T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
SERMAYE PIYASASI VE BORSA ANABILIM DALI

TURKIYE’DE MENKUL KIYMET KAZANCLARINDA
VERGI UYGULAMALARININ

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINA ETKIiLERI

Yiiksek Lisans Tezi

HASAN TUNA CETINKAYA

Istanbul, 2007



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
SERMAYE PIYASASI VE BORSA ANABILIM DALI

TURKIYE’DE MENKUL KIYMET KAZANCLARINDA
VERGI UYGULAMALARININ

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINA ETKIiLERI

Yiiksek Lisans Tezi

HASAN TUNA CETINKAYA

Tez Danismani: YRD.DOC.DR.MURAT AKBALIK

Istanbul, 2007



BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU

T.C. ==

MARMARA UNIVERSITESI .51

Asagida belirtilen lisansiistii tez, Lisansiistii Ogretim Yonetmeligi hiikiimlerinde

belirtilen esaslar cergevesinde juri onunde savunulmus ve juri tarafindan basarili bulunmustur.

TEZ BASLIGI

TURU

TEZI HAZIRLAYAN

ANABILIM DALI

SAVUNMA TARIHI

JURI UYELERI

GOREVI

Danigman

Uye

Uye

: Turkiye'de Menkul Kiymet Kazanclarinda Vergi

Uygulamalarinin Yabanci Portfoy Yatirimlarina Etkileri

: Yiiksek Lisans

: Hasan Tuna CETINKAYA

: Sermaye Piyasasi ve Borsa

: 13.11.2007

ADI SOYADI

Yrd.Dog¢.Dr.Murat AKBALIK

Yrd.Dog.Dr.Hayati ERIS

Yrd.Dog.Dr.Erkan AYDIN ? &\/\OL’\/\_\

Marmara Universitesi Goztepe Kampusu, Kuyubasi Kayisdagr Cd. 34730 ISTANBUL / TURKIYE
Tel: +90.216. 418 20 88, +90. 216. 418 20 89 Faks: +90. 216. 347 69 51



ICINDEKILER

SAYFA NO.
TABLO LISTES . et eutuiiiieieieeeeeeeeeeeeessscssscscesssssssssssnsesssessssssssssssss \%
SEKIL/ GRAFIK LISTESI..ceutvuititiriiiiieieiereeeeeeeeererereenerneens VI
KISALTMALAR. ..o oeeeeeeenesesonssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssne VII

(6] 1 21 TSP 1

BiRiINCi BOLUM
1.MENKUL KIYMETLER , MENKUL KIYMET KAZANCLARI VE VERGI
TARAFLARI ILE iLGILI GENEL ACIKLAMALAR

1.1 Menkul Kiymet Kavrami ..., 2
1.2 Menkul Kiymetlerin Ozellikleri....................ccoeveiiiieiieaii. 3
1.3 Menkul Kiymetlerin Tlrleri...........oooeviiiiiiiiii e 3
1.3.1 Hisse Senetleri........coocoouiiiiiiiiiiiiiiiiiie 4
1.3.1.1 Hamiline ve Nama Yazil1 Hisse Senetleri............ 5
1.3.1.2 Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri....................... 6
1.3.1.3 Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri....................... 6
1.3.1.4 Primli ve Primsiz Hisse Senetleri..................... 7
1.3.1.5 Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri.................... 7
1.3.2 Hisse Senedi Tiirevleri...........coooeiiiiiiiiiiiiininn.n. 8
1.3.2.1 Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri....................... 8
1.3.2.2 Katilma Intifa Senetleri................................. 8
1.3.2.3 Oydan Yoksun Hisse Senetleri......................... 9
1.3.3 Tahviller ve Tahvil Cesitlert ..................ccoviiviieeee. 9
1.3.4 Hazine Bonolart...............ooooiiiiiiiiiii, 11
1.3.5 Gelir Ortaklig1 Senetleri...........coovviiiiiiiiiiini i 11
1.3.6 Yatirim Fonlar1 Katilma Belgeleri........................e. 11



1.3.7 Banka BOnolari.......ooooneeeiee e, 12

1.3.8 Varliga Dayali Menkul Kiymetler.......................ooooiii. 13

1.3.9 Gayrimenkul Sertifikalart..................ooooiiiiiiinn 13

1.3.10 Finansman Bonolart..............c.oooiiiiiiiiiiiiiiiiic 14

1.3.11 Eurobond.........coouiiiiiii i 14

1.3.12 Vadeli Islemler.............ooooiii i, 15

1.4 Menkul Kiymet Kazanglarinin Siniflandirilmast........................... 15
1.4.1 Menkul Sermaye Tradi................coocooiiiiiiiiii, 17

1.4.2 Deger Artig Kazanglart...............oooiiiiiiiin, 18

1.5 Menkul Kiymet Kazanglari ile Tlgili Taraflar............................... 19
LS I Mikellef. ... 20

1.5.1.1 Tam ve Dar Miikellef Ayrimi.......................... 19

1.5.1.2 Gergek ve Tiizel Kisi Ayrimi..............ooooeiin. 20

1.5.2 Aract Kurumlar..........cooooii 21

1.5.3 Vergi Idaresi..........oooooviiiiiiiiii e, 22

IKINCI BOLUM

2. DUNYADA VE TURKIYE’DE MENKUL KIYMET KAZANCLARINDA
VERGIi UYGULAMALARININ iNCELENMESI

2.1 Gelismis Ulkelerde Vergilendirme Ornekleri............................... 25
200 ABD. 26
2. 1.2 JaPONYA. ...ttt 27
213 AlIMANYa.....ooneiei e 28
2.1 4 InGIltere. .. ..o 30
205 Fransa. ...o.ooueinin i 32
2.1.6 Hollanda.........cooooiiiii i, 32
2.1. 7 Danimarka. .......ooiiii 33
2.1.8Ispanya..........ooiiiii 34
2.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Vergilendirme Ornekleri..................... 34
2.2 1 Brezilya.....ooeiiii i 34
2.2.2 ATJantiN. .. .e et 35

II



2.2.3 HINAIStAN. ..o eiitie ettt 37

2.3 Tiirkiye’de Menkul Kiymet Kazancglarinin Vergilendirilmesi............ 38
2.3.1 Olagan Vergileme Rejimi Kapsaminda Menkul Kiymet
Gelirlerinin Vergilendirilmesi...........c.........cooo..e. 40
2.3.1.1. Tam Miikellef Kurumlardan Elde Edilen Kar
Paylart.......ooooviiiii 41

2.3.1.2 Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 (A Tipi, B Tipi vd.)
Katilma Belgeleri Kar Pay1............................ 43
2.3.1.3.31.12.2005 * ten Once Iktisap Edilen
Hisse Senedi ve Diger Menkul Kiymetlerin
Alim-Satim Kazanglart ..................ccooieiin. 44
2.3.1.4 Her Nevi Tahvil ve Bono (Ozel Sektor Tahvili,
Finansman Bonosu, VDMK, Devlet Tahvili,

Hazine Bonosu vd.) Faizleri............................ 47

2.3.1.5 Kar Zarar Ortaklig Belgeleri.......................... 48
2.3.2 Yeni Vergileme Rejimi Kapsaminda(2006-2015), Tevkifat (Stopaj)

Yontemi ile Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi......... 48
2.3.2.1. Menkul Sermaye Iratlarinda ;31.12.2005 ‘ten Once Ihrag

Edilen Tahvil ve Bono Faizler............................ 49
2.3.2.2 Yatirim Fonu Katilma Belgeleri Kar Paylari......... 50
2.3.2.3 Repo Gelirleri......ooveiiuiiniiiiiiiiiiiiee 51
2.3.2.4 Alim Satim Kazanglarinda ; 31.12.2005 ‘ten Sonra

Iktisap Edilen Menkul Kiymetler .................... .51
2.3.3.5 Hisse Senedi Kar Paylart ........................on 53
2.3.2.6. Yeni Vergileme Rejimine Iliskin Istisnalar........... 53
2.3.2.7. Banka ve Arac1 Kurumlarin Stopaj, Beyan ve

Bildirim Yiikiimlilikleri......................oo.. 54
2.3.2.8. 5436 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklikler......... 57
2.3.2.9. 5527 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklikler........... 58

III



UCUNCU BOLUM
3. DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE VERGI

3.1 Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Kapsamu............... 62

3.1.1 Uluslararas1 Ozel Sermaye Hareketleri ve Portfoy

Yatirimlart. . ... ..o 63

3.1.2 Resmi Sermaye Hareketleri...................cooooviiiiinnnin. 65

3.1.3 Dogrudan Sermaye Yatirimlart.............cccoovviiiiinninn... 65

3.2 Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi ve Nedenleri.................. 67

3.3 Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 ile Ulke Ekonomilerinin Etkilesimi... 69

3.3.1 Dolayl Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Reel Ekonomi

Uzerine BtKileri............c.ooiuiiiiiiiiiieiie e, 72

3.3.2 Dolayl Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sermaye Piyasasi
Uzerine BtKileri...........coo.viiuiiieiiieeiiieiiee e 74
3.4 Verginin Dolayli Yabanci Sermaye Kontroliindeki Rolii................. 73
3.4.1 TODIN VEIGIST .ottt 77

DORDUNCU BOLUM
4. YENi VERGi UYGULAMASININ ULUSLARARASI KARSILASTIRMALI
DEGERLENDIRMESI VE  TURKIYE’DE  YABANCI  PORTFOY
YATIRIMLARINA ETKILERI

4.1 Yeni Vergileme Rejiminin Degerlendirilmesi............................ 80
4.2 Tiirkiye’de ve Diger Ulkelerdeki Menkul Kiymet Vergilerinin
Kargilagtirtlmast. ..o 84
4.3. Uluslararas1 Vergi Anlasmalar1 ve Cifte Vergilemeyi Onleme
MoOdelleTi. . eeeee e 93
4.4 Tiirkiye’deki Yabanci Portfoy Yatirimlarin Incelenmesi................ 98

4.5 Yiiriirliige Konulan Yeni Vergi Sisteminden Sonra Yabanci Portfoy

HareKetleri. ... ovve et 104
SONUC ..o e 111
KAYNAKLAR 114

v



TABLO LiSTESI

Tablo 1 : Finansal Aracglardan Elde Edilen Gelirlerin Siniflandirilmasi.....

Tablo 2 : Brezilya Hisse Senedi Piyasas1 Vergi Oranlart......................

Tablo 3 : Yillara Gore Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Istisna Tutart.....

Tablo 4 : 5527 Sayili Kanunla Yapilan Degisikliklerden Sonra Tevkifat

Oranlari. ... ...ooiiii s
Tablo 5 : Dis Ulkelere Yatirim Nedenleri..............cccoeeuiiuiiineinniinnnn...
Tablo 6 : Uluslar aras1 Piyasalarda Menkul Kiymet Vergilemesi.................

SAYFA NO.

e 16

oo 45

Tablo 7 : Tiirkiye’de Menkul Kiymet Gelirleri Vergilendirmesi Ozet Tablo........ 88

Tablo 8 : Yiiriirliikte Bulunan Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalari

Tablo 9 : Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri..........ccoceevueenenenneee.

Tablo 10 : 1997-2006 Dénemi GSMH, Yabanci Pay1 ve IMKB Endeks

DTS5 § 1S5 o N



SEKIL/GRAFIK LISTESI

SAYFA NO.

Sekil 1 : kili Vergi Sistemi ............ccooveiiniiiiieiiiiiee e, 38
Grafik 1 : 1997-2007 Doneminde IMKB’de Yabancilarin Dolar Bazinda Alim ve
SAtIMI. ..o et ereesineesseeeens. 103
Grafik 2 : Tiirkiye’de 1984-2006 Donemi Yabanci Portfoy Hareketleri.............. 106
Grafik 3 : Yillara Gore IMKB Hisse Senetleri Ulusal Pazari Islem Hacmi........... 107
Grafik 4 : Aylara Gore 2007 Yili IMKB Hisse Senetleri Ulusal Pazar Hacmi.....107
Grafik 5 : 2000-2006 IMKB Tahvil Bono Piyasas1 Islem Hacimleri................ 108
Grafik 6 : 2006 Y1ili Aylara Gore Portfoy Yatirimlari...................c.ooeeeene. 108
Grafik 7 : 2005 — 2007 Yillar1 Bankalar Emanetindeki Menkul Degerler...... 109

VI



ABD
BKK
BSMV
CVOA
DAK
GSMH
GVK
IMKB
KiS
KVK
m.

No.
OYHS
Ser.PK
S.
TCMB
TEFE
TSPAKB
TTK
VDMK
v.b
VOB
YTL

KISALTMALAR

Amerika Birlesik Devletleri

Bakanlar Kurulu Karari

Banka ve Sigorta Muamele Vergisi
Cifte Vergilemeyi Onceleme Anlasmalari
Deger Artis Kazanci

Gayri Safi Milli Hasila

Gelir Vergisi Kanunu

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Katilma Intifa Senedi

Kurumlar Vergisi Kanunu

Madde

Numara

Oydan Yoksun Hisse Senedi

Sermaye Piyasas1 Kanunu

Sayfa

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aracit Kurumlar Birligi
Tiirk Ticaret Kanunu

Varliga Dayali Menkul Kiymet

Ve benzeri

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

Yeni Tiirk Lirasi

VII



GIRIS

Son yillarda bir hayli serbestlesen sermayenin uluslararasi1 piyasalarda hizla
dolagmasi ve bu sermayenin girdigi iilke ekonomilerine etkileri gbz oniine alindiginda,
menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinin Onemi daha da
arttirmustir. Ulkeler, ekonomik cikarlar1 dogrultusunda 6niinii agmaktan cekinmedikleri
yabanci yatirimlardan ayni zamanda vergi almak isterken, bu yatirimlarin uzun vadeli
olmasini tercih etmektedirler. Ulkeler vergileme politikalarin1 belirlerken hem yabanci
yatirimlari tesvik edecek hem de diger lilkelerle rekabet edebilir nitelikte vergi yiikleri
belirlemek durumundadirlar. Bu dengeyi olustururken verginin amag¢ ve ilkelerinin

disina cikmadan optimum vergi geliri elde etmek amaclanmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinden dolayli yabanci sermaye adi altinda
incelenebilecek yabanci portfdy yatirnmlar iktisadi acidan iilke ekonomilerine zaman
zaman olumsuz etkilerde bulunmusgtur. Olas1 durumlarda iilkeyi hizli bir sekilde terk
edebilen kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarin1 kontrol altina almanin ve etkilerini

hafifletmenin yontemleri tartisilmaktadir.

Calisma dahilinde, uluslararasi sermaye piyasalarinda menkul kiymet
kazanglarina uygulanan vergileme rejimini ve Tiirkiye’nin bu konuda ne asamada
oldugu incelenirken, ©zellikle bu alanda yiiriirlige giren stopaj esashi vergileme
rejiminin incelenerek, uygulamanin diger iilkelerle karsilastirilmas: sonucunda, yabanci

portfoy yatirimlarina olan etkilerine ulasmak amaclanmaktadir.

Dort boliimden olusan bu ¢alismada birinci boliimde menkul kiymet kavrami
ve tiirleri tanimlanacak, vergi acisindan gelir nitelikleri aciklanacaktir. ikinci boliimde
diger iilke uygulamalar1 ve Tiirkiye'deki yasal diizenlemeler belirtilecektir. Ugiincii
boliimde dolayli yabanci sermaye yatirimlarit dahilinde yabanci portfoy yatirimlarinin
nitelikleri ve iktisadi etkileri iizerinde durulacak, dordiincii ve son bdoliimde ise
tilkemizdeki son donem yabanci sermaye hareketlerine gore yeni vergi rejiminin etkileri

arastirilacaktir.



1. MENKUL KIYMETLER , MENKUL KIYMET KAZANCLARI
VE VERGI TARAFLARI iLE iLGIiLi GENEL ACIKLAMALAR

1.1. Menkul Kiymet Kavram

Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim iginde
olduklari ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir.Piyasa kavrami
genellikle teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir.! Fon arz edenler ile fon talep
edenlerin karsilastiklar1 bu sistemler tiim diinyada ekonomik gelismisligin gOstergesi
kabul edilir. Yatirim ve fon araclari, yardimer kuruluslar ve hukuki idare bu denkleme
eklenirse mali piyasalar biitiinliigiine ulasilir. Mali piyasalar ise vade temelinde ;kisa
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 para piyasasi ile orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin olustugu sermaye piyasasi olarak ayirmak miimkiindiir.Sermaye piyasasinin

bagslica araglar1 ise menkul kiymetlerdir.

SerPK m.3 ‘e gore “Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli
bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen

kiymetli evraktir.”

Menkul kiymetler ile ilgili daha kapsamli bir tanim yapilirsa, menkul
kiymetler; “sahibine alacaklilik ve ortaklik hakki saglayan, belli sekil ve sartlara haiz,
standart meblag ve tipte olan, orta, uzun ve sonsuz vadeli olarak seri halde, nakit ve
ayni karsiliginda kamu tiizel kisiler veya anonim sirketler tarafindan c¢ikarilan, siireklilik

arz eden, donemsel gelir getiren ve piyasada yer alan kiymetli evrak niteligindeki

"IMKB: Borsa ve Temel Bilgiler Kilavuzu, http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm,
(02.02.2007)



belgeler” olarak da tanimlanabilir.”

1.2. Menkul Kiymetlerin Ozellikleri

SerPK m.3 “ de belirlenen tanima gore, menkul kiymetlerin ozellikleri

sunlardu3 ;

1) Ortaklik veya alacaklik hakki saglamak,
11) Belirli bir meblagi temsil etmek,
1i1) Yatirim araci olarak kullanilmak,
1v) Donemsel gelir getirmek,
V) Misli nitelikte olmak,
vi) Seri halde ¢ikarilmis olmak,
vii)  Kiymetli evrak niteligi tagimak.

1.3. Menkul Kiymet Tiirleri
Yukarida belirtilen unsurlara sahip olan menkul kiymetlere 6rnek olarak;
- Hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri,
- Gegici {Imiihaberler,
-Yeni pay alma kuponlari,

- Tahviller, tahvil faiz kuponlari,

> M. Emin AKYOL: “Menkul Kiymetlerin Elden Cikarilmasindan Dogan Kazancin Mahiyeti ve
Vergilendirilmesi”, Yaklasim, Say1: 116, (Agustos 2002), s.78.

3 Ayrintili bilgi i¢in bkz; Ayse SUMER: Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3.
Basku, Istanbul: Alfa,

2002, s.17.



- Hazine bonolari,

-Katilma intifa senetleri

- Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

- Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,
- Finansman bonolari,

- Varliga dayali menkul kiymetler,

- Gelir ortaklig1 senetleri,

- Gayrimenkul sertifikalari,

- Tertip Halinde cikarilan ve 2 y1l veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat

senetleri,
- Borsa yatirim fonu katilma belgeleri,

- Ictiiziigiince kurucu disindaki araci kuruluslarca serbest alim satimi

ongoriilen A tipi yatirrm fonu katilma belgelerini,
e . 4
sayabiliriz.

Bu finansal araglara calismanin icerigi ile ilgili vergi uygulamalarinda
karsimiza cikacak olan Vadeli Islem Sozlesmeleri, Eurobond, Repo ve Ters Repo

eklenebilir.
1.3.1. Hisse Senetleri

TTK m.399 ‘da itibari kiymeti aciklanan hisse senetleri’, anonim ortaklhiklarin
ihra¢ ettikleri, anonim ortakligin paymi temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip

senetlerdir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket de hisse senedi c¢ikarabilir

* Cem TEKIN ve Emre KARTALOGLU, Yeni Sisteme Gore Menkul Kiymet Gelirlerinin
Vergilendirilmesi, 2.Baski,Ankara: Yaklagim Yayincilik,2007, s.29.

> Ayrmtil bilgi icin bkz: Tekinalp,Unal/Camaoglu Ersin, Tiirk Ticaret Kanunu ve Ticari Mevzuat,
10.Baski, Istanbul: Beta Yayinlar1,2000



ancak bunlarin sermaye piyasasinda tedaviilii yoktur. Kooperatifler kiymetli evrak

niteligine sahip ortaklik senedi cikarabilir.®

Hisse senedi kiymetli evrak niteligindedir. Yani, hisse senedine bagli hak
onsuz devredilemez. Hisse senedi devredildiginde, temsil ettigi biitiin haklar da

devredilmis olur.’
Hisse senedinin baslica ii¢ avantaji vardir ;
-Temettii geliri,
-Zaman icinde hisse senedinin degerinde meydana gelen artis,
-Riichan hakki satigindan elde edilen gelir.®

Hisse senetlerini tiirleri, hamiline ve nama yazili hisse senetleri, adi ve
imtiyazli hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse

senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri olarak incelenebilir.

1.3.1.1. Hamiline ve Nama Yazil1 Hisse Senetleri

Anonim ortaklilarinin hisse senetleri esas olarak nama yazili olarak ihrag¢ edilir
ve bu hisse senetlerinin devri esas mukavelede aksine hiikiim bulunmamak kaydiyla
sirket pay defterine kaydedilmek ve hisse senedinin ciro edilerek alan kisiye
devredilmesi suretiyle gerceklestirilir. Bununla birlikte hamiline yazili hisse senetlerinin
devri ise soz konusu menkul kiymetin alan kisiye teslim edilmesi suretiyle

gerceklestirilir.

TTK m.409 hiikkmii uyarinca hisse senetleri, hamiline veya nama yazil

olmakla birlikte esas mukavelede aksine hiikiim bulunmadikca hisse senetlerinin nama

® SUMER:a.g.e, s.18.

T Cevat SARIKAMIS : Sermaye Pazarlari, Istanbul : Alfa, 2000, s.8.

¥ Lale Erdem KARABIYIK : Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirim Alternatifleri , Bursa:
Marmara, 1997 , s.19.



yazili olmasi gerekmektedir. Diger taraftan bedelleri tamamen 6denmemis olan paylar
icin hamile yazili hisse senetleri veya ilmiihaberler ¢ikarilamayacagi gibi bu hiikme

aykirt olarak ¢ikarilanlar hiikiimsiizdiir.

Esas mukavelede aksine hiikiim bulunmadikca ¢ikarilan hisse senetlerinin nev’i
degistirilebilir. Ancak, nama yazili senetlerin hamiline yazili senetlere ¢evrilemesi i¢in
pay bedelinin tamamen oOdenmis olmasi sarttir. Diger taraftan nama yazili hisse
senetlerinin yerini tutmak iizere ¢ikarilan ilmiihaberlerin de nama yazili olmasi

gerekmektedir.’
1.3.1.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sayet ana sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmuyorsa
sahiplerine esit haklar saglamaktadirlar. Bu tiir hisse senetleri adi hisse senetleri olarak
adlandirilir. Baz1 hisse senetleri ise ana sozlesme ile sahiplerine kara istirak ve tasfiye
gibi hususlarda imtiyazli haklar getirebilir. Bunlara da imtiyazli hisse senetleri

denilmektedir.'°
1.3.1.3. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmemekte ve sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermemektedir. Bu durumda, ana sozlesme hiikiimleri
geregince, sirket karinin bir kismi istirak hakki saglamak iizere kurulus hizmeti karsilig
olmak {iizere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilir. Bunlara

kurucu hisse senetleri denir.'!

Intifa hisse senetleri ise, sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini

temsil etmeyen hisse senetleridir."?

° TEKIN ve KARTALOGLU, s.30.

19 Ali TUGLU: Hisse Senetlerinden Saglanan Kazanclarin Vergilendirilmesi, Yaklasim, Say1:123,
(Mart 2003), s.116.

""'M. Baha KARAN: Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara:Gazi,2001, s.306.

"2 {lker PARASIZ: Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski ,Bursa: Ezgi Kitapevi, 2000, s. 238.



1.3.1.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci sz
konusu degildir. Ote yandan TTK m.286 ‘ ya gore de itibari (nominal) degerinden asag
bir bedelle hisse senedi ihra¢ edilememektedir. Uzerinde yazili deger ile ihrac edilen
hisse senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrac¢ edilen hisse
senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas sozlesmede
hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmahidir. Kayitli sermaye
sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak {iizere, yonetim kurulu karar ile
primli hisse ihrag¢ edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon

primleri vergiye tabi olmaktadir."
1.3.1.5. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sermaye olusumu ya da sermaye artiriminin ortaklik dist kaynaklardan ya da i¢
kaynaklardan yapilmasindaki durumuna gore bedelli ve bedelsiz hisse senetleri olarak

ayrilir. 14

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyis ile bedelli artirima
konu olan hisseler ya kurulus asamasinda ya da sermaye artirirminda, Riichan hakk1
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla iigiincii kisiler tarafindan
satin almirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik disi kaynaklardan ortakliga 6deme

yapilmis olur.

Yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu,
gayrimenkul satis kazancglar veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi
nedeniyle c¢ikarilacak hisse senetleri icin yeni bir 6deme veya yeni taahhiide gerek
yoktur. Burada aslinda mevcut paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gercekte ic

kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu durumda yeni hisse senetleri eskisinin

5 TSPAKB: Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari, SPK Lisanslama Egitim Notlari,
Istanbul (Mart 2007), s.56.
' KARABIYIK, s.21.



uzantist1 oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki ortaklara yani pay

sahiplerine aittir."
1.3.2. Hisse Senetleri Tiirevleri
Hisse senetleri tiirevleri ii¢ baslikta incelenebilir.
1.3.2.1. Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri (KZOB)

Kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amac, menkul kiymet
piyasasinda degisime konu olan araglar1 ¢ogaltmak ve cesitlendirmektir. Bunun yani
sira kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin kendine 6zgii bir menkul kiymet olarak, faiz dis1

kazanca uygun bir yonii vardir.

Bu belgeler, kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, hisse

senedi sayilamazlar.
Ciinkii;
- kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, sahiplerine sirket yonetim hakki vermez.

- Hisse senedinin tersine bu belgeler vadeli olup vade bitiminde anapara ve

kar pay1 belge sahiplerine geri 6denir.

Bu tiir belgelerin kara istirakli tahviller de bir ilgisi yoktur. Ciinkii zarar

durumunda senet sahibinin zarara da katilmas1 s6z konusudur.'®
1.3.2.2. Katilma intifa Senetleri (KIS)

SPK Seri III No 10 sayili “Katilma intifa Senetleri fhracina Iliskin Esaslar
Tebligi” ne'’ gore ortakliklar, nakit karsihigi satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip

olmaksizin kirdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve SPK

5 IMKB, s.115.

' TSPAKB: Sermaye Piyasasi Mevzuati ,ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar, SPK Lisanslama Egitim
Notlari, Istanbul (Mart 2007), s.27.
'"R.G: 14.07.1992/ 21284



katilma intifa senetlerine iliskin esaslar tebliginde belirlenen olanaklarin bir

boliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarin1 saglayan KIS ¢ikarilabilir.

Katilma intifa senetleri nakit karsilig1 satilmak kosuluyla ¢ikarilabilir ve belirli
bir sermayeyi temsil etmedikleri i¢in bu senetlere sahip olan sahis veya kuruluslarin

sirket yonetimine katilma ve oy verme haklari yoktur.18

1.3.2.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

SPK ‘nin Seri I No 30 sayili ‘Oydan Yoksun Hisse Senetleri Hakkinda
Tebligi'ne'” gére OYHS ortakliklarin sermaye artirimi ile ihrac edebilecekleri, oy hakki
hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.

OYHS, hamiline veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Ancak nama yazili
OYHS i¢in, TTK m.418 hiikmii uygulanmaz ve yonetim kurulu bu paylart pay
defterine kayittan imtina edemez. OYHS’ ye taninan imtiyazlar ile oy haklarinin

dogmasi sartlari, OYHS’ nin lizerine yazilir.
1.3.3. Tahviller ve Tahvil Cesitleri

TTK m.420” de belirtildigi gibi anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak i¢in
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere cikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil

.20
denir.

Tahvili, sermaye piyasasi agisindan, anonim ortakliklarin orta ve uzun vade ile
disaridan finansman fonu saglamak masadiyla c¢ikardiklar1 bor¢ senetleri olarak da
tanimlayabiliriz. Diinya uygulamasinda primli, ikramiyeli, kara istirakli, endeksli, itfaya

tabi gibi tahvil tiirlerine rastlanmaktadir.”!

18 SARIKAMIS, s.50.

¥ R.G: 20.03.2003/25054

2 Mustafa UNAL, Son Degisiklerle Tiirk Ticaret Kanunu ,2.Baski,Istanbul: Temel
Yayinlar1,1995,s.165

! Vural GUNAL: Hukuki Acidan Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Araclar Kurumlar, istanbul :iMKB
Yayinlar , 1997,5.59



Isletmelerin, hiikiimetlerin ve kamu kuruluslarinin uzun vadeli bor¢lanma
yollarindan birisi tahvil ihracidir. Tahviller gelismis sermaye piyasalarinda uzun vadeli
kaynak saglama araglar1 olarak kullanilmaktadirlar. Hatta sanayilesmis iilkelerde
bankalarin sonsuz vade ile tahvil (siiresiz tahvil) ihracina bile izin verilir. Ulkemizdeki
uygulama bicimiyle ise tahvilleri uzun vadeli degil, belki ancak orta vadeli bir fon
saglama aracit olarak degerlendirme olanagr vardir. Ciinkii, Tiirkiye’de cikartilan
tahvillerin vadesi genellikle ii¢c yili agmamakta ve cogu kez de cikartildiktan bir yil

sonra her an paraya cevrilebilir duruma gelmektedirler.

Genel ilke olarak tahvillerin satis siiresinin son giinii, vadenin baslangicidir.
Ancak bazi tahviller i¢in borcun ana para ve faiz ddemelerinin baslamasindan once

belirli bir 6demesiz donem (grace period) ongoriilmiis olabilir.

Tahvil ihracti ya halka acgik bicimde, ya da o6zel ihrag big¢iminde
olabilir.Tahviller de hisse senetleri gibi, sermaye piyasalarinda alinir ve satilirlar.Bazi
iilkelerde tahviller de borsaya kaydedilmekle birlikte, genellikle tahviller borsa disi

sermaye piyasasinda (tezgah iistii piyasa) islem goriirler.**

Tahviller kendi icinde su sekilde simflandirilir;

Devlet tahvilleri ve Ozel Kesim Tahvilleri,
- Primli Tahviller Basa bas Tahviller,

- Ikramiyeli Tahviller,

- Nama ve Hamiline Yazili Tahviller,

- Paraya Cevrilme Kolaylig:1 Olan Tahviller,
- Sabit ve Degisken Faizli Tahviller,

- Endeksli Tahviller,

- QGarantili ve Garantisiz Tahviller,

2 Halil SEYIDOGLU,Uluslararasi Finans, 4. Baski, Istanbul: Giizem Can, 2003, s.317.
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- Riichan Hakli Tahviller,
- Kara Istirakli Tahviller,

- Hisse Senedi ile Degistirebilir Tahviller, sayilabilir.

1.3.4. Hazine Bonolari

Hazine bonolari; devletlerin kisa vadeli finansman gereksinimini karsilamak
amaciyla ihrac ettikleri, bir yildan daha kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleridir. Hazine
bonolar1 para piyasalarinin en 6nemli kaynaklarindan biridir. Bir cok iilkede para
piyasalarindaki giinliik islem hacminin biiyiik bir boliimiinii Hazine bonolarinin alim-
satimi1 olusturur. Genellikle, iilkelerin hazineleri adina merkez bankalar1 tarafindan ihale
usulii ile ihra¢ edilirler. Biit¢ce agiklarinin oldugu iilkelerde i¢c bor¢lanma araci olarak
kullanilirlar. Baz1 iilkelerde Hazine bonolarinin 6nemli vergisel avantajlarinin olmasi bu

araglara olan talebi canli tutmaktadir.”
1.3.5. Gelir Ortakhig: Senetleri

Kamu kurum ve kuruluslarina ait altyap1 tesislerinin gelirlerine gercek ve tiizel
kisilerin ortak olmas1 i¢in ¢ikarilan senetlerdir. Merkez Bankasi nezdinde kurulacak
Kamu Ortakligt Fonuna bu senetlerin satis bedelleri kaynak olarak diistiniilmiistiir.
Altyap1 tesislerinin miilkiyeti kamu kurum ve kuruluslarina aittir. Gelir ortakligi
senetleri Toplu Konut ve Kamu Ortakligt Kurulu’nun alacagi kararlar dahilinde
cikarilirlar. Hamiline yazili katilma senetleridir.Senedi almis bulunan yatirimcilara

donem sonunda kar pay1 odenir.**
1.3.6. Yatirim Fonlar1 Katilma Belgeleri

Yatirrm fonlar1 SerPK m.32 ’de amilan kanun kapsaminda faaliyette

bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlar1 arasinda sayilmigtir. Yine SerPK m.37 ‘de ise;

2 Ekrem SARISU: “2003 Yili Devlet tahvili ve Hazine Bonosu Gelirlerinin Vergilendirilmesi”,
Yaklasim, Say1: 132, (Aralik 2003), s.272.
* SUMER, s.46.
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“halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmasi ilkesi ve inanc¢li miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal
varligina Yatirim Fonu adi verilir.” tanimi yapilmistir. Yatinm fonlarinin kurulus ve
isleyisine iliskin diizenlemeler, SPK‘nin Seri VII No: 10° Yatiim Fonlarina iliskin

Esaslar Tebligi’nde” belirtilmistir.

Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya kars1 sahip oldugu haklar1 tasiyan
ve fona kag pay ile katildigim1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi
deger olarak tutulur. Katilma belgelerinin itibari degeri olmayip, fon pay degeri, fon
toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesi

suretiyle tespit edilir.

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fon igctiiziiklerinde belirlenen esaslara
gore fona iade etmek suretiyle paraya cevirebilirler. Ayrica i¢ tiiziiglinde hiikiim
bulunmak sart1 ile kurucunun talebi ve borsanin uygun gérmesi lizerine menkul kiymet
niteligi verilen katilma belgeleri borsada islem gorebilir. Ancak 6zel fon katilma
belgeleri borsada islem goremezler, bu katilma belgelerinden fona geri donenler ancak

baslangicta ictiiziikte belirlenen kisi ve kuruluslara satilabilir.?®
1.3.7. Banka Bonolari

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar yatirrm ve kalkinma bankalari
(mevduat toplamayan bankalar) ile anonim sirketlerin ihtiya¢ duyduklari zaman, bor¢lu
sifatiyla, ihtiyac duyduklart miktarda bono ihdas etmek suretiyle finansman

- . . 27
saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi araclaridir.

SPK Seri III No 12 sayili ‘Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul

Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi’ nde;®

P R.G: 19.12.1996/22852

26 TEKIN ve KARTALOGLU, s.60.

¥ Muharrem KARSLI: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler ,5.Basku,Istanbul: Alfa,2003,s.331
BR.G: 14.07.1992/21284
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Banka Bonolari; bankanin Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla
diizenleyip, Kurul'ca kayda alinmasini miiteakip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili
kiymetli evraktir, seklinde; Banka Garantili Bonolar ise; bankadan kredi kullanan
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak bor¢lu sifati ile diizenleyip, alacakli bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi
garantisi altinda ve Kurul'ca kayda alinmasini miiteakip, ihra¢ edilen kiymetli evraktir;

olarak tanimlanmustir.
1.3.8. Varhiga Dayalh Menkul Kiymetler

VDMK, bir isletmenin duran varliklarinin senetli veya senetsiz alacaklarinin,
kredilerinin hatta sozlesmelerinin teminat olusturmasi suretiyle finans ortakliklari,
bankalar veya bazi sartlara bagh olarak finansal kiralama sirketleri tarafindan halka arz

edilmek iizere ¢ikarilan 1skontoya tabi bor¢lanma senetleridir.”’

SPK*nin ilgili tebliginde ise VDMK’ler; “Bu Tebligde diizenlenen varliga
dayali menkul kiymetler, bu Tebligde belirlenen ihrag¢ilarin kendi ticari islemlerinden
dogmus alacaklar1 veya bu Teblig hiikiimleri cercevesinde temelliik edecekleri alacaklar
karsiliginda, Kurul'ca kayda alinarak ihra¢ edilen kiymetli evraktir.” Seklinde

tammlalnrmstlr.30
1.3.9. Gayrimenkul Sertifikalar:

Gayrimenkul sertifikalari, genelde anonim ortakliklar tarafindan nominal
degerleri esit, hamiline yazili olarak ihrag¢ edilirler. Belirli bir gayrimenkul projesini
gerceklestirmeyi hedefleyen anonim ortakligin, elde edilecek geliri insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanmak iizere ihra¢ ettigi

menkul kiymetlere denir.”’

* SUMER, s.41.

% SPK: Varhga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasi ve Genel Finans
Ortakhiklarimin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi, Seri III No 14, R.G:
31.07.1992/21301, m.3.

3! Muhsin CELIK-Seckin GONEN: “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Usul Kanunu Agisindan Menkul
Kiymetlerin incelenmesi”, Vergi Sorunlari, Sayi: 210, (Mart 2006), s.152.
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1.3.10. Finansman Bonolari

Bat1 iilkelerinde “commercial paper” olarak adlandirilan ve vadelerinin kisaligi
nedeniyle para piyasasi araci olarak kabul edilen finansman bonolarin ihra¢ kosullar

SPK’nin 31.07.1992 tarihli Seri: III, No: 13 Tebligi ile dﬁzenlenmistir.32

Finansman bonolari, ihraccilarin borclu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina
alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari emre veya hamiline yazili menkul kiymet
niteligindeki kiymetli evraktir. Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 720 giinden
cok olmamak iizere ihrag¢i tarafindan belirlenir. Iskontolu olarak ihrag¢ edilir ve ikincil

piyasalari vardir.

Halka agik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami finansman bonosu
tutar1, Kurulun ilgili teblig hiikiimlerine gore hazirlanmis ve genel kurulca onaylanmis
son yillik bilangoda goriilen c¢ikarilmis veya odenmis sermaye ve yedek akgeler ile
yeniden degerleme deger artis fonunun toplamin varsa toplam zararlarin diisiilmesinden

sonra kalan miktari gec;emez.33

1.3.11. Eurobondlar

Eurobond, devletlerin veya sirketlerin, yurt disindan kaynak saglamak
maksadiyla, yabanci para birimi cinsinden satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli
bor¢lanma araglar1 olarak tanimlanabilir. Baska bir ifade ile Eurobond, yurtdisi
piyasalardan bor¢ para temin etmek icin yabanci para cinsinden ihra¢ edilen ve satisi
yurtdisinda yapilan tahvillere denir. Eurobondlarin para birimi genellikle, Amerikan
Dolari'dir. Fakat Euro, Japon Yeni, Isvicre Frangi ve diger doviz cinsleri iizerinden
ihra¢ edilen eurobondlara da rastlanmaktadir. Eurobondlarin vadeleri 1 yildan 30 yila
kadar degismektedir. Vade sonuna kadar elde tutulan eurobondlardan vade sonunda faiz
geliri elde edilebilecegi gibi; eurobondlarin vade tarihinden Once elden c¢ikarilmasi

sonucu deger artis kazanci elde edilmesi de miimkiindiir.**

2 R.G: 31.07.1992/21301

3 TSPAKB: Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclar,s.56.

3 A. Naci ARIKAN: “Tam Miikellef Gercek Kisilerin Elde Ettikleri Eurobond Kazanglarinin
Vergilendirilmesi”, Yaklasim, Say1:112, (Nisan 2002), s.92.
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1.3.12. Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islemler diinyada kullanilan terminolojiye gore tiirev araclar olarak
ifade edilmektedir.Vadeli islem sozlesmelerinden menkul kiymetlere dayali gelir elde
edilebildigi i¢in verginin konusunu olusturmaktadir. Tiirev araclar asagidaki islemleri

kapsamaktadir.
I. Alivre Islem Sozlesmeleri (Forward)
II. Vadeli Islem S6zlesmeleri (Futures)
III. Opsiyon Sozlesmeleri (Options)
IV. Takas Sozlesmeleri (Swaps)

Ulkemizde 2005 yilinda faaliyete baslayan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) simdilik sadece vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir.Bu
sozlesmelerden elde edilen gelirler vergi konusu oldugundan, kisaca agiklanmasinda

yarar vardir.

Vadeli islem sozlesmesi esasen standart hale getirilmis alivre sozlesmelerdir.
Vadeli islem sozlesmesi (futures), ileri bir tarihte 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikteki ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni veya dovizi alma veya satma yiikiimliiliigii getiren sozlesmedir. Vadeli islem
s0zlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve teslim

yeri standart olarak tanimlanmuistir. >

1.4. Menkul Kiymet Kazanclarimin Simiflandiriimasi

Gergek kisilerce finansal araglardan “menkul sermaye iradi” veya ‘“diger
kazang ve iratlar” (alim satim kazanci) elde edilmesi miimkiindiir. Ote yandan ticari
faaliyet kapsaminda yapilan sermaye piyasasi islemleri nedeniyle elde edilen kazanglar

“ticari kazan¢” sayilir ve GVK‘nin ticari kazanclara iliskin hiikiimleri c¢ercevesinde

¥ TSPAKB:Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, izmir:2006, s.27.
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vergileme rejimi belirlenir. GVK m.37 uyarinca kendi nam ve hesaplarina menkul
kiymet alim satimi ile devamli olarak ugrasanlarin kazanglarinin vergilendirilmesinde
“menkul sermaye iratlar1’” ve “diger kazang¢ ve iratlar”in vergilendirilmesine iliskin
hiikiimler gecerli olmayacaktir. Bunun sonucu olarak ticari faaliyet kapsaminda
olmaksizin gelir elde eden kisilere iliskin bazi istisna, muafiyet, kayit, sart ve siireler
ticari faaliyet islemlerden gelir elde eden Kkisilere

kapsaminda ayni tipte

uygulanmamaktadir.

Ote yandan, kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan sermaye piyasasi

araclarindan elde edilen kazanglar ise “kurum kazanci” sayilir.*

Tablo 1
Finansal Araclardan Elde Edilen Gelirlerin Simiflandirilmasi

Diger kazanc ve Iratlar

Finansal Aracg

Menkul Sermaye irad:

Deger Artis Kazanci

(Faiz / Kar Pay) (Alm Satim Kazanci)
Hisse Senedi Kar pay1 Allm Satim Kazanci
Tahvil, Eurobond Faiz Alm Satim Kazanci
MKYF Katilma Belgesi Kar pay1
Ters Repo Faiz
Mevduat/BPP islemleri Faiz

Kaynak: TSPAKB:Hgili Vergi Mevzuati, SPK Lisanslama Egitim Notlari, Istanbul (Mart 2007), s.17

Bu cercevede menkul kiymet kazanglari iki baglik altinda incelenebilir.

% TSPAKB:ilgili Vergi Mevzuati, SPK Lisanslama Egitim Notlari, istanbul (Mart 2007), s.16
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1.4.1. Menkul Sermaye iratlan

GVK m.75 ‘te belirtilen yedi kazan¢ unsurundan biri olan menkul kiymet
sermaye iratlari, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya
para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye dolayisi ile elde ettigi kar payi, kira ve

benzeri iratlar olarak tanimlanmistir.
Bu tanimin yaninda;
- Her tiirlii hisse senedi kar paylarinin,
- Her tiirli tahvil ve hazine bonosu faizlerinin,
- Mevduat faizlerinin,

- Hisse senedi ve tahvillerin vadesi gemlememis kuponlarinin satisindan

elde edilen gelirlerin,
- Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylarinin,

- Ogzel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsihig1 odenen

kar paylarinin,
- Kar ve zarar ortakligi belgesi karsiliginda 6ddenen kar paylarinin,

- Her nevi tahvil ve hazine bonosunun geri alim veya satim taahhiidii ile

elde edilmesi ya da elden cikarilmasi karsiliginda elde edilen gelirlerin

(repo),

kaynaga bakilmaksizin menkul sermaye iradi sayilacagi yasada agikca

belirtilmistir.

Bireyler, gelir yaratma faaliyetine iktisadi anlamda direkt katilmadiklar1 halde,
bu faaliyetlere katilmis olan gercek veya tiizel kisilere finansal kaynak saglamak
suretiyle gelir elde edebilirler. S6z konusu bireylerin sahip olduklar1 menkul
sermayelerini bu sekilde kullanmalar1 karsiliginda elde ettikleri gelirlere "menkul

sermaye iradi" denilmektedir. Bu gibi durumlarda bireyler, bir isletme kurmadan,
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gercek ve tiizel kisilere mali agidan katkida bulunarak, bir diger ifadeyle sermaye

ihtiyaclarini karsilayarak menkul sermaye iradi elde etmektedirler.’’

Menkul Sermaye iradinda elde etme hukuki ve ekonomik tasarruf imkanin
dogdugu anda tamamlanmis sayilir. Hukuki ve ekonomik tasarruftan kasit, kisinin gelir
alabilir konuma gelmesidir. Gelir alip almamasi kisinin tercihinde olsa bile hukuki

tasarrufun gerceklesmesi vergilendirme icin yeterlidir.*®
1.4.2. Deger Artis Kazanclar

GVK’ da sayilan yedi gelir unsurundan sonuncu olan “Diger Kazang ve Iratlar”
arasinda yer alan “Deger Artis1 Kazanglar” uygulamada alim satim kazancglart olarak da
bilinmektedir. GVK miik. m.80’e gore menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasast
araclarinin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger artisi kazanci olarak

vergilendirilir.”

Menkul kiymetlerin vadelerinden dnce elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar,
bireylerin sahip olduklart menkul degerleri degisik nedenlerle (kisisel servetin
korunmasi, uzun siireli yatirim diisiincesi vb.) bekledikleri kazanci elde edebilecekleri
bir donemde ya da beklentilerinin degismesi, secenekli yatirim ortami, menkul
degerlerin temsil ettigi cikardaki degisiklik gibi siireklilik tasimayan nedenlerle

satmalart suretiyle elde ettikleri alim satim kazanglar1 olarak ifade edilebilir.*

Bu cercevede, menkul kiymetlerden elde edilen gelirler menkul sermaye iradi
ve deger atis kazanci olarak ikili bir ayrima tabi tutuldugunda, menkul kiymetlerin
sagladig1 getirilerin irat ve deger atis kazanglart agisindan asagidaki sekilde farklilik arz

ettigi goriilmektedir.

37 Nagihan OKTAYER: Vergi Uyumlastirmasi Kapsaminda Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde Menkul
Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisiit Maliye Anabilim Dali, (fstanbul 2002), s.14.

# Secil Gokgen SAYLAM : Menkul Kiymet Yatirimlar: ve Vergilendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi,
Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dal1, (Kirikkale 2003), s.51.

¥ TSPAKB:ilgili Vergi Mevzuat, s.20.

0 Cemalettin TURAN: “Menkul Kiymet Alim-Satimindan Elde Edilen Kazanglarin Gelir Vergisi
Acisindan Degerlendirilmesi”, Vergi Diinyasi, Sayi: 105, (Mayis 1990), s.40.
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Ornegin, hisse senedinin alim degeri ve satim degeri arasindaki lehte farktan
kaynaklanan kazan¢ “deger artis kazanci” sinifina girerken ayni hisse senedinden elde
edilen kar payr (temettii) “menkul sermaye iradi” sayilir. Yine benzer sekilde Hazine
bonosunun faizi menkul sermaye irad1 sayilirken, bononun vadesine kadar beklenmeden

satisindan elde edilen kazang “deger artis kazanc1” kabul edilmektedir.

1.5. Menkul Kiymet Kazanclari ile Tlgili Taraflar

Menkul kiymet kazanglari bunlar elde eden gercek kisilerin ve kurumlarin
hukuki durumlarina ve miikellefiyet sekillerine gore farkli acilardan incelenebilir. Bu

kazanclarin taraflar1 miikellef, arac1 kurum ve vergi idaresi seklinde sayilabilir.

1.5.1. Miikellef

VUK m.8’e gore kendisine vergi borcu yiiklenebilen gercek ve tiizel kisilere
miikellef denilmektedir. Baska bir deyisle miikellef gelirin gercek sahibi olan kisi veya

kurumdur.*!
1.5.1.1. Tam ve Dar Miikellef Ayrimm

Tam ve dar miikellef ayrimi1 GVK ve KVK’ da tanimlanan kavramlaridir. Gelir
vergisi agisindan GVK m.3 ve m.4‘te yer alan diizenlemelere gore Tiirkiye'de
ikametgahi bulunanlar ile Tiirkiye’de yerlesmis sayilanlar tam miikellef, GVK m.6’ya

gore ise Tiirkiye’de yerlesmis olmayanlar da dar miikellef olarak kabul edilmektedirler.

KVK m.3’ e gore ise kurumlar, kanuni veya is merkezi Tiirkiye'de bulunanlar
tam miikellefiyetle, kanuni ve is merkezlerinin her ikisi de Tiirkiye'de bulunmayanlar

dar miikellefiyetle tanimlanmistir.

Tam ve dar miikellef olmanin dogurdugu en 6nemli sonug, tam miikelleflerin

hem Tiirkiye’de hem de yurt disinda elde ettikleri tiim gelir unsurlar1 {izerinden

4 TSPAKB, s.10.
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Tiirkiye’de dar miikelleflerin ise sadece Tiirkiye’de elde ettikleri gelirler iizerinden

Tiirkiye’de vergilendirilmelerinin sdz konusu olmasidir.**

1.5.1.2. Gergcek ve Tiizel Kisi Ayrim

Medeni Kanun’ a (MK) gore kisilik kavrami gergek ve tiizel ayrimina gore ele
alinmistir. Buna gore gercek kisilerin hak ve ehliyetlerinin yani sira tiizel kisilik
kavrami, MK m.47 ‘de ; “Bash basina bir varligi olmak {iizere oOrgiitlenmis kisi
topluluklar1 ve belli bir amaca 6zgiilenmis olan bagimsiz mal topluluklari, kendileri ile
ilgili 6zel hiikiimler uyarinca tiizel kisilik kazanirlar” seklinde belirtilmistir.Bu ayrimin
konuyla iligkili yonii, menkul kiymet kazanc¢larinin vergilendirilmesi dahilinde, gercek
ve tiizel kisilerin elde ettigi menkul kiymet gelirlerin hangi vergi sinifinda

degerlendirilecegi hususunda karsimiza cikar.

Menkul kiymetlerle ilgili olarak gercek kisilerin sagladig getiri, bir faaliyete
bagli olarak gerceklesmesine veya bir faaliyete bagli olmamasina gore farklilik
gostermektedir.Gergek kisiler, ticari, zirai ve serbest meslek faaliyetlerine gore farkl

sekillerde vergilendirilmektedir.

Bilindigi iizere menkul kiymetlerden menkul sermaye iradi ve deger artis
kazanclar1 olmak tiizere iki sekilde gelir elde edilebilmektedir. Ayrica, ticari bir
organizasyon cercevesinde kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim satimi ile
devamli olarak ugrasanlarin bunlardan elde ettikleri kazanglar ile ticari isletmeler
tarafindan elde edilen menkul kiymetlerin satisindan dogan kazanglar, ticari kazang

olarak vergilendirilmektedir.43

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin bir tarafi konumunda bulunan
gercek Kkisiler acgisindan, menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmast sonucu dogan
kazanclarin deger artis kazanci olarak kabul edilebilmesi, alim satim isleminin siirekli

olarak yapilmamast bagka bir ifadeyle bu faaliyetin ticari nitelik tagitmamasi

*2 IMKB,s.153. )
# Atilla UYANIK: Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler Acisindan
Degerlendirilmesi, SPK Yayinlari, Ankara, (Temmuz 1997), s.178.
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gerekmektedir. Alim satim faaliyetinin devamli olarak yapilmasi durumunda ticari
faaliyet soz konusu olacagindan, dogan kazang ticari kazan¢ olarak kabul edilecektir.
Ancak, menkul kiymet alim satim islerinde arizilik veya devamlilik unsurlarinin tespiti
oldukca zordur ve bu konuda genel kabul goren bir ilke mevcut degildir. Bu sartlar
altinda soz konusu durumu olaymn ozelligine gore ve ticari bir organizasyon iginde

yapilip yapilmadigina gore degerlendirmek daha uygun olacaktir.**

Temel faaliyet konusu menkul deger alim-satimi olmayan ticari isletmelerin
aktiflerinde yer alan menkul degerleri herhangi bir nedenle elden ¢ikarmalarindan
saglanan kazanclar, siireklilik niteligi bulunmasa da deger artis kazang¢lar1 kapsamindan
cikarak ticari kazang¢ sayilarak vergilendirilir. Bu kurumlarin kendi ad ve hesaplarma
menkul kiymet alim satimini siireklilik arz edecek sekilde yapmalari ise herhangi bir

ticari isten elde edilen kazanglar gibi ticari kazang olarak vergilendirilir.*’

1.5.2. Araci Kurumlar

Sermaye piyasasinda gerceklesen aracilik faaliyetleri; sermaye piyasasi
araclarinin, aract kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesaplarina veya baskasinin nam
ve hesaplarina ya da kendi namina ve baskasinin hesaplarina ticari amagla alim-satimi
seklinde yapilmaktadir. Arac1 kurumlar, her seyden Once, nitelikleri geregince sermaye
piyasast yardimci kurulusu islevlerini yerine getirmektedirler. Yatirimcilar sermaye
piyasasinda menkul kiymetlerin alim satim islemlerini bizzat kendileri degilde araci
kurumlar vasitasiyla gerceklestirirler. SerPK m.32 ‘de araci kurumlarin sermaye
piyasasi faaliyetlerine yer verilmistir. Buna gore araci kuruluglar SPK’ dan yetki belgesi
almak kaydiyla; Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi aracglarinin ihra¢ ve halka arz
yoluyla satisi, daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik
amaciyla alim satimi,sermaye piyasasinda yer alan her tiirlii tiirev araglarinin alim
sattminin yapigsmasina aracilik, menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile

alim-sattim1 ve yatirnm damismanhigi ile portfoy yoneticiligi alanlarinda aracilik

* Muzaffer BERIK: Tiirk Vergi Hukukunda Sermaye Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi,
Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Istanbul 1995),
s.53.

* BERIK : 5.54
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faaliyetinde bulunabilirler.*® Aracilik faaliyetleri SerPK’ nin Seri V No. 46’da

diizenlenmistir.*’

Bu nedenle sermaye piyasasi icerisinde islem goren ve alim satima konu olan
menkul kiymetlerin sagladig: getiriler noktasinda araci kurumlar bir taraf olma niteligi
tasirlar. Burada taraf olma 6zelligi gerek aract kurumun islem gérmesine aracilik ettigi
menkul kiymetler agisindan gerekse soz konusu menkul kiymetlerden elde edilen

gelirler acisindan iki farkl bicimde ifade edilebilir. **

1.5.3. Vergi Idaresi

Menkul kiymetlerden elde edilen getirilerin tarafi konumunda olan diger bir
unsur da devletin bu konuda goérev iistlenen organlarindan biri olan vergi idaresidir.
Vergi idaresinin bu noktadaki temel islevi ise, menkul kiymetlerden gerek gercek
kisilerin gerekse kurumlarin elde ettigi getirileri belli oranlar dahilinde vergilendirerek
bir pay almaktir. Burada vergi idaresinin temel amaci, diger tiim gelir kaynaklarinin

vergilendirilmesi noktasinda oldugu gibi hazineye gelir saglamaktir.

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi ile ilgili olarak Bakanlar Kurulu
Anayasanin 73. maddesi ile verilen yetki ile diizenlemeler yapilabilmekte ve birtakim
istisna uygulamalariyla s6z konusu kiymetlerden gelir elde eden miikellef kesimlerine
vergisel avantajlar taninabilmektedir. Bu tarz diizenlemelere gidilmesinde temel hedef
ilkede tasarruf birikimini arttirict yonde katkida bulunarak, sermaye birikimine olumlu

yonde etki etmektir.

Diinyanin  bircok  iilkesinde menkul kiymetler farkli  bicimlerde
vergilendirilmektedir. Her iilke kendine 6zgii bir vergilendirme rejimi ¢ercevesinde
konuya yaklagmaktadir. Her iilke, menkul kiymetleri ve bunlardan elde edilen
kazanglari, dolagimdaki paranin arz ve talebinin dengelenmesi, para ve sermaye

piyasalarinin gelistirilerek daha genis kitlelerin katiliminin saglanmasi ve para ve

* Erdem ATESAGAOGLU: Gelir Vergisi ve Aract Kurumlar Vergisi Kanunu Bakimmdan Menkul
Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi, [stanbul: Legal Yayincilik,2006,s.11

“7R.G.: 07.09.2000/ 24163

* Mustafa ACAROGLU-Cevdet SAHOGLU: Yatirimeilar icin Borsa ve Menkul Kiymetler,Yaylim
Yayincilik, Istanbul, (Agustos 2000), s.29.
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sermaye piyasalarinin istikrarl ve giivenilir bir diizeye gelerek uluslararasi piyasalar ile
entegre olabilmesi gibi mikro ve makro ekonomik hedeflere ulasabilmek icin

vergilendirilmektedir.*’

* Ali COLAK: Deger Artis Kazanclarimdan Menkul Kiymet Satis Kazanclarin Vergilendirilme
Acisindan Analizi ve Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, (Ankara 2006),s.30
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2. DUNYADA VE TURKIYE’DE MENKUL KIYMET
KAZANCLARINDA VERGI UYGULAMALARININ
INCELENMESI

Diinyanin pek cok iilkesinde menkul kiymetlerden elde edilen gelirler iilkelerin
sahip olduklar1 vergi sistemlerine gore vergiye tabi tutulmaktadir. Menkul kiymetlerin
nasil vergilendirildigi konusu incelendiginde, vergilendirme prensipleri bakimindan
ilkeler arasindaki ilk ortak noktanin,tam ve dar miikellef ayrimi oldugu goriilmektedir.
Ikinci ortak nokta ise menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin faiz, kar pay1 ve alim
sattim kazanci seklinde tasnife ugramasi ve bu tasnife gore farkli sekillerde

Vergilendirilmesidir.SO

Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin vergilendirilmesi, gelir saglama
(mali) amacina yonelik dolaysiz (dogrudan) vergilendirme ve ekonomik amaclari
istlenen dolayl1 vergileme olmak {iizere iki bi¢imde yapilmaktadir. Sermaye piyasasinda
dolaysiz (dogrudan) vergilendirme; bu piyasadan elde edilen gelirlerin (menkul sermaye
irad1 ve deger artis kazanci) vergilendirilmesidir. Dolayli vergilendirme ise, piyasada
yapilan islemlerin vergilendirilmesidir. Uluslar arast menkul kiymet piyasalarinda
menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesinde bazi iilkelerde gelir saglama (mali)
amacina yonelik olarak sadece dolaysiz vergilendirme uygulanmakta iken, bazilarinda
ise her iki vergilendirme yoOnteminin de uygulandigi bilinmektedir. Uluslar arasi
sermaye piyasalarinda islem vergisi, menkul kiymetin niteligine ve bu menkul
kiymetlere dayali olarak gerceklestirilen islem tiiriine gore ayrimli bicimlerde
uygulanmaktadir. Islem vergisi bazi iilkelerde sadece hisse senedi islemleri iizerinden

alinmakta; bazi iilkelerde ise, her tiirlii kiymet alim satimi tizerinden uygulanmaktadir.

Menkul kiymetlerden elde edilen kazanclar vergilendirme yontemleri agisindan
ilkeler bazinda incelendiginde, bir takim farklilasmalarin oldugu goriilmektedir.

Ornegin, Fransa, Italya, Isvigre, Belcika ve 1ngiltere’de menkul kiymetler, satis

% Faruk SABUNCU-Filiz KESKIN: Gercek Kisilerde Para ve Sermaye Piyasas1 Araclarindan Elde
Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi, Beta Basim, (Istanbul 2005), 5.57,58
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asamasinda “Borsa Vergisi”, “Menkul Kiymet Satis Vergisi”, “Damga Vergisi” gibi
isimler altinda islem vergisine tabi tutulmaktadir. Bu islem vergilerinin miikellefleri ise
baz1 iilkelerde hem alic1 hem satici, bazilarinda ise sadece alic1 veya sadece saticidir.

Diger taraftan, Kanada ve Isvec’te islem vergisi uygulamasi bulunmamaktadir.”'

Ulkelerin bazilart menkul kiymet kazanglarinin vergilendirilmesinde, sadece
kaynakta kesinti (stopaj) usuliinii uygularken, digerleri kaynakta kesintinin yani sira
artan oranli gelir vergisi tarifesi de uygulamaktadir. Ornegin, Italya, Fransa ve

Belcika’da sdz konusu iki usuliin de uygulandigi goriilmektedir.”
2.1. Gelismis Ulkelerde Vergilendirme Ornekleri

Diinyada menkul sermaye kazanglarinin vergilendirilmesine bakildiginda
iilkemiz uygulamalarina az veya c¢ok benzer bir rejimin yaygin oldugu
goriilmektedir.Genelde menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasi dolayisiyla elde edilen
kazan¢ ile kiymetlerden elde edilen (akim gelir) irat ayr1 gelir unsuru olarak
tanimlanmakta ve vergilendirilmektedir. Konunun yasalardaki diizenlenmesi cesitlilik
gostermektedir. Vergilendirilebilir gelirin unsurlar1 arasinda Fransa, Avusturya,
Ingiltere 6rneklerinde oldugu gibi menkul sermaye iratlar1 menkul kiymet
kazanglarindan ayr1 bir grup olarak sayilmakta veya Yunanistan, Portekiz 6rneklerinde
oldugu gibi genel olarak menkul kiymet gelirleri bir grup olarak belirtilmekte ya da
Amerika Birlesik Devletleri 6rneginde oldugu gibi gelir unsuru menkul sermaye iradi
olarak kategorize edilmemekte ancak faiz , kar pay1 gibi menkul sermaye iratlar1 ismen

sayilmaktadir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesinde, yillik beyan ile birlikte stopaj
usulii de yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak Ingiltere 6rneginde oldugu gibi vergi
dis1 birakilan bir gelir tutar1 belirleyen iilkelerde, kazang sahibi, gelirin bu asgari tutarin
altinda oldugunu bildirmesi durumunda stopajin yapilmasini engelleyebilmektedir.Keza

ABD’de oldugu gibi bazi durumlarda bu kiymetlerden elde edilen gelirler, gecmis

! Ahmet EROL -A. Ercan YILDIRIM: “Uluslararasi Piyasalarda Menkul Kiymet Vergilemesine Toplu
Bir Bakis”, Yaklasim, Say1: 138, (Haziran 2004), s.61.

>2 Hatice DOGUKANLI-Songiil KAKILLO: “Tiirkiye’de ve Cesitli Ulkelerde Hisse Senedi
Kazanclarinin Vergilendirilmesine Yonelik Vergi Uygulamalarinin Karsilagtirmali Olarak
incelenmesi”, Yaklasim, Say1: 91, (Temmuz 2000), s.240.
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yillara ait yilik beyannameye ithal edilmenin yaninda i¢inde bulunulan yila iliskin
olarak odenen “Estimated Tax” (tahmini vergi,gecici vergi) hesabinda da dikkate
alinabilmektedir. Hemen biitiin iilke uygulamalarinda menkul sermayenin ticari bir
organizasyon icinde degerlendirildigi durumlarda elde edilen irat, ticari kazang

salyllmalktaldlr.53

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi konusu, Avrupa Birligi iilkeleri
genelinde degerlendirildiginde, s6z konusu gelirleri vergileme esaslar1 bakimindan
Birlik iiyesi iilkeler arasinda bile onemli farkliliklarin bulundugu goriilmektedir. Bu
farklilagsma, menkul kiymetlerin gerek kar pay1 ve faiz niteligindeki iratlar1 acisindan,
gerekse elden c¢ikarilmalarindan kaynaklanan deger artis kazanclari agisindan kendini

gostermektedir.

Uniter yapili bir sistemin benimsenmis oldugu iiye iilkelerin biiyiik bir
kisminda, gerek menkul sermaye iratlarinin, gerekse menkul kiymetlerin elden
cikarilmasindan dogan sermaye kazanglarinin (deger artis kazanclar1) cogunlukla gelir
vergisi kapsaminda vergilendirildigi goriilmektedir.”* Bu baglamda calismada gerek
gelismis gerekse gelisen iilkelerin menkul kiymet vergileme uygulamalar1 6zetlenerek,

genelden 6zele bir karsilastirma imkan1 aranacaktir.
2.1.1. ABD

Deger artis kazancinin yani sermaye kazancinin uzun vadeli (1 yildan fazla)
elde tutulmasi durumunda miikellef 6zel oranlar iizerinden vergilendirilmektedir. Eger
miikellef, vergi tarifesine gore %10 veya %15 marjinal vergi oranlarinda ise uzun vadeli
sermaye kazanclar1 %5 vergilendirilir; eger miikellef vergi tarifesine gore %15'1 gecen
bir marjinal vergi oranina ulagsmissa o zaman bu kazanclar %15 oraninda
vergilendirilmektedir. Borsa kazanglar1 beyan usuliine gore vergilendirilmektedir.
istisna haddi olan 3,050 dolar1 asan her tiirlii gelir beyana tabidir. Dolayisiyla avantajli
vergi oranlari, beyanname iizerinde belirlenip, uygulanmaktadir. Ancak marjinal vergi

oraninin tespiti yoniinden degerlendirildiginde, borsa kazanglar1 gelir diliminin asilip

33 TSPAKB:Para ve Sermaye Piyasalarmn Vergilendirilmesi, Vergi Konseyi Finansal Is ve Islemlerin
Vergilendirilmesi Alt Konseyi, Istanbul:2004 ,s.32.
> OKTAYER, s.145.
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asilmamasinda dikkate alinmamaktadir.”

2.1.2. Japonya

Japonya’da 2001 yilinin sonunda kabul edilen vergi reformuyla getirilen yeni

diizenlemelerle birlikte 2002 takvim yilindan itibaren gegerli olmak iizere menkul

kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanglarinin vergilendirilmesinde

su esaslar getirilmistir.

2002 takvim yilindan itibaren kaynakta tevkif yoluyla vergileme uygulamalarina

son verilmistir.

Tezgah iistii piyasalarda islem goren hisse senetlerinin elden cikarilmasindan
elde edilen vergi oram1 2003 takvim yilindan itibaren uygulanmak iizere
%26’dan  %?20’ye indirilmistir. Bu oranin %15’i ulusal, %5’i de yerel

yonetimlere gidecektir.

2003 takvim yilindan itibaren gecerli olmak iizere, hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan dolayr olusacak zararlarin iic yil devredilebilecegi hiikme

baglanmistir.

01.10.2005 tarihinden ©nce iktisap edilen hisse senetlerinin 2003 ile 2010
takvim yillar1 arasinda elden ¢ikarilmasi halinde, s6z konusu hisse senetlerinin
maliyetlerinin bu hisse senetlerinin 01.10.2001 tarihindeki degerlerinin %80’i

olarak hesaplanmasi gerektigi belirtilmistir.

Tezgah {istii piyasalarda el degistiren hisse senetlerinin 1 yildan daha fazla siire
ile elde tutulduktan sonra satilmasi halinde yatinnmcilan tesvik etmek amaciyla
daha diisiik oranli bir verginin uygulanmasi esasa baglanmis olup, bu tiir hisse
senetlerinin 2003 ile 2005 yillar1 arasinda elden c¢ikarilmalar1 halinde

uygulanacak vergi oram1 %10 olarak belirlenmistir.

Acil onlem uygulamasi olarak; gercek kisiler tarafindan soz konusu vergi

> Garip AYAZ: “Borsa Kazanclarimin Vergilendirilmesi (ABD Ornegi)”, Vergi Diinyasi, (Ekim
2005), Say1: 290, s. 56.
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reformuyla getirilen diizenlemelerin yiiriirliige giris tarthiyle 2002 takvim yili
sonuna kadarki donemde iktisap edilen ve tezgah {istii piyasalarda islem goren
ve iktisap bedeli 10,000,000 Japon Yeni’nin altinda olan hisse senetlerinin 2004
takvim yilinin sonuna kadar elde tutulduktan sonra 2005 - 2007 yillar1 arasinda
elden cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglari vergiden istisna

tutulmustur.5 6
2.1.3. Almanya

Alman gelir vergisi sisteminde, ikametgahi Almanya’da bulunanlar ile bir
takvim yil1 i¢inde, kesintisiz olarak, 6 aydan fazla Almanya’ da oturanlar tam miikellef
kabul edilmektedir. Ayrica Almanya’ daki resmi kurum ve kuruluslara bagh olarak, s6z
konusu kurum ve kuruluslarin isleri dolayisiyla yurt disinda bulunan Alman
vatandaglar1 da tam miikellefiyet kapsamindadir. Tam miikellef gercek kisiler, yurt
icinde ve yurt disinda elde ettikleri gelirin tamami {izerinden vergilendirilmektedirler.
Almanya’ da yerlesik olmayan gercek kisiler ise dar miikellef statiisiinde olup, yalnizca
Almanya’ da elde ettikleri gelirleri {izerinden vergilendirilirler. Almanya ‘da

vergilendirme donemi ac¢isindan takvim yili esas1 gegerlidir.

Alman gelir vergisi sistemine gore; menkul kiymetler vasitasiyla elde edilen
sermaye kazanclari, kisa ve uzun donemli kazanglar olmak iizere iki kisimda ele
alinmaktadir. Kisa donemli sermaye kazanglar1 gelir vergisine tabi iken, uzun donemli
sermaye kazancglar vergi dist birakilmistir. Gergcek kisilerde, menkul kiymetlerin,
iktisap tarihlerinden itibaren bir y1l icerisinde elden ¢ikarilmalarindan dogan kazanglar,
kisa donemli sermaye kazanci olarak kabul edilmekte ve séz konusu kazancin 512
Euro’yu asan kismi, yillik gelir vergisi beyannamesine dahil edilmek suretiyle vergiye
tabi tutulmaktadir. Bir yildan daha uzun siireyle elde tutulan menkul degerlerin
satisindan dogan sermaye kazanclari ise, uzun déonemli sermaye kazanci olarak kabul
edilmekte ve tutart ne olursa olsun vergi dis1 birakilmaktadir.”’ Ayrica, satig tarithinden
onceki 5 yillik siirede sirket sermayesinin %10’una ulasmayan ve en az 1 yil elde

tutulmus olan, borsada islem gormeyen hisse senetlerinin satisindan dogan sermaye

% MOF J APAN, 2002 Main Tax Reform, http://www.mof.go.jp/english/tax/tax2002/tax2002d.pdf,
(10.04.2007 )
T OKTAYER:, 5.105
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kazanci1 da vergiden istisna tutulmustur. Kurumlarin menkul sermaye kazanclar ise,
farkli bir orana tabi degildir. Bu gelirler kurum gelirine dahil edilerek
vergilendirilmektedir.”® Verginin uygulanmasinda tam ve dar miikellef ayrimi soz

konusudur.

Tam miikellef gercek kisiler tarafindan hisse senetlerinin, tahvillerin ve
bonolarin elden ¢ikarilmasi yoluyla elde edilen istisna sonrasi kazanglar asagidaki

durumlarda %48.5 oranina kadar artan oranl gelir vergisine tabi olmaktadir.”

* S0z konusu varliklarin ticari bir isletme biinyesinde tutulmasi

durumunda veya

* S6z konusu varliklarin en az 1 yil siire ile elde tutulmamis ve elde edilen

kazancin 512 Euro' yu asmamis olmasi durumunda veya

+ Istirak oraninin %1 veya daha fazla olmas1 durumunda.

Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagsmalar1 hiikiimleri baki kalmak sartiyla, dar
miikellef gercek kisiler tarafindan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi yoluyla elde
edilen kazanglar son 5 yil icinde istirak oram1 %1 veya daha fazla ise %48.5 oranina
kadar artan oranli gelir vergisine tabi tutulmaktadir. Ancak, hisse senetlerinin elden
cikarilmast yoluyla elde edilen kazanclarin %50'si gelir vergisinden istisna

tutulmustur.60

Dar miikellef gercek kisilerin sahip olduklar1 tahvilleri ve bonolar1 elden

cikarmalari yoluyla elde ettikleri kazanglar Almanya'da vergiye tabi tutulmamaktadir.®’

Almanya'da menkul kiymetlerden elde edilmekte olan gerek kar payi, faiz ve
kira gibi iratlar, gerekse soz konusu kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazancglar

gelir vergisi kapsaminda vergiye tabi tutulmakta olup, sistemde ayr1 bir sermaye

% SPK: Kurul Ici Arastirma Calismasi, AB Daire Bagkan Yardimciligi, (Ankara 2004), s.5.
% COUNTRY PROFILE GERMANY:
http://www.rowbotham.com/knowledgenet/countryprofiles/germany , (14.01.2007)

% SABUNCU VE KESKIN,s.250.

" COLAK s.39.
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kazanclar1 vergisi bulunmamaktadir. S6z konusu kazang ve iratlar diger kaynaklardan
elde edilen gelir unsurlariyla birlestirilmek suretiyle artan oranli tarifeye gore
vergilendirilir.*> Menkul kiymetlerden elde edilen kazang ve iratlarin tamamu prensip
olarak vergiye tabi olmakla birlikte sistemde bazi istisnalara da yer verilmistir. Bu
cercevede, sermaye kazanclari acgisindan bir yildan daha uzun siireyle elde tutulan
menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan kaynaklanan kazanglar vergiden istisna

edilmistir.%®
2.1.4. ingiltere

Gercek kisiler icin, Ingiltere'nin vergi sistemi kismi bolgesel rejime
dayanmaktadir. Bu rejimde tam miikellef, normal tam miikellef ve yerlesik tam
miikellef olmak iizere iic miikellef tirii bulunmaktadir.®® Kismi bélgesel rejimin bir
ozelligi de belirtilen {i¢ miikellef tanimina gore yurtdisinda elde edilen kazanglar
yurticine getirilirse vergiye tabi tutulmasidir. Ingiltere’de yerlesik olmayan tam
miikelleflerin yurtdisinda elde ettikleri kazanglar yurt icine getirildigi takdirde vergiye

tabi tutulmaktadir.®

Gergek kisiler tarafindan elde edilen sermaye kazanclarinin 7,200 Pound' luk
kism1 vergiden istisnadir. Gergek kisiler tarafindan sahip olunan menkul kiymetlerin
iktisap tarihinden itibaren 10 yildan daha kisa siire icinde elden ¢ikarilmasi halinde, elde
edilen sermaye kazancina 7,200 Pound' luk istisnanin uygulanmasinin ardindan, kalan
tutar tiimiiyle vergileme kapsamina girmektedir. Olusacak zararlar kardan
diisiilebilmekte ve sonraki yillara tasinabilmektedir. Sermaye kazanglar1 kisa vadede
vergiye tabi gelire ilave edilirken, uzun vadede en az 10 yil elde tutulmasi halinde
vergiye tabi gelir matrah1 %60 azaltilmaktadir. Kurumlarin elde ettikleri sermaye
gelirleri ise, farkli bir orana tabi olmamakta, kurum gelirine dahil edilerek

vergilendirilmektedir.®

52 Michael KOHLHAAS: Ecological Tax Reform In Germany From Theory To Policy, Economic
Studies Program Series Volume 6, 2000, s.32.

% OKTAYER: a.g.t., 5.108.

% HM REVENUE&CUSTOMS: http://www.hmrc.gov.uk/rates/cgt.htm, (17.02.2007 )

% SABUNCU ve KESKIN: a.g.e., 5.251.

% SPK: s.7.
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Ingiltere’de kisilerin elde ettikleri deger artis kazanclar1 gelir vergisine tabi
degildir. Bunun yerine deger artis kazanci vergisi yoluyla Vergilendirilirler.67 Hisse
senetleri deger artis kazancina tabidir. Tam miikellef gercek kisilerin Ingiltere’ de
mukim bir sirketin hisse senetlerinin alim satimindan elde ettikleri kazanclar elde tutma
siiresine bagli olarak %10 ile %40 arasinda degisen oranda deger artis kazanci vergisine
gore vergilendirilir. Tam miikellef olup da Ingiltere'de yerlesik olmayan Kisilerin hisse
senedi alim satimindan elde ettikleri kazanclar ancak ilgili kazanglarin Ingiltere'ye
getirilmesi halinde vergiye tabi tutulmaktadir. Diger taraftan, borsa veya borsa disinda
gerceklesen hisse senedi satis islemleri %0.5 oraninda damga vergisine tabidir. Ancak,
yetkili araci kuruluslar araciligiyla yapilan islemler belli kosullar dahilinde damga
vergisinden muaf tutulmustur. Bunun yam sira, ingiliz hisse senetlerinin veya bu hisse
senetlerine iligkin haklarin satisina dair diizenlenen anlagsmalar %0.5 oraninda damga
vergisine tabidir. Ancak, cifte vergilendirmeyi Onlemek i¢in, bir anlasmaya dayanan
hisse senedi satisinin %0.5 oranindaki damga vergisinin 6dendigi ispat edilirse, borsa

veya borsa dis1 gerceklestirilen satis islemleri tekrar damga vergisine tabi tutulmaz.®®

Dar miikellef gercek kisilerin Ingiltere'de yerlesik bir sirketin hisse senetlerinin

satisindan elde ettigi deger artis kazanclar1 Ingiltere' de vergiye tabi tutulmamaktadir.®®

Diger taraftan, tam miikelleflerde oldugu gibi dar miikellef gercek kisilerin de
borsa veya borsa disinda gerceklesen hisse senedi satis islemleri %0.5 oraninda damga
vergisine tabidir. Ancak, yetkili aracit kuruluslar araciligiyla yapilan islemler, belli
kosullar dahilinde damga vergisinden istisna tutulmustur. Bunun yani sira, ingiliz hisse
senetlerinin veya bu hisse senetlerine iliskin haklarin satisina dair diizenlenen
anlagsmalar %0.5 oraninda damga vergisine tabidir. Ancak, c¢ifte vergilendirmeyi
onlemek i¢in, bir anlagmaya dayanan hisse senedi satisinin %0.5 oranindaki damga

vergisinin 6dendigi ispat edilirse, borsa veya borsa dis1 gerceklestirilen satis islemleri

87 ERNST& YOUNG :United Kingdom Tax, Social Security and Share Incentives For Expatriates,
http://www.ey.nl/download/publicatie/HRTax_Alert_United_Kingdom230505.pdf ,(Erisim: 17.02.2007
),s.7

®SABUNCU ve KESKIN: a.g.e., 5.252

% ERNST&YOUNG,s.8
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tekrar damga vergisine tabi tutulmaz.”

2.1.5. Fransa

Fransa’ da gergek kisiler tarafindan elde edilen faiz ve kar pay1 niteligindeki
menkul kiymet gelirleri, diger gelir unsurlariyla birlikte, yillik gelir vergisi
beyannamesine dahil edilmek suretiyle artan oranl tarifeye gore vergilendirilmektedir.
Ancak menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri, yillik beyannameye dahil
edilmeden Once yil igerisinde yapilan 6deme esnasinda, menkul kiymetin tiirline ve
ihrag tarihine bagli olarak %10, %12 ve %25 oranlarinda kaynakta vergi kesintisine tabi
tutulmakta, kesinti yoluyla odenen bu vergi, yil sonunda beyanname iizerinden
hesaplanan  gelir  vergisinden mahsup edilmektedir. Menkul kiymetlerin
vergilendirilmesinde genel uygulama boyleyken, sabit getirili baz1 menkul kiymetlerden
elde edilen gelirler acisindan, kaynakta yapilan kesinti nihai vergileme olabilmektedir.
Baz1 kamu bor¢ senetlerinden elde edilen faiz gelirleri ise vergiden tamamen istisna
edilmistir. Kar paylarinin vergilendirilmesi agisindan 1965 yilindan bu yana iilkede
vergi alacagl sistemi uygulanmaktadir. Hisse senedi sahiplerinin elde ettikleri kar

paylarinin %50°si vergi alacagin teskil eder.”’

Toplam degeri 7,700 Euro’ yu asan ve gercek kisilerin elden cikardigi hisse
senetlerinden elde edilen sermaye kazanclarina %26 vergi oram1 uygulanmaktadir.
Kurumlarin sermaye gelirlerinde ise kismi istisna esas1 benimsenmis olup, bu kapsamda
kurumlarin kar paylarinin vergilendirilmesinde Fransiz sirketlerinden elde edilen kar
paylarinin %951, istirak oraninin en az %S olmasi kosuluyla vergiden istisna

tutulmustur.
2.1.6. Hollanda

Hollanda gelir vergisi mevzuati uyarinca, menkul kiymetlerin alim satimindan
dogan sermaye kazanglar1 gelir vergisi kapsami disinda birakilmistir. Ancak bunun iki

istisnasi bulunmaktadir:

0 SABUNCU ve KESKIN: 5.253.
" OKTAYER,s.120.
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Gergek kisilerin ticari faaliyetleri sonucunda elde ettikleri sermaye kazanclari

yillik gelir vergisi beyannamesine dahil edilmek suretiyle vergiye tabi tutulur.

Gercek kisilerin herhangi bir yerli sirkete ait hisse senetlerinin %35'inden
fazlasina sahip olmalar1 durumunda, s6z konusu hisselerin satisindan dogan sermaye
kazanglar1 gelir vergisine tabi tutulur ve vergi oran1 %?25’tir. Pay %35 in altinda ise, 450

Euro kadarlik kisim vergiden istisnadir.

Kurumlar ise, varsa zararlarin donem karindan mahsup edilmesi sonrasinda
kalan tutarin 22,689 Euro’yu agsmasi halinde %29 oraninda, asan kisim iizerinden de
%34,5 oraninda kurumlar vergisi Odemekle yiikiimliidiir. Hollanda gelir vergisi
sisteminde, menkul kiymetlerin elden cikarilmasindan dogan deger artis kazanclari,
menkul kiymetlerin elde tutulma siiresi dikkate alinmaksizin biitiiniiyle vergi disi

birakilmugtir.”

2.1.7. Danimarka

Danimarka vergi sisteminde, gercek kisiler tarafindan sahip olunan menkul
kiymetlerin, iktisap edildikleri tarihten itibaren ii¢ yil icinde elden cikarilmasindan
dogan kazanglar kisa donemli sermaye kazanci olarak kabul edilmekte olup diger gelir

unsurlari ile birlikte vergiye tabi tutulur.

S6z konusu sistemde, tam miikellef gercek kisiler tarafindan elde edilen kar
pay1 gelirleri ile ii¢c yildan daha uzun siireyle elde tutulan menkul kiymetlerin elden
cikarilmasindan dogan kazanclar acisindan diger gelir unsurlarindan daha farkli bir
vergileme uygulamasina gidilmektedir.Gercek kisiler; varsa zararlarint alim satim
islemlerinden dogan kazanclarindan mahsup edebilmektedirler. Gergek Kkisiler
tarafindan  elde edilen sermaye kazanglart = %40-59  oranlarn  arasinda
vergilendirilmektedir. Borsada islem goren hisse senetlerinden olusan portfoyler 3 yil
veya daha fazla elde tutulur ve bu portfoylerin degeri 19,904 Euro’ nun altinda kalirsa
vergi istisnast taninmaktadir. Diger taraftan, 14,920 Euro’ ya kadar olan portféylerin
sermaye kazanclar {izerindeki vergi oran1 %28 dir. Ayrica sermaye kazanci 14,920

Euro’ dan fazla olmasi, en az 3 yil elde tutulmus olmasi ve portfoy degerinin 19,904

> COLAK, 5.39-40.

33



Euro’yu asmasi durumlarinda vergi oram1 %43 olarak uygulanmaktadir. Kurumlarin

73
sermaye gelirlerine iligskin olarak kismi muafiyet esas1 uygulanmaktadir.

2.1.8. ispanya

Gergek kisilerin bir yildan az siire ile elde tuttuklar1 varliklara iliskin sermaye
kazanglar vergilendirilebilir toplam gelire dahil edilir ve genel vergi oranlari iizerinden
vergiye tabi tutulur. Ayrica kurumlarin elde ettigi sermaye kazanclarinin

vergilendirilmesinde %17 oraninda vergi alacag (tax credit) bulunmaktadir.

Kurumlarin elde ettigi menkul sermaye kazanglari, farkli bir orana tabi

olmamakta, kurum gelirine dahil edilerek vergilendirilmektedir. “

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Vergilendirme Ornekleri

Ozellikle gelisen piyasalardaki rekabet faktorii goz 6niine alindiginda verginin
etkisi artmaktadir. Tiirkiye’de menkul kiymet kazang¢larinin vergilendirilmesi iizerinde
durmadan, global rakiplerinden bazilarinda ne gibi vergi uygulamalarinin oldugunu

incelemek dogru olacaktir.
2.2.1. Brezilya

Brezilya’da 15 Haziran 2005 tarihinde yayinlanarak yiiriirliige giren 252 Sayili
Gecici Kanun hiikiimlerine gore, tam miikellef gergek kisiler icin deger artis kazancinin
vergilendirilmesinde uygulanan 20,000 R$ (yaklasik 8,300 Amerikan dolar1) tutarindaki
istisna haddi 35,000 R$’ a (yaklasik 14,500 Amerikan dolar1) yiikseltilmistir. Belirtilen
istisna tutarini asan deger artis kazanglar1 %15 oraninda vergiye tabi tutulmustur. Eger
hisse senetleri borsalarda islem gormiiyorsa, deger artis kazancinin istisna tutart yine

20,000 R$ olarak kalacaktir.

16 Subat 2006 tarihinde yiiriirlige giren 281 Sayili Gegici Kanunun hiikiimleri

7 SPK: Kurul ici Arastirma Cahsmasi; AB Daire Bagkan Yardimeiligi, ( Ankara 2004 ) , 5.5
" COLAK, 5.40-41.
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uyarinca, Brezilya disinda yerlesik miikellefler tarafindan bu kanunun yiiriirliige girdigi
tarihten sonra iktisap edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolar1 kazanglarina uygulanacak
stopaj orant %15’den %0’a indirilmistir. Ancak, Brezilya disinda yerlesik miikelleflerin
Brezilya kanunlarina gore vergi cenneti olarak kabul edilen iilkelerde ikamet etmesi

halinde, s6z konusu stopaj indirimi uygulalnmalyacalktlr.75

Tablo 2
Brezilya Hisse Senedi Piyasasi Vergi Oranlari

Tiirii Dar Miikellef | Diisiik Vergi Hiikiimlerine Gore
Gelir Vergisi Dar Miikellef Gelir Vergisi

Sermaye Kazanclari Muaf %15

Temettii Muaf Muaf

Oz kaynak Pay1 %15 Muaf
Borsa Fonlari, Swap

Islemleri ,Vadeli ve diger %10 Muaf

islemler

Kaynak: BOVESPA; Tax Treatment for International Investors ,
http://www.bovespa.com.br/indexi.asp, (15.04.2007)

Brezilya’da ,iilkemizde uygulanan Banka ve Sigorta Muamele vergisine benzer
bir vergi olan “Financal Transactions Tax (IOF)” uygulanmaktadir , ancak bu oran

yabanci yatirimeilar icin yiizde sifirdir.”®
2.2.2. Arjantin

Arjantin’de kurumlar vergisi orani %35°dir. Tam miikellef sirketler yabanci

vergi icin krediyle birlikte diinya geneli gelirleri icin vergilendirilirler; dar miikellef

> PWC: News Alert International Tax Services , Brazil 22 February 2006,
www.pwcglobal.com/us/eng/tax/its/Newsalert-Brazil-reduces-taxes.pdf , (15.04.2007 )

® BOVESPA; Tax Treatment for International Investors , http://www.bovespa.com.br/indexi.asp,
(15.04.2007 )
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sirketler yalnizca Arjantin’deki yatirimlar i¢in vergilendirilirler. Arjantin iginde anonim
sirket haline gelen bir kurulus vergi acisindan tam miikellef olarak kabul edilir.
Dagilimlarin vergiye tabii karlardan fazla oldugu durumlarda esitleme amacli vergi
uygulanmasina ragmen, tam mikellefler arasinda ©Odenen kar paylar1 genellikle
vergilendirilmez. Sinirli ortakliklar ya da hisselerle sinirlandirilmis ortakliklar kurumlar

vergisine tabiidir. Ancak, genel ortakliklarin geliri vergi amaciyla ortaklara tahsis edilir.

Bireysel gelir vergisi %35’ e kadar artan oranlidir. Tam miikellefler iizerinden
tim gelirleri {izerinden vergilendirilirler; dar miikelleflerin ise genel olarak Arjantin
kaynakli gelirleri vergilendirilir. Arjantin’de kalici ikamet statiisiinde olan ya da
Arjantin’de yasal olarak 12 aydir kalmakta olan tam miikellefler Arjantinli yerlesikler
ya da yabancilar olarak tanimlanir. Yiizde 9 ile yiizde 35 arasinda degisen toplam 7 ¢esit
gelir vergisi dilimi vardir. 5 yila kadar ¢alisma anlasmasi olan yabanci bireyler (gegici

vizeleri olmasi durumunda) yalnizca Arjantin-kaynakli gelir tizerinden vergilendirilir.

Sermaye kazanglar1 vergilendirilebilir gelire dahil, kurumlar vergisine tabiidir.
Halka arz edilmis ya da ©zel tahvillerden elde edilen sermaye kazanglar1 vergiden
muaftir. Mallara ait kazanclar vergi geliri elde etmek icin kullanilmadigi siirece,

bireylerin sermaye kazanclarinin pek ¢cogu vergiden muaftir.

Arjantin’de kaynaktan kesinti (stopaj) yOnteminin kullanildigi alanlar da

mevcuttur. Bunlar;

Kar paylar1 %0 (dagilimlarin vergilendirilebilir karlar1 gectigi durumlarda %35

esitleme vergisi uygulanir),

Hisse kazanglart %35 ve %15.05, Uygulanabilir bir vergi anlagmasiyla

vergiler diisiiriilebilir.”’

i DELOITTE, Arjantina Snapshot March 2006 , www.deloitte.com, (24.05.2007 )
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2.2.3. Hindistan

Hindistan’da deger artis kazanclar1 iizerinden bir stopaj uygulamasi
bulunmamakta olup, faiz ve kar payr kazanclar ise %20 stopaja tabidir. Deger artis
kazanclarinin vergilendirilmesinde menkul degerlerin elde tutulma siiresi ve miikellefin
Hindistan’ da yerlesik olup olmamasina gore farkliliklar bulunmaktadir. Ug yildan daha
fazla siireyle elde tutulan menkul kiymetlerden elde edilen deger artis kazanglar1 uzun
vadeli gelirler olarak degerlendirilmekte ve kisa vadeli deger artis kazanglarina gore
daha cazip vergi oranlarina tabi tutulmaktadir. Menkul kiymetler borsalarinda islem

goren hisse senetleri ile yatirim fonlart i¢in bu siire 1 yil olarak belirlenmistir.

Uzun vadeli deger artis kazanclar1 hesaplanirken, iktisap maliyeti ile satig
bedeli enflasyon endekslemesine tabi tutulur. Endekslenen iktisap maliyeti satis
bedelinden cikarilmak suretiyle elde edilen deger artis kazanci bulunur. Hindistan’ da
yerlesik gercek kisiler ile dar miikellef kisi ve kurumlar hesaplanan uzun vadeli deger
artis kazanci lizerinden %20 oraninda vergilendirilir. Hindistan’ da yerlesik kurumlar
icin bu oran %30 olarak uygulanir. Hindistan hiikiimeti tarafindan yabanci bir doviz
cinsinden ihra¢ edilen hisse senetleri ve bonolarin elden ¢ikarilmasindan saglanan uzun
vadeli deger artis kazancglar ise %10 vergiye tabidir. Yabanci kurumsal yatirimcilarin
menkul kiymet deger artis kazancglari uzun vadeli islemler i¢in %10, kisa vadeliler icin
%30 olarak uygulanir. Hindistan’ da yerlesik olmayan tiizel ve gercek kisiler icin hisse
senedi veya bononun ihra¢ edildigi orijinal doviz cinsi iizerinden deger artis kazanci
hesaplanir. Hindistan Rupisinin diger dovizlere kars1 devaliiasyona ugramasindan dolay1

genellikle hesaplanacak bir vergi matrahi1 olusmamaktadir.

Uzun donemli deger artis kazanglarina uygulanan tavizli uygulamalar kisa
vadeli deger artis kazanclarina uygulanmamaktadir. Kisa vadeli deger artis
kazanglarinin hesaplanmasinda iktisap maliyeti ve menkul kiymetin elde edilmesi i¢in
yapilan harcamalar toplami satig bedelinden diisiilerek belirlenir. Vergilendirilecek kisa
donem kazanci diger gelirlerle beraber toplanarak miikellefin 6deyecegi toplam gelir
vergisi igerisine dahil edilir. Herhangi bir yil icerisinde menkul kiymetlerin elden

cikarilmasindan dolayr olusabilecek zararlar yine aymi yil icerisinde sadece menkul
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kiymetlerden elde edilen deger artis kazanglarindan mahsup edilebilir. Mahsuplasilacak
bir durumun olugmamasi halinde bu zararlar 8 yil boyunca devredilerek, bu 8 yillik siire

icerisindeki deger artis kazanclarindan mahsup edilebilir.”®

2.3. Tiirkiye’de Menkul Kiymetlerden Saglanan Gelirlerin Vergilendirilmesi

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine iligkin usul ve
esaslar, zaman icerisinde Tiirk Vergi Sistemi’nde 6nemli degisiklikler yapan Kanunlarin
hemen hepsi ile cesitli degisikliklere ugramistir. Bu kapsamda, 4369 Sayili Kanun ile
kar paylarmin ve menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan saglanan deger artis
kazanglarinin vergilendirilmesine yonelik onemli degisiklikler yapilmis, 4783 sayili
Kanun ile deger artis kazanci olarak vergilendirilmesi 6ngoriilen menkul kiymet alim-
sattim kazanclarimin kapsami yeniden belirlenmis, 4842 sayili Kanun ile menkul
sermaye iratlarina iliskin olarak cesitli istisnalar diizenlenmek suretiyle kar paylarinin

vergilendirilmesinde yeni usul ve esaslar belirlenmistir.

Son olarak 5281 sayili “Vergi Kanunlari’'nin Yeni Tiirk Liras’na Uyumu ile

Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun™”

ile menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglarinin elden c¢ikarilmasindan ve elde tutulmasindan
saglanan kazang¢ ve iratlar, GVK m.75 ‘in ikinci fikrasinin (7),(12) ve (14) numaral
bentlerinde yer alan menkul sermaye iratlar1 ve SerPK ° ya gore kurulan menkul kiymet
yatirnm fon ve ortakliklarinin  kurumlar vergisinden istisna kazanclarinin
vergilendirilmesine yonelik 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere ve 2006

— 2015 yillart arasinda uygulanmak iizere yeni bir sistem belirlenmistir.

Belirlenen yeni sistemin uygulamaya girmesiyle birlikte uygulama bir kisim
sorunlar ortaya ¢ikmasi bir kisim diizenlemelerin yapilmasini zorunlu hale getirmistir.
Bu kapsamda olmak {iizere, 5436 sayili “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile

Baz1 Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun™® ve

® COLAK, s. 54.
R.G: 31.12.2004 / 25687
80 R.G: 24.12.2005 / 26033
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5527 sayili “Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iligkin Kanun™®' ile

GVK gec.m.67 ile bir kisim degisiklikler ve ilaveler yapilmistir.**

Ulkemizde menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde halihazirda iki rejim
bulunmaktadir. Ikili vergilemeden kasit GVK gec.m.67 ile getirilen kaynaktan kesinti

(stopaj) yontemi ile, bundan 6nce uygulanan olagan vergileme rejimidir.

Sekil 1

ikili Vergileme Sistemi

® Yenirejime girmeyen
Kazanclar normal rejime tabi;

- Beyan Usulii N

GVK Normal Vergileme Rejimi
- Artan Oranl Tarife L

o Yeni Vergileme Rejimi sadece belli
Araclar ve belli islemler i¢in gegerli

IR Yeni Vergileme

- Stopaj nihai vergi

Rejimi

Y
- Beyan Yok

(Ticari Faaliyet Kapsaminda Degilse)

Kaynak: TSPAKB:Ilgili Vergi Mevzuati, s.22.

Buna gore tam miikellef ve dar miikelleflerin menkul kiymetlerden elde ettigi
kazang tiirlerinin vergilendirilmesinin, olagan vergileme rejimi ve yeni vergileme rejimi

basliklar altinda incelenmesi uygundur.

*' R.G: 07.07.2006 / 26221
82 TEKIN ve KARTALOGLU, 5.67.
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2.3.1. Olagan Vergileme Rejimi Kapsaminda Menkul Kiymet

Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Vergileme rejimlerini incelerken de miikellefiyet sekline gore bir ayrim
izlemek gereklidir. Tam ve dar miikelleflerin her iki rejime gore ylkiimliiliikleri
karsilagtirilirken, dar miikelleflerin durumunun, diger iilkeler ile karsilagtirilmasi
acisindan daha ayrintili ele alinmasi daha uygun olacaktir. Olagan vergileme rejimi ile
kasit, 01.01.2006 tarihi itibariyle uygulanacak gecici (2006-2015) vergileme rejimi
oncesidir.Onceki uygulama agiklanirken genel olarak son vergi donemi olan 2005 goz

Oniine alinacaktir.

Olagan vergileme rejimi kapsaminda 6nce endeksleme ve 5281 sayili kanun
ile 01.01.2006 tarihi itibariyle yiiriirliikten kalkan indirim orani uygulamasina
deginmekte yarar vardir.Indirim orani, 2005 yil1 yeniden degerleme orani olan %9,8 ‘in
aynt donemde HB ve DT ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oranina béliinmesi
sonucu bulunur.Bilesik ortalama faiz orani; Hazine tarafindan Maliye’ye agirlikli
ortalamaya gore %18,25 aritmetik ortalamaya gore %17.90 olarak bildirildi. Maliye,
agirlikli ortalamayi, 18,3 olarak esas aliyor. Buna gore, iki oranin birbirine boliinmesi

sonucu enflasyon indirimi %53,6 olarak bulunuyor.*’

5281 sayili Kanun ile yiiriirliikten kaldirilan GVK m.76 ‘ya gore indirim orani

uygulanacak menkul sermaye iratlar ;

- GVK m.75 ‘de sayilan her nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut

Idaresi ve Ozellestirme Idaresi’ nce ¢ikarilan menkul kiymetlerden elde edilen gelirler,
- Her nevi alacak faizleri ve

- Menkul kiymet yatirnm ortakliklarindan saglanan kar paylari,

8 Stikrii KIZILOT,”2005 Yilinda Elde Edilen Hazine Bonosu ve Gelirlerinin Vergilendirilmesi”,
Yaklasim, Say1: 156, (Aralik 2005) ,s.9,10.
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indirim oran1 uygulanmak suretiyle beyan edilecektir.**

Endeksleme yontemi ise GVK miik.m.81 kapsaminda menkul kiymetlerin
elden c¢ikarilmasindan dogan kazang belirlenirken, menkul kiymetin iktisap bedeli,
elden ¢ikarildigi ay hari¢c olmak iizere TIK tarafindan belirlenen UFE artis oraninda

arttirllarak uygulalmr.85

Ote yandan GVK m.86 ‘nin 1/d bendinde; tevkifata ve istisna uygulamasina
konu olmayan ve tutar1 2007 yil1 i¢in 900 YTL’ yi asmayan menkul sermaye iratlar1 i¢in
yillik beyanname verilmeyecegi, baska gelirler nedeniyle verilecek beyannamelere bu

gelirlerin ithal edilmeyecegi hiikiim altina almmustir.*®

2.3.1.1. Tam Miikellef Kurumlardan Elde Edilen Kar Paylar:

Hisse senedinden elde edilen gelirler alim satim kazanci, temettii (kar pay1) ve
odiin¢ kiymet komisyonlar1 olarak ii¢ ana baslik altinda toplanabilir. Bu gelirlerin her
biri farkli sekilde vergilendirilir. Hisse senedi alim-satim kazanci diger kazang ve iratlar
(deger artis kazanci) sayilirken temettii ve ddiing kiymet komisyonlart menkul sermaye
irad1 sayilir. Dolayisiyla bu gelirlerden birkaginin bir arada elde edildigi durumda her
birinin vergisel durumunun kendi kurallarina gore ayri ayri belirlenip buna gore islem

yapilmast gerekir.87

Hisse senedi kar paylar ; ortaklik haklarindan en onemlisi olan kar payr alma
hakki hisse senedine sahip olunmasi halinde miimkiin olmaktadir. Bir kurumun hisse
senedine sahip olan kisiler s6z konusu kurumun mali yili kapatmis olmasi durumunda
cari yil karinin ya da gecmis yillarda dagitilmamis olan karlarin genel kurulca
dagitilmasina karar verilmesi halinde dagitilmasina karar verilen kardan kar dagitim

tarihi itibariyle elinde bulunan hisse senedi miktarina gére alma hakkina sahip olur.

# Necat OZEN, “2005 Yilinda Elde Edilen Menkul Sermaye Iratlarinda indirim Orani Uygulamasi ve
Beyan Edilmeyecek Menkul Sermaye Iratlar1”,Yaklasim, Say1:158, (Subat 2006 ),s.84,85.

% M.Emin AKYOL, 5.79.

% TEKIN ve KARTALOGLU, 5.496

% DELOITTE; Menkul Sermaye Gelirlerinin 2005 Yih Vergi Rehberi ,s.10, www.deloitte.com.tr
(11.12.2006)
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i) Tam miikellef gercek Kkisilerin ellerinde bulundurduklar1 hisse senetleri ya
da ortaklik haklar1 nedeniyle elde ettikleri kat paylar1 vergiye tabidir. S6z konusu kar
paylarinin gercek kisilere ©6denmesi sirasinda Odemeyi yapan kurum tarafindan
Odenecek kar pay1 tutarinin %10‘u tevkif edilerek bakiyesi kar payr almayr hak eden
gercek kisiye 0denir.Yasa tam miikellef gercek kisilerin tam miikellef kurumlardan elde
edilen kar paylarina iligskin bir istisna vardir. S6z konusu maddeye gore tam miikellef
kurumlardan elde edilen kar paylarmin Y4‘si vergiden istisnadir.istisna sonrasi kalan
tutarin diger gelirlerle (stopaja tabi tutulmus iicret, menkul ve gayrimenkul sermaye
iratlart) birlikte (2006 yili i¢in 18.000 YTL‘yi) 19.000 YTL’yi (2007 yil1 i¢in) asmasi
halinde (beyan sinir1) istisna sonrast kalan tutarin tamami yillik beyanname ile beyan
edilir. Hesaplanan vergiden kar payin1 dagitan kurum tarafindan (kar payinin tamami

izerinden) stopaj mahsup edilir.

ii) Dar miikellef gercek Kkisilerin elde ettikleri kar paylarinin dar miikellef
kisiler tarafindan beyan1 gerekmemektedir.Bu kar paylarinin dagitilmas: sirasinda kar
pay1 dagitan kurum tarafindan yapilan stopaj s6z konusu gelirlerin dar miikellef gercek

kisiler agisindan nihai vergiyi olusturmaktadir.

Kar paylarn iizerinden yapilacak stopajla ilgili olarak miikellef gercek kisilerle
ilgili kisimda yer alan agiklamalar dar miikellef gercek kisiler acisindan da gecerlidir.
Ancak dar miikellef gercek kisilere 6denecek kar paylari iizerinden yapilacak stopajda
kullanilacak olan oran kar paymi alan dar miikellefin mukimi bulundugu iilke ile
Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda yapilmis bulunan CVOA‘nda yer alan oramn iizerinde
olamaz. Bu nedenle dar miikelleflere kar payr dagitimi yapilirken s6z konusu

anlasmalari incelemekte yarar vardir.®®

iii) Tam miikellef kurumlarin tam miikellefiyete tabi kurumlardan elde
ettikleri kar paylari, KVK m.5’te diizenlenen istirak kazanclar1 istisnasi
kapsamindadir.Bu nedenle kurumlar diger bir tam miikellef kurumdan kar payr elde

ettiginde,bu tutar kurumlar vergisine tabi tutulmamaktadir.

iv) Dar miikellef kurumlarin hisse senedi kar paylarindan elde ettikleri

% SPK, llgili Vergi Mevzuati, s.37.
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gelirlerin vergilendirilmesine iki agcidan bakmakta yarar vardir.Bunlardan ilki Tiirkiye’
de isyeri veya daimi temsilci vasitasiyla gelir elde edenlerdir ki bu tip dar miikellef
kurumlar yukarida 6zetlenen tam miikellef kurumlar ile ayni sartlara muhataptir. Ancak
elde edilen gelir ana merkeze aktarildiginda CVOA haklari sakli kalmak kosuluyla
GVK m.94/6 uyarinca %10 stopaja tabidir. Diger durum ise hicbir sekilde isyeri veya
daimi temsilci olmaksizin gelir elde eden dar miikellef kurumlara uygulanan
vergilemedir.Bu kurumlarin elde ettigi kar paylar1 beyana tabi olmamakla birlikte
CVOA haklar sakli kalmak kosuluyla kar pay1 6demesi sirasinda yapilan %15 lik

stopaj nihai vergidir.*’

2.3.1.2. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 Katilma Belgeleri Kar
Pay1

Tam ve dar miikellef gercek kisiler, GVK gec.m.55 ‘e gore, menkul kiymetler
yatirrm fonlarnn katilma belgelerine kar paylar veya bu fonlarin katilma belgelerinin
IMKB’de alim satimindan elde edilen kazanglar icin gelir vergisi beyannamesi
verilmeyecek; diger gelirler i¢in beyanname verilmesi halinde bu gelirler beyannameye

dahil edilmeyecekti.”

Tam miikellef kurumlarin menkul kiymet yatirim fonlar1 katilma belgelerinden
elde ettikleri kar paylart kurum kazancina dahil edilir. Fon biinyesinde hesaplanan

vergiler kurumlar vergisinden mahsup edilir.

Dar miikellef kurumlarin ise ,Tiirkiye‘deki isyerince elde edilenler beyana ve
vergiye tabi iken, digerleri icin fon biinyesindeki kesintiler nihai vergiyi olusturur ve
beyana tabi degildir. Tiirkiye’de is yeri olanlar i¢in s6z konusu kesintiler tam miikellef

kurumlarda oldugu gibi kurumlar vergisinden mahsup edilir.”’

% SPK, llgili Vergi Mevzuati, s.48

% Selma KOC ve Senol KOCAER, “ 2005 Yilinda Elde Edilen Menkul Sermaye [ratlarinin Beyan1”,
Vergi Diinyasi , Say1: 295, (Mart 2006), s.57

! DELOITTE, “2005 Yilinda Elde Edilen Menkul Sermaye Gelirlerinin Beyan ve Vergilendirme
Esaslar1”, s.1, www.deloitte.com.tr (11.12.2006)
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2.3.1.3. 31.12.2005 ¢ ten Once iktisap Edilen Hisse Senedi ve

Diger Menkul Kiymetlerin Alm-Satim Kazanclar

Hisse Senetleri ile diger menkul kiymet (her tiirlii bono ve tahvil dahil) alim
satim kazancglar1 GVK miik.m.80 ‘de belirtilen sartlarla diger kazan¢ ve iratlar

kapsaminda deger artis kazanci olarak vergilendirilir.

i) Tam miikellef gercek Kkisiler ile dar miikellef gercek Kkisiler ayni

prensiplere gore vergilendirilmekteydi. Bunun i¢in gerekli sartlar sdyledir;

Menkul  kiymetin  ivaz  karsihigit  elde  edilmesi  gerekmektedir.
Iktisabinin ivazli olmasindan maksat, bu menkul kiymetin ediniminde para veya para ile
temsil edilebilen bir degerin 6denmis olmasidir. Miras yoluyla veya sair yollarla ivazsiz
iktisap edilen menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglar, gelir

vergisine tabi degildir.

IMKB‘de islem goren hisse senedinin iktisap tarihinden baslayarak 3 ay veya
daha kisa bir siire icerisinde elden ¢ikarilmis olmasi gerekmektedir. Borsada islem
goren hisse senetlerinden ivazsiz olarak iktisap edilenlerin elden ¢ikarilmasindan elde
edilen kazanclar ile ivazli olanlarin iktisap tarihinden baslayarak 3 ay gectikten sonra
elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazancglar gelir vergisine tabi degildir.Hisse senetleri
deger artis kazancinin tespitinde, GVK m.81 ‘e gore iktisap bedelinin endekslenmesi
gerekmektedir. Bu islem, iktisap bedelinin hisse senedinin elden ¢ikarildigi ay haric
iktisap tarihinden itibaren TEFE artis oraninda artirilmasi suretiyle yapilir. Elde edilen
hasilattan, endekslenmis iktisap bedeli diisiildiikten sonra kalan tutar, safi kazang olarak
dikkate alinir. Bu safi kazang tutarindan GVK miik.m.80 ‘de yer alan 15.000 YTL’lik
istisna tutar1 diigiildiikten sonra kalan tutar vergi matrahi olarak yillik gelir vergisi

beyannamesi ile beyan edilir.

Elden cikarilan hisse senedi IMKB’de islem gormeyen bir hisse senedi ise bu
hisse senedinden elde edilecek deger artis kazanci, ilgili hisse senedinin tam miikellef
kurumlara ait olmas1 halinde iktisap tarihinden baglayarak 1 yil veya daha kisa bir siire

icerisinden elden ¢ikarilmis olmasi sartiyla vergilendirilir.
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Hisse senetlerinin yabanci iilkelerde kurulu sirketlere ait olmasi halinde, ivazli
iktisap edilmek kaydiyla herhangi bir siire sart1 olmaksizin elden ¢ikarmadan saglanan

gelir vergilendirilir.”*

Hazine Bonosu ve Devlet tahvillerinden iki tiir gelir elde edilmektedir.Bunlar
bono ve tahvillerin vadesinden Once elden cikarilmasi suretiyle elde edilen alim satim

kazanci ile vadesinde elde edilen faiz geliridir”

GVK miik.m.80 ‘de 31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirliikte olan 1. bendine gore
ivazsiz olarak iktisap edilenler disinda hazine bonosu ve devlet tahvillerinin elden
cikarilmasindan dogan kazanclar deger artis kazanci sayilmaktadir.Bunlarin elden
¢ikarilmasinda iktisap bedeli elden ¢ikarilma ay1 hari¢ olmak iizere TIK ce belirlenen

UFE artis oraninda arttirilarak tespit edilebilmektedir.”*

Hazine Bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen kazanclarda istisna ve
indirim oran1 uygulamasi s6z konusudur.Istisna diizenlemesi GVK ge¢.m.59° da yer
almaktadir.Buna gore 26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen devlet
tahvilleri ve hazine bonolarinin faiz gelirleri ve elden cikarilmasinda saglanan

kazanglara uygulanacak istisna tutar1 soyle olacaktir.”

2 KOC ve KOCAER, s.55.

93 Giindogan DURAK, “2006 Yilindan Once 1hrag Edilmis Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinden 2006
Yilinda Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”, Yaklasim, Say1: 171, (Mart 2007 ), s.119.

% Mehmet Emin AKYOL, “Hazine Bonosu ve Devlet Gelirlerinin Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyasi,
Say1:296, (Nisan : 2006 ), s.14.

% DURAK, s.119.
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Tablo 3

Yillara Gore Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili istisna Tutari

Yil Istisna Tutar

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

2007 | 205.994,16 YTL

Kaynak: Giindogan DURAK, “2006 Yilindan Once Thrac Edilmis Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvillerinden 2006 Yilinda Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi”’, Yaklasim, Say1: 171, (Mart
2007), s.119.

Istisna kapsamina giren kazanglar icin yillik beyanname verilmeyecegi gibi,
diger gelirler dolayisiyla verilecek beyannameye de bu kazanclar dahil edilmeyecektir.
Istisna ; faiz gelirleri acisindan indirim orani, elden ¢ikarma dolayisiyla elde edilen
kazanglar acisindan ise iktisap bedelinin endekslenmesi suretiyle bulunan tutara

uygulanalcalktlr.96

Tam ve dar miikellef gercek kisilerin elde ettikleri alim satim kazanglarinin
beyaninda ise farklilik vardir. Dar miikellef gercek kisiler elde ettikleri soz konusu
kazanci, 15 giin igerisinde kazancin elde edildigi yer vergi dairesine miinferit

beyanname ile beyan edilerek vergisini oderler.”” Dar miikelleflerin deger artis

% AKYOL, s.15.
97 KVK,m.26.
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kazanclarinin hesabinda, kur farkindan dogan kazanglar dikkate almmaz.”

ii ) Tam Miikellef Kurumlar’in bir hesap donemi igerisinde elde ettikleri
safi kazang¢lart KVK m.6 uyarinca kurum kazanci olarak vergiye tabidir. KVK m.5 daha
once deginildigi gibi istisnalar1 belirtmistir. Bu istisnalar haric, tam miikellef kurumlarin
hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerden (her tiirlii hazine bonosu ve tahvil dahil)

elde ettikleri alim satim kazanglar1 kurum kazancina dahil edilir.

iii) Dar Miikellef Kurumlar‘in deger artis kazanglarindan elde ettigi gelirler
KVK m.22 uyarinca kazancin elde edildigi tarihi takip eden on bes giin i¢cinde 6zel
beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.Ancak dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’
de bulunan igyeri veya daimi temsilcileri vasitasiyla elde ettikleri menkul kiymet alim-
sattim kazanclar ticari kazang olarak vergilendirilecek ve buna bagli olarak yillik

beyanname ile beyan edilecektir.”

2.3.1.4. Her Nevi Tahvil ve Bono (Ozel Sektor Tahvili, Finansman
Bonosu,VDMK, Devlet Tahvili ,Hazine Bonosu vd.) Faizleri

Tam miikellef gercek kisileri i¢in her nevi tahvil ve bono faizlerine ilgili yil
icin belirlenen indirim orani uygulanmasi suretiyle bulunacak kismi, vergiye tabi

degildir.

26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen hazine bonosu ve devlet
tahvilleri’ den elde edilen faiz gelirlerinin indirim orani uygulamasindan sonra kalan
kismi ile maliyet bedeli endekslemesi sonras1 bulunan deger artis kazanglari toplaminin

205.994,16 YTL’ si gelir vergisinden istisnadir.

Bu indirim ve istisna; 26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilenler icin indirim

orani sonrasi tutar, GVK m.86/1-c’ de 19.000 YTL olan beyanname verme sinirinin

% KOC ve KOCAER, s.59.
% Cem TEKIN, “Dar Miikellef Kurumlar Tarafindan Elde Edilen Menkul Kiymet Gelirlerinin Yeni
Sistem Cercevesinde Vergilendirilmesi”, Yaklasim, Say1 : 160, (Nisan 2006) s.100.
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hesabinda vergiye tabi gelir olarak dikkate almacaktir.'®

Kur farklar1 ve deger artislar1 vergiye tabi olmamakla birlikte, indirime isabet
eden stopaj hari¢, stopajin mahsubu veya iadesi miimkiindiir.Dar miikellef gercek kisiler

icin ise bu kazang tiirii beyana tabii degildir.

Tam miikellef kurumlarin her nevi tahvil ve bono faizi gelirleri kurum
kazanglarina eklenirken, dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’deki isyerlerince edilenler

vergiye tabi, digerleri vergiye tabi degildir. """

2.3.1.5. Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri

Kar ve zarara katilma hesab1 karsiliginda 6denen kar paylart GVK’ nin 75/12
m.” ne gore menkul sermaye iradi olarak kabul edilmis ve boylece gelir vergisinin

konusu kapsamina alinmistir.

2006 yili oncesine kadar, bu gelirler s6z konusu kanunun 94/8, 9 ve 14'lincii
maddeleri uyarinca gelir vergisi kesintisine tabi tutulmus ve ge¢.m.55 ile de % 18
oranindaki kesintinin nihai vergi olmasi kabul edilmis ve bu gelirler dolayisiyla ayrica
beyanname verilmemesi veya her hangi bir sebeple beyanname verilen hallerde bu

gelirlerin beyana dahil edilmemesi kabul edilmistir.

2.3.2. Yeni Vergileme Rejimi Kapsaminda (2006-2015), Tevkifat
(Stopaj) Yontemi ile Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

GVK’ ya 5281 sayili kanunla'®* eklenen gec.m.67 ile menkul kiymetlerden ve
diger sermaye piyasast araclarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde
01.01.2006 tarihinden itibaren on yil sureyle(2006-2015) uygulanmak {izere yeni

vergilendirme rejimi baslamistir. Yapilan diizenleme menkul kiymetlerden ve diger

1 KOC ve KOCAER, s.63.
" DELOITTE, “2005 Yilinda Elde Edilen Menkul Sermaye Gelirlerinin Beyan ve Vergilendirme
Esaslar1™, s.1.

19231.12.2004 tarih ve 25687 3. Miikerrer say1li Resmi Gazetede yayimlanmistir.
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sermaye piyasast araglarindan elde edilen gelirlerin kesinti suretiyle %15 oraninda
vergilenmesini ve ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler icin tevkifatin nihai

vergileme olmasini dngdrmektedir.'”?

Yeni diizenlemede banka ve araci kurumlar aracilifiyla her tiirlii menkul
kiymet ve diger sermaye piyasast aracindan elde edilecek getiri vergi tevkifat
kapsamina alinmis ve s6z konusu gelirler icin kaynakta kesinti yOntemi
ongoriilmiistiir.'**

Boylece Tiirk Vergi Kanunlarinda ilk kez deger artisi kazanclarinin tevkifat
yoluyla vergilendirilmesi esasi benimsenmistir.S6z konusu madde bu sekilde onemli
yenilikleri ~ beraberinde  getirmekle  birlikte ayrica iki defa  degisiklige
ugramistir.Bunlardan birincisi, GVK Ge¢.m.67 heniiz yiiriirliige girmeden 5436 Sayili

105 106

Kanun’ la yapilan degisikliklerdir.Ikincisi 5527 Sayili Kanun’ la

degisikliklerdir.'”’

yapilan

2.3.2.1 Menkul Sermaye iratlarinda ;31.12.2005 ‘ten Once Thrac

Edilen Tahvil ve Bono Faizleri

5281 sayilh kanun ile menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinde degisiklikler yapilmistir. Menkul kiymetlerden elde edilen elde
edilen gelirlerin vergilendirilmesinde GVK’ nin  menkul sermaye iratlarina iligskin
hiikiimleri ile ayn1 yasanin diger kazang ve iratlar baslig1 altinda yer alan deger artis
kazanglarina(alim satim kazanclari) iliskin hiikiimleri ana cerceveyi c¢izmekte, sz
konusu gelirlerin vergilendirilmesinde yasanin ve ge¢.m.59 ‘da ©nemli hiikiimler yer

almaktadir.

19 Mustafa TAN; “Gegici 67’ nci Madde Kapsaminda Tevkifata Tutulmayacak Olan Menkul Kiymetlerin
Vergilendirilmesindeki Esaslar”, Vergi Sorunlari, Say1: 210 (Mart 2006) , s.98.

104 Serbiilent BAYRAK;” 2006 ve Sonrasinda Banka ve Araci Kurumlarca Gergeklestirilecek Vergi
Tevkifat1 ve Sonuglar1”,Vergi Sorunlari, Say1:208, (Ocak 2006) , s.39.

195 R.G: 24.12.2005 / 26033

1% R.G: 07.07.2006 / 26221

17 Muzaffer EMEKCI ve Omer ERDAL;” 5527 Sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67’ nci
Maddesinde Yapilan Son Degisiklikler”, Vergi Sorunlari, Say1:216, (Eyliil 2006 ),s.23.
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GVK ge¢c.m.59 ile devlet tahvili ve hazine bonosu alim satim kazanclarina
taninan istisnanin uygulanma siiresi 2005 yilinda ihra¢ edilecek olanlari da kapsamak

tizere 31.12.2007 tarihine kadar uzatilmistir.

Bu degisiklikten sonra 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen
devlet tahvili ve hazine bonolarinin faiz gelirleri ve elden cikarilmasindan saglanan
diger kazanglarin toplaminin(indirim uygulamasi sonrasinda) 205.99416 YTL’ si gelir

vergisinden istisna edilmistir.

Diger degisiklik ise GVK m.76 ‘nin ikinci fikrasinda yer alan ve menkul
sermaye iradinin safi tutarinin tespitinde kullanilan indirim orani uygulamasinin

01.01.2006 tarihi itibariyle yiiriirliikkten kaldirilmasidir.

2.3.2.2 Yatirim Fonu Katilma Belgeleri Kar Paylari

5527 sayili Kanunla, GVK’ nin ge¢.m.67’ nin (1) numarali fikrasinin altinci
paragrafinda yapilan degisiklikle, 01/10/2006 tarihinden itibaren SerPK’ ya gore
kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma belgelerinin ilgili oldugu fona
iadesi ve menkul kiymetler yatirnm ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimi % 10

tevkifat kapsamina alinmistir.

Siirekli olarak portfdyiiniin en az % 51°'i IMKB * de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma

belgelerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazang stopaja tabi degildir.

Yurt disinda kurulu bulunan yabanci menkul kiymet yatirim fonlarindan elde
edilen kar paylari, yurt disinda elde edilen menkul kiymet alim satim kazanci
niteligindedir. 1/1/2006 oncesinde iktisap edilmis olan bu fonlarin alis bedelinin
bunlarin elden cikartildigi ay hari¢ olmak {iizere aylik TEFE oraninda artirilmasi
suretiyle belirlenen kazang¢ tutarinin 2007 yili i¢in 19.000 YTL’ si vergiden istisnadir
Bu tutar1 asan yabanci fon katilma belgesi kar pay: elde edildiginde sadece asan kisim
beyan edilir. Beyannamede hesaplanan vergiden varsa yurt disinda 6denen gelir vergisi

mahsup edilir.
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2.3.2.3 Repo Gelirleri

Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile elden cikarilmasindan
saglanan repo gelirlerinin vergilendirilme rejimi tam ve dar miikellef gercek kisiler icin
aynit olup, 4444 sayili yasanin 3. maddesiyle GVK’ ya eklenen gecici m.55 ‘e gore
(01.01.1999—31.12.2002)108 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle
vergilendirilmis bulunan GVK m.75 ‘in 14 no’ lu bendinde sayilan repo-ters repo
gelirleri icin yillik beyanname verilmeyecegi ve baska gelirler nedeniyle beyanname

verilmesi halinde de bu gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi ongoriilmiistii.

Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanglar iizerinden GVK m. 94 ‘lin 14 no’ lu bent hiikmiine gore %20'"

oraninda gelir vergisi tevkifat1 yapilmaktaydi.

Yeni vergileme sisteminde ise reponun dayali oldugu menkul kiymetin ihrag
tarthi dikkate alinmaksizin repo edildigi tarihte tam ve dar miikellef gercek kisiler
tarafindan elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan repo-ters repo

gelirlerinde % 15 kesinti nihai vergi niteligi tasiyacaktir.

2.3.2.4 Alim Satim Kazanclarinda ; 31.12.2005 ‘ten Sonra Iktisap
Edilen Menkul Kiymetler

Yine GVK miik.m.80 ’de yer alan Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 3 aydan fazla siire ile elde tutulduktan sonra
elden c¢ikarilmast durumunda alim sattm kazancinin vergilendirilmemesine iliskin
hiikmiin 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliikten kaldirilacagi ve miik.m. 81 ‘de yer
alan deger artis1 (alim satim) kazanglarinda safi iradin tespitinde kullanilan TEFE
endekslemesinin yapilabilmesi i¢in artis oraninin %10 veya iizerinde olmasi gerektigi

belirtilmisti.

108 5781 sayilt Kanunun 43/8-e maddesiyle degisen ibare. Gegerlilik; 01.01.2005, Yiirtirlik; 31.12.2004,
(1.1.1999-31.12.2005 tarihleri arasinda).
1992003/6577 sayili B.K.K. ile %22 olarak belirlenmisti.
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5281 Sayili Kanun m.30 ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak
tizere GVK’ ya eklenen ge¢.m.67 ozetle; 01.01.2006 -31.12.2015 tarihleri arasindaki
donemde menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden cikarilmasi ve
elde tutulmasindan saglanan kazanglar, GVK m.75’in ikinci fikrasinin (7), (12) ve (14)
numarali bentlerinde yer alan menkul kiymet sermaye iratlarnt ve SerPK’ ya gore
kurulan menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna
kazanglarinin tevkifat suretiyle vergilendirilmesine iligskin usul ve esaslar hiikiim altina

alinmigtir.' '

Anilan maddenin 1 numaral fikras1 uyarinca banka ve araci kurumlar takvim

yilinin tiger aylik donemleri itibariyle;

Allm satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye

piyasasi araglarinin alis satis bedelleri arasindaki fark,

- Almina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi

araclarinin itfas1 halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

- Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline
aracilik ettikleri donemsel getirileri(herhangi bir menkul kiymet veya

diger sermaye piyasasi aracina bagli olmayan,

- Aracilik ettikleri menkul kiymet ve diger sermaye piyasast araclarinin

odiing islemlerinden saglanan getiriler {izerinden,

%15 oraninda tevkifat yapmak zorundadirlar.Ancak anmilan tevkifat
uygulamasina iligkin usul ve esaslarin diizenlendigi 257 numarali Gelir Vergisi Genel
Tebligi''" ile Takas bank disindaki saklamaci kuruluslardan saklama hizmeti alan
yatirimcilar acisindan, anilan tevkifatin bu yatinmcilarin varliklarinin  bulundugu

saklamaci kuruluslarca yapilmast uygun bulunmustur.''*

" TEKIN ve KARTALOGLU,s.69.

"'R.G : 30.12.2005 / 26039

"2 Cem TEKIN;” Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesine iliskin Olarak 5436 Sayili Kanunla
Yapilan Degisiklikler”, Yaklasim, Say1:158, (Subat 2006), s.120,121.
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2.3.3.5 Hisse Senedi Kar Paylari

2005 ve daha onceki donemlerde oldugu gibi 2006-2015 yillar1 arasinda da tam
miikellef kurumlar tarafindan dagitima tabi tutulan GVK m.75 ‘in ikinci fikrasinin (1),
(2) ve (3) numaral bentlerinde yazili kar paylar1 tizerinden s6z konusu kar payr elde
edenin miikellefiyet tiiriine gére mezkur Kanun’ un 94. maddesinin 6/b-i ya da (ii) bendi

uyarinca gelir vergisi tevkifati yapilmasina devam edilecektir.

Dolayisiyla gercek kisilerce 2006 -2015 yihi itibariyle hisse senetleri ve istirak
hisselerinden elde edilen kar paylari, 2005 yili itibariyle mevcut olan sistem uyarinca
vergilendirilecektir.Olagan vergileme rejimi incelenirken iizerinde duruldugu gibi GVK
m.22 ‘nin (2) numaral1 fikras1 uyarinca gergek kisilerin, tam miikellef kurumlardan elde
ettikleri kar paylarinin yaris1 gelir vergisinden istisna edilmig,kalan tutarin 19.000 YTL

olan beyan sinirin1 agmasi1 durumunda beyana tabi oldugu belirtilmistir.

2.3.2.6. Yeni Vergileme Rejimine iliskin Istisnalar

Genel kapsam icerisinde olsa dahi, banka ve araci kurumlar araci kilinmak
suretiyle GVK ge¢.m.67 uyarinca tevkifat kapsami disinda birakilan gelirler 6zetlenecek

olunursa ;

- Hazine tarafindan yurt disginda ihra¢ edilen(Eurobond) menkul
kiymetlerin alim-satimu, itfas1 sirasinda elde edilen gelirler ve bunlarin

donemsel getirileri,

- Tam miikellef kurumlara ait olup, IMKB’de islem goren ve 1 yildan fazla
sireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen
kazanglar,(Bu kazanglar GVK ge¢.m. 67 ‘nin yiiriirlikte kalacagr 2015
yil1 sonuna kadar, tutar1 ne olursa olsun vergilendirilmeyecek, baska
gelirler dolayisiyla beyanname verilmesi halinde dahi beyannameye dahil

edilmeyecektir.)

- Hisse senetleri kar paylari,
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01.01.2006 yilindan once ihra¢ edilmis olan her nevi tahvil ve hazine
bonosu ile Toplu Konut Idaresi ve Ozellestirme Idaresince cikarilan
menkul kiymetlerin elde tutulmasi veya elden c¢ikarilmasi suretiyle

saglanan gelirler,

01.01.2006 tarihinden Once iktisap edilmis olan menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi araglarinin elden cikarilmasindan veya elde
tutulma siirecinde elde edilen gelirler,(Bu durumda 6rnegin 01.01.2006
tarihinden once iktisap edilmis hisse senetlerinin alim-satim kazanlari
icin tevkifat s6z konusu olmayacak, sz konusu kazanglar 2005 yilinda

yiriirliikte bulunan mevzuat hiikiimleri gecerli olacaktir.

Tam miikellef kurumlarin, Tiirkiye’ de is yeri veya daimi temsilcisi
aracilig ile faaliyette bulunan dar miikellef kurumlar ya da dar miikellef
banka ve benzeri finans kurumlariyla aralarinda yaptiklart vadeli islem ve

opsiyon sozlesmelerinden dogan kazanglar,

tevkifat kapsami disinda tutulmustur.Boylelikle bu istisnalar igerisinde , kimi

gelirler olagan vergileme rejimi kapsaminda vergilenirken, kimi gelirler icin ise stopaj

oran1 % 0 tutulmustur.

Ornegin, Tiirkiye’ de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarindan yapilan

islemlerden 2008 yili sonuna kadar elde edilen kazanclar i¢in %15’lik tevkifat orani

sifir olarak uygulanacaktir.

2.3.2.3. Banka ve Araci Kurumlarin Stopaj, Beyan ve Bildirim

Yiikiimliiliikleri

Belirtildigi gibi yeni rejim esas olarak GVK ge¢.m. 67 kapsamindaki menkul

kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilemesinde stopaj esasim getirmektedir.Bunun

yaninda rejimin matrah tespit ,beyan ve ddemeye yonelik diger sekli 6zelliklerine bu

baslik altinda deginilebilir.
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GVK Ge¢. m.67 kapsaminda, vergi kesintisi yapmak zorunda olan
bankalar,katilim bankacilig yapanlar(OFK), TCMB, saklamaci kurum ve kuruluslar ve
aract kurumlar'” tarafindan takvim yilimn iicer ayhk donemleri itibariyle yapilacak

tevkifatta, alim-satima iliskin takas tarihi esas alinacaktir.
S6z konusu iicer aylik tevkifat donemleri asagida belirtildigi gibi olacaktir.
- Birinci Donem : Ocak-Subat-Mart
- Ikinci Dénem: Nisan-Mayis-Haziran
- Uciincii Donem: Temmuz-Agustos-Eyliil
- Dérdiincii Dénem: Ekim-Kasim-Aralik'"™

Tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak alig bedeli ayn1 menkul kiymet
ve diger sermeye piyasasi aracindan degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra
bunlarin bir kisminin elden ¢ikarilmasin halinde, ilk giren ilk ¢ikar yontemi kullanilmak

suretiyle belirlenecektir.

Aci8a satis islemlerinde,bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin
alimdan oOnce elden cikarilmasi halinde, iizerinden tevkifat yapilacak tutar, elden

cikarilma tarihinden sonra yapilan ilk alim islemine esas alinarak tespit edilecektir.

Tevkifat matrahinin tespitinde alis ve satis islemleri dolayisiyla 6denen

komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi dikkate alinacaktir.

Uc aylik donem icerisinde ayni tiirden menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araci ile ilgili olarak birden fazla alim satim islemi yapilmasi halinde tevkifatin

gerceklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinacaktir.

Ayni tiirden menkul kiymet ve diger sermaye piyasast aract alim satimindan
dogan zararlar takvim yil1 asilmamak kaydiyla izleyen donemlerin tevkifat matrahindan

mahsup edilebilecektir.

'3 Ahmet EROL;Menkul Kiymet Gelirleri Vergilemesi, ISMMO0:2006,s.83
"4 BAYRAK,s.42,43.
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Dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi aracinin alig ve satig bedeli olarak islem tarihindeki YTL karsiliklar
esas alarak tevkifat matrahi tespit edilecektir.Menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi aracinin yabanci para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde tevkifat

matrahinin tespitinde kur farki dikkate alinmayacaktir.'"”

Banka ve araci kurumlar, tevkif ettikleri vergileri internet ortaminda, sekli ve
muhteviyati Maliye Bakanligi’'nca belirlenecek bir beyanname ile tevkifat donemini
izleyen ayin yirminci giinii aksamina kadar bagli olduklar1 vergi dairesine beyan edecek

ve yirmi altinci giinii aksamina kadar 6deyeceklerdir.

S6z konusu beyan ve ddeme, banka ve araci kurumlarin genel miidiirliikleri

tarafindan ve genel miidiirliigiin bagl oldugu vergi dairesine yapilacaktir.

Banka ve araci kurumlarca sorumlu sifatiyla vergi tevkif edilerek iicer aylik
donemler itibariyle beyan edilecek gelir unsurlart icin miikellefler beyanname
vermeyeceklerdir.Bu durumda banka ve araci kurumlarca sorunlu sifatiyla beyan

edilecek vergiler miikellefler acisindan nihai vergi olacaktir.''®

Yine banka ve aracit kurumlar acisindan diger bir yiikiimliiliik ise, menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araci sahibinin, bu kiymetleri baska bir banka veya
araci kuruma aktarmasi halinde, s6z konusu menkul kiymetlerin alis bedeli ve alig
tarihini aktarma yapilan kuruma bildirmelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Aktarmanin bagka
bir kisi veya kurun adina yapilmasi halinde, alis bedeli ve alis tarihi ilgili banka veya

arac1 kuruma bildirilmesinin yani sira islem Maliye Bakanlig1’ na da bildirilecektir.'"”

!5 PWC; 5281 Sayih Yasa ile Menkul Kiymet Vergilemesinde Yapilan Degisiklikler,
http://www.vergiportali.com/bulten.asp ?tip=1&yil=2005&no=018 , ( 06.11.2005),s.1-4
"*BAYRAK, 5.43.

"TPWC, s.5.
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2.3.2.4. 5436 Sayilh Kanun’ la Yapilan Degisiklikler

5436 sayih''® “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile ,menkul
kiymet kazanglarina uygulanacak vergileme rejiminde asagidaki diizenlemeler

yapilmistir.

(a) Odiing islemleri tevkifat kapsamina dahil edildi. Bu islem sirasinda
varsa 6denen komisyon veya banka ve sigorta muameleri vergisi tevkifat matrahinin
tespitinde dikkate almacaktir.Ote yandan,odiing islemine konu menkul kiymet ve diger
sermaye piyasast araci ile ilgili olarak 6diing veren tarafin elde ettigi gelirlere iliskin
tevkifat, kazanci nihai olarak elde eden kisi veya kuruma 6demeyi gerceklestiren piyasa

iiyesi banka ya da arac1 kurumlar tarafindan yapilacaktir.'"”

(b)  Aym giin icerisindeki islemlerde agirlikli ortalama yonteminin

kullanilabilmesi.

(©) Hisse senetlerinde elde tutma siiresine bagli istisnanin tam miikellef
kurumlara ait olup ,IMKB’de islem goren ve 1 yildan fazla elde tutulan hisse senetlerine

uygulanmak iizere degistirilmesi.

(d) Banka ve araci kurumlarin tevkifat sorumlulugunun kendilerinde bulunan

veya ulastirilan bilgi ve belgelerle sinirlandiriimasi.

(e) Menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araclarinin araci kurumlarin
borsa para piyasasinda degerlendirdikleri kendilerine ait paralara yiiriitiilen faizlerin

tevkifat kapsami disinda tutulmasi.

(f) Dar miikelleflerin 01.01.2003 tarihinden 6nce iktisap ettigi menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araclarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde

31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan hiikiimlerin uygulanmasi.

(g) Kurumlar arasi veya donemler arasi kar ve zarar mahsubuna imkan

8 R G: 24.12.2005/26033
9 TEKIN, s. 123.

57



tantyabilmek i¢in y1l sonunda ihtiyari beyanname verilebilmesi.

(h) Tam ve dar miikellef kurumlarin 2006 yilinda aralarinda yaptiklar1 vadeli

islem ve opsiyon sdzlesmelerinden dogan kazanglarin tevkifata tabi tutulmamasz.'

(1) Bilindigi tizere GVK ge¢.m.67 uyarinca menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araclarinin elde tutulmasindan ve elden cikarilmasindan saglanan
kazang ve iratlar {izerinden tevkifat yapmak zorunda olan bankalar, anilan maddenin 12
numarali fikrasinda diizenlenmisti.Buna gore 4389 sayili Bankalar Kanunu
kapsamindaki Tiirkiye’ de faaliyette bulunan bankalar, GVK ge¢.m.67 uyarinca

tevkifat yapmakla sorumludurlar.

Ote yandan 5436 sayili Kanunla GVK’ nm 12 numarali fikrasinda yapilan
degisiklikle T.C. Merkez Bankasi da anilan madde kapsaminda tevkifat yapmakla

sorumlu tutulmugtur.'*!

2.3.2.5. 5527 Sayih Kanun’ la Yapilan Degisiklikler

Tevkifat uygulamasinin diizenlendigi ge¢.m.67 ilk olarak yukarda belirtildigi
gibi, 5436 sayili “Kamu Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile bazi
degisikliklere ugramis, madde iizerinde son degisiklikler ise 07.07.2006 tarih ve 26221
sayilt resmi gazetede yayimlanan “5527 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’nda Degisiklik
Yapilmasina iliskin Kanun” ile yapilmistir.5527 sayili Kanunla dar miikellef gercek kisi
ve kurumlarca menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin alim-satimi ve itfasi
suretiyle elde edilen gelirlere uygulanacak tevkifat oram1 %0 ‘a indirilmekte, tevkifat
yapilmayacak gelirlerin kapsami yeniden belirlenmekte, yatirim fon ve ortakliklar ile

bu fon ve ortakliklardan elde edilen gelirlerin vergilendirilme rejimi degistirilmektedir.

Anilan Kanunla ayrica Bakanlar Kurulu’nda ge¢.m. 67° de yer alan oranlar1 her

120 TSPAKB; Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri 2005,
http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/sprapor/raporQ5/mevzuat2005.pdf , (11.05.2007), s.162,163.
2UTEKIN, s.124.
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bir kazang ve irat tiirii ile bunlarn elde edenler itibariyle, yatirnm fonlarimin katilma

belgelerinin fona iade edilmesinden elde edilen kazanglar icin fonun portfoy yapisina

gore, ayr1 ayr sifira veya %15 ‘e kadar arttirmaya yetki verilmistir. Bakanlar Kurulu bu

yetkisini 23.07.2006 tarih ve 26237 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2006/10731

sayilt Bakanlar Kurulu Karari(BKK) ile kullanmis ve tevkifat oranlarin1 kazang tiirleri

itibariyle yeniden belirlemistir.Gerek 5527 sayili Kanun gerekse de 2006/10731 sayili

BKK sonras1 menkul kiymet gelirlerini elde edenlerin miikellefiyet durumu bu gelirler

iizerinden yapilacak tevkifat oranini etkiler hale gelmistir.'**

Yapilan degisiklikler 6zetlenecek olunursa;

i)

i1)

1i1)

1v)

Dar miikellef gercek kisi ve kurumlarca 07.07.2006 tarihinden itibaren
Tiirkiye’de elde edilecek gelirler izerinden GVK m.67 ‘nin (1) numaral

fikras1 uyarinca yapilacak tevkifatin oran1 %0 olarak belirlenmis,

SerPK’ ya gore kurulan menkul kiymet yatirim fonlarinin katilma
belgelerinin ilgili oldugu fona iadesi ile menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimi karsilifinda 01.10.2006
tarihinden itibaren elde edilecek gelirler GVK gec.m. 67’nin (1)
numarali fikras1 uyarinca tevkifata tabi hale getirilmistir.(Ancak, siirekli
olarak portfoyiiniin en az %51'i IMKB‘de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin (borsa yatirim fonlar1) bir yildan
fazla siireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasindan

saglanan kazanclar iizerinden ise tevkifat yapilmayacaktir)

GVK ge¢c.m. 67’nin (8) numaral fikrasinda yapilan degisiklik ile borsa
yatirim fonlari, konut finansman fonlar1 ile varlik finansman fonlarinin
01.10.2006 tarihinden itibaren elde edecekleri kurumlar vergisinden
istisna kazanglar1 iizerinden tevkifat yapilacaktir.(Ancak séz konusu

tevkifatin oran1 2006/10731 sayil1 BKK ile %0 olarak belirlenmistir.)

Tam ve dar miikellef kurumlarin kendi aralarinda yaptiklar1 vadeli

"2 Giindogan DURAK;” 5527 Sayili Kanun Sonrasinda Menkul Kiymet Gelirlerinde Tevkifat
Uygulamasi1”,Vergi Diinyasi, Say1: 301,(Eyliil 2006),s.98.
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islemler ile opsiyon sozlesmelerinden kaynaklanan kazanclar lizerinden

yapilacak tevkifat uygulamasi yiiriirliikten kaldirilmistir.

GVK gec.m. 67’ye eklenen (17) numarali fikra ile Bakanlar Kurulu‘nun
anilan maddede yer alan oranlari, her bir kazang ve irat tiirii ile bunlari
elde edenler itibariyle, yatirim fonlarinin katilma belgelerinin fona iade
edilmesinden elde edilen kazanclar i¢in fonun portfdy yapisina gore ayri
ayrn sifira kadar indirmeye veya %15’ e kadar arttirmaya yetkili oldugu

hiikiim altina alinmastir.
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Tablo 4

5527 Sayih Kanunla Yapilan Degisikliklerden Sonra Tevkifat Oranlar

TEVKIFAT ORANI
Tam Dar Miikellef
i (TRT) ar Miikelle
GELIR TURU Miikellef
gercek ve
gercek ve
Tiizel Kisi
Tiizel Kisi
Tahvil Bono Alim Satim Geliri %10 %0
Tahvil -Bono Faiz Geliri %10 %0
Hisse Senedi Alim Satim Geliri %10 %0
Mevduat Faizi %15 %15
Repo Geliri %15 %15
Faizsiz Olarak kredi verenlere ddenen kar paylari ile
KZOB karsilig1 6denen kar paylari ve katilim %15 %15
bankalarinca KZKH karsiliginda 6denen kar paylari
Menkul Klymet}e‘r Yatirim Fonu Katilma Belgesi %10 %0
Alim Satim Geliri
BOI‘.SB‘. Yatirim Fonu Katilma Belgesi Alim Satim %10 %0
Geliri
Portfoyiiniin en az %51 ‘i IMKB ‘de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla Tevkifat Yok | Tevkifat Yok
siireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasi
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 Hisse Senedi Alim %10 %0
Satimi
Diger Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasast
Araglarinin Alim-satimu,itfasi, donemsel getirileri ve 6diing %10 %0
islemlerinden saglanan gelirler
Banka veya araci kurumlara veya bunlar araciligiyla diger
gercek ve tiizel kisilere ddenenler hari¢ olmak iizere, her
nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile TOKI, KOIi ve %10 %15
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden
saglanan gelirler

Kaynak: Giindogan DURAK,’5527 Sayili Kanun Sonrasinda Menkul Kiymet Gelirlerinde Tevkifat

Uygulamasi”, Vergi Diinyasi, Sayi :301,(Eylil 2006),s.103
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3.DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE VERGI

Son yillarda uluslararasi piyasalarda goriilen kiiresellesme, iilkelerarasi
ticaretin ve sermaye akisinin Oniindeki engelleri kaldirict bir etki yapmakta ve
gelismekte olan iilkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal
serbestlesme politikalarinin da etkisiyle sermaye hareketleri hizlanarak, bu iilkelerin
finansal piyasalariin gelismesine ve dis diinya ile biitiinlesmesinde katkida

bulunmaktadir.

1990 ‘ larin baginda geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun
bir sermaye akis1 goriilmektedir. Finansal piyasalardaki biitiinlesme, tasarruflarin ve
yatirnmlarin diinya genelinde etkin bir sekilde tahsis edilmesine imkan vermektedir.
Cesitli iilkelere giren sermaye hareketlerindeki artislar bu tilkedeki yatirimlart artirarak
bliylimeye olumlu bir sekilde etkileyebilmekte, diger taraftan bu akimlarin finansal

istikrarsizliga yol acabilme olasilif1 da s6z konusu olabilmektedir.'*

Calismanin bu son boliimiinde, yabanci sermaye hareketleri dahilinde ,dolayli
sermaye hareketleri olarak da anilan, portf0y yatirimlarinin, tilke ekonomilerine nasil
izler biraktiklar1 ve Onceki boliimlerde aciklanan vergi politikalarindan ne derece
etkilendikleri degerlendirilecekken, anilan rejimlerin, iilkemiz ve diinya uygulamalari
karsilastirllacaktir.Gerek bu karsilastirmaya gerekse sonuca varilmasinda biiyiik pay

sahibi olacak vergi etkilerine gegmeden, sermaye hareketlerine deginmek uygundur.
3.1. Uluslar arasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Kapsami

Uluslar aras1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da
tilkeden c¢ikan fonlar1 ifade eder. Uluslar arasi sermaye hareketleri; 6zel sermaye

hareketleri,kalkinma amacli, hibe ve kredi seklinde resmi sermaye hareketleri ve

2 M. Akif KARA; Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”,

www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/sermaye %20hareketleri.doc,
(28.05.2007) ,s.1.
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak ii¢ ana baslik altinda toplalnalbilir.124

Fon talep edenlerle fon arz edenlerin {ilkelerarasi para ve sermaye
piyasalarinda yaptiklar1 islemler uluslar arasi1 6zel sermaye akimlaridir. Fon talep eden
isletme ve kuruluslarin ihrag¢ ettikleri tahvil ve hisse senetlerinin uluslar arasi sermaye
piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalar1 uluslar arasi sermaye piyasasi islemlerini

olusturmaktadir.

Uluslar aras1 0zel sermaye akimlarinin en belirgin 6zelliklerinden birisi
bunlarin uluslar arasi para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullarla saglamalaridir.
Bir dis yardim niteliginde olmamalari onlar1 resmi sermaye akimlarindan ayirir.
Yabanci yatirnmer tarafindan dogrudan iiretime doniik yatirim biciminde olmamalar da

onlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayirir.'*
3.1.1. Uluslar aras1 Ozel Sermaye Hareketleri ve Portfoy Yatirimlar:

Uluslar aras1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
tilkeden digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir
karsiliginda talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Bu mali islem, bir iilke
yerlesiklerinin diger iilke yerlesiklerine fon saglamalar seklinde gerceklesirse uluslar
arast mali islem adim alir. Mali islemlerin gerceklestirildikleri piyasalar ise para ve

sermaye piyasalaridir.

Para ve sermaye piyasalarinda uluslar arasi mali islem seklinde gerceklesen,
uluslar aras1 6zel sermaye hareketleri kisa (1 yildan az) ,orta (1-5 yil) ve uzun (5 yildan
cok) vadeli olarak gerceklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfdy yatirnmlart olarak

adlandirilmaktadir.

Uluslar arasi1 portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi énemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatinmci sermaye fonlarimi c¢esitli menkul degerler

arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir.

124
KARA, s.1.

' Erdem SAGLAMER; Dolayh Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Dis Yatirnmeilarm Tiirk Sermaye

Piyasasma Cekilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, [zmir 2003, s.1.
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Yatirimcr en yiiksek geliri hedefler iken tiim fonlarimi tek bir menkule yatirmanin
getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim araclarinin ¢esitlendirecek ve boylelikle
yerli menkullerin yaninda bir miktar da yabanci menkul alma yoluna
gidebilecektir.Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise uluslar

aras1 Ozel sermaye hareketlerini etkileyebilecektir.

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslar aras1 mali islemler ise,ticari bankalar
tarafindan dis ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk orani
diisiik banka kredileri seklindeki igslemlerdir. Zamanla bu bankalar cok uluslu sirketlere,

yabanci hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baslamis bulunmaktadir.

Uluslar aras1 6zel sermaye akimlarinin para ve sermaye piyasalarindan ticari
kosullara gore saglanmalar1 en belirgin 6zellikleridir. Yardim niteliginde olmamalari ise

onlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayirir.

Portféy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslar arasi sermaye piyasalarinda
uluslar arasi1 politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler
istlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek
amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi aracglarina yatirim yapmalaridir.
Eger satin aliman menkul degerler, yabanci iilkelerdeki 6zel sirket veya hiikiimet
kuruluslarina ait bulunuyorsa, bu takdirde bir uluslar aras1 portfdy yatirimi yapilmistir

ve mali fonlarin bir iilkenden digerine transferi s6z konusudur.

Portfoy  yatirimlari, wuluslar aras1 ve piyasalar arast (off-shore)
yapilabilmektedir. Bir iilkenin ihra¢ ettigi hisse senedi ve tahvillerin yabanci
yatirrmcilar tarafindan, o iilkenin sermaye piyasasinda ticaretinin yapilmasi, uluslar
arasi islemlere ornektir. Ayn islemin iilke sinirlar1 disinda bir merkezde gerceklesmesi

piyasalar aras1 isleme ornektir.

Uluslar arasi portfdy yatirnmlarinda risk ve getiri yatirimer i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir. Yatirnmcilarin iilke disinda hisse senedi alim satimiyla ugrasmalarinin
belirleyici unsurlarindan biri, ¢esitlendirmenin yatinm riskini azaltma etkisidir.

Dolayisiyla ¢esitlendirilmis bir menkul kiymet portfGyiine sahip olmanin esas nedeni,
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toplam riskin azaltilmasidir.'*
3.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri; gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere
yaptiklart bagis ve kredi seklindeki yardimlardir.Yardimlar bir bagis seklinde olursa bir

transfer s0z konusu iken kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢clanma s6z konusudur.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik sosyal ve
siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya Bankasi
gibi mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirim Bankas1 gibi bolgesel kalkinma bankalarinca
gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler bu yardimlarla doviz ve tasarruf

aciklarim kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina ulagsmaya ¢aligmaktadirlar.
3.1.3. Dogrudan Sermaye Yatirimlari

Literatiirde 0zel yabanci sermaye hareketleri icerisinde de degerlendirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir.
Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslari tarafindan satin
alinmasini ifade eden portféy yatirimlart disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslar
arast yatirnmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birkac firma ile ortaklik
halinde gerceklestirildigi yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlart olarak

tanimlanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zel bir sermaye transferi olarak da
degerlendirmek miimkiindiir. Ancak baz1 Ozellikleri dolayisiyla da portfoy
yatirrmlarindan ayrilmaktadir. Yabanci iilkelerde yapilan yatinmlar fiziki ya da mali
nitelikte olabilmektedir. Tahvil ve hisse senedi seklindeki portfoy yatirimlari, mali
nitelikli yatirnmlar iken, bina, fabrika, arazi,tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen
yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Giiniimiizde c¢ok uluslu sirketler
tarafindan gergeklestirilen bu fiziki yatirimlar, aym1 zamanda beraberinde teknik bilgi,

know-how, patent, ticari marka, isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de beraberinde

1% Riisti KARAMAHMUT, “Uluslararasi Portféy Yatirnmlari ve Tiirkiye Ornegi”, Yiiksek Lisans
Tezi,Istanbul ,1998,s.5.
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getirmektedir. Bu yonleriyle portfdy yatirimlarindan ayrilir.

Kiiresel rekabet bu ¢ok uluslu sirketleri tek bir merkezden iiretim yapip uluslar
arast pazarlara ulagsmak yerine bizzat pazarin oldugu iilkelerde yatirnm yapmaya sevk
etmektedir. Cok uluslu sirket ise; belirli bir merkezden yonetilen ve ayni cesitli diinya
ilkelerinde, iiretimde bulunan dev firmalardir. Bu firmalarin diger iilkelerde yatirim
yapmasinin sebebi kendi {iilkelerine gore daha karli olmasidir. Ancak bu yatirim
kararinda sadece karlilik degil yatirimin riski de dikkate alinmaktadir. Bu riskler
yatirimin yapilacag iilkeye ve zamana bagli olarak degismekle beraber, yapilan cesitli
risk analizleri, yatirrmin getiri oran yeterli diizeyde oldugunda bu sirketlerin riskten

kagmadigina isaret etmektedir.'*’

Gerek uluslararast portfoy yatirimlari, gerekse dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlar1 uluslararas1 sermaye akimlari niteliginde olmakla birlikte aralarinda bazi

onemli farklar vardir.Bunlar 6zetlenirse;

- Dolaysiz yabanci sermaye yatirimi durumunda, yabanci iilkede kurulan
sirket, ana sirketin dogrudan denetimi altindadir.Coguz kez sirketin
yonetim kadrolarinda ana sirket tarafindan atanan yoneticiler yer
alir.Uluslararasi portfoy yatirrmlar durumunda ise bir yabanci tahvil veya
hisse senedi satin alinirken sirket yonetimin dogrudan denetlenmesi soz
konusu degildir. Her ne kadar hisse senedi yatirimlari durumunda pay
sahiplerinin genel kurulda oy verme hakki bulunsa da bu oy kullanma,

sirket yonetimine dolaysiz katilma demek degildir.

- Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart durumunda yabanci yatirimct,
sermayenin yaninda genellikle iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini
de getirir.Uluslararas1 portfoy yatirimlarinda yabanci yatirimcinin

sermayeden bagska katkis1 yoktur.

- Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini yapanlart hemen hemen tiimii

cok uluslu sirketlerdir.Uluslararas1 portfoy yatirimlarinda c¢ok uluslu

27 KARA .2
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sirketlerin yan sira gergek kisiler de yatirim yapabilmektedirler.

- Dolaysiz yabanct sermaye yatinmlarinda transfer edilen Kkarlar,
isletmenin kazan¢ durumuna ve hiikiimetlerin transferler {izerine
koyduklar1 kisitlamalara baghdir. Uluslar aras1 portfdy yatirimlarindan
olan tahvil alimlari, sabit bir doviz borcu niteliginde olup ekonomik
kosullara gore degismemektedir. Ancak burada hisse senedi yatirimlari
ile dolaysiz yabanci yatirnmlar1 arasinda benzerlik bulundugu

sdylenebilir.'*®
3.2. Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Gelisimi ve Nedenleri

Son yillarda, o©zellikle uluslararasi finans piyasalarinda yasanan cesitli
gelismeler yabanci portfoy yatirimlarinin hem hacim olarak artmasinda hem de bu kadar
cok tartisiliyor olmasinda basrol oynamaktadir. Belki de yasanan en onemli degisiklik
olarak adlandirilabilecek finans piyasalarinda smirlamalarin  ve kontrollerin
kalkmasiyla,ulusal anlamda faiz ve doviz piyasalarindaki sinirlamalar terk edilmis ve
uluslar aras1 anlamda sermaye hareketlerine serbesti getirilmistir. Yirminci yilizyilin son
ceyreginde, gerek genel ekonomi ve gerekse mali piyasalarla ilgili olarak ortaya ¢ikan
bu yeni yaklasima gore, piyasalarla ilgili olarak kisitlama getiren diizenlemelerin
yuriirliikten kalkmasi, devletin ekonomik roliiniin azaltilmasi ve sonugta kaynak

dagiliminin, tiretim ve fiyatlandirmanin piyasa giiclerine terk edilmesi gerektirmektedir.

Liberalizasyon ve deregulasyon olarak adlandirilan bu siire¢, sanayilesmis
ilkelerde baglamis olmakla beraber, 1980’11 yillarda bir ¢cok gelismekte olan iilkenin de
katilimiyla uluslar arasi diizeyde hakim bir paradigmaya doniigmiistiir. Liberalizasyon
alaninda atilan adimlarin en Onemlileri, ulusal anlamda faiz oranlar1 ve kredi
sinirlamalar1 iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi ile doviz piyasalarinda kurlari
serbest piyasada olusumuna terk edilmesi ve uluslar aras1 anlamda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ve bodylece piyasa mekanizmasinin etki isleyisinin

oniindeki engellerin giderilmesidir.

122 KARAMAHMUT, s.7.
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Finansal sistemin liberallesesi ve kiiresellesmesi yeni finansal araglar1 giindeme
getirdigi gibi, uygulanmakta olan finansal araglara da yeni fonksiyonlar yiiklemistir.
1980 sonrasi artan finansal yenilikler sadece piyasalarda ve hizmetlerde degil iiriinlerde
de ortaya cikmistir. Diinya su anda paranin veya diger finansal varliklarin

kullanilabildigi yaklasik 150 civarinda enstriiman vardir.

Organize tiirev menkul kiymet borsalarinin ¢ogalmasi ve yayilmasi sonucu
hemen hemen her tiirlii kisisel veya kurumsal yatirimcinin risk yonetim ihtiyacini

giderici mahiyette cok cesitli yeni finansal araglar tasarlanmis ve ticarete sokulmustur.

Bilisim teknolojileri ile telekomiinikasyon ve ulastirma alanlarinda saglanan
olaganiistii gelismeler, piyasa katilimcilarinin ¢ok farklt mekanlarda da bulunsalar,
degisik finansal merkezlerde islem yapabilmelerine ve yeni finansal iiriinlerin dizayn
edilip kullanilmasina, bu finansal {iriinlerin takas ve saklamasinin, mekan
degistirmesinin gerceklestirilmesine imkan taninmis olup, giiniimiizde gerek ulusal ve
gerekse uluslar arasi finansal merkezlerde gercgeklestirilen islemle oldukca yiiksek
hacimlere ulasmis ve siirekli devam eder bir hal almistir.'**Tiim bu gelismeler piyasalar
arasi rekabeti arttirmis ve yatirimcilarinin portfdylerini dis iilkelerde cesitlendirmelerine

neden olmustur.

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslica nedeni uluslar arasi kar farkliliklari;
yani yurt disinda saglanan karin yurt i¢inde saglanan kardan daha yiiksek olmasidir.
Esas amag¢ karlilik ve kar transferi olmakla birlikte yabanci sermayenin yatirimlarini
yaparken dikkat ettigi baska etkenler de vardir.Bunlar1 ekonomik, siyasi, psikolojik

ahlaki ve moral degerler olarak siralamak miimkiindiir.

Yabanci sermaye i¢in bu etkenlerin en 6nemlisi olan ekonomik etkenlerin
kapsamina; i¢ pazar biiyilikliigli, ulusal gelirin biiyiime hizi, dis ticaret ve kambiyo
rejimi, ticret, yabanci yatirimlara uygulanan vergi yiikiimliiliikleri ve vergisel avantajlar
enflasyon ve devaliiasyon oranlari, kalkinma ve biiylime hizi, dis borg yiikii, 6demeler

dengesi, disalim ve digsatim gelirlerinin ve dis ticarete konu iilkelerin kompozisyonu,

129 Emin Hiiseyin CETENAK, “ Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Hisse Senetleri Uzerine Etkisi”,
Yiiksek Lisans Tezi, Adana, 2005 , s.24.
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uluslar arasi piyasalarla biitiinleme diizeyi gibi konular girmektedir.

Portfoy yatirnmlarina neden olan etkenler ile dogrudan yatirma neden olan
etkenler her iki yatirnmin daha fazla getiri elde etmek i¢in yapiliyor olmasi disinda, bu
yatirim tiirlerinin karakteristiklerinden kaynaklanan farkliliklar nedeniyle c¢esitlilik
gosterir. Genel olarak dogrudan yatinmlara neden olan faktorler, yatirnmi yapan

firmalar ag¢isindan, ABD orneginde, asagidaki tabloda degerlendirilmistir.

Tablo 5
Dis Ulkelere Yatirim Nedenleri

Faktorler Agirhk (%)

Yeni Pazarlar Elde Etme 48
Kar Maksimizasyonu 20
Hammadde ve Yar1 Mamul Madde Saglamak 13
Diger Firmalarla Rekabet 10
Isci Ucretlerinin Diisiikliigii 6
Diger Etmenler 3

Toplam 100

Kaynak : Ahmet Erol, “Yabanci Sermaye” ,Miikellefin Dergisi, Say1 : 93 (Eyliil 2000) s.80

3.3. Uluslararasi Sermaye Akimlan ile Ulke Ekonomilerinin Etkilesimi

IMF istatistiklerinde ©zel yabanci sermaye yatirimlart dolaysiz yabanci
sermaye yatirrmlart (Foreign direct investment), portfdy yatirimlarn (Portfoilio
investments) ve diger yatirimlar (other investmens) ii¢ ana baglik altinda sunulmaktadir.
Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlari disindaki uluslararast sermaye
hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar yardimiyla iilkeye girdikleri igin,

portfoy yatirimlar ile diger yatirimlar toplami finansal yatirimlar olarak adlandirabilir.
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Gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere yapilan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin etkileri “toplami sifir olmayan bir oyun”dur. (non-zero-sum-game) Yani
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 kisa donemde ortaya ¢ikabilecek bazi problemlere
ragmen, uzun donemde hem yatinmci hem de ev sahibi iilkeye kazandiracaktir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirrmlarinin etkileri “etkinlik”,”dagilim” egemenlik™ olarak

tic ana baglik altinda toplanabilir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart az gelismis iilkeler icin Oncelikle
yatirimlarini finanse edebilecegi bir dis kaynaktir. Ayrica getirdigi gayri maddi varliklar
ve doviz ile birlikte sermaye birikimini hizlandiracaktir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin sermaye birikimini hizlandirmasi “kaynak dagilimi etkinligi”dir. Dolaysiz
yabancit sermaye yatirnmlarinin iiretimi arttirmasi ise “retim etkinligi’dir. Artan
tiretime bagli olarak iiretim faktorlerinin {iretimden aldiklar1 paydaki degisim ise
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinin dagilim etkisidir. Kaynagin kullaniminin
dogrundan yabancilarin elinde olmasi, ev sahibi iilke i¢in iilke kaynaklar1 tizerindeki
yetkisini sinirlayarak bagimliligi arttiracaktir. Bu etki dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlarinin bagimsizlik etkisidir.

Goreli olarak yeni arastirmalarda yukarida saydigimiz klasik etkiler yaninda
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel tasma etkileri iizerinde durulmaktadir.
Tagma etkisi, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina bagli olarak ulusal firmalarin
verimliliklerinde ortaya ¢ikan artis olarak tamimlanabilir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirnmlarinin finansal yatinmlara oranla geleneksel etkiler disinda etkiler ¢ikarmasi
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin etkinliginin altim cizmektedir. Klasik
etkilerden farkli olarak ortaya cikan bu etki sonug olarak iiretimi arttiracagindan iiretim

etkinliginin bir parcasi olarak diisiiniilebilir.

Uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusunda
literatiirde gelismekte olan iilkelerde bir biri ardina patlayan krizler damgasim
vurmustur. Biiylik ol¢iide az gelismis iilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen finansal

sermaye hareketlerinin ev sahibi iizerine etkilerini su sekilde ozetleyebiliriz.

- Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirrmlari oncelikle doviz
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birikimi saglamaktadir.

- Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagl
olarak tiiketim ve yatirnm harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruf
azalmaktadir. Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis yurt ici hasilay1

arttirmaktadir.

- Ulkeye gelen sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi ve
ithalattaki artisa bagli olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilancosu agig1

ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Finansal liberallesme siireci yukarida Ozetlenen etkiler sonucu genellikle
biiyiik bir finansal kriz ve buna bagh olarak ortaya ¢ikan ekonomik krizle ile son
bulmaktadir. Krizleri finansal liberallesmeye baglayan bu goriis yaninda, az gelismis
tilkelerin finans sektoriiniin gelismemis olmasina veya ev sahibi iilke hiikiimetlerinin

yanlis uygulamalarina baglanmaktadir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ile finansal yabanci sermaye
yatirimlarinin etkileri gergekten farkli midir? Acaba dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
teorisi finansal yatirimlar icin de gecgerli degil midir? Bu sorunun cevabimi verebilmek
icin farkli tiirdeki uluslar arasi sermaye akimlarmin etkilerini birbirinden ayirmak
gerekir. Son yillarda yapilan arastirmalarda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
diger sermaye akimlarina gore ev sahibi iilke ekonomisi iizerinden olumlu etkilerinin

daha fazla oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.'*

Portféy yatirimlarinin azalip artmasinda yurtdisindaki ve yurt icindeli birgok
faktor etkili olabilmektedir. Portfdy yatirrmlari 6ncelikle kendi sermayelerinin giivende
olmast ve sermayenin onlara getirdikleri kazanclar gibi konularla ilgilenirler. Bir
tilkeden digerine ¢ok hizli hareket eden portfoy yatirnmlar1 diger yabanci yatirimlara
gore daha karmagiktir. Ciinkii portfoy yatinm kazanglari, tilkenin makroekonomik
gostergelerine daha fazla baglidir. Ornegin kurda ya da faiz oraninda yasanacak kiiciik

bir degisim bir anda cok yiiksek hareketlilige neden olabilir.Portfoy yatirimlarinin

"0 Ferit KULA: “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi, Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt :4 ,Sayi: 2, 2003, s. 143.
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ilkede uzun siire kalmasi asagida belirtilen faktorlere baghdir.
e Yiiksek ulusal ekonomik biiyiime orani,
e Doviz kurlarinda istikrar,
e Genel makroekonomik istikrar,

e Yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasit tarafindan

tutulmasi,
e Yabanci bankacilik sisteminin genel durumu,
e Tahvil ve hisse senedi piyasasinin likiditesi
e Faiz oranlari.

En oOnemli ozelligi, yiiksek likidite olan portfoy yatirnmlari zaman zaman
makroekonomik istikrarsizliga katkida bulunmaktadir. Bu yatirimlarda gerceklesen asiri
dalgalanmalar 6zellikle sermaye piyasalar1 ¢cok gelismemis ve si1g olan gelismekte olan

iilkeleri ciddi anlamda tehdit eder."*!

3.3.1. Dolayh Yabana Sermaye Yatirimlarimin Reel Ekonomi Uzerine

Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ekonomik kalkinmanin 6nemli bir araci
durumundadir ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde Onemli bir
finansman imkani olarak degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye, hem baslangicta
getirdigi sermaye, hem de yatirimdan elde ettigi karlar1 yeniden yatirim doniistiirerek,
gittigi lilkenin sermaye birikimini arttirabilir. Getirilen ddvizin uzun donemde ithal
ikamesi ve ihracati arttirict etkiler saglamasi, sermaye ithalatgist iilkenin 6demeler

dengesini diizeltici yonde etkide bulunur.

Ulke ekonomilerindeki biitce agiklari, agir borg yiikii ve enflasyonist yapi,

uzun donemli strateji belirleme olanaklarini kisitlamaktadir. Dolayli yabanci sermaye

B CETENAK, s.19.
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yatirimlari, ekonomik gelismede engel teskil eden tasarruf acgiklarinin kapatilmasinda

onemli rol oynamaktadir.

Yabanci sermayenin herhangi bir nedenle iilkeden ayrilmasi, girisinin azalmasi
veya durmasi, sermaye ithalatgisi lilkede sermaye stokunun azalmasina yok acarken,

O0demeler dengesini de olumsuz etkilemektedir.

Uluslar arast sermaye akimlarindan yararlanmak amaciyla ekonominin disa
acilmas1 ve mali piyasalarda serbestlestirme, iilke ekonomisinin makro-ekonomik
istikrarsizligin varolmasi durumunda istikrarsizligi artiric1 ve derinlestirici bir rol
oynamaktadir.Makro ekonomik dengesizlikler i¢cindeki bir ekonomide yabanci sermaye
girisini 6zendirici uygulamalar, eger iilkede biitce aciklar1 kronik bir soruna doniismiigse
, biitce acgiklarinin devamina neden olabilmektedir. Hiikiimetler bu agiklar1 kapatmak
icin yabanci sermaye girisini 6zendirmek niyetindedirler. Istikrarsiz bir ekonomik yap1
icinde, enflasyonist ortamda kisa vadeli fonlarin cezp edilmesi cabasi i¢ine girilmekte,
sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli fonlar, faiz ve kurlardaki beklentilere uygun

hareket etmektedir.

Sicak para, 6zellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde ekonominin siirdiiriilebilir
bir istikrara kavusmasinin 6niinde biiyiik bir engeldir. Ciinkii ekonomide istikrar i¢in
doviz piyasa fiyatinin istikrarli olmasi gerekir. Halbuki sicak paranin girisinde ve
ozellikle ¢ikisinda doviz fiyati asir1 dalgalanmaya ugrar. Dovizin piyasa fiyati denge
kuru dolayinda olugmalidir. Denge kuru, cari islemleri dengede tutan kurdur. Eger
iilkede, sermaye hareketleri yiiziinden doviz arzi fazlasi varsa, doviz fiyati denge
kurundan diisiik olur. Sicak para girisi, doviz arzinin artist demektir. Arz fazlaysa fiyat
diiser. Aym sekilde bir iilkede aniden yiiksek bir doviz talebi ortaya ¢ikiyorsa (yani
sicak para kagiyorsa) o iilkedeki doviz fiyatlari, denge kurunun cok iistiine ¢ikar. Doviz
fiyatlarinin boylesine dalgali bir iilkede de , ne ihracata doniik be de i¢ piyasaya
dayanan bir sanayilesme gerceklesemez. Sicak para iilkeye girerken oyunun kurallar
belirlenmemisse, iilkeden cikarken ona dur demek miimkiin degildir.Iste o sirada yani
sicak paranin iilkenin yerel para biriminden dovize dondiigii ve yurtdisina gittigi esnada
kriz ¢ikmaktadir. Ancak sicak paranin bu dezavantajlarindan kurtulmak icin bazi

tedbirler almmalidir. Ornegin sicak paralari vadeye baglamak ve spekiilatif pozisyondan
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olusan sermaye kazanclarini, pozisyon degisiminde ve yurtdisina ¢ikista vergilendirmek

gibi tedbirler diisiiniilebilir.

3.3.2. Dolaylh Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Sermaye Piyasasi

Uzerine Etkileri

Yabanci sermaye girisi, bir iilkenin sermaye piyasalarini canlandirict bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biiylime i¢in uluslar arasi sermayeden daha fazla yararlanma
ihtiyaci, ekonomide 6zellestirme gibi araclarla yapisal reformlara gidilmesine neden
olmaktadir. Yabanci sermaye ise yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde en biiyiik
katkiy1 saglayan giiclerden biridir. Gelismekte olan iilkelerin gerceklestirdigi
ozellestirmelerde hisse senedi arzinin iigte biri uluslar arasi yatirimcilar tarafindan
karsilanmistir. Ozellestirmenin sermaye piyasalarindaki canlandirici etkisinin yani sira
dis yatirimcilarin portfoy yatirimlari ile yerel piyasalarda yaptiklar: alimlar, hisse senedi
fiyatlarim arttirmakta, yerel piyasalardaki illinin de bu piyasalarda yogunlasmasina

neden olmaktadir.

Uluslar aras1 portfoy yatirimlar1 giderek 6nem kazanmaktadir. Bunun baslica n
nedeni, dis yatirimcilarin diinya menkul kiymet borsalarinda giderek artan bir sayida
marjinal alici olmalaridir. Dis yatinmecilar, nakit aktariminda ne kadar aktif olurlarsa
diinya piyasalarindaki hisse senedi fiyatlar1 da o kadar yiikselmektedir. Bu durum
yabanci portfoy yatirimcilarinin menkul kiymet satis1 yapmalart ya da piyasadan
cekilmeleri durumunda fiyatlarda Onemli oOlclide diisiis riski de beraberinde

getirmektedir. 132
3.4. Verginin Dolayh Yabanci Sermaye Kontroliindeki Rolii

Ulkeler arasinda kolayca yer degistirebilen parasal fon akimlari, uluslar arasi
faiz farkliliklar1 doviz kurlarinda degisme olasiligi, vergi oranlarindaki degisiklikler,
enflasyon ve oteki i¢c ekonomik giicliikler, siyasal istikrarsizliklar vb. faktorlere karsi
son derece duyarlidir. Ozellikle Euro dolar piyasasinda bu fonlar s6z konusu faktorlerin

etkisine bagh olarak dolagirlar. Dis 6deme giicliikleri icinde bulunan bazi iilkeler,

132 SAGLAMER, s.3.
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ornegin faiz oranlarmm yiikseltmek suretiyle bu fonlarin iilkeye girisini 6zendirmeye
calisirlar. Gegmiste ABD de bu politikalart uygulamistir. Sicak para fonlar1 girdikleri
ilkenin dis 6demeler bilancosu durumunu olumlu sekilde etkilerken ciktiklar iilkelerde

dis dengeyi bozarlar.'*

Vergi, giiniimiizde devlete gelir saglama araci olmaktan Steye ekonomik ve
sosyal hayata miidahalenin, bazen de politik amaglar1 ger¢eklestirmenin bir yontemi ve
araci haline gelmistir. Bu nedenle, vergileme, gelir dagilimi dengesizligini giderme,
yatirim bolgeler aras1 dengeli dagilimi ve dis 6ddemeler bilancosunun denkligini temin
ile enflasyonun onlenmesi gibi cok degisik amaclarla kullanilabildigi kadar ekonomik

istikrar1 saglamada onemli bir fonksiyona sahiptir.

Verginin, mali diizeyinin Otesinde ekstra-fiskal fonksiyonlar1 da kapsamast;
vergi hukukunun olusum sekli ve icerigi iizerinde ekonomik ihtiyaglar ve politikalar ile
gelismelerin de etkili olmasina ve miiesseselerin yon kazanmasina neden oldugu kadar;
iilke ekonomisinde yaratacag: etkilerle ekonomik krizlerin onlenmesinde veya ortaya

cikan krizlerin giderilmesinde de bir ara¢ olma 6zelligini ortaya ¢ikarir.

Ekonomik krizlere kars1 ve krizlerin engellenmesi veya ortadan kaldirilmasinda
vergi politikalarindan yararlanilabilmesi i¢in bunlarin mahiyetinin irdelenmesi ve
nedenlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Ozellikle, izlenen ekonomik politika ve
tedbirlerin, diinyadaki gelismelerle birlikte degerlendirilmesi uygulanacak vergi

politikasi i¢in 6nem tagimaktadir.

Basarili ekonomi ve kalkinma politikas: yiiriiten iilkeler, diger iilkelerin basarili
ve basarisiz deneyimlerini arastirip, kendi iilke sartlarinda yorumlamak suretiyle
politikalarina yon vermekte; saptanan politikalarin kararlilikla uygulanirken, ulasilan
sonuglar1 dikkatle ve objektif olarak izleyerek, degerlendirmekte ve gerekiyorsa siiratle

gozden gegirerek gerekli degisiklikleri saplantilara kapilmadan yapmaktadirlar.'**

133 Dogan ALANTAR; “Sicak Para Hareketleri ve Tobin Vergisi ,
http://www.mtk.gov.tr/yayinlar.aspx?cid=33 , (05.07.2006 )

"3 {smail CAN; “Ekonomik Krizlere Karsi Uygulanmasi Gereken Vergi Politikasi”,
http://www.bayar.edu.tr/~iibf/sakinc/kamumaliyesi/plan.htm , (26.04.2007 ) , .69
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Dolayli yabanci sermayenin, tabiri caizse sicak paranin iilke ekonomisi iizerine
etkileri onceki boliimlerde reel anlamda belirtilmisti.Bu boéliimde {iizerinden tekrar
gecilebilecek ana baglanti cari acgik ve ekonomik istikrar iligkisi baglaminda yabanci

yatirimlara duyulan gereksinimdir.

Ulkemize giris yapan sermayenin finansal piyasalar iizerindeki etkisi ¢ok hizl
bir bicimde meydana gelmektedir. Yerel paranin degerlenmesi, yerel faiz oranlarinin
diismesi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin endeksinin birden yiikselmesi
verilebilecek en giizel Orneklerdir. Etkinin reel piyasalara yansimasi ise dovizin
ucuzlamasi ve faizin diismesi sonucunda gerceklesecektir. Belli bir siire sonra iilke
icerisinde fiyatlarin genel diizeyi ylikselmeye baslayacaktir. Dis ticaret hesabina
spekiilatif sermayenin yansimasi ise ithalatin ucuzlayan doviz nedeniyle ¢ok yiiksek
diizeylere cikarak cari islemler acigimi tirmandirmasidir. Goriildiigii iizere spekiilatif
sermaye finansal gOstergelerde yapay artislara neden olurken reel sektoriin

gostergelerinde elle tutulur bir bicimde bozulmaya neden olmaktadir.

Bu dongii icerisinde hiikiimetler cari a¢igin finansmanini yine bu agigi
koriikleyen sicak parayla saglamaya calismakta ve kiiresellesme igerisinde vergi

rekabetine girerek yabanci yatirimlar iilkelerine cekme arayisinda olmaktadirlar.

Gerek doviz mevduatlarn gerek portfoy yatirimlari olarak dolayli yabanci
sermayenin iilkeden ani ¢ikisinin etkileri ekonomik istikrar1 agir zedelemektedir. Bu
etkileri kontrol altina almanin yollar1 para politikasinin yaninda uygulanacak maliye

politikasidir.

Giintimiizde iilke icerisindeki sermayenin ¢ikislart hem vergi tabaninda bir
bosluk hem de iilkenin dis dengesini etkileyen bir unsur olarak goriilmelidir. Ulke
icinden disariya akan yerli sermaye hareketleri vergilendirilmeyen kazang olarak
goriilmelidir. Ozellikle kriz zamanlarinda yerli sermayenin iilke digina ¢ikmast iilkelerin
icine diistiigli durumu daha ciddilestirecektir. Somut olarak, iilkenin ©6demeler
bilancosunun igerisinde bulunan hata ve net noksan hesabinin yerlesiklerin kayit-disi
hareketlerini gosterdigi bilinmektedir. Bu hareketin hacmi kiiciimsenemeyecek kadar

biiyliktiir. Bu noktada yerlesiklerin kayit-dis1 sermaye hareketlerini sinirlama ya da
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vergilendirme hem iilkenin vergi gelirini artiracak hem de sermayenin basina buyruk

hareket etmesi sonucu olusan finansal sorunlarinin 6niine gecilecektir.

Finansal hareketlerin kontroliinde dogrudan ve dolayli kontrollerinden
bahsedilebilir. Dogrudan kontroller sermayenin dogrudan yasaklanmasi, sermaye
tizerinde belli limitler koyma ve sermaye hareketi icin belli izin alma gerekliligi gibi
uygulamalarla gerceklesir. Dogrudan kontrollerin yaptirim giicii ¢ok daha keskin ve

giiclii goriinmektedir.

Dolayli kontroller ise sermaye islemlerinin maliyetini yiikselterek dolayl
yoldan sermaye hareketlerini azaltmaktadirlar. Ikili ya da ¢oklu déviz kuru sistemleri,
acik veya dolayli vergileme, yerel finansal diizenlemeler yoluyla dolayli sermaye

kontrolleri gerceklestirilir.

Ikili (¢oklu) doviz kuru uygulamasinda ticaret ve sermaye islemleri icin ayri
doviz kurlart Ongoriilmektedir. Hiikiimet ticaret icin kullanilan kurun istikrarimi
saglamaktadir. Sermaye islemleri icin kullanilan kur ise dalgalanmaya birakilir.
Sermaye c¢ikisi yerel para biriminin degerini kaybetmesine neden olsa da ticaretle
ugrasan kesim hiikiimetten istikrarli kur sartlarinda doviz alacaktir. Ozellikle ithalatin
maliyetinde bir artis olmayacaktir. Oziinde ikili piyasa, yerli para cinsinden acik
pozisyon da kalmak i¢in yerli kredi ihtiyact olan spekiilatoriin maliyetini yiikseltirken,

spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa fiyatindan karsilanmasini saglar.
3.4.1. Tobin Vergisi

Diger bir dolayli sermaye kontrolii uygulamasi ise dogrudan vergileme
yontemidir. Sermaye hareketlerinin dogrudan vergilendirilmesi konusunda, Tobin’ in
1978 yilinda onerdigi vergi, giiniimiizde “Tobin Vergisi” olarak adlandirilmaktadir.
Tobin, doviz islemleri iizerinden kiiciik bir oranda vergi alinmasimi ilk kez 1972’de
Princeton Universitesinde bir konferans icinde giindeme getirmis, 1978’de ise ©neri

olarak aciklamistir.

Tobin’ in asil vurgusu doviz alim satim islemleri {izerine vergi konulmasi

yoniindedir.Tobin’ i bu diisiinceye iten en Onemli faktor Bretton Woods sonrasi
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donemde spekiilatif doviz alim-satim islemlerinin kur dalgalanmalarina neden
olmasidir. Tobin vergisi, spot doviz alim islemleri {izerine getirilen sabit fakat diisiik
oranli ad-valorem bir vergidir. Vergi oramin1 yiizde 2, 0.5 ve 1 olarak degisik
alternatifler seklinde Onermistir.1995’de Fransa Basbakani Lionel Jospin hiikiimetin
1995-2000 yillarina iliskin projeksiyonlarini agikladigi konusmasinda 10 yillik yatirimi
caydirmayacak ancak 10 giinliik islemleri cezalandiracak yiizde 1 oraninda bir Tobin

vergisi onermistir.

Keynes‘in sermaye islemlerini vergileme konusunda daha genis fikirler 6ne
sirdiigiini gormekteyiz. Keynes genel teori adli eserinde, spekiilatif hareketleri
minimize etmek icin hiikiimetin transfer vergisi almasim dile getirmistir. Heteredoks
iktisat¢ilar tarafindan bu diisiince “Keynes vergisi” olarak adlandirilmistir. Keynes
vergisi, Tobin vergisinin dogal tamamlayicisidir. Zira biiyiilk miktarda dovizin iilkeyi
terk etmesi spekiilatorlerin ellerindeki kagitlar1 bosaltmasi ile gerceklesecektir. Keynes
ve Tobin vergilerinin, spekiilatif sermayenin saldirisina maruz kalan iilkelerin

tizerindeki yiikii azaltacag diistiniilmektedir.

Llene Grabel iki verginin temel eksiklikleri oldugunu belirtmektedir. Bunlar

asagida gosterilmistir.

1. Vergiler, yapay sismelere egilimli biitiin sektorlerde spekiilasyonu

durduracak sekilde tasarlanmamustir.

2. Bu sektorlerde spekiilasyon azaltilsa da, spekiilasyonun tamamen yok
edilmesi olanaksizdir. Spekiilasyondan saglanacak gelirin vergiye nazaran yiiksek

olmas1 durumu 6rnek gosterilebilir.

Iki verginin (Keynes ve Tobin) ongordiigii vergilemenin iilkeye para girisi-
cikisini biiyiik spekiilasyonlarin oldugu donemde durduramayacagi agiktir. Bu noktada,
Crotty ve Epstein iki verginin birlikte uygulanmasinin tekil sorunlari giderecegini
diisinmektedirler. 1990 sonras1 ise Spahn adli iktisatgr iki vergiye bazi elestiriler

getirmistir. Bunlar asagida sunulmustur.
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1. Biitiin islemlere vergi uygulanmasi, spekiilasyonla ilgisi olmayan finansal

kurumlari ve piyasa yapicilarini cezalandiracaktir.

2. Vergilendirilecek islemler spot islemlerle sinirli kalirsa, islemler finansal

tiirev islemlere dogru yonelebilir.

3. Kiiciik oranli bir vergi biiylik spekiilatif kazanglarin oldugu bir durumu
engelleyemeyecektir. Cok yliksek bir vergi ise finansal aracilik sektoriinii olumsuz yone
etkileyecektir ise iki asamali(ayakli) bir Tobin vergisi onermistir. Bu Oneri asagidaki

gibidir.
1.Her zaman uygulanan diisiik oranl bir genel Tobin vergisi
2.Spot doviz islemleri iizerinden yiizde 2 oraninda
3.Tiirev islemlerden yiizde 0.1

4.Spekiilatif islemlerin yogunlastigi donemlerde uygulanacak yasaklayici ek

vergi

Breton ise benzeri bir 6neriyi Asya krizi sonrasinda yapmustir. Onerilen vergi
normal zamanlarda ylizde 0.1 oraninda uygulanacak, ancak belli bir para biriminin
spekiilatif saldir1 altinda bulundugu tehlikesi hissedilince vergi oram yiizde 1 ve yiizde
10 arasinda caydirici bir orana ¢ikarilacak, kriz donemlerinde ise vergi oram yiizde 50

gibi yiiksek bir oranda sabitlenecektir.'*

135 Engin YILMAZ, "Tiirkiye'de Finansal Krizlerin Nedeni Olarak Sermaye Hareketleri ve
Kontroliine Yonelik Onlemler", Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisan Tezi,Izmir
2004, s. 78.
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4.YENIi VERGI UYGULAMASININ ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALI DEGERLENDIRMESI VE TURKIYE’DE
YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINA ETKILERI

4.1 Yeni Vergileme Rejiminin Degerlendirilmesi

Ulkemizde 5281 sayih Kanunla yiiriirliige giren ve daha sonra 2 kere
degisiklige ugrayan kaynaktan kesinti ile menkul kiymetleri vergilendirilmesinin
yabanci portféy yatirimlan iizerine etkilerine gecmeden Once , uygulamanin arti ve

eksilerini siralamakta fayda vardir.

Sermaye gelirlerinin nihai olarak kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla
vergilenmesiyle yetinilerek ayrica beyanname zorunlulugu getirilmemesi, Ozellikle
bireysel yatirimcilar bakimindan 6nemli bir kolaylik olarak goriilmektedir. Bu nedenle,
ozellikle gercek kisi yatirimcilar ayrica beyanname suretiyle olusacak vergi yiikiinii
hesaplama zahmetinden kurtulmakta ve daha hizli yatinm tercihlerinde

bulunabilmektedir.'®

Yeni vergileme rejimi bir¢ok yatirnmciyr geliri hesaplama, beyanname verip
vermeyecegini tespit etme, beyanname verme ve vergi ddeme seklindeki kiilfetlerden
kurtarmistir.Ayrica beyan edilecek matrahlarin eksik hesaplanmasindan veya hig
beyanname verilmemesinden dolayr dogacak cezali tarhiyatlardan yatirimcilar
korunmustur. Menkul kiymet gelirlerinin tespiti, vergilerin kesilip 6édenmesi ve édenen
vergilerin dogrulugundan tevkifat yapmak zorunda olan kuruluslar sorumludur. Eksik
hesaplanan ve ddenen vergiler dolayisiyla dogabilecek cezai islemlerde de sorumluluk

tevkifat yapmak zorunda olan kuruluslardadir."’

Yeni diizenlemenin yatirimcilar i¢in ifade edecegi bir bagka anlam ise; vergi
yiikiiniin artik her bir finansman araci i¢in(ya da ¢ok biiyiik bir kismi icin) ayni olmasi

nedeniyle, yatirim araclarinin maliyet analizinde bunun ihmal edilebilecek olmasidir.

13 Cansu USLU; “Hisse Senedi Kazanclar1 Beyam ve Vergilendirilmesinde Yeni Kurallar

“http://www.vergidegundem.com/files/makale3 nisan06.doc , (18.06.2007 ), s. 1.
BT TAN, 5.107.
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Dolayisiyla beklenen getiri unsuru ile risk unsuru yatirrmcilar ve yatirim aracinin se¢imi

acisindan yeni dsnemde daha 6nemli hale gelecektir.'*®

Toplum tarafindan genel kabul gormiis hedeflere gore, vergi sistemlerinin ve
dolayisiyla da bu vergi sistemlerinin icinde yer alan muhtelif vergilerin, sahip olmasi
gereken nitelikler, vergileme ilkeleri adi verilen birtakim kurallarin ve kriterlerin ortaya
cikmasina neden olmustur.Bir biitiin olarak vergileme ilkeleri, vergilerden beklenen
islevlerin gerceklesmesi i¢in bir vergi sisteminde yer alan ¢esitli vergilerin seciminde ve
uygulanmasinda g6z oniinde bulundurulmasi gereken hususlar1 ifade etmektedir. Ancak
hizla degisen ve globallesen diinyada ekonomik ve sosyal alanlarda yasanan son
gelismeler, verginin ekonomik ve sosyal boyutlarinin da 6nem kazanmasina sebep
olmustur. Bu anlamda, vergiler sadece kamusal bir finansman araci olmanin disina
cikarak, ekonomi politikalar ile belirlenen amaclara ulasmada ve hiikiimetlerin tespit
ettigi sosyal politikalarin uygulanmasina yardimci olmada kullanilan birer ara¢ olma

niteligine biirtinmiislerdir.

Bu gelismelerin paralelinde kacinilmaz olarak vergilemeden beklenen
fonksiyonlar da artmis ve vergileme ilkeleri de bu anlamda degisiklige ugramistir.'*

Yeni uygulama bu ilkeler acisindan degerlendirecek olunursa ;

Kisaca toplumdaki her bireyin vergi yiikiine katilmasi ve herkesin vergi
karsisinda esit tutulmasi olarak ifade edilebilecek olan verginin genelligi ilkesi, deger
artis kazanglar1 acisindan incelendiginde; gerek getirilen bazi istisna uygulamalari
gerekse de deger artis kazanclarinin vergilendirilmesinde dar miikellef ve tam
miikelleflere uygulanacak farkli esaslarin bulunmasi nedeniyle genellik ilkesine tam

olarak uyuldugunu belirtmek miimkiin olmayacaktir.

Tam ve dar miikelleflere yonelik farkli uygulama verginin esitlik ve adalet
ilkesine ters diiserken, uygulamanin ilk zamanlarinda bu konunun anayasaya aykiri
oldugu iddialar1 bile ortaya atilmistir.Ancak vergilendirilecek gelirin aidiyet esasina
gore bu ayrim mevzuatin i¢inde evvelden beri yer almasi bu iddialara verilen karsit

goriislerin bagindadir.

58 BAYRAK,s.44.
¥ COLAK,s.128.
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2006 yilindan once ihra¢ edilmis bazi menkul kiymetlerin olagan vergileme
yontemiyle vergilendirilmesi verginin genellik ilkesine aykir1 iken, farkli menkul
kiymet zararlarinin birbirlerinden mahsup edilememesi,boylece konsolide olarak zarar
eden yatinmci agisindan, herkesin kazancina gore vergilendirilme ilkesine aykir

diismektedir.

Tiim diiz oranh vergilerde karsimiza cikan yatay ve dikey esitlik ilkesi,yeni
diizenlemelerle  getirilen  %10’luk  stopaj uygulanirken de goz  ardi
edilmektedir.Miikelleflerin 6deme giicleri hi¢ dikkate alinmamis, menkul kiymetlerden
deger artis kazanci elde eden tiim miikellefler esit tutularak hepsinin kazanclari
tizerinden bankalar ve araci kurumlar tarafindan %10 oraninda bir tevkifat yapilacagi
hitkkme baglanmistir ki bu uygulama, ozellikle vergide dikey esitlik (farkli 6deme
giicinde bulunan miikelleflerin farkli oranlarda vergilendirilmesi) ilkesiyle

bagdagsmamaktadir.

Vergide belirlilik ilkesi, miikelleflerin 6deyecekleri vergilerle ilgili olarak
verginin konusu, orani, matrah1 ve donemi gibi 6nemli bazi temel bilgilere sahip
olmasin1 ve bu bilgilerin 6nceden belirlenmis olmasimi ifade etmektedir. Bu agidan
degerlendirdigimizde menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde matrahin tespiti, 6deme
donemi, verginin orani gibi pek cok konuda verginin belirliligi ilkesine uyuldugu

belirtilebilir.

Para ve sermaye piyasast araclarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinde daha 6nce yasanan karmasiklik ve tereddiitler dikkate alindiginda,
yasa koyucunun basitlestirme, sadelestirme ve yeknesaklik saglama yoniindeki bu
diizenlemesinin vergide agiklik ilkesi bakimindan olumlu bir yaklagimi ifade ettigi

goriilecektir.

Verginin verimliligi acisindan bakilacak olunursa, 6nceki uygulamada yer yer
hi¢ vergi alinmadig1 noktalarda yeni uygulama ile vergi hasilati elde edildigi agiktir.
Kanun koyucu kaynakta tevkifat usuliiyle menkul kiymet kazanclari iizerinden de

toplanacak gelirlerdeki kacaklar1 onlemek konusunda ciddi bir adim atmis oldu ve kamu
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harcamalarinin finansmani agisindan vergi gelirlerinde bir artig saglamak icin uygun bir

diizenleme getirildi.

Yine vergide iktisadilik olarak da nitelendirilebilen vergide verimlilik ilkesi
bakimindan degerlendirildiginde, ortaya c¢ikan yeni diizenlemelerde tevkifat
yiikiimliiliigiiniin banka ve aract kurumlara verilmis olmasi nedeniyle vergi idareleri ek
bir maliyet {istlenmemis ve verginin hasilatinda baskaca bir maliyet unsuru
olusmamustir. Bu bakimdan diizenleme vergi verimi agisindan basarili bir uygulama

olarak degerlendirilebilir.

Vergide istikrar hususunda ise yukaridaki tabloda anlatilan iyimser havadan
bahsetmek ne yazik ki pek miimkiin goriillmemektedir. Zira deger artis kazanclarinin
vergilendirilmesiyle ilgili goreceli olarak kisa zaman icinde pek cok yeni diizenlemeye

gidilmis, bu da vergide istikrar ilkesinin zedelenmesine yol agmustir.

Ote yandan getirilen yeni diizenlemeyle birlikte, aymi tiirden menkul
kiymetlerin alim satimindan dogan zararlarin takvim yilin1 asmamak kosuluyla gelecek
iic ayda olusabilecek kazanglardan mahsup edilmesi miimkiin olmaktadir. Ancak son ii¢
aylik donemde zarar eden bir miikellef takvim yil1 asilmis olacagi i¢in bu zarari, izleyen
tic aylik doneme devredemeyecektir. Bu da verginin yillik olmasi prensibi dahil pek cok
vergi ilkesine ters diismektedir.140 Bunun yani sira, GVK ge¢.m. 67’nin (7) ve (11)
numarali fikralarinda, tevkifata tabi tutulan kazanclar icin gercek kisilerce yillik veya
miinferit beyanname verilmeyecegi ancak, dar miikellefler de dahil olmak iizere,
menkul kiymet ve diger sermaye piyasast araclarinin elden c¢ikarilmasindan dogan
kazanglar icin takvim yili itibariyla ihtiyari olarak yillik beyanname verilebilecegi

141

,ortaya cikan mahsup veya iadelerin 252 seri no’ lu gelir vergisi tebligi = hiikiimlerince

uygulanacagi belirtilmistir.

140 Siikrii KIZILOT: “Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarmin 2005 ve 2006-2015 Dénemi
Getirilerinin Vergilendirilmesi”, Yaklasim, Say1: 154, (Ekim 2005), s.31.
I RG: 06.04.2004/25425
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4.2. Tiirkiye’de ve Diger Ulkelerdeki Menkul Kiymet Vergilerinin

Karsilastirilmasi

Finansal piyasalardaki hukuki diizenlemenin amac1 yatirimcilarin korunmasi ve

bilgilendirilmesidir. Diger bir amac ise, finansal sistemde biriken fonlari, tasarruf

sahiplerinden yatinmcilara aktarilmasinda aracilik eden kurumlarin giivenirliginin

saglanmasidir. Piyasalardaki gelismelerin denetimi ve yonlendirilmesini saglamak,

finansal varliklarin isleyisi ile isleme taraf olanlarin hal ve yiikiimliiliiklerini belirlemek,

vergilendirmeye iliskin usul ve esaslar1 saptamak {izere her iilke, vergilendirme yetkisini

kullanarak yasal diizenlemeler ile uygulamaya yone vermektedir.

Tablo 6
Uluslararasi Piyasalarda Menkul Kiymet Vergilemesi
Satis(Genel N .. Sermaye
Yatirimer) Miilkiyet (Edinim) Kazanclari
Elde Tutma Getiriler
Faiz Kar Pay1
Japonya Menkul Kiymet
Satig
ggre%“(saml Gelir Gelir
vergisi(Secimlik) | vergisi(Secimlik)
HISS‘C sqnedlz Gelir Vergisi Kaynaktan Kaynaktan
Devir Fiyatinin ) Kaynaktan Kesinti (Stopaj) | Kesinti (Stopaj)
%0.21 *i kesinti (stopaj) pd) pd)
d
oraninea Artan Oranlt Artan Oranlt
Bono: Devir Gelir Vergisi Gelir Vergisi
Fiyatinin%0.03
‘il oraninda
Fransa . . Gelir
Borsa vergisi vergisi(Secimlik)
(Satan %50 Net server
Alan %50 &der) | vergisi Kaynaktan Artan oranli Gelir Vergist
Kesinti (Stopaj) | Gelir Vergisi | Otomatik gelir
Tahvil ve Bono | (Ek vergi vergisi tarhiyati
Vergiye Tabi
deegﬁlye ot %10) Artan Oranlt
Gelir Vergisi
Italya Menkul K.1y.met Gelir Vergisi Geh? . .
satig Vergisi Artan oranli vergisi(Secimlik)
- kaynaktan . ..
Kesinti Gelir Vergisi
(Satan %50 Kaynaktan

84




,Alan %50 oder) Kesinti (Stopaj)
Artan Oranli
Gelir Vergisi
Danimarka | Menkul Kiymet Gelir vergisi Gelir vergisi
satis Vergisi ‘ Sermaye . Gelir Vergisi ?ermaye gelirleri
Gayrimenkul | kazanglar ile tizerinden
(Satict Oder) Vergisi sermaye gelirleri llzayp aktan saglanan faiz vb.
. esinti .
iizerinden ek gelirler
vergi vergilendirilir.
Isve¢ Gelir vergisi Gelir vergisi Gelir vergisi
Sermaye Sermaye Sermaye gelirleri
Gayrimenkul | kazanglar ile kazanclari ile izerinden
i Vergisi sermaye gelirleri | sermaye gelirleri | saglanan faiz vb.
iizerinden ek iizerinden ek gelirler
vergi vergi vergilendirilir.
Ingiltere Sermaye
Gelirleri Vergisi
Tiim gelirlerin
Damga Resmi toplamina
(Al Oder) Gelir vergisi u.}.lgulanan en
) yiiksek gelir
;F,ilrl;il;g?a%?no Artan Oranli gelir vergisi ggﬁllselrissermaye
degil uygulanir.Bu
yolla artan oranl
vergi etkisi
dikkate alinmis
olur
Kanada Gelir Vergisi
kapital
Gelir vergisi kazanclarinin %
- - il diger gelirlerle
Artan Oranl1 gelir vergisi toplanmak
suretiyle
vergilendirilir.
ABD Gelir Vergisi Artan oranli gelir
vergisi 12 aydan uzun siireli ve 18 . -
aydan kisa siireli miilkiyetlerde %0 Gel‘lr V.erg.1.m .
- - dan %28 e kadar gelir vergisi soz g‘ehrle‘rl‘n tumu
- birlestirilerek
konusudur.18 aydan uzun siireli vergilendirilir
miilkiyetlerde %0’dan %20’ye kadar '
gelir vergisi s6z konusudur.
Almanya Gelir vergisi Vergiye Tabi Degil
- 32;21;%@1 Artan Oranl Yatirim Amagl islemler(6 ay1

gelir vergisi

asmayan miilkiyet islemleri)

vergilendirilir.
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Isvicre Damga Vergisi
(Satan %50 Gelir vergisi
,Alan %50 6der) | Gayrimenkul . )
. Vergiye tabi
Vergisi(Ulusal o
. Artan Oranli degil
Yabancilarin vergi) elir veraisi
tahvil ve bono & &
edinimleri
vergilendirilmez.
Belcika Menkul Kiymet Gelir
Satis Vergisi vergisi(Secimlik)
(Satan %50 - Kaynaktan gz{%llye Tabi
,Alan %50 oder) Kesinti (Stopaj) &
Singapur Gelir vergisi
. Vergiye Tabi
Damga Vergisi Artan Oranli Degil
gelir vergisi
Hong
Kong . ) Vergiye Tabi Vergiye Tabi
Damga Vergisi Degil Degil

Kaynak: Ministry Of Finance Japan,International Comparison of Taxation of Securities
,www.mof.go.jp

Yukaridaki tabloda goriildiigii {izere; menkul kiymet vergilemesinde diinya
tilkeleri arasinda farkli uygulamalar bulunmaktadir.Baz1 iilkelerde menkul kiymetlerin
vergilendirilmesinde sadece dolaysiz vergilenme yapilmakta iken, bazi iilkelerde hem
dolaysiz hem dolayl vergilendirme yapilmaktadir.Kazang iizerinden alinan dolaysiz
vergilerin daha adil oldugu bir gercek olmasi karsin, belirli islemler ya da harcamalar
tizerinden alinan vergiler tarih boyunca uluslararasi menkul kiymet borsalarinda yer

almistir.

Borsada gerceklesen islemler iizerine bir finansal islem vergisinin getirilmesi il
kez Keynes tarafindan onerilmistir. Menkulkiymetlerin bir boliimiine ya da tamamina
uygulanacak islem vergisi ile islem maliyetileri yiikselecel ve bu durumda isletmeler
tizerinde spekiilasyonu azaltict etki yaratacaktir. Boylece ,finansal piyasalarin kaynak
tahsis etkinligi de iyilesecektir.Sermaye piyasalarinda islem vergisi ilk olarak ABD’ de

degerli madenlerin alim-satim islemleri iizerine konusmustur.Dolayli vergi (islem
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vergisi) menkul kiymetin niteligine ve bu menkul kiymetlere dayali olarak
gerceklestirilen islem tiiriine gore farkli bicimlerde uygulanmaktadir. islem vergisi baz1
iilkelerde sadece hisse senedi islemleri {izerinden;bazi iilkelerde ise ,her tiirlii menkul

kiymet tizerinden alinmaktadir.

Genis tabanli bir verginin uygulanmasi halinde, esnekliklere bagl olarak islem
vergisi oranlarinin farkhilastirildigr da goriilmektedir. Vergi oranlari; tesvik amacina
bagli olmak iizere miikellefiyet,menkul kiymet ve islem tiirii bazinda farkli
uygulamalara konu olabilmektedir. Kanada, isve¢c, ABD ve Almanya’da islem vergisi
uygulanmamaktadir.Japonya, Fransa, Italya, Isvicre, Belcika, Singapur, Hong Kong,
Danimarka ve Ingiltere de ise menkul kiymetlerin satis asamasinda belirli oranlarda

islem vergisi alinmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda dolayli vergilendirme disinda, menkul kiymetlerin
elde tutulmasindan saglanan kar payr ve faiz gelirleri ile sermaye kazanclari gelir
vergisine tabi tutulmaktadir.Menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde bazi iilkelerde
sadece kaynakta kesinti (stopaj) usulii uygulanmakta iken, bazi iilkelerde stopaj
usuliiniin disinda artan oranhi gelir vergisi tarifesi de uygulanmaktadir. Ornegin;
Japonya, Fransa, Italya, Belcika’da hem kaynakta kesinti yontemi, hem de artan oranh
vergi tarifesi uygulanmaktadir. Ulkelerin mali piyasalarinda goriilen vergilendirme
rejimindeki farkliliklar;sermaye akiminin uluslararasi piyasalardaki akiskanligini
arttirmus,makro diizeyde piyasalarin etkin calismasmi saglamistir. Ozellikle dolayli
islem vergisi uygulanan iilkelerde, menkul kiymet yatinmlarindan saglanan getirilerin
azalmasi, sermayenin yerel piyasalardan uluslararasi piyasalara kaymasini da giindeme
getirmektedir. Sermayenin serbest dolasimi ve teklonojik gelisimin hiz kazanmasi ile
birlikte, mali piyasalarda islem géren menkul kiymetlere olan talpe, sadece o kiymetin
piyasa fiyatindaki degisimlere,doviz kuruna ya da yatinmcilarin beklentilerine karsi
degil, aym1 zamanda vergilendirme rejimi basta olmak {izere yasal diizenlemelere kars1

da duyarli hale getirmistir.
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Dogal olarak, uluslararas1 alandaki sermaye akiskanligini dogrudan etkileyen
bir bagka ¢ge de, o iilkedeki siyasal ve ekonomik yapiya olan uluslararasi giivendir.

Hatta, bu 6ge diger 6gelerin ¢cok oniinde bir 6neme sahiptir.'**

Ulkemizde menkul kiymet kazanclarina yonelik yasal diizenlemelerin
ayrintilar1 onceki boliimlerde ayrintili olarak ele alinmistir.Uluslararasi orneklerle
karsilastirlldiginda benzer niteliklerle karsilasilmasina ragmen , Ozellik arz eden
durumlar da mevcuttur.Tiirk vergi sisteminde menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde
kaynaktan kesinti yoluna gidilmesini éngéren GVK ge¢.m. 67 kapsaminda, diinyadaki
ornekleri gibi , elde edilen gelirden kesilen vergi nihai vergi olmakta ve yer yer klasik

vergi yontemi terk edilmektedir.

2 EROL ve YILDIRIM, s.64
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Miikellef

Gelir

TABLO 7

TURKIYE’DE MENKUL KIYMET GELIiRLERI VERGILENDIRILMESi OZET TABLO

GERCEK KISI

KURUM

Tam Miikellef

Dar Miikellef

Tam Miikellef

Dar Miikellef

Stopaj

Menkul Kiymet Yatirnm
Fonlar1 (A Tipi, B Tipi vd.)
Katilma Belgeleri Kar Pay
Ve Borsa Yatirom Fonu
Alim Satim Kazanci

~eTiirkiye’de kurulu tam miikellef fonlardan
banka ve araci kurunlar vasitasiyla elde
dilenler beyan edilmez,stopaj nihai
vergidir.

*Yabanci iilke fonlarindan elde edilen
deger artis kazanci olarak beyana tabi.

*Yabanci fonlar1 elde bulundurma
siiresindeki (son ay hari¢) UFE artis %10
veya daha fazla olursa maliyet revizesi
(UFE Endekslemesi yapilir)

Banka ve araci

kurumlar vasitasiyla

elde edilenler bey:

edilmez, sifir stopaj

Yabanci iilke

fonlarindan elde

edilenler tam

miikellefteki esaslara

gore miinferit

beyannameye ile

beyan edilir.

an

eKurum kazancina dahil.

eYapilan Stopaj kurunlar

vergisinden mahsup edilir.

eYabanci kurumun Tiirkiye’deki
igyerince elde edilenler beyana ve
vergiye tabi.(yapilan stopaj
kurumlar vergisinden mahsup
edilir)

eDigerlerinde banka ve aract
kurumlar vasitasiyla elde edilenler
beyan edilmez.

®Yabanci lilke fonlarindan elde
edilenler 6zel beyanname ile beyan
edilir.

Fon biinyesinde stopaj sifir.

eFon portfoyiiniin %51 ve daha
fazlas1 IMKB’de islem goren
hisse senetlerinden olugan
yatirim fonlarinin 1 yildan
fazla sureyle elde tutulan
katilma belgelerinin elden
cikarilmasinda stopaj yok.

eDigerlerinde alim satim
kazanci (kar pay1)
tizerinden%10 stopaj.

Her Nevi Tahvil ve Bono
Faizleri

- Hazine Bonosu (HB)
- Devlet Tahvili (DT)
-Eurobond

-0zel Sektor Tahvili
-Finansman Bonosu

- VDMK

- 01.01.2006 sonrasi ihra¢ edilenlerden
elde edilen; Tiirkiye’deki banka ve aract
kurumlar vasitasiyla elde edilen veya
Tiirkiye’ de GVK Ge¢ Md..67 ‘ye gore
stopaja tabi tutulan faiz beyan edilmez.

- 01.01.2006 oncesi ihrag edilenlerden
01.01.2006 sonrasi elde edilen;

a. YTL cinsinden elde edilenlere enflasyon
indirimi uygulanir.
b.20.07.2001-31.12.2005 arasinda ihrag
edilen DT ve HB YTL faizinin enf.
indiriminden sonraki tutarinin 205.994.,16
YTL’ si vergiden istisnadir.

c. Istisna uygulamasidan sonraki tutar
vergi tarifesinin ikinci gelir dilimini asarsa,
enf.indirimi ve istisna uygulamasi gelirin
tamamu beyan edilir

- Banka ve araci
kurunlar vasitasiyla

elde edilenler bey

edilmez, sifir stopaj
- Eurobondlar harig
digerlerinden faizleri

stopaja tabi

olmayanlardan elde

edilenler tam

miikelleflerin tabi
oldugu esaslara gore
miinferit beyanname

ile beyan edilir.

- Eurobond Faizleri
bayana tabi degil.

an

Kurum kazancina dahil.
Yapilan stopaj kurumlar
vergisinden mahsup edilir.

e Yabanci kurumun Tiirkiye’deki
igyerince elde edilenler beyana ve
vergiye tabi.(yapilan stopaj
kurumlar vergisinden mahsup
edilir.)

e Eurobond hari¢ digerlerinden
faizleri stopaja tabi olmayanlardan
elde edilen tam miikelleflerin tabi
oldugu esaslara gore hesaplanarak
0zel beyanname ile beyan edilir.

e Eurobond faizleri beyana tabi
degil.

e DT ve HB Faizlerinde (TKI
ve KOI dahil) (Eurobondlar
hari¢) %10

o Ozel sektor tahvil ve
bonolart %10




Hisse Senedi ve Diger
Menkul Kiymetlerin Alim-
Satim Kazanclar1 (Her
Tiirlii Bono ve
Tahvil,Eurobond ile
Vadelilislem ve Opsiyon
Sozlesmeleri Dahil)

eBorsada islem gbrmeyen ve ivazsiz olarak
iktisap edilenler vergiye tabi degil.
oTiirkiye’deki vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda elde edilen kazanglarda
Gegici Md. Stopaji %10,beyan yok.(2009
yilina kadar %0 uygulanacaktir)
©1.1.2006 sonras1 ihrac(hisse senetlerinde
iktisap) edilen;
a. Turkiye’deki banka ve araci1 kurumlar
vasitastyla elde dilen veya Tiirkiye’de GVK
Geg Md. 67 “ ye gore stopaja tabi tutulan
kazang beyan edilmez.
b. Tam Miikellef kurumlarin IMKB’ de
islem goren hisse senetlerinin 1 yildan
(IMKB’ de islem gérmeyenlerin 2 yildan)
sonra satigindan saglanan gelir beyan ve
stopaj disi.
c. Elde bulundurma dénemindeki (son ay
hari¢) UFE artis1 %10 veya daha fazla
olursa maliyet revizesi sonrasi tutar beyan
edilir.
©1.1.2006 oncesi iktisap edilen;
a. Borsada islem goren hisse senetlerinin 3
ay, diger tam miikellef kurumlarin hisse
senetlerinin 1 yildan sonra satisindan
saglanan kazang vergi disi.
b. Kazancin, elde bulundurma dénemindeki
(son ay hari¢) maliyet revizesi sonrasi
tutarimin 15.000 YTL tutar1 asan kismu
beyana tabi (**%)
¢.26.07.2001-31.12.2005 arasinda ihrag
edilen DT ve HB alim-satim kazancinin
maliyet revizesinden sonraki tutarinin
205.994,16 YTL’si istisna.

® Tiirkiye’deki banka
ve araci kurumlar
vasitastyla SPK
mevzuatina tabi
menkul kiymetlerde
yapilan islemlerden
elde edilenler beyan
edilmez, sifir
stopaja.

® Digerleri tam
miikelleflerdeki
esaslara gore
miinferit
beyanname ile
beyan edilir.

® Kur farkindan
dogan kazang vergi
disi.

Kurum kazancina dabhil.

Yapilan Stopaj kurumlar
vergisinden mahsup edilir.

Yabanci kurumun Tiirkiye’deki
igyerince elde edilenler beyana ve
vergiye tabi.

Banka ve aracit kurumlar
vasitasiyla SPK mevzuatina tabi
menkul kiymetlerde yapilan
islemlerden elde edilenler beyan
edilmez, sifir stopaja.

izin alinarak Tiirkiye’ye getirilen
sermaye ile iktisap edilen menkul
kiymet ve igtirak hisselerinin arizi
olarak satisindan elde edilen
kazancin hesabinda kur farklar1
dahil edilmez.

Kur farkinin vergilenmemesi i¢in
kazancin sadece bu sekilde iktisap
edilen menkul kiymetler ve istirak
hisselerinin satis kazanci ve/veya
bunlarin temettii ve faiz
gelirlerinden ibaret bulunmast
sarttir.

Repo Gelirleri

e Tiirkiye’de elde edilenler beyan
edilmez.Stopaj nihai vergi.

Beyan edilmez. Stopaj
nihai vergi.

Kurum kazancina dabhil.

Yapilan Stopaj kurumlar
vergisinden mahsup edilir.

Yabanci kurumun Tiirkiye’deki
igyerince elde edilenler beyana ve
vergiye tabi.

° Digerlerinde beyan edilmez.

Vadesi 2007 yilina sarkanlar
dahil %15

Borsa
yatirim,emeklilik,menkul
kiymet yatirim fonlar1 %0
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Tam Miikellef (Kanuni
ve is Merkezi
Tiirkiye’de Bulunan)
Kurumlardan (Yatirnm
Ortakhiklar: Dahil) Elde
Edilen Kar Pay1

Kurum nezdinde yapilan stopaj
oncesi (briit) tutarin yarisi istisna,
kalan tutar, vergi tarifesinin ikinci
gelir dilimini asarsa beyan edilir.
Bedelsiz hisse senedi olarak
dagitilan temettiiler beyan ve vergi
dis1.

Kar pay1 iizerinden dagitan kurum
nezdinde yapilan stopajin tamami
beyannamedeki vergiden mahsup
edilir.

1998 ve oncesi kazangtan
dagitilanlar beyan edilmez.
1999-2002 istisna kazancindan
dagitilanlarin net tutarinin 1/9
fazlasinin yaris1 dikkate alinir.
Beyan edilen tutarin 1/5’1 mahsup
edilir.

Beyan
edilmez,stopaj nihai
vergi.

e Kurum kazancina dahil.

e Istirak kazanclari
istisnas1 uygulanarak
vergi dis1 birakilir
(yatirim ortakliklari kar
paylart istisnadan
yararlanamaz). (KVK md

5/1(a)(1))

Yabanci kurumun Tiirkiye’deki
igyerince elde edilenler kurum
kazancina dahil edilir ve istirak
kazanglar istisnas1 uygulanarak
vergi dis1 birakilir (yatirrm
ortakliklar1 kar paylar istisnadan
yararlanamaz). (KVK md
5/1(a)(1))

¢ Digerlerinde beyan edilmez..

oTam miikellef kurumlara ve
yabanc1 kurum subelerine
dagitilan kar paylarindan
stopaj yapilmaz, diger
gercek ve tiizel kisilere
dagitilanlar iizerinden
%15 stopaj yapilir.

e Karin sermayeye ilavesi
halinde stopaj yapilmaz.

® 1998 6ncesi kurum
kazancindan, 1999-2002
istisna kazancglarindan ve
GVK Gec¢. Md. 61
kapsaminda
dagitilanlardan stopaj
yapilmaz.

®* GVK Gec¢. 67.maddeye
tabi degil.Gelirin elde
edildigi tarihteki mevzuata
gore vergilendirilir.

Mevduat Faizleri (Borsa
Para Piyasasi
Takasbank’ta elde
edilenler dahil)

Tiirkiye’de elde edilenler beyan
edilmez.Stopaj nihai vergi.

Yurt disinda elde edilenlerin
Tiirkiye’de stopaja ve istisna
uygulamasina konu olmayan diger
menkul ve gayrimenkul sermaye
iratlartyla birlikte toplami 900 YTL’
yi asmiyorsa beyan edilmez,
astyorsa tamami beyan edilir.

Beyan edilmez.
Stopaj nihai vergi.

Kurum kazancina dahil.

Yapilan Stopaj kurumlar
vergisinden mahsup edilir.

® Yabanci kurumun Tiirkiye’deki
isyerince elde edilenler beyana
ve vergiye tabi.

¢ Digerlerinde beyan edilmez.

Vadesi 2007 yilina sarkanlar
dahil %15

Borsa
yatirim,emeklilik,menkul
kiymet yatirim fonlart %0

Bankalar arast mevduat ve
aract kurumun takasbank
hesabinda stopaj yok

Faizsiz Kredi Veren
Kurumlara Odenen Kar
Pay1 ve Kar Zarara
Katilma Belgesi/ Hesabi
Kar Pay1

Tiirkiye’de elde edilenler beyan
edilmez.

Beyan edilmez.
Stopaj nihai vergi.

Kurum kazancina dahil.
Yapilan Stopaj kurumlar
vergisinden mahsup edilir

® Yabanci kurumun Tiirkiye’deki
igsyerince elde edilenler beyana
ve .

Vadesi 2007 yilina sarkanlar
dahil %15, Borsa
yatirim,emeklilik,menkul
kiymet yatirim fonlart %0

Kaynak : DELOITTE ,Menkul Sermaye Gelirleri 2007 Y1l1 Vergi Rehberi, www.deloitte.com.tr
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Tablo 7 ‘da Ozetlenmeye calisilan menkul kiymet vergilendirme rejimi incelenirken
dikkate alinmasi gereken bazi noktalar vardir. Oncelikle dar miikelleflerin durumlari uluslar
aras1 vergi anlagsmalarin1 g6z Oniinde bulundurularak incelenmelidir. Ote yandan gercek kisiler

icin belirtilen vergileme , ticari ve zirai kazang sayllmayan durumlara yonelik verilmistir.

Tiirk vergi sisteminde menkul kiymetlerin vergilemesinde, sadece gelir saglama (mali)
amaca yonelik olarak dolaysiz vergileme uygulanmakta menkul kiymetin el degistirmesi
sirasinda bir vergilendirme yapilmamaktaydi. Ancak stopaj esasi ,sistemin dogrudan vergileme

agirhigini dolayh vergilemeye dogru kaydirmastir.

Bunun yaninda islem vergisi olarak hala uygulanan, IMKB’de islem yapan araci
kuruluglarin yatinmcilardan tahsil ettikleri komisyonlar iizerinden alinan Banka ve Sigorta
Muamele ve Vergisi (BSMV)‘dir.Bir ¢ok iilkede uygulanan damga vergisi (stamp duty) ya da

islem vergisi (transaction tax) IMKB’de uygulanmamaktadir.'*’

Bircok gelismis iilke uygulamasma bakildiginda hisse senetlerinden elde edilen
sermaye kazanclarinin ve temettiilerin vergilendirildigi, ancak yiiksek oranda vergilendirmenin

hisse senedi piyasalarinda olumsuz etki yaptig1 goriilmiistiir.

Baz1 iilkelerde temettii kazanclarinin normal gelirler gibi veya hem sirket hem de
hissedarlarin vergilendirildigi c¢ifte vergilendirme seklinde vergilendirilmesi hisse senedi
piyasalarin1 olumsuz etkilemistir.Bu nedenle bir ¢ok iilke klasik vergi sistemine gore daha
basar1 oldugu diisiiniilen vergi alacagi sistemine gecmistir.Ulkemizde ilk gelir dilimine

uygulanan vergi oranlarinin diger iilkelere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.'*

Ozetlemek gerekirse, uluslar aras1 piyasalarda menkul kiymetlerin vergilendirmesi,
gelisen enformasyon 1s18inda yayilan global sermayelerin uzun vadeli olmasina yonelik ve bu
gezici sermayeden pay alirken verginin mali amacindan sapmamak oldugu
belirtilebilir.Verginin basitlik ilkesi dogrultusunda anlamli olan kaynaktan kesintinin
tilkemizde uygulanmasiyla yurt dist Orneklere uyumlastirilmis bir vergileme olusurken,
diizenlenen oranlarla vergi rekabetinden geri kalmamak adina beyan esas: terk edildigi i¢in

vergi yiikii daha net goriilebilir olmustur.

' EROL ve YILDIRIM, 5.62
'** Hatice DOGUKANLI ve Songiil KAKILLI, Say1: 91,



4.3. Uluslararasi Vergi Anlasmalar ve Cifte Vergilemeyi Onleme Modelleri

Vergi rekabeti genis anlamda, vergilendirme yetkisine sahip idari birimlerin(yerel
yonetimler,eyaletler,devletler) vergi politikalarinin diger idari birimler iizerinde meydana
getirdigi etkiler olarak tanimlanabilir.Vergi rekabeti,firma ve ulusal diizeyde rekabet giiciinii
artirmak isteyen idari birimlerin vergilendirme yetkisine sahip oldugu alanlarda rakip idari
birimlere kiyasla miikelleflerin vergi yiiklerini azaltmak veya diisiik tutmak suretiyle potansiyel
olarak mobilitesi yliksek olan iiretim faktorleri (6zellikle kalifiye isgiicii ve sermaye) i¢in kendi

idari birimlerini cazip hale getirme ¢abasidir.

Artan vergi rekabeti karsisinda iilkeler servet vergilerini ve yabanci faiz, kar pay1 ve
diger yatinm kazanglar1 iizerinden alinan vergileri onemli Olciide azaltmakta veya ortadan

kaldirmaktadirlar.'®

Kiiresellesmenin getirdigi vergi kayip ve kacgaklarinda diger bir konu da cifte
vergilendirmeyi 6nleme anlagsmalaridir. Yabanci sermaye yatirrmlarinin artirtlmasini tesvik igin
anlagsma yapilan iilkede 6denen verginin geri 6denmesi amaciyla cifte vergilendirmeyi 6nleme
anlagsmalar1 yapilmaktadir. Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalarinda vergileme yetkisi ya
yatirimcinin ikamet ettigi ililkede ya da ikili anlagmalara bagli olarak istenilen tarafta

gerceklestirilmektedir.

Vergi sistemlerindeki derin farkliliklar nedeniyle c¢ok tarafli anlagmalar yoluyla
coziilmesindeki giicliik, daha ¢ok ikili anlagmalarin tercih edilmesine yol agmistir. Ancak ikili
anlagsma goriismelerinde uzlagmay1 kolaylastirmak ve bu siireci kisaltmak amaciyla cesitli
uluslar aras1 kuruluglar tarafindan model anlagmalar gelistirilmistir.Bugiin bu model

anlagsmalardan en yaygin kullanilan ve kabul géren OECD Modeli ve BM Modelidir.

OECD Model Anlagmasi 1963 yilinda tasarlanmis ve sonradan dogan ihtiyaglarla
revize edilmistir.BM Model Anlagsmasi’nin temeli 1945 yillarinda BM biinyesinden kurulan
‘Mali Komite’ye kadar dayanmaktadir.1968 yilinda alinan bir kararla gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki cifte vergilendirme anlagmalari iizerine ¢alismalar yapmak iizere bir

uzman kurulu olusturulmustur. 1974 de ilk 6rnek model anlasma kurulmus ve 1980 ¢ de 1977

'3 Coskun Can AKTAN ve istiklal Y. VURAL, Vergi Rekabeti, Erciyes Universitesi iktisadi idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22 (Haziran 2004)s. 18
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yilinda yapilan OECD Model Anlasmasi da biiyiik 6lciide dikkate alinarak ,anlamaya son sekli
verilmistir.Her iki model anlasmada da sabit bir yerin varlig1r aranmis, sabit bir yer araciligi ile
siirdiirilmeyen faaliyetlerden elde edilen kazanglarin ikametgah devletinde vergilendirilmesi
ongoriilmiistiir. Ancak BM modeli bu genel diizenlemeye bir istisna daha getirerek, kaynak
devletinde sabit yer olmaksizin 183 giinden fazla siirdiiriillen serbest meslek faaliyetlerinden

elde edilen kazanglarin kaynak devletce vergilendirilecegini belirtmistir.

Gerek OECD gerekse BM Modelleri, devletlerin cifte vergilendirmeyi ©Onleme
anlagsmasi miizakereleri bakimindan ¢cok 6nemli bir baz teskil etmekle beraber, hemen her iilke
kendi ekonomik ve siyasi tercihleri ve ¢ikarlar1 dogrultusunda, az ya da cok bu modellerden
uzaklasarak, kendi modellerini olusturmuslardir. Olusturulan bu modeller {izerinde anlagsma
goriisleri siirdiiriiliir ve her iilke daha biiyiik ol¢iide kendi modelinde yer alan diizenlemeleri
anlagmaya yansitmaya calisir. Bununla birlikte, anlagmalarin iki tarafin mutabakati sonucu
olustugu diisiiniiliirse, mutabik kalinan metnin OECD veya BM Modelini veya tek bir iilke

modelini tiimii ile yansitmasina imkan yoktur.

IIk defa 1969 yilinda OECD Modelinin Tiirkiye’ye uygun olmayan yonlerini
degistirmek suretiyle olusturulan Tiirk Modeli, esas olarak Tiirkiye’nin 1963 OECD Modeline
koydugu cekincelerin OECD Model metni ile biitiinlestirilmesine dayanmaktadir. Tiirk Modeli,
OECD Modelinde ikametgah devletin vergilendirme yetkisine baglanan bazi gelirlerin kaynak
devlet tarafindan vergilendirilmesi esasina dayandirilmistir.Vergilendirme her iki devlet
arasinda paylastirildigr gelirler bakimindan da kaynak devletin uygulayabilecegi en fazla veri
oranlar1 arttirilmistir. Tlirkiye’nin gereksinimlerine gore olusturulan 1969 tarihli Tiirk Modeli,
gelirin miimkiin oldugu kadar dogdugu iilkede vergilendirilmesini 6ngérerek OECD Modelinin
temel cizgisinden ayrilmistir.Bugiin i¢in yeni olusturulan bir modelden bahsedilse de heniiz

yayinlanmis veya aciklanmis baska model bulunmamaktadir.'*°

Uluslararas1 vergi anlagmalari, sermayenin akiskanligini saglamada Onemlidir.
Yatirimcilar kendi iilkesi disinda yapacagi yatirrmlarda hem kendi iilkesinde hem de yatirim
yaptig1 iilkede iki defa vergi vermemek icin, hiikiimetlerine baski yaparak vergi anlagmalari

yolu ile daha az vergi vermeyi amaclamaktadirlar. Bu durum yatirimin gittigi iilke acisindan

14 Ozgiir BIYAN, Vergi Anlasmalar1 Baglaminda Serbest Meslek Kazanglari, E-Yaklasim,Say1:30 (Ocak
2007),s.556
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yabanci sermaye ¢cekme yOniiyle avantajli gibi goriinmektedir. Fakat gelen yatirim iizerinden
vergi alinmayacak olmasi1 gelen yatirimci agisindan iyi iken, yatirim yapilan iilke agisindan -bu
yatirimdan istihdam ve iiretim artis1 olarak faydalanacak olmakla birlikte- vergi yoniiyle iyi
goriinmemektedir. Cifte vergilendirmeyi onleme anlagsmalari, kiiresellesme siirecinde yabanci
sermayenin ¢ekilebilmesi i¢in 6nemli bir rekabet araci olarak goriilmekte, fakat ayn1 zamanda
da iilkeler i¢in vergi kacagina yol agcmaktadirlar. Ciinkii yurt disinda yapilan yatirnmin getirisi
tizerinden 6denen vergi yabanci iilkenin hazinesine girdigi i¢in ulusal bir kayip olarak kabul

edilmektedir.Cifte vergilendirmenin azaltilmasi vergi anlagmalarinda genellikle su yollarla

saglanir.
¢ Ev sahibi iilke tarafindan gelirin vergilendirmeden muaf tutulmasi;-
e Gelir lizerindeki vergi oraninin azaltilmast;-
¢ Yabanci iilkede 6denen ya da tahakkuk eden vergilerin indirilebilmesi
(=mahsubu).

Uluslararas1 vergi anlagsmalari taraf iilkelerin ekonomik ve siyasi giiciiniin tiirevidir.
Bu sebeple soz konusu anlagmalar “haksiz vergi rekabeti’nin belgesi konumuna da gelebilir.
OECD biinyesinde siirdiiriilen haksiz vergi rekabetine yonelik calismalar sonucunda iiye

iilkelere yonelik bir dizi tavsiye karar ve rehber kuralin kabul edilmesi ile sonuclanmustir. '’

Tablo 8
YURURLUKTE BULUNAN CIFTE VERGILENDIRMEYI ONLEME ANLASMALARI

(26.02.2007)

Yayimlandigi Resmi vergiler
Acisindan
Gazete
Uygulanmaya
Anlagmanin imza . Yararlik Baslandigi
Taraf Deviet Edildigi Tarihi Tarih No Tarihi Tarih
1) Avusturya 03/11/1970 (1)‘1160182 1973 - 24/09/1973 01/01/1974
2) Norveg 16/12/1971 21.12.1975 - 15445 30/01/1976 | 01/01/1977
3) Guney Kore 24/12/1983 02.10.1985 - 18886 25/03/1986 | 01/01/1987
) Urdiin 06/06/1985 15.07.1986 - 19165 03/12/1986 | 01/01/1987

147 Sezai TANRIVERDI, Kargilastirmal1 Vergi Sistemleri : “Vergi Sistemlerinin ve Vergi Yiikii
Farkhliklarimin Globallesme Siireci Uzerine Etkileri”
http://www.malihaber.com/modules.php?name=Kose_Yazilari&op=viewarticle&artid=663 , (Erisim : 14.06.2007
),s. 1
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Tablo 8 ‘in devamu

5) S.Arabistan 11/01/1989 02.07.1990 - 20566 09/08/1990 | 01.01.1987 (1)
6) Tunus 02/10/1986 30.09.1987 - 19590 28/12/1987 | 01/01/1988
7) Romanya 01/07/1986 21.08.1988 - 19906 15/09/1988 | 01/01/1989
8) Hollanda 27/03/1986 22.08.1988 - 19907 30/09/1988 | 01/01/1989
9) Pakistan 14/11/1985 26.08.1988 - 19911 08/08/1988 | 01/01/1989
10) | Ingiltere 19/02/1986 19.10.1988 - 19964 26/10/1988 | 01/01/1989
11) | Finlandiya 09/05/1986 30.11.1988 - 20005 30/12/1988 | 01/01/1989
12) | KK.T.C. 22/12/1987 26.12.1988 - 20031 30/12/1988 | 01.01.1989 (2)
13) | Fransa 18/02/1987 10.04.1989 - 20135 01/07/1989 | 01/01/1990
14) | Almanya 16/04/1985 09.07.1986 - 19159 31/12/1989 | 01.01.1990 3)
15) | Isveg 21/01/1988 30.09.1990 - 20651 18/11/1990 | 01/01/1991
16) | Belgika 02/06/1987 15.09.1991 - 20992 08/10/1991 | 01.01.1992 (4)
17) | Danimarka 30/05/1991 23.05.1993 - 21589 20/06/1993 | 01/01/1991
18) | Italya 27/07/1990 09.09.1993 - 21693 01/12/1993 | 01/01/1994
19) | Japonya 08/03/1993 13.11.1994 - 22110 28/12/1994 | 01/01/1995
20) | B.AE. 29/01/1993 27.12.1994 - 22154 26/12/1994 | 01.01.1995 (5)
21) | Macaristan 10/03/1993 25.12.1994 - 22152 09/11/1995 | 01/01/1993
22) | Kazakistan 15/08/1995 08.11.1996 - 22811 18/11/1996 | 01/01/1997
23) | Makedonya 16/06/1995 07.10.1996 - 22780 28/11/1996 | 01/01/1997
24) | Arnavutluk 04/04/1994 05.10.1996 - 22778 26/12/1996 | 01/01/1997
25) | Cezayir 02/08/1994 30.12.1996 - 22863 30/12/1996 | 01/01/1997
26) | Modolistan 12/09/1995 30.12.1996 - 22863 30/12/1996 | 01/01/1997
27) | Hindistan 31.01.1995 30.12.1996 - 22863 30/12/1996 | 01.01.1994
28) | Malezya 27/09/1994 30.12.1996 - 22863 31/12/1996 | 01.01.1997
29) | Misir 25.12.1993 30.12.1996 - 22863 31/12/1996 | 01.01.1997
30) | C.H.C. 23/05/1995 30.12.1996 - 22863 20/01/1997 | 01/01/1998
31) | Polonya 03/11/1993 30.12.1996 - 22863 01/04/1997 | 01/01/1998
32) | Tirkmenistan 17/08/1995 13.06.1997 - 23018 24/06/1997 | 01.01.1998 (6)
33) | Azerbaycan 09/02/1994 27.06.1997 - 23032 01/09/1997 | 01/01/1998
34) | Bulgaristan 07/07/1994 15.09.1997 - 23111 17/09/1997 | 01/01/1998
35) | Ozbekistan 08/05/1996 07.09.1997 - 23103 30/09/1997 | 01/01/1997
36) | A.B.D. 26/03/1996 31.12.1997 - 23217 19/12/1997 | 01/01/1998
37) | Beyaz Rusya 24/07/1996 22.04.1998 - 23321 29/04/1998 | 01/01/1999
38) | Ukrayna 27/11/1996 22.04.1998 - 23321 29/04/1998 | 01/01/1999
39) | Israil 14/03/1996 24.05.1998 - 23351 27/05/1998 | 01/01/1999
40) | Slovakya 02/04/1997 03.10.1999 - 23835 02/12/1999 | 01/01/2000
41) | Kuveyt 06/10/1997 28.11.1999 - 23890 13/12/1999 | 01/01/1997
42) | Rusya 15/12/1997 17.12.1999 - 23909 31/12/1999 | 01/01/2000
43) | Endonezya 25/02/1997 15.02.2000 - 23965 06/03/2000 | 01/01/2001
44) | Litvanya 24/11/1998 10.05.2000 - 24045 17/05/2000 | 01/01/2001
45) | Hirvatistan 22/09/1997 10.05.2000 - 24045 18/05/2000 | 01/01/2001
46) | Moldova 25/06/1998 25.07.2000 - 24120 28/07/2000 | 01/01/2001
47) | Singapur 09/07/1999 18.07.2001 - 24466 27/08/2001 | 01/01/2002
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Tablo 8 ‘in devamu

48) Kirgizistan 01/07/1999 12.12.2001 - 24611 20/12/2001 | 01/01/2002
49) | Tacikistan 06/05/1996 24.12.2001 - 24620 26/12/2001 | 01/01/2002
50) || Sudan 26/08/2001 17.09.2003 - 25232 31/01/2005 | 01/01/2006
51) | Cek Cumh. 12/11/1999 15.12.2003 - 25317 16/12/2003 | 01/01/2004
52) | ispanya 05/07/2002 18.12.2003 - 25320 18/12/2003 | 01/01/2004
53) Banglades 31.10.1999 15.12.2003 - 25317 23.12.2003 01.01.2004
54) Letonya 03/06/1999 22.12.2003 - 25324 23/12/2003 | 01/01/2004
55) | Slovenya 19/04/2001 23.12.2003 - 25325 23/12/2003 || 01/01/2004
56) | Yunanistan 02/12/2003 02.03.2004 - 25390 05/03/2004 | 01/01/2005
57) || Suriye 06/01/2004 28.06.2004 - 25506 21/08/2004 | 01/01/2005
58) | Tayland 11/04/2002 08.01.2005 - 25694 13/01/2005 | 01/01/2006
59) Liiksemburg 09/06/2003 08.01.2005 - 25694 18/01/2005 | 01/01/2006
60) Estonya 25/08/2003 04.07.2004 - 25512 21/02/2005 | 01/01/2006
61) | iran 17/06/2002 09.10.2003 - 25254 27/02/2005 | 01/01/2006
62) Fas 07/04/2004 22.06.2005 - 25853 18/07/2006 | 01/01/2007
63) Libnan 12/05/2004 17.08.2006 - 26262 21/08/2006 | 01/01/2007
Gliney Afrika
64) Cumhuriyeti 03/03/2005 20.11.2006 - 26352 06/12/2006 | 01/01/2007
65) Portekiz 11/05/2005 15.12.2006 - 26377 18/12/2006 | 01/01/2007

(1) Anlasma yalnizca Akit Devletlerin hava tasimacilik faaliyetleri dolayisiyla alinan vergilere uygulanacaktir.

(2) Anlasmanin 5 inci maddesinin 2 nci fikrasinin (h) bendinin 2 nci fikrasi, 11 nci maddesinin 3 tinct fikrasinin (c) bendi
ve 14 lincli maddesinin 2 nci fikrasi geregince bir Akit Devlette vergilendirilmeyecek olan kazang ve iratlar hakkinda
1.1.1987 tarihinden itibaren baslayan vergilendirilme donemleri icin ylrlrliige girmistir.

(3) Anlasmanin deniz ve hava tagimaciligina iliskin hiikiimleri 1.1.1983 tarihinden itibaren uygulanmaya baslamistir.

(4) Anlasma ucaklarin uluslararasi trafikte isletiimesinden saglanan kazanglar yoniinden 1.1.1987 tarihinden itibaren
elde edilen gelirler izerinden alinan vergilere uygulanacaktir.

(5) Anlasma hava tagimacilik faaliyetlerinden elde edilen gelirler ile bu kazanglar igin agtirilan mevduat hesabi dolayisiyla
elde edilen faiz gelirleri igin 1.1.1988 tarihinden itibaren uygulanacaktir.

(6) Anlasma hikimleri miiteahhitlik yoninden 17.08.1995; diger hiikiimler yoniinden ise 1.1.1998 tarihinden itibaren
uygulanacaktir.

Kaynak : Gelirler Idaresi Bagkanligi , www.gib.gov.tr

Tablo 8’de Tiirkiye’nin taraf oldugu cifte vergilendirmeyi ©Onleme anlagmalari
goriilmektedir. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmalar1 03.11.1970 tarihinde Avusturya ile
imzalanarak baslamis olup bugiine kadar 82 iilke ile bu ¢cercevede goriisme yapilip 65 iilke ile
Anlagma imzalanarak yiiriirliige girmistir. Anlasma yapilan iilkelerden 11’1  Avrupa Birligi

tiyesidir. Diger taraftan, halen yiirlirliikte olan Avusturya Anlagsmasinin revize edilmesine
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yonelik goriismelere de baslanilmistir,'*®

Bu anlagsmalardan yararlanabilme geregi ise mukimlik belgesidir.Yabanci
yatirimcilarin menkul kiymet gelirlerine uygulanacak stopaj orani sifira indirildiginde, yerli
yatirmcilarin bundan yararlanmamasi i¢in dar miikelleflere “mukimlik belgesi” ibrazi
yiukiimluligi getirildi. Mukimlik belgesi, bir gergek veya tiizel kisi olan yatirimcinin hangi
tilkede vergi mukimi oldugunu gosteren bir belgedir.Daha ¢ok c¢ifte vergilendirmeyi onleme
anlagsmalar1 ¢ercevesinde saglanan vergi kolayliklarindan yararlanmasi durumunda kullanilir.

Maliye bakanlig1, ilk defa CVO anlasmalar disinda bu belgeyi yeni uygulamada kullanacaktir.
4.4. Tiirkiye’deki Yabanci Portféy Yatirimlarin incelenmesi

Gelismekte olan bir ¢ok iilke, yasanan kaynak sikintisini ¢6zebilmek icin yabanci
sermayeyi iilkelerine ¢cekmeye c¢alismaktadir. Her iilkenin yabanci sermaye olarak gormek

istedigi aslinda kisa vadeli yabanci sermaye degil, kalic1 dogrudan sermaye yatirimidir.

1980 oncesi Tirkiye’sinde dis ticaret, finansal piyasalar ve bazi mal pazarlari
kontrollii idi. Finansal sektor, bankalarin egemenligindeydi. Tiirkiye’nin, kabaca 1979’a kadar
izledigi ithal ikameci sanayilesme politikalar1 doneminde devlet, hem yatirimci hem iiretici
olarak kamu iktisadi tesekkiilleri (KiT) kanal1 ile sanayilesme hedeflerine ulasmaya calismistir.
Ozel sanayi karlar1 bu dénemde esas olarak iki kaynaktan beslenmistir: Agirlikli olarak tarife
dis1 engellere dayanan korumaci ticaret rejimi sayesinde i¢ pazarda sanayiciler oligopol kar ve
rantlarim elde etmislerdir. Ikinci olarak ise, KIT sisteminin iirettigi girdiler yapay olarak ucuz
fiyatlanarak 6zel sanayi kesimine ve kirsal ekonomiye verildiginden, girdi maliyetleri diisiik
seyretmistir. Bu politikalar yasanan petrol soklarinin da katalitik rolii ile 1976’da tikanmus,
1977-80 doviz krizinden sonra da Ocak 1980’de IMF ve Diinya Bankasi destekli yapisal uyum

programi, yani disa acilma hamlesi baslatilmistir.'*’

Kiiresel sermayeyi iilkemize cekebilmek amaciyla 24 Nisan 1980 kararlar1 alinmastir.

Bu kararlarla 6zel sermayeyi tesvik edilmesi saglanmis ve dis ticaretin Oniindeki sinirlanmalar

148 GGM, 2003 Faaliyet Raporu, http://www.gib.gov.tr/fileadmin/faaliyetraporlari/2003/Uluslliskiler.doc
(16.06.2007 ), s.181

149 TCMB;”1980-2003 Déneminde Yabanci Sermayenin Tiirkiye’ ye Gelisi ve Uygulanan Politikalar” Ekonomik
istikrar Biiyiime ve Yabanc1 Sermaye, s.10,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/kitap2monu.html, (29.05.2007 )
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kaldirilmistir. Bu tesviklerle birlikte sermaye hareketlerinde artis saglanmaya baslanmistir.
1989 yilinda yiiriirliige konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili Kararla
beraber daha ¢ok portfoy yatirnmlar1 ve kisa vadeli yatirimlarda goriilmiis ve bu yatirnmlar

dogrudan yatirirmlara gore ¢ok daha yiiksek seviyelere ¢ikmaistir.

Tiirkiye’nin kambiyo rejiminin serbestlesmesiyle beraber, Tiirkiye’ ye yoOnelik
sermaye hareketlerinin tiirleri, boyutlar;, ve sonuclar1 da degismistir. Oncelikle sermaye
hareketlerinin boyutlar1 genislemistir. Sermaye hareketlerinin niteligi ve buna bagli olara da
vade yapisit da degisir iken ekonomiye akan yabanci sermayenin dis dengesizliklere olan

baglantis1 zayiflamis ve rezerv birimleri artmistir. 150

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ¢alismalart 1980'lerde yiiriitiilen
ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baslatilmis ve 1989 yilinda tamamlanmaistir.
Bu kararnameler ile sermaye hareketleri kismen liberallestirilmis, sermaye hareketlerinin
tamamen liberallestirilmesi siireci 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan 32
no’ lu Kararname tamamlanmistir.ilgili diizenlemelerle sermaye hareketleri tamamen
liberallestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en ©Onemli adimlar da atilmistir. 32 no’ Iu

kararnameyle getirilen temel diizenlemeler soyledir:

1) Tirkiye'de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hi¢ bir sinirlama
olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak ic¢in herhangi bir kisitlamaya tabi

degildirler.

2) Tirkiye'de yerlesik kisiler, Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her tiirlii

hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke icine getirebilirler.

3) Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB'de kote edilmis ve SPK izniyle ¢ikarilmis her

tiirliit menkul kiymeti alma ve satmalar serbesttir.

4) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla yabanci

borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankas: tarafindan alim-satimi yapilan

0 Giilgin KARASU: Kiiresellesmenin Vergileme Alaminda Ortaya Cikardig Sorunlar: Vergi Rekabeti ve
Vergi Cennetleri ve Tiirkiye ¢ Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006
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yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu

kiymetlerin alig bedellerini yurt disina transfer etmeleri serbesttir.

5) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul kiymet cikarmalari, piyasaya
siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disindan menkul kiymet

getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalart serbesttir.

6) Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya da

0zel finans kurumlar1 araciliiyla iilke disina transfer edilebilir.
7) Yurt disindan d6viz kredisi almak serbesttir.

8) Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk liras1 hesap agtirmalar1 ve bu hesaplara

iliskin ana para ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

9) Gayri menkul satislar iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayri menkul satisindan

elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

10) Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve yurt

disina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

11) Bankalar ve 6zel finans kurumlar ithalat, ihracat ve goriinmez transferler disinda

500.000 ABD dolar ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri bildirmekle yiikiimliidiirler.

12) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

. 151
acmalari serbesttir.

Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil dis satimi ya da menkul kiymetler alim satimi
portfdy yatirimi olarak tanimlanmaktadir. Odemeler dengesi sermaye hareketleri icerisindeki
portféy yatirimlari, varliklar ve yiikiimliilikler olmak iizere iki ana basliktan olugmaktadir.
Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlar
gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla
oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir.

Yiikiimliiliikler kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu

B TCMB,s.14
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sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla bor¢landigi miktarlar, digeri ise yurt dist

yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlaridir.

Tablo 9
Tiirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri

Yil | Toplam Sermaye | Dogrudan Yatirnmlar | Portfoy Yatirimlari
Hareketleri (net)
1990 4037 700 547
1991 -2397 783 623
1992 3648 779 2411
1993 8903 622 3917
1994 -4257 559 1158
1995 4565 772 237
1996 5483 612 570
1997 6969 554 1634
1998 -840 573 -6711
1999 4935 138 3429
2000 9610 112 1022
2001 -14557 2855 -4515
2002 1194 962 -593
2003 7192 1253 2465
2004 17752 2024 8023
2005 43687 8725 13437
2006 45564 19186 7360
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Tablo 9’ da goriildiigii gibi Tiirkiye’ de sermaye hareketlerinin keskin giris ve cikis
olarak yansidigi donemler yasanilan kriz donemleridir. Portfoy yatirimlar1  iilkemize 1986
yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda yiiriirlige konulan 32 sayili Kararla beraber bu
yatirrmlarin hacminde de onemli artislar olmustur. 1990 yilinda portféy yatirimi olarak giren
doviz 547 Milyon USD’dir.592 Milyon USD ‘lik kismi sermaye piyasalarina tahvil ihraci
yoluyla gerceklesmistir. Bu yil, bir taraftan uluslar aras1 kuruluslardan yeterli kredi saglanmis
olmasi, diger taraftan uluslar aras1 sermaye piyasalarindaki belirsizlik nedeniyle yalnizca 639
Milyon USD tahvil ihraci gerceklestirilmistir. Tahvil ihrac1 yoluyla saglanan kredilerde 500
Milyon USD (350 Milyon USD, 250 Milyon DM 9 hazine tarafindan, 67 milyon USD (10
Milyon Japon Yeni) Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan Japon sermaye piyasasindan
bor¢lanilmis, bankalar tarafindan 47 Milyon USD geri 6deme gergeklestirilmistir.'**1986-1989
yillar1 arasinda iilkemize giren net portfoy yatirnmlar1 2.9 milyar dolar civarindayken 1993

yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 3.9 milyar dolar olmustur.

Bu artisin 3,7 milyarlik boliimii kamu agiklarini kapatmaya yonelik, kamu agirlikli
tahvil bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 kriziyle, 6zelliklede devletin tahvil yoluyla
bor¢lanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlar1 yaklasik %70 oraninda azalmis ve
1,2 milyar dolar olmustur. Ulkemizden en yiiksek miktarli portfoy yatirnmlarindaki ¢ikis ise;
Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmis ve bu cikis net, 6,7 milyar dolar
civarinda gerceklesmistir. Bu miktarin biiylik kismi ise 4,5 milyar dolarla yabancilarin menkul

kiymetlerdeki cikisindan kaynaklanmustir.

Ulkemize giren net portfoy yatirimlarr 1999 yilinda 3,4 milyar dolar, 2000 yilinda ise
1 milyar dolar civarinda olmustur. 2001 yilinda ise Tiirkiye'de yasanilan finansal krizin
etkisiyle yaklasik 4,5 milyar dolar civarinda portféy yatirimlarinda ¢ikis yasanmis ve bunun
bliyiik bir kismu da yine yabanci yatirimcilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan
kaynaklanmigtir. Portfoy yatirimlari yillar itibariyle Tiirkiye'de istikrarsiz bir seyir izlemis ve

bu yatirimlarin dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gore daha yiiksek olmustur.'*?

Yasanilan bu krizlerin hepsinde basrolde bulunan sicak paranin sonraki yillardan

giiniimiize gelisimi ise siirekli artis yoniinde olmustur.

132 Riistii KARAMAHMUT; s.18
'3 TCMB, s.19.
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Tablo 10

1997 — 2006 Dénemi GSMH,Yabanci Pay1 ve IMKB Endeks Degerleri

Yillar | GSMH Biiyiime (%) | Yabanc1 Pay1 (%) | IMKB 100 Endeksi
1997 8.00 38.90 3,451
1998 3.80 43.50 2,597
1999 -6.40 60.00 15,209
2000 6.10 42.60 9,437
2001 -9.40 47.20 13,783
2002 7.90 43.10 10,370
2003 5.90 50.30 18,625
2004 9.9 61.10 24,972
2005 7.6 66,30 39,777
2006 6.00* 71,10% 39,117

Kaynak: www.muhasebat.gov.tr , www.imkb.gov.tr, www.mkk.gov.tr

* Tahmini

Tablo 10° da ekonomik biiyiime ile IMKB yabanci takas oranlar1 arasindaki benzerligi
ve bunun Ulusal 100 endekse yansimasini gorebiliriz. Ekonomik biiyiime ile IMKB’ ye olan
ilginin de arttig1 gozlenmektedir.1997-2004 donemini kapsayan 10 yillik siirede GSMH’ daki
biiylimenin artmasi ile yabanci ilgisinin en yiiksek diizeye c¢iktigi, biiyiimenin yavaslamasi ve
gerilemesine ragmen, yabanci payr ve endeks degerinin arttigi gozlenmektedir.Genel
ekonomide gozlenen iyimser hava uluslar arasi alanda kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tirkiye’ ye yaklasimlarinin not artirrmi yoniinde olmasina neden olmakta, 6zellikle iyimser

dalgalanmalar IMKB ve sermaye piyasalari iizerinde olumlu etki yaratmaktadur.'**

"> Miige ISERI ve Zeynep AKTAS;” IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirnmlarindaki Hareketler”, Yaklasim,
Say1: 156, (Aralik 2005), s.29.
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Grafik 1

1997 - 2007 Doneminde IMKB ¢ de Yabancilarin Dolar Bazinda Alim ve Satimi
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Kaynak: www.imkb.gov.tr

Grafik 1’ de goriildiigii gibi yabanci yatirnmcilarin son yillarda IMKB’ ye olan ilgisi
artmistir. 2002 se¢imlerinden sonra olusan giiven havasi, 2004 yilinda 20 , 2005 yilinda 40
Milyar dolar seviyelerinde yabanci alimina sebep olmustur.Bu yillarda Tablo 10’ da goziiktiigi
gibi 2004 biiyiimenin en yliksek oldugu %9.9 seviyesidir. Sonraki yillarda biiyiime yavaslamig

olsa da yabancilarin borsaya ilgisinde azalma olmamustir.

4.5. Yiiriirliige Konulan Yeni Vergi Sisteminden Sonra Yabanci Portfoy Hareketleri

Yabanci portfoy yatirimlarinin son yillara ait hareketleri hisse senetleri ve bor¢lanma
senetlerine gore Grafik 2’ de goriilebilir. Buna gore yeni vergileme rejiminin uygulanmaya
baslandigi 2006 yilinda portfoy bilesimlerinin hisse senetlerinden bor¢lanma senetlerine
kaydigr aciktirAncak bu menkul kiymetlerde aym tek oranli verginin uygulandigi
diisiiniildiigiinde , bu degisimi dogrudan vergi rejimine baglamak dogru olmaz. Tutar olarak bir

cikis olmadigindan olumsuz etkiden s6z etmek anlamsiz olacaktir.

104



Grafik 2

Tarkiye’de 1984 -2006 Donemi Yabanci Portfoy
Hareketleri
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Ancak burada 2006 yil1 igerisinde yasan bir gelisme iizerinde durmakta fayda vardir.
Bono piyasasinda Maliye Bakanligi"nin, vergiden kagis olup olmadigi yoniinde bazi
bankalarda "inceleme" baslattifi yolundaki iddialar yabanci kaynakli fonlarin ii¢ giin i¢inde
hazine bonolarindan yaklasik 1 milyar dolarlik satis yapmalarina yol agmistir. Bonodan cikan
paranin 6nemli bir boliimiiniin dovize yonelmesi ile ABD Dolar1 1.37 YTL’ye kadar ¢ikarken,
gosterge bono faizi ise ylizde 14.45 seviyesine yiikselmistir.Bu donemde yasanan bu mini
krizin diger onemli bir sebebi ise Amerika Merkez Bankasi (FED) nin faiz artirirmina yonelik

beklentilerdi.'’

Bahsedilen vergi incelemesinden birka¢ ay sonra Maliye Bakanligi dar miikelleflere
uygulanan stopaji  07.07.2006 tarih ve 26221 sayili resmi gazetede yayimlanan “5527 Sayili
Gelir Vergisi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasima iliskin Kanun” ile %0’a indirmistir. Daha
onceki boliimlerde deginilen istikrar ve yabanci yatirim iliskisi dahilinde, sicak paranin tedirgin

olmast durumunda Tiirkiye’ye, onceki yillarda yasanilanlarin benzeri bir kriz yasatabilmesi

133 Ayrintili bilgi igin bkz: http://arsiv.sabah.com.tr/2006/05/11/eko103.html# ( 05.02.2007 )
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miimkiindiir.Bunun Oniine ge¢mek isteyen hiikiimetin dar miikelleflerin menkul kiymet
kazanglarindan alinan vergiyi kaldirmasi , siirekli yabancilasan mali piyasalar iizerinde otorite
eksikligini bir nebze daha arttirmistir.Tam ve dar miikellefler arasindaki vergisel farkin, ortaya
vergiden kacinma hallerini dogurmamasi amaciyla CVOA dahilinde kullanilan mukimlik
belgesi dar miikellefler icin % 0’ lik stopajdan yararlanabilme sarti olarak adi gecen kanun
degisikliginde belirtilmistir. Mukimlik belgesi bir takvim yil1 i¢in gecerli olacak ve dar
miikellef kurumlar i¢in her yil yenilenecektir.Ancak bu belge bazi tartismalar1 da beraberinde

getirmistir.

Soyle ki, bir tam miikellef yatirimc1 menkul kiymet islemlerini dar miikellef gercek
kisi iizerinden ,vekaletname alarak gerceklestirmesi durumunda séz konusu vergiden
kacabilmekteydi.'*® Bunun iizerine gerek dar miikellef gercek kisilerden gerekse dar miikellef
kurumlardan istenilen bu belge bir ¢ok yabanci yatirrm fonunu sikintiya itti. Mukimlik
belgesini ibraz edemeyen dar miikellef kurumlar %10 luk vergiye taraf olmamak icin Tiirkiye
disinda SWAP iiriinleri sunan yatirim bankalarina yonelecek ve piyasanin likiditesi daralarak
hazine ihalelerine ilgi azalacakti.'””’Bunun diger bir etkisi ise yerli aract kurumlarin pazar
paylarin1 kaybetmeleriyle karliliklarinin azalmasi ve boylece devletin kurumlar vergisi
gelirlerinin etkilenmesiydi.Bu durumun yabanci yatirnm bankalar1 lehine rekabet avantaji
saglamasi ve gerek sermaye piyasalarindaki rahatsizlik gerekse vergisel dezavantajin sonucu,
Maliye Bakanligi Genel Tebligi No:263 ile % 0 oraninda stopajdan yararlanmak i¢in dar
miikelleflerde aranan mukimlik belgesi sartim1 kaldirarak sadece kurulus belgesinin yeterli
oldugunu bildirilmistir. Dar miikellef gercek kisiler icin ise durum degismemistir. 138 Dolayis1
ile ekonomik ¢ikarlar dogrultusunda kurumlar acisindan atilan geri adim, dar miikellef kisiler
acisindan olusan vergisel kacinmada atilmamistir.Nitekim bahsedilen vergi boslugunun en
somut ornegi ilk kez 2007 yilinin ekim ayinda Gelirler Bas Kontrolorii Ercan Alptiirk’ {in suc

duyurusu iizerine yapilan inceleme ile resmi kayitlara gegmistir. 139

13 Ayrintili bilgi igin bkz; http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5991043.asp?gid=52

157 Ayrmtili bilgi igin bkz; http://arsiv.sabah.com.tr/2007/01/11/eko120.html

%8 R.G: 08.03.2007/ 26456

'3 Maliye Bakanlig1 ve SPK tarafindan , ABD merkezli arac1 kurum Raymond James * de yapilan incelemeler
sonucu, Ahmet Dedehayir adl1 gahsin ,bu araci kurumun miisteri olan Scurlet Fund adli sirketi kendisinin kurdugu
belgelerle ispat edilmis , yurtdisi kaynakli birden ¢ok hesaba Tiirkiye’den kaynak aktararak dar miikellef
statiistinde Tiirk piyasalarinda islem yaptigi tespit edilerek hakkinda dava acilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz ;
http://mobil.gazetevatan.com/wapdetay.asp?Newsid=140951 &Categoryid=2
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Vergi diizenlemesinin tek basina portfoy yatirimlarini olumsuz etkiledigini soylemek
haksizlik olmakla beraber, Tiirkiye’ nin son donemde yakaladigi ekonomik iyilesmenin , bu
menkul kiymetlere yatinm yapan yatinmcilarin ,yine gelece§e yonelik olumlu
beklentilerinin,ve finansal piyasa icinde artan paylarinin etkilerini g6z ardi etmemek
gerekir.Daha da netlestirecek olursak, Tiirkiye uygulamaya koydugu bir vergiyi (mali
politikay1), yine uyguladigr para politikas1 ¢ercevesinde kaldirmis, yabanci yatirimcilarin

tedirginligini minimize ederek ekonomik istikrari tercih etmek zorunda kalmistir.

Ekonomik gelismelerin ve beklentilerin vergi yiiklerine tercih edildigi iilkemizde
islem hacimleri olarak inceleme yapilirsa stopaj uygulamasinin ilk konusulmaya baslandigi
2005 yilmin son donemlerinde ki genel beklentiyi belirtmekte yarar vardir.Bu beklenti menkul
kiymet kazanglarina yonelik bu vergilemenin, maliyet arttirici bir unsur olduguna yonelikti.
Gerek yerli gerekse yabanci yatinmcilar agisindan, diiz oranli uygulanacak olan verginin,
menkul kiymet yatirimlarina yonelik ilgiyi azaltacaga ve vergi yiikiiniin daha diisiik oldugu

sermaye piyasasi araglarina gecislerin baslayacag ortaya atilmisti.

5281 Sayili kanunda degisiklik yapilmadan once 2006 yili itibariyle uygulamaya
konulan kaynaktan kesinti yontemi beklenildigi gibi menkul kiymetlere olan ilgiyi

azaltmamistir.

Ornegin hisse senetlerinde Grafik 3 ‘te goriildiigii gibi, olagan vergilemenin
uygulandig1 son 5 yilin IMKB hacim ortalamas1 90 Milyon Dolar seviyelerinde iken, yeni
vergileme rejiminin uygulandigr 2006 yilinda hacim 223 Milyon Dolar olmustur.Grafik 4° de
2007 yil1 i¢inde aylik ortalamalarin iistiinde bir hacim oldugu goziikmektedir. Boylece menkul

kiymetlerde stopaj vergisinin islem hacimlerine olumsuz etkisi olmadig1 sdylenebilir.

107



Grafik 3

Yillara Gore IMKB Hisse Senetleri Ulusal Pazar: Islem Hacmi
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Grafik 4

Aylara Gore 2007 Yili IMKB Hisse Senetleri Ulusal Pazar Hacmi
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Yine IMKB’de tahvil ve bono piyasasi islem hacimlerine bakildiginda, kesin alim
satim pazari ve repo ters repo pazari toplamlarinda 6zellikle 2006 yilinda artis oldugu goze
carpmakta,boylece yeni vergi rejiminin bu piyasa iizerine de olumsuz etkisi olmadigi

goriilmektedir.

Grafik 5

2000 -2006 IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacimleri
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2006 yilinin ocak-nisan doneminde istikrarli bir goriiniim sergileyen bankalar
emanetindeki menkul kiymetler hacmi mayis ayindan itibaren gerilemis, ancak vergi

indiriminin de etkisiyle sonraki donemde hizli bir yiikselis gostermistir.
Grafik 7

2005 - 2007 Yillar1 Bankalar Emanetindeki Menkul Degerler
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Grafik 7°de goriildiigii gibi 2007 yili basindan itibaren dar miikellef kurumlarin sifir
stopajdan faydalanabilmeleri i¢in mukimlik belgesi getirmesi zorunlulugunun kaldirildiginin
aciklandigr 11 Ocak 2007 tarihine kadar bir miktar gerileyen bankalar emanetindeki menkul
kiymetler hacmi s6z konusu agiklama ile yiikselise gecmistir.Nitekim 19 Ocak 2007 Itibariyle
bir 6nceki ayin ayni haftasina gore bankalar emanetindeki menkul kiymetler hacmi % 1,2

artisla 105,6 Milyar YTL’ ye ulagmugtir.
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SONUC

Tiim diinyada, herhangi bir iilkenin para ve sermaye piyasalarindan baska bir iilkeye
ya da piyasaya ¢ok cabuk yer degistirebilen portfoy yatirnmlar1 ve bu yatirimlarin igerigindeki
menkul kiymetlerin vergilendirilmesi konusu gerek iilke ¢ikarlar1 gerekse uluslararasi vergi
rekabeti acisindan ele alinildiginda siirekli giincellenecek ve iizerine konusulacak bir konu

oldugu diisiiniilebilir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda menkul kiymet kazanclarinin vergilendirilmesi,
ilkeler bazinda incelendiginde, klasik yontemlerin yavas yavas terk edildigi ve hem diiz oranh
hem de dolayh vergilemenin artti1 gozlenmistir.Ulkemizin de son dénem yasal diizenlemeler

ile bu alanda vergilerin basitlestirildigi ve daha anlasilir hale getirildigi aciktir.

Yabanci portfdy yatirimlarinin iilke ekonomilerine etkilerinde en 6nemli dongii
ozellikle gelismekte olan ve borglu iilkelerde karsimiza ¢ikmaktadir. Hiikiimetlerinin cari a¢igin
finansmanini1 saglamak iizere, bu yatirnmlar1 ¢cekecek maliye politikalar1 uyguladigi ve iilkeye
giren sicak paranin para arzim arttirarak, yerli para birimini degerlendirmesi ile ihracat¢ilarin
uluslararasi arenada rekabet imkanini azaltmasidir. Artan ithalatla biiyliyen cari ac¢igin Oniine,
uzun siireli yabanci yatirimlarla gecilebilecegi icin, vergi politikalarinin buna gore

diizenlendigini sdylenebilir.

Diger iilke uygulamalar1 da dikkatle incelendiginde genellikle iilkelerde menkul
kiymetlerin vergileme rejimlerinde farkli uygulamalara gidildigi, AB icinde bile bir uygulama
birliginin saglanamamis oldugu goriilecektir. Hiikiimetlerin farkli ekonomi ve sosyal politikalar
izlemelerinin, ekonomik olarak birbirlerinden farkli gelismislik diizeylerinde bulunmalarinin
ve farkli iilkelerdeki yatirnmcilarin farkli davranis bigimleri gelistirmis olmasinin bu

birbirinden degisik uygulamalarin ortaya ¢ikmasinda rolii biiyiiktiir.

Bu iilkelerdeki vergileme uygulamalarinin tamamina yakininda vergiyi doguran ve
deger artis kazancina konu olan menkul kiymetin elde tutulma siireleri ile miikelleflerin dar
veya tam olmasina gore bir farklilagsmaya gidildigi; ayrica pek ¢ok menkul kiymet i¢in oransal

veya maktu tutarlarda istisnalar getirildigi rahatlikla goriilebilir.. Bunun yani sira, bazi
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ilkelerde menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde diiz oranli vergiler ve kaynakta tevkifat
usuliiyle stopaj uygulamalar1 agirhik kazanirken diger iilkelerde ise artan oranli vergi

sistemlerinin benimsendigi goriiliir.

OECD tarafindan yapilan arastirmalar; gerek gelismis lilkelerde gerekse gelismekte
olan iilkelerde olsun, menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde en uygun yontemin para ve
sermaye piyasasi araclarinin miimkiin olan en fazla kisminin stopaj yoluyla vergilendirilmesi
oldugunu ortaya koymaktadir. Gercekten de stopaj yoluyla kaynakta tevkif edilecek vergiler
hem uygulama kolayligi ve sadeligi bakimindan hem de vergi kayiplarini ve kayit disi

ekonomiyi en aza indireceginden dolay1 tercih edilebilir.

Tiirkiye’de 5281 sayili Kanunla yiiriirliige giren ve daha sonra iki kere degisiklige
ugrayan menkul kiymet kazanglarinin kaynaktan kesinti (stopaj) esasiyla vergilendirilmesinin
uygulanma zamanlamasit dogrudur. Ciinkii Tiirkiye’nin son donemde yakaladigi ekonomik
istikrar ve biiyiime siireci anlaminda, iilkemizdeki yatirim araclarinin degerlerinin artmasi ,
vergi maliyetini ikinci planda birakmis, yeni rejimin uygulanmasindan sonra gerek hacim

gerekse islem tutar1 agisindan ilgili borsalarda azalma yasanmamustir.

Ozellik arz eden durumlar incelendiginde, dar miikelleflere yonelik basta %15 olarak
konulan menkul kiymet kazang¢ stopajimnin %0°‘a indirilmesinin altinda yatan neden olarak, bu
parasal biiyiikliigiin lilke ekonomisi iizerine etkisi karsimiza ¢ikmaktadir. 2006 yilinin ikinci
ceyreginde yasanilan, dar miikelleflere yonelik vergi inceleme sdylentisiyle olusan hareketlilik

ornegi hiikiimeti bu oranm sifirlamaya yoneltmistir.

2007 y1l1, son haliyle menkul kiymetlerin iilkemizde vergilendirilmesinde goze ¢arpan
en Onemli nokta, yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki esitsizliktir.Hisse senetleri ve
bor¢lanma senetleri alim satim kazanglarinda yerli yatirimcilara %10 vergiye maruz kalirken
dar miikellef kisiler mukimlik belgesi ile; uluslar arasi vergi anlagsmalar1 sakli kalmak iizere; bu

vergi disinda kalmaktadirlar. Bu da yerli yatinmciyr vergiden kaginma yoluna itebilmektedir.

Yasanilan bu hareketlenmeyi dogrudan vergiye baglamaz isek, menkul kiymetlerin
kaynaktan kesinti ile vergilendirilmesinin yabanci portfoy yatirnmlarini, iktisadi cikarlar
anlaminda olumsuz etkilemedigi ve bunun da temel nedenini, iilkemizin yakaladigi olumlu

konjonktiir oldugu sonucuna ulasilir.
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Gerek basitligi, gerekse kayit disiligi azaltmaya karsi onemli etkileri olacak bu
sistemin, diinya uygulamalar1 ve vergi amaglar1 bakimindan ideal vergilendirme olacagini
sOyleyebilmek icin ¢alisma boyunca deginilen, verginin mali amaciyla ekonomik amaglarinin
1yl dengelenmesi, vergi ilkelerinin goz ardi edilmeden, ozellikle yerli ve yabanci yatirimel

arasindaki farkli oranlarin esitlige dogru iyilestirilmesi gereklidir.
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