dogan diger kazang ve iratlarin mal ve haklarin Tiirkiye’ de elden ¢ikarildig yerin vergi
dairesine, kazancin iktisap olundugu tarihten itibaren 15 giin icinde miinferit beyanname

ile beyan edilmesi zorunludur. Kanunun 107. maddesinde ise dar miikellefiyette;
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miikellefin Tiirkiye’de daimi temsilcisi mevcutsa miikellef hesabina daimi temsilci
(Tiirkiye’de birden fazla daimi temsilcisinin mevcudiyeti halinde, miikellefin tayin
edecegi, tarhiyat tarihine kadar boyle bir tayin yapilmamigsa temsilcilerden herhangi
birisi), daimi temsilci mevcut degilse kazang ve iratlar1 yabanci kisiye saglayanlar,
tarhiyata muhatap tutulmuslardir. Bu durumda, dar miikelleflerin deger artis kazanci
elde etmeleri halinde vergilendirmeye esas kazan¢ dar miikellef gercek kisinin daimi
temsilcisi tarafindan kazancin elde edildigi tarihten itibaren 15 giin i¢erisinde miinferit

beyanname ile beyan edilecektir.

Ote yandan, GVK’ nmin Miikerrer 81. maddesi geregince, dar miikelleflerin yabanci
sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle, Tiirkiye’ ye bizzat
getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karsiliginda iktisap ettikleri menkul kiymetleri
elden ¢ikarmalarindan dogan deger artis kazanclarinin hesabinda kur farkindan dogan
kazancglan dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla, dar miikellef gercek kisilerin Eurobond
alim-satimindan elde ettikleri deger artis kazanclarinin hesabinda, kur farklar1 dikkate

alinmayacagi gibi maliyet (iktisap) bedeli endekslemesi de yapilmayacaktir.

Hazine tarafindan yurt disinda ihrac¢ edilen borclanma senetlerinin (Eurobondlarin)
yurtdisinda yerlesik ve dar miikellefiyet esasinda vergilendirilen gercek kisiler ve
kurumlarca, Tiirkiye’de yerlesik kurumlardan sadece alis veya bu kurumlara sadece
satis isleminin yapilmis olmasi durumunda; alis veya satis islemini yapan Tiirkiye’de
yerlesik kurumlarin bu islem nedeniyle herhangi bir tarhiyata muhatap tutulmasi veya
s0z konusu dar miikellef kisi ve kurumlardan herhangi bir vergi tevkifati yapilmasi soz

konusu olmayacaktir.
3.4.5. Ozel Kesim Tahvilleri Alm-Satim Kazanclarim Vergilendirilmesi

Bilindigi iizere 6zel sektoriin sermaye piyasalarindan fon temin etmesi temel olarak
bor¢lanma ve 6zkaynak kullanma olarak iki sekilde gerceklesmektedir. Ancak, uzun
yillardir iilkemizde yasanan makro ekonomik sorunlar, krizler, siirekli artan agiklar
dolayisiyla kamunun yiiksek reel faizlerle bor¢lanarak finansman saglamasi, sermaye
piyasalarim1 olumsuz yonde etkilemis, ©zel sektoriin bor¢lanma yoluyla sermaye
piyasasindan kaynak temin etmesi giderek giiclesmistir. Sekil 3° de goriilecegi iizere

ozellikle 1990’larin ikinci yarisindan sonra giderek azalan tahvil ve finansman bonosu
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ihraclar1 1998 yili itibari ile son bulmus, 6zel sektor finansman ihtiyaglarini karsilamak

icin hisse senedi piyasalarina ve banka kredilerine yonelmek zorunda kalmustir.**

Sekil 3. Ozel Sektor Tahvil ve Finansman Bonosu ihraclari
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Kaynak. TUSIAD, Yayin No: TUSIAD-T/2005-02/391

3.4.5.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilmis bulunan tahvillerin elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanglarin endeksleme uygulanmasi sonrasinda hesaplanan diger deger artis
kazancglariyla birlikte 2005 yili i¢in 13.000 YTL’yi asan kismi beyan edilir. Devlet
tahvillerinden elde edilen alim-satim kazanglarina uygulanan 2005 yili i¢in istisna tutari
olan 174.033,88 YTL ozel sektor tarafindan ihra¢ edilmis bulunan tahviller igin
uygulanmaz. Bu durum devlet tahvillerini 6zel sektor tahvillerine oranla daha avantajli

bir duruma getirmistir.
3.4.5.2. 2006 Sonrasi Vergilendirme

Ozel sektor tahvillerinin  elden ¢ikarilmasindan  saglanan  kazanglarin
vergilendirilmesi konusunda 5281 sayili kanunun 30. maddesiyle eklenen Gegici 67.
madde ile yeni diizenlemeler getirilmisti. Bu madde kapsaminda 0zel sektor
tahvillerinin elden cikarilmasindan saglanan kazanclar tizerinden % 15 (23.07.2006
tarihinden itibaren % 10 ) oraninda vergi tevkifati1 yapilacaktir. 5527 sayili Kanunun 1/a
maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006 tarihinden itibaren dar miikellef gercek kisiler

icin bu oran % 0 olarak uygulanacaktir. 01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilmis olan

30 TUSIAD, Tiirkiye Sermaye Piyasalarin Gelisimine Yonelik Oneriler, Yaymn No: TUSIAD-T/2005-02/391,
Subat 2005, s. 27.
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her nevi tahvil i¢cin bu madde hiikiimleri uygulanmayacak olup bu gelirlerin
vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler uygulanacaktir.
Gegici 67. madde ile Ozel Sektor Tahvilleri ve Devlet Tahvilleri icin tevkifat orani

esitlenmistir.

Banka veya araci kurumlar, bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini,
Gegici 67. maddenin (1) numarali fikras1 kapsaminda tevkifata tabi tutulmaksizin satin
almalar1 halinde, kendilerine satis yapanlar adina satig bedeli ile alis bedeli arasindaki
fark iizerinden, Gegici 67. maddenin (3) numarali fikra hiikmii uyarinca % 15

(23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 ) oraninda vergi tevkifat: yapacaklardir.

Tevkifatin gerceklestirilmesinde, gelir sahibinin gercek veya tiizel kisi ya da dar
veya tam miikellef olmasi, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf
olup olmamasinin bir 6nemi bulunmamakla birlikte elde edilen gelirlerin vergiden
istisna olup olmamasinin da tevkifat uygulamasinda bir onemi yoktur. Alim-satim
islemlerinde tevkifat matrah1 alis bedeli ile satis bedeli arasindaki tutar olacaktir.
Dovize, altina veya baska bir degere endeksli tahvillerin, tevkifat matrahinin tespitinde
alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki YTL karsiliklar1 esas alinacaktir. Tevkifata
tabi tutulan kazanglar icin gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez.

Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez.

3.4.6. VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar ile Finansman

Bonolarimin Alim-Satim Kazanc¢larimin Vergilendirilmesi
3.4.6.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar ile Finansman Bonolarinin
elden cikarilmasindan saglanan kazanglarin endeksleme uygulanmasi sonrasinda
hesaplanan diger deger artis kazanglariyla birlikte 2005 yili i¢cin 13.000 YTL’ yi asan
kismi1 beyan edilir. Devlet tahvillerinden elde edilen alim-satim kazancglarina uygulanan
2005 yili istisna tutar1 174.033,88. VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
ile Finansman Bonolar1 i¢in uygulanmaz. Kanunda acik bir hiikiim bulunmamasina
ragmen T.C. Maliye Bakanlig1 bir basin biilteniyle, alim-satim zararlarinin alim-satim

kazanclarindan mahsup edilebilecegini belirtmistir.
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Dar miikellef gercek kisiler icin kur farkindan meydana gelen kazanclar vergiye tabi
degildir. Vergi antlasmalar1 hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, dar miikellefiyete tabi
gercek kisiler bu gelirlerini kazancin elde edildigi giinii izleyen (15) giin icerisinde

GVK’nin 101. maddesi geregince beyan etmeleri gerekmektedir.

3.4.6.2. 2006 Sonrasi Vergilendirme

VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar ile Finansman Bonolarinin
elden cikarilmasindan saglanan kazanglarin vergilendirilmesi konusunda 5281 sayili
kanunun 30. maddesiyle eklenen Gecici 67. madde ile yeni diizenlemeler getirilmistir.
Bu madde kapsaminda Bankalar ve araci kurumlar, takvim yilinin iger aylik donemleri
itibariyle, alim-satimina aracilik ettikleri VDMK, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili
Bonolar ile Finansman Bonolarinin alis ve satis bedelleri ya da itfasi halinde alis bedeli
ile itfa bedeli arasindaki fark ve bununla beraber tahsiline aracilik ettikleri donemsel
getirileri ile odiin¢ islemlerinden saglanan gelirler lizerinden % 15 (23.07.2006
tarithinden itibaren % 10 ) oraninda vergi tevkifati yapacaklardir. 5527 sayili Kanunun
1/a maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006 tarihinden itibaren dar miikellef gercek
kisiler i¢in bu oran % 0 olarak uygulanacaktir. 01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilmis
olan her nevi tahvil i¢in bu madde hiikiimlerinin uygulanmayacak olup bu gelirlerin

vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler uygulanacaktir.

3.4.7. Ortakhk Haklarinin veya Hisselerinin Elden Cikarilmasindan Dogan

Kazanclarin Vergilendirilmesi

Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger
artis1 kazanci olarak nitelendirilmektedir. Burada unutulmamasi gereken husus, bu bent
kapsamina hisse senedine baglanmamis ortaklik paylar1 veya hisseleri girmektedir. Bu
nedenle Anonim Sirketlere ait hisse senetleri ile Eshamli Komandit Sirketlerin
komanditer ortaklarin hisse senetlerinin elden c¢ikarilmast bu madde kapsaminda
degerlendirilemeyecektir. Buna karsilik Limited Sirket, Adi Komandit Sirket ve
Kollektif Sirket ortaklik paylari ile Kooperatif hisselerinin elden ¢ikarilmasi bu madde

kapsaminda degerlendirilmelidir.
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Yukarida aciklanan deger artisi kazanclar ile birlikte Miikerrer 80. maddede
belirtilen diger deger artis kazanglarinin da elde edilmis olmasi halinde s6z konusu
kazanglar toplanarak istisna tutari olan 2005 yili i¢in 13.000 YTL tutar ile
karsilastirllacaktir. Deger artis kazanclar1 hesaplanirken endeksleme yapilacaktir. Elde
edilen deger artis1 kazanclarinin toplami istisna tutarlarina esit veya altinda ise s6z
konusu gelirler i¢in yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecektir. Bagka gelirler i¢in
yillik gelir vergisi beyannamesi verilse dahi belirtilen gelirler verilecek beyannameye
dahil edilmeyecektir. Buna karsilik elde edilen deger artis1 kazanglarinin toplamai istisna
tutarlarini asiyor ise toplam gelirden istisna tutar diisiilerek kalan tutarin tamami diger

kazang ve irat olarak yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilecektir.

3.4.8 Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri Alim-Satim Kazanclar

Vergilendirilmesi
3.4.8.1. 2006 Oncesi Vergilendirme

GVK Gegici 55. maddesinde yer alan ifade asagidaki sekildedir. 1.1.1999-
31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan
GVK’nin 75. maddesinin 7, 12 ve 14 numarali bentlerinde yazili menkul sermaye
iratlart, menkul kiymetler yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kér paylar1 veya bu
fonlarin katilma belgelerinin IMKB’de alim-satimindan elde edilen kazanclar ile
Tiirkiye’de Kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler sonucunda
elde edilen kazanglar icin yillik beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle
beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari

isletmeye dahil olan bu gelirler, bu maddenin kapsami digindadir.

Bu noktadan hareketle menkul kiymet yatirim fonlarinin ait oldugu fona iadesiyle
birlikte IMKB ve Tiirkiye’ de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan
islemler sonucunda elde edilen kazanclar icinde beyanname verilmeyecegi belirtilmistir.
Ticari faaliyet kapsaminda menkul kiymet yatirim fonlarindan elde edilen kazanglarin

ticari kazang olarak donem kazancina ilave edilmesi gerekmektedir.

Menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerinin ait oldugu fona iadesi disinda

kesin alim-satim kazanglarindan ivazsiz olarak (miras,hibe vb.) iktisap edilenlerin satis

230



kazanci vergiye tabi olmayip, ivazli olarak iktisap edilenlerin alim-satimindan dogan
kazanglar vergiye tabidir. 2005 yilinda menkul kiymet yatirnm fonu katilma belgelerinin
elden cikarilmasindan saglanan kazanglarin endeksleme uygulanmasi sonrasinda
hesaplanan diger deger artis kazanglariyla birlikte 13.000 YTL’yi asan kismi beyan
edilir. 13.000 YTL’lik sinir diger alim-satim kazanclariyla birlikte dikkate alinacaktir.
Tam ve dar miikellef tiizel kisiler tarafindan katilma belgelerinden elde edilen gelirler

genel usuller cercevesinde kurumlar vergisine tabidir.
3.4.8.2. 2006 Sonrasi Vergilendirme

GVK Gegici 67. madde ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak {iizere
Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin (borsa
yatirim fonlar1 hari¢) katilma belgelerinin ilgili oldugu fona iadesi, menkul kiymetler
yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim-satimi sonucunda elde edilen gelirler
tizerinden tevkifat yapilmayacagi belirtilmistir. Ancak menkul kiymet yatinm fonu
katilma belgelerinin ait oldugu fon disinda satilmasi sonrasinda elde edilen alim-satim
kazanglar iizerinden % 15 oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. 23.07.2006
tarihinden itibaren Bakanlar Kurulu Karari ile tevkifat oran1 % 10’a diistiriilmiistiir.
1.10.2006 tarihinden itibaren fon igerisinde uygulanan stopaj oran1t % 0' a
diistiriilmiistiir. Vergilendirme borsa yatirim fonlar1 da dahil olmak iizere, yatirrmcinin
satis islemi yaptig1r anda banka veya araci kurumdan tarafindan yatirimcinin elde ettigi
kazang tizerinden % 10 stopaj uygulanarak yapilacaktir. Hazine tarafindan yurt disinda
ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim-satimi, itfas: sirasinda elde edilen getirileri ile
bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde, tam miikellef kurumlara ait olup, IMKB’ de
islem goren ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile siirekli olarak
portfoyiiniin en az % 51’i IMKB’ de islem goren hisse senetlerinden olusan yatirim
fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasinda
ve hisse senetleri kar paylarimin hisse sahipleri adina tahsilinde tevkifat
uygulanmayacaktir. Tevkifata tabi tutulan bu kazanglar icin gercek kisilerce yillik veya
miinferit beyanname verilmeyecegi gibi diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik

beyannameye de bu gelirler dahil edilmeyecektir.
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1.10.2006 tarihinden itibaren 5527 sayili Kanun ve 2006/10731 sayili Bakanlar
Kurulu Kararina istinaden, yatirim fonu katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasi halinde
(siirekli olarak portfoyiiniin en az % 51° i IMKB’de islem goren hisse senetlerinden
olusan yatirim fonlarimin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden
cikarilmasi hari¢) % 10 oraninda stopaj uygulanir. Sermaye Piyasasi Kanununa gore
kurulan menkul kiymetler yatirim fonlar1 (borsa yatirnm fonlar1 ile konut finansmani
fonlar1 ve varlik finansmani fonlar1 dahil) ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin
portfoy isletmeciligi kazancglar1 iizerinden; Borsa yatirim fonlari, konut finansman
fonlar1 ve varlik finansmani fonlar1 i¢in % O, borsa yatirim fonlari, konut finansmani
fonlar1 ve varlik finansmani fonlar1 disinda kalanlar i¢in ise 23.07.2006 tarihinden
itibaren % 10 oraninda, 01.10.2006 tarihinden itibaren ise % 0 oraminda tevkifat

yapilacaktir.

Sermaye Piyasast Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlar1 (borsa
yatirnm fonlar1 ile konut finansmani fonlar1 ve varlik finansmani fonlar1 dahil) ile
menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin GVK’ nun Gegici 67. maddesinin (1), (2), (3)
ve (4) numaral fikralarda belirtilen gelirleri iizerinden yapilacak tevkifat oranlari
23.07.2006 tarihinden itibaren borsa yatirim fonlari, konut finansman fonlar1 ve varlik
finansmani fonlar1 i¢in % 0, Borsa yatirim fonlari, konut finansmani fonlar1 ve varlik
finansman1 fonlar1 disinda kalanlar i¢in % 10 ve 1.10.2006 tarihinden itibaren % 0

olarak uygulanir.

Dar miikellef gercek kisilerin Menkul Kiymet Yatinm Fonu Katilma Belgeleri
Alim-Satim Kazanglar ile ilgili oldugu fona iadesi sonucunda elde ettikleri kazanglarin
vergilendirilmesi 07.07.2006 tarihine kadar tam miikellef gercek kisilerde oldugu
gibidir. 07.07.2006 tarihinden itibaren dar miikellef gercek kisiler i¢in tevkifat oran1 %
0 olarak uygulanir. Bakanlar Kurulu Kararn geregi dar miikellef gercek kisi ve
kurumlarca, 1.10.2006 tarihinden itibaren yatirnm fonu katilma belgesinin elden
cikarilmas1 halinde (siirekli olarak portfoyiiniin en az % 51’i IMKB’de islem goéren
hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma

belgelerinin elden ¢ikarilmasi harig) kesilecek stopajin oram1 % 0 olarak uygulanir.
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3.5. Menkul Sermaye iradi Sayilan Diger Gelirler

3.5.1. Hisse Senedi ve Tahvil Kazanclarinin Vadesi Gelmemis Kuponlariin

Vergilendirilmesi

Hisse Senedi ve Tahvil Kazanglarinin Vadesi Gelmemis Kuponlarinin hisse
senetleri ve tahvillerden ayr1 olarak satilmasi sonucu elde edilen gelir menkul sermaye
irad1 olarak degerlendirilmektedir. GVK 75. maddesinin 8 numarali bendinde de Hisse
Senedi ve Tahvil Kazanclarinin Vadesi Gelmemis Kuponlarinin satisindan elde edilen

gelirlerin menkul sermaye iradi1 olarak degerlendirilecegi belirtilmistir.

Hisse Senedi ve Tahvil Kazanglarinin Vadesi Gelmemis Kuponlarinin hisse
senetleri ve tahvillerden ayr1 olarak satilmasi sonucu elde edilen gelirlerin, 2003 yil1 i¢in
600 milyon TL, 2004 yil1 icin 750 milyon TL, 2005 yil1 icin 800 milyon TL’yi asarsa

beyana tabidir ve yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan edilmesi gerekir.

3.5.2. istirak Hisselerinin Sahibi Adina Heniiz Tahakkuk Etmemis Kar
Paylarimin Devir ve Temliki Karsihiginda Alman Para ve Aymlarin

Vergilendirilmesi

GVK 75. maddesinin 9 numarali bendinde istirak hisselerinin sahibi adina heniiz
tahakkuk etmemis kér paylarinin devir ve temliki karsiliginda alinan para ve ayinlar
menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmis olup bunlarin devir ve temliki karsilig
elde edilecek olan gelirler vergiye tabi olacaktir. Devir ve temlikin yapildig tarihte
menkul sermaye iradi elde edilmis olmaktadir. Istirak hisselerinin sahibi adina heniiz
tahakkuk etmemis kér paylarinin devir ve temliki karsiliginda alinan para ve ayinlar
toplami, 2003 yil1 i¢in 600 milyon TL, 2004 yil1 i¢in 750 milyon TL, 2005 y1l1 i¢in 800
milyon TL’yi asarsa beyana tabidir ve yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan

edilmesi gerekir.

3.5.3. Her Cesit Senetlerin Iskonto Edilmesi Karsiiginda Alman Iskonto

Bedellerinin Vergilendirilmesi

Sahis ya da kurumlar ellerinde bulundurduklar1 senetleri ihtiyaglar1 sebebiyle

vadesinden Once iskonto ettirmektedirler. Vade ve piyasadaki faiz oranlarimi dikkate
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alarak senedi iskonto eden sahis ya da kurum bu islem neticesinde bir gelir elde
etmektedir. Elde edilen bu gelir iskonto bedeli olarak adlandirilmakta olup, GVK 75.
maddesinin 10 numarali bendinde de her cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda
alinan iskonto bedelleri, menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmistir. Iskonto

isleminin yapildig1 giin menkul sermaye iradi elde edilmis olmaktadir.

Her ¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri, 2003 yil1
icin 600 milyon TL, 2004 yil1 i¢in 750 milyon TL, 2005 yili i¢in 800 milyon TL’yi

asarsa beyana tabidir ve yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan edilmesi gerekir.

3.54. Emekli ve Yardim Sandiklar1 ile Emeklilik ve Sigorta Sirketleri

Tarafindan Yapilan Odemeler

4697 sayili Kanunun 5. maddesiyle eklenen ve 07.10.2001 tarihinden itibaren
yiiriirliige giren Tiizel kisiligi haiz, yardim sandiklari ile emeklilik ve sigorta sirketleri

tarafindan asagida siralanan ddemeler menkul sermaye iradi sayilmaktadir.

a) On yil siireyle prim, aidat veya katki payr odemeden ayrilanlara yapilan
odemeler,

b) On yil siireyle katki pay1 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve sigortalardan on yil siireyle
prim veya aidat 6deyenlere ve vefat, malliliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlara yapilan 6demeler,

c) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden

vefat, mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler.

GVK 22. maddesine gore, bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki
kazananlar ile bu sistemden vefat, maliliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlara yapilan 6demelerin % 25' i, Tiirkiye' de kain ve merkezi Tiirkiye' de bulunan
diger sigorta sirketlerinden on yil siireyle prim Odeyenler ile vefat, maliliyet veya
tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin % 10'u ve tek primli yillik
gelir sigortalarindan yapilan 6demelerin tamamu gelir vergisinden miistesnadir. Istisna
edilen tutar tizerinden GVK 94. maddenin birinci fikrasinin (15) numarali bendine gore

tevkifat yapilmaz. Bu madde ile yukaridaki kosullar1 saglayan bireysel emeklilik ve 6zel
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sigorta sirketlerinin yaptigi Odemelere istisna getirilirken emekli ve yardim

sandiklarinin 6demelerine istisna getirilmemistir.

Katilimcinin aylik briit gelirinin % 10" unu gecmemek kaydiyla ve asgari iicret
tutarint gecmemek iizere ddenen katki paylari vergi matrahindan indirilebilmektedir.
Calisanlart adina katki payr 6demesi yapan isveren odenen katki paylarini vergi
matrahindan diisebilecektir. Indirim konusu yapilan tutar, katki payr 6demesi yapilan
calisanin briit yillik gelirinin % 10' u ve aym1 zamanda briit asgari {icretin yillik tutarini
gecmeyecegi hiikkme baglanmustir.”®' Tiirkiye” nin uzun vadeli sermaye girisi saglayacak
bireysel emeklilik fonlarina ihtiyaci bulunmaktadir. Bu nedenle bireysel emeklilik

fonlarinin vergi tesvikleriyle desteklenmesi gerekir.
3.5.5. Konut Finansmani Sisteminin (Mortgage) Vergilendirilmesi

Resmi Gazete’nin 6 Mart 2007 tarih ve 26454 sayili niishasinda yayimlanan 5582
sayill Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkindaki Kanunda, konut finansmani sistemiyle (mortgage) ilgili vergisel
diizenlemelerde yer almistir. 5582 sayili kanunun 28. maddesi ile GVK’ nin 75.
maddesinin ikinci fikrasinin (1) ve (5) numarali bentleri degistirilmistir. Bu degisiklikle
birlikte, konut finansmami fonlarin1 temsilen ihra¢ edilen ipotege dayali menkul
kiymetlere ve varlik finansman fonlarin1 temsilen ihrac¢ edilen varliga dayali menkul
kiymetlere 6denen faiz, kar pay1 veya benzeri gelirler ve ipotek finansmani1 kuruluslar
ve konut finansmani kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
hari¢ ipotekli sermaye piyasasi araclari, varlik teminatli menkul kiymetlerden saglanan

gelirler menkul sermaye iradi sayilmigtir.

5582 sayili kanunun 29. maddesi ile GVK’nin 94. maddesinin birinci fikrasinin (7)
numarali bendinin (e) alt bendinden sonra gelmek iizere, ipotek finansmani kuruluslar
ve konut finansmani kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi

araclarindan elde edilen kar pay1 ve faiz gelirlerinden alt bendi eklenmistir.

38! Nalan ULUG, Bireysel Emeklilik Sistemi Bilgilendirme Semineri, Vakif Emeklilik Egitim ve Kalite Miidiirliigii
Yayini, 04.06.2003. s. 64.
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Bu diizenlemelerle birlikte konut finansmani fonlarini temsilen ihra¢ edilen ipotege
dayal1 menkul kiymetlere ve varlik finansmanm fonlarini temsilen ihrac¢ edilen varliga
dayal1 menkul kiymetlere 6denen faiz, kar payr veya benzeri gelirler menkul sermaye

irad1 sayilacak tevkifata tabi olacaklardir.

Gider Vergisi Kanunu’ na eklenen alt bent ile konut finansmam kapsaminda
yapilan sigortalarda sozlesme ve police iizerinden alinan paralar, ipotek finansmani
kuruluglarinin kuruluglarinda veya sermayelerini artirdiklari sirada cikardiklart hisse
senetlerinin itibarl degerlerinin iizerinde elden ¢ikarilmasi sonucu kendi lehlerine kalan
paralar ve Ipotek finansmani kuruluslarinin, konut finansmam kuruluslarinin ve konut
finansmani fonlarinin, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesinin
birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmani kapsaminda yaptiklarn tiim islemler

dolayisiyla lehe alinan paralar BSMV’ den istisna edilmislerdir.

Harclar Kanununun 59. maddesine eklenen alt bent ile konut finansmani1 kuruluslar
ve ipotek finansmani kuruluslar tarafindan tesis olunacak ipotek islemleri, konut
finansmani amaciyla yapilacak finansal kiralamalarda kiralanan konutlarin kiraciya
devri, Toplu Konut idaresi Baskanlig1 tarafindan konut satislar1 nedeniyle tesis olunacak
ipotek islemleri harctan istisna edilmislerdir. Konusu belli bir degerle ilgili bulunan
davalarda, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi
Baskanliginin rehinle temin edilmis alacaklarinin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile
ilgili olarak esas hakkinda karar verilmesi halinde hiikiim altina alinan anlagmazlik

konusu deger iizerinden Binde 54 oraninda har¢ alinacaktir.

Damga Vergisi Kanununa eklenen alt bentler ile konut finansman sistemiyle iliskin

asagidaki siralanan makbuz ve kagitlar Damga Vergisinden istisna edilmistir.

1- Sermaye piyasas1 araclarinin ihracina iligkin olarak diizenlenen makbuz ve
kagitlar, konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani islemleri ve bu kuruluglarin
ipotekli sermaye piyasast araclari, varlik teminatli menkul kiymetler ve varlik
finansmani1 fonlarini temsilen menkul kiymet ihraci ve bu ihraca konu teminatlarla ilgili

olarak diizenlenen makbuz ve kagitlar."
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2- Ipotek finansmani kuruluslari ile konut finansmani fonlarinin kurulus ve ipotekli
sermaye piyasast araclari, varlik teminathh menkul kiymetler ve varlik finansmani
fonlarim1 temsil eden menkul kiymetlerin ihract ve ihraca konu teminatlardan
kaynaklananlar dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak diizenlenen ve damga vergisi bu
kuruluglar veya fonlar tarafindan 6denmesi gereken makbuz ve kagitlar.

3- Toplu Konut Idaresi Baskanliginin menkul kiymet ihraci ve ihraca konu
teminatlardan kaynaklananlar dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak diizenlenen ve

damga vergisi bu kurulus tarafindan 6denmesi gereken makbuz ve kagitlar

3.5.6. Depo Sertifikalarinmin (ADR, GDR, DR) Vergilendirilmesi

257 seri numarali Gelir Vergisi Genel Tebliginde menkul kiymetlerin, miilkiyetin
sekil degistirerek devri sonucunu doguran, ADR, GDR ya da DR gibi uluslararasi
piyasalarda islem gormek iizere ihra¢ edilmis 6zel amag araclar (depo sertifikasi) haline
getirilmesi durumunda, bu sertifikalardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine

iliskin aciklamalara yer verilmistir.

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilmis depo sertifikalarinin (ADR-GDR-DR)
iptal edilerek karsiligi menkul kiymetlerin alimi seklinde dar miikellef yatirnmcilarca
(gercek kisi/kurum) elden cikarilmasi sonucu elde edilen kazanclarin vergilendirilmesi
Gegici 67. madde hiikiimleri ¢ercevesinde yapilacak olup, iptal isleminin 07.07.2006
tarihinden 6nce yapilmasi durumunda (ilgili ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalari
ile 257 ve 258 seri numarali Gelir Vergisi Genel Tebligleri goz oniinde bulundurularak)
% 15, bu tarihten itibaren yapilmasi halinde ise % 0 oraninda tevkifat uygulanacaktir.
S6z konusu sertifikalarin 01/01/2006 tarihinden 6nce mi yoksa sonra mu iktisap
edildiginin tespitinde, doOniisiim talebinde bulunan yabanci yatirimcinin (gercek

kisi/kurum) yazili beyani esas alinacaktir.

(ADR-GDR-DR)'a doniistimii  01.01.2006 tarihinden O©nceki bir tarih olup,
01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen s6z konusu menkul kiymetlerle ilgili olarak
doniisiimiin 07/07/2006 tarihinden onceki bir tarihte olmasi halinde % 15, 07.07.2006
tarihinden sonra (bu tarih dahil) olmasi durumunda ise % O oraninda tevkifat

uygulanacaktir. 01.01.2006 tarihinden O©nce iktisap edilmis depo sertifikalarinin
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(ADR/GDR/DR) iptal edilerek karsiligi menkul kiymetlerin alimi seklinde dar miikellef
yatirimcilarca 01.01.2006 tarihinden sonra (gergek kisi/kurum) elden ¢ikarilmasi sonucu
elde edilen kazancglar, Gegici 67. madde kapsaminda olmayip, soz konusu gelirlerin

vergilendirilmesi 31.12.2005 tarihinde gecerli olan vergi mevzuatina gore yapilacaktir.

Bu cercevede, dar miikellef gercek kisilerce elde edilen soz konusu gelirin GVK’
nin 101. maddesi hilkmii geregince miinferit beyanname ile beyan1 gerekmektedir. Dar
miikellef kurumlarin ise s6z konusu gelirlerini 6zel beyanname ile beyan edecekleri
tabiidir. Dar miikellef yatinmcilarca (gercek kisi/kurum) beyan edilecek gelir, sz
konusu depo sertifikasinin elde tutulma siiresince olusan deger artis kazanci kadar

olacaktir.

01.01.2006 tarihinden Once iktisap edilmis depo sertifikalarinin iptali sonucu elden
cikarilmast  karsiligit  elde edilen kazanclarin vergilendirilmesinde, sertifikanin
cikarilmasina aracilik eden kurumlarin veya sertifikaya konu menkul kiymetleri
saklayan kurumlarin, s6z konusu sertifikalarin yurtdisindaki dolasimini ve bu siirecte
ortaya cikan deger artisimi takip etmeleri miimkiin olmadigindan, GVK ve KVK
hiikiimleri ¢ercevesinde tarhiyata muhatap tutulmalar1 s6z konusu degildir. 01.01.2006
tarihinden once iktisap edilmis olan depo sertifikalari ile ilgili olarak tam miikelleflerce

elde edilen gelirlerin yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilecegi tabiidir.

3.6. Vadeli islemler Piyasasi Araclarimin Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler sonucunda
elde edilen kazanglar bireysel yatirnmcilar agisindan gelir vergisinden istisna edildigi
icin beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle beyanname verildigi durumda da bu
kazanclar beyannameye dahil edilmez. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB)
islem yapabilmek i¢in Takasbank’a nakit teminat yatirilmaktadir. Yatirilmis olan nakit
teminatinin nemast dolayisiyla alacak faizi geliri olarak ayr1 bir kazan¢ unsuru
olusmaktadir. 2005 yili icin Takasbank’ a yatirilan nakit teminattan elde edilen nema
tutarinin 800 YTL’ yi agsmasi halinde yillik beyanname ile beyan edilerek gelir vergisine

tabi olacaktir.
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Gegcici 67. Madde kapsaminda VOB’ da yapilan islemler 2009 yilina kadar % 0O
oraninda tevkifata tabidir. Gegici 67. maddenin (14) numaral fikrasinda, bankalarin ve
araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar aracilifiyla yapilan; belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeye dayali
olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye piyasast aracini, mali,
kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin bu madde uygulamasinda diger sermaye
piyasasi araci addolunacagi hilkkme baglanmistir. Bu hiikiim uyarinca, bankalar veya
araci kurumlar, bu nitelikte bir islem yapmalar1 halinde; vadeli islem veya opsiyon
sO0zlesmesinin hiikmiinden yararlanildig1 anda, s6zlesmeye baz alinan kiymetin piyasa
fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark

izerinden sozlesmenin sona erdigi tarih itibariyle % 15 oraninda tevkifat yapacaklardir.

Bu kazancin bir kisminin s6zlesmenin devami sirasinda lehdara 6denmesi halinde
tevkifat yapilmasimna gerek bulunmamaktadir. Ancak, sozlesme sona ermeden
sozlesmeden dogan kazancin ilgilisine (lehdara) ddenmesi sirasinda sozlesme sonunda
dogacak verginin 6denmesini giivenceye alacak onlemlerin banka ve aracit kurumca
alinacag tabidir. Tiirev iiriin s6zlesmesi bir biitiin olarak dikkate alinacak olmakla
birlikte; birden fazla yila yayilan tiirev iiriinlere iliskin sozlesmeden dogan kér ya da
zararin, donemsel olarak Odenmesinin ©6ngoriildiigii hallerde, her 6deme donemi
itibartyla lehdara yapilan Odemelerden tevkifat yapilacaktir. Sozlesme donemleri
itibariyla dogan zararlar ise Tebligin li¢ aylik donemler itibariyle aym tiir menkul

kiymetler karindan takvim yil1 asilmamak kaydiyla mahsup edilebilecektir.

Bakanlar Kurulu 2006/10731 sayili karar1 geregi tam miikellef kurumlar ile
Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi araciligiyla faaliyette bulunan dar miikellef
kurumlarin (Banka ve benzeri finans kurumlari i¢in Tiirkiye’de isyeri veya daimi
temsilci araciligiyla faaliyette bulunma sarti aranmaz) aralarinda yaptiklart vadeli islem
ve opsiyon soOzlesmelerinden dogan kazanglar i¢in tevkifat yapilmamasina iliskin
uygulama siirekli hale getirilmistir. Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla
faaliyette bulunmasalar dahi banka ve benzeri finans kurumlarinca bu kapsamda elde

edilen gelirler tevkifata tabi olmayacaktir. Banka ve benzeri finans kurumlar1 diginda
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kalan dar miikellef kurumlarin ise bu diizenleme cercevesinde tevkifat kapsami disinda
kalabilmeleri icin Tiirkiye’ de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette
bulunmalar1 gerekmektedir. Vadeli islem veya opsiyon sozlesmeleri dolayisiyla 6denen
komisyonlar ve banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde

dikkate alinacaktir.
3.7. Menkul Kiymet Gelirlerinin Kurumlar Biinyesinde Vergilendirilmesi

GVK’ nin 75. maddesinin son fikrasinda, ilgili maddede sayilan iratlarin, bunlari
saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagh bulundugu takdirde, ticari kazancin
tespitinde nazara almir ifadesi yer almaktadir. Bu maddeden hareketle gercek kisi
yatirnmc1 menkul sermaye iradi ya da deger artis kazanci elde ettigi takdirde gelir
vergisine tabi olurken, kurumlar vergisi miikellefleri acisindan s6z konusu menkul
sermaye iratlar1 ticarl kazang olarak kabul edilmekte ve kurumlar vergisine tabi

olmaktadir.

Gegcici 67. maddeyle getirilen diizenleme ile cesitli finansal araglardan elde edilen
getirilerin ayn1 diizeyde kaynakta vergilenmesi, ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler
icin kaynakta yapilan bu vergilemenin nihai vergileme olmasi Ongoriilmiistiir. Bu
cergevede, gercek kisilerce elde edilen ve Gegici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi
tutulan kazanglar icin tutar1 ne olursa olsun yillik veya miinferit beyanname
verilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik beyannameye de bu gelirler
dahil edilmeyecektir. Geliri elde edenin tam veya dar miikellef olmasi durumu
degistirmeyecektir. Sermaye Piyasast Kanununa gore kurulan menkul kiymet yatirim
fonlar1 katilma belgelerinin ilgili oldugu fona iadesinden elde edilen gelirler ile menkul
kiymet yatinm ortakliklarinin hisse senetlerinin alim-satimindan elde edilen kazanglar

icin de yillik beyanname verilmeyecektir.***

Gecici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan gelirlerin ticari faaliyet
kapsaminda elde edilmesi halinde, bu gelirler ticari kazancin tespitinde dikkate
alinacaktir. Tevkif suretiyle 6denmis olan vergiler, genel hiikiimler cercevesinde ticari

kazangla ilgili olarak verilen beyanname {iizerinden hesaplanan gelir vergisinden

382257 seri nolu Gelir Vergisi Genel Tebligi
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mahsup edilecektir. Mahsup sonras: arta kalan bir tutarin bulunmas: halinde bu tutar

genel hiikiimler ¢ercevesinde ret ve iade edilecektir.

Nereden ve ne sekilde elde edilirse edilsin kurumlar tarafindan elde edilen safi
karin tamami “kurum kazanct” adimi alir. “Baska bir deyisle kurumlarca elde edilen

kazang ve iradin unsuruna bakilmaksizin tamamina kurum kazanci denilir.**?

Kurumlar faiz, kar payr ve de8er artis kazanclarini ticari kazan¢ olarak
degerlendirecek ve GVK’ nin ticari kazancin tespitine dair hiikiimlerine gore safi
kazancim1 hesaplayacaktir. Bu ayirimin 6nemi, menkul sermaye iratlarina taninacak
istisnalarin, yalnizca, bireysel yatirimciya uygulanabilmesi, kurumlarin menkul sermaye
tanimu i¢indeki gelirleri ticari kazang sayildigindan, bu istisnalardan faydalanamayacak
olmalaridir. Tam miikellef kurumlarin her tiir kazanci ticari kazanc sayilip, ticari
kazanca ilisgkin GVK hiikiimleri uygulandigi halde, dar miikellef kurumlarda, ticari
kazang disinda kalan ve GVK 2. maddede sayilan kazang ve iratlar, GVK’ nin bunlara
iliskin olarak safi kazan¢ ve iradin saptanmasina yonelik hiikiimlere gore, kurum
kazanclar1 saptanacaktir. Ornegin, dar miikellef kurum faiz geliri elde etmisse, bu
kazan¢ GVK’daki ticari kazang hiikiimlerine gore degil, GVK’daki safi menkul sermaye
iradinin tespitine iliskin hiikiimlere uygun olarak kazancini saptayacaktir. Dar miikellef
kurumlar ticari kazang¢ disindaki, gelirleri nedeniyle, genelde drnegin faiz veya kar payi,

KVK 24. maddede 6ngoriilen stopaj suretiyle vergilenmektedirler.*®*
3.7.1. Tam Miikellef Tiizel Kisilerin Vergilendirmesi

Tam miikellef tiizel kisiliklerin 01.01.2006 tarihinden O©nce aktiflerinde
bulundurduklar1 hisse senetlerini elden cikarmalari dolayisiyla elde ettikleri kazang,
ticari kazang olarak ele alinmakta ve kurumlar vergisine tabi olmaktadir. Kurumlarin iki
tam yil siireyle aktifinde yer almayan istirak hisselerinin veya gayrimenkullerinin
satisindan elde ettikleri kazanclar ile menkul kiymet veya gayrimenkul ticareti ile
ugrasan kurumlarin ellerinde bulundurduklar1 degerlerin satisindan elde ettikleri
kazanglar % 30 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Kurumlarin iki tam yil siireyle

aktifinde yer aldiktan sonra satisi yapilan hisse senetlerinden elde edilen kazanclarla

383 Stikrii KIZILQT, K.V.K. ve Uygulamasi, Cilt-1, Ankara, Savas Yaymlan, 1990, s. 857.
38+ Selami SENGUL, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, Ankara, Imaj Yaymevi, Ekim 2002, s. 48—49.
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ilgili olarak KVK Gegici 28. madde hiikiimleri ya da GVK 38. maddesinde diizenlenen

maliyet revizesi uygulanabilir.

Tam miikellef tiizel kisiliklerin aktiflerinde bulundurduklar1 hisse senetlerini elden
cikarmalar1 dolayisiyla elde ettikleri kazang, ticari kazan¢ olarak ele alinmakta ve
kurumlar vergisine tabi olmaktadir. 01.01.2006 tarihinden itibaren 5520 sayili KVK’ ya

gore kurumlar vergisi oran1 % 20’dir.

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen, Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 1 yildan daha az bir siire igerisinde,
Tirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem gérmeyen tam miikellef
kurumlara ait hisse senetlerinin ise 2 yildan daha az bir siire igerisinde elden
cikarilmalar1 halinde elde edilecek kazanclar iizerinden, islemin bankalar ya da araci
kurumlar vasitasiyla yapilmasi kaydiyla % 15 (23.07.2006 tarihinden itibaren % 10)
oraminda banka ve araci kurumlar tarafindan tevkifat yapilacaktir. iktisap tarihi
01.01.2006 tarihinden ©nce olan hisse senetlerinin 01.01.2006 tarihinden sonra elde
edilecek kazanclari icin 31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirliikkte bulunan kanun hiikiimleri

gecerli olacaktir.

5520 sayih KVK 5/1-e bendine gore Kurumlarin, en az iki tam yil siireyle
aktiflerinde yer alan tasmmazlar ve istirak hisseleri ile ayni siireyle sahip olduklari
kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarinin satisindan dogan kazanglarin %
75" lik kismu kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Bu istisna, satisin yapildigi
donemde uygulanir ve satis kazancinin istisnadan yararlanan kismi satisin yapildigi yili
izleyen besinci yilin sonuna kadar pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulur. Ancak satig
bedelinin, satisin yapildig1 yil1 izleyen ikinci takvim yilinin sonuna kadar tahsil edilmesi
sarttir. Bu siire icinde tahsil edilmeyen satis bedeline isabet eden istisna nedeniyle
zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa ugramis sayilir. Istisna edilen kazangtan
bes yil icinde sermayeye ilave disinda herhangi bir sekilde baska bir hesaba nakledilen
veya isletmeden cekilen ya da dar miikellef kurumlarca ana merkeze aktarilan kisim icin
uygulanan istisna dolayisiyla zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa ugramis
sayilir. Bedelsiz olarak veya riichan hakki kullanilmak suretiyle itibarl degeriyle elde

edilen hisse senetlerinin elde edilme tarihi olarak, sahip olunan eski hisse senetlerinin
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elde edilme tarihi esas alinir. Beyana tabi hisse senedi kazanglarinin beyan edilmesi

durumunda hisse senetlerinin iktisap bedeli i¢in endeksleme yapilabilir.

Tam miikellef kurumlar tarafindan tevkifata tabi bulunan kazanglari ile menkul
kiymetlerin alim-satim kazanglar1 ve faiz gelirlerinden elde etmis olduklar1 kazanglari
kurum beyannamesine dahil edilecektir. Yillik beyanname ile hesaplanan kurumlar
vergisinden yil igerisinde tevkifat yoluyla odenen vergiler mahsup edilebilecektir.
21.06.2006 Tarih ve 26205 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanan 5520 sayili KVK’ya
gore kurumlarin vergiye tabi kazanclarinin s6z konusu olmasi durumunda 1.1.2006
tarihinden itibaren baslayan vergileme donemi siiresince kurum kazanci tizerinden % 20

oraninda kurumlar vergisi alinir.

Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine katilmalari
nedeniyle elde ettikleri kazanglar (Fonlarin katilma belgeleri ile yatirum ortakliklarinin
hisse senetlerinden elde edilen kar paylart haric), tam miikellefiyete tabi baska bir
kurumun kdarina katilma imkdni veren kurucu senetleri ile diger intifa senetlerinden elde
ettikleri kdar paylart kurumlar vergisinden istisnadir. Kanuni ve is merkezi Tiirkiye' de
bulunmayan anonim ve limited sirket niteligindeki sirketlerin sermayesine istirak eden
kurumlarin, bu istiraklerinden elde ettikleri istirak kazangclari, Istirak payin elinde
tutan sirketin, yurt digi istirakin odenmis sermayesinin en az % 10’ una sahip olmast ve
kazancin elde edildigi tarih itibariyla istirak payimin kesintisiz olarak en az bir yil

siireyle elde tutulmasi halinde kurumlar vergisinden istisnadir.

Yabancu iilkelerde elde edilerek Tiirkiye' de genel sonug¢ hesaplarina intikal ettirilen
kazanglardan mahallinde odenen kurumlar vergisi ve benzeri vergiler, Tiirkiye' de bu
kazanglar iizerinden tarh olunan kurumlar vergisinden indirilebilir. Tam miikellef
gercek kisi ve kurumlarin dogrudan veya dolayli olarak ayri ayri ya da birlikte
sermayesinin, kdr paymmn veya oy kullanma hakkimin en az % 50' sine sahip olmak
suretiyle kontrol ettikleri yurt disi istiraklerinin kurum kazanclari, dagitilsin veya
dagitilmasin asagidaki sartlarin birlikte gerceklesmesi halinde, Tiirkiye' de kurumlar

vergisine tabidir:
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a) Istirakin toplam gayrisafi hasilatiin % 25 veya fazlasinin faaliyet ile orantili
sermaye, organizasyon ve eleman istihdami suretiyle yiiriitiilen ticari, zirai veya serbest
meslek faaliyeti disindaki faiz, kar payi, kira, lisans iicreti, menkul kiymet satis geliri
gibi pasif nitelikli gelirlerden olusmasi.

b) Yurt disindaki istirakin ticari bilango kari iizerinden % 10' dan az oranda gelir ve
kurumlar vergisi benzeri toplam vergi yiikii tagimasi.

¢) Yurt disinda kurulu istirakin ilgili yildaki toplam gayrisafi hasilatinin 100.000
YTL karsilig1 yabanci paray1 gegmesi.

Yukaridaki sartlarin gerceklesmesi durumunda yurt disinda kurulu istirakin elde
etmis oldugu kér, yurt disi1 istirakin hesap doneminin kapandig1 ay1 iceren hesap donemi
itibartyla tam miikellef kurumlarin, kurumlar vergisi matrahina hisseleri oraninda dahil
edilir. Tirkiye'de vergilenmis kazancin yurt disindaki kurum tarafindan sonradan
dagitilmast durumunda, elde edilen kar paylarinin vergilenmemis kismi kurumlar
vergisine tabi tutulur. Tam miikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gercek kisilere,
gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve gelir vergisinden muaf olanlara, dar
miikellef gercek kisilere ve gelir vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan, 75.
maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan
(karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz) 23.07.2006 tarihi itibariyle % 15

vergi tevkifat1 yapilmak zorundadir.

5520 sayili KVK’nin 15. ve 30. maddeleri ile 193 sayili GVK’nun 94. maddesine
gore vergi kesintisi yapmak zorunda olanlar, bu vergileri 6deme veya tahakkukun
yapildig: yer itibariyle bagl olduklar vergi dairesine, vergilendirme donemini izleyen
ayin yirminci giinii aksamina kadar muhtasar beyanname ile bildirmeye mecburdurlar.
KVK uyarinca verilecek muhtasar beyannameler hakkinda da GVK’nda belirlenen usul
ve esaslar uygulanacaktir. 193 sayili GVK’nmin 99. maddesinin ikinci fikrasinda
“Tevkifata tabi menkul sermaye iratlar1 ile bunlardan yapilan vergi tevkifati, nevi
itibariyle icmalen ayr1 bir muhtasar beyannameye alinir.” hiikmiine yer verilmistir.
2006/1 seri nolu Kurumlar Vergisi I¢ Genelgesi ile halihazirda kullanilmakta olan
beyannamelerde menkul sermaye iratlarina ayrintili olarak yer verildigi icin ayr bir

muhtasar beyanname verilmesine gerek bulunmadigi belirtilmistir.
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3.7.2. Dar Miikellef Tiizel Kisilerin Vergilendirmesi

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen, Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 1 yildan daha az bir siire igerisinde,
Tirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem gormeyen tam miikellef
kurumlara ait hisse senetlerinin ise 2 yildan daha az bir siire igerisinde elden
cikarilmalar1 halinde elde edilecek kazanclar iizerinden, islemin bankalar ya da araci
kurumlar vasitasiyla yapilmasi kaydiyla % 15 oraminda banka ve araci kurumlar
tarafindan tevkifat yapilacaktir. KVK 8. maddesinin 12 numarali bendi ile kurumlarin,
en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan istirak hisseleri ile gayrimenkullerinin
satisindan dogan ve sermayeye eklenmesine karar verilen kazanglari kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. Iktisap tarihi 01.01.2006 tarihinden 6nce olan hisse
senetlerinin 01.01.2006 tarihinden sonra elde edilecek kazanglari i¢cin 31.12.2005 tarihi

itibariyle yiiriirliikkte bulunan kanun hiikiimleri gegerli olacaktir.

KVK’ nmn 35. maddesi kapsaminda dar miikellef kurumlarin Tirkiye' deki
igyerlerine atfedilmeyen veya daimi temsilcilerinin araciligr olmaksizin elde edilen ve
GVK’nin Gegici 67. maddesi kapsaminda tevkifat yapilmis kazanclar ile dar miikellef
kurumlarin daimi temsilcileri araciligiyla elde ettikleri ve tamami GVK’nin Gegici 67.
maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulmus kazanglari i¢in yillik veya 6zel beyanname
verilmeyecektir. Dar miikellef kurumlarin Tiirkiye' deki isyerlerine atfedilen ve 67.
madde kapsaminda tevkifata tabi bulunan kazanglar1 kurum beyannamesine dahil
edilecektir. Yillik beyanname ile hesaplanan kurumlar vergisinden yil icerisinde tevkifat
yoluyla 6denen vergiler mahsup edilebilecektir. Beyana tabi hisse senedi kazanglarinin
beyan edilmesi durumunda hisse senetlerinin iktisap bedeli icin endeksleme (hisse
senetleri maliyet bedelinin endekslenebilmesi i¢in TEFE oraninin % 10’ u asmasi
gerekir) yapilabilir. 5527 sayili Kanunun 1/a maddesiyle eklenen ciimle ile 07.07.2006
tarthinden itibaren dar miikellef kurumlar icin Gegici 67. madde kapsamindaki tevkifat

oran1 % 0 olarak uygulanacaktir.

Dar miikellef kurumlar tarafindan tevkifata tabi bulunan kazanclar icin tevkifat
nihail vergilemedir. Dar miikellef kurumlarin is yeri veya daimi temsilci vasitasiyla elde

edilen kazanglarinin tespitinde, aksi belirtilmedigi takdirde tam miikellef kurumlar i¢in
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gecerli olan hiikiimler uygulanir. Dar miikellefiyete tabi kurumlarin ticari veya zirai
kazanglar disinda kalan kazang ve iratlar1 hakkinda, GVK’nin bu kazang ve iratlarin

tespitine iliskin hiikiimleri uygulanir.
3.8. Menkul Sermaye Gelirlerinde Diger Vergisel Yiikiimliiliikler

Menkul sermaye gelirlerinin elde edilmesi acisindan GVK’nin iginde
vergilendirilmelerinin yaninda diger ilgili kanunlarda da menkul sermaye gelirleri ile

finansal iglemler {izerinden alinan vergi ve harclar bulunmaktadir.

Menkul Kiymetlerin herhangi bir suretle olursa olsun ivazsiz bir tarzda bir sahistan
diger sahsa intikali Veraset ve Intikal Vergisine tabidir. Sahip olunan menkul
kiymetlerin veraseten ya da herhangi bir suretle olursa olsun ivazsiz bir tarzda baska bir
sahsa intikal etmesi durumunda, intikal eden menkul kiymet kanunda belirtilen esaslar
dahilinde degerlendirmeye tabi tutulduktan sonra nispeti oraninda veraset ve intikal
vergisine tabidir. Veraset ve Intikal Vergisinin miikellefi, veraset tarikiyle veya ivazsiz
bir tarzda mal iktisab eden sahistir. Veraset ve Intikal Vergisinin matrahi, intikal eden
mallarin Vergi Usul Kanununa gore bulunan degerleridir. 2006 yili icin her bir varise
veraseten intikal eden mallarin toplam degerinin 83.139. YTL’lik kismu ile ivazsiz bir
sekilde intikal eden mallarin 1.919. YTL’lik kismu veraset ve intikal vergisinden
miistesnadir. 2007 yilinda bu miktarlar 89.623. YTL' ye yiikseltilmistir. Ivazsiz
intikallerde vergiden bagisik tutulan miktar ise 2007 yili i¢in 2.068. YTL olarak

belirlenmistir.
3.8.1. Damga Vergisi

Damga Vergisi Kanunu 9. maddesine istinaden menkul kiymet islemleriyle ilgili

olarak asagidaki kagitlar Damga Vergisinden istisna edilmislerdir.

-Hiikiimetce addolunan avans ve istikraz mukavelenameleri, Hazine Bonolari,
Yatirimlar Finansman Fonu Teskil ve Tasarruf Bonolar1 ihraci hakkindaki Kanun
geregince cikarilan tasarruf bonolar1 ve tedaviile ¢ikarilacak Hiikiimet ve Tiirkiye Emlak
Kredi Bankasi istikrazlarina ait gecici veya kati tahvillerle bunlarin bedel, faiz ve

ikramiyelerinin 6denmesine ve bu husustaki diger muamelelere iliskin kagitlar.
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-Anonim, eshamli komandit ve limited sirketler ile yatirim fonlarinin kuruluslarina,

sermaye artirimlarina ve sure uzatimlarina iligskin olarak diizenlenen kagitlar.

-KVK’na gore yapilan birlesme, devir ve boliinmeler nedeniyle diizenlenen

kagitlar.

-Bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciligiyla yapilan, belirli
bir vadede Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal
gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya
yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iligskin

olarak diizenlenen diger kagitlar.

-Faktoring sirketlerinin miisterileriyle yaptiklar1 factoring sozlesmeleri ile bu

sozlesmelere iliskin olarak diizenlenen diger kagitlar.

-Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin miinhasiran gayrimenkul portfoylerine iliskin

alim-satim sozlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri.

-Kiymetli madenler borsalarinda kiymetli madenlerin 6diin¢ islemlerine iliskin

diizenlenen kagitlar.

-Kambiyo senetleri ve kambiyo senetlerine benzeyen senetler iizerine konulan aval

ve kefalet serhleri ile bu mahiyetteki diger serhler.

-Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirim fonlarinin kuruluslar1 dahil her
tiirlii islemlerinde diizenlenen ve damga vergisi bu sirketler veya fonlar tarafindan

O0denmesi gereken kagitlar.

Sermaye Piyasast Kanununun uygulanmasi ile ilgili olarak, Bakanlar Kurulu
94/6035 sayili kararinca SPKnca diizenlenmesi 6ngoriilen asagida belirtilen kagitlar icin

damga vergisi nispeti "0" sifir olarak uygulanir. **

a) Sermaye piyasasi araglarinin halka satisinda bunlar1 halka arz edenler ile araci

kurum veya bankalar arasinda aracilik faaliyetleri ile ilgili diizenlenecek sozlesmeler.

385 26/10/1994 tarih 22093 sayih RG’ de yayimlanmistir.
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b) Menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satim ve geri satma taahhiidii ile alim
islemleri nedeniyle diizenlenecek taahhiitnameler, sozlesmeler,
¢) Varliga dayali menkul kiymet ihraclan ile ilgili aracilik sozlesmeleri, saklama

sozlesmeleri, vekalet sozlesmeleri ve temlik sdzlesmeleri,

Menkul kiymetlerin halka satisinda, bunlar1 ihra¢ eden anonim ortakliklar ile aract
kurum ve bankalar arasinda diizenlenen aracilik s6zlesmeleri de Bakanlar Kurulu’ nun

87/12067 sayih karari ile damga vergisinden istisna edilmistir.”™

Odiing alinan paralar icin verilen makbuzlar veya bu mahiyetteki senetler binde 6
damga vergisine tabidir. Resmi daireler tarafindan yapilan mal ve hizmet alimlarina
iliskin 6demeler nedeniyle, kisiler tarafindan resmi dairelere verilen ve belli paray1
ihtiva eden makbuz ve ibra senetleri ile bu 6demelerin resmi daireler nam ve hesabina,
kisiler adina acilmis veya acilacak hesaplara nakledilmesini veya emir ve havalelerine
tediyesini temin eden kagitlar binde 7,5 oraninda, ipotekli bor¢ senedi ve iratlar binde
7.5 oraninda, belli bir paray: ihtiva eden sozlesme, taahhiitname ve mukaveleler de

binde 7.5 oraninda damga vergisine tabidir.
3.8.2. Harclar

Her takvim yili basindan gecerli olmak iizere 6nceki yilda uygulanan maktu har¢lar
(maktu ve nispi har¢larin asgari ve azami miktarlarini belirleyen hadler dahil) o yil icin
tespit ve ilan olunan yeniden degerleme oraninda artirilir. 1.1.2006 tarihinden itibaren
uygulanacak finansal faaliyet harclar1 Ek-1° de gosterilmistir. 492 sayili Kanunun
miikerrer 138’ inci maddesi hilkkmii geregince, Kanuna baglh tarifelerde yer alan ve 49
Seri No.lu Harglar Kanunu Genel Tebligi ile tespit edilen maktu har¢lar (maktu ve nispi
harg¢larin asgari ve azami miktarlarini belirleyen hadler dahil), 2007 yilinda 7.8 oraninda

artirtlmastir. (Ek-1)
3.8.3. Gider Vergisi

Banka ve sigorta sirketlerinin 10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanununa gore yaptiklar1 islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis

olduklar1 biitiin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun

386 17.09.1987 tarih 19577 sayili RG” de yayimlanmustir.
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nakden veya hesaben aldiklar1 paralar BSMV’ ye tabidir. Bankerlerin yapmis olduklari
banka muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun

nakden veya hesaben aldiklar1 paralar da BSMV’ ye tabidir.
Bakanlar Kurulu 98/11591 sayili karart uyarinca BSMV nispeti387;

a) Bankalar aras1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar tizerinden % 1,

b) Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasast muameleleri sonucu lehe alinan paralar
tizerinden % 1,

c) DT ve HB’nin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden cikarilmasi
karsiliginda bankalarin lehlerine aldiklar1 paralar tizerinden % 1,

d) DT ve HB’nmin vadesi beklenilmeksizin satis1 nedeniyle bankalarin lehlerine
aldiklar1 paralar iizerinden % 1,

e) (2002/4506 sayili B.K.K. ile degisen fikra Yiiriirlik; 01.08.2002) Kambiyo
muamelelerinde satis tutar1 iizerinden binde 1, bankalar arast kambiyo satig
muamelelerinde satis tutari tizerinden sifir,

f) Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar {izerinden % 5,
Asagida yazili muameleler dolayisiyla alman paralar BSMV’ den miistesnadir:

-Hususi kanunlarla her tiirlii vergiden istisna edilmis olan esham ve tahvillerin, faiz,
temettii ve ikramiyeleri,

-KVK’na gore yapilan birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi islemlerinden dogan
kazanclar.

-Emeklilik yatirim fonlarinin, sermaye piyasalarinda yaptiklari islemler nedeniyle elde
ettikleri paralar,

-Banka ve sigorta sirketleri ile emeklilik sirketlerinin kuruluslarinda veya sermayelerini
artirdiklart sirada ¢ikardiklart hisse senetlerinin itibari degerlerinin {izerinde elden

cikarilmasi sonucu kendi lehlerine kalan paralar.

387.01.09.1998 tarih 23450 say1li RG” de yayimlanmustir.
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3.9. Menkul Sermaye Sirketlerinin Vergilendirilmesi

KVK 2. maddesinde TTK hiikiimlerine goére kurulmus olan anonim, eshamli
komandit ve limited sirketler ile ayn1 mabhiyetteki yabanci kurumlar; sermaye
sirketleridir. Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Kurulan Yatirim Fonlar: bu Kanunun ve
GVK’nin uygulanmasinda sermaye sirketi addolunur’ ifadesi yer almaktadir. Aym
kanun maddesinin devaminda 2499 sayili Sermaye piyasast Kanununa gore, SPK’ca
halka acik anonim sirket oldugu kabul edilen sirketler, bu kanun ve GVK uygulamasi

bakimindan da ‘halka ac¢ik anonim sirket’ sayilir denmektedir.
3.9.1. Yatirim Fonlarimin Vergilendirilmesi

5422 sayilh KVK’ nin ‘Istisnalar’ bagh@ altindaki 8. maddesinin 4/a-b bendinde,
portfoyiiniin en az %?25’1 hisse senetlerinden olusan menkul kiymetler yatirim fonlari
(doviz yatirim fonlar1 hari¢) ile bu 6zelligin disinda kalan menkul kiymetler yatirim
fonlarinin (doviz yatinm fonlar1 hari¢) kazanclari kurumlar vergisinden istisna
edilmistir. GVK’’ nun 94/6. maddesi uyarinca portfoyiiniin en az % 25’1t hisse
senetlerinden olusan menkul kiymetler yatirim fonlar1 (A Tipi) , 2003/6577 sayili BKK
ile % 0 oraninda stopaja tabi iken yukaridaki 6zellige haiz olmayan menkul kiymet
yatirrm fonlarmin (B Tipi) kazanglar1 % 10 oraninda gelir vergisi kesintisine tabidir.
01.01.2006 tarihinden itibaren Gegici 67. madde kapsaminda portféy kazanclar
tizerinden % 15 olarak uygulanan tevkifat oran1 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a
ve 01.10.2006 tarihinden itibaren % 0’a indirilmistir.

3.9.2. Yatirim Ortakliklarinin Vergilendirilmesi

5422 sayilh KVK’ nun ‘istisnalar’ baghg altindaki 8. maddesinin 4/a-b bendinde,
portfoyiiniin en az %25’i hisse senetlerinden olusan menkul kiymetler yatirim
ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar1 ile bu 6zelligin disinda kalan
menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin portféy isletmeciliginden dogan kazancglari
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. GVK’ nin 94/6. maddesi uyarinca portfOyiiniin
en az % 25’1 hisse senetlerinden olusan menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1 (A Tipi) , 2003/6577 sayili BKK ile % 0 oraninda

stopaja tabi iken yukaridaki oOzellige haiz olmayan menkul kiymetler yatirim
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ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclar1 (B Tipi) % 10 oraninda gelir
vergisi kesintisine tabidir. 01.01.2006 tarihinden itibaren Gegici 67. madde kapsaminda
portfoy kazanclar1 {izerinden % 15 olarak uygulanan tevkifat oran1 23.07.2006
tarthinden itibaren % 10” a ve 01.10.2006 tarihinden itibaren % 0’ a indirilmistir.

3.9.3. Araci Kurumlarin Vergilendirilmesi

KVK’da belirlenen esaslar cercevesinde aract kurumlarda diger kurumlar gibi
01.01.2006 tarihinden itibaren % 20 kurumlar vergisine tabidir. Bunun yaninda araci
kurumlarin kendi ve baskasi nam ve hesabina yaptiklart menkul kiymet alim-satim
islemleri de BSMV kapsamina girmektedir. Menkul kiymet islemlerinin alim-satimi

sonrasina elde edilen gelirler % 5 oraninda BSMV” ye tabidir.
3.9.4. Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu ve Ortakhiklarinin Vergilendirilmesi

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, kayitli sermayeli olarak kurulan ve c¢ikarilmis
sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yoneten ve Kanunda Risk
Sermayesi Yatinm Ortakli1 olarak ifade edilen ortakliklar1 belirtmektedir. Ortakligin
aktifinde bulunan, girisim sermayesi yatirimlar1 ile ikincil piyasalarda islem goren
sermaye piyasasi araclari ve ters repo islemlerinin rayi¢c degerleri toplami ortakligin

portfoy degerini olusturmaktadir.

5422 sayih KVK’ nin ‘Istisnalar’ bashg altindaki 8. maddesinin 4/c bendinde
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu ve Ortakliklarinin kazanglart kurumlar vergisinden
istisna edilmistir. GVK’ nin 94/6. maddesi ile Girisim Sermayesi Yatirim Fon ve Ortak-
Iiklarinin Kazanglari, 2003/6577 sayili BKK ile % 0 oraninda gelir vergisi kesintisine
tabidir. Menkul kiymet islem kazanglari ile hisse senedi alim kazanglar1 23.07.2006
tarihine kadar % 15, 23.07.2006 tarihinden sonra % 10 oraninda tevkifata tabidir.

3.9.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarimin Vergilendirilmesi

5422 sayili KVK’nun ‘istisnalar’ bashigi altindaki 8. maddesinin 4/d bendinde,
GYO’dan elde edilen kazanglar kurumlar vergisinden istisna edilmistir. GVK’nin 94/6.
maddesi uyarinca GYO’ dan elde edilen kazanglar, 2003/6577 sayil1 BKK. ile % 0

oraninda gelir vergisi kesintisine tabidir.
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3.9.6. Kurumlariin Devir, Birlesme ve Boliinmelerinin Vergilenmesi

5520 sayili KVK’ nin 18, 19, 20. maddeleri kurumlarin devir birlesme ve
boliinmeleri ile vergilendirilme durumlarini belirtmektedir. Bir veya birka¢ kurumun
diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar bakimindan
tasfiye hiikmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kar1 vergiye
matrah olur. Asagidaki sartlar dahilinde gerceklesen birlesmeler ve tiir degistirmeleri

devir hitkkmiinde sayilmaktadir.

- Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya is

merkezlerinin Tiirkiye'de bulunmasi.

- Miinfesih kurumun devir tarihindeki bildnco degerlerinin, birlesilen kurum

tarafindan bir biitiin halinde devralinmasi ve aynen bilangosuna gecirilmesi.
KVK’ ya gore asagidaki islemler boliinme veya hisse degisimi hiikmiindedir:

Tam boliinme: Tam miikellef bir sermaye sirketinin tasfiyesiz olarak infisah etmek
suretiyle biitiin mal varligimi, alacaklarini ve bor¢larimi kayitlt degerleri iizerinden
mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla tam miikellef sermaye sirketine
devretmesi ve karsiliginda devredilen sermaye sirketinin ortaklarina devralan sermaye
sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisseleri verilmesi, bu Kanunun
uygulanmasinda tam boliinme hiikmiindedir. Devredilen sirketin ortaklarina verilecek
istirak hisselerinin itibari degerinin % 10'una kadarlik kisminin nakit olarak oédenmesi,

islemin boliinme sayilmasina engel degildir.

Kismi boliinme: Tam miikellef bir sermaye sirketinin veya sermaye gsirketi
niteligindeki bir yabanct kurumun Tiirkiye' deki is yeri veya daimi temsilcisinin
bildngcosunda yer alan tasinmazlar ile en az iki tam yil siireyle elde tutulan istirak
hisseleri ya da sahip olduklart iiretim veya hizmet isletmelerinin bir veya birkacini
kayitl degerleri iizerinden ayni sermaye olarak mevcut veya yeni kurulacak tam
miikellef bir sermaye sirketine devretmesi, bu Kanunun uygulanmasinda kismi boliinme
hiikmiindedir. Ancak, iiretim veya hizmet isletmelerinin devrinde, isletme biitiinliigii
korunacak sekilde faaliyetin devami icin gerekli aktif ve pasif kalemlerin tiimiiniin
devredilmesi zorunludur. Kismi boliinmede devredilen varliklara karsilik edinilen

devralan girket hisseleri, devreden sirkette kalabilecegi gibi dogrudan bu sirketin
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ortaklarina da verilebilir. Tasinmaz ve istirak hisselerinin bu bent kapsaninda
devrinde, devralan sirketin hisselerinin devreden sirketin ortaklarina verilmesi halinde,

devredilen tasinmaz ve istirak hisselerine iligkin bor¢clarin da devri zorunludur.

Hisse degisimi: Tam miikellef bir sermaye sirketinin, diger bir sermaye sirketinin
hisselerini, bu sirketin yonetimini ve hisse cogunlugunu elde edecek sekilde devralmasi
ve karsitliginda bu sirketin hisselerini devreden ortaklarina kendi sirketinin sermayesini
temsil eden istirak hisselerini vermesi, bu Kanunun uygulanmasinda hisse degisimi
hiikmiindedir. Hisseleri devralinan gsirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin
itibari degerinin %I10'una kadarlik kismumin nakit olarak oddenmesi, islemin hisse

degisimi sayilmasina engel degildir.

Miinfesih kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettigi kazanclar vergilendirilir;
birlesmeden dogan karlar ise hesaplanmaz ve vergilendirilmez. Miinfesih kurum ile
birlesilen kurum devir tarihi itibariyle hazirlayacaklar1 ve miistereken imzalayacaklari
miinfesih kuruma ait kurumlar vergisi beyannamesi ile birlesme tarihinden itibaren otuz
giin i¢inde miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi bor¢larimi 6deyecegini
bir taahhiitname ile taahhiit ederek miinfesih kurumun bagli bulundugu vergi dairesine

vermek zorundadir.

Tam boliinme durumunda miinfesih kurumun sadece boliinme tarihine kadar elde
ettigi kazanglar vergilendirilir; boliinmeden dogan karlar ise hesaplanmaz ve
vergilendirilmez. Boliinen kurum ile devralan kurum béliinme tarihi itibariyle
hazirlayacaklar1 ve miistereken imzalayacaklari boliinen kuruma ait kurumlar vergisi
beyannamesi ile, boliinme tarihinden itibaren otuz giin iginde boliinen kurumun
tahakkuk etmis ve edecek vergi bor¢larim1 6deyecegini bir taahhiitname ile taahhiit

ederek boliinen kurumun bagh bulundugu vergi dairesine vermek zorundadir.

Kismi boliinme ve hisse degisimi islemlerinden dogan karlar hesaplanmaz ve
vergilendirilmez. Kismi boliinme islemlerinde, boliinen kurumun boliinme tarihine
kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi bor¢larindan boliinen kurumun varliklarini
devralan kurumlar, devraldiklar1 varliklarin emsal bedeli ile sinirli olarak miiteselsilen

sorumlu olurlar.
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4. SONUC VE ONERILER

Giiniimiizde diinya ekonomilerinin finansal yapisini olusturan, finansal piyasalar ile
finansal kurumlarin liberallesme, uzmanlagsma ve kendilerini gelistirme cabalar1 i¢inde
hareket ettikleri ve islevlerini yerine getirdikleri goriilmektedir. Bu hareket icerisinde,
teknolojik gelismeler de finansal piyasalarin globallesme siirecini hizlandirmistir.
Gelisen yeni finansal iiriinler, yeni ekonomik ve yasal diizenlemeleri de beraberinde
getirirken bu diizenlemelerin uluslar arasi piyasalart da dikkate alarak yapilmasim
zorunlu hale getirmistir. Bu yasal diizenlemeler calismamizda menkul sermaye

gelirlerinin ulusal ve uluslararas1 vergilendirme konusu olarak ele alinmstir.

Globallesen diinyada, teknolojinin gelismesi ve yatirnm imkanlarinin ¢esitlenmesiyle
birlikte para ve sermaye piyasalar1 da gelisme gostermis, yatirimel sayisi artmistir. Bu
piyasalardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi incelendiginde ulusal ve uluslar
arasi diizeyde bir yeknesaklik olmadigi, farkli vergilendirme oran ve sistemleri ile farkli
istisna ve tesvik uygulamalarinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte vergilendirme
gelirin tiirline ve niteligine, geliri elde eden kisinin miikellefiyet durumuna goére
degisiklik gostermektedir. Para ve sermaye piyasalarinin vergi diizenlemelerinde bir
istikrar olmamasi, vergi diizenleme ve degisikliklerinin siireklilik gdstermesi, ekonomik
ve siyasi gelismelerin birinci derecede ve hizhi bir sekilde vergilendirme konusunu
etkilemesi, bu piyasalardaki kriz durumlarmin akabinde vergi diizenlemelerinin
uygulamaya konulmasi, vergilendirme konusunun karmasik bir hal almasina da neden

olmustur.

Para piyasalar1 bir yildan kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, sermaye
piyasalart ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.
Ulkemizde, para ve sermaye piyasalarin son yirmi yillik siirecte gelisme
gostermesiyle birlikte bu piyasalarda kullanilan araglarin ¢esitliligi artmistir. Yeni
yatirim enstriimanlarinin gelismesiyle birlikte s6z konusu enstriimanlara yatirrm yapan
yatirimci sayisinin hizla artmasi bu yatinmlardan elde edilen menkul sermaye iratlarinin
vergilendirilmesi konusunu 6nemli bir hale getirmistir. Vergi kanunlarimiz cesitli
yatirrm enstriimanlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesini, ii¢ ana baslik

altinda toplamasina ragmen, ayni tiirdeki yatinm araglarimin farkli sekilde
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vergilendirilmesi ve beyana tabi tutulmasi, menkul kiymet gelirlerinin vergilendirme
konusunu karmasik bir hale getirmistir. Bu noktadan hareketle menkul kiymetlerin
vergilendirilmesiyle ilgili olarak mevcut bulunan karmasik yapiy1 sadelestirmek gerekir.
Miikellefin aym tip menkul kiymetten elde etmis oldugu menkul kiymet kazanc1 hem
menkul sermaye iradi hem deger artis kazanci olarak vergilendirilmemelidir. Menkul
sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi tek cati altinda toplanmali ve vergilendirme

miikellef acisindan agik ve anlasilir olmalidir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi, kiiciik ve orta oOlcekli tasarruflarin biiyiik
yatirrmlara doniigmesi iilke kalkinmasi i¢in biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bu 6nem
sebebiyle iilke icerisinde veya disarisinda tasarruf amagli bulunan fonlarin verimli
yatirimlara kanalize edilebilmesi icin soz konusu fonlarin kisa vadeli para piyasasi
yerine sermaye piyasasi sistemi icerisinde yer almasi saglanmalidir. Giiclii ve derinligi
olan bir sermaye piyasasina sahip olmayan iilkelerin gelismislik diizeylerini
yiikseltmelerine imkan yoktur. Fon sahipleri, ellerinde bulundurduklar1 fonlar1 sermaye
piyasalarina aktarmak i¢in belli kriterleri géz Oniine alacaklardir. Bu kriterler arasinda
yiiksek kar beklentisi, piyasalarin seffaf ve giivenilir olmasi, yasal ve vergisel
diizenlemeler onem arz edecektir. Konumuz itibariyle, iilkemizde sermaye piyasalarinin
gelismesi amaciyla yillar itibariyle arz ve talep yonlii vergisel tesvikler uygulamaya
konmustur. Fakat bu vergisel tesviklerin sermaye piyasalarinin gelistirilmesi amacina
yeterince yardimci olamamasinin yaninda iilke i¢in ¢cok Onemli vergi gelirlerinin
kaybina yol actig1 goriilmiistiir. Talep yonlii cogu vergisel tesvik, fon sahiplenin yiiksek

kar beklentisine yardimci olmustur.

GVK’ na eklenen Gegici 67. madde ile 01.01.2006 tarihinden itibaren menkul
kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda degisiklikler yapilmistir. Maddenin
gerekcesinde de belirttigi iizere karmasik olan vergilendirme sisteminde basitlestirme ve
vergilemede uyumluluk saglanmasi amaglanmistir. Gegici 67. madde kapsaminda, vergi
muafiyeti ve istisnasina tabi olan bir ¢ok para ve sermaye piyasasi aracinin
vergilendirme imkan1 dogmus ve beraberinde Tiirk vergi sisteminde biiyiik oranda yer
bulan tevkifat uygulamasi, menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi agisindan

Oonemli bir yere sahip olmustur. Tevkifat yoluyla vergilendirme adil bir vergileme
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sisteminde en alt diizeyde olmak zorundadir. Sabit oranli tevkifat uygulamasi sonucu
elde edilen gelirin nihai vergi olarak kalmasi yiiksek diizeyde gelir elde eden ile diisiik
diizeyde gelir elde edenin aymi oranda vergilendirilmesine yol ag¢maktadir. Gelir
vergimiz igerisinde yer alan artan oranli vergi tarifesine uymamakta ve vergi adaletini
zedelemektedir. Tevkifat uygulamasi nedeniyle miikellef vergi ve vergi dairesi
kavramindan uzaklasmaktadir. Vergisinin baska kisi ve kurumlarca yatirilmasi
miikellefi beyan sisteminin getirdigi belge ve kayit diizeninden uzaklastirmakta kayit
disiliga tesvik etmektedir. Basit ve anlasilir bir beyan sistemiyle gelir elde eden tiim
vatandaslarin beyanname ve dolayisiyla vergi dairesi ile tanistirilmalar1 gerekir. Beyan
sinirt kaldirilmali ya da ¢ok ciizi oranlarda belirlenmelidir. Teknolojinin gelismesi ile
beyanlar elektronik ortamda verilerek vergi ddemesi de elektronik ortamda yapilabilir.
Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren aracit kurumlar, bankalar ve diger kurumlar da
teknolojik altyapinin gelismis olmasi sebebiyle miisterinin beyana tabi bir gelirinin olup

olmadig1 ve bunun beyan edilip edilmedigi ¢cok kolaylikla denetlenebilir.

Verginin oncelikli amaci devlet harcamalarinin finansmanini saglamak olsa da
sosyal ve ekonomik amaglar konusunda da vergi etkin bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Sermaye piyasalarinin gelismesi konusunda vergisel tesvikler onem arzetmekte olup
ulusal ve uluslar arasi diizeyde vergi bu yonde de kullanilmaktadir. Vergisel tegviklerin
dogru yonde kullanilmasi sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunurken, iilke
ekonomisi icerisinde atil bulunan fonlarin iilke kalkinmasi i¢in gerekli etkin yatirimlara
donilismesinide saglayabilir. Bu konuda uygulanacak tesvikler arasinda yer alan ozel
sektor tahvil ve finansman bonolarinin desteklenmesi piyasada sik sik dile
getirilmektedir. Ulkemizin siirekli artan kamu aciklarinin finansmaninin yiiksek reel
faizlerle borclanarak kapatilmasi nedeniyle i¢ borg¢ stoklarinin neredeyse tamamini DT
ve HB’ olusturmaktadir. DT ve HB’min yiiksek reel faizlerinin yaninda bu
enstrimanlardan elde edilen alim-sattim kazanglar1 ve faiz gelirlerinin hig
vergilendirilmemesi ya da istisna oran ve tutarlarinin yiiksek olmasi bono ve tahvil
piyasasinda devletin tek basina kalmasini saglamistir. Kamu kesimi yapisal reformlarla
bor¢lanma ihtiyacini uzun vadelere yayarak tahvil ve bono piyasasinda 6zel sektoriin de
yer almasini saglamak zorundadir. Gegici 67. madde kapsaminda 01.01.2006 tarihinden

itibaren kamu kesimi borclanma senetleri ile 6zel sektor bor¢lanma senetleri arasinda
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vergisel esitlik saglanmis olup bu esitligin Ozel Sektor borclanma senetleri lehine

bozulmasinda fayda vardir.

Yatirim fonlar1 ile yatirim ortaklar1 kazanglar1 vergiden istisna olmasina karsin
yillar itibariyle yatirrm fon ve ortakliklari bir gelisme gosterememis aksine portfoy
biiytikliiklerinde diisiisler meydana gelmistir. Bu noktada vergisel tesviklerin ¢ok etkin
olmadig1 goriilmektedir. Konunun uzmanlarinin da belirttigi iizere toplumu sermaye
piyasasiyla tanistirmak ve vergisizlige degil, sermaye piyasasi tiirevlerine alistirmak

gerekir.

Ulkemizde, halka acik sirket sayisiin ve halka aciklik oranlarinin diisiikliigii
piyasada bulunan tiim kesimler tarafindan bilinmektedir. Bu noktada halka agilmayi
ozendirecek vergisel tesviklerin arttirllmasinda fayda vardir. Kiigiik ve orta boy
isletmelerinde finansman sikintilarini azaltacak ve sermaye piyasalarindan daha etkin ve
verimli bir bi¢imde yararlanmalarmi saglayacak KOBI borsalarinin  kurulmasi
hizlandirilmali ve KOBI’ lerin borsalardan elde edecegi kaynaklar vergiden muaf
tutulurken KOBI’ lere kaynak saglayacak fon sahiplerinin de elde edecegi gelirler

istisna kapsamina alinmalidir.

Dar miikellef gercek kisi ve kurumlarin (Tiirkiye'deki isyerlerine atfedilmeyen)
Tiirkiye’ de elde etmis oldugu menkul sermaye iratlarmin sadece tevkifata tabi
tutulmasi ve tevkifat oraninin bir¢ok yatirnm araci icin % 0 olarak belirlenmesi dar
miikellefler lehine yiiksek kazang saglamaktadir. Yabancilar lehine saglanan vergi
avantajinin, iilkeye yabanci sermaye girisinin artmasinin saglanmasi olarak
degerlendirmemek gerekir. Uretimi ve istihdami arttiracak, ekonomik kalkinmaya
katilim saglayacak yabanci sermayeye vergisel tesvikler yaninda diger ekonomik
tesvikler de saglanabilir. Burada soziinii ettigimiz sermaye, kisa vadede yiiksek kar elde
etmeyi amaclayan biiyiik fon sahiplerinin IMKB ikincil Pazar, tahvil bono piyasast,
doviz piyasast ile diger kisa vadeli enstriimanlarda degerlendirmek iizere kullandiklar
sermayedir. Fon sahipleri gelismekte ve derinligi olmayan piyasalara yiiksek
miktarlarda fon girisi saglayarak piyasalarin dengesini sarsmakta ve bu piyasalarin
kendi yiiksek kar hedefleri dogrultusunda hareket etmelerini saglamaktadir. Piyasa

tabiri ile sicak para da diye algilanan bu sermaye hareketlerine vergisel tesvik yerine
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daha yiiksek oranlarda vergi uygulanmasi gerekir. Dar miikelleflere uygulanan bu vergi
avantajindan yararlanmak isteyen biiylik fon sahibi tam miikelleflerinde, yurtdisindan

dar miikellef sifatiyla islem yapmalarina neden olmaktadir.

Vergi yapist itibariyle yatirimcilarin elinde bulunan fonlarin bir kisminin kamu
kesimine aktarilmasimi sagladigr icin yatinmcilar yatirim kararlarimi verirlerken
vergiden dolayr olusan maliyeti ya da avantaji dikkate almaktadir. Yatirim kararlarinda
vergi sisteminin biiyiik bir rol oynamasi sebebiyle Devlet tarafindan salinacak vergilerin
yatirimci tercihlerini en alt diizeyde etkilemesi gerekir. Ayni tiirden yatirim araclarinin
farklr sekillerde vergiye tabi tutularak bir yatirnm aracinin diger yatirim araci karsisinda
avantajli duruma gelmesi kabul edilebilir bir anlayis degildir. Vergileme sistemi gelir
unsurlart arasindaki tercihi de en az oranda etkilemek zorundadir. Vergisel avantajlar
iretimi, ekonomik kalkinmay1 ve uzun siireli yatirimlar tegvik eder nitelikte olmalidir.
Banka mevduat faiz gelirleri ve katilim bankalar1 kir paylarinin Gegici 67. madde
oncesi vade yapisina gore diizenlenen tevkifat oranlar1 Gegici 67. madde ile biitiin
vadelerde % 15° e cekilmistir. Uzun vadeli tasarruflara ihtiyaci olan iilkemiz ig¢in
mevduat faiz gelirleri ve katilim bankalar1 kar paylarinin vade yapilarina gore tevkifat

oraninin belirlenmesi uygulamasina devam edilebilirdi.

Vergi sistemimizin istikrarlt bir yapiya kavusturulmasi gerekir. Uzun vadeli yatirnm
yapacak yerli ve yabanci sermaye icin yatirim kararlarim olumlu ya da olumsuz
etkilemeyen, kisa donemlerde degisiklige ugramayan vergi mevzuati ihdas edilmek
zorundadir. 2003 yilindan itibaren inceledigimiz menkul sermaye iratlarinin
vergilendirilmesi Orneginde de oldugu iizere dort yillik periyotta bircok Kanun
degisiklikleri, Gegici Maddeler, Tebligler, Bakanlar Kurulu Kararlar1 karsimiza
cikmistir. Yilbasinda belirlenen tevkifat oranlar1 yil icerisinde birka¢ kez degisiklige
ugramistir. Uzun vadeli yatinm yapmak ve risk almak isteyen yabanci ve yerli
yatirrmcilar i¢in vergi mevzuatinda ongoriilemeyen degisiklikler yatirrmin kisa donemli

ya da hi¢ yapilmamasina neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi konusunda goriis ayriliklart mevcuttur.
Ulkemizde gelisme caginda olan sermaye piyasalarimin  desteklenmesi, istisna

kapsamlarinin daha da genisletilmesi ve tesviklerin arttirilmas: savunulurken diger
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taraftan sermaye piyasalarinda vergi istisnalar1 ve tesviklerin yiiksek oldugu bu
durumun kaynak dagilimini olumsuz etkiledigi ve vergide adalet ilkesine uyulmadigi
savunulmaktadir. Bu noktada sorunun ¢6ziimii birbirine zit goriinen goriislerin ortak
noktada birlestirilmesi olacaktir. Sermaye piyasalarinin desteklenmesi gerektigi
dogrudur ama bu destekleme bu piyasalarin gelistirilmesi, yeni kaynaklarin elde

edilmesi ve biiyiik sermaye yatirimlarinin gerceklestirilmesi yoniinde olmalidir.
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EKLER

Ek-1 :
XI- Finansal faaliyet harclarr™
(5035 sayih Kanunun 39 uncu maddesi ile degisen sekli.) 2006 2007
1- Banka kurulus ve faaliyet izin belgeleri:

a) Tirkiye'de kurulmus ve kurulacak bankalar ile yabanci bankalarin Tiirkiye'de

actiklar1 ve agacaklari Merkez Subelerine iligkin izin belgeleri (Her yil i¢in) ~ 104.081.00 112.199,30
b) Serbest bolgelerde faaliyet gostermek tizere kurulacak bankalar ve
acilacak yabanci banka subelerine iliskin belgeler (Her banka ve sube icin)  104.081,00 112.199,30
¢) Biitiin bankalarin, serbest bolgelerdekiler de dahil olmak iizere agacaklari

subeler icin diizenlenen belgeler (Her sube icin) 20.815,90  22.439,50
2- Ozel Finans Kurumlar1 Kurulusizin belgeleri:

a) Ozel finans kurumlar1 kurulus izin belgesi (Her y1l igin) 104.081,00 112.199,30

b) Ozel finans kurumlarinin agacaklari subeler icin diizenlenen belgeler

(Her sube icin) 20.815,90 22.439,50
3- Sermaye piyasasinda aracilik yapan kurumlara verilen yetki belgeleri

(Her belge icin ayr1 olmak iizere) (Her yil i¢in) 20.815,90  22.439,50
4- Yatirim ortaklig1 kurma ve faaliyet izin belgeleri 20.815,90  22.439,50
5- Finansal kiralama sirketleri kurulus izin belgeleri:

a) Finansal kiralama sirketler kurulus izin belgeleri (Her y1l i¢in) 20.815,90  22.439,50

b) Finansal kiralama sirketlerinin, serbest bolgelerdekiler de dahil olmak

iizere agacaklar1 subeler i¢in diizenlenen belgeler (Her sube icin) 10.407,90 11.219,70
6- Faktoring sirketleri kurulus izin belgeleri:

a) Faktoring sirketleri kurulus izin belgeleri (Her yil i¢in) 20.815,90  22.439,50

b) Faktoring sirketlerinin, serbest bolgelerdekiler de dahil olmak iizere

acacaklar1 subeler icin diizenlenen belgeler (Her sube icin) 10.407,90 11.219,70

7- Yetkili miiesseseler (Doviz biifeleri) kurulus izin belgeleri:
a) Yetkili miiesseseler (Doviz biifeleri) kurulus izin belgeleri

(Her y1l i¢in) 20.815,90 22.439,50

b) Yetkili miiesseselerin (Doviz biifeleri) acacaklari subeler i¢in diizenle-

nen belgeler 10.407,90 11.219,70
8- (5035 sayil1 Kanunun 39 uncu maddesi ile degisen bent. Yiiriirliik:1.1.2004)

a)Sigorta sirketleri kurulus izin belgeleri (Her y1l i¢in) 52.040,30  56.099,40

b) Emeklilik sirketleri kurulug izin belgeleri (Her yil i¢in) 36.629,20  39.486,20

9- Diger finansal kurumlara iliskin belgeler:
a) Diger finansal kurumlar kurulus ve faaliyet izin belgeleri (Her yil i¢in) 20.815,90 22.439,50
(Diger finansal kurumlar, yukarida belirtilen kurumlarin disinda kalan, ancak
finansal hizmet vermek iizere kurulusu veya faaliyetleri yetkili kamu mercilerinin
iznine tabi gercek ve tiizel kisilerdir.)
b) (a) fikrasinda belirtilen kuruluslarin acacaklar subelerle ilgili izin
belgeleri (Her sube i¢in) 10.407,90  11.219,70
10- (5035 sayili Kanunun 39 uncu maddesi ile eklenen bent. Yiiriirliik:1.1.2004)
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yapilan is ve islemler nedeniyle alinan menkul kiymet
kotasyon ve tescil ticretleri, kurtaj iicretlerinden borsa yonetimine 6denecek borsa paylari
ve SPK tarafindan yapilan tescil ve kayitlar nedeniyle alinan iicretler izerinden %50)

388 18/12/2005 tarih 26025 sayili RG’ de yayimlanmustir.
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