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OZET

Bir Ulkede surdurdlebilir bir blUyimenin saglanmasi ve ekonomik kalkinma
surecinin hizlandirilabilmesi icin yeterli sermaye birikimi ve etkin bir sermaye

piyasasinin varligi son derece onemlidir.

Etkin bir sermaye piyasasi, bireylerin ve kurumlarin birikimlerinin buyutk
yatirnmlara donusmesinde olduk¢a onemli bir rol oynar. Bireysel ve kurumsal
yatinmcilar acgisindan bakildiginda ise yatirim tercihlerini belirlemede ki
onemli faktér bulunmaktadir. Bunlar risk ve getiridir. Ozellikle kiglk
yatirirmcilar, mumkuin oldugunca riski dusuk yatirnm araglari igerisinde, en

yuksek getiriyi saglayanlari tercih etmektedirler.

Tasarruflarin, sermaye piyasasi araciligiyla reel sektore transfer edilebilmesi
igin risklerin asgariye indirildigi, getirinin de diger yatirrm araglarina kiyasla

daha yuksek olabildigi bir yatirim ortaminin hazirlanmasi gerekmektedir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizde, sermaye piyasasi kurumlarinin ve
diger finansal kuruluslarin etkin bir sekilde denetlenme ihtiyaci agikga
gorulmustir. 2001 krizinin ardindan, SPK ve BDDK gibi denetleyici ve
dizenleyici kurumlarin etkin denetimleri, finansal kuruluslarin daha saglam
bir mali yapiya kavugmasini ve bunun neticesinde yatirimcilarin bu kurumlara

olan guvenini artirmigtir.

Diger taraftan, kayitdisi ekonomi, kiresel mali kriz ve benzeri nedenlerden

dolayi sermaye piyasasindaki risklerin asgariye indirildigi de soylenemez.

Bunun yaninda, sermaye piyasasindan fon temin etmede en ¢ok bilinen
araglardan tahvil, bono ve hisse senetlerinin getirileri incelendiginde, sinirli

bir hisse senedi piyasasinda zaman zaman yuksek getirilerin elde edilmesi



mumkunse de 0Ozel sektorin tahvil ve bono ihraglarinin hemen hemen yok
denecek duzeyde oldugu gorulmektedir. Bunun nedenlerinin arasinda
dzellikle 1990 sonrasinda kamu agiklarinin Devlet i¢ Borglanma Senetleri
ihrac etmek suretiyle finanse edilmesinin ve devletin, kendi borglanmasini
daha dusuk maliyetle ve daha kolay bir sekilde yapabilmesi igin bu
araclardan elde edilen gelirlere ¢ok onemli vergi avantajlari sagladigi

sOylenebilir.

Bu durum, vergilerin, bireylerin yatirim tercihlerini belirlemede olduk¢a dnemli

bir yere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonucta, 6zel sektor, fon temini icin banka kredilerini ve uluslar arasi
piyasalardan doviz bazinda bor¢lanmayi tercih etmekte ve bu bor¢glanma
yoluyla biyik oranlarda faiz ve kur riskini Ustlenmektedir. Ozel sektériin bu
tercinine kargin, Turkiye’de vyerlesik olanlar ise birikimlerini cogunlukla

mevduat ve doviz tevdiat hesaplarinda degerlendirmektedirler.

Oysa kamu finansmanindan ziyade 6zel sektorun daha kolay ve daha dusuk
maliyetle borglanabildigi bir maliye politikasinin uygulanmasi, Ulke

kalkinmasinda daha olumlu sonuglar doguracaktir.

Bu nedenle, tahvil, bono ve borsa kazancglarinin vergilendiriimesinde, diger
yatinm araglarindan daha farkh (dusuk oranh) bir vergileme rejimi
uygulanmalidir. Ayrica hisse senetlerinin vergilendiriimesinde, son yillarda
bazi Latin Ulkelerinde uygulanmakta olan Otomatik islem Vergisi benzeri bir
sisteme donulmelidir. Boylelikle s6zu edilen yatirrm araglarindan vergi
alinmaya devam edilirken, yatirim ve istihdamin artirilmasi da tegvik edilmis

olacaktir.



ABSTRACT

In order to provide sustainable development and speed up the economic
development process in a country, sufficient capital accumulation and the

existence of an efficient capital market is of vital importance.

An efficient capital market plays a very important role in transforming the
savings of individuals and institutions into big investments. Seen from the
perspective of individual and institutional investors, there are two crucial
factors that determine the investment preferences: Risk and profit. Especially
small investors prefer the highest profit investments with the lowest possible
risk.

In order to transfer savings to the real sector through capital market; an
investment environment, where risks are minimized and where the profit,

compared to other investments, may be higher, should be prepared.

During the 2001 financial crisis, the need to efficiently monitoring of capital
market institutions and other financial bodies became clear. After that crisis,
efficient audits of monitoring and regulating institutions like Capital Markets
Board and Banking Regulation and Supervision Agency; helped financial
institutions gain a stronger financial structure and as a result; inreased the

confidence of public in these institutions.

On the other hand, it is not possible to say; due to informal economy, global
financial crisis and similar reasons, that the risks in the capital market are

minimized.

Stocks, and bonds the widely known capital market tools to ensure funds.
Taking the profit of these into consideration; although it is possible to achieve

high profit from time to time in a limited securities market; it is seen that the



issueing of the bills and bonds by the private sector is barely visible. This
situation can be said to stem from; the financing of public deficits through
issueing Government Debt Securities especially after 1990; and from the tax
advantages provided by the government to the profit ensured through these
investments in order to have borrowings that are low in terms of cost and
easy to acquire.

Therefore, it can be inferred that taxes play an important part in determining

the investment choices of individuals.

The private sector prefers to have fundings through bank loans and
borrowings in foreign currency terms, that acquired from international
markets. In the case of these borrowings, the private sector undertakes a
high rate of interest and currency risks. In contrast with this preference of the
private sector, those established in Turkey choose deposit and foreign

currency accounts.

However, it is true that the implementation of a fiscal policy, whereby the
private sector can more easily and cost-effectively borrow compared to the
borrowings from public financing, would have more positive effects in the

country’s development process.

That is why the profit gained from bonds, bills and stock exchange should
undergo a different tax regime (lower rate) when compared to other
investments. Also, the taxation of shares requires a system similar to the
Automated Payment Transaction Tax, which has been applied in some Latin
countries for the last years. Therefore, taxation of the above mentioned
investments continue while increase in investment and employment rates are

encouraged.
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BiRINCi BOLUM

GiRiS

Bir Ulkede, yatirrm ve istihdamin artirilabilmesinde ve surdurilebilir bir
ekonomik blyume ile hizli kalkinmanin saglanabilmesinde sermaye
piyasalarinin oldukg¢a énemli bir yeri bulunmaktadir. Bireylerin kliguk miktarli
tasarruflarinin  buylk yatirrmlara doénlisebilmesi, saglikli  bir sermaye

piyasasinin varligiyla mumkuan olabilir.

Ozellikle dar ve orta gelir seviyesindeki yatirimcilar igin, birikimlerini mimkiin
oldugunca riski dusuk yatirrmlarda degerlendirmek agisindan sermaye

piyasalarinin guvenilirliginin 6nemi buyuktur.

Bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin yapmis olduklari yatirimlar, banka
kredileri, tahvil ve bono ihraglari, hisse senedi ihraglari gibi yollarla sirketlere
fon olarak yoOnlendirilebilmektedir. Bu fon transferinde, yatinmcilar,
tasarruflarinin enflasyon kargisinda deger kaybini onlemeyi ve bazen de
enflasyonun Uzerinde getiri elde etmeyi hedeflerken, fon temin eden
isletmeler de bu fonlarla yeni yatinnmlar yaparak toplam karlarini artirmayi

hedeflemektedirler.

Yatirrmcilarin, hangi  yatirm  aracglarini  kullanarak  tasarruflarini
degerlendireceklerini belirleyen parametreler temelde iki baslik altinda
toplanabilir. Bunlar risk ve getiridir. Risk ve getiri arasinda dogru bir oranti
bulunmaktadir. Risk ne kadar yuksek olursa getiri de o kadar yuksek
olabilmektedir. Riski en dusuk yatinm aracglarinin getirisi, genellikle

tasarruflarin enflasyon karsisindaki degerini koruyacak miktarda olmaktadir.



Ozel sektoriin ihrag ettigi tahvil, bono ve hisse senetleri, mevduat faizi, Devlet
tahvili ve Hazine bonosuna kiyasla riski daha yuksek yatirrm araclaridir.

Bunun cesitli nedenleri bulunmaktadir.

Ozel sektdr tahvil ve bonolari ile hisse senetlerinin yatirimcilar agisindan
risklerinin yuksek olmasinin en buylk nedenlerinden biri, Devlet
kurumlarinin, girketlere oranla daha guvenilir olmasidir. Bir devletin borcunu
0deyememe riski, bir sirketinin borcunu 6deyememe riskine gore ¢cok daha

dusuktar.

Bir baska neden, mevduat ve doviz tevdiat hesaplarinin belli bir kisminin
Devlet garantisinde olmasina karsin, 6zel sektor tahvil ve bonolari igin boyle

bir Devlet garantisinin bulunmamasidir.

Tahvil, bono ve hisse senetleri piyasasindaki yuksek riskin bir bagka nedeni
de kayitdisi ekonomidir. Turkiye’de kayitdigi ekonominin yuksekligi,
yatinnmcilarin girketlere olan guveninin azalmasina ve dogal olarak bu tur
yatinmlara olan talebin olduk¢ga dusik seviyelerde kalmasina neden
olmaktadir. Ozellikle 2001 yilinda yasanan krizin ardindan, SPK, BDDK ve
benzeri diger denetleme kurumlarinin sayilari ve etkinlikleri artirilsa da
denetimlerin %100 saglikh yapildigi da séylenemez. Ornegin, Hazine bonosu
ve Devlet tahvili satma yetkisi olmayan imar Bankasinin ilgili denetim
kurumlari tarafindan yillarca denetlenmesine ragmen bu konuda yetkisinin

olmamasi gézden kagmis ve binlerce yatirrmci magdur olmustur.

Bunun yaninda, yine kayitdigi ekonominin yuksekligi, denetlenme korkusu
yasayan firmalarin halka agilmalarinin son derece sinirli sayida kalmasina
neden olmaktadir. Bu da sonugta kurumsallasmanin, yatinmlarin ve

istihdamin artmasinin dnlinde buyulk bir engel olugsturmaktadir.



Borsalarda gorilen manipllasyonlar ve spekilatif islemler de kiguk
yatirimcilarin, hisse senetlerine yatirrm yapmalarinda tereddit duymalarinin
bir baska nedenidir. Bu tur islemler gelismis Ulkelerde dahi tam anlamiyla
Onlenebilmis dedildir. Yakin gecmisimizde Amerika Birlesik Devletlerinde

yasanan Enron skandali bunun en buyuk orneklerinden biridir.

Yatirimcilarin tahvil, bono ve hisse senetlerine olan talebini etkileyen diger
unsur da getiridir. Tahvil ve bonolarda genellikle sabit getirilerin (degisken
faizli tahviller harig) olmasina karsin, hisse senetlerinin getirisinin dnceden

tespit edilmesi olanaksizdir.

Firmalar acgisindan bakildiginda banka kredi faizlerinden daha yuUksek bir
oranda borglanmaya neden olacak sekilde tahvil ve bono ihra¢ etmek,
bankalardan kredi kullanilabildigi 6lcide anlamsiz kalmaktadir. Ayrica, mali
yapilarl nedeniyle bankalardan kredi temin edemeyen isletmelerin ihrag
edecekleri tahvil ve bonolara yatirrmcilarin talebinin yetersiz kalmasi da
oldukcga dogaldir. Ancak, banka kredi faizlerinin altinda ve mevduat faizlerine
yakin bir faiz orani ile borglanmak suretiyle tahvil ve bono ihracinda da yine
yatirnmcilarin yeterince ragbet gostermemesi de dogaldir. Cunku, yukarida
da aciklandigi Uzere, bankalara yatirilan mevduatlarin riski, firmalarin ihrag
ettikleri tahvil ve bonolara kiyasla ¢ok daha dusiUktir. Bu durumda o6zel
sektorin tahvil ve bono ihraglarinin yetersiz seviyelerde kalmasi oldukca

normal gozukmektedir.

Ancak, Ozel tasarruflarin, yatirmlara dénismesinde tahvil ve bonolar ile
hisse senedi piyasalarinin olduk¢ca onemli bir iglevi bulunmaktadir. Bu
calismada, tahvil, bono ve borsa kazanglarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinin, diger bazi yatirim araclarina kiyasla riski yuksek olan bu
araglara olan talebi olumsuz etkilemesi nedeniyle, yatirimlarin, istihdamin ve
nihayetinde ekonomik buyumedeki artisin olumsuz yonde etkilenip

etkilenmedigi arastirilacaktir.



Arastirmada, belge ve arsiv tarama yontemiyle, Maliye Bakanlhglr Muhasebat
Genel Mudurlugu, Merkez Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Hazine
Mistesarligi, Tlrkiye Istatistk Kurumu ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin yayinlamig oldugu veriler toplanarak, bu verilerin analizi
yapilacaktir. Ayrica internet taramasi ile bazi yabanci ulkelerde menkul

sermaye iratlarinin vergilendirilmesi ile ilgili bilgilere de yer verilecektir.

Elde edilen verilerle, reel sektdérin sermaye piyasasindan yeterince fon temin
edip edemedigi, edemedigi varsayimiyla vergilerin bunun bir nedeni olup

olmadigi arastirilacaktir.

Bu arastirmanin, sermaye piyasasinin, fon talebi olan firmalar agisindan
daha etkin bir sekilde degerlendirilebilmesi ve bireysel yatirimcilarin kiguk
birikimlerinin surdurulebilir bir ekonomik buyume igin daha verimli bir sekilde

kullanilabilmesi agisindan yon gdsterici olmasi hedeflenmektedir.

Arastirmanin ikinci bolumunde, tahvil, bono ve borsa kazanglari ile ilgili
kavramsal acgiklamalara, dgunci boliumde de tahvil, bono ve borsa

kazanglarinin vergilendiriimesi ile ilgili yasal duzenlemelere yer verilmistir.

Arastirmanin  dérdincu bolimia, sermaye kazanglarinin vergilendiriimesi

konusunda bazi yabanci Ulkelerdeki uygulamalara ayriimistir.

Besinci bolumde, tahvil, bono ve borsa kazanclarinin vergilendiriimesinin
sermaye piyasalarina olumsuz etkilerini ortaya koymak amaciyla edinilen

teknik verilerin kullaniimasi suretiyle, bu veriler analiz edilecektir.

Altinci bolim ise sonug ve genel degerlendirme kismi olup, ¢alismada varilan

sonuca ve Onerilere yer verilecektir.



IKINCi BOLUM

TAHVIL, BONO VE BORSA KAZANGLARI iLE iLGILI
TEMEL KAVRAMLAR

2.1. TAHVILLER

Tahvilin tanimi, Turk Ticaret Kanununun 420. maddesinde “Anonim
sirketlerin édiing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak uzere cikardiklari borc senetlerine (tahvil) denir.” seklinde

yapimigtir.

Daha genis bir tanimlamayla, tahviller, kamu kuruluglar veya sirketlerin, halka
bor¢lanarak saglayacaklari fonlar igin seri halinde ¢ikardiklari, esit kiymete ve
ayni ibareli, kanuni sekil sartlarina uygun olarak duzenlenen borg

senetleridir.”

Anonim sirketlerin ¢ikaracaklari tahvillerde asagidakilerin yazili olmasi yasal

zorunluluktur.?

a) Sirketin unvani, konusu, merkez ve suresi,

b) Esas sermayenin miktari,

c) Ana soOzlesmenin tarihi ve ana soOzlesmede degisiklik varsa, bu
degisikliklerin tarihleri ve tescil ve ilan edildikleri tarihler,

d) Sirket tarafindan tasdik edilmis son bilangoya gore sirketin durumu,

" Muharrem KARSLI. “Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler”, Alfa Basim Yayim
Dagitim Ltd. $ti., 5. Basim, 2004, 339. s.

229.6.1956 tarih ve 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu, Md. 425, 9.7.1956 tarih ve 9553 sayili
Resmi Gazete



e) Daha 6nce c¢ikarilmis ve yeni ¢ikarilacak olan tahvillerin itibari degerlerinin
tutari, bu degerlerin itfa sekli, her tahvilin itibari degeriyle faiz orani, nama
veya hamiline yazili oldugu ve itfa sekli ve zamani,

f) Tahvil gikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

g) Sirketin menkul veya gayrimenkulleri, daha 6nce cikarilan tahvillerden
veya bagka bir nedenle rehnedilmis veyahut teminat gosterilmis olup

olmadigi.

Ayrica, itfa planiyla, sirketi temsile yetkili olanlardan en az ikisinin imzalarinin

da tahvillerin (izerinde bulunmasi gerekmektedir.®

2.1.1. Tahvil Tirleri
2.1.1.1. Devlet Tahvilleri — Ozel Sektor Tahvilleri

Devlet tahvili devletin 1 yildan uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaclarini kargilamak
icin Hazine Mdustesarligi tarafindan c¢ikarilan borglanma senetleridir. Bu
finansal ara¢ uygulamasinda devlet belirtilen tarihte -vade- faiz getirisiyle
beraber 6deme yapmay! garanti eder. Devlet tahvillerinden tuzel kisiler
faydalanabildigi gibi, bankalar da tahvilleri bilangolarinin aktif kaleminde
yatirnm araci olarak bulundurabilirler. Devlet tahvilleri sabit faizli, degisken

faizli olabildigi gibi dovize endeksli de olabilirler.*

Belediyeler (municipal bonds) gibi kamu kuruluslarinin ¢ikardigi tahviller de

devlet tahvili sayilir.®

Mahalli idareler ve bu idarelerle ilgili kurulus, idare ve isletmeler, ihrag ettikleri

kiymetlerin satis sonuglari ile faiz 6demeleri, varsa yerine getirdikleri erken

® 6762 sayili TTK, Md. 427.
* "http:/itr.wikipedia.org/wiki/Devlet_tahvili"
® Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 341. s.



paraya c¢evirme taahhuUtlerini ve erken itfa tutarlarini Sermaye Piyasasi

Kurulu'na bildirirler.®

Anonim sirketler, gelecekteki yatirimlarini belli dlgide uzun vadeli yabanci
kaynakla karsilamaya karar verdiklerinde basvurabilecekleri yollardan biri
piyasadan borglanmaktir.” Anonim sirketlerin borclanma yollarindan biri de
tahvil ihrag etmektir. Tahvil ihraci ile ilgili sartlar ve diger yasal hukumler, TTK
ile birlikte Sermaye Piyasasi Kanununda duzenlenmistir. Sermaye Piyasasi
Kanununun 4. maddesine gore, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasasi araglarinin Kurula kaydettiriimesi zorunludur. Ancak, genel ve katma

batceli idarelerle Merkez Bankasi, bu zorunlulugun diginda tutulmustur.

2.1.1.2. Primli Tahviller — Bagsabas Tahviller

ihrag edilen bir tahvil, lizerinde yazili degerle (face value) satisa ¢ikariliyorsa,

bu basabas tahvildir.

Nominal degerinden daha asagi bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli tahvil
denir.®. Nominal degerin altinda bir fiyatla satisa sunulan bu tiir tahvillerin
satis fiyatl ile nominal degeri arasindaki farka ¢ikarim primi denir. Tahvilin
ana parasinin itfasi sirasinda nominal degerin tzerinde bir 6deme yapilmasi

durumunda aradaki fark itfa primi olarak adlandirilir.®

® Mehmet INAM. “Sermaye Piyasasl’, Seckin Yayincilik San. ve Tic. A.S., 1. Baski, Ankara,
Kasim 2007, 402. s.

" C. Berna KOCAMAN. “Finansal Piyasalar (Kurumlar, Teknikler ve Araglar)’, Siyasal
Kitabevi, Ankara, 2004, 88. s.

® Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 347. s.

® C. Berna KOCAMAN. “Finansal...” 95. s.



2.1.1.3. ikramiyeli Tahviller

Yatirimcilarin tahvillere olan talebini artirabilmek igin bazen para ikramiyeleri
gibi farkli menfaatler de saglanabilir. ikramiyeli tahviller denilen bu tir

tahvilleri alanlar arasinda kura gekilerek de ikramiye dagitilabilir.

2.1.1.4. Garantili — Garantisiz Tahviller (Glivenceli Tahviller)

Anonim girketler, bir maddi duran varligini ya da ortaklarin kigisel mallarini
glvence gostererek ya da muteber bir bankanin guvencesi ile tahvil
cikarabilirler.’® Bir bankanin garantisi veya taninmis bir firmanin garantisi,
tahvillerin satis sansini artirabilir. S6zgelimi, ayni holding blnyesinde grup
firmalarindan, tahvil piyasasinda taninmamis olaninin gikaracagi tahvile,
piyasada taninan ve glvenilen bir baska grup firmasinin garanti vermesi

halinde tahvilin satig1 daha kolay olabilir.

Garantisiz tahviller, aslinda garantisiz olmakla beraber, ihrag eden sirketin
malvarhiginin teminati altinda (secured bond) olabilir. Sirket, bu borcu
karsilayacak malvarligi gostermiyorsa zayif bir tahvil (naked debenture),
sirketin tahvillerinin anapara ve faizlerini karsilayacak guict yoksa ¢uruk tahvil

(junk bond) s6z konusudur.™

2.1.1.5. Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahvil

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (HDT), sahiplerine 06nceden

belirlenmis kosullarla ellerindeki tahvilleri ayni sirketin hisse senetleri ile

' C. Berna KOCAMAN. “Finansal...” 95. s.
" Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 350. s.



degistirme imkanini saglamaktadir.’ SPK’nin, Hisse Senediyle Degistirilebilir
Tahvillere ilig.kin Esaslar Tebliginde”, HDT ler, “lhra¢ sirasinda izahname ve
sirkllerde belirlenen esaslar dahilinde, ihracgci ortaklikga HDT ile degistirilmek
lizere artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki

veren menkul kiymetler’ olarak tanimlanmistir.

Degistirme fiyati, HDT sahiplerinin tahvillerini hisse senetleri ile degistirmeleri

halinde bu hisse senetlerine uygulanacak fiyattir.

Degistirme orani, hisse senedi ile degistirme sirasinda HDT’nin nominal

degderi karsiliginda verilecek pay sayisini gosterir.

HDT’lerin en buayluk o6zelligi, yeni kurulmus sirketlerin finansman
saglamasinda ortaya gikmaktadir. Yeni kurulan ve kurulusuyla beraber halka
acilan ortakliklarin hisse senetlerine talep son derece sinirli olabilir. Sirketin
ortaklarinin taninmig olmasi veya blyuk bir banka ya da sirket olmasi halinde
dahi, yeni kurulan igin piyasada talep gorup gormeyecegi ve ayrica sirketin
kurulduktan kag¢ yil sonra kar dagitacak noktaya geleceg@i yatirimcilarin
oldukga tereddutle yaklasacagi konulardir. Bu tur endigeler, yeni kurulan
ortakliklarin hisse senetlerine olan talebin dustk kalmasina neden olurken,
HDT’ler bu sorunu buyuk olgude ortadan kaldirmaktadir. HDT sahipleri,
yatirnm yaptiklari sirketin vade sonundaki durumuna bakarak ellerinde
bulunan tahvilleri, hisse senediyle degistirme opsiyonunu kullanip

kullanmama yonunde karar verebilirler.

HDT’lerin vadesi 2 yildan az 7 yildan fazla olamaz. HDT’lerin hisse
senetleriyle degistiriimesi vade bagslangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil
sonra yapilabilir. HDT'lerin faiz ddemeleri yilda bir defa kuponlara bagh

olarak yapilabilir.

"2 C. Berna KOCAMAN. “Sermaye...”, 100.s.
¥ “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere lligkin Esaslar Tebligi”. Seri: Il, No: 15,
14.7.1992 tarihli ve 21284 sayili miik. Resmi Gazete
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ihracci sirketin HDT ile ilgili yUkimliliiklerini tam ve zamaninda yerine
getirmesine karsin, degistirme haklarini kullanmayan HDT hamillerinin,
degistirme haklari ortadan kalkar. Bunlar, ellerinde bulunan HDT’leri ibraz

etmek kosuluyla sadece anapara ve faizleri alabilirler.

Genellikle hisse senediyle degistirilebilir tahviller, adi tahvillere nazaran daha
az gelir getirir. Ama degistirilebilme 6zelligi dolayisiyla bunlarin deger
kazanma potansiyeli, adi tahvillerde oldugu gibi faiz sinirlari iginde degil,
degigtirilebildigi hisse senedinin borsa degerine bagl olarak daha serbestce
dalgalanabilir. Hisse senetlerinin degeri yukselirse HDT’lerin de degeri

ylkselir.™

2.1.1.6. Rughan Hakh Tahviller

Rughan hakki tanimak, yeni hisse senetlerinden nominal dederle satin alma

hakki tanimak demektir.'®

Warrant olarak da tanimlanan bu hak kullanildiginda, hisse senedi satigi

yoluyla sirketin 6z kaynaklarinda artis olur.

Hisse senedine cevrilebilir tahvil ile karsilastirildiginda, warrantin kullaniimasi
halinde 6z sermayenin artmasina kargin, hisse senedine gevrilebilir tahvilin
kullanilmasi halinde yabanci kaynadin 6z kaynaga donustugu, isletmenin

pasiflerinin yeniden yapilandi§i ve bir 6z sermaye artisi olmadigi gortiliir.™

Hisse senetlerinin piyasa degeri, nominal degerinin Uzerinde olan ve daha
sonra ihrag edilecek hisse senetlerinin de degerinin yuksek olacag! beklenen

sirketlerin tahvillerine talep ylksek olabilir.

" Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 386. s.
> Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 347. s.
'® C. Berna KOCAMAN. “Sermaye...”, 99. s.
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2.1.1.7. Kara istirakli Tahviller

Anonim ortakliklar, tahvillere verilecek kar payinin hesap sekli ve zamanini
tahvilin 6n yiiziinde gostermek sartiyla kara istirakli tahvil ihrag edebilirler."”
Kara istirakli tahvilin (KiT) diger tahvillerden tek farki gelirin maktu bir faiz
orani olarak degil, cikaran ortakhdin bilango karindan pay seklinde
olmasidir.’® Ayrica, KiTler, diger tahviller gibi farkli dénemlerde taksitler

halinde itfa edilmezler, vade sonunda bir defada 6denirler.

KiTler icin TTK'da herhangi bir diizenleme yapilmamigtir. SPK'nin Kéra
istirakli Tahvil ihrag Esaslari Tebliginde19 kara istirakli tahvillerin, diger
tahvillerin tabi bulundugu Kurula kayit esaslari ve iglemleri ile Kurulun tahvil
ihraglarina iligkin diger duzenlemelerine tabi olacagi belirtiimektedir.

KiTler, ddenecek kar payinin tespitine gére 3 gruba ayrilir.

a) Faiz ve kar payinin birlikte 6denmesi

Bu tar tahvillerde belli bir faizin yani sira, ticari bilango karindan tahvile

dusecek pay hesaplanarak ddenir.
b) Faiz veya kar payindan birinin 6denmesi

Bu tur tahvillerde faiz veya kar payindan hangisi daha yuksekse o 6denir.

' Glirel KONURALP. “Sermaye Piyasalari Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi”, 2.
Baski, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, Mart 2005, 34. s.

'® Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 374. s.

¥ “Kara istirakli Tahvil ihrag Esaslari Tebligi” Seri:ll No:16, 14.7.1992 tarihli ve 21284
sayili mik. Resmi Gazete
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c) Kar payi1 odenmesi

Sadece kar payinin 6dendigi tahvillerde, sirketin bilango karindan tahvilin
payina isabet eden tutar ddenir. Sirketin zarar etmesi halinde tahvil sahibine

vade sonunda sadece anapara odenir.

2.1.1.8. Paraya Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller

Mevzuata gore, tahvillerin vadesi 2 yildan az ve 7 yildan uzun olamaz.
Ancak, paraya cevrilme kolayligi olan tahvillerde, tahvil sahibinin talebi
Uzerine ihraggi kurulus, ilk faiz 6deme tarihinde, o tarihe kadar iglemis faiziyle

birlikte anapara 6demesi de yapabilir.

2.1.1.9. Vadeden Once itfa Edilebilen Tahviller

Tahvil ¢ikarildiktan bir sure sonra ihraggl kurulusun nakit ihtiyaci bitebilir ve
izahnamede gerekli aciklamalarin bulunmasi kosuluyla vade tarihi
beklenmeden tahviller itfa edilebilir. Ancak, vadeden Once itfa edilen
tahvillere itfa tarihinde islemis faizli bedeline ilaveten bir itfa primi ddenir.

Primli itfa fiyatinin hesaplama sekli izahnamede belirtilir.?°

2.1.1.10. Sabit Faizli Tahviller — Degisken Faizli Tahviller

Enflasyonun ve faiz oranlarinin normalin Uzerinde dalgalanma goOsterdigi
donemlerde gerek tahvil sahiplerinin, gerekse de ihraggl kurulugun faiz

riskinden dolayi zarar gérmemesi i¢in degisken faizli tahvil (DFT) ¢ikarilabilir.

2 Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 348. s.
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Degisken faizli tahvillere uygulanacak faiz oraninin, hangi esaslara goére

belirlenecegi izahnamede acikga belirtilir.?’

DFT cikaran sirketler, tahvili ¢ikarirken faizin belli bir siniri asmasi halinde,
DFT’nin otomatikman sabit faizli bir tahvil haline gelecegi hikmuini de
koyabilirler. Boyle bir dizenleme DFT ¢ikaran girketi faizlerin agiri yukselmesi

durumunda koruyabilir.??

Ayni sekilde faizlerin belli bir sinirin altina digsmesi durumunda da benzeri bir
dizenlemeye izahnamede yer verilebilir. Bu da tahvil sahibini koruyan ve
faizlerin dusme beklentisi bulunan donemlerde tahvile olan talebi
artirabilecek bir uygulamadir.

Bununla beraber, DFT’lerin faiz oranlari, hazine bonosu veya devlet
tahvillerinin faiz oranlarinin belli bir oranda Uzerinde olacak sekilde de

belirlenebilir.

2.1.1.11. Endeksli Tahviller

Yuksek enflasyonun oldugu doénemlerde tahvil sahibinin, anaparasinin
degerini korumak amaciyla belli bir dévize veya altina endeksli tahviller

cikarilabilir.

Doévize endeksli tahvil, doviz kurlarinda beklenenin Ustinde artis olmasi
halinde ihra¢ edeni mali bakimdan zarara sokabilecegi igin riskli bir fon temin

aracidir.?®

21 Mehmet INAM. “Sermaye..."”, 402. s.
22 ¢ Berna KOCAMAN. “Sermaye...”, 106. s.
% Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 351. s.
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2.1.1.12. Nama Yazili Tahviller — Hamiline Yazili Tahviller

Tahviller, butin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olabilirler.
Ancak piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihrag edilmesi

geleneksellesmistir.*

2.1.1.13. Eurobondlar

Genel olarak Eurobond, devletlerin veya sirketlerin kendi Ulkeleri digindan
kaynak saglamak amaciyla dis piyasalarda yabanci para birimleri cinsinden

satisa sunduklari uzun vadeli borglanma senetleridir.?°

Hangi kurum veya kurulus tarafindan ihrag edilirse edilsin veya hangi para
birimiyle ihrag edilirse edilsin, uluslararasi piyasa i¢in ihrag edilen tim menkul

kiymetler eurobond kapsamina girer.?

Eurobondlarin vadeleri 1 yildan 30 yila kadar cesitlilik gostermektedir.
Eurobondlar, hazinenin ya da sirketlerin dis piyasalardan bor¢ alma araci
olmakla birlikte Turkiye'de yerlesik gercek ve tuzel kisilerin de eurobond’a

yatirim yapmalari miimkindir.?’

* Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 351. s.

% Erdem ATESAGAOGLU. “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi’, Legal
Yayincilik San. Tic. Ve Ltd. Sti., Istanbul 2006, 56. s.

% Giirol UREL. “Gergek Kisilerin 2006 Yilinda Elde Ettikleri Eurobond Gelirlerinin
Vergilendiriimesi” Yaklagim Dergisi, 14, 160 (2006). 135.s.

" Faruk SABUNCU - Filiz KESKIN. “Gergek Kisilerde Para ve Sermaye Piyasasi
Araglarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
istanbul 2005, 102. s.
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2.2. BONOLAR

2.2.1. Ozel Sektor Bonolari

Bonolar, sahibine alacak hakki veren kiymetli evrak niteligindeki borglanma

senetleridir.

Sermaye piyasasinda bonolar; banka Bonolari, banka garantili bonolar ve

finansman bonolari olarak bir grup halinde ele alinmaktadir.?

2.2.1.1. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Banka Bonolari; Kalkinma ve Yatinm Bankalarinin borg¢lu sifatiyla
dizenleyip, Kurul'ca kayda alinmasini muteakip ihra¢ ettigi emre veya

hamiline yazili kiymetli evraktir.

Banka Garantili Bonolar; bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin
teminati olarak bor¢lu sifati ile duzenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre
muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmig olan bankaca kendi garantisi
altinda ve Kurul'ca kayda alinmasini muteakip, ihra¢c edilen kiymetli

evraktir.?®

Bunlarin tahvil ihracindan farki, tahvil ihracindaki formalitelere tabi
bulunmamasi, tahvil ihraci gibi masrafli ve zaman kaybettirici olmamasi, en

onemlisi, bir suru formalite ve kulfete katlanmisken buyluk miktarlarda

2 Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 400. s. )
# “Banka Bonolari Ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina lligkin
Esaslar Tebligi”. Seri:lll No:12, 14.7.1992 tarihli ve 21284 sayili mik. Resmi Gazete
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cikarilan tahvillerin aksine, lazim oldugu zaman ve lazim oldugu kadar

cikarilmasi, vade bakimindan da tahvilden daha esnek bulunmasidir.®

Bankalarin satabilecedi bonolardan herhangi bir anda tedavilde
bulunabilecek en yuksek tutar tedavul limitidir. Tedavdl limiti, bankalarin
onayll son bilangolarindaki 6denmis sermaye ve yeniden degerleme deger
artis fonu toplamindan zararlarin dusitlmesiyle bulunan tutardan daha fazla

olamaz.

Bonolar, bankalarca vadeye goére belirlenecek oranlarda iskonto edilerek

bulunan fiyat Gzerinden satilir.

SPK, banka bonolarinin vadelerinin en az 90, en ¢ok 360 gin olacagini
tebligde belirtmistir. Vadeler, satis sirasinda belirlenerek, duzenlenen

bonolarin Uzerine yazilir.

Banka garantili bonolarda ise, satisin yapildigi anda vadelerine en az 90, en

¢ok 720 gun kalmis olmasi sarttir.

Banka bonolarini ve banka garantili bonolari ikinci el piyasada serbestce
alinip satilabilir. ikinci el piyasada satis i¢in bonolarin arka yiiziinde beyaz
ciro yapiimasi yeterlidir.

2.2.1.2. Finansman Bonolari

Finansman bonosu, anonim ortakliklarin kisa vadeli finansman ihtiyacini

kargilamak Uzere, SPK kaydina alinmak suretiyle, halka arz edilerek veya

%0 Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 401. s.
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halka arz edilmeksizin ihra¢ ederek sattiklari emre veya hamiline yazil

menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir.*’

Finansman bonosu, tahvil gibi bir bor¢lanma senedidir. Tahvilden farklari;
tahvile gore daha kisa vadeli olmasi, daha buyuk nominal degerli olmasi,
nominal degerin finansman bonosunun ana parasi ile vadeye kadarki faizini
icermesi ve ilk el yani ihrag bedelinin iskonto edilerek bulunmasi olarak
siralanabilir.*?

2.2.1.2.1. Finansman Bonosu Tiirleri

Finansman bonolari, teminatlarina gore bes sekilde ihrag edilebilir.

a) A Tipi Bonolar: Herhangi bir garanti kaydi tagimayan finansman

bonolaridir.

b) B Tipi Bonolar: ihragciya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile

desteklenmis finansman bonolaridir.
c) C Tipi Bonolar: Banka garantisi tagiyan finansman bonolaridir.
d) D Tipi Bonolar: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolaridir.

e) E Tipi Bonolar: Bir anonim ortakligin musterek borglu ve muteselsil kefil

sifatiyla ddeme vaadini ihtiva eden finansman bonolaridir.*

Finansman bonosu ihraci da tim sermaye piyasasi araglarinin ihracinda

oldugu gibi Kurul kaydina tabidir.>*

°" Girel KONURALP. “Sermaye...”, 37. s.
*2 Faruk SABUNCU - Filiz KESKIN. “Gergek...”, 53. s.
% Mehmet INAM. “Sermaye...”, 409. s.
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Finansman bonolarinin da banka bonolarinda oldugu gibi ikinci el piyasada
alim ve satimi serbesttir. Bonolarin ikinci el piyasada satigi i¢cin beyaz ciro

yeterlidir.

2.2.2. Hazine Bonolari

Devletin genel bltge ddemelerini zamaninda yapabilmek ve uygulanmakta
olan para politikalarini yonlendirmek amaci ile mali yil igcinde ihrag ettigi

vadesi bir yildan az olan borg senedi niteligindeki bonolardir.®

Hazine bonolari da finansman bonolari gibi iskontolu fiyattan satilir. Vade

sonunda iskontolu fiyat ile nominal fiyat arasindaki fark yatirnmcinin geliridir.

Hazine bonolarinda vadeler 3 — 6 — 9 — 12 aylik olup satiglar ihale yontemiyle

yapllir.

ihalede satilan hazine bonosu miktarinin ve faiz oraninin yiikksek olmasi,
hazinenin borglanma ihtiyacinin yliksek oldugu ya da piyasadan emisyon

emme operasyonu olarak yorumlanir.*®

2.3. BORSALAR VE HiSSE SENETLERI

Borsalar, islem goérmesi kabul edilen kiymetlerin, alim satiminin belirlenen
esaslar dairesinde, belli kaidelere gore duzen iginde yapilmasini saglayan,
tesekkul eden fiyatlarin ilanina vyetkili olan, tuzel kigiligi haiz kamu

kurumlaridir.’

* Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 411. s.

% Faruk SABUNCU - Filiz KESKIN. “Gergek...”, 100. s.
% Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 412. s.

¥ Mehmet INAM. “Sermaye...”, 81. s.
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Burada sozu edilen kiymetler, menkul kiymetler olabilecegi gibi doviz, altin ve
degerli madenler veya bugday, misir gibi gida Urunleri de olabilir. Ticareti
yapilan Urune gore borsalar farkli isimler alirlar. Altin borsasi, doviz borsasi,
menkul kiymetler borsasi, vadeli islemler borsasi, opsiyon borsasi gibi.
Arastirma konumuz, menkul kiymetlerle sinirli oldugu i¢in borsa kazanglari
olarak yalnizca menkul kiymetler borsasi ve bu borsalardan elde edilen

gelirler Gzerinde durulacaktir.

Menkul kiymetler borsasinda islem goren baglica Urunler hisse senetleri ve
tahvillerdir. Tahvillere daha 6nce detayh olarak deginildigi igin bu kisimda

hisse senetleri ile ilgili kavram ve tanimlamalara yer verilecektir.

2.3.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, bir anonim girketin sermayesinin birbirine egit paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak duzenlenen

hukuken kiymetli evrak hiikmiinde bir belgedir.®
2.3.1.1. Tahvil ve Hisse Senetlerinin Farklari

a) Tahviller, sahibine alacak hakki veren bor¢ senetleridir. Hisse senetleri ise
ortaklik hakki veren kiymetli evraklardir. Tahvil sahiplerinin girket yonetiminde
higbir sekilde s6z hakki bulunmaz ve sahip oldugu tahvil itfa edilince sirketle
iligkisi tamamen bitmis olur. Hisse senetleri sahipleri ise sirketin ortagi
durumundadirlar. Hisse senetlerinin sahibi degisse de hisseler aynen kalir.
Hisse senetlerinin itfasi s6z konusu degildir. Bu, sirketin iflasi anlamina gelir.
Bazi durumlarda hisse senetleri kismen itfa olur, ancak bu da sermaye

azaltimi demektir.

% Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 423. s.
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b) Tahvil sahibinin, tahvil ihra¢ eden sirkete yaptigi 6deme, sirket acisindan
yabanci kaynaktir. Hisse senedi sahibinin yapmis oldugu odeme ise 0z

kaynaktir.

c) Hisse senetleri sadece anonim ortakliklar tarafindan ihrag¢ edilebilirler.
Tahvillerse, anonim ortakliklarin diginda devlet ve belediyeler gibi kamu tizel

kisilikleri tarafindan da ihrag edilebilir.

d) Tahvil sahiplerinin k&r — zarar riski bulunmamaktadir. Sirket zarar da etse
tahvil sahibi anapara ve faizini alir. (Tahvil sahibinin riski, sirket 6deme
yapamama durumunda ortaya cikar.) Sirketin karindan, once tahvil
sahiplerinin 6demesi yapilir, sonra kalan kar hisse senedi sahiplerine
dagitiir. Hisse senetlerinde risk payi son derece yuksektir. Sirketin zarar
etmesi durumunda hisse senedi sahipleri kar payi alamayacag! gibi hisselerin
itibari degerinde de bir dusus olabilir ve bu durumda anapara da bir azalma

gOrulebilir.

e) Tahviller genellikle sabit getirilidir (Degisken faizli tahviller hari¢). Ancak,

hisse senetlerinin getirisi oldukga degiskendir.

2.3.1.2. Hisse Senedi Tlrleri

2.3.1.2.1. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri

TTK'nin 409. maddesine gore, hisse senetleri hamiline ve nama vyazil
olabilir. Ana soOzlesmede aksine hikum bulunmadikga hisse senetlerinin

nama yazili olmasi gerekir.
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Anonim sirketler, hisse senetlerinin bir kismini hamiline, bir kismini da nama
yazili olarak ihrag edebilirler. ihrag edilecek hisse senetlerinin ne kadarinin
nama, ne kadarinin hamiline yazili olacagi ve bunlarin hangi ortaklara tahsis

edilecegi ana sézlesmede acikca gosterilir.>*

Nama yazili hisse senetlerinde, hisse sahibinin adi, soyadi ve adresinin,
senet karsiliginda 6demis oldugu tutarin yazilmasi zorunludur. Bu senetler,

sirketin pay defterine kaydedilir.*

2.3.1.2.2. Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri

Hisse senetleri, esas sdzlesmede aksine kayit yoksa, sahiplerine egit haklar

saglarlar. Bu gibi hisse senetlerine adi hisse senedi denir.*’

Bununla birlikte TTK'nin “imtiyazli Hisse Senetleri” baglikli 401. maddesi
uyarinca, sahiplerine kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan
farkli haklar saglayan hisse senetleri ise imtiyazli hisse senedi olarak

adlandirilir.*?

2.3.1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri, bunlara sahip olma sekli bakimindan bedelli ve bedelsiz
olarak ikiye ayrilir. Bazi hisse senetlerine sermaye artirimi yoluyla veya
uglncu sahislarca satin alinmak suretiyle sahip olunabilir. Bu tur hisse

senetleri bedelli hisse senetleridir.

% Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 446. s.

%0 6762 sayill TTK, Md. 413

“! Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 446. s.

*2 Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi”,
Yaklasim Yayincilik San. ve Tic. A.S., Ankara 2006, 28. s.
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Ote vyandan, uygulamada isletme fonlarinin (k&r velveya sermaye
yedeklerinin) sermayeye ilave edilmesi suretiyle baska bir deyigle sirket
ortaklarinca herhangi bir 6deme veya taahhdtte bulunulmamasina ragmen
hisse senedi edinilmesi mimkundur. Buna goére sirket fonlarinin sermayeye
ilave edilmesi sonucunda elde edilen hisse senetleri, bedelsiz hisse senedi

olarak adlandirihr.*®

2.3.1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK'ya gore, hisse senetleri, itibari degerlerinin altinda bir bedelle
cikarilamaz.** Bununla beraber, sirket ana sdzlesmesinde acikga belirtimek

suretiyle itibari degerinden daha yuksek bir bedelle ihrag¢ edilebilir.

Buna gore, itibari degeri ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz hisse
senetleri, itibari degerinden daha yuksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse

senetlerine primli hisse senedi denir.

2.3.1.2.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

TTKnin “intifa Senetleri” baslikli 402. maddesi uyarinca daimi kurucularin
adlarina c¢ikarilan, belli bir sermaye payini temsil etmeyen, sirketin
yonetimine katilma hakkini vermeyen ve sadece sirket karina kismen istirak

imkani veren hisse senetleri kurucu hisse senetleri olarak adlandirihir.*

3 Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul...”, 28. s.
* 6762 sayill TTK, Md. 286
45 Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul...”, 29. s.
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intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacagdi kararla bazi kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsiigi olarak kurulustan sonra verilen ve

sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.*®

TTK’'nin 466. maddesine goére, safi kadrdan kanuni yedek akge ayrilip,
hissedarlara %95 yedek akge ayrilmadan kurucu ve intifa hisse senedi
sahiplerine temettii ddenemez. Odenecek tutar da kalan karin %10’unu

gecemez.

2.3.1.2.6. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS), anonim ortakliklarin sermaye artirimi
ile ihrag edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde
tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik

haklarini saglayan hisse senetleridir.*’

OYHS’lerin nama yazili olmalart zorunludur. OYHS ihrag eden sirketin
yonetim kurulu bagkan ve Uyeleri, denetgileri, genel muadurleri ve yardimcilari,
yetki ve sorumluluk bakimindan belirtilen gorevlere benzer goérevde bulunan
kisilerle bu kigiler veya ihragcilarin ydonetim veya denetim ya da sermaye
bakimindan iligkili bulundugu diger kisi ve kurumlar OYHS'leri satin

alamazlar.

OYHS ihrag eden sirketin Ust Uste 3 yil kar dagitmamasi veya ilgili mevzuat
izin verdigi halde herhangi bir nedenle 1 yil kdr dagitmamasi halinde, OYHS
sahipleri, bu durumun kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil, esas
sermayeye katilmalari ile orantili olarak oy hakkini elde ederler ve buna bagl

olarak imtiyazli bu paylar adi pay haline dénugur.

6 Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 44_8. S.
4 “‘Oydan Yoksun Hisse Senetlerine lligkin Esaslar Tebligi” Seri: | No:15, 19.02.1996
tarihli ve 22559 sayili Resmi Gazete
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Yonetimin baskalarinca ele geciriimesi korkusuyla halka acgilmak istemeyen
ortakliklara imkan tanimak ve kuguk yatirimcilarin, yonetimde agirhklarini
duyurmak degil, kar elde etmek igin anonim ortakliga katildiklari digtncesi ile
bu menkul kiymet tiri yaratimistir.®® Ancak, kar paylarindan imtiyaz
verilmesi ve U¢ yil kar dagitilmamasi halinde bu hisse senetlerinin adi
ortakliga donusebilmesi, oydan yoksun hisse senetlerini piyasamizda

goérmeyi engelleyen unsurlardir.*

OYHS sahiplerinin genel kurulda oy kullanma haklarinin bulunmamasina
kargin, bunlar igin ana sozlesmede belirtilen oranda kar payinda imtiyaz
taninir. OYHS sahiplerine taninan imtiyazli kar payi ayriimadikga, bagska
yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve ydnetim kurulu
uyeleri ile memur, mustahdem ve isgilere kardan pay dagitiimasina karar

verilemez.

OYHS’lere iligkin esaslar tebliginin 18. maddesine gére, OYHS sahipleri i¢in
genel kurul benzeri 6zel bir kurul olusturulmasi o6ngoérilmustir. OYHS
sahiplerinin haklarinda degisiklik yaratan genel kurul kararlari, toplanti
tarihinden itibaren en ge¢ 1 ay iginde bu 6zel kurulca onanmadikga hikim
ifade etmez. OYHS sahiplerinin haklarini degistiren veya ortadan kaldiran ya
da ihlal eden genel kurul kararlarina karsin, 6zel kurul toplanti tutanagina
muhalefetini yazdiran pay sahibi, gerektiginde iptal davasi acgiimasi igin,

karari yonetim kurulu tyelerine ve denetgilere bildirir.
Anonim sirketlerin OYHS ihrac edebilmeleri icin;
a) Odenmis veya cgikariimis sermaye tutarinin, kayith sermaye sistemine

gegGis icin mevzuatta ongorulen asgari 6denmis sermaye miktarindan az

olmamasi,

8 Giirel KONURALP. “Sermaye...", 32. s.
9 Mehmet INAM. “Sermaye...”, 397. s.
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b) Ana sozlesmelerinde OYHS ihracina iligkin hikiim bulunmasi,

c) OYHS ihraci igin genel kurul tarafindan karar alinmasi,

d) Ana soOzlesmede OYHS'lere kar payindan ve istendiginde tasfiye

bakiyesinden imtiyaz taninmasi ve kér payinda imtiyaz oraninin gosterilmesi,

e) Sirketin, OYHS ihraci i¢in bagvuru tarihinden geriye dogru ust Uste 2 yil,

donem kari elde etmis olmasi,

f) OYHS'’ye iligkin esaslar tebliginin 9. maddesine goére ihra¢ limiti ile ilgili

ilkenin ana s6zlesmede gosterilmesi zorunludur.

Sirketlerin ihrag edebilecekleri OYHS'lerin itibari deger toplam tutari, 6denmis
veya cikarilmig sermayenin yarisini gegmemek Uzere ana soOzlesmelerinde
gosterilir. Limitin belirlenmesinde, daha once ihra¢ edilmis OYHS miktari

hesaba katilir.

2.3.1.3 Hisse Senedi Tirevleri

2.3.1.3.1. Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri (KZOB)

ihraccilar, kar ve zarara ortak olmak (lizere, tim faaliyetlerin gerektirdigi
finansman ihtiyacini kargilamak icin; yurt icinde satiimak Uzere Turk Lirasi
Uzerinden veya yabanci paraya endeksli, yurt disinda satiimak Uzere ise,

Turk Lirasi veya yabanci para Uzerinden ya da yabanci paraya endeksli “Kar
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ve Zarar Ortakligi Belgesi” adi altinda menkul kiymet ihra¢ edebilir. Menkul

kiymet alim satimi ile istigal eden ortakliklar KZOB ihrag edemezler.*®

KZOB’larda en kisa vade 1 ay, en uzun vade ise 7 yildir. KZOB’larin halka
arz edilerek satilmak Uzere ihra¢ edilmeleri halinde hamiline, halka arz
edilmeden satilmak uUzere ihra¢ edilmeleri halinde nama yazili olmalari

zorunludur.

KZOB ihrag eden ortakligin zarar etmesi halinde, vadesi ihragginin bir hesap
donemini asmayan KZOB’larda zarar payi, KZOB’un nominal degerinden
dusulerek 6deme kalan tutar Uzerinden yapilir. Vadesi ihragginin bir hesap
doénemini asan KZOB’larda ise zarar payl, bir énceki yil zarar payi olarak
takip eden yila devredilir ve takip eden yilda kér edilmesi halinde o yilin

karindan mahsup edilir.

Zararin nominal degeri asmasi durumunda, aradaki fark belge sahibinden

tahsil edilemez.®’

Kar ve zarar ortakligi belgesinin, kara istirakli tahvilde oldugu gibi, ihrag eden
acisindan en bluyuk avantaji, hisse senedi gibi sirketin ancak bilangoda kar
varsa kardan pay vermesi, buna karsilik, verdigi kar payini faiz gibi masrafa
yazip kurumlar vergisi matrahindan dugebilmesidir. Hisse senedinde, ddenen

kar payinin vergi matrahindan indirilmesi miimkiin degildir.>?

%0 «Kar ve Zarar Ortakhigi Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig”. Seri: lll No: 27, 20.03.2003 tarihli ve 25054 sayili Resmi Gazete
*" Glirel KONURALP. “Sermaye...”, 35. s.

%2 Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 461. s.
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2.3.1.3.2. Katilma intifa Senetleri

Nakit karsihgi satiimak Uzere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay
alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu olanaklarin bir
boliminden veya tamamindan yararlanma haklarini saglayan menkul

kiymetlerdir.>®

TTK.'nin 402. maddesinde belirtilen intifa senetlerinden en énemli farki, para

kargiligi verilebilir olmasidir.

Katilma intifa senedi (KiS) sahiplerinin kar paylari, vergi ve birinci yedek akge
dusuldikten sonra dagitilabilir kar miktari UGzerinden, katilma intifa senedi
sermayesinin 6denmis sermaye ve 6denmis katilma intifa senedi sermayesi

toplami icindeki yiizdesine gére hesaplanir.®

2.3.2. Yatinnm Ortakhliklari

Yatinim ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kanununun 35. maddesinde, “sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféylerini
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.” seklinde tanimlanmistir.
Daha genis bir tanim ise 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Seri: VI, No:4 Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi ile
yapilmistir.

Teblige gore, yatinm ortakliklari “sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul,

altin ve diger kiymetli madenler portfoyu igletmek Gzere anonim ortakliklar

°® Mehmet INAM. “Sermaye...”, 425. s.
* Glirel KONURALP. “Sermaye...”, 36. s.
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seklinde ve kayitll sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi

kurumlari”dir.>®

Bu tanimda gegen “sermaye piyasasi kurumlar” ifadesinden de anlasilacagi
uzere, yatirrm ortakliklarinin, buraya kadar agikladigimiz yatirnm araglarindan
farki, bunlarin digerleri gibi bir menkul kiymet degil, bir anonim girket

statislinde sermaye piyasasi kurumu olmasidir.

Yatirim ortakliklari, ortaklarindan topladiklari fonu, riski dagitacak sekilde ve
cogunlukla menkul kiymetlere yatirir. Bu kiymetlerin alim satiminda elde
edilen kar, temettl olarak ortaklara dagitilir. Buradaki amag, kuglk sermayeli
ve amator yatinnmcilarin, bir araya gelerek buyuk sermayeli ve profesyonelce

yonetilen bir portféy yonetimi kurmalaridir.

Anonim girketin genel mal varligi (bina, demirbas, ihtiyat ve karsiliklar vs.) ile
menkul kiymetler portféyu birbirinden farkli veya badimsiz degildir. Yatirim

ortakligini yatirim fonundan ayiran en énemli 6zellik buradadir.®

Yatinnm ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin herhangi bir

sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak amaci giidemezler.®’

Yatirim ortakliklari, esas s6zlesmelerinde asgari sinirlari belirtiimek kaydiyla,
portfoy degerinin en az %25’ini devamli olarak Ozellestirme kapsamina
alinmis KiT’ler dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatirmis olmalari durumunda A tipi yatirim ortakligi olarak adlandirilir.®

°> Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 153. s.

% Muharrem KARSLI. “Sermaye...”, 151. s.

" Mehmet INAM. “Sermaye...”, 207. s.

%% Erdem ATESAGAOGLU. “Menkul...”. 13. s.
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2.3.3. Yatirnm Fonlari

Sermaye Piyasasi Kanununun 37. maddesine goére, “Bu Kanun hikimleri
uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inangli mlilkiyet esaslarina
gOre sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portfbyl isletmek amaciyla kurulan malvarligina Yatirrm Fonu adi verilir.”

Yatirm fonu kurma yetkisi, Sermaye Piyasasi Kanununun 38. maddesinde,
bankalara, sigorta sirketlerine, araci kurumlara, kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506 sayili Kanunun gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmusg olan sandiklardan, Kurulun tebligle belirleyecegi

esaslara uyanlara verilmigtir.

Yatirim fonlarinin, yatirrm ortakliklarindan farkl olarak tuzel kisilikleri yoktur.
inangh miilkiyet esasina gére fonun kurucusu, fonun sahibidir ve fonu, fonun

kurucusu yonetir.
Fon varliginin korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur.>®

Yatinnm ortakliklarinda, katilimcilara hisse senedi veriimesine karsilik, tuzel
Kisiligi bulunmamasindan dolayi yatirrm fonlarina katilanlara bir katilma

belgesi verilir.

Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu haklari tagiyan
ve fona kag¢ pay ile katildigini goésteren kiymetli evrak niteliginde bir senet
olup, kaydi deg@eri olarak tutulur. Katilma belgelerinin itibari degeri olmayip,
fon pay degeri, fon toplam degerinin tedavuldeki katilma belgelerinin

kapsadigi pay sayisina boliinmesi suretiyle tespit edilir.®°

% Erdem ATESAGAOGLU. “Menkul...”. 14. s.
% Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul...”, 52. s.
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SPK’nin Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginin 5. maddesinde yatirim

fonu tarleri tanimlanmisgtir.

a) Tahvil ve Bono Fonu: Yatirim fonu portfdyunin en az %51’ini devaml
olarak Kamu ve/veya 0zel sektér borclanma araglarina yatirmis olan

fonlardir.

b) Hisse Senedi Fonu: Yatirrm fonu portfdyunin en az %51’ini devamli
olarak oOzellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye’de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan fonlardir.

c) Sektor Fonu: Yatirim fonu portféylinin en az %51’ini devamli olarak belirli

bir sektori olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis olan fonlardir.

d) istirak Fonu: Yatirrm fonu portfdyiiniin en az %57ini devamli olarak
SPK’nin seri:Xl, No:1 Tebliginin 3 no.lu ekinde tanimlanan istiraklerce

cikarilmis menkul kiymetlere yatirmis olan fonlardir.

e) Grup Fonu: Yatirrm fonu portfoyunin en az %51’ini devamli olarak
SPK’'nin seri: Xl, No:10 Tebliginin 2. maddesinde tanimlanan belli bir

toplulugun menkul kiymetlerine yatirmis olan fonlardir.

f) Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Yatirim fonu portfoyinun en az %571’ini
devamli olarak yabanci 6zel ve kamu sektort menkul kiymetlerine yatirmig

olan fonlardir.

g) Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Yatirim fonu portfoyunin en az
%51’ini devamli olarak ulusal ve uluslar arasi borsalarda iglem goéren altin ve
diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina

yatirmis olan fonlardir.
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h) Karma Fon: Yatirim fonu portféyanin tamamini hisse senetleri,
borgclanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olugsan ve her birinin degeri

fon portfdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlardir.

i) Likit Fon: Yatinm fonu portfoyunin tamamini vadesine 90 gunden az

kalmis olan sermaye piyasasi araglarina yatirmis olan fonlardir.

j) Degisken Fon: Sinirlamalan itibariyle yukarida siralanan tirlerden

herhangi birine girmeyen fonlardir.

k) Endeks Fon: Borsa endeksindeki oranlara gore fonun tamaminin endeks

kapsamindaki hisse senetlerinden olusan portfoyu isleten fonlardir.

) Ozel Fon: Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara

tahsis edilmis fonlardir.

A ve B Tipi Fonlar: Fon ictuzugunde belirtiimek sartiyla, portfoy degerinin
(ayhik agirhkh bazda) en az %25’ini Turk hisse senetlerine yatirmig fonlar A
tipi, digerleri B tipi fonlardir. Yukarida sayilan fon tipleri A ve B tipi fon olarak

kurulabilir.®’

& Muharrem KARSLI. “Sermaye..."”, 183. s.
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UGUNCU BOLUM

TAHVIL, BONO VE BORSA KAZANGLARININ VERGILENDIRILMESI

Tahvil, bono ve borsa kazanglarinin vergilendiriimesinde, s6z konusu yatirim
araclarindan elde edilen gelirler temel olarak iki bolimde ele alinmaktadir.
Yatirrm araglarinin alim satimindan elde edilen kazanglar (deger artis
kazanglari) ve bu araglarin elde tutulma siresinde edinilen kupon geliri, faiz
ve kar pay! gibi gelirler. Her iki gelir de 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu®

kapsaminda vergilendiriimektedir.

3.1. TAHVIL, BONO VE BORSA KAZANGLARININ VERGILENDIRILMESI
ILE ILGILi YASAL DUZENLEMELER

3.1.1. Miikellefiyet ve Tam Mukellef — Dar Miikellef Ayrimi

Vergi Usul Kanunu'nun® 8. maddesinde miikellef, “vergi kanunlarina gére
kendisine vergi borcu terettip eden gercek ve tuzel Kkisidir” seklinde
tanimlanmistir. Tam mukellef ve dar mikellef ayrimi, gelir ve kurumlar vergisi

kanunlarina gore farklilik gostermektedir.

62 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu. T.C. Resmi Gazete (10700, 6 Ocak 1961)
83 213 sayili Vergi Usul Kanunu. T.C. Resmi Gazete (10703, 10 Ocak 1961)
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3.1.1.1. Gelir Vergisi Kanununa Gore Tam Mikellef — Dar Mukellef

Ayrimi

Tam mukellef kavrami, Gelir Vergisi Kanununun 2. boéliminde acgik¢a
belirtilmistir. Kanunun 3. maddesine gore, “Turkiye’de yerlesmis olanlar” ile
‘resmi daire ve muesseselere veya merkezi Turkiye'de bulunan tesekkul ve
tesebblslere baglh olup adi gegen daire, muessese, tesekkul ve
tesebbulslerin isleri dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan Turk

vatandaslar1” tam mukellef olarak kabul edilmislerdir.

Kanunun 4. maddesinde Turkiye'de yerlesme kavramina aciklik getirilmis ve
“ikametgahi Turkiye’de bulunanlar’ ile “bir takvim yili icinde Turkiye'de
devamli olarak alti aydan fazla oturanlarin” Tlrkiye’'de yerlesmis sayilacaklari

hakim altina alinmigtir.

Bununla beraber, “belli ve gegici gorev veya is i¢in Turkiye'ye gelen is, ilim ve
fen adamlari, uzmanlar, memurlar, basin ve yayin muhabirleri ve durumlari
bunlara benzeyen diger kimselerle tahsil veya istirahat veya seyahat
maksadiyla gelenler” ve “tutukluluk, hukumlulik veya hastalik gibi elde
olmayan sebeplerle Turkiye’de alikonulmug veya kalmig olanlarin” Turkiye’de

yerlesmis sayillmayacaklari Kanunun 5. maddesinde belirtiimigtir.

Dar mukellefiyet ise, GVK'nin 3. bolumunde acgiklanmistir. GVK’'nin 6.
maddesine gore, Turkiye’de yerlesmis olmayan gercek Kisiler sadece

Turkiye’de elde ettikleri kazang ve iratlar Gzerinden vergilendirilirler.
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3.1.1.2. Kurumlar Vergisi Kanununa Gore Tam Miukellef — Dar Miikellef

Ayrimi

Kurumlar Vergisi Kanununun® 1. ve 2. maddesine gére, sermaye sirketleri,
kooperatifler, iktisadi kamu kuruluglari, dernek veya vakiflara ait iktisadi

isletmeler ve is ortakliklari kurumlar vergisi mukellefidir.

KVK’nin 3. maddesine gore, tam mukellefiyette, bu kurumlardan, kanuni veya
is merkezi Turkiye’de bulunanlar, gerek Turkiye icinde gerekse Turkiye

diginda elde ettikleri kazanglarin tamami Gzerinden vergilendirilirler.

Dar mukellefiyette ise, yukarida sayillan kurumlardan kanuni ve is
merkezlerinin her ikisi de Turkiye'’de bulunmayanlar, sadece Turkiye'de elde
ettikleri kazanglari zerinden vergilendirilirler.

3.1.2. Gelir Kavrami

Gelirin tanimi 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 1. maddesinde “Bir gercek
kisinin bir takvim yili iginde elde ettigi kazang¢ ve iratlarin safi tutaridir.”

seklinde yapilimisgtir.

Vergi teknigi yonunden gelir kavramini agiklayan iki temel teori

bulunmaktadir.
a) Kaynak Teorisi

Kaynak teorisine gore gelir, belirli bir kaynaktan, dretim faktorlerinin Gretim

slirecinde yarattiklari diizenli ayni ve nakdi gelirleri ifade etmektedir.®®

% 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu. T.C. Resmi Gazete (26205, 21 Haziran 2006)
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b) Safi Artis Teorisi

Safi artis teorisi, geliri, belli bir ddnemde mukellefin servetinde meydana
gelen artis olarak ifade etmektedir. Mdukellefin vergilendirme dénemi
basindaki servet degeri ile vergilendirme donemi sonundaki servet degeri
arasindaki olumlu farki gelir olarak kabul etmekte, vergilendirme donemi
icerisinde mukellef tarafindan yapilan harcamalar bu gelire eklenmekte,
donem icgerisinde servete yapilan ilaveler ise donem sonundaki degerden

indirilmektedir.%®

Tark gelir vergisi sisteminde 1950 yilindan bu yana gelir, kaynak teorisine
gore belirlenmektedir. Bunun bir istisnasi olarak 4369 sayili Kanunla®’ gelirin
tanimi degistirilmis, ancak, safi artis teorisine gore belirlenen yeni tanim,
daha uygulamaya girmeden, dnce 4444 sayili Kanunla®® ertelenmis ve daha

sonra da 4783 sayili Kanunla® tamamen yirirliikten kaldirilmistir.

% Rifat ORTAC. “Gelir Vergisinin Uniter Yapis1”, Gazi Biiro Kitabevi Tic. Ltd. Sti., Ankara
2000, 26. s.

€ Rifat ORTAC. “Gelir...”, 28. s.

67 “Vergi Usul Kanunu, Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun, Gelir
Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Gider
Vergileri Kanunu, Emlak Vergisi Kanunu, Veraset Ve intikal Vergisi Kanunu, Motorlu
Tasitlar Vergisi Kanunu, Damga Vergisi Kanunu, Harglar Kanunu, 3505 Sayili Kanun,
Katma Deger Vergisi Miikelleflerinin Odeme Kaydedici Cihazlari Kullanmalan
Mecburiyeti Hakkinda Kanun, Belediye Gelirleri Kanunu, 1318 Ve 4208 Sayili Kanunlar
ile 178 Sayili Maliye Bakanliginin Teskilat Ve Gérevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname Ve 190 Sayili Genel Kadro Ve Usulii Hakkinda Kanun Hikmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”. 29.07.1998 tarihli ve 23417 sayili
Mur. Resmi Gazete

% «Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu,
Vergi Usul Kanunu, Emlak Vergisi Kanunu, Belediye Gelirleri Kanunu Ve Harglar
Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”. 14.08.1999 tarihli ve 23786 sayili
Resmi Gazete

% Gelir Vergisi Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Veraset Ve
intikal Vergisi Kanunu, 4306 Sayili Kanun, 4481 Sayili Kanun Ve 4562 Sayili Kanunda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”. 09.01.2003 tarihli ve 24988 sayili Resmi Gazete
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4369 sayili Kanunla yapilan tanim soyledir. “Gelir, bir gergek kisinin bir
takvim yili icinde elde ettigi, tasarruf veya harcamasina kaynak teskil eden

her tiirlii kazang ve iratlarin safi tutaridir.”

4783 sayili Kanun sonrasinda, gelirin tanimi, yeniden yukaridaki eski seklini

almistir.

Gelir Vergisi Kanununda, hangi gelir turlerinin bu Kanun kapsaminda
vergilendirilecek gelir sayildigli, Kanunun 2. maddesinde sayilmistir. Buna

gore, gelir tanimina giren kazang ve iratlar gsunlardir.

- Ticari kazanclar,

- Zirai kazanglar,

- Ucretler,

- Serbest meslek kazanglari,

- Gayrimenkul sermaye iratlari,
- Menkul sermaye iratlari,

- Diger kazang ve iratlar.

Yukarida sayilan gelir unsurlarinin 7.si olan “diger kazang ve iratlar” ile, ilk 6
gelir unsuruna girmeyen diger tim kazang ve iratlar anlasiimamalidir. Gelir
Vergisi Kanununun 80. — 82. maddelerinde diger kazang ve iratlar, deger

artis kazanclari ve arizi kazanglar olarak tanimlanmistir.

Yine 4369 sayili Kanunla yapilan énemli degisikliklerden biri de diger kazang
ve iratlarda olmustur. Kanunun 2. maddesinde 7. gelir unsuru, “Kaynagi ne
olursa olsun diger kazang ve iratlar’ seklinde degistiriimis, ancak bu da
uygulama olanagi bulamadan 4783 sayili Kanunla kaldiriimis ve madde eski

halini almistir.
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Bu arastirmanin konusuna giren gelir unsurlari, menkul kiymet sermaye
iratlart ve diger kazang¢ ve iratlar kapsaminda bulunan deger artig

kazanclaridir.

3.1.3. Menkul Sermaye iratlari

Menkul sermaye iradi kavrami, Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde su
sekilde yapilmistir. “Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi
sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil sermaye
dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye

iradidir.”

Hangi gelirlerin menkul sermaye iradi sayilacagi, ayni maddenin 2. fikrasinda

aciklanmigtir:
1) Her nevi hisse senetlerinin kar paylari;
2) Istirak hisselerinden dogan kazanglar;
3) Kurumlarin idare Meclisi Bagkan ve Uyelerine verilen kar paylari;
4) Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname
veren dar mukellef kurumlarin, indirim ve istisnalar dusulmeden dnceki
kurum kazancindan, hesaplanan kurumlar vergisi dlsuldikten sonra
kalan kismi;
5) Her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi,

Kamu Ortakligi idaresi ve Ozellestirme idaresince c¢ikarilan menkul

kiymetlerden saglanan gelirler (Déviz cinsinden yahut ddvize, altina
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veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda

olusan deger artiglari irat sayllmaz.);

6) Her nevi alacak faizleri;

7) Mevduat faizleri;

8) Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarin satisindan

elde edilen bedeller;

9) lIstirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar

paylarinin devir ve temliki karsiliginda alinan para ve ayinlar;

10) Her cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto

bedelleri;

11) Faizsiz olarak kredi verenlere édenen kar paylari ile kar ve zarar
ortakligi belgesi karsiligi o6denen kar paylari ve 0zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar

paylari;

12) Repo ve ters repo islemlerinden elde edilen gelirler;

13) Tuzel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklari ile emeklilik

ve sigorta sirketleri tarafindan;

a) On yil sureyle prim, aidat veya katki payr 6édemeden ayrilanlara

yapilan édemeler,

b) On yil sureyle katki payl 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve
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sigortalardan on yil sureyle prim veya aidat ddeyenlere ve vefat,
mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan

odemeler,

c) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, mallliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demeler.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin son fikrasinda, yukarida sayilan
gelirlerin, bir ticari faaliyete bagli olarak elde edilmesi halinde ticari kazang

olarak degerlendirilecegi belirtilmistir.

Kanunun 76. maddesinde menkul sermaye iradi sayllmayan 6zel durumlar
belirtiimis ve menkul kiymetlerin kuponlu veya kuponsuz olarak satiimasi,
istirak hisselerinin devir ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin
tamamen veya kismen itfa olunmasi karsiliginda alinan paralarla itfa
dolayisiyla verilen ikramiyelerin menkul sermaye iradi sayilmayacagi hukim

altina alinmstir.

3.1.3.1. Menkul Sermaye iratlarindan indirilecek Giderler

Menkul sermaye iratlarindan indirilebilecek giderler GVK'nin 78. maddesinde

sayllmigtir. Buna gore,

- Depo etme ve sigorta Ucretleri gibi menkul kiymetlerin muhafazasi igin
yapilan giderlerin;

- Temettu hisseleri ile faizlerin tahsil giderlerinin ve

- Menkul kiymetler ve bunlarin iratlari igin ddenen her tirll vergi, resim
ve harglarin (gelir vergisi harigc) menkul sermaye iratlarindan

indirilebilecegi yasada belirtilmistir.
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3.1.4. Deger Artis Kazanglari

Menkul kiymetlerle diger sermaye piyasasi aracglarinin elden c¢ikariimasindan
dogan kazanglarin deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi bulundugu,
Kanunun mikerrer 80. maddesinde hikim altina alinmistir. S6z konusu
maddenin 1. bendine gore, “Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef
kurumlara ait olan ve iki yildan fazla stireyle elde tutulan hisse senetleri harig,
menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden

¢clkarilmasindan saglanan kazanclar’ deger artis kazanci sayiimigtir.

Ayni maddenin ikinci fikrasinda da menkul kiymetlerle diger sermaye
piyasas! araclarinin satilmasinin, bir ivaz karsiliginda devir ve temlikinin,
trampa edilmesinin, takasinin veya ticaret sirketlerine sermaye olarak

konulmasinin elden ¢ikarma sayildigi belirtilmigtir.

3.1.4.1. Deger Artis Kazanglarinda indirilecek Giderler ve Safi Deger
Artig Kazancinin Tespiti

Vergi kanunlarinda safi kazang ifadesi, gayrisafi (brut) gelirden, yasalarca
indirilmesine imkan taninan giderlerle maliyet bedeli indirildikten sonra kalan
tutardir. Gelir Vergisi Kanununun muk. 81. maddesine gore deger artisinda
safi kazang, “elden ¢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 ddenen vergi ve harglarin indirilmesi suretiyle

bulunur.”

Ayni maddenin altinci ve yedinci fikralarinda asagidaki hikumlere yer

verilmistir.
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“Kur farkindan dogan kazanclarin hesabinda, menkul kiymet
veya istirak hisselerinin iktisabina tahsis edilen yabanci
sermayenin bu kiymet veya hisselerin iktisap tarihindeki Tlrkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi déviz alis kuruna gbre hesaplanan
Yeni Turk Liras! karsiligi ile bu kiymet veya hisselerin elden
¢clikarilmasi tarihindeki ayni miktar yabanci sermayenin Tlirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi déviz alis kuruna gére hesaplanan

Yeni Tirk Lirasi karsili§i arasindaki fark esas alinir.

Mal ve haklarin elden c¢ikarilmasinda iktisap bedeli, elden
¢clkarilan mal ve haklarin, elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak lizere
Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen toptan esya fiyat
endeksindeki artig oraninda artirilarak tespit edilir. Su kadar ki,
bu endekslemenin yapilabilmesi igin artis oraninin % 10 veya

lizerinde olmasi sarttir.”

Bu hukumlere gore, yabanci para cinsinden menkul kiymetlerin iktisabinda
ve elden cikarilmasinda igslem gunudeki T.C. Merkez Bankasi doviz alis
kuruna gore belirlenecek Turk Lirasi karsiigindan hesaplama yapilacaktir.
Ayrica, menkul kiymetlerin maliyet bedeli, DIE tarafindan belirlenen TEFE™
artis oraninda artirilarak bulunur. Maddeye, 5281 sayili Kanunla’' eklenen
son cumleye gore, maliyet endekslemesinin yapilabilmesi icin TEFE artis

oraninin %10’un Uzerinde olmasi gerekmektedir.

0213 sayil Vergi Usul Kanununun, “Enflasyon Diizeltmesi ve Yeniden Degderleme Oran1”
baslikl mik. 298. maddesine gore, vergi kanunlarinda yer alan “toptan esya fiyatlari genel
endeksi” ibaresi “Uretici fiyatlari genel endeksi” ve “TEFE” ibaresi “UFE” olarak uygulanir.
71 “Vergi Kanunlarinin Yeni Turk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi
Hakkinda Kanun”. T.C. Resmi Gazete (3. muk. 25687, 31 Aralik 2004)
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3.1.5. Gelir Vergisi Kanununa Eklenen Gegici 67. Maddeye Gore

Vergileme Rejimi

5281 sayili Kanunla, Gelir Vergisi Kanununa eklenen gecici 67. madde ile
menkul kiymetlerin vergilendiriimesi konusunda yeni bir vergileme sistemi
getirilmigtir. Yapilan dizenleme 01.01.2006 tarihinde yururlige girmis olup,
31.12.2015 tarihinde kadar yururlukte kalacaktir.

Getirilen sistem tevkifat esasli olup, gercek kisiler ydéninden ¢ogu halde nihai
vergileme niteligi tagimaktadir. Bu uygulama ile deger artis kazanglari da ilk

defa tevkifat kapsamina alinmistir.”?

Madde ilk olarak yasalastiginda tum menkul kiymet ve sermaye piyasasi
araclari icin kaynakta kesilecek vergi oraninin %15 olmasi kararlagtiriimistir.
Ancak, daha sonra Turkiye’deki yabanci yatirrmcilarin (dar mukelleflerin)
baskilariyla bazi gelirlerde vergi orani dar mukellefler icin %0’a indirilmis ve

Tarkiye’'de yerlesikler icin de yuzde 15 olan oran yuzde 10’e gekilmigtir.

Gegici 67. madde ile getirilen yeni diuzenlemeye, arastirma konusuna giren
gelir unsurlarinin vergilendirilmesi ile ilgili yapilan agiklamalarda ayri ayri

deginilecektir.

2 Muzaffer KUCUK. “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi (1)’ Vergi Diinyasi
Dergisi, 27, 315 (2007). 62.s.
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3.2. TAHVIL, BONO VE BORSA KAZANGLARININ VERGILENDIRILMESI

3.2.1. Tahvil ve Bonolardan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunla eklenen Gegici 67. maddenin
yururlige girmesiyle beraber, menkul kiymetlerin vergilendiriimesinde
1.1.2006 tarihinden itibaren yeni bir donem baslamis bulunmaktadir. Bu
nedenle, arastirma konumuzun kapsamindaki menkul kiymet ve sermaye
piyasas! araclarinin vergilendiriimesinde 1.1.2006 tarihinden Oonceki ve

sonraki donemler ayri ayri incelenecektir.

3.2.1.1. Ozel Sektor Tahvil ve Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerinin

Vergilendirilmesi

3.2.1.1.1. 01.01.2006 Tarihinden Sonra ihrag Edilen Ozel Sektér Tahvil ve

Bonolarindan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67. maddesinin 1. fikrasinda, bankalar ve
araci kurumlarin, menkul kiymetlerle diger sermaye piyasasi araglarinin
tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri Uzerinden %15 oraninda vergi

tevkifati yapmakla yukamlu olduklari belirtiimektedir.

Gegici 67. madde ydururlige girdikten yaklasik alti ay sonra 5527 sayili
Kanunla” asagidaki 17. fikra madde metnine eklenmistir.

™ Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina iligkin Kanun. T.C. Resmi Gazete (26221,
7 Temmuz 2006)
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“Bakanlar Kurulu bu maddede yer alan oranlari her bir kazang
ve irat tirl ile bunlari elde edenler itibariyla, yatirrm fonlarinin
katilma belgelerinin fona iade edilmesinden elde edilen
kazanclar igin fonun portféy yapisina gére, ayri ayri sifira kadar

indirmeye veya % 15'e kadar artirmaya yetkilidir.”

Bakanlar Kurulu, maddeye eklenen 17. fikra ile kendisine verilen yetkiyi
22.7.2006 tarihinde kullanmis ve 2006/10731 sayili BKK ile gegici 67.

maddenin 1. fikrasi kapsamindaki tevkifat oranini %10’a indirmistir.

Buna goére, 1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen 6zel sektor tahvil ve

bonolarinin faizlerinin banka ve araci kurumlar tarafindan odenmesi

sirasinda %10 oraninda gelir vergisi kesintisi yapilacaktir.

Bununla beraber, gecici 67. maddenin ikinci fikrasinda,

“2) Bu Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin (5) numarali
bendinde yazili menkul sermaye iratlarindan (Hazine tarafindan
yurt diginda ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilenler
harig), 6demeyi yapanlarca, banka veya araci kurumlara veya
bunlar aracilidiyla diger gercek ve tizel kigilere 6denenler harig,
%15’ oraninda vergi tevkifati yapilir. Bankalara veya araci
kurumlara alig bedeli tevsik edilmeksizin teslim edilmis olan
menkul kiymetlerin gelirlerinin 6denmesinde ise 6deme banka
veya araci kurumlar araciligiyla yapilsa dahi tevkifat yapilir.
Menkul kiymetin bir banka veya araci kurum araciligiyla alinmig
olmasi halinde tevkifatta, bu islemdeki itfa bedeli ile alig bedeli

arasindaki fark esas alinir. Bu iratlar lizerinden 94 (inclii madde

4 2006/10731 sayill BKK ile tam mukellef gercek kisi ve kurumlar igin 23.7.2006 tarihinden

itibaren %10.
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veya Kurumlar Vergisi Kanununun 24 (ncli maddesi

kapsaminda ayrica tevkifat yapiimaz.”

ifadesine yer verilmigtir. Bu dizenlemeye gore, banka ve araci kurumlarin
disinda kalan kurumlar tarafindan édenen her nevi tahvil ve bono faizi
uzerinden, 0demeyi yapan kurumlar tarafindan yuzde 15 oraninda vergi
kesintisi yapilacaktir. Bu fikradaki vergi orani, Bakanlar Kurulunun
2006/10731 sayili karari ile 23.7.2006 tarihinden itibaren %10’a indirilmistir.

Dolayisiyla, ister banka ve araci kurumlar tarafindan odensin, isterse
bunlarin digsinda kalan kurumlar tarafindan ddensin, 6zel sektor tahvil ve
bonolarinin faizlerinin tam mukellef gergek kisi ve kurumlara 6denme
safhasinda, ddeyen kurum tarafindan %10 oraninda gelir vergisi kesintisi
yapilacaktir. Yapilan bu tevkifat, tam mukellef gergek kigiler icin nihai
vergilendirme olacak ve bu gelirler icin yilllk beyanname verilmeyecektir.
Ayrica, diger gelirler igin yillk beyanname verilmesi halinde, bu gelirler
beyannameye ithal edilmeyecektir. Tam mukellef kurumlar ise, verecekleri
yillik beyannamede s6z konusu gelirleri beyan edecek, ancak daha once
O0deme asamasinda kesilen tevkifat tutarini, 6deyecekleri vergiden mahsup

edeceklerdir.

3.2.1.1.1.1. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK'nin gecgici 67. maddesinin birinci fikrasina 5527 sayili Kanunla “Dar

mlikellef gergek kisi ve kurumlar igin bu oran %0 olarak uygulanir’ ifadesi

eklenmistir.

Bu nedenle, 5527 sayili Kanunun yurarlik tarihi olan 7.7.2006 tarihinden

itibaren dar mukellef gergek kisilere banka ve araci kurumlarca édenen 6zel
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sektor tahvil ve bonolarinin faizleri Gzerinden herhangi bir vergi kesintisi

yapilmayacaktir.

Bununla beraber, gecici 67. maddenin ikinci fikrasina gbre banka ve araci
kurumlarin disindaki kurumlar tarafindan, érnegin anonim sirketler tarafindan
Odenen tahvil ve bono faizlerinde %15 oraninda tevkifat yapilacagi
belirtiimistir. Bu fikradaki tevkifat oranini %10’a indiren BKK’daki ifade, “Dar
mlikellef gercek kigi ve kurumlar tarafindan elde edilenler hari¢ olmak (izere;

(1), (2) ve (3) numarali fikralarda yer alan gelirler igin %0,” seklindedir.

Dolayisiyla, banka ve araci kurumlar disindaki kurumlar tarafindan, érnegin
anonim sirketler tarafindan dar mukellef gercek kisi ve kurumlara 6édenen
tahvil ve bono faizlerinden %15 oraninda gelir vergisi kesintisi yapilmasi

gerekmektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 86. maddesinde, dar miuikellefiyette tamami
Turkiye’de tevkif suretiyle vergilendirilmis olan menkul sermaye iratlari icin
yillik beyanname verilmeyecegi, diger gelirler igin beyanname verilmesi

halinde dahi bu gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi belirtiimektedir.

Bu nedenle, gecici 67. maddenin gerek birinci fikrasina gbére banka ve araci
kurumlarin yapacaklari %0 oranli gelir vergisi kesintisi, gerekse ikinci
fikrasina gore diger kurumlarin yapacaklari %15 oranindaki gelir vergisi
kesintisi, dar mukellef gergek Kisiler igin nihai vergileme olacak ve bu gelirler
icin yilhk beyanname verilmeyecektir. Dar mukellefler, diger gelirlerinden
dolayr yilhlk beyanname vermeleri gerekse bile, bu gelirlerini yilhk

beyannameye ithal etmeyeceklerdir.
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3.2.1.1.2. 01.01.2006 Tarihinden Sonra ihrag Edilen Ozel Sektér Tahvil ve

Bonolarinin Alim — Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen 6zel sektor tahvil ve bonolarindan elde
edilen faiz gelirlerinin vergilendiriimesinde tevkifat yontemi benimsenmistir.
GVK’nin gegici 67. maddesinin birinci fikrasinda, banka ve araci kurumlara,
alim satimina aracilik ettikleri tahvil ve bonolarin alis ve satis bedelleri
arasindaki fark Gzerinden %15 oraninda (23.7.2006 tarihinden itibaren BKK

ile %10’a indirilmistir) gelir vergisi tevkifat yapma yuakimlultgu getirilmistir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu, tevkifat yukimlulagu
sadece banka ve araci kurumlarda s6z konusudur. Diger kurumlarin

yapacaklari 6demelerde tekvifat yukimlaligu bulunmamaktadir.

Bankalar ve araci kurumlar, bu madde kapsamindaki tevkifatlari Gger aylik
dénemlerde yapacaklar ve U¢ aylik dénemi izleyen ayin yirmi Gglincl gund
aksamina kadar bagli olduklari vergi dairesine beyan edecekler ve yirmi

altinci gunu aksamina kadar da 6deyeceklerdir.

Tahvil ve bonolarin alig ve satisi sirasinda 6denen komisyonlar ve BSMV,

tevkifat matrahinin tespitinde indirilecek gider olarak dikkate alinacaktir.

Ayrica, ayni tir menkul kiymetlerin, yani tahvil ve bonolarin alim satimi
nedeniyle ortaya cikabilecek zararlar da karlara mahsup edilebilecektir.
Zararlar nedeniyle, tevkif suretiyle kesilen verginin 6denmesi gereken
vergiden fazla olmasi durumunda fazla kesilen vergi banka ve araci kurum

tarafindan musterilerine iade edilecektir.

Dévize, altina veya baska bir degere endeksli tahvil ve bonolarda tevkifat

matrahinin tespitinde, bunlarin alis ve satis tarihlerindeki Turk Lirasi
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karsgiliklari esas alinacaktir. Ancak, dovize endeksli tahvil ve bonolarda kur

farklari dikkate alinmayacaktir.

1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen tahvil ve bonolardan elde edilen faiz
gelirlerinin vergilendiriimesinde, GVK’'nin Gegici 67. maddesi kapsamindaki
tevkifat, gercek kigiler icin nihai vergileme olacak ve bu gelirler igin yillik
beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler icin yilllk beyanname verilmesi

halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir.

3.2.1.1.2.1. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK'nin Gegici 67. maddesine, 5527 sayili Kanunla eklenen hikme gore,
dar mukellef gergcek kisi ve kurumlar icin tevkifat orani %0 olarak

uygulanacaktir.

GVK’'nin 86. maddesine gore, dar mukellef gercek kisilerce, tamami tevkifata
tabi tutulmus menkul sermaye iratlar i¢in yillik beyanname verilmemekte,
diger gelirler nedeniyle vyillk beyanname verilmesi halinde bu gelirler
beyannameye dahil edilmemektedir. Bu nedenle, tevkifat orani %0 da olsa,
bu durum, dar mukellefler i¢in nihai vergileme sayilmakta ve sonug olarak
1.1.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinden faiz geliri

elde eden dar mukellefler bu gelirleri i¢in vergi 6dememektedirler.

3.2.1.1.3. 01.01.2006 Tarihinden Once ihra¢ Edilen Ozel Sektoér Tahvil ve

Bonolarindan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67. maddesinin 9. ve 10. fikralari asagidaki
gibidir.
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“9) Bu maddenin ydirtirliik tarihinden énce ihrag edilmis olan her
nevi tahvil ve Hazine bonolari ile Toplu Konut idaresi ve
Ozellestirme daresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin elde
tutulmasi veya elden cikarilmasi suretiyle saglanan gelirlerin
vergilendiriimesinde bu madde hikimleri uygulanmaz. Bu
gelirlerin vergilendiriimesinde, 31.12.2005 tarihi itibariyla gegerli

olan hikumler uygulanir.

10) Bu maddenin yirirliige girmesinden énce iktisap edilmis
olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin
elden c¢ikarilmasindan veya elde tutulma stirecinde elde edilen
gelirler icin bu madde hikimleri uygulanmaz. Bu gelirlerin
vergilendiriimesinde 31.12.2005 tarihi itibariyla gegerli olan

hitkdmler uygulanir.”

Buna gore, 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilen tahvil ve bonolarin alim

satim kazanclari ve faiz gelirleri i¢cin 31.12.2005 tarihinde yururlikte bulunan

hakumler gecerlidir. Dolayisiyla, gercek kigilerin 1.1.2006 tarihinden Once

ihrac edilmig 6zel sektor tahvil ve bonolarinin faizlerinden elde ettikleri gelirler

icin (bu gelirler 2006 yilindan sonra elde edilmis olsa dahi) 31.12.2005

tarihinde yururlikte bulunan hikidmler uygulanacaktir.

Bilindigi Uzere GKV’nin 94. maddesinin (7) numaral bendinde,

Devlet tahvili faizlerinden; %0,

Hazine bonosu faizlerinden; %0,

Toplu Konut idaresi, Kamu Ortakhi§i idaresi ve Ozellestirme idaresince
cikarilan menkul kiymetlere saglanan gelirlerden %0,

Nama yazil tahvil faizlerinden; %10,

Hamiline yazili tahvil faizlerinde; %10,

Digerlerinden; %10,
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oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacagi hiikim altina alinmistir.”

Ayrica, yine GVK’'nin “Irat Sayilmayan Haller” baghkli 76. maddesinin 5281
sayili Kanunla 1.1.2006 tarihinde yururlikten kaldirilan 2. fikrasi séyledir.

“75 inci maddenin ikinci fikrasinin 5, 6, 7, 12 ve 14 numarali
bentlerinde yer alan menkul sermaye iratlarina (déviz cinsinden
acilan hesaplara 6denen faiz ve kéar paylari, dbvize, altina veya
baska bir degere endeksli menkul kiymetler ile dbviz cinsinden
ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilenler harig) asagida
belirtilen indirim oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak
kisim, bu iratlarin beyani sirasinda indirim olarak dikkate alinir.
Bu hiikmiin tevkif yoluyla kesilen vergiye sumulii yoktur. Bu
indirim, menkul kiymetler yatirrm fonlari ve ortakliklari, risk
sermayesi yatirim fonlari ve ortakliklari ve gayrimenkul yatirim
fonlari ve ortakliklarindan saglanan kar paylari hakkinda da
uygulanir. Ticari igletmelere dahil bu tiir gelirler hakkinda indirim
uygulanmaz. Indirim orani, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine
gore o yil igin tespit edilmis olan yeniden degerleme oraninin,
ayni dénemde Devlet tahvili ve Hazine bonosu ihalelerinde
olusan bilesik ortalama faiz oranina béliinmesi suretiyle Maliye

Bakanligi'nca tespit edilir.”

Anilan madde uyarinca gergek kisilerin elde ettikleri s6z konusu menkul
sermaye iratlarinin, enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmasi amacglanmis
olmakla birlikte, indirim orani uygulamasi 5281 sayili Kanunla 1.1.2006
tarihinden itibaren gecerli olmak (izere yiiriirlikten kaldiriimigtir.”

Dolayisiyla, gergek kisilerin 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilen her nevi

S Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 400. s.
6 Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 401. s.
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tahvil ve bonolardan elde ettikleri faiz gelirlerinden indirim oranina denk gelen

kismi, beyan edilecek gelirden indirilecektir.

Ayrica, GVK'nin “Toplama Yapilmayan Haller” baslkli 86. maddesine gore,
vergiye tabi gelir toplaminin Kanunun 103. maddesinde yazih vergi tarifesinin
ikinci gelir diliminde yer alan tutari agmamasi kosuluyla, Turkiye'de tevkifata
tédbi tutulmus olan menkul sermaye iratlari icin yillk beyanname
verilmemekte, diger gelirler igin yilik beyanname verilmesi halinde de bu
gelirler beyannameye dahil edilmemektedir. 2008 yili gelir vergisi tarifesinin
ikinci dilimindeki tutar 19.800YTL dir.

Dolayisiyla, 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilen 6zel sektér tahvil ve
bonolarindan elde edilen faiz gelirleri, 6ncelikle 94. madde kapsaminda
tevkifata tabi tutulacak, 76. maddeye gore indirim orani uygulanmak suretiyle
bulunan kisim indirildikten sonra kalan tutarin 19.800YTL’yi agmasi halinde

yillik beyanname verilerek beyan edilecektir.

GVK'nin 121. maddesine gore, daha once tevkifat yoluyla 6denen vergiler,
beyannamede hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilebilir.

3.2.1.1.3.1. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK'nin 86. maddesinde, dar mukellefiyette tamami Turkiye’de tevkifata tabi
tutulmus bulunan menkul sermaye iratlari icin yilik beyanname
verilmeyeceqi, diger gelirler nedeniyle yilllk beyanname verilmesi halinde

bunlarin beyannameye dahil edilmeyecegdi hukim altina alinmistir.

Dolayisiyla, 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilen 6zel sektér tahvil ve

bonolarindan, GVK’nin 94. maddesi uyarinca édeme sirasinda %10 oraninda
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tevkifata tabi tutulan faiz gelirlerini elde eden dar mukellefler igin, yapilan

tevkifat nihai vergileme sayilacak ve ayrica beyanname verilmeyecektir.

3.2.1.1.4. 01.01.2006 Tarihinden Once ihra¢ Edilen Ozel Sektér Tahvil ve

Bonolarinin Alim — Satim Kazang¢larinin Vergilendirilmesi

Ozel sektér tahvil ve bonolarinin alim satimindan elde edilen kazanclar,
GVK’'nin mukerrer 80. maddesi kapsaminda deder artis kazanci olarak

degerlendiriimektedir.

Bilindigi Uzere, GVK'nin Gegici 67. maddesinin 9. fikrasinda, 1.1.2006
tarihinden once ihra¢ edilen tahvil ve bonolarin elde tutulmasi sirasinda veya
elden cikarilmasi nedeniyle elde edilen gelirler i¢cin bu maddenin
uygulanmayacagi, bu gelirler i¢in 31.12.2005 tarihinde vyururlikte olan

hakUmlerin gegerli olacagi belirtilmistir.

GVK’'nin mukerrer 81. maddesinin ilk fikrasinda, deger artis kazanglarinin
safi tutarlarinin, gayri safi kazangtan, elden gikarilan mal ve haklarin maliyet
bedelleri ile elden ¢gikarma dolayisiyla yapilan giderlerin ve 6denen vergi ve

harclarin indirilmesi suretiyle bulunacagi hikim altin alinmistir.

Ayni maddenin son fikrasinda da, menkul kiymetlerin elden g¢ikarilmasinda
iktisap bedelinin, elden c¢ikarilan mal ve haklarin, elden ¢ikarildigi ay hari¢

olmak lizere UFE artis oraninda artirilarak tespit edilecegi belirtiimistir.

Buna gore, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolarin elden
cikartilmasi durumunda, oncelikle tahvil ve bonolarin alig bedelini enflasyona
endekslemek suretiyle bugunki maliyet bedeli tespit edilecek, daha sonra
satig tutarindan, endekslenmis maliyet bedeli dusulerek alim satim

kazancina ulagilacaktir.
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5281 sayili Kanunla, Gelir Vergisi Kanunundan cikarilan bir bagska hikim de
dedger artig kazanclarindaki istisnayla ilgilidir. GVK'nin mukerrer 80.

maddesinin tguncu fikrasinin degismeden onceki hali su sekildedir.

“Bir takvim yilinda elde edilen deger artisi kazancinin on milyar
liralik (2005 igin 13.000 YTL) kismi gelir vergisinden

mdstesnadir.”

1.1.2006 tarihinden once ihra¢ edilen tahvil ve bonolarin alim satim
kazanglarinin  vergilendiriimesinde  31.12.2005 tarihindeki  hukumler
uygulanacagina gore, mukerrer 80. maddedeki istisnanin da bu gelirlere
uygulanmasi gerekir. Dolayisiyla, 1.1.2006 tarihinden énce ihrag edilen 6zel
sektor tahvil ve bonolarinin alim satim kazanci, bunlarin gayri safi tutarindan
UFE'ye gore endekslenmis maliyet bedeli dislldikten sonra kalan kismi
13.000 YTL'nin Uzerinde oldugu takdirde yillik beyanname vermek suretiyle
beyan edilecektir. Diger taraftan, elde edilen kazancin, istisna tutarini agmasi

durumunda, sadece asan kismin beyan edilmesi gerekmektedir.”’

3.2.1.1.4.1. Dar Miikelleflerin Durumu

1.1.2006 tarihinden once ihra¢ edilen 6zel sektor tahvil ve bonolarinin alim
satimindan dogan deger artisi kazanclarinin vergilendiriimesinde, dar
mukellefler igin farkli bir uygulama bulunmamaktadir. Dar mukelleflerin elde
ettikleri deger artis kazanclari icin 6énce bunlarin maliyet bedeli, UFE’ye
endekslenmek suretiyle bulunacak ve elde edilen safi kazancin 13.000 YTL'yi
asmasi halinde agan tutar beyana tabi olacaktir. Ancak, dar mukellef gergek
Kisilerin bu kazanglarinin, dar mukelleflere kazanci saglayanlar tarafindan 15

giin iginde miinferit beyanname ile beyan edilmesi s6z konusudur.”

" Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 421. s.
’® Faruk SABUNCU — Filiz KESKIN. “Gergek...”, 187. s.
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3.2.1.2. Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolarindan Elde Edilen Faiz

Gelirlerinin Vergilendirilmesi

3.2.1.2.1. 01.01.2006 Tarihinden Sonra ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve

Hazine Bonolarindan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa 1.1.2006 tarihinden sonra gecerli olmak Uzere
eklenen Gegici 67. maddenin 1. fikrasinda, bankalar ve araci kurumlarin,
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik
ettikleri donemsel getirileri Uzerinden, takvim yilinin Gger aylik donemleri

itibariyle %15 oraninda gelir vergisi tevkifati yapmalari 6ngorilmustar.

Ayni maddenin 2. fikrasinda da, bankalarla araci kurumlarin disindaki
kurumlarin, érnegin, Hazine, Toplu Konut idaresi, Ozellestirme idaresi ve
anonim girketlerin, her nevi tahvil faizi 6demeleri sirasinda yine %15

oraninda tevkifat yapmalari hikim altina alinmistir.

Bakanlar Kurulunun, 23.7.2006 tarih ve 26237 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 2006/10731 sayih kararinda, her iki fikradaki tevkifat oraninin da

23.7.2006 tarihinden itibaren %10 olarak uygulanmasi kararlagtiriimistir.

Buna gore, 1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan faiz geliri elde eden tam mukellef gercek kisilerin bu gelirleri
uzerinden, o6demeyi yapanlarca %10 oraninda gelir vergisi tevkifati
yapilacaktir. Yapilan bu tevkifat, nihai vergileme sayilmaktadir. Dolayisiyla,
1.1.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen HB ve DT’lerin faiz geliri tutari ne
olursa olsun beyan edilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla beyanname

verilmesi halinde de beyannameye dahil ediimeyecektir.”

7 Sukrl KIZILOT. “2006 Yilinda Elde Edilen Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Gelirlerinin
Vergilendiriimesi” Yaklagim Dergisi, 14, 168 (2006). 26.s.
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Ote yandan, ticari faaliyete bagli olarak elde edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonosu faiz gelirleri ile alim — satim kazanglarinin, ticari kazang hukumleri
cercevesinde kazancin tespitinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Buna bagl
olarak anilan gelirler Gzerinden GVK’nin gegici 67. maddesi uyarinca tevkif
suretiyle odenen vergilerin, s6z konusu kazanclarin dahil edildigi

beyannamede hesaplanan vergiden mahsup edilmesi mimkiindir.®

3.2.1.2.1.1. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK'nin gegici 67. maddesine 5527 sayili Kanunla “Dar mukellef gergek kisi
ve kurumlar igin bu oran %0 olarak uygulanir.” ifadesi eklenmigtir.
Dolayisiyla, anilan Kanunun yururlik tarihi olan 7.7.2006’dan itibaren, dar
mukelleflere 1.1.2006 tarihinden sonra ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarinin  faiz o6demeleri nedeniyle herhangi bir vergi kesintisi
yapilmayacaktir. Ayrica, kesinti orani %0 olmakla beraber, bu gelirler icin dar
mukellefler yillik beyanname vermeyecekler, diger gelirleri nedeniyle yillik
beyanname vermeleri halinde de bu gelirleri beyannameye dahil

etmeyeceklerdir.

3.2.1.2.2. 01.01.2006 Tarihinden Once ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve

Hazine Bonolarindan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

1.1.2006 tarihinden 6nce ihrac edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin
vergilendiriimesinde 6zellik gosteren bir durum bulunmaktadir. GVK’ya 4710
saylll Kanunla®' eklenen Gegici 59. madde ile 26.7.2001 ile 31.12.2005

tarinleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan faiz geliri

% Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul...”, 415. s.

1 Gelir Vergisi Kanununa Bir Gegici Madde Eklenmesine Ve Turkiye Cumhuriyeti Emekli
Sandig1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun. T.C. Resmi Gazete (24563, 24
Ekim 2001)
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elde edenler igin oldukga onemli bir avantaj kabul edilebilecek bir istisna
uygulamasi getirilmigtir. Bu nedenle, 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin faiz gelirlerinin vergilendirilmesi,
26.7.2001 - 31.12.2005 tarihleri arasindaki donem ve 26.7.2001 tarihinden

onceki donem olmak uUzere 2 bolimde ele alinacaktir.

3.2.1.2.3. 26.7.2001 — 31.12.2005 Tarihleri Arasinda ihra¢ Edilen Devlet
Tahvili ve Hazine Bonolarindan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin

Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa 4710 sayili Kanunla eklenen gecici 59. madde metni

asagidaki gibidir.

“Gecici Madde 59. 31.12.2004 tarihine kadar 26.7.2001 —
31.12.2002 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvilleri ve
Hazine bonolarinin faiz gelirleri ve elden c¢ikarilmasindan
saglanan diger kazanclar toplaminin; 2001 yilinda 50 milyar
lirasi, 2002 ve izleyen yillarda bu tutarin veya artirilmig tutarin
her yil igin belirlenen yeniden degerleme oraninda artiriimasiyla
bulunacak tutar gelir vergisinden miistesnadir. Bu istisnadan
yararlananlar, miikerrer 80 inci ve gegici 56 nci maddelerde yer

alan istisnalardan ayrica yararlanamaz.

Ticari igletmelere ait olan bu tir gelirler hakkinda bu madde

hikmi uygulanmaz.”
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Madde metninde gecen “31.12.2002” tarihi, daha sonra 4783%, 5035% ve
son olarak 5281 sayili Kanunlarla, sirasiyla “31.12.2003", “31.12.2004" ve
“31.12.2005” olarak degistiriimistir. Boylelikle 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri
arasindan ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizlerinden elde
edilen gelirlerin 2001 yili igin 50 milyar lirasi ve takip eden yillarda bu tutarin
bir onceki yilin yeniden degerleme oraninda artirlmig tutarlar gelir

vergisinden istisna edilmistir.

Gegici 59. maddenin genel gerekcesi asagidaki gibidir.3

“Vergi sistemlerinin ekonomik kosullardan bagimsiz olarak
dustintlemeyecegi, vergi dlizenlemelerinin dedgismez olmadigi,
vergi sisteminin temel fonksiyonunun ekonomik kosullari
degistirmek olmadigi ve ekonomik kosullarin vergi sistemini
degistirmek icin yeterli gerekgce olabilecegi gergeklerinden
hareketle Gelir Vergisi Kanununa bir gecici madde

eklenmektedir.

Tasari ile, Devletin borglanma ihtiyacinin daha kolay ve daha az
maliyetle karsilanmasi amacina ybnelik bir dlzenleme

yapilmaktadir.”

4710 sayili Kanunun gerekgesinden de anlasilacagi uzere, agir bir ekonomik
krizin yasandigi 2001 yilinda, Devletin borglanma maliyetinin azalmasi ve

daha kolay borc¢lanabilmesi icin anilan tarihler arasinda ihrag edilen Devlet

82 “Gelir Vergisi Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Veraset Ve intikal
Vergisi Kanunu, 4306 Sayili Kanun, 4481 Sayili Kanun Ve 4562 Sayili Kanunda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun”. T.C. Resmi Gazete (24988, 09 Ocak 2003)

8 “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”. T.C. Resmi Gazete (miik.
25334, 02 Ocak 2004)

* Gelir Vergisi Kanununa Bir Gegici Madde Eklenmesine iligkin Kanun Tasarisi. Tiirkiye
Buyuk Millet Meclisi. 22 Agustos 2001 http://www2.tbmm.gov.tr/d21/1/1-0904.pdf
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tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinin 2001 yili igin 50

milyar lirasi gelir vergisinden istisna tutulmustur.

Bununla beraber, GVK’'nin 76. maddesindeki indirim orani uygulamasi da

ayni donemde elde edilen s6z konusu gelirler i¢in gecerliligini korumaktadir.

Diger taraftan, GVK’'nin 94. maddesine gore Devlet tahvili ve Hazine bonosu
faizlerinden elde edilen gelirler, gelir vergisi tevkifatina tabidir. Ancak bu
gelirler icin GVK’'nin 94. maddesinin birinci fikrasinin 7. bendinde, tevkifat
orani %0 olarak belirlenmigtir. Dolayisiyla, bu tur gelirler tevkifata tabi
olmakla beraber, tevkifat oraninin %0 olmasi nedeniyle herhangi bir vergi

kesintisi yapiimamaktadir.

Sonug olarak, 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinden 76. maddeye
gbre hesaplanacak indirim tutari ve gecgici 59. maddeye goére tespit edilen
istisna tutari disuldikten sonra kalan tutar, 86. maddenin birinci fikrasinin c
alt bendine gore GVK’'nin 103. maddesindeki gelir vergisi tarifesinin ikinci
dilimindeki tutarin Uzerinden olmasi halinde yillik beyannameyle beyan

edilecektir.

GVK'nin 86. maddesine gore GVK'nin 103. maddesindeki gelir vergisi

tarifesinin ikinci diliminde yer alan tutarlar yillar itibariyle soyledir.
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Tablo 1: GVK. 103. Maddede Yer Alan
Gelir Vergisi Tarifesinin ikinci Dilimi
2009 Yili 22.000 TL
2008 Yih 19.800 YTL
2007 Y1l 19.000 YTL
2006 Yili 18.000 YTL
2005 Yih 15.000 YTL
2004 Y1l 14.000.000.000 TL
2003 Y1l 12.000.000.000 TL

Yillar itibariyle 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet

tahvilleri ve Hazine bonolarinin faiz gelirleri ve elden c¢ikarilmasindan

saglanan diger kazancglar toplamina uygulanacak

olacaktir.®®

istisna tutari soyle

Tablo 2: GVK. Gegici 59. Maddeye Gore

Yillar itibariyle istisna Tutarlari
Yil istisna Tutari

2001 50.000.000.000 TL
2002 76.600.000.000 TL
2003 121.794.000.000 TL
2004 156.505.290.000 TL
2005 174.033,88 YTL
2006 191.089,20 YTL

GVK. gegici 59. maddeye gore 2007 yih i¢in hesaplanan

205.994,16 YTL'dir.

istisna tutar ise

8 Giindogan DURAK. “2006 Yilindan Once Ihra¢ Edilmis Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvillerinden 2006 Yilinda Elde Edilen Gelirlerin Vergilendiriimesi”, Yaklagim Dergisi, 15,

171 (2007), 119. s.
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3.2.1.2.3.1. Dar Miikelleflerin Durumu

Dar mukellef gergek kisiler tarafindan elde edilen Hazine bonosu ve Devlet
tahvili faiz gelirleri tevkif yoluyla vergilendirildiginden, GVK’'nin 86. maddesi

hitkmi uyarinca tutari ne olursa olsun beyan edilmeyecektir.

Dolayisiyla, GVK’'nin 94. maddesinin birinci fikrasinin 7. bendine gore Devlet
tahvili ve Hazine Bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinde tevkifat orani %0
oldugu icin, dar mukellef gergek kisilerin s6z konusu gelirlerinden gelir vergisi

odenmemektedir.

3.2.1.2.4. 26.7.2001 Tarihinden Once ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve

Hazine Bonolarindan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinin
vergilendiriimesinde prensip olarak stopaj usull benimsenmigtir. Ancak,
GVK'nin 94. maddesinin birinci fikrasinin 7. bendinde Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan elde edilen faiz gelirleri igin tevkifat orani %0 olarak

belirlenmistir.®’

Dolayisiyla, 26.7.2001 tarihinden once ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinden herhangi bir vergi kesintisi

yapilmamaktadir.

Ayrica, Gelir Vergisi Kanununun, 5281 sayili Kanunla kaldirilan 76.
maddesinin ikinci fikrasina gore, s6z konusu gelirler igin bir indirim orani
uygulanmasi éngortimuistir. indirim orani, Vergi Usul Kanunu hikiimlerine

g6re o yil icin tespit edilmis olan yeniden degerleme oraninin, ayni ddnemde

% \Volkan YUKSEL. “2006 Yilinda Elde Edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Gelirlerinin
Beyan!”, Yaklagim Dergisi, 15,171 (2007), 85. s.
87 1998/11794 ve 2003/6577 saylili Bakanlar Kurulu Kararlari
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Devlet tahvili ve Hazine bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz

oranina bolunmesi suretiyle Maliye Bakanliginca tespit edilmektedir.

Bununla beraber, GVK’'nin 86. maddesine gore, Turkiye’de tevkifata tabi
tutulmus menkul sermaye iratlarindan Gelir Vergisi Kanununun 103.
maddesindeki gelir vergisi tarifesinin ikinci diliminde yer alan tutari (2008 yili
icin 19.800 YTL) asmayan gelirler icin yillik beyanname veriimemektedir.
Ayrica, diger gelirler nedeniyle yillik beyanname verilse bile s6z konusu

gelirler beyannameye ithal edilmemektedir.

3.2.1.2.4.1. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK'nin 86. maddesinin 2. bendine gore, (orani %0 bile olsa) tamami
tevkifata tabi tutulmus menkul sermaye iratlar icin dar mukellefler yillk
beyanname vermeyecekler, diger gelirleri nedeniyle yillk beyanname

verseler dahi bu gelirlerini beyannameye dahil etmeyeceklerdir.

3.2.1.3. Eurobond Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Genel olarak Eurobond, devletlerin veya sirketlerin kendi Ulkeleri digindan
kaynak saglamak amaciyla dis piyasalarda yabanci para birimleri cinsinden

satisa sunduklari uzun vadeli bor¢lanma senetleridir.

Hazine tarafindan yurt iginde ihra¢ edilen tahvil ve bonolardan elde edilen
gelirler gecici 67. madde geregince stopaja tabi tutulmaktadir. Ancak, dig
bor¢clanma programi gergevesinde yurt disinda ihra¢ edilen ve “eurobond”
olarak adlandirilan menkul kiymetler Gzerinden elde edilen gelirler (gerek faiz

ve gerekse de deger artis kazanci seklindeki gelirler) Gelir Verisi Kanunu’'na
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5281 sayili Kanunla eklenen gegici 67. maddenin kapsami disinda

tutulmustur.®

Ayrica, anilan madde hikmu geregince, eurobondlardan elde edilen faiz
gelirlerinin vergilendiriimesinde, diger menkul kiymet ve sermaye piyasasi
aracglarinda oldugu gibi 1.1.2006 tarihinden O6ncesi ve sonrasi i¢in ayri bir

vergilendirme rejimi bulunmamaktadir.

Bunun yaninda, GVK’'nin 94. maddesine goére, Devlet tahvili ve Hazine

bonolarindan elde edilen faiz gelirleri igin belirlenen tevkifat orani %0’dir.

Diger taraftan, eurobondlar Devlet tahvili sayildiklari icin GVK’'nin gegici 59.
maddesindeki istisna uygulamasi eurobondlar igin de gegerlidir. Bir bagka
ifadeyle, 26.7.2001 - 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen
eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerinin 2001 yili igin 50 milyar lirasi, 2002
ve izleyen yillarda, bu miktarin bir 6nceki yil igin belirlenen yeniden
degerleme oraninda artiriimig tutarlari kadar kismi gelir vergisinden istisna

edilmistir.

Hem faiz hem de alim — satim gelirinin birlikte elde edilmesi halinde,
istisnanin hangi gelir tirtine dncelikle uygulanacagina mukellefler serbestce

karar vereceklerdir.®®

Gelir Vergisi Kanununun 5281 sayili Kanunla kaldirilan 76. maddesinin ikinci
fikrasindaki “dévize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetler
ile déviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilenler hari¢”
ifadesi nedeniyle eurobondlar igin indirim oraninin uygulanmasi s6z konusu

degildir.

% \Volkan YUKSEL. “258 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi Taslagi Cercevesinde
Eurobond Gelirlerinin Vergilendiriimesi” Yaklagim Dergisi, 14, 163 (2006). 112.s.
% Giirol UREL. “Gergek...”, 135.s.



63

Eurobondlarin doviz cinsinden ihra¢ edilmesi nedeniyle, 6deme sirasinda
olusan deger artislari (kur farklari) gelir sayllmayacak, elde edilen gelire de

indirim orani uygulanmayacaktir. Yalnizca, faiz geliri g6z 6niine alinacaktir.®

Bunun yaninda, GVK’nin “toplama yapilmayan haller” bagslikli 86. maddesinin
birinci fikrasinin ¢ alt bendinde, tam mukellefiyette vergiye tabi gelir
toplaminin 103. maddedeki gelir vergisi tarifesinin ikinci dilimindeki tutar
asmayan Turkiye'de tevkifata tabi tutulmus menkul sermaye iratlari igin yillik
beyanname verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle yillik beyanname verilmesi
halinde, bu gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecedi hukim altina

alinmigtir.

Buna go6re, Eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerinin beyan edilip
edilmeyeceg@i saptanirken oOnce tahsil tarihindeki kurlarla YTL karsiligi
bulunmalidir.®’ 26.7.2001 tarihinden énce ve 31.12.2005 tarihinden sonra
ihragc edilen eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerinin, bu gelirlerin elde
edildigi tarihteki Tark Lirasi karsiliklarinin, 103. maddede yer alan tarifenin
ikinci dilimindeki tutari (2008 yih i¢cin 19.800 YTL'yi) agsmasi halinde yillik
beyannameyle beyan edilmesi gerekmektedir.

26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrac edilen eurobondlardan elde
edilen faiz gelirlerinin beyaninda ise, bu gelirlerden, énce gegici 59. maddeye
gore tespit edilen istisna tutari dugulecek ve kalan tutarin 86. maddenin c alt
bendinde belirtilen miktardan fazla olmasi halinde yillik beyanname ile beyan

edilecektir.

Turkiye'de yerlesik kigilerin (tam mukelleflerin) Hazine Mustesarligi digindaki

yurt disi kurumlar veya yabanci devletler tarafindan ihra¢ edilen

% Sikrl KIZILOT. “Eurobond Faizi ve Alim — Satim Kazancinin Vergilendiriimesi” Yaklagim
Dergisi, 14, 167 (2006). 21.s.

" Sema KUGUK. “Eurobondlarin Degerleme ve Vergilendirimesi” Yaklagim Dergisi, 15,
179 (2007). 82.s.
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Eurobondlardan gelir elde etmeleri mumkundur. Bu Eurobondlardan elde
edilen faiz gelirlerinin vergilendiriimesi off-shore’dan elde edilen faiz

gelirlerinin vergilendirilmesine benzemektedir.%

Bununla beraber, tam mukellef kurumlarin elde ettikleri eurobond faiz ve alim
— satim kazanglari ticari kazang hukumlerine gore tespit edilecek ve kurum
kazanci sayilacaktir. Gerek faiz geliri gerekse alim — satim kazanci

hesaplanirken herhangi bir istisna uygulanmasi s6z konusu degildir.*

3.2.1.3.1. Dar Miikelleflerin Durumu

Eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerinin, GVK'nin 94. maddesine goére
tevkifata tabi oldugu, ancak anilan maddede tevkifat oraninin %0 oldugu

daha once belirtiimigti.

Hatirlanacagi tzere, GVK’nin 86. maddesinin ikinci bendinde, dar mukellef
gercek kisilerin, tamami Tarkiye’'de tevkifata tabi tutulan menkul sermaye
iratlari igin yillk beyanname vermeyecekleri, diger gelirlerinden dolayi yillik
beyanname vermeleri gerekse dahi s6z konusu gelirlerini beyannameye ithal

etmeyecekleri hikim altina alinmistir.

Dolayisiyla, tevkifat orani %0 oldugu icin dar mukellef gercek kisilerin
eurobondlardan elde ettikleri faiz gelirlerinden dolayr Turkiye’de vergi

O0demeleri s6z konusu degildir.

%2 Ali TUGLU. “Eurobondlar ve Eurobondlardan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”
Yaklagim Dergisi, 14, 158 (2006). 59.s.
% Sema KUCUK. “Eurobondlarin...” 83.s.
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3.2.1.4. Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarindan Elde Edilen Alim — Satim

Kazanglarinin Vergilendirilmesi

Ozel sektér tahvil ve bonolarinda oldugu gibi, Devlet tahvili ve Hazine
bonolarinin elden ¢ikariimasindan saglanan gelirler de GVK’'nin mikerrer 80.

maddesine gore deger artis kazanci sayillmaktadir.

Onceki bélimlerde de aciklandigi lizere, 5281 sayili Kanunla Gelir Vergisi
Kanununa eklenen ve 1.1.2006 tarihinden itibaren yururlige giren gecici 67.
madde, Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen alim — satim
kazanglarinin, bu araglarin faiz gelirlerinde oldugu gibi, tevkifat esasina goére

vergilendiriimesini dngoren dizenlemeler icermektedir.

Dolayisiyla, Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen alim — satim
kazanclarinin vergilendirilmesi, ayni araglardan elde edilen faiz gelirlerinin
vergilendiriimesinde oldugu gibi 1.1.2006 tarihinden o6ncesi ve 1.1.2006

tarihinden sonrasi olmak tzere 2 ayri bolumde incelenecektir.

3.2.1.4.1. 01.01.2006 Tarihinden Sonra ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve
Hazine Bonolarinin Alim - Satimindan Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunla eklenen gegici 67. maddenin
birinci fikrasinda, bankalar ve araci kurumlar, alim satimina aracilik ettikleri
menkul kiymetlerle diger sermaye piyasasi aracglarinin alis ve satig bedelleri
arasindaki fark Gizerinden %15% oraninda vergi tevkifati yapmakla sorumlu

tutulmusglardir.

%2006 /10731 sayili BKK ile %10.



66

Banka ve araci kurumlarin, anilan fikra cergevesinde yapacaklari vergi
tevkifati, bu gelirleri elde eden gergek kisiler igin nihai vergi sayilacak ve bu
Kisiler, s6z konusu gelirleri icin yilik beyanname vermeyeceklerdir. Ayrica,
diger gelirler icin yillik beyanname veriimesi halinde de bu gelirler,

beyannameye ithal edilmeyecektir.

Bilindigi Uzere, GVK’nin gegici 67. maddesinin (2) numarali fikrasinda banka
ve araclt kurumlar disinda kalanlarin sadece mezkur Kanunun 75.
maddesinin (5) numarali bendinde yer alan menkul sermaye iratlari
uzerinden tevkifat yapacaklari hukim altina alinmis olup, anilan fikra
uyarinca faiz gelirleri Gzerinden tevkifat yapmakla yikimlu olanlarin, tahvil ve
Hazine bonolarinin alim — satimindan saglanan kazancglar Gzerinden tevkifat

yapma yikimliliikleri bulunmamaktadir.®

Dolayisiyla, banka ve araci kurumlarin diginda kalan kurumlar, Devlet tahvili
ve Hazine bonolarindan alim — satim kazanci elde edenlere yapacaklari
odemeler icin gegici 67. madde kapsaminda herhangi bir gelir vergisi kesintisi

yapmayacaklardir.

Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin alim — satim kazanglarindan dolay! tevkif
edilecek vergi matrahinin tespit edilmesinde, alis ve satis iglemleri dolayisiyla
O0denen komisyonlarla Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, indirilecek gider
olarak dikkate alinacaktir. Bunlarin digindaki giderlerin indirilmesi mumkuin

degildir.

Ayrica, alig ve satis islemleri dolayisiyla 6denen komisyonlarin bir kisminin
daha sonra iade edilmesi durumunda, iade edilen tutar, iadenin gergeklestigi

donemde tevkifat matrahina dahil edilecektir.

% Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul...”, 424. s.
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Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin alim satim kazanglari Gzerinden banka
ve araci kurumlar tarafindan yapilan tevkifatlar, takvim yilinin Gger ayhk
doénemleri itibariyle gerceklestirilecek olup, tevkifat donemini takip eden ayin
yirmilguncu gunu aksamina kadar sekli ve muhteviyati Maliye Bakanhginca
belirlenecek bir beyanname ile bagl olunan vergi dairesine beyan edilecek

ve yirmialtinci ginu aksamina kadar da 6denecektir.

3.2.1.4.2. 01.01.2006 Tarihinden Once ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve
Hazine Bonolarinin Alim - Satimindan Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Onceki bélimlerde de aciklandigi gibi, GVK'nin gegici 67. maddesinin 9.
fikrasinda, bu maddenin yurarluge girdigi 1.1.2006 tarihinden once ihrag
edilmis olan Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elde tutulmasi veya elden
cikarilmasi suretiyle saglanan gelirlerin vergilendiriimesinde, 31.12.2005

tarihi itibariyla gecerli olan hukumlerin uygulanacagi belirtiimektedir.

Dolayisiyla, 1.1.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarinin elden ¢ikariimasi suretiyle elde edilen gelirlerden, gegici 67.

madde kapsaminda vergi tevkifati yapilmayacaktir.

Bununla birlikte, 31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan hukumler uyarinca
her nevi tahvil ve Hazine bonolarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar ile ilgili olarak (menkul kiymetin tlriine ve mahiyetine bagli olarak)
GVK'nin 80. maddesi ile gecici 59. maddesinde gercek Kkisilerin

yararlanabilecedi iki ayri istisna duzenlemesi mevcuttur. %

5281 sayili Kanunla yururlikten kaldirilan, GVK’'nin mik. 80. maddesinin ilgili

fikrasinda, bir takvim yilinda elde edilen deger artisi kazancinin on milyar

% Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 419. s.
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liralik (2005 icin 13.000 YTL) kisminin gelir vergisinden miustesna olacagi
belirtiimektedir.

Mezkur Kanunun gegici 59. maddesinde de, 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikariimasindan saglanan gelirlerinin 2001 yili igin 50 milyar lirasinin, 2002
ve izleyen yillarda, bu tutarin bir dnceki yil igin belirlenen yeniden degerleme
oraninda artirilmis tutarlarinin gelir vergisinden istisna olacagi hikim altina

alinmistir.

Bununla birlikte, 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen HB ve
DT'lerin vadesinden o&nce elden c¢ikarilmasindan saglanan kazancin
vergilendiriimesinde enflasyon indirimi uygulanmayacaktir. Buna karsilik
kazang, iktisap (edinme) bedeli, HB ve DT’lerin elden ¢ikarildigi ay harig
olmak Uizere Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan belirlenen UFE artis

oraninda artirilarak belirlenecektir.®’

Dolayisiyla, 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin elden gikarilmasi sirasinda elde edilen satis
kazancindan endeksleme uygulanmis maliyet bedelinin ardindan istisna
edilen tutar da dusuldukten sonra kalan kazang, beyan edilecek alim satim
kazanci olarak degerlendirilir.®® S6z konusu kazancin tutari ne olursa olsun
izleyen yilin Mart ayinin on beginci gunu aksamina kadar gelir vergisi
beyannamesi ile muikellefin ikametgahinin bulundugu yer vergi dairesine
beyan edilecek, beyanname Uzerinden hesaplanan vergi, Mart ve Temmuz

aylarinda iki esit taksitte 6denecektir.®

Bunun yaninda, 26.7.2001 tarihinden once ihra¢c edilen Devlet tahvili ve

Hazine bonolarinin elden c¢ikarilmasi suretiyle elde edilen kazanglarin

7 Siikrii KIZILOT. “2006..." 26.s.
% Faruk SABUNCU - Filiz KESKIN. “Gergek...”, 194. s.
% Giindogan DURAK. “2006...", 122. s.
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vergilendiriimesinde, GVK’nin gegici 59. maddesindeki istisna hikmuandn

uygulanmayacagi tabiidir.

26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve
Hazine bonolarindan ivazsiz olarak iktisap edilenlerin elden ¢ikariimasindan

dogan kazanglar vergiye tabi degildir."®

3.2.1.5. Eurobondlarin Alim Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi

Eurobondlar, vergi uygulamalari bakimindan Devlet tahvili sayildiklari igin,
eurobondlarin alim satimindan elde edilen kazancglar da GVK'nin muk. 80.

maddesine gore deger artig kazanci olarak degerlendirilmektedir.

GVK'nin gecici 67. maddesinin birinci fikrasinda, hazine tarafindan yurt
disinda ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimi ve itfasi sirasinda elde
edilen getiriler ile bunlarin dénemsel getirilerinin tahsilinde bu fikra
hdkumlerinin  uygulanmayacagi belirtiimektedir. Bir bagka ifade ile,
eurobondlarin elden gikarilimasi suretiyle elde edilen deger artis kazanglari,

GVK'nin gegici 67. maddesi kapsaminda tevkifata tabi degildir.

Bununla birlikte, ayni maddenin (10) numarah fikrasinda ise, 1.1.2006
tarininden once iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araglarinin elden ¢ikariimasindan veya elde tutulma surecinde elde
edilen gelirlerin vergilendiriimesinde 31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan

hakumlerin uygulanacagi belirtiimektedir.

Gelir Vergisi Kanununun “safi deger artisi” baghkli muk. 81. maddesine gore,
eurobondlarin elden ¢ikarilmasi suretiyle elde edilen deger artis kazanci, bu

araglari elden ¢gikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para

1% Muzaffer KUGUK. “Menkul...”, 65.s.
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ile temsil edilebilen her tlrli menfaatlerin tutarindan, elden cikarilan kiymetin
maliyet bedeli ile elden ¢gikarma dolayisiyla yapilan giderlerin ve 6denen vergi

ve harglarin indirilmesi suretiyle bulunacaktir.

Eurobondlarin elden ¢ikariimasi suretiyle elde edilen deger artis kazancinin
tespitinde, maliyet bedeli, elden ¢ikarilan eurobondlarin, elden cikarildiklar
ay hari¢ olmak lizere, TUIK tarafindan tespit edilen UFE oraninda artirilarak
bulunacaktir. Ancak, s6z konusu maddeye 5281 sayili Kanunla eklenen ve
1.1.2006 tarihinden itibaren gecerli olan hukme goére, bu endekslemenin

yapilabilmesi i¢in artis oraninin %10 veya Uzerinde olmasi gerekmektedir.

Onceki boliimlerde de ayrintili olarak acikladigimiz GVK’'nin gegici 59.
maddesi, eurobondlarin elden c¢ikarilmasi suretiyle edinilen alim satim
kazanglari i¢cin de gegerlidir. Yani, 26.7.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrag edilen eurobondlarin elden gikarilmasi suretiyle elde edilen deger artis
kazanclarinin 2001 yil i¢cin 50 milyar lirasi, 2002 ve izleyen yillarda bu tutarin
bir dnceki yil igin tespit edilen yeniden degerleme oraninda artiriimig tutari,
gelir vergisinden istisnadir. S0z konusu istisnanin, 26.7.2001 tarihinden once
ve 31.12.2005 tarihinden sonra ihrag edilen eurobondlara uygulanamayacagi
tabiidir.

3.2.1.5.1. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK'nin gecgici 67. maddesine 5527 sayili Kanunla 7.7.2006 tarihinden
itibaren gecerli olmak Uzere eklenen ifadede, (1), (2), (3) ve (4) numaral fikra
hakumleri uyarinca tevkifata tabi tutulsun tutulmasin dar makellef gergek Kisi
veya kurumlarca Hazine tarafindan yurt disinda ihrag edilen menkul
kiymetlerden saglanan kazang ve iratlar igin munferit veya 6zel beyanname

verilmeyeceqi belirtiimektedir.
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Dolayisiyla, Turkiye'de yerlesik olmayan gercek kisiler (dar mukellefler)
eurobondun ihra¢ tarihi ne olursa olsun, alim — satim kazancini beyan

etmeyeceklerdir.®"

Bununla beraber, yurt diginda ihra¢ edilen eurobondlarin yine yurt diginda
yerlesik kisiler tarafindan Turkiye'de yerlesik bir kurulusta hesap agilmasi
suretiyle Turkiye’de alim — satiminin yapilmasi halinde elde edilen deger artis

kazanclar Tirkiye’de vergiye tabidir.'%

3.2.2. Borsa Kazanglarinin Vergilendirilmesi

3.2.2.1. Hisse Senetleri Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 2. fikrasinda, “Kaynagi ne olursa
olsun asadida yazili iratlar menkul sermaye iradi sayilir’ denilmis ve 1. bentte

asagidaki hukme yer verilmigtir.

“Her nevi hisse senetlerinin kdr paylari (kurucu hisse senetleri
ve diger intifa hisse senetlerine verilen kar paylari ve pay
sahiplerine hazirlik dénemi igin faiz olarak veya baska adlarla
yapilan her tirlii 6demeler ile Sermaye Piyasasi Kanununa gére
kurulan yatirim fonlari katilma belgelerine 6denen kar paylari ile
konut finansmani fonlarini temsilen ihrag edilen ipotege dayall
menkul kiymetlere ve varlik finansmani fonlarini temsilen ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen faiz, kar payi

veya benzeri gelirler dahil.)”

%" Siikrii KIZILOT. “Eurobond...” 23.s.
192 \/olkan YUKSEL. “258..." 114 s.



72

Ayni fikranin 2. bendinde, istirak hisselerinden dodan kazanglarin da menkul
sermaye iradi sayillacagi belirtiimis ve limited sgirket ortaklarinin, is
ortakliklarinin ortaklari ve komanditerlerin kar paylari ile kooperatiflerin
dagittiklari kazanglarin da istirak hisselerinden dogan kazang olarak kabul

edilecegi hUkme baglanmistir.

Buna gore, menkul sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi olacak kar paylari

sunlardir;

- Her nevi hisse senetlerinden elde edilen kar paylari,

- Limited sirket ortaklarinin aldiklari kar paylari,

- Is ortakliklari ortaklarinin aldiklari kar paylari,

- Adi ve eshamli komandit sirketlerde komanditer ortaklarin aldiklari kar
paylari,

- Kooperatiflerin donem gelir — gider farkindan ortaklarina dagittiklari
kar paylari,

- Yatirim fonlar katilma belgelerine 6denen kar paylari,

- Pay sahiplerine hazirhk donemi igin faiz olarak veya bagka adlarla

yapilan her tiirli 6demeler."®

Hisse senetleri kar paylarinin vergilendiriimesi ile ilgili diger yasal

duzenlemeler asagidaki gibidir.

Gelir Vergisi Kanununun gecici 67. maddesinde, “hisse senetleri kér
paylarinin hisse sahipleri adina tahsilinde bu fikra hikimleri uygulanmaz.”
denilmek suretiyle, hisse senetleri kar paylarindan gegici 67. madde
kapsaminda gelir vergisi tevkifati yapilmayacagi hikum altina alinmistir. Bu
nedenle, hisse senetleri kar paylarinin vergilendiriimesinde 31.12.2005

tarihindeki hikamler 2006 ve izleyen yillarda da uygulanacaktir.

193 Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 276. s.
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Hisse senetleri kar paylarindan GVK’nin 94. maddesine goére gelir vergisi
tevkifat yapilmasi gerekmektedir. GVK’'nin 94. maddesinin altinci bendi

asagidaki gibidir.

‘) Tam mikellef kurumlar tarafindan; tam mlikellef gergek
kisilere, gelir ve kurumlar vergisi mikellefi olmayanlara ve gelir
vergisinden muaf olanlara dagitilan, 75 inci maddenin ikinci
fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kéar
paylarindan (kdrin sermayeye eklenmesi kéar dagitimi
sayillmaz.) (2006/10731 sayil B.K.K. ile % 15 Ydrirlik;
23.7.2006),

ii) Tam miukellef kurumlar tarafindan; dar mikellef gercek
kigilere ve gelir vergisinden muaf olan dar miukelleflere
dagitilan, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3)
numarali bentlerinde yazili kar paylarindan (karin sermayeye
eklenmesi kar dagitimi sayilmaz) (2006/10731 sayill B.K.K. ile
% 15 Yrdrlik; 23.7.2006)”

Mezkur Kanunun 22. maddesinde, “Tam miikellef kurumlardan elde edilen,
75 inci maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kdr
paylarinin yarisi gelir vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar tizerinden
94 (inct madde uyarinca tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar
payinin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik beyanname
lizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir’ ifadesine yer verilmigtir.

104

Bununla birlikte, 4842 sayili Kanunla™ GVK’ya eklenen gegici 62. ve gegici

61. maddelerle hisse senetleri kar paylarinin vergilendirimesinde onemli

1% Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun. T.C. Resmi Gazete (25088, 24
Nisan 2003)
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degisiklikler yapilmistir. GVK’nin gegici 62. ve gecici 61. maddeleri asagidaki
gibidir.

“Gecici Madde 62 (4842 sayili Kanunun 17'inci maddesiyle
eklenen gecici madde Ydirirlik; 24.04.2003)1. Kurumlar vergisi
mutikelleflerinin;

a) 31.12.1998 veya daha Onceki tarihlerde sona eren hesap

dbénemlerinde elde ettikleri kazanglarinin,

b) (a) bendi kapsami disinda kalan ve 31.12.2002 veya daha
onceki tarihlerde sona eren hesap dbénemlerinde elde edilen,

kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanglarinin,

c) Gecgici 61 inci madde kapsaminda tevkifata tabi tutulmusg
kazanclarinin,

Dagitimi halinde 94 (incii madde uyarinca tevkifat yapiimaz.

2. Gergek kigilerce (1) numarali fikranin (a) bendi kapsaminda

elde edilen kéar paylari gelir vergisinden mUistesnadir.

3. Gergek kigilerce (1) numarali fikranin (b) ve (c) bendi
kapsaminda elde edilen kar paylarinin net tutarina elde edilen
kar paymnin 1/9'u eklendikten sonra, bulunan tutarin yarisi
vergiye tabi gelir olarak dikkate alinir. Bu gelirler ile ilgili olarak
yillik  beyanname verilmesi halinde, beyannameye intikal
ettirilen tutarin 1/5'7 beyanname (zerinden hesaplanan gelir

vergisinden mahsup edilir.

4. Kurumlar vergisi mlikelleflerinin dogrudan veya igtirakleri
araciligiyla, bu maddenin (1) numarali fikrasinda belirtilen

nitelikte kar payi elde etmeleri halinde, bu kér paylarinin
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dagitimi ve kér payi elde eden gergek kigilerce bu kar paylarinin
beyani ile ilgili olarak (1), (2) ve (3) numarali fikra hikimleri

uygulanir.

5. Bu madde kapsamindaki kér paylari igcin 22 nci madde

htkimleri uygulanmaz.”

“Gecici Madde 61 (4842 sayili Kanunun 17'inci maddesiyle
eklenen gecici madde Ydrirlik; 24.04.2003) Bu maddenin
yurdrliik  tarihinden 6nce yapilan miracaatlara istinaden
dlizenlenen yatirrm tegvik belgeleri kapsamindaki yatirimlarla
ilgili yatirrm harcamalarina (tesvik belgelerine bu tarihten sonra
ilave edilen iktisadi kiymetler icin yapilan harcamalar harig),
yatirrm indirimi uygulamasina iliskin olarak Gelir Vergisi
Kanununun bu tarihten &nce ydrdrliikte bulunan hidkimleri

uygulanir.

Yukarida belirtilen sekilde yatirrm indirimi istisnasindan
yararlanan kazanglar ile bu maddenin ydrdrliik tarihinden énce
gerceklesen yatirrmlar Uzerinden hesaplanan ve kazancin
yetersiz olmasi nedeniyle sonraki dénemlere devreden yatirim
indiriminden  yararlanan kazanglar Uzerinden dagitilsin,

dagitiimasin %19,8 oraninda gelir vergisi tevkifati yapilir.

Isteyen miikellefler, bu maddenin yiiriirliik tarihinden &énce
yapilan miracaatlara istinaden dizenlenen yatirm tesvik
belgeleri kapsaminda bu tarihten itibaren yaptiklari harcamalari
(6ngériilen harcamalar kapsaminda daha énce yatirim indirimi
istisnasindan yararlanmigs harcamalar harig) icin bu Kanunun 19
uncu maddesinde yer alan hikimler c¢ergevesinde yatirim

indirimi istisnasindan yararlanabilirler. Bunun igin bu maddenin
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yurdrliige girdigi  tarihten sonraki ilk gegici vergilendirme
dénemine iliskin beyannamenin verilecegi tarihe kadar bagli
bulunulan vergi dairesine bir bildirimde bulunulmasi ve tercihin,
alinmig olan yatirnm tesvik belgelerinin tamami igin yapilmasi

sarttir.”

Yukaridaki yasal duzenlemeler geregince, kurumlar vergisi mukelleflerinin
31.12.1998 ve daha donceki tarihlerde sona eren hesap donemlerinde elde
ettikleri karlar ile 1.1.1999 ve 31.12.2002 tarihlerde arasinda kalan hesap
donemlerinde elde edilen, kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanglarinin
dagitiimasi sirasinda, bu ké&r paylarindan gelir vergisi tevkifat

yapilmayacaktir.

Bununla beraber, kurumlar vergisi mukellefleri tarafindan 1.1.1999'dan
onceki hesap donemlerinde elde edilen kar paylarinin dagitilmasi nedeniyle
tevkifatsiz kar payi elde eden gercek kisiler, bu gelirleri nedeniyle yillik

beyanname de vermeyeceklerdir.

GVK’nin gegici 62. maddesinde gore, 1999 — 2002 donemine ait kurumlar
vergisinden istisna edilmis kazanclarin dagitilmasinda, elde edilen kar
paylarinin net tutarina, énce bunun 1/9'u eklenecek ve daha sonra, bulunan
tutarin yarisi vergiye tabi gelir olarak dikkate alinacaktir. Bulunan tutarin 86.
maddeye gore belirlenen beyan sinirint agmasi halinde yillik beyanname ile
beyan edilecek ve beyan edilen tutarin 1/5i beyanname Uzerinden

hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilecektir.

GVK’'nin gegici 61. ve gecici 62. maddeleri kapsaminin digindaki kar
paylarinin vergilendiriimesinde, GVK’'nin 94. maddesinin 6/b — (i) ve (ii) alt

bentlerinde goére dagitilan karin tamami Gzerinden %10 (23.7.2006'dan
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itibaren %15) oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. Ancak, karin

sermayeye ilavesi kar dagitimi sayllmadigindan tevkifat yapiimayacaktir.'®

Elde edilen kar payinin yarisi, GVK’nin 22. maddesine gore gelir vergisinden
istisna edilmistir. Kalan yarisinin ise, 86. maddeye gore 103. maddedeki
tarifenin ikinci dilimindeki tutari (2008 yil icin 19.800 YTL) agsmasi halinde

tamami yillik beyannameyle beyan edilecektir.

Kar paylarinin yillik beyanname ile beyan edilmesi halinde, daha 6nce tevkif
edilen verginin tamami, beyannamede mahsup edilecektir. Mahsup
sirasinda, tevkif yoluyla kesilen verginin, beyan edilen vergiden fazla olmasi
halinde, aradaki fark red ve iade edilecek, tersi olmasi halinde, aradaki fark

Mart ve Temmuz aylarinda iki esit taksitte 6denecektir.

3.2.2.1.1. Tam Miikellef Gergek Kisilerin Yurt Disindan Elde Ettikleri

Hisse Senetleri Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

GVK'nin 86. maddesinin birinci fikrasinin (d) alt bendine gore, tevkifata ve
istisna uygulamasina konu olmayan ve bir takvim yili icinde (2008 yili igin)
960 YTL'yi asmayan menkul sermaye iratlarindan dolayi yillik beyanname
verilmeyecek, diger gelirler nedeniyle yillik beyanname verilmesi halinde, bu

gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir.

Tam miukellef gergek kisilerin yurt disinda elde ettikleri hisse senetleri kar
paylarindan gelir vergisi tevkifati yapilmasi mimkin olmadigindan, bu

gelirlerin (2008 yil i¢in) 960 YTL’yi agsmasi halinde tamami beyan edilecektir.

195 Taki KILIC. “2006 Yilinda Elde Edilen Kar Paylarinin Beyani ve Vergilendiriimesi”
Yaklagim Dergisi, 15, 171 (2007). 157 .s.



78

Beyan edilen bu kar payi uzerinden kar payinin elde edildigi Ulkede vergi
odenmigse, 6denen bu vergi tutart GVK'nin 123. maddesi hukmu uyarinca
Tuarkiye’de tarh edilen gelir vergisinin yabanci memlekette elde edilen kazang

ve iratlara isabet eden kismindan indirilecektir. 1%

3.2.2.1.2. Dar Miikelleflerin Durumu

GVK’nin 86. maddesinin birinci fikrasinin 2. bendine goére, ayni Kanunun 94.
maddesi geregince yapilacak tevkifat, dar mukellef gergek kigiler igin nihai
vergileme olacak, bu kisiler, tamami tevkifata tabi tutulmus hisse senetleri kar
paylarini yillik beyannameyle beyan etmeyeceklerdir. Ayrica, diger gelirleri
nedeniyle vyillk beyanname vermeleri halinde dahi, bu gelirlerini

beyannameye ithal etmeyeceklerdir.

3.2.2.2. Yatirim Ortakligi Hisse Senetleri Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Yatirm ortakhdr hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin
vergilendiriimesinde, diger hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin
vergilendiriimesinden farkli iki énemli nokta bulunmaktadir. Bu iki temel
farkhligin disindaki hususlar tamamen ayni oldugu icin, tekrar olmamasi

amaciyla diger kisimlara bu bolimde yer veriimemektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesinin 6/a bendi asagidaki gibidir.

“6. a) Dagitilsin veya dagitilmasin Kurumlar Vergisi Kanunu'nun

8 inci maddesinin 4 numarali bendinin;

1% Ali TUGLU. “2006 Yilinda Uluslararasi Mali Piyasalardan Elde Edilen Gelirlerin
Vergilendiriimesi”, Yaklagim Dergisi, 15,170 (2007). 120.s.
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i) (a), (c) ve (d) bentlerinde yazili kazancglardan, (2003/6577
sayill B.K.K. ile % 0 Yiirtrliik; 1.1.2004)

i) (b) alt bendinde yazili kazanclardan, (2003/6577 sayili B.K.K.
ile % 10 Ydrdirlik; 1.1.2004)”

S0z konusu maddede gecen Kurumlar Vergisi Kanununun 8. maddesinin 4

numarali bendi asagidaki gibidir.

“a) Portféylinin en az % 25'i hisse senetlerinden olugan menkul
kiymetler yatirrm fonlari (déviz yatirnm fonlari harig) ile ayni
nitelikteki menkul kiymetler yatirrm ortakliklarinin  portféy

isletmeciliginden dogan kazanglari,

b) (a) alt bendi diginda kalan menkul kiymetler yatirrm fonlari
(déviz yatirnm fonlari harig) ile menkul kiymetler yatirm

ortakliklarinin portféy isletmeciliginden dogan kazanclari,

¢) Risk sermayesi yatirim fonlari veya ortakliklarinin kazanglari,

d) Gayrimenkul yatirm  fonlari  veya  ortakliklarinin

kazanclari,” """

GVK'’nin, 5281 sayili Kanunla kaldirilan 76. maddesinin ikinci fikrasinda, “Bu
indirim, menkul kiymetler yatirim fonlari ve ortakliklari, risk sermayesi yatirrm
fonlari ve ortakliklar1 ve gayrimenkul yatinm fonlari ve ortakliklarindan
saglanan kar paylari hakkinda da uygulanir.” ifadesine yer verilmesi

197 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, 5520 sayili Kanunun 36. maddesiyle kaldiriimig

olup, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun gegici 1. maddesinin 5. fikrasinda yer alan
“Diger kanunlarla 5422 sayih Kanuna yapilmis atiflar, ilgili oldugu maddeler itibariyla bu
Kanuna yapilmig sayilir.” ifadesiyle, yeni Kurumlar Vergisi Kanununun (5520) 5. maddesinde
s6z konusu hukumler korunmustur.
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nedeniyle, 1.1.2006 tarihinden Once elde edilen yatirrm ortakhgl hisse

senetleri kar paylari i¢in indirim orani uygulanacaktir.

GVK'nin yukarida yazil olan 94. maddesinin 6/a maddesinde de gorilecegi
uzere, yatinm ortakligi hisse senetlerinin vergilendiriimesindeki ikinci farklilik

da tevkifat oranlarindadir.

Portfoyunun en az %25'’i hisse senetlerinden olugsan menkul kiymetler yatirim
ortakliklari, risk sermayesi yatirnm ortakliklari ve gayrimenkul yatirm
ortakliklari hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinda tevkifat orani %0,
portfoylinin %25’'inden daha az oranda hisse senedi igeren menkul kiymetler
yatirim ortakliklari hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinda ise tevkifat

orani %10’dur.

Bu oranlar, 5281 sayil Kanunla, GVK'ya eklenen gegici 67. maddede
degistirilmis ve 1.1.2006 tarihinden itibaren %15 olmustur. Ancak daha sonra,
2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 23.7.2006 — 30.9.2006 arasinda
%10, 1.10.2006’dan itibaren de %0 olarak degistiriimigtir.

1.1.2006 tarihinden itibaren gecici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi
tutulan yatirm ortakhgi hisse senetlerinden elde edilen kar paylari igin

GVK’nin 94. maddesi uyarinca ayrica tevkifat yapilmayacaktir.
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3.2.2.3. Yatirm Fonlan Katilma Belgeleri Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

3.2.2.3.1. 01.01.2006 Tarihinden Sonra Elde Edilen Yatirrm Fonlari

Katilma Belgeleri Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Yatirim fonu katilma belgelerinin kuruculara (fona) satisi yoluyla elde edilen
gelirler, fon blnyesinde olusan gelirin ortaklara dagitiimasi anlamina gelir ve

fon blinyesinde ortaya ¢ikan kazancin dagitimi bu sekilde gerceklesir.’®®

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin ikinci fikrasinin 1. bendine gore,
Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan yatirim fonlari katilma belgelerine

o0denen kar paylari menkul sermaye iradi sayiimaktadir.

GVK’nin gegici 67. maddesinin birinci fikrasina gore, yatirnm fonlarinin, ilgili
fon iadesi suretiyle elde edilen kar paylari Gzerinden %15 (2006/10731 sayili
BKK ile 23.7.2006’dan itibaren %10) oraninda tevkifat yapilacaktir.

Bununla beraber, ayni fikrada, Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan
menkul kiymetler yatirnm fonlarinin (borsa yatirrm fonlari hari¢) katilma
belgelerinin ilgili fona iadesiyle elde edilen gelirlerden bu madde kapsaminda

tevkifat yapilmayacag belirtiimektedir.

Ancak, anilan madde metninde 5527 sayili Kanunla degisiklik yapiimis ve
“...sUrekli olarak portféylinin en az %571i Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren hisse senetlerinden olusan yatirrm fonlarinin bir
yildan fazla sureyle elde tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasinda...
bu fikra hukUimler uygulanmaz.” denilmek suretiyle vergi digi birakilan yatirim

fonlarina sinirlama getirilmistir.

1% Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 357. s.
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Bunun yaninda, yukarida belirtilen fonlarin disinda kalan menkul kiymet
yatinm fonlarinin ilgili fona iadesi suretiyle elde edilen kér paylarindan
tevkifat yapilmasi gerektigi belirtimekle beraber, tevkifat orani 1.10.2006

tarihinden itibaren %0 olarak belirlenmistir.

1.1.2006 ile 1.10.2006 tarihleri arasinda ise menkul kiymetler yatirim
fonlarindan (borsa yatirrm fonlari harig) herhangi bir vergi tevkifati
yapilmayacagi gibi, gecici 67. maddenin 8. fikrasi geregince bu gelirler igin

yillik beyanname de verilmeyecektir.

Diger taraftan, GVK’nin gegcici 67. maddesinin 8. fikrasinda, menkul kiymetler
yatirim fonlarinin, kurumlar vergisinden istisna edilmis olan portféy kazanglari
uzerinden, dagitilsin veya dagitimasin %15 oraninda tevkifat yapilacagi
belirtimektedir. Tevkifat orani, daha sonra 2006/10731 sayili BKK ile
degistirilmistir. S6z konusu BKK’ya goére, 8 numarali fikra kapsamindaki
fonlardan borsa yatirnm fonlari, konut finansmani yatirrm fonlari ve varlik
finansmani fonlarinda 23.7.2006’dan itibaren %0, digerlerinden 23.7.2006 —
1.10.2006 arasinda %10 ve 1.10.2006 tarihinden itibaren de %0 oraninda
tevkifat yapilacaktir.

3.2.2.3.2. 01.01.2006 Tarihinden Once Elde Edilen Yatirnm Fonlari

Katilma Belgeleri Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

GVK'nin Gegici 67. maddesi, 1.1.2006 tarihi itibariyle yurtrlige girdiginden,
1.1.2006 tarihinden oOnceki yatinm fonlarindan elde edilen kéar paylari,

GVK’nin 94/6-b maddesine gore gelir vergisi tevkifatina tabi tutulmustur.

Bununla beraber, 1.1.2006 tarihinden dnce, menkul kiymetler yatirim fonlari
icin 6zel bir dizenleme yapiimistir. GVK’nin gegici 55. maddesine gore,

1.1.1999 — 31.12.2005 tarihleri arasinda menkul kiymetler yatirrm fonlarinin
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ilgili fona iadesi suretiyle elde edilen kar paylari icin yilik beyanname
verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle yillik beyanname verilmesi halinde bu
gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi belirtiimektedir. Buna gore, anilan
tarinlerde menkul kiymetler yatirrm fonlarindan elde edilen gelirler igin

GVK’nin 94. maddesi kapsaminda yapilan tevkifat, nihai vergileme olmustur.

Ancak, GVK’nin gecici 55. maddesi diger yatirim fonlari igin gecerli degildir.
Diger yatirnm fonlarinin ilgili fona iadesi suretiyle elde edilen kar paylari

beyana tabidir.

Beyan sirasinda, GVK’'nin 5281 sayili Kanunla kaldirilan 76. maddesinin
ikinci fikrasina gore indirim uygulanacaktir. Mezkur Kanunun, 22. maddesine
gore indirimden sonraki tutarin yarisi beyan digi birakilacak, kalan yarisinin

86. maddede belirtilen tutari agsmasi halinde beyan edilecektir.

3.2.2.4. Hisse Senetleri Alim Satim Kazanclarinin Vergilendirilmesi

IMKB'’ye tabi olmayan sirketlerin hisse senetlerinin vergilendirimesi, GVK’'nin
deger artis kazanglari ile ilgili mikerrer 80 ve mukerrer 81. maddelerinde
diizenlenirken, IMKB’de islem gdren hisse senetleri alim-satim kazanglarinin

vergilendirilmesi de GVK’nin gegici 67. maddesinde diizenlenmistir.'%

Gelir Vergisi Kanununun muk. 80. maddesinde, menkul kiymetlerin veya
diger sermaye piyasasl araclarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan
kazancglarin deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi oldugu belirtiimistir.
Dolayisiyla, hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen kazancglar da

deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi bulunmaktadir.

% Ferhat FAHRAN. “2006 Yilina iligkin, IMKB'ye Tabi Hisse Senetlerinin Alim-Satim
Kazanglari, Kar Paylarinin, Hazine Bonusu — Devlet Tahvili Kazanglari ve Diger Gelir
Unsurlarinin Vergilendiriimesi ve Beyani” Yaklagim Dergisi, 15, 171 (2007). 133.s.
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Bununla beraber, Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunla eklenen gegici
67. madde ile, menkul sermaye iratlarinin vergilendiriimesinde tevkifat
esasina dayal koklu degisiklikler yapildigindan, hisse senetlerinin alim
satimindan elde edilen kazanclarin vergilendiriimesi, tahvil ve bonolarda da
oldugu gibi, 1.1.2006 tarihinden oncesi ve sonrasi olmak Uzere iki bolumde

incelenecektir.

3.2.2.4.1. 01.01.2006 Tarihinden Sonra iktisap Edilen Hisse Senetlerinin

Alm Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi

GVK’ya 5281 sayil Kanunla eklenen gegici 67. maddenin birinci fikrasinda,
banka ve araci kurumlar, alim satimina aracilik ettikleri hisse senetleri ile
bunlarin 6dung iglemlerinden saglanan gelirler Gzerinden %15 oraninda gelir
vergisi tevkifat yapmakla yukimlu kilinmiglardir. Tevkifat orani, daha sonra
2006/10731 sayii BKK ile %10'a, 2008/14272 sayih BKK ile de
14.11.2008’den itibaren %0’a indirilmistir.

5281 sayili Kanunla, GVK’'nin muk. 80. maddesinde de degisiklik yapilmistir.
S6z konusu maddenin bu degisiklikten 6nceki seklinde, Turkiye’de kurulu
menkul kiymetler borsasinda iglem géren ve U¢ aydan fazla sureyle elde
tutulan hisse senetlerinin muk. 80. madde kapsaminda gelir vergisine tabi
tutulmamasi ongorulmustur. Ancak 5281 sayili Kanunla yapilan degigiklik
sonrasinda bu U¢ aylik sure, iki yila ¢ikariimistir. Maddenin birinci bendinin

5281 sayili Kanunla degisik yeni sekli asagidaki gibidir.

“Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait
olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri harig,
menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin

elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanclar.”
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Buna gore, bedelsiz olarak edinilen hisse senetleri ile tam muikellef kurumlara
ait olup iki yildan fazla sureyle elde tutulan hisse senetlerinin elde
cikarilmasindan saglanan kazanclar vergiye tabi bulunmamaktadir. Yeni
uygulamada, hisse senetlerinin IMKB’de islem gériip gérmemesinin bir Snemi

bulunmamaktadir.

Vergiye tabi olup olmamasi bakimindan hisse senetlerinin elde tutulma
suresinin 1.1.2006 tarihinden itibaren U¢ aydan iki yila gikmasi, kamuoyunda
tepkilere neden olmus ve gegici 67. maddenin birinci fikrasinin 6. paragrafi,
5436 sayili Kanunla 1.1.2006 tarihinden itibaren uygulanmak uzere, “...tam
miikellef kurumlara ait olup, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goéren ve bir yildan fazla sdreyle elde tutulan hisse senetleri ile .... elden
¢clkarilmasinda ve hisse senetleri kar paylarinin hisse sahipleri adina
tahsilinde bu fikra hikimleri uygulanmaz.” seklinde degistirilmigtir.

Dolayisiyla, 1.1.2006 tarihinden énce IMKB’de islem géren hisse senetlerinin
elden c¢ikarilmasindan elde edilen gelirlerin vergiye tabi olmamasi igin
ongorulen Ug¢ aylik elde tutma suresi, 1.1.2006 tarihinden itibaren bir yila
cikmistir. IMKB’de islem gérmeyen anonim sirketlere ait hisse senetleri icin
ayni sure, muk. 80. maddeye gore iki yil olarak uygulanmaya devam

etmektedir.

Hisse senetlerinin elden cgikariimasindan elde edilen kazanglarda tevkifat
matrahinin tespiti ile ilgili olarak 257 seri numarali GVK Genel Tein{:]inde110
gerekli aciklamalar yapilmistir. S6z konusu teblige ve ilgili yasa maddesine

gore, tevkifat matrahinin tespiti asagidaki hususlara goére yapilacaktir.

- Tevkifat matrahi, hisse senetlerinin alis ve satis bedelleri arasindaki
tutardir. Alis ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile banka

ve sigorta muameleleri vergisi, tevkifat matrahinin tespitinde gider

10 257 seri no.lu GKV Genel Tebligi. T.C. Resmi Gazete (26039, 30 Aralik 2005)
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olarak indirim konusu yapilabilecektir. Ancak, hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan saglanan kazancin tespitinde, kullanilan yabanci
kaynaklara iligkin finansman giderlerinin indirim konusu yapilmasi

mumkin bulunmamaktadir.’

- Odenen komisyonlarin bir kisminin, herhangi bir nedenle daha sonra
iade edilmesi halinde, iade edilen tutarlar, komisyonun dogdugu
isleme bagli olmaksizin, iadenin gerceklestigi donemin tevkifat

matrahina ilave edilecektir.

- Elden c¢ikarilan hisse senetlerinin iktisap bedeli, bunlarin elden
cikarildigi ay hari¢c olmak tizere, TUIK tarafindan belirlenen UFE artis
oraninda artirllarak tespit edilecektir. Ancak, bu endekslemenin
yapilabilmesi igin artis oraninin %10 veya Uzerinde olmasi

gerekmektedir.

- Banka ve araci kurumlar, gecici 67. maddenin birinci fikrasi
kapsamindaki tevkifatlar takvim yilinin Gger aylik donemleri itibariyle
yapacak, bu U¢ aylik donem iginde birden fazla alim satim islemi
yapilmasi halinde, bu islemler tek bir igslem olarak dikkate alinacaktir.
Hisse senetlerinin bir kisminin alim satimindan dogan zararlar, takvim
yih asilmamak kaydiyla izleyen dénemin tevkifat matrahindan mahsup

edilebilecektir.

- Farkli tarihlerde alinan hisse senetlerinin elden gikarilmasinda ilk giren
ilk cikar (FIFO) yéntemi kullanilarak tevkifat matrahi tespit edilecektir.
Ayni gun igerisinde alim satimi yapilan hisse senetleri icin agirlik
ortalama maliyet yontemiyle fiyatlar tespit edilebilecek, ancak tevkifat

matrahi ilk giren ilk ¢ikar ydontemine gore belirlenecektir.

""" Mustafa AKIL. “Tam Miikellef Gergek Kisilerin 2005 Takvim Yilinda Hisse Senetlerinin
Elden Cikariimasindan Sagladigi Deger Artis Kazanglarinin Vergilendirilmesi-11” Yaklagim
Dergisi, 14, 159 (2006). 83.s.
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- Bir hisse senedinin alimindan 6nce elden c¢ikarilmasi durumunda,

tevkifat matrahi, ilk alim iglemine gore belirlenecektir.

- Sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi dolayisiyla sahip
olunan hisse senetleri ile bedelli sermaye artirnmi sebebiyle righan
hakki kullanilmak suretiyle itibari degerleri 6denerek sahip olunan
hisse senetlerinin alis tarihleri olarak, daha 6nce sahip olunan hisse

senetlerinin alis tarihleri dikkate alinacaktir.

- Sermaye yedekleri ile sermaye artirrminda bulunulmasi durumunda,
onceden sahip olunan hisse senetleriyle sermaye artinminda alinan
hisse senetlerinin alis bedeli, daha ©once sahip olunan hisse
senetlerinin alis bedelinin, sermaye artirnmi sonrasinda sahip olunan

toplam hisse senedi sayisina bolunmesi suretiyle tespit edilecektir.

- Kar yedekleri kullaniimak suretiyle sermaye artirnmi yapilmasi
durumunda, yeni sahip olunan hisse senetlerinin alig bedeli, daha
once sahip olunan hisse senetlerini alig bedeli ile yeni sahip olunan
hisse senetlerinin itibari degerlerinin toplaminin toplam hisse senedi

miktarina bolinmesiyle tespit edilecektir.

- Rughan hakki kullanilarak alinan hisse senetlerinde alig fiyati ise,
ri¢chan hakki kullanilarak alinan hisse senetleri icin ddenen tutarin,
daha dnce sahip olunan hisse senetlerinin alis bedelleriyle toplaminin,

toplam hisse senedi sayisina boélumuyle tespit edilecek tutar olacaktir.

Banka ve araci kurum mausterisinin, birden fazla banka ve araci kurumla
¢alismasi halinde, her kurum, kendi bunyesindeki islemler Uzerinde
tevkifat yapacaktir. Buna mukabil, bir kisinin, ayni banka veya araci
kurum bunyesinde birden fazla hesaba sahip olmasi durumunda tim

hesaplar, tek bir hesap olarak kabul edilecektir.
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257 seri numarali GVK Genel Tebliginin 2.6. bélumunde, tevkifat matrahi
tespit edilirken iglem gunundeki fiyat bilgilerinin alinacagi, tekvifatin, alim
— satima iligskin takas tarihinde yapilacagi belirtilmistir. Tebligdeki bu ibare
uyarinca, ornegin 30 Mart tarihinde satig emri verilen bir hisse senedi igin
takas islemi 3 Nisan tarihinde gergeklesecek oldugundan, bir kazang s0z
konusu ise beyan ilk U¢ aylik donem kapsaminda yapilmayacak, zarar
durumunda ise bu zarar yine ilk U¢ aylik ddonemde elde edilmis bulunan

kazang tutarlar ile iliskilendirimeyecektir. 2

Gegici 67. maddenin 7 numaral fikrasina gore, hisse senetlerinin alim
satimindan elde edilen gelirler Uzerinde yapilan tevkifat, nihai
vergilemedir. Bu gelirler igin yillik veya munferit beyanname veriimeyecek,
diger gelirler icin vyilllk beyanname veriimesi halinde bu gelirler

beyannameye dahil edilmeyecektir.

Ticari faaliyet diginda elde edilen tevkifata tabi tutulmus hisse senedi alim
— satim kazanglari icin yillik beyanname verilmesi ihtiyaridir. Beyanname
verilmesi halinde beyan edilen kazanglarin 23.7.2006 tarihine kadar olan
kismi Gzerinden %15, bu tarihten sonraki doneme isabet eden kismi
Uzerinden ise %10 oraninda vergi hesaplanacak ancak bu kazanclar
Uzerinden tevkif suretiyle &6denen vergiler beyanname (zerinden

hesaplanan vergiden mahsup edilebilecektir.'?

Yillk beyanname verilmesine imkan saglanmasinin amaci, yil igerisinde
mahsup edilemeyen zararlarin beyanname vermek suretiyle mahsup
edilebilmesini saglamaktir. Bunun igin, yil icerisinde tevkif edilen vergiler,
beyannamede hesaplanan vergilen mahsup edilecek ve varsa mahsup

edilemeyen tutar, genel hukimler cergevesinde red ve iade edilecektir.

"2 Serbiilent BAYRAK. “Hisse Senetlerinin Tevkif Suretiyle Vergilendiriimesinde iglem Tarihi
mi, Takas Tarihi mi Esas Alinmalidir?” Vergi Sorunlari Dergisi, 29, 212 (2006). 71.s.
"3 Muzaffer KUGUK. “Menkul...” 65.s.
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Ancak, mahsup edilemeyen zararlar, bir sonraki takvim yilina

devredilemeyecektir.

3.2.2.4.2. 01.01.2006 Tarihinden Once iktisap Edilen Hisse Senedi Alim

Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi

GVK'nin gecici 67. maddesinin 10 numaral fikrasinda, 1.1.2006 tarihinden
once iktisap edilen hisse senetlerinin elden g¢ikariimasindan saglanan
gelirlerin, 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hukumlere gore

vergilendirilecegi belirtiimektedir.

Hisse senetlerinin alim satim kazanclari, GVK’'nin mik. 80. maddesine goére
dedger artis kazanci sayillmak suretiyle diger irat ve kazang¢ olarak gelir

vergisine tabi bulunmaktadir.

Bununla beraber, anilan maddenin 5281 sayili Kanunla degismeden onceki

hali agagidaki gibidir.

“lvazsiz olarak iktisap edilenler, Tiirkiye'de kurulu menkul
kiymet borsalarinda islem géren ve (i¢ aydan fazla siireyle elde
tutulan hisse senetleri ile tam miikellef kurumlara ait olan ve bir
yildan fazla streyle elde tutulan hisse senetleri harig, menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar ((¢ aylik
sureyi bir yila kadar ¢ikartmaya veya tekrar kanuni siireye kadar

indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir)”

GVK'nin muk. 80. maddesinin 1.1.2006 tarihinden itibaren kaldirilan

yukaridaki 1. bendine gore,

a) lvazsiz olarak iktisap edilen hisse senetlerinin,
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b) IMKB’de islem gdren ve (i¢ aydan fazla siireyle elde tutulan hisse
senetlerinin,
c) Tam mukellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla sureyle elde

tutulan hisse senetlerinin,

elden g¢ikarilmasindan dogan kazanglar, bu madde kapsaminda deger artis
kazanci olarak dikkate alinmayacak ve gelir vergisine tabi olmayacaktir.
Bunlarin diginda kalan hisse senetlerinin alim satim kazanclari ise asagida
belirtilen esaslar c¢ercevesinde deger artis kazanci olarak vergiye tabi

olacaktir.

Hisse senetlerinin elden ¢ikariimasindan dogan kazanglar, GVK’'nin mik. 81.
maddesinin birinci fikrasinda yer alan hikimlere goére, elden c¢ikarma
karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve para ile temsil edilebilen her
turli menfaatlerin tutarindan, elden ¢ikarilan mal ve haklarin maliyet bedelleri
ile elden ¢gikarma dolayisiyla yapilan giderlerin ve 6denen vergi ve harglarin

indirilmesi suretiyle bulunur.

Bununla beraber, ayni maddenin son fikrasinda, hisse senetlerinin iktisap
bedelinin, bunlarin elden cikarildi§i ay hari¢ olmak Ulzere, TUIK tarafindan
belilenen UFE artis oraninda artirilarak tespit edilecedi hiikim altina

alinmistir.

Yukarida aciklanan hususlar ¢ercevesinde, GVK’nin muk. 80. ve muk. 81.
maddelerinin uygulamasinda, hisse senetlerinin iktisap tarihinin ve iktisap

bedelinin bilinmesi buyuk 6nem arzetmektedir.
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Hisse senetlerinin iktisap tarihi ve iktisap bedellerinin tespiti ile ilgili
aciklamalar 232 seri numarali GVK Genel Tebliginde'* yapilmistir. Séz

konusu teblige gore;

- Sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi suretiyle yapilan
sermaye artinmi dolayisiyla sahip olunan hisse senetlerinin iktisap
tarihi, daha onceden sahip olunan hisse senetlerinin iktisap tarihi

olacaktir.

- Rughan hakki kullanilmak suretiyle itibari degerleri 6denerek sahip
olunan hisse senetleri yonunden iktisap tarihi, yine daha 6nce sahip

olunan eski hisse senetlerinin iktisap tarihi olarak kabul edilmektedir.

- Ayni hisse senedinden yil igcinde birden fazla alim yapildiktan sonra bu
hisse senetlerinin bir kisminin elden g¢ikariimasi halinde, hangi
hisselerin elden cikarildigi, mdukellefler tarafindan serbestcge

belirlenecektir.

- Hisse senetlerinin iktisap bedelinin tevsik edilememesi durumunda,
iktisap bedeli olarak, VUK’'un muk. 266. maddesine gore rayi¢ bedeli

esas alinacaktir.

1999 — 2002 yillari arasinda, hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasi suretiyle
elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde, GVK’nin gegici 56. maddesi ile 6zel
bir dizenleme yapilmistir. Anilan maddede, s6z konusu dénemlerde, ayni yil
icinde birden fazla menkul kiymetin alinip satilmasi halinde, bunlarin
kazancinin birlikte hesaplanacagi, alim satimin birinden dogan zararin,

digerinin karindan mahsup edilecegi hukim altina alinmigtir.

1144232 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi”. T.C. Resmi Gazete (23998, 23 Mart 2000)
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Diger taraftan, 2003 yilindan itibaren, hisse senetlerinin alim satimindan
dogan zararlarin, digerlerinin karindan mahsup edilece@i konusunda yasal bir
dizenleme yapilmamistir. Zarar mahsubu konusunda, 2003 yilindan itibaren
farkh gorusler bulunmaktadir. Ancak Maliye Bakanligi, bu hususla ilgili olarak
uygulamada ortaya c¢ikacak ihtilaf ve teredduitleri bertaraf etmek amaciyla
21.1.2003 tarihinde bir basin agiklamasi yapmak suretiyle eskiden oldugu
gibi 2003 yilindan itibaren de ayni yil icinde birden fazla menkul kiymet alinip
satiilmasindan ortaya c¢lkan zararlarin karli iglemler ile birlikte
degerlendirilebilecegdini, bagka bir deyisle, menkul kiymet alim — satimindan
dogan zararlarin yine menkul kiymet alim — satimindan dogan kazanglardan

mahsup edilebilecegini belirtmistir."'®

Sonug olarak, 1.1.2006 tarihinden once iktisap edilen hisse senetlerinin elden
cikarilmasi halinde, oncelikle bu hisse senetlerinin maliyet bedelinin UFE
oraninda endekslemesi yapilacak ve varsa giderler indirilecektir. Kalan tutar,
muk. 80. maddenin 1.1.2006 tarihinden itibaren kaldirilan hikmune gore,

13.000 YTL'yi asiyorsa, asan kismin tamami beyan edilecektir.

3.2.2.4.2.1. Dar Miikelleflerin Durumu

Yurt disinda vyerlesik kigilerin Turkiye'de elde ettikleri alim satim
kazanglarinin vergilendirme esaslarinda tam mukellef gercek kigiler ile bir
farklihk bulunmamakla birlikte, alim satimdan dogan kazanclarin 15 gun
icinde dar mukelleflere bu kazanci saglayanlar tarafindan munferit

beyanname ile beyan edilmesi séz konusu olmaktadir. '™

"% Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkul...”, 318. s.
"% Faruk SABUNCU - Filiz KESKIN. “Gergek...”, 166. s.
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3.2.2.5. Yatirim Ortakliklari Hisse Senetlerinin Alim Satim Kazanglarinin

Vergilendirilmesi

Yatirim ortakligi hisse senetlerinin vergilendiriimesi, 6zellik arzeden bir — iki
kigcuk noktanin disinda, temel olarak diger hisse senetlerinin vergilendiriimesi

ile aynidir.

Diger tim menkul sermaye iratlarinda oldugu gibi, yatirnm ortakhdi hisse
senetlerinin vergilendiriimesinde de GVK’'nin gegici 67. maddesi kapsaminda

1.1.2006 tarihinden sonraki donemde 6nemli degisiklikler olmustur.

3.2.2.5.1. 01.01.2006 Tarihinden Sonra iktisap Edilen Yatinm Ortakhg:

Hisse Senetlerinin Alim Satim Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Daha dnceki bolumlerde de belirtildigi gibi, GVK’nin gegici 67. maddesinin
birinci fikrasina goére, bankalar ve araci kurumlar, 1.1.2006 tarihinden
itibaren, alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasas! araglarinin alig ve satig bedelleri arasindaki fark Gzerinden %15

oraninda tevkifat yapmakla yakumli tutulmusglardir.

Bununla beraber, GVK'nin muk. 80. maddesinin birinci fikrasinda, ivazsiz
olarak iktisap edilenlerle tam mukellef kurumlara ait olup, iki yildan fazla
sureyle elde tutulan hisse senetlerinin deger artis kazanci olarak gelir

vergisine tabi olmayacagi hikim altina alinmistir.

Dolayisiyla, ivazsiz olarak iktisap edilenlerle, tam mukellef kurumlara ait olup
iki yildan fazla sureyle elde tutulan yatirrm ortakligi hisse senetlerinden
herhangi bir tevkifat yapilmayacak ve bu gelirler igin yillik beyanname de

verilmeyecektir.
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Ayrica, tevkifat matrahi hesaplanirken, hisse senetlerinin maliyet bedeline
UFE oraninda endeksleme yapilabilecektir. Ancak, mik. 80. madde
kapsamindaki bu endekslemenin yapilabilmesi icin UFE artis oranin %10’un

uzerinde olmasi gerekmektedir.

Gegici 67. maddenin birinci fikrasinin altinci paragrafinda, s6z konusu
maddenin yurarlige girdigi 1.1.2006 tarihinde, menkul kiymetler yatirim
ortakliklari hisse senetleri igcin 6zel bir diuzenleme yapilmis ve menkul
kiymetler yatirrm ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen
gelirler icin bu fikra hukumlerinin uygulanmayacagi, dolayisiyla bu gelirler igin

gecici 67. madde kapsaminda tevkifat yapilmayacagi hukum altina alinmigtir.

Ancak, 5527 sayili Kanunla yapilan degisiklik sonrasinda menkul kiymet
yatirnm ortakliklari hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen gelirler
uzerinden 1.10.2006 tarihinden itibaren %10 oraninda tevkifat yapilmasi

ongorulmustar.

Diger yatirirm ortakliklarina ait hisse senetlerinin alim satim kazanglari igin,
23.7.2006 tarihine kadar %15 oraninda tevkifat uygulanirken, bu oran
2006/10731 sayill BKK ile bu tarihten itibaren %10’a indirilmigtir.

3.2.2.5.1.1. Dar Miikelleflerin Durumu

5527 sayili Kanunla 7.7.2006 tarihinden itibaren, dar mukelleflerin elde
ettikleri yatirirm ortakhgi hisse senetlerinin alim satimindan dogan kazancglar
icin tevkifat orani %0 olarak belirlenmistir. Bu tarihe kadarki suregte, menkul
kiymetler yatirnrm ortakliklari hisse senetlerinin alim satim kazanglar vergi
disi birakilmis olup, diger yatinm ortaklgi hisse senetlerinin alim satim

kazanclarina %15 oraninda tevkifat uygulanmistir.
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Yatinnm ortakhgi hisse senetlerinin alim satim kazanclari Uzerinden yapilan
%0 oranindaki tevkifat, dar mukellefler igin nihai vergileme olmakta ve be
gelirler icin yillik veya munferit beyanname veriimemektedir. Diger gelirler
nedeniyle yillik veya munferit beyanname verilmesi halinde, bu gelirler

beyannameye dahil ediimemektedir.

3.2.2.5.2. 01.01.2006 Tarihinden Once iktisap Edilen Yatinm Ortaklig

Hisse Senetlerinin Alim Satim Kazang¢larinin Vergilendirilmesi

Gegici 67. maddenin 10. fikrasina gore, 1.1.2006 tarihinden once iktisap
edilen hisse senetlerinin alim satim kazanclari icin 31.12.2005 tarihindeki

hakumler uygulanmaktadir.

Onceki bolimlerde de aciklandigi lzere, GVK’'nin mik. 80. maddesinin
birinci fikrasinin 5281 sayil Kanunla degismeden &nceki, yani 1.1.2006
tarihinden onceki hali, “ivazsiz olarak iktisap edilenler, Tiirkiye'de kurulu
menkul kiymet borsalarinda islem gbren ve (¢ aydan fazla sireyle elde
tutulan hisse senetleri ile tam miikellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla
sureyle elde tutulan hisse senetleri haric, menkul kiymetlerin elden

¢cikarilmasindan saglanan kazanclar’ seklindedir.

Dolayislyla, yatirnm ortakligi hisse senetlerinden IMKB’de islem géren ve (g
aydan fazla sireyle elde tutulanlarin elden g¢ikarilmasindan saglanan alim

satim kazanglari, deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi olmayacaktir.

Bunlarin disinda kalan, yani G¢ ay igerisinde elden ¢ikarilan yatirrm ortakhgi
hisse senetlerinin iktisap bedeli, muk. 80. maddenin son fikrasina gore, elden
cikarildiklari ay haric olmak lzere TUIK tarafindan belirlenen UFE artis

oraninda artirilarak tespit edilecektir.
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Buna goére, maliyet bedeli enflasyon (UFE) oranina gére endekslenmis
yatirim ortakhgi hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin,
muk. 81. maddenin 5281 sayili Kanunla kaldirimadan onceki hukumleri
cercevesinde 13.000 YTL'yi asmasi halinde, asan kisim beyan edilecektir. Bu

tutarin altinda kalan kazanglar igin beyanname verilmesi s6z konusu degildir.

3.2.2.6. Menkul Kiymet Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin Alim Satim

Kazanglarinin Vergilendirilmesi

Menkul kiymet yatirrm fonu katilma belgelerinin kuruculara (ait oldugu fona)
iade edilmesi suretiyle elde edilen gelirlerin kar payi olarak menkul sermaye
iradl sayildigi ve bu kapsamda gelir vergisine tabi tutuldugu oOnceki

bolimlerde aciklanmisti.

Buna karsilik, yatirnrm fonu katilma belgelerinin kurucular (fon) digindaki diger
gercek ve tuzel kisilere satiimasindan elde edilen kazanclar ise Gelir Vergisi
Kanununun mukerrer 80. maddesinin (1) numarah bendi uyarinca diger

kazang ve irat olarak gelir vergisine tabi olacaktir.

GVK’nin gegici 67. maddesine goére, 1.1.2006 tarihinden itibaren, banka veya
araci kurumlarca, yatirrm fonu katilma belgelerinin fon (kurucu) disindaki
gercek veya tuzel kigilere satilmasi iglemine aracilik edilmesi halinde %15
oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. Tevkifat orani, 2006 /10731 sayili
BKK ile 23.7.2006 tarihinden itibaren %10’a indirilmigtir.

Bununla beraber, gegici 67. maddeye 5527 sayili Kanunla eklenen hukme
gore, slrekli olarak portféyiniin en az %51i IMKB’de islem gdren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla sureyle elde tutulan
katilma belgelerinin elde c¢ikarilmasindan dogan kazanglar Uzerinden

herhangi bir tevkifat yapiimayacaktir.
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Bunun yaninda, s6z konusu gelirlere uygulanan tevkifat, dar mukellefler de
dahil olmak Uzere, bu gelirleri elde edenler i¢in nihai vergileme sayilacak ve
bu gelirler icin ayrica yillik beyanname veriimeyecektir. Diger gelirlerden
dolay! yillik beyanname verilmesi halinde, s6z konusu gelirler beyannameye

dahil edilmeyecektir.

Diger taraftan, 1.1.2006 tarihinden once, yatirnm fonu katilma belgelerinin
elden cikarilmasi suretiyle elde edilen gelirler icin tevkifat uygulamasi s6z
konusu degildir. Bu tarihten once elde edilen gelirlerin muk. 80. madde
cergevesinde (2005 yih i¢in) 13.000 YTL’si gelir vergisinden istisna edilmistir.
Dolayisiyla 13.000 YTL’nin altindaki gelirler beyan edilmeyecektir. Ancak,
13.000 YTL’yi asmasi halinde, asan kisim beyana tabi olacaktir.

Dar mukellef statisundeki gercek kisilerce yatinm fonu katilma belgelerinin
elden c¢ikarilmasindan saglanan alim — satim kazanglari da tam mukellef
gergek kigilerce elde edilen alim — satim kazanclarinin vergilendiriimesine

iliskin usul ve esaslara tabi olacaktir.”"’

Dolayisiyla, dar mukellef gercek kigilerin, 1.1.2006 tarihinden once elde
ettikleri yatinm fonu katilma belgelerinin alim satimindan dogan kazanglarin
(2005 yili igin) 13.000 YTL’si vergiden istisna olacak, bu tutari asan kismi

beyan edilecektir.

""" Cem TEKIN — Emre KARTALOGLU. “Menkaul...”, 365. s.



98

DORDUNCU BOLUM

BAZI YABANCI ULKELERDE MENKUL
SERMAYE iRATLARININ VERGILENDIRILMESI

4.1. YUNANISTAN

Yunan sirketleri tarafindan hissedarlara 6denen kar paylari ve Yunan yatirim
fonlarinin dagitimindan vergi alinmamaktadir. Sahislar Uzerinde de ilave
vergi yukumlulagu yoktur. Yabanci ya da Avrupa 6z sermaye holdingleri kar
paylari %20 oraninda stopaja tabidir. Bu kar paylari sahsin yillik vergi
beyannamesinde belirtilir ve daha onceden o6denmis stopaj icin mevcut
bulunan krediyle en yuksek marjinal orandan vergilendirilir. Avrupa
Komisyonu’nun 2006 yilinda Yunanistan’a hazirladigi “gerekcgeli gorus”,
ulkenin bu stopaj vergisini kaldirmasini talep etmekte, bu verginin Yunan
sirketlerinin kar paylari ile ilgili uygulamalar goz oninde bulunduruldugunda
ayrimci Ozellikte oldugunu belirtmektedir. Avrupa Komisyonu'nun konuyla
ilgili Avrupa Adalet Divanr’'na bagvurdugu ama henuz resmi bir beyanatin
yapilmadigi anlagiimistir. Yunan bankalarinda bulunan mevduatlarin faizleri,
%10 stopaj vergisine tabidir. 1998’den sonra c¢ikarilan hazine bonosu ve
devlet tahvillerine uygulanan faiz %10 stopaja tabidir. Bunun diginda bagkaca
bir vergi yukumluligu bulunmamaktadir. Yerlesik olmayanlarin 1 Ocak
1999’dan sonra Yunan devlet tahvillerinden edindikleri faizler Yunanistan'da

gelir vergisinden muaftir.

Yunanistan’da hisselerin tasarrufunda sermaye kazanclari vergilendirmesi
bulunmamaktadir. Bunun yerine hisselerin tasarrufu satilan hisselerin toplam
degeri Uzerinden uygulanan intikal vergisine tabidir. Borsaya kote edilmemis
hisselerin satigi intikal degerinin %5’i oraninda vergilendirilir. Akrabalar

arasinda yapilan intikallerin azaltilmis oranlari, yakinlik derecesine gore %1.2



99

ve %2.4’tur. Borsaya kote edilmemis hisselerin sahibi Yunan vatandasi degil,
ancak Yunan vergilerine tabi bir mukellefse, yururlukte olan Cifte Vergilemeyi
Onleme Anlagsmasi hikimleri gegerlidir. Borsaya kote edilmis hisseler

(herhangi bir piyasada) %0.15 intikal vergisine tabidir.'"®

4.2. ALMANYA

Almanya’da veya Almanya disindaki kaynaklardan edinilen faiz veya kar pay!
gelirleri Almanya’da yerlesikler icin vergiye tabidir. Bu gelirler icin belli bir
kismi vergiden istisnadir. Vergiye tabi gelir unsurlarindan biri olan yatirhm
gelirleri, artan oranli bir gelir vergisi tarifesine goére vergilendiriimektedir.
Almanya kaynakli kar paylari %20 oraninda, Alman bankalarinin faizleri ise
%30 oraninda stopaja tabidir. Ayni zamanda sahsi vergi yukumlultkleri ile
ilgili dayanigma ek vergileri orani da %5.5’tir. Buna ek olarak, su anda brut
kar paylarinin yalnizca %50’si vergilendiriimekte, ancak kéar payi baglantili
harcamalarin da sadece vyarisi gider olarak indirilebilmektedir. Yabanci
ulkelerde elde edilen kar paylari icin 6denen vergi, belirli oranlara kadar
ileride dogacak vergilerden mahsup edilebilir.

Almanya’daki sermaye kazanclari su anda yalnizca spekulatif addedilen
islemlerde vergilendiriimektedir. Bu nedenle edinilmesinden itibaren 12 ay
icinde satilan hisseler (hisselerin sahsa ait olmasi ve sahsin elinde satistan
onceki 5 yillhk sure boyunca sirketin toplam hisse sermayesinin en az %1’ine
sahip olmamasi durumunda) artan oranh vergiye tabidir. Hisselerdeki
kazancin/zararin sadece %50’si gz 6nune alinmaktadir ve kiglik bir vergi
muafiyeti esigi bulunmaktadir. Ayni zaman zarfinda herhangi bir zarar, 1 yillik

sure icinde ve sinirsiz nakl-i yekun ile kazanclari dengeleyebilir. 1 Ocak

""® The Expatriate Financial Guide to Greece. Associatin of International Life Offices, 22

Ekim 2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Greece.pdf
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2009'da yurlrlige girecegi lUzere sermaye kazancinin tamami (yalnizca
%50’si degil) %25 sabit vergi oraniyla vergilendirilecektir. Elde tutma suresi
hesaba katilmayacaktir. Ancak bu yeni vergi dizenlemesi, 1 Ocak 2009’da

ya da daha sonra edinilmis hisselere uygulanacaktir.®

Eger vergilendirme doneminde menkul sermaye iradinin elde edilmesi igin
yapilan giderler toplami 51 Euro’yu asmiyorsa, bu tutarin tamami (51 Euro)
g6turd bir sekilde otomatik olarak indirim konusu yapilabilir. Bu tutar evli olan
ciftler icin 102 Euro’dur.'®

4.3. iISPANYA

Tasarruf tabani %18 sabit vergi oranina tabidir ve faizleri, kar paylarini,
sermaye kazang/zararlarini ve Ispanyol bir kurulug tarafindan ispanya
yerlesiklerine 6denen hayat ve maluliyet sigortasi gelirlerini igerir. Alinan her
yatirnm geliri vergi mukellefinin gelir vergisi hesaplamasina dahil olur ve
kesilen her stopaj, vadesi gelmis gelir vergisinin son hesaplanmasina alacak
olarak eklenir. Tum kar paylarinda vyerlesik sahislara 1500 Euro'yla

sinirlandiriimig yillik muafiyet hakki verilir.

Sermaye kazanglar tasarruf tabanina dahildir. Bazi sermaye kazanci
muafiyetleri mevcuttur. Ornedin  vergi mukellefinin  birinci  derece
ikametgahinin satigi tam ya da kismi elden c¢ikarma muafiyetinden
faydalanabilir. Ayni sekilde kolektif yatirimlarin satisindan edinilen sermaye
kazanclari da boyledir. Yatirnrm fonlarindan gelen sermaye kazanclari elden

cikarma muafiyetine girmedigi siirece %18 oraninda stopaja tabidir. ispanya

"® The Expatriate Financial Guide to Germany. Associatin of International Life Offices, 22

Ekim 2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Germany.pdf

20 Ersin NAZALI. “Almanya Vergi Sisteminde Faiz ve Kar Paylarinin Vergilendirilmesi”
Yaklagim Dergisi, 16, 191 (2008). 106.s.
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vergi idaresi tarafindan ¢ikartiimis vergi cenneti listesinde bulunan salahiyete
dahil kolektif yatinmlar edinme degerinin %15’i oraninda minimum net
sermaye kazancina sahip addedilir. ispanya’daki artan oranli gelir vergisi

tarifesinde taban %24, tavan ise %43'tiir."?’

4.4. FRANSA

Genelde, Fransa’da yasayan bir kisi yatirnm gelirleri konusunda Fransiz gelir
vergisine tabidir ve kademeli artan oranlarda vergilendirilir. 1 Ocak 2005’ten
itibaren yatirrm gelirinin sadece %60’1 vergilendirilebilmekte ve Fransiz
kaynakli kar paylari ile Fransa’nin vergi anlasmasi olan devletlerden gelen
kar paylar icin kiglik muafiyetler bulunmaktadir. Ayni zamanda ortaklarin
edindigi avans kredilerinin faizleri i¢cin de bu husus gegerlidir. Buna ek olarak
sabit getirili yatirnmlardan gelir elde eden Fransa vergi mukellefleri %16
oraninda stopaj veya artan oranli gelir vergisine tabi olma konusunda
secimlik hakka sahiptir ('prélevement libératoire'). Ancak bu gelir, gelir vergisi

beyannamesinde belirtiimelidir.

Hisselerin satigindan edinilen sermaye kazancinin bir kismi ig¢in vergi
muafiyeti bulunmakta ve kalani artan oranli gelir vergisine tabi tutulmaktadir.
Ancak, muafiyetten yararlanmamak kosuluyla bu gelirlerin tamami %16
oraninda stopaja ve %2.3 sosyal vergiye tabidir. Hisselerin satiginda
meydana gelen sermaye zararlari, sermaye kazanglarina mahsup edilebilir

ve zararlar 5 yil 6telenebilir.'??

2! The Expatriate Financial Guide to Spain. Associatin of International Life Offices, 10

Nisan 2008.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Spain.pdf

'?2 The Expatriate Financial Guide to France. Associatin of International Life Offices, 22
Ekim 2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/France.pdf
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4.5. iRLANDA

Genelde mukelleflerin gelir vergisi borcu hesaplanirken yatirim geliri de diger
gelirlere dahil edilerek vergilendirilir. irlanda kaynakli faiz geliri DIRT
(Mevduat Faiz Kazanci Vergisi) sistemiyle vergilendirilir. Standart DIRT
hesaplarinda, yani yillik ya da daha sik faiz getiren hesaplarda %20 oraninda
vergi kaynaginda kesilir. Diger hesaplarda, 6rnegin sadece vade bitiminde
faiz getirenlerde ise %23 vergi yine kaynaginda kesilir. Her iki durumda da
ayrica bir vergi yukimliltgu yoktur. irlanda sirket kar paylarindan %20 stopaj

alinmaktadir.

Finansal varliklardan elde edilen gelirlere %20 oraninda sermaye kazanci
vergisi uygulanir. 12 aydan fazla slreyle elde tutulan varliklarda ugranan
zarar, cari yilda kazanci dengelemek igin kullanilabilir, kullaniimayan zararlar
otelenebilir. Varhgin degeri 31 Aralik 2002’ye kadar enflasyona gore
ayarlanabilir. Cesitli muafiyetler mevcuttur. Sahislar igin 1270 Euro kazanca

kadar yillik muafiyet vardir.'?®

4.6. ITALYA

01/01/2004’ten itibaren, bazi kosullarin yerine getiriimesi halinde, hisse
senedi kar paylarinin %60’1 vergiden muaftir. Kalan %40 ise vergilendirilebilir
gelire dahil edilir ve kademeli artan oranlarla vergiye tabi tutulur. Muafiyetten
yararlanma sartlari, borsaya kote edilmis bir sirkette %2’den, kote edilmemis
bir sirkette %20’den fazla oy hakkina sahip olmak; borsaya kote edilmis bir
sirketin sermayesinin %5’inden veya kote edilmemig bir sirketin sermayesinin

%25'inden fazla hisseyi elinde tutmaktir. Sartlara uymayan hisse sahipleri

'2% The Expatriate Financial Guide to Ireland. Associatin of International Life Offices, 22

Ekim 2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Ireland.pdf
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%12,5 stopaja tabi olurlar ve bu nihai vergilemedir. Kér paylari yurtdigindan
edinilmigse, yururlukteki mevcut vergi anlasmalarina uygun olarak nihai
yabanci stopaj vergileri uygulanir ve brat vergilendirilebilir k&r payindan
mahsup edilir. Faiz 0Ademelerinden alinan verginin orani, 6demenin
kaynagina bagl olarak degismektedir. (Ornegin 18 aydan uzun sireli devlet
tahvillerinin faizinden %12,5 ya da kredi kuruluslarindan gelen faizlerden
%27)."%*

4.7. ISVEG

Yatirnm gelirleri (ya da Isveg'te adlandirildigi lizere sermaye gelirleri) az
sayida kesintiler ve indirimlerle birlikte %30 oraninda stopaja tabidir.
Sermaye gelirlerine faiz geliri ve kar paylariyla birlikte hisselerin ve mulklerin

satisindan gelen sermaye kazanglari da dahildir.

Sermaye kazanglari, sermaye gelirinin bir parcasidir ve ona goére
vergilendirilir. Buna hisselerin, mulklerin ve diger aktiflerin satisi da dahildir.
Sahsi aktiflerin satigsindan edinilen kazang, ancak yilda 50000SEK’yi gegerse
vergilendirilebilir. Sermaye zararlariyla kredilere 6denen faizler sermaye
kazanclari ve gelirinden dusulebilir. Eger net zarar ya da agik varsa, istihdam
geliri ya da gayrimenkul vergisinde acgigin %30’u oraninda vergi indirimi
yapilir. 100000 SEK’yi asan her turlu zarar ise sadece %21 oraninda indirim
alir. Zararlar sonraki yillara otelenemez. Duizenlemeye goére menkul
kiymetlerin satisindan dogan sermaye zararinin sadece %70’i ve sahsi
mulklerin satisindan dogan zararin sadece %50’si indirime tabi tutulabilir.

Kotall hisselerde ise zararin %100’ kazanclara karsilik olarak indirilebilir. %°

' The Expatriate Financial Guide to Italy. Associatin of International Life Offices, 22 Ekim

2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Italy.pdf

'2> The Expatriate Financial Guide to Sweden. Associatin of International Life Offices, 22
Ekim 2007.
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4.8. PORTEKIz

Yatinm geliri E gelir kategorisinde siniflandinilir. Kér paylart %20 nihai
vergiye tabidir. Vergi mukellefi sahis buna alternatif olarak bu geliri
vergilendirilebilir gelirine dahil edebilir ve artan oranli bir tarifeye tabi olmay:
secgebilir. Bu durumda vergilendirilebilir tutar alinan vergi kadar kesilir.
Tahvillerden, bor¢ senetlerinden ve banka mevduatlarindan alinan gelirler,
Portekizde %20 oraninda vergilendirilir.  Sahislar  bu  gelirlerini
vergilendirilebilir gelirlerine dahil edebilir ve en yuksek marjinal oranlara tabi
olmay! secebilir. Diger gelir turleri %15 oraninda stopaja tabidir ancak,
nihayetinde en yuksek marjinal orandan vergilendirilir ve kesintisi yapilan her

tur vergi nihai gelir vergisi vadesinde yapilan 6deme olarak islem gordr.

Sermaye kazanglari G gelir kategorisinde siniflandirilir. 12 aydan uzun
sureyle sahip olunan hisselerden edinilen sermaye kazanglari sahsi gelir
vergisinden muaftir. 12 aydan kisa sureyle sahip olunan hisselerden elde
edilen sermaye kazanglari (hisselerdeki kayiplarin neti bu kategorilere girer)

%10 oraninda stopaja tabi tutulur.'?®

4.9. BELGIKA

Genellikle, mevduat faizleri %15 oraninda stopaja tabi tutulur. Mukim vergi
mukellefleri icin sahsi tasarruf hesaplarindan gelen faiz mikellef basina yilda

1630 Euro’ya kadar vergiden muaftir. Kar payi gelirleri genellikle kaynaginda

http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Sweden.pdf

'?® The Expatriate Financial Guide to Portugal. Associatin of International Life Offices, 22
Ekim 2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d
ownloads/Portugal.pdf
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%25 vergiye tabi tutulur. Devlet i¢ borglanma senetleri %15 oraninda stopaja

tabidir.'?’

2" The Expatriate Financial Guide to Belgium. Associatin of International Life Offices, 22

Ekim 2007.
http://www.ailo.org/common/externalPage.asp?intURL=/publications/default.asp&extURL=/d

ownloads/Belgium.pdf
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BESINCi BOLUM

TAHVIL, BONO VE BORSA KAZANGLARININ VERGILENDIRILMESININ
SERMAYE PiYASALARINA ETKISi

Bir mala olan talebi etkileyen faktorler, o malin fiyati, rakip ve tamamlayici
artnlerin fiyati, halkin gelir dizeyi ve tuketicilerin zevk ve tercihleridir.'?®
Vergiler de mal ve hizmetlerin fiyatlarini etkilemek suretiyle talepte etkileyici
bir unsurdur. Ornegin, gider vergileri, Uzerine konuldugu mallarin fiyatlarini

artirir.1?°

Vergiler, yatirim araglarinin net getirisini azaltmak suretiyle, bu araglara olan
talebi dogrudan etkileyen bir faktordir. Ulkemizde 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizde, kamu borclanmasinin kolaylastirilmasi ve bor¢lanma
maliyetinin azaltilmasi amaciyla 4710 sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanununa
gecici 59. madde eklenmis ve 26.7.2001 tarihi ile 31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Hazine bonosu ve Devlet tahvillerinden elde edilen
gelirlerin 6nemli bir kismi gelir vergisinden istisna edilmistir. Nitekim 4710
sayili Kanunun gerekgesinde de, “...Tasar1 ile, Devletin borglanma ihtiyacinin
daha kolay ve daha az maliyetle karsilanmasi amacina yonelik bir dizenleme

yapilmaktadir.” ifadesine yer verilmistir.

Bunun yaninda, 5281 sayili Kanunun yururlige girmis oldugu 1.1.2006
tarihine kadar Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizleri icin GVK'nin “Vergi
Tevkifati” baslikli 94. maddesinde tevkifat orani %0 olarak uygulanmigtir.
Oysa s6z konusu maddede 6zel sektor tahvil ve bonolarindan elde edilen faiz

gelirleri icin tevkifat orani %10’dur.

128 Tezer OCAL "iktisat”, Ankara, 1994, 172. s.
129 Ahmet ULUSOY. “Maliye Politikasi”, 4. Baski, Trabzon, 20086, 210. s.
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Enflasyon oranlarinin ve ona bagli olarak faiz oranlarinin diismesi nedeniyle
ulkemizde birikimci gergek kisiler birikimlerini sermaye piyasasinda hangi
biriktirme aracisinda ya da hangi alaninda degerlendirmeleri halinde en
yuksek geliri elde edecekleri konusunda vyapacaklari ¢ok basit

hesaplamalarda bile vergilemeyi géz éniinde bulundurmak zorundadirlar.°

Yatinmcilarin tahvil ve bonolara olan talebini artirmaya yonelik vergi
avantajlari, genellikle devlet i¢ borglanma senetleri igin getirilmig, bu durum
devletin vergi rekabetini DiBS’e olan talebi artiracak sekilde kendi lehine
kullanmasi suretiyle 6zel sektor tahvil ve bonolarina olan talebin neredeyse

tamamen sifirlanmasina neden olmustur.

1998 ve 2007 yillari arasinda kamu ve 0zel sektorun tahvil ve bono ihrag
etmek suretiyle yapmis oldugu borglanma tutarlarini gosteren tablo agagidaki
gibidir.

Tablo 4’te de gorulecegi gibi, 2003 ve 2004 yillarinda 6zel sektorde tahvil ve
bono ihra¢ eden girket bulunmamaktadir. 2005 yilinda bir firma (Ko¢ Tuketici
Finansmani) finansman bonosu, 2006 yilinda iki firma (Kog¢ Tuketici
Finansmani ve C Factoring) tahvil, 2007 yilinda bir firma (Ko¢ Tuketici
Finansmani) finansman bonosu, bir firma (C Factoring) tahvil, 2008 yilinda
da bir firma (C Factoring) tahvil ve bir firma (Ko¢ Fiat Kredi Tulketici
Finansmani) da finansman bonosu ihrag etmistir. Son dort yili i¢inde tahvil ve

bono ihra¢ eden sadece iki firma bulunmaktadir.

130 salih OZEL. “Menkul Sermaye iradi Kavrami ve Vergi iliskisi’ Yaklagim Dergisi, 15, 170
(2007). 17 s.
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TABLO: 3 DEVLET TAHVILi VE HAZINE BONOSU iHRAGLARI 1998 — 2007 (Bin YTL)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Devlet Tahvili

2.426.865 6.116.357 12.006.317 | 96.418.348 | 48.178.116 | 45.653.394 | 76.802.593 | 82.650.658 | 92.139.290 | 94.830.606

Hazine Bonosu

6.080.345 9.462.788 6.961.754 27.458.248 | 49.412.577 | 68.067.979 | 56.697.681 52.570.863 | 26.753.592 | 19.362.581

Toplam

Borglanma

8.507.210 15.579.145 | 18.968.071 | 123.876.596 | 97.590.693 | 116.721.373 | 133.500.274 | 135.221.521 | 118.892.882 | 114.193.187

Kaynak: www.hazine.gov.tr

TABLO: 4 OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO iHRAGLARI 1998 — 2007 (Bin YTL)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tahvil 2.532,26 0 * 0 0 0 0 0 150.000 150.210
Fin. Bonosu 0 0 0 0 0 0 0 13.000 0 230.000
Banka Bonosu 0 0 12.471,06 147.696,73 83.613,92 0 0 0 0 0
Toplam ihrag
Tutars 2.532,26 0 12.471,06 147.696,73 83.613,92 0 0 13.000 150.000 380.210

Kaynak: www.spk.gov.tr

* 2.000.000 USD tutarinda tahvil ihracina izin verilmistir.



http://www.hazine.gov.tr/
http://www.spk.gov.tr/
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Tablo 3 ve Tablo 4’Un incelenmesinden, firmalarin, bor¢glanma yontemi
olarak tahvil ve bono ihra¢c etme vyolunu fazla tercih etmedikleri

gorulmektedir.

Bunun yaninda, devlet borglanmalari mali sektorun ekonomisinin
kalkinmasinda kullanilacak birikimleri kendi kullanmak suretiyle sanayi

sektdriinii yabanci mali kaynak kullanimina adet zorlar durumdadir.™"

Nitekim, Serpil Yasar'in bir calismasinda'® firmalarin 1996 ile 2003 yillari
arasinda tahvil ihrag etmek suretiyle borglanma yolunu tercih etmedikleri
tespit edilmigtir.

Yasar, yapmis oldugu calismada su ifadelere yer vermistir.'

“Ozellikle 1996 yilindan itibaren &6zel sektériin  sermaye
piyasasindan sadece hisse senedi ihraci suretiyle fon sagladidi,
bunun da kamunun elde ettigi kaynaklarin yaninda ¢ok dlisiik
diizeyde kaldigi, kamu kesiminin finansman agigi devam ettigi
stirece, kamunun sermaye piyasasindan &zel sektére gére
daha fazla yararlanmaya devam edecegi séylenebilir. Sermaye
piyasasi kaynaklarinin, yatirimlarin finansmaninda kullaniimak
yerine, devlet tarafindan bu sekilde kullaniimasinin, sermaye
piyasasinin  iktisadi kalkinmanin  saglanmasinda  6nemli
iglevlerinden biri olan biriken sermayenin verimli alanlara
yonlendirilmesi islevini yerine getirmesine engel oldugu

digtintilmektedir.”

"% Salih OZEL. “Menkul...”, 14.s.

132 Serpil YASAR. “Firma Finansmaninda Hisse Senedi Piyasalarinin Rolu: Tiirkiye
Ornegi”. SPK Yayinlari, Ankara, 2006

'3 Serpil YASAR. “Firma...”, 52. s.
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Bazi Ulkelerde Ozel sektor ve kamu sektorunUn borglanma araclarinin

dagilimi agagidaki gibidir.

TABLO 5: BAZI ULKELERDE OZEL VE KAMU SEKTORU

TAHVIL STOKU (KASIM 2008)™*

Ulkeler Toplam Tahvil Devlet Tahvili Ozel Sektor

(Milyar $) (%) (%)
Arjantin 81,7 83,0 17,0
Brezilya 839,5 74,5 25,5
Meksika 344,5 54,0 46,0
G. Afrika 110,4 60,7 39,3
G. Kore 1.079,8 44,3 55,7
Tiirkiye 205,6 99,8 0,2
Almanya 2.318,2 54,8 45,2
italya 2.792,6 59,3 40,7
ingiltere 1.299,7 67,6 32,4
Japonya 8.144.,8 80,8 19,2
A.B.D. 23.380,4 27,2 72,8
Cin 1.368,0 67,4 32,6
Yunanistan 288,7 92,3 7,7

Kaynak: ECBC-Bloomberg

Tablo 5’te verilen ulkeler arasinda tahvil ve bono piyasasinda 6zel sektorun
payinin en yuksek oldugu ulke %72,8’'ile Amerika Birlesik Devletleri, 6zel
sektor payinin en dislk oldugu llke de %0,2 ile Turkiye'dir. Ozel sektdriin
payinin Turkiye’den sonraki en dusuk oldugu ulke olan Yunanistan’da bu

oran %7,7 ile Turkiye’nin yaklasik 38 katidir.

3 flhami KOGC. Ozel Sektdr Borglanma Araglari Piyasasi. Tiirkiye Borglanma Araglari
Piyasasi Caligtayi. 17.11.2008
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Turkiye'de tahvil ve bono ihracinda 6zel sektérin %0,2 oranindaki payina
kargin, bazi firmalarin yurtdisinda tahvil ihrag ettikleri gorulmektedir. 2004
yilinda bir firma (Petrol Ofisi), 2005 yilinda bir firma (Vestel Holding), 2006
yihinda iki firma (Yasar Holding ve Profilo Holding), 2007 yilinda 6 firma (Calik
Holding, Bank Pozitif, Global Yatirim, Boyner Holding, Intercity ve Merinos
Hall) yurtdisinda tahvil ihrac etmislerdir.”*® Bu firmalarin ihrag ettikleri

tahvillerin toplam tutari 1,5 milyar USD’dir.

TABLO 6: DUNYA TAHVIL VE BONO PiYASASI™*

Milyar $ Aralik 06 Aralik 07 Mart 08 Haziran 08
Gelismig Ulkeler 1.666,3 2.007,9 2.152,0 2.278,3
Offshore Merkezler 28,6 32,7 33,7 33,5
Gelismekte Olan Ulkeler 162,9 197,3 200,2 205,2
Toplam 1.857,8 2.237,9 2.385,9 2.517,0

Tablo 6’da, dunya tahvil ve bono piyasasi (0zel sektor) ile ilgili bilgiler yer
almaktadir. Gelismekte olan Ulkelerdeki 6zel sektdorin tahvil ve bono
araciligiyla borglanmasi 205 Milyar dolardir. Bu tutar, sirket tahvil ve bono
piyasasinin %90’ inin gelismig Ulkelerde oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
gelismis bir sermaye piyasasi, ayni zamanda ulkenin de gelismiglik duzeyinin

bir gostergesi durumundadir.

Konuya yatinnmcilar agisindan bakildiginda ise, borglanma senetlerine olan
talepte kamu kagitlarinin tercih edilmesinin son derece normal oldugu

goOrulmektedir.

135 flhami KOC. Ozel Sektér Borglanma Araglari Piyasasi. Tiirkiye Borglanma Araglari

PLyasasn Cahstayi. 17.11.2008
3 Huseyin GURER. Turk Ozel Sektdér Borglanma Araclarinin Gelecegi. Turkiye Borglanma
Araglar Piyasasi Galigtayi. 17.11.2008
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Yatinmcilar agisindan riskle getiri arasinda dogru bir iligki oldugu
bilinmektedir. Risk ne kadar yuksek olursa getiri de ayni sekilde yuksek

olabilmektedir.

Ancak, sabit getirili bir yatirnm aracinda risk, ayni oranda getiri saglayan bir
bagka yatirrm aracindan daha yuUksek ise, bu finansal Urine yeterince talep

olmamasi dogaldir.

Ozel sektor firmalari, yatirnmcilar icin devlete kiyasla ¢ok daha risklidir.
Ozellikle de ekonominin krizde oldugu kabul edilen dénemlerde, yatirimcilar
genellikle devlet garantisi olan Urlnlere yatirrm yapmayi tercih etmektedirler.
Bu kosullarda, devlet i¢ borglanma senetlerinin, piyasa faiz oranlarindan
daha yuksek bir getiri saglamasinin yaninda, vergisel avantajlarin da
bulunmasi halinde 06zel sektor tahvil ve bonolarinin ragbet gormesi
beklenmemelidir. Nitekim Tablo 3 ve Tablo 4’te de gorulecegi uzere, 2001
krizi ve sonrasindaki Ug yil icerisinde 6zel sektorln hig¢ tahvil ve bono ihraci
bulunmamasina karsilik, ayni donemde toplam 471,7 milyar YTL tutarinda

Devlet tahvili ve Hazine bonosu ihrag edilmigtir.

Bunun yaninda, 6zellikle 2002 yili ve sonrasinda, doviz kurlarinda gorulen
disus, firmalar yurt disindan ddviz bazinda borglanmaya ydnlendirmistir.

Ozel sektoriin 2001 yili ve sonrasindaki dis borg stoku Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5’de gorulecegi Uzere, 6zel sektorin toplam dis borg stoku, 2002 yili
sonundan 2008 yilinin Gguncu ceyregine kadar % 355 oraninda artarak 43
milyar dolardan, 196 milyar dolara yikselmistir. OZEL'e gére, (ke
ekonomisinin 6zellikle sanayi sektorunun borglanma gereksinmelerinin

sermaye piyasasinin mali gucu ile karsilanmasi henuz saglanamadigi igin
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ister istemez sanayi sektoru digs mali piyasalardan borglanma yoluna

gitmektedir. "’

Ozel sektoriin yurt disindan borglanmasina karsilik, ayni ddénemde
Tarkiye'deki yerlesiklerin doviz birikimlerinin de hizla arttigi goérulmektedir.

Merkez Bankasinin'®

verilerine gore Haziran 2008 sonunda Turkiye'de
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin toplami 110 milyar dolardir. Bu bakiye,

1 Agustos 2008 gunu itibariyle 116 milyar dolara ulasmistir.

Bu tablo, bir taraftan bireylerin birikimlerini doviz satin alarak
degerlendirmelerine karsin, diger taraftan 06zel sektorin yurt digindan
bor¢clandigini ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle, dodviz bazindaki
birikimlerin, 6zel sektérin fon temininde kullanilamadidi acikca

goOrulmektedir.

Bunun yaninda, yine TCMB verilerine gore 2002 yilinda 626 milyon dolar
duzeyindeki cari islemler dengesi acigi, 2007 yihinda 35,8 milyar dolara

yukselmistir.

37 Salih OZEL. “Menkul...” . 14.s.
38 T.C. Merkez Bankasi. www.tcmb.gov.tr
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TABLO:7 OZEL SEKTOR DIS BORG STOKU 2001 — 2008 (Milyon $)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (Q3)
Kisa Vadeli Borglar 14.632 13.854 18.812 26.753 32.207 36.041 37.337 51.190
Finansal Kuruluslar 6.978 5.429 8.351 12.714 16.008 18.275 14.657 23.604
Bankalar 6.978 5.429 8.351 12.714 16.008 18.275 14.657 23.144
Bankacilik Digi 0 0 0 0 0 0 0 460
Finansal Olmayan Kurulusglar 7.654 8.425 10.461 14.039 16.199 17.766 22.680 27.586
Uzun Vadeli Borglar 27.480 29.214 30.129 36.804 50.385 81.849 120.524 145.045
Finansal Kuruluslar 4.789 4.854 5.349 8.625 16.026 28.984 42.590 46.399
Bankalar 3.211 3.023 3.133 5.758 12.145 21.878 30.479 33.878
Bankacilik Digi 1.578 1.831 2.216 2.867 3.881 7.106 12.111 12.521
Finansal Olmayan Kuruluslar 22.691 24.360 24.780 28.179 34.359 52.865 77.934 98.646
TOPLAM 42.112 43.068 48.941 63.557 82.592 117.890 157.861 196.235

Kaynak: www.hazine.gov.tr



http://www.hazine.gov.tr/
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Ozel sektdriin dis borg stoku ve cari aciktaki hizli artig, yabanci para ile
borglanan firmalarin son derece buyuk bir riski goze aldiklarini
gostermektedir. Nitekim, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde agik
pozisyonu yuksek olan ¢ok sayida sirketin iflas ettigi, bir cok bankaya TMSF
tarafindan el konuldugu bilinmektedir. Ekonomik krizlerin yasandigi
donemlerde ekonomik buyumenin negatife dondugu, enflasyonun yukseldigi,

yatirimlarin yavasgladigi ve issizlik oraninin arttigi gérilmektedir.

Oysa, sermaye piyasalarinin firmalar tarafindan verimli kullanilmasi suretiyle,
firmalarca yaratilan kaynaklar, yatirimi artiracak, igsizligi azaltacak ve
ekonomik buylumeyi hizlandiracaktir. Bu nedenle, firmalarin dis kaynakli
kredi kullanmak yerine sermaye piyasalarindan fon temin etmelerinin
saglanmasi, bir devlet politikasi olmalidir ve bu amacla sirketlerin sermaye
piyasalari araciligiyla borglanmalarinin tesvik edilmesi gerekmektedir. Bu
tesvikin temel amaci, yatirrmcilarin tahvil, bono ve hisse senetlerine olan
talebini artirmak seklinde olmalidir. Tahvil, bono ve hisse senetlerinden elde
edilen kazanclarin, diger yatirnm araglarindan farkl bir vergileme rejimine tabi
olmasi veya bu kazanglari elde edenlerin, diger yatirim aracglarina goére daha
dusuk bir vergi yukune sahip olmalari tegvik yontemlerinden biri olacaktir.
Kaldi ki, firmalarin kaynak yaratmak amaciyla tahvil ve bono ihra¢ etme
yolunu tercih etmemeleri, diger taraftan, yatirrmcilarin, gesitli nedenlerle bu
araglara ragbet gostermemeleri nedeniyle vergiyi doguran olayin da

dogmadigi soylenebilir.

Asagidaki tabloda, yillar itibariyle yatirnm aracglarindan kesilen gelir ve

kurumlar vergisi tevkifatlari gésterilmektedir.
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TABLO 8: MENKUL SERMAYE GELIRLERINDEN KESILEN GV VE KV STOPAJLARI (YTL)

2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
Tam Miik. Kurumlarin
1. | Tam Miik. Ger. Kisilere 20.859 | 0,00 0.956.284 | 0,32 | 941.959.063 | 23,54 | 852.177.377 | 21,29 | 1.072.167.623 | 19,82 | 1.601.633.525 | 22,34
Ode. Kar Paylari
Tam Miik. Kurumlarin Dar
2. | Muk. Ger. Kisi ve 22.104.318 | 0,67 7.940.898 | 0,26 14.099.197 | 0,35 19.982.316 | 0,50 | 207.223.730 | 3,83 228.166.993 | 3,18
Kurumlara Ode.
Kar Paylari
Tahvil, Hazine Bonosu,
3. | TKi, KOI, &i Tarafindan 209.312.690 | 6,39 145.895.082 | 4,72 71.006.879 | 1,77 19.788.342 | 0,49 52.404.588 | 0,97 3.337.706 | 0,05
Cikarilan Men. Kiym. Gel.
4. | TLMevduat Faizleri 1.979.446.489 | 60,41 | 1.884.043.496 | 6091 | 1.837.278.226 | 45,92 | 2.072.216.977 | 51,78 | 3.178.089.815 | 58,76 | 4.226.342.029 | 58,96
5. I?:i‘;';;e"d'at Hesaplari 507.648.826 | 15,49 |  637.094.365 | 20,60 625.660.050 | 15,64 | 628.072.683 | 15,69 | 614.151.659 | 11,35 |  768.141.453 | 10,72
Kar Zarar Ortakligi
6. | Belgesi Kar Paylan 10.013.990 | 0,31 21.907.166 | 0,71 58.588.647 | 1,46 66.809.220 | 1,67 79.537.986 | 1,47 | 110.430.257 | 1,54
7. | Repo Gelirleri 538.906.098 | 16,45 | 380.064.761 | 12,29 | 447.165.805 | 11,18 | 335.170.994 | 837 | 194475123 | 3,60 | 224.681.553 | 3,13
Dar Mukelleflyette 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
g, | Yahvil, Hazine Bonosu 700362 | 0,02 589.423 | 0,02 1290710 | 0,00 656 | 0,00 17.362 | 0,00 722.479 | 0,01
Gibi Men. Kiym. Gel.
g, | Mevduat Faizleri 1.995.552 | 0,06 1.396.799 | 0,05 1.795.389 | 0,04 3.200.179 | 0,08 5.502.383 | 0,10 2.567.334 | 0,04
10, | Kar Zarar Ortakligi 171 | 0,00 376 | 0,00 161.422 | 0,00 156.870 | 0,00 4.465 | 0,00 29628 | 0,00
Belgesi Kar Paylan
11. | Repo Gelirleri 6.708.745 | 0,20 4313527 | 0,14 3.502.224 | 0,09 4642475 | 0,12 5.465.605 | 0,10 1.721.188 | 0,02
TOPLAM 3.276.858.100 | 100 | 3.093.202.177 | 100 | 4.001.346.612 | 100 | 4.002.218.089 | 100 | 5.409.040.339 | 100 | 7.167.774.145 | 100
1. ﬁ;‘:l'z;:e“ Kesilen Stopaj | 5 144 710871 | 93.55 | 2.928.820490 | 9524 | 2.974.151.763 | 97.66 | 3.110.269.398 | 99,37 | 4.077.227.036 | 98,73 | 5.333.913.442 | 99,92
2. | Tahvil ve Bonolardan 210.013.052 | 6,45 146.484.505 | 4,76 71.136.589 | 2,34 10.788.998 | 0,63 52.421.950 | 1,27 4.060.185 | 0,08
Kesilen Stopaj Toplami
TOPLAM 3.254.732.923 | 100 | 3.075.304.995 | 100 | 3.045.288.352 | 100 | 3.130.058.396 | 100 | 4.129.648.986 | 100 | 5.337.973.627 | 100

Kaynak: Gelir idaresi Baskanligi Yillik Faaliyet Raporlari
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Tablo 6’da 2002 ile 2007 yillari arasinda menkul sermaye iratlarindan elde
edilen gelir ve kurumlar vergisi tevkifatlari ile stopaj tutarlarinin toplam stopaj

gelirleri icindeki paylari gosterilmigtir.

Tablonun ikinci boliminde, anilan dénemlerde faiz ve faiz benzeri gelirlerden
(TL mevduat faizleri, doviz tevdiat faizleri, KZOB, Repo) elde edilen stopaj
kesintileri ile tahvil, bono, TKi, KOI ve Ol gelirlerinden kesilen stopajlarin

toplami verilmistir.

Gorulecegi uzere, tahvil ve bono benzeri gelirlerden kesilen stopaj
tutarlarinin, faiz ve benzeri gelirlerden kesilen vergiler toplamina orani 2002
yiinda %6,45 iken, bu oran takip eden yillarda sirasiyla %4,76, %2,34,
%0,63, %1,27 ve %0,08 olmustur.

Bu oranin dusuk ¢gikmasinda, Gelir Vergisi Kanununun gegici 59. maddesi ile
getirilen ve 26.7.2001 ile 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlere uygulanan istisnalarin

etkisi bayuktur.

Ayrica, 1.1.2006’dan sonra 0zel kesimce ihrag edilen tahvil ve bonolarin son
derece sinirl miktarlarda olmasi nedeniyle, kesilen stopajlarin ¢ok buyuk bir
bolimunun Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edildigi

dusunulmektedir.

Bunun yaninda, faiz ve benzeri gelirlerden elde edilen stopaj tutarlarinin
toplam icindeki payinin yuksekligi ise, yatirrmcilar i¢in en ¢ok ve baskin
sekilde tercih edilen yatirrm araglarinin TL mevduat faizleri, doviz tevdiat

faizleri ve repo oldugunu ortaya koymaktadir.

Ancak ne var ki, mevduat faizleri ile elde edilen sermaye birikimi sadece

banka kredileri yoluyla ekonomiye donebilmektedir. Bununla beraber,
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bankalarin, topladiklari mevduatin bir kismiyla Devlet i¢ bor¢glanma
senetlerine yatirrm yaptiklari da dusunulirse, mevduat faizleri ve benzeri
araclarla elde edilen sermaye birikiminin ekonomiye katkisinin son derece

sinirl kaldigi soylenebilir.

Grafik 1’de, 1992 ve 2006 yillari arasinda, takvim yilinin birinci geyrekleri
itibariyle 6zel kesim yatinmlarinin, makine yatirimlarinin ve toplam
yatinmlarin cari doénem itibariyle gayri safi milli hasilaya oranlari

gOsterilmektedir.

Grafikte de gorulecedi Uzere, 6zel sektor yatirrmlari ve makine yatirimlari
2002 yilindan itibaren gorilen yukselis trendine ragmen, 2006 yilinin birinci

ceyreginde, 1997 ve 1998 yillarina gore daha dusuk seviyede kalmistir.

Bununla beraber, yatinmlarla tasarruflar arasinda dogru oranti
bulunmaktadir. Yurt ici tasarruflarin GSMH’ya oranini gosteren Tablo 7’de
tasarruflarin, 2006 yilinda 1988 yilindan bu yana en duslk seviyede oldugu,
bununla beraber, 6zel tasarruflarin da ayni sekilde 2006 yilinda son 20 yilin
en dusuk seviyesine geriledigi gorulmektedir. Ayni tabloda kamu
tasarruflarinin ise son 18 yilin en ylksek seviyesinde oldugu dikkati

cekmektedir.

Bu durum, gerek Ozel tasarruflarinin, gerekse de Ozel sektor yatirimlarinin
artirilabilmesi igin acilen ve radikal dnlemlerin alinmasi gerektigini ortaya

koymaktadir.

Bu nedenle, Ozel kesim tasarruflarinin, 6zel sektor yatirnmlarina en c¢ok
donusebilecegi yatirrm araglarina yonlendiriimesi amacina yonelik bazi
politikalarin Gretiimesi gerekmektedir. Yatirim aracglarindan elde edilen gelirler

uzerinden alinan vergiler de bu politikalarin bir ayagini olusturmaktadir.
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GRAFIK 1: TURKIYE’DE YATIRIM ORANI (CARI YATIRIM / CARi GSMH)
1992 Q1 — 2006 Q1'3°
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Kaynak: TUIK

%% Ercan UYGUR. “Tiirkiye’de Tasarruflarin Seyri ve Etkileyen Unsurlar’. Vergi Konseyi 23. Olagan Genel Kurul Toplantisi, Kasim, 2007,

istanbul
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TABLO 9: TASARRUF / GSMH ORANI 1988 — 2006

Yillar Kamu Ozel Toplam Yillar Kamu Ozel Toplam

Tasarrufu Tasarruf Tasarruf Tasarrufu Tasarruf Tasarruf
1988 6,8 20,4 27,2 1998 -1,8 24,5 22,7
1989 4,7 17,4 22,1 1999 -6,6 27,8 21,2
1990 3,4 18,6 22,0 2000 -4,6 22,8 18,2
1991 0,7 20,6 21,4 2001 -9,7 27,2 17,5
1992 -0,8 22,4 21,6 2002 -6,2 25,4 19,2
1993 -2,7 25,4 22,7 2003 -5,3 24,6 19,3
1994 -1,1 24,2 23,1 2004 -1,3 21,6 20,3
1995 0,1 22,0 22,1 2005 4,1 14,1 18,2
1996 -1,5 21,4 19,9 2006 6,0 10,0 16,0
1997 1,0 20,3 21,3

Kaynak: DPT
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GRAFIK 2: TASARRUF / GSMH ORANI 1998 - 2006

B Kamu Tasarrufu C—Toplam Tasarruf —— Ozel Tasarruf
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6. BOLUM

SONUG VE ONERILER

Tasarruf araglarindan elde edilen gelirlerin Gzerindeki vergi yukd, bu
araclardan elde edilen net getiriyi azaltici etki yapmakta ve bu yodnuyle de

bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen bir faktdr olabilmektedir.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbestlegtigi gunumuzde, teknolojideki
gelismelerin de etkisiyle buylk sermaye sahiplerinin yaninda kuguk
yatinnmcilar dahi uluslararasi piyasalari takip edebilmekte ve son derece kisa
bir surede birikimlerini bir baska Uulkeye transfer edebilme olanagini

bulmaktadirlar.

Bu durum, yatirrmcilarin hem kendi Ulkelerindeki, hem de yabanci Ulkelerdeki
yatirnm araclarinin risk ve getirilerini analiz etmeleri ihtiyacini dogurmustur.
Yatirimlarin net getirilerinin hesaplanmasinda vergilerin de oldukga 6nemli bir

rolU bulunmaktadir.

Sermaye hareketlerinin kolaylasmasini saglayan teknolojideki gelismelerin de
etkisiyle, son yillarda hukUmetler yabanci yatirrmcilari kendi Ulkelerine
cekebilmek igin bir vergi rekabetine girmiglerdir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerde vergi oranlarinda surekli bir indirim sureci baglamistir. Buna 6rnek
olarak Turkiye’de 2006 yilinda yasalasan 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu ile daha 6nce %30 olan (fon payiyla beraber %33) kurumlar vergisi
oraninin 2006 yili bagindan itibaren uygulanmak Gzere %20’ye dusurulmesini

gOsterebiliriz.

Ayni sekilde 5281 sayili Kanunla, yatirnm araclarinin tUmiane uygulanmak

uzere %15 sabit oranh (flat tax) ve tevkifat esasina dayali bir vergilendirme
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rejiminin getiriimesine ragmen, yabanci sermayenin kagacagi endigesiyle dar
mukellefler icin bu oranin 7.7.2006 tarihinden itibaren %0’a indirilmesini de

bir baska ornek olarak gosterebiliriz.

iiginctir ki, David Ricardo, 1817 yilinda yazdi§i “Ekonomi Politigin ve
Vergilendirmenin ilkeleri” adli eserinde, “Vergi miktarinin ve emedin fiyatinin
artmis olmasi, o llkeyi yabanci llkeler karsisinda herhangi bir dezavantaj
altina sokmayabilir, kanimca sokmayacaktir da (kaginilmaz olarak vergilerin
6denmesi diginda) ancak, harcamalara katkida bulunan herkes kendine
digen ylkiin altindan kurtulmaya ve yikl baskasina kaydirma yollarini
kollamaya baslayacak; kendisini ve sermayesini boéylesi yiiklerden muaf
olacag! bir baska llkeye aktarma dlrtiisi sonunda dayanilmaz bir hale
gelecek, insanlarin dogum yerlerinden ve anilarinin bulundugu yerlerden
ayrilmadaki dogal isteksizligi ortadan kalkacaktir.” ifadesine yer

vermektedir. '4°

Bu sdylemin ustinden gegen 190 yil sonra Ricardo’nun haklihgini ispatlayan

gelisme istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda agikca goriilmektedir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci payi 2000 yilinda %40,9 iken
2007 yili sonu itibariyle bu oran %72,4%e cikmistir."" istanbul Menkul

Kiymetler Borsasinda yabanci paylari, Grafik 3'de gdsterilmistir.

SPK Bagkani Turan Erol'a gore, borsadaki yabancilarin tgte birinin yabanci
ulkeler Uzerinden yatirrm yapan ve halk arasinda “biyikli yabanci” olarak
adlandirilan yerli yatirnmcilarin oldugu tahmin edilmektedir. Erol'a gore bunun

nedeni, yabanciya %0, yerliye %10 olan stopaj uygulamasidir.’?

%% David RICARDO. “Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin ilkeleri’ Belge Yayinlari,

istanbul, 2007. 217 s.

" Yabanci Yatirimeilarin Menkul Kiymet Alim Satimlari, Saklama Bakiyeleri. Sermaye
Pizyasa5| Kurulu, 31.10.2008. www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx

42 “Borsadaki Yatirimcilarin %30’u Biyikli Yabanci”, Radikal, 20.08.2008,
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=HaberYazdir&ArticleID=894597
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GRAFIK 3: IMKB'DE YABANCI PAYLARI 2000 - 2007

Kaynak: SPK

IMKB Baskani Hiiseyin Erkan da, bazi Tirk yatinmcilarin, basta Londra
olmak Uzere yabanci Ulke borsalari Uzerinden iglem yaptiklarini belirterek,
yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki vergi esitsizliginin kalkmasi halinde bu

sorunun ortadan kalkacagini vurgulamaktadir.*

Borsadaki yerli yatirrmcilarin pazar payinin yaninda sayilari da yillar itibariyle
azalmistir. 2001 yilinda 1.385.000’e kadar ¢ikan yerli yatirrmci sayisi, 2007
yili sonunda 930.000’e diismustir.'*

Yerli ve yabanci yatirrmcilar arasinda stopaj oranindan kaynaklanan
farklihgin giderilmesi, bu sorunun tamamen ortadan kalkacagi yonundeki

beklentileri kuvvetlendirmektedir.

%3 “\ergi Esitsizligi Kalkarsa Biyikli Yabanci da Biter’, Vatan Gazetesi, 9.9.2008,
http://www.gazetevatan.com

%4 Abdurrahman YILDIRIM. “Borsacilar Aklini Peynir Ekmekle mi Yemis!”, Sabah
Gazetesi, 7.2.2008, http://www.sabah.com.tr/vildirim.html
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Hisse senetleri piyasasinda gorulen bu sorunun bir benzeri de eurobondlarda

yasanmaktadir.

2006 yilindan itibaren ihrag edilen eurobondlardan elde edilen gelirler, tam
mukellef gercek Kkisilerce yillik beyan esasinda beyan edilip Uzerinden
%15’ten baslayan artan oranl vergi ddenecekken, yurt iginde ihra¢ edilen
Hazine bonolari ve Devlet tahvillerinden elde edilen gelirler sadece %15
oraninda stopaja tabi tutulmaktadir.’* Dar miikellef gercek kisilere iliskin bu
vergilendirme rejimi, kimi mukellefleri muvazaali olarak yurtdisinda bulunan

yakinlari {izerinden hazine bonosu alim satimi yapmaya sevk etmektedir.'*®

Yerli ve yabanci yatirrmcilar arasinda farklihk yaratan ancak, imkani olan
yerli yatinmcilara da vergisiz getiri avantaji saglayan bu uygulama,

Anayasanin esitlik ve verginin mali glice gore alinmasi ilkelerine de aykiridir.

Hisse senetleri ve Eurobondlardan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi ile
ilgili olarak ortaya cikan bu sorunlar, tasarruf aracglarina yapilan yatirnmlarda
vergilerin etkin bir rol oynadigini agikga gostermektedir. Ayrica, Devletin
bor¢lanma maliyetini azaltmak ve Devlet i¢c Borglanma Senetlerine olan talebi
artirmak gerekcgesiyle getirilen GVK'nin gegici 59. maddesi de bu

gbrisimuzu destekleyen bir yasal dizenlemedir.

Bunun yaninda, ¢alismanin dérdincu boélumunde yer verilen bazi yabanci
ulke uygulamalarinda, farkli menkul sermaye gelirlerinde, farkh vergi oranlari
uygulandigi gérilmektedir. Ulkemizin, gerek 6zel, gerekse kamusal alanda
kalkinabilmesi, her seyden once yeterli sermaye birikiminin saglanmasi ve
surdurulebilir bir buyime hizinin yakalanmasiyla gerceklesebilecektir. Bu

nedenle, bireysel yatirrmcilarin kaguk birikimlerinin daha verimli bir sekilde

® Giirol UREL. “Gergek...”, 137.s.
'%® Semi OKUMUS. “Dar...", 82.s.
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degerlendiriimesi icin bunlarin, fon agidi olan reel sektére transferi

saglanmalidir.

Kayitdisi ekonominin  asgariye indirilmesi ve bagimsiz denetim
mekanizmasina daha etkin bir iglev kazandiriimasinin yaninda bazi vergisel
avantajlar da kuguk yatirirmcilarin yatirnm tercihlerini etkileyici bir rol

oynayacaktir.

Bunun icin oncelikle, tahvil, bono ve borsa kazanglari, diger menkul sermaye
iratlarindan farkli ve daha dusuk bir vergi orani uygulanmak suretiyle

vergilendirilmelidir.

Ayrica, yerli ve yabanci yatirrmcilar, ayni ve dusuk bir vergi yukune sahip
olmali ve bu sekilde hem yerli, hem de yabanci yatirimcilarin, 6zel sektore

fon temin etmek Uzere yonlendiriimesi saglanmalidir.

Bu konudaki bir bagska dneri, Gelir Vergisi Kanunundan bagimsiz olarak ayri

bir “sermaye kazanci vergisi”’ sisteminin hayata gecirilmesidir.

Amerika Birlegsik Devletlerinde, bireysel mukellefler tarafindan elde edilen
olagan vergileme duzeni kapsamindaki gelirler (kira, Ucret, faiz gibi) artan
oranh (%15 - %35) vergi tarifesine tabi oldugu halde, deger artis kazanglari

diistik oranli (%15) vergilemeye tabidir. "’

NAS, Turkiye’nin yatinnm cazibesi yoninden ideal bir Ulke haline gelmedikce
ve ulke riski dusurulmedikge, avantajli vergi rejimlerini kullanmak zorunda

bulundugunu sdylemektedir. *®

"7 Umurcan GAGO. “Ayri Bir “Sermaye Kazanci Vergisi” Olabilir mi?”, Diinya Gazetesi

25.7.2007. http://www.dunyagazetesi.com.tr/news display prn.asp
%8 Adnan NAS. “Sermaye Kazanglarina Farkh Vergileme”, Diinya Gazetesi 29.1.2008
http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display prn.asp
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Tahvil, bono ve borsa kazanglarinda, dar miukelleflerle beraber tam
mukellefler igin de vergi yukundn sifilanmasinin, Anayasanin mali guce gore
vergi alinmasi ilkesine aykiri oldugu iddia edilebilir. Hem Anayasanin esitlik
ilkesine uygun, hem de dusuk oranli bir vergilendirme sistemi olarak

uygulanabilecek bir dneri, Otomatik islem Vergisidir.

Otomatik islem vergisi, ilk olarak Edgar Feige tarafindan énerilmistir. ' OIV
ile tim iglemler deger esasina (advalorem vergi) dayali tek bir oran ile
vergilendiriimekte ve her iglem bir 6deme gerektirdigi i¢in, 6demenin yapildigi
anda banka araciligi ile vergi otomatik olarak tarh ve tahsil edilmek suretiyle

basitlik saglanmaktadir.'®

Feige, otomatik iglem vergisini tum vergilerin yerine gecmek Uzere
dnermektedir. Ancak OIiV, sadece tahvil, bono ve borsa kazanclarina da
uygulanabilir. Ayrica, tahvil ve bonolardan elde edilen gelirler igin oransal
olarak, hisse senedi alim satim kazanclarina ise maktu bir vergi seklinde

uygulanabilir.

Borsa kazanglarina OIV uygulanmasinin bir baska avantaji, hisse senedi

piyasalarindaki dalgalanmalari azaltici etki yapacak olmasidir.

Vergiyi doguran olayin bir alim veya satim igleminin yapilmasi olacagindan
daha az vergi 6demek igin hisse senetlerinin elde tutma suresi uzayacak ve
bdylelikle de fiyat dalgalanmalari azalacaktir. Bunun yaninda, maktu tutarli
bir OIV uygulamasi, bir vergi hesaplamasini gerektirmediginden édenecek
vergi tutarinin onceden bilinmesini saglayacak ve kazang arttikga verginin
orani azalacaktir. Bu da, bir yandan borsa kazanglarindan vergi tahsil
edilmesini saglarken, diger taraftan hisse senetlerine olan talebin de

artmasini saglayacaktir.

% Edgar L. Feige. “Rethinking Taxation: The Automated Payment Transaction (APT)
Tax” http://ideas.repec.org/p/wpa/wuwppe/0106002.html
1% Zeliha GOKER. “Otomatik islem Vergisi” Vergi Diinyasi Dergisi, 27, 315 (2007). 137.s.
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Sonug olarak, tahvil, bono ve borsa kazanclarina diger yatirrm araclarindan
farkli olarak daha dusuk oranli bir vergi rejiminin uygulanmasi, bireysel
yatirnmcilarin tahvil, bono ve hisse senetlerine olan talebinin artmasini,
firmalari da tahvil, bono ve hisse senedi ihra¢ etmelerini tesvik edici bir etki
doguracaktir. Bunun sonucunda da halka acgik firmalarin denetlenme sikhigi
g6z onune alindiginda oncelikle kayit digi ekonomi azalacak, yatirrm ve

istihdam artacak ve surdurulebilir bir blyume yakalanacaktir.
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TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF GERGEK Kisi

DAR MUKELLEF KURUM (1)

DAR MUKELLEF GERGEK Kisi

HISSE SENEDI
ALIM SATIM KAZANCI

1) IMKB'de islem géren ve 1 yildan fazla
sureyle elde tutulan hisse senetlerinin
elden gikarilmasindan saglananlar;

- Stopaja tabi degil,

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/1-e
bendindeki sartlarin yerine getiriimesi
halinde, kazancin % 75'i kurumlar
vergisinden istisna olur.

2) IMKB’de islem gérenlerden bir yil ve
daha kisa stre iginde elden gikarilanlar;

- 14.11.2008’e kadar %10 , bu tarihten
itibaren % O (sifir) oraninda stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup
edilir.

3) Banka ve araci kurum araciligi
olmaksizin hisse senedi alim satim
islemlerinden sagdlanan kazanglar;

- Stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/1-e
bendindeki sartlarin yerine getiriimesi
halinde, kazancin % 75’i kurumlar
vergisinden istisna olur.

1) IMKB’de islem géren hisse senetlerinden;
- 1 yildan fazla sureyle elde tutulanlar
stopaja tabi degil. Beyan da edilmez.

- Elde tutma suresi 1 yil ve daha az ise
14.11.2008’e kadar %10, bu tarihten
itibaren % O (sifir) oraninda oraninda
stopaja tabi. Stopaj nihai vergidir. Beyan
edilmez.

2) Banka ve araci kurumlar vasitasiyla elde
edilmeyen (0rnegdin borsaya kayith olmayan)
tam  mikellef kurumlara ait hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanclar;

- Hisse senedi iki yildan fazla elde
tutulmussa, stopaja ve vergiye tabi degil,

- Hisse senedi iki yildan az sireyle elde
tutulmusgsa stopaja tabi degil, ancak beyana
tabi.

Kazancin safi tutarinin  hesaplanmasi
sirasinda, iktisap bedeli, elden ¢ikarildigi ay
haric olmak Uzere UFE artis oraniyla
endekslenebilir. (Ancak endeksleme igin
artis oraninin % 10 veya Uzerinde olmasi
gerekiyor).

Alm satim zararlari, alim satim karlarina
mahsup edilir. (2)

1) IMKB’de islem géren ve 1 yildan fazla siireyle
elde tutulan hisse senetlerinin elden
¢ikariimasindan saglananlar;

- Stopaja tabi degil,

- Beyan edilmez.

2) IMKB’de islem gérenlerden 1 yil ve daha kisa
sUre iginde elden ¢ikarilanlar igin stopaj orani %
o'dr.

- Beyan edilmez.

3) Banka ve araci kurum araciliyi olmaksizin alim
satim iglemlerinden saglanan kazanglar;

- Stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Kurumlar vergisi sonrasi kalan tutar %15
oraninda gelir vergisi stopajina tabidir.

1) IMKB’de islem géren hisse
senetlerinden;

- 1 yildan fazla siireyle elde tutulanlar
stopaja tabi degil. Beyan edilmez.

- Elde tutma siiresi 1 yil ve daha kisa
ise stopaj orani % 0’ dir. Beyan
edilmez.

2) Banka ve araci kurumlar
vasitasiyla elde edilmeyen (6rnegin
borsaya kayith olmayan) tam
mukellef  kurumlara ait hisse
senetlerinin  elden ¢ikariimasindan
saglanan kazanglar;

- Hisse senedi iki yildan fazla elde
tutulmugsa, stopaja ve vergiye tabi
degil,

- Hisse senedi iki yildan az sireyle
elde tutulmussa stopaja tabi degil,
ancak beyana tabi.

Kazancin safi tutarinin hesaplanmasi
sirasinda, iktisap bedeli, elden
cikarildigi ay harig olmak lzere UFE
artis oraniyla endekslenebilir. (Ancak
endeksleme igin artis oraninin % 10
veya Uzerinde olmasi gerekiyor).
Allm satim zararlari, alm satim
karlarina mahsup edilir. (2)
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TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF GERGEK Kigi

DAR MUKELLEF KURUM (1)

DAR MUKELLEF GERGEK KiSi

HiSSE SENEDiI TEMETTU
GELIRLERI

- Stopaja tabi degil.

- Tam mukellef kurumlardan elde
edilenler kurumlar vergisinden istisna.
(KVK 5/1-a)

- Dar miikellef kurumlardan elde
edilenlerden Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5/1-b bendindeki sartlarin
yerine getirilmesi halinde kurumlar
vergisinden istisna olur.

- Kar dagitimi yapan kurum tarafindan % 15
oraninda stopaj yapilir.

- Tam mikellef kurumlardan elde edilen
temettl gelirinin (stopaj 6ncesi) yarisinin, varsa
tevkif suretiyle vergilendirilmis diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlari ile birlikte toplam
tutarinin beyan sinirini (2008 yili igin 19.800
YTL) asmasi halinde, temettl gelirinin yarisi
yilik beyanname ile beyan edilir. (Gelir Vergisi
Kanunu'’nun Gegici 62. maddesinde belirtilen
kazanglar harig)

- Bu durumda, temettiyl dagitan kurum
tarafindan yapilan stopajin tamami beyanname
Uzerinde hesaplanan gelir vergisinden mahsup
edilir.

- Kar dagitimi yapan kurum tarafindan % 15
oraninda stopaj yapilir.

-Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

- Kar dagitimi yapan kurum
tarafindan % 15 oraninda stopaj
yapilir.

- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

DEVLET TAHVILI, HAZINE
BONOSU FAIZ GELIRLERI

1.1.2006 tarihinden ONCE
ihrag edilmis olanlar

- Stopaja tabi (% 0)
- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Stopaja tabi (% 0)

- Enflasyon indirimi uygulanabilir.
cinsinden ve ddévize endeksli olarak
edilenlerden elde edilen gelirler harig).

- indirimden sonraki tutar, stopaja tabi tutulmus;
diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar
ile birlikte 19.800 YTL’lik (2008 yili igin) beyan
sinirinl asarsa, enflasyon indirimi sonrasi kalan
tutarin tamami beyan edilir.

(Doviz
ihrag

- Stopaja tabi (% 0)
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- Stopaja tabi (% 0)
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

DEVLET TAHVILI, HAZINE
BONOSU FAIZ GELIRLERI

1.1.2006 tarihinden SONRA
ihrac edilmis olanlar

- %10 oraninda stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebilecektir.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

DEVLET TAHVILI, HAZINE
BONOSU ALIM SATIM
KAZANCLARI

1.1.2006 tarihinden ONCE
ihrag edilmis olanlar

- Stopaja tabi degil.
- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Stopaja tabi degil.

- Safi kazancin hesaplanmasinda alis bedeli
tahvilin elden g¢ikarildigi ay hari¢ olmak Uzere
her ay i¢in UFE artis oraninda artirilabilir.

- Alm satim zararlari, alim satim karlarina
mahsup edilir. (2)

- Safi kazang beyan edilir.

- Stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Kurumlar vergisi sonrasi kalan tutar % 15
oraninda gelir vergisi stopajina tabidir.

- Kur farkindan dogan kazanglar vergiye tabi degil.

- Stopaja tabi degil.

- Kur farkindan dogan kazanglar
vergiye tabi degil.

- Safi kazang beyan edilir.
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TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF GERGEK KiSi

DAR MUKELLEF KURUM (1)

DAR MUKELLEF GERGEK KiSi

DEVLET TAHVILI, HAZINE
BONOSU ALIM SATIM
KAZANCLARI

1.1.2006 tarihinden SONRA
ihrag edilmis olanlar

-%10 oraninda stopaja tabi.

-Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj, beyanname (izerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilir.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez

HAZINE MUSTESARLIGI
TARAFINDAN

iHRAG EDILEN
EUROBONDLARIN FAIZ
GELIRLERI

- Stopaj kapsaminda degil.
- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Stopaj kapsaminda degil.

- itfa sirasinda olugan anapara kur farki gelir
saylimaz.

- Enflasyon indirimi uygulanmaz.

- Elde edilen faiz gelirlerinin, stopaja tabi
tutulmus diger menkul ve gayrimenkul sermaye
iratlar ile birlikte 19.800 YTL'lik beyan sinirini
(2008 wyili igin) asmasi durumunda, gelirin
tamami beyan edilir.

- Stopaj kapsaminda degil.
- Beyan edilmez.

- Stopaj kapsaminda degil.
- Beyan edilmez.

HAZINE MUSTESARLIGI
TARAFINDAN

iHRAG EDILEN
EUROBONDLARIN ALIM
SATIM KAZANGLARI

1.1.2006 tarihinden ONCE
ihrag edilmis olanlar

- Stopaja tabi degil.
- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Stopaja tabi degil.

- Alim satim kazanci Yeni Turk Lirasi bazinda
hesaplanir.

- Iktisap bedeli, herhangi bir sarta bagh
olmaksizin, elden c¢ikarildidi ay haric olmak
tizere UFE artis oraninda artirilabilir.

- Alm satim zararlari, alim satim karlarina
mahsup edilir. (2)

- Safi kazang beyan edilir.

- 26.7.2001 tarihinden once ihrag edilen
Eurobondlardan elde edilen alim satim
kazanglarinin, diger alim satim kazanglariyla
birlikte 2008 yili icin 16.000 YTL’yi asan kismi
beyan edilir.

- Stopaja tabi degil.
- Beyan edilmez.

- Stopaja tabi degil.
- Beyan edilmez.

HAZINE MUSTESARLIGI
TARAFINDAN

iHRAG EDILEN
EUROBONDLARIN ALIM
SATIM KAZANGLARI

1.1.2006 tarihinden SONRA
ihrag edilmis olanlar

- Stopaja tabi degil.
- Kurumlar vergisine tabi (% 20)

- Stopaja tabi degil.

- Alim satim kazanci Yeni Turk Lirasi bazinda
hesaplanir.

- UFE artis oraninin % 10 veya (zerinde olmasi
sartiyla, iktisap bedeli elden ¢ikarildig1 ay harig
olmak tizere UFE artig oraninda artirilabilir.

- Alim satim zararlari, allm satim karlarina
mahsup edilir. (2)

- Kazancin tutari ne olursa olsun beyan edilir.

- Stopaja tabi degil.
- Beyan edilmez.

- Stopaja tabi degil.
- Beyan edilmez.
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TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF GERGEK KiSi

DAR MUKELLEF KURUM (1)

DAR MUKELLEF GERGEK Kisi

REPO GELIRLERI

- %15 oraninda stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname (izerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebilir.

- %15 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- %15 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- %15 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

MEVDUAT FAIZLERI
(YTL ve DTH)

- Vadeye bakilmaksizin % 15 oraninda
stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilir.

- Vadeye bakilmaksizin % 15 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

- Vadeye bakilmaksizin % 15 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

- Vadeye bakimaksizin % 15
oraninda stopaja tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

OFF-SHORE MEVDUAT FAIZ
GELIRLERI

- Mevduat yurt disinda yapildigindan
stopaja tabi degil.
- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Mevduat yurt disinda yapildigindan stopaja
tabi degil.

- Elde edilen faiz gelirinin 960 YTL’lik beyan
sinirint (2008 yili igin) asmasi halinde, gelirin
tamami gelir vergisi beyannamesi ile beyan
edilir.

- Stopaja tabi degil.
- Beyan edilmez.

- Stopaja tabi degil.
- Beyan edilmez.

MENKUL KIYMET YATIRIM
FONU KATILMA
BELGELERINDEN ELDE
EDILEN KAR PAYLARI

- % 10 oraninda stopaja tabi.

- Surekli olarak portféyinin en az %
51'i IMKB'de islem géren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin,
bir yildan fazla siireyle elde tutulan
katilma belgelerinin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglar
lizerinden stopaj yapiimaz.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilir.

- % 10 oraninda stopaja tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

- Sirekli olarak portfoylinin en az % 57i
IMKB’de islem gdren hisse senetlerinden
olusan yatinm fonlarinin, bir yildan fazla
sureyle elde tutulan katilma belgelerinin elden
¢tkarilmasindan saglanan kazanglar lzerinden
stopaj yapilmaz. Bu gelirler beyan da edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

BORSA YATIRIM FONLARI
KATILMA BELGELERININ
ALIM SATIM KAZANCLARI

- %10 oraninda stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebilir.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.
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TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF GERGEK KiSi

DAR MUKELLEF KURUM (1)

DAR MUKELLEF GERGEK KiSi

OZEL SEKTOR TAHVILI
(TAHVIL, VARLIGA DAYALI
MENKUL KIYMET,
FINANSMAN BONOSU) FAIZ
GELIRI

1.1.2006 tarihinden ONCE
ihrag edilmis olanlar

- %10 stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebilir.

- %10 oraninda stopaja tabi.

- Enflasyon indirimi uygulanir.

- Indirimden sonraki tutar, stopaja tabi tutulmus;
diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar
ile birlikte 19.800 YTL'lik beyan sinirini (2008
yili igin) asarsa, enflasyon indirimi sonrasi
kalan tutarin tamami beyan edilir.

- Kesinti yolu ile o6denen stopaj (% 10)
beyanname  lzerinde hesaplanan  gelir
vergisinden mahsup edilir.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

BZEL SEKTOR TAHVILI
(TAHVIL, VARLIGA DAYALI
MENKUL KIYMET,
FINANSMAN BONOSU) FAiZ
GELIRI

1.1.2006 tarihinden SONRA
ihrag edilmis olanlar

- %10 oraninda stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebilir.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

BZEL SEKTOR TAHVILI
(TAHVIL, VARLIGA DAYALI
MENKUL KIYMET,
FINANSMAN BONOSU)
ALIM SATIM KAZANGLARI

1.1.2006 tarihinden ONCE
ihrag edilmis olanlar

- Stopaja tabi degil.
- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Stopaja tabi degil.

- Alig bedeli elden cikarildigr ay hari¢ olmak
tizere UFE artis oraninda artirilabilir.

- Alim satim zararlari, alim satim karlarina
mahsup edilir. (2)

- Diger alim satim kazanglariyla birlikte 2008
yili igin 16.000 YTLlik istisna tutarini asan
kisim beyan edilir.

- Stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Kurumlar vergisi sonrasi kalan tutar % 15
oraninda gelir vergisi stopajina tabi.

- Kur farkindan dodan kazanglar vergiye tabi degil.

- Stopaja tabi degil.

- Kur farkindan dogan kazanglar
vergiye tabi degil.

- Diger alim satim kazanglariyla
birlikte 2008 yili igin 16.000 YTL’lik
istisna tutarini asan kisim beyan
edilir

BZEL SEKTOR TAHVILI
(TAHVIL, VARLIGA DAYALI
MENKUL KIYMET,
FINANSMAN BONOSU)
ALIM SATIM KAZANGLARI

1.1.2006 tarihinden SONRA
ihrag edilmis olanlar

- %10 oraninda stopaja tabi.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

- Odenen stopaj beyanname lizerinde
hesaplanan kurumlar vergisinden
mahsup edilebilir.

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.

- % 0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.
- Beyan edilmez.
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TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF GERGEK KiSi

DAR MUKELLEF KURUM (1)

DAR MUKELLEF GERGEK KiSi

VADELI ISLEM VE OPSIYON
iSLEMLERINDEN ELDE
EDILEN KAZANGLAR

1) VOB'ta yapilan islemler % 0
oraninda stopaja tabi. (3)

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

2) VOB disinda gergeklesen islemler
stopaja tabi degil.

- Kurumlar vergisine tabi (% 20).

1) VOB’da yapilan igslemlerden elde
edilenler 2008 yilinda % 0 oraninda stopaja
tabidir. (3)

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

2) VOB disinda banka ve araci kurum
araciligiyla yapilanlar %10 stopaja tabidir.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

1) VOB'ta yapilan iglemler % 0 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Kazang beyan edilmez.

2) Banka ve benzeri finans kurumlari disindakilerin
VOB disinda banka ve araci kurum araciliiyla
yaptiklari islemlerden elde ettikleri kazanglari % O
oraninda stopaja tabidir.

3) Banka ve benzeri finans kurumlarinin VOB
disinda banka ve araci kurum araciligiyla yaptiklari
islemlerden elde ettikleri kazanglar stopaja tabi
degil. Genel hikimler uygulanir.

- VOB’da ve VOB diginda banka ve
aracl kurum araciliiyla yapilan
islemlerden elde edilen kazanglar
% 0 oraninda stopaja tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

(1) Dar mukellef kurumlara iliskin aciklamalarimiz, Tlrkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef kurumlar igin gegerlidir.

(2) Alim satim zararlarinin alim satim kazancglarina mahsup edilmesine iliskin olarak Kanun’da herhangi bir hikiim yer almamasina ragmen Maliye Bakanligi basin agiklamasi ile s6z konusu
mahsubun yapilabilecegdini belirtmistir.

(3) GVK’nun Gegici 67 nci maddesinin (14) numarali fikrasinda yer alan "2006 yilinda" ibaresi "31/12/2008 tarihine kadar" olarak degistirilmistir. Bu nedenle, Turkiye'de kurulu vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda 2008 yili sonuna kadar yapilan islemlerden elde edilen kazanglar igin tevkifat orani sifir olarak uygulanacaktir.




