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OZET

Sermaye piyasasi, kuguk tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
buyuk yatirrm alanlarina kaydirilmasi agisindan biydk éneme sahiptir. Zira
makro ekonomik buydmenin temelini reel sektdr yatirimlar olugturmaktadir.
Sermaye piyasasinin reel sektére uzun vadeli fon aktarma islevi, tasidigi
blylk ©6nem nedeniyle saglikli bir 6rgatlenmenin de varligini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle, sermaye ve para piyasalarinin islerligini artirmak
amaci ile olusturulan menkul kiymetlerin dayanagini teskil edecek yasal

duzenlemelerin 6nemi artmis durumdadir.

Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan ulkelerin ortak sorunu
yatirrmlarin finansmani igin gerekli olan kaynagin saglanmasinda karsilagilan
gucluklerdir. Ekonomik kalkinma icin ihtiyag duyulan bu fonlarin esas
kaynadini ulusal tasarruflar olusturmaktadir.  Ulkemizde tasarruflarin
yetersizligi yaninda ikinci bir sorun da mevcut birikimlerin ekonomik
kalkinmaya hizmet edecek alanlara kanalize edilmesinde yasanmaktadir.
Zira, bir taraftan yerlesik aliskanliklardan vazgecilememesi, dider taraftan
yeterli glven ortaminin yaratilamamasi birikimlerin Uretken olmayan alanlara

ybnlenmesine neden olabilmektedir.

Bu nedenledir ki, bugin, gelisme slrecini tamamlamis ya da halen
bu surecgte olan ulkelerin hemen hepsinde sermaye piyasasi duzenlemeleri,
tasarruflarin ulusal kalkinmaya hizmet edecek bicimde sermaye piyasasi
araglarina, dar anlamda ise menkul kiymetlere yatiriimasini &6zendirici

hakumler tagimaktadir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesi, son yillarda giderek
6nem kazanan ve karar alma asamasinda bulunan gerek kurumsal gerekse
bireysel yatinmcilar igin belirleyiciligi olan bir konu olarak karsimiza

citkmaktadir. Nitekim, yatinmci tabaninin genigletimesi ve sermaye
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piyasasinin toplam tasarruflardan daha yuksek pay almasinda vergilendirme

¢cok dnemli bir yere sahiptir.

Bu calismada, esas olarak, menkul kiymetler; Sermaye Piyasasi
(SP) Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ile Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)
cercevesinde incelendikten sonra, menkul kiymetler dolayisiyla gelir elde
eden tam mukellef kisi ve kuruluslarin vergilendiriimesine iligkin dizenlemeler
ele alinmistir. Daha sonra, s6z konusu menkul kiymetler Uzerinde vyillar
itibariyle mevzuatta meydana gelen degismelere bagl olarak olusan vergi
yUkleri  bulunarak karsilastirma yapilmis, farkhliklara neden olan
uygulamalara deginilmigtir. Ayrica tezin yazim asamasinda yururlige giren
5281 sayili Kanun ile menkul kiymet gelirlerinin vergilendirmesinde getirilen
yeni dizenlemeler de gerekli goérilen yerlerde inceleme konusuna dahil

edilmistir.

Sonug olarak; ulkemizde benzer nitelikteki yatirrm araclari arasinda
farkli  vergilendirme sistemi uygulanmakta, vergi kanunlari siklkla
degistiriimektedir. Dolayisiyla mukelleflerin yasalara uyumu zorlagsmaktadir.
Bu yonleriyle vergi rejimi, sermaye piyasasi yatirimlarini tesvik etmekten
uzaktir. Oldukc¢a karmasik olan vergi mevzuati, tasarrufcularin ve ihraggilarin
gelecede yobnelik uzun vadeli yatirm veya fonlama kararlari almalarini
engellenmekte, sisteme duyulan given zedelenmektedir. Ancak, 01.01.2006
tarihinden itibaren yararlige girecek 5281 sayili Kanun ile menkul kiymetler
vergilendirme agisindan nétr bir konuma getirimeye calisiimis,

vergilendirmede mevcut sisteme gére basitlik hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler : Menkul Kiymetler, Menkul Sermaye iradi, Deger Artis

Kazanci, Vergilendirme.
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ABSTRACT

Capital Market has a fundamental role in switching small savings into
large investment areas by providing small savings to be invested into
securities. In fact, the foundation of macro economic growth is constituted by
real sector investments. The function of long term fund transfer of capital
market to real sector, because of great importance it carries, makes having a
healthy organization necessary. Therefore, legal arrangements that
constitute the basis of securities, formed with the aim of increasing capital

and money market functionality, gain ground.

The common problem of developing countries, including our country,
is the difficulties faced during provision of necessary resources for funding of
investments. National savings constitutes the essential source of these funds
that is needed for economic development. In our country, the secondary
problem along with insufficiency of savings is experienced in canalizing
present savings into the areas serving economical development. Both the
disability of giving up settled habits and the lack of creating enough
confidence environment cause savings to be directed towards unproductive

areas.

On these grounds, today in almost all of the developed and
developing countries, capital market arrangements have judgments, which
encourage savings to be invested in such a way that serve national

development, in capital market instruments, in a limited sense in securities.

The taxation of security incomes come on the scene as a subject
which has become more and more important in recent years and which has a
decisive influence for both institutional and individual investors during their
decision making process. In fact, taxation is essential for expanding investor

base and for letting the capital markets get a bigger share from total savings.
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In this study, after examining securities in detail within the framework
of the Capital Markets Law, Income Tax Law and Corporate Tax Law,
primarily, arrangements regarding taxation of full-fledged taxpayers and
institutions, which derive income in consequence of securities, are discussed.
Later, tax burden on securities, which is formed depending on amendments
in legislation in time are calculated, compared and applications that bring
about these differences are mentioned. Furthermore, with the Law number
5281, which becomes effective during the publication of this thesis, new
arrangements in the taxation of security incomes are also included in the

subject when needed.

As a result, in our country different taxation systems are applied to
financial instruments with similar characteristics, and tax laws are frequently
amended. Therefore, the compliance of taxpayers to the law becomes
harder. From these aspects, tax regime is far away from stimulating capital
market investments. The tax legislation, which is rather complicated,
prevents savers and exporters from taking future-oriented long-term
investment and funding decisions and damages the reliability of the system.
However, with the Law number 5281, which will become effective on
01.01.2006, taxation of securities are neutralized and simplicity is targeted

relative to current system.

Key Words: Securities, Returns on Stocks and Bonds, Appreciation

Earnings, Taxation.
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GIiRIS

Orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin en uygun kosullarda
karsilagsmasini saglayan ortam seklinde tanimlanabilen sermaye piyasasi,
saglikli bir ekonomik sistemin temel unsurlarindan biridir. Gelir fazlasi olan
ekonomik kesimlerin, ihtiyag duymadiklari fonlarinin, gelir acigi olan
kesimlere akisl, sermaye piyasalarinin olusmasina neden olurken, fonlarin
mulkiyet ve el degistirme belgeleri olan menkul kiymetlerin ortaya ¢ikmalarini
da kaginilmaz kilmistir. Menkul kiymetler, tek baslarina ekonomiye 6nemli
katkisi olmayan kaguk tasarruflarin, buyuk yatirrmlara dénusmesini
saglayarak, orta ve uzun vadede fon talep ve arz eden kesimlerin ihtiyaglarini
karsilarken, gelir dagilimini dizeltici ve sosyal adaleti saglayici etkisinin yani
sira orta ve uzun vadeli ve ucuz maliyetli kaynak saglama, ekonomik
kalkinmayl hizlandirma gibi islevleri de Ustlenmektedir. Bu da, SP
Kanunu’'nun 1. maddesinde ifadesini bulan “Tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasi...”

anlamina gelmektedir.

Sermaye ve para piyasalarinin iglerligini artirmak amaci ile
olugturulan  menkul kiymetlerin  dayanagini  teskil edecek yasal
duzenlemelerin 6nemi artmis durumdadir. Zira, gerek menkul kiymetlerin
ihrag edilmelerinde ve iglem gdérmesinde, gerekse sonuglari itibariyle
karsilasilacak sorunlarin asgariye indiriimesi ile genig bir kesime yayilan
kicuk tasarruflarin verimli bir bicimde ekonomiye kazandirilmasi ve
piyasanin gelismesi buna bagl olmaktadir.

Tasarruflarin uygun kosullar saglanmak kaydiyla sermaye piyasasi
araclari olarak menkul kiymetlere yoneltilebilmesi Glkemizin kaynak sorunun
¢cbziminde bUyok katki saglayacadi kuskusuzdur. “Uygun kosullarin
saglanmasi” deyimiyle amaclanan éncelikle “gliven” ortaminin yaratiimasidir.

Bu da, yapilan yasal dizenlemelerin adil olmasi, sik sik degistirimemesi,



geriye doénuk uygulamalardan kaciniimasi, seffaflik, yatirrmci haklarinin
korunmasi v.b. evrensel kabul gérmus ilkelerin egemen kilinmasi anlamina

gelmektedir. ikinci temel unsur, vergi uygulamalaridir.

Getirilerin belirlenmesinde en 6nemli etkenlerden birisi olan vergilerin
menkul kiymetler araciligi ile kamu gelirlerinin artirilmasi amacinin yani sira
genel ekonomi politikalari kapsaminda degisik sonuglar elde edilmesi
amaclyla uygulanmasi da mumkdn bulunmaktadir. Ayrica tasarruf
sahiplerinin ellerindeki fazla fonlari piyasaya sunmalari ve fonlara ihtiyac
duyanlarin ise bunlari piyasadan temin etmeleri i¢in ihtiya¢c duyulan tegvikler

icerisinde vergi politikasi 6nemli bir yere sahiptir.

Sunulan c¢alismanin amaci ve temel konusu, finansal sistem
icerisinde islem goéren, menkul kiymetlerle ilgili yasal dizenlemeler ve
vergilendirmenin menkul kiymetler Uzerinde vyillar itibariyle olusturdugu
yuklerin tespitine ydnelik olmaktadir. Bu amacla, piyasa katilimcilari olarak
tam muokellef gercek ve tuzel kisilerin menkul kiymetlerden sagladiklari
gelirler nedeniyle dogan vergi yukumlultkleri, baska vergilerde s6z konusu
olmakla birlikte sadece gelir ve kurumlar vergisi yénunden ele alinmis, séz

konusu diger vergiler ise kapsam digi birakiimistir.

Calismanin ilk béluminde menkul kiymetler teorik bir yaklasim
cercevesinde sistematik bir bicimde verilmeye gayret edilmistir. Bu amagla,
menkul kiymet ve kiymetli evrak arasindaki iliski ele alinarak menkul
kiymetlere ne tip ozellikler yuklendidi ve hangi noktada kiymetli evraktan
ayrildigr agiklanmigtir. Ayrica, uzun sure tlrev Griin sézlesmelerinin doktrinde
menkul kiymet niteligi ile ilgili géras ayriliklarinin devam etmesi nedeniyle
calismaya dahil edilmesi uygun gérulmustir. Bununla birlikte, tezin yazimi
sirasinda kabul edilen 5281 sayili Kanun ile GVKda turev drln
s6zlesmelerinin niteligi ile ilgili olarak SP Kanunu’'nda yer alan diuzenlemeye
paralel bir belirleme yapilmis, konuyla ilgili dizenlemelere ise ayrica yer

verilmistir.

Ikinci bélumde, vergi mevzuatinda yapilan son degisikliklerle menkul

kiymetlerden elde edilen gelirlerin niteliklerinin belirlenmesine galigilarak, s6z



konusu bu gelirlerin vergilendiriimesi ile ilgili temel yasal dizenlemeler ele
alinmistir. Boylece bir sonraki bé6lumde menkul kiymet bazinda vergilendirme

icin gerekli olan hukuki alt yapinin olusturulmasina g¢aba sarf edilmistir.

Uclincti bélumde, menkul kiymetleri almak suretiyle gelir saglayan
tam muokellef gercek kisi ve kurumlarin vergi duzenlemeleri kargisindaki
durumlarinin belirginlestirimesine calisiimistir. Diger bir ifade ile menkul
kiymetlerden kazang saglayan tam mukellef statiisindeki kisi ve kuruluglarin
bu nedenle ortaya c¢ikan vergi yukumlulukleri menkul kiymetler bazinda
aciklama konusu edilmistir. Ayrica yine bu bélumde Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin (TCMB) ihrag etmeye yetkili oldugu likidite senetlerinden
olasi bir gelir elde edilmesi durumunda vergilendirmenin nasil olacagi
hususuna da yer verilmistir. Bununla birlikte, 01.01.2006 tarihinden itibaren
yurarlige girecek olan 5281 sayili Kanunun 30. maddesi ile GVK’ya eklenen
Gegici 67. maddesi ile, menkul kiymetler ve dider sermaye piyasasi
araclarindan elde edilecek gelirler i¢in 6ngoérulen yeni vergileme sistemine ise

ilgili b6lumde ayrica yer verilmistir.

Dérdinct bélumde, baslica gelismis Ulkelerde menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi ile ilgili yasal dizenlemelerin neler

olduguna deginilmigtir.

Incelemenin besinci béluminde, yillar itibariyle menkul kiymetler
Uzerindeki vergi yuktu hesaplanarak, vergi yukunde farkliliklara neden olan

uygulamalara deginilmistir.

Sonu¢ béliminde ise menkul kiymetler ile ilgili vergilendirmede

karsilasilan sorunlara deginilerek konuya iligkin énerilerimize yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMETLERIN INCELENMESI

1.1. Menkul Kiymetin Tanimi ve Unsurlan

Menkul kiymet kavrami SP Kanunu yararlige girinceye kadar
doktrinde ve mevzuatta ayrintili bir sekilde tanimlanmamustir.” Buna karsilik
3794 sayill Kanunla® degisik 2499 sayili SP Kanunu ile Turk sermaye
piyasasinda ihrag, halka arz ve ikincil piyasalarda islem konusu olabilecek
“‘Sermaye Piyasasi Araclarl” kavramina yer verilmis; bu genel tanimlamanin
altinda “Menkul Kiymetler” ve “Diger Sermaye Piyasasi Araglar” olmak Uzere
ikili bir ayrima gidilmistir.

S6z konusu Kanunun 3/b maddesinde; menkul kiymetler, “Ortaklik
veya alacaklilik saglayan, belli bir mebladi temsil eden, yatirrm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde
tanimlanmistir. Béylelikle menkul kiymet kavramina SP Kanunuile énemli

6lcude aciklik getirilmistir.

Diger sermaye piyasasi araglarinin ise, “Menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlari Kurulca belirtilen kiymetli evrak” oldugu séylenmis, cek,
police, bono ve mevduat sertifikalarinin ise bu kapsam icinde sayllmayacagi

belirtilmistir.

! SP Kanununun menkul kiymetleri tanimlayan 3/b maddesi 3794 sayili Kanun ile degismeden 6nceki dénemde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), sonradan yururlikten kalkan Seri V, No.1 sayili Tebligi ile menkul kiymetleri teker
teker sayma yoluna giderken 3794 Sayili Kanunla SP Kanununda yapilan degisiklikle bu sistem terk edilerek,
Kanundaki menkul kiymet tamiminin kapsamina giren senetlerin menkul kiymet hikmunde sayilmalar
benimsenmigtir (Bozer, Géle, 2001 s.232).

2499 sayill SP Kanununda degisiklik yapan 3794 sayili Kanun 13.05.1992 tarih ve 21227 sayih Resmi Gazete'de
(RG) yayimlanmistir.



Sermaye piyasasi araglarinin en énemli grubunu menkul kiymetler
olusturur. Her seyden énce cesitli kamu ve 6zel hukuk tuzel kisileri tarafindan
ihrag¢ edilen, belli nitelikteki haklari temsil eden birer degerli kagittirlar. Daha
kisa bir ifade ile, menkul kiymetler 6zel ve nitelikli belge olup 6ncelikle

kiymetli evrak sayilirlar (Aytag, 1988, s.39).

Bu tanimlamalardan anlasilacadi uzere, menkul kiymet niteligini
tasiyan kiymetli evrakin sermaye piyasasi araci sayilacagl kuskusuzdur.
Ancak, finansal piyasalardaki surekli gelisimin ortaya c¢ikardigi yeni
modellerin, yéntemlerin, tekniklerin yani sira yeni araglarin da gundeme
gelmesi ve bunlarin menkul kiymetleri belirleyen niteliklere uymamasi
durumunda ne yapilacagi hususuna ¢ézim getirmek Uzere “Diger Sermaye
Piyasasi Araglarl” gibi kucaklayici, genel bir tanim yapilmistir. Bununla amag,
menkul kiymet sayillmayan, ancak bu piyasalarda yer almasi zorunlu olan
araclari kapsam dahiline almaktir (Tanér, 2000(b), s.81; Poroy ve digerleri,
2003, s.256).

Potansiyel gelismelerin, menkul kiymet tanimlamasi igine
sokulamayacak, ancak yine de bu piyasalarda ara¢ goérevi yapabilecek olan
yeni olusumlarin ortaya c¢ikarmasi durumunda, bunlarin mevzuat icine
alinabilmesine olanak saglamak Uzere konulmus bulunan bu baslik altina
turev araclar girmektedir. Ayrica menkul kiymet vasfi tagimayan ve borsada
islem gérmesi mumkin olmayan B tipi yatirrm fonu katilma belgelerini de
buraya dahil etmek gerekir (Tanér, 2000(b), s.145).

Menkul kiymet, alacakhlik veya ortaklik hakki saglayan kiymetli
evraktir. Ancak, tanim genel karakter olarak menkul kiymeti bu sekilde
tanimlarken, alacaklilik veya ortaklik hakki saglama yaninda menkul kiymet
olarak belirtilen kiymetli evrakin ayni zamanda su niteliklere de sahip olmasi

gerektigini 6ngérmektedir:

e Belli bir meblagi temsil etme,
e Yatirim araci olarak kullaniima,

e Doénemsel gelir getirme,



e Misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilma ve ibareleri ayni olma,

e Sartlan Kurulca belirlenme (Sengdl, 2002, s.12).

Menkul kiymetin taniminda sayilan nitelikleri yaninda “sartlari
Kurulca belirlenen” ifadesi yer almaktadir. Bu ise Kurulun yeni menkul kiymet
yaratacak olmamakla birlikte (bu zaten “diger sermaye piyasasi araglar’
kavraminin varligi ile gereksiz duruma gelmektedir.) menkul kiymetlerin
sartlari konusunda belirleyici olabilecegi yénunde yorumlanabilir (Tandr,
2000(b), s.83).

SP Kanununa gore; yukarida belirtilen 6zellikleri tasiyan, menkul
kiymet olarak nitelendirilebilecek senetlerin timu kiymetli evrak hikmundedir.
Bugin bu tanim kapsamina giren menkul kiymetler SP Kanununun 22/a
maddesinin verdigi yetkiye istinaden SPK'nin tebligleri ile &zel olarak

dizenlenmektedir.

Turkiye’'de sermaye piyasalarinda islem géren menkul kiymetler ile
bunlarin igleyisiyle alakali taraflarin hak ve yukumlulUklerini belirleyen hukuki
yaplyi ve vergilendirmeye iligkin uygulamay! teskil eden yasal dizenlemelerin

bir ayagini da Turk Ticaret Kanunu (TTK) hukdmleri olusturmaktadir.

SP Kanunu disinda TTK, sermaye piyasalarinin temeli olarak kabul
edebilecek hisse senetleri, tahviller ve intifa senetleri gibi en énemli menkul
kiymet tlrlerini bazen c¢cok ayrintili, bazen ise dar kapsamda dizenlemis
olmasina ragmen menkul kiymet kavramina veya tanimina yer vermemistir.
Ne kiymetli evraki dizenleyen 557 ve muteakip maddelerinde, ne de 399 vd.;
402 vd.; 420 vd. maddelerinde menkul kiymet kavramina rastlaniimaktadir.
Diger yandan, piyasada islem géren menkul kiymetlerin kiymetli evrak olarak
kabul edilmesi nedeniyle TTK’'nin kiymetli evraka iliskin hukimleri uygulama

alani bulmaktadir.

Gerek TTK, gerekse SP Kanununda hukuki yapisi ve esaslari
belirtilen menkul kiymetlerden, yapilan islem sonucu bir gelir ya da zarar elde
edilmesi mumkundur. Dolayisiyla vergi hukuku kapsaminda s6z konusu

araclarin nasil degerlendirilecegi ve ne sekilde vergilendirilecedi inceleme



alanimiza dahil olmaktadir. Bu sebeple, konu vergilendirme acgisindan
degderlendirildiginde, bu menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin ne gesit bir
gelir unsuru oldugu ve nasil vergi konusu yapilabilecegi ayrica 6nem
tasimaktadir.

Daha sonra Gzerinde ayrica durulacagi gibi, vergi kanunlarinda
menkul kiymetlerle ilgili dizenlemeler yapilmasina ragmen net bir tanimi
yapiimamig, ancak 193 sayili GVK'nin 75. maddesinde menkul sermaye
iratlart ayrintih sekilde duzenlenmistir. Bu maddede 6nce menkul sermaye
iradinin genel tanimi yapilmig, daha sonra da bu genel tanimin diginda,
kaynagina bakilmaksizin menkul sermaye iradi sayilan gelirler 13 bent
halinde sayiimistir. Vergi kanunlarinin uygulanmasinda SP Kanununun 3/b
maddesindeki niteliklere sahip kiymetli evrak ve benzerleri “menkul kiymet”
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, éncelikle GVK’'nin 75. maddesinde yer

alan menkul sermaye iradi tanimi incelemenin esasini olusturmaktadir.

Keza, GVKnin 80. maddesi menkul kiymetlerin elden
cikariimasindan saglanan kazanglarin “deder artis kazancl” kapsaminda
vergilendiriimesine iligkin huktmleri ihtiva etmektedir. Elde edilen gelirlerin,
beyan usull ya da stopaj yoluyla mi vergilendirilecedi hususu GVK’'nin 94 ve

85-87. maddelerinin birlikte ele alinmasiyla agikliga kavugmaktadir.

Kurumlar ile bunlarin menkul kiymetlere bagh olarak yaptidi
islemlerden elde ettikleri gelirlere iliskin vergilendirme usul ve esaslari ise
KVK’'da yasal diizenlemeye tabi tutulmaktadir.

Ozet olarak, sermaye piyasasinda islem géren menkul kiymetlerin
vergilendiriimesine iligkin yasal dizenlemeler GVK ve KVK'da yapilmakta,
ayrica bu kanunlara iligkin Maliye Bakanhdinca yapilan diger
duzenlemelerde belirtilen agiklamalar dogrultusunda uygulama alani
bulmaktadir (Uyanik, 1997, s.161).

1.2. Menkul Kiymet - Kiymetli Evrak Ayrimi

TTK’'nin 557. maddesinde kiymetli evrakin tanimi yapilmigtir. Bu

tanima gore kiymetli evrak; “Oyle senetlerdir ki, bunlarda miindemic olan hak



senetten ayrn olarak dermeyan edilemeyecegi gibi baskalarina da

devredilemez.” seklinde hukme baglanmistir.

Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hakki belgeden
ayri olarak mutalaa etmek mumkun degildir. Bu 6zelligin sonucu olarak, hak
belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde
tutarak belgeyi devretmek de mumkin dedildir. Bu hak ancak senet ibraz

edilerek kullanilir ve devredilir (Bozer ve Géle, 2001, s.9 vd.).

Menkul kiymetler, kiymetli evrak niteligine haiz senetler olup kiymetli
evrak icinde yer alan daha dar bir kategoriyi olustururlar. Séyle ki, her menkul
kiymet ayni zamanda kiymetli evraktir, fakat her kiymetli evrak menkul
kiymet degildir. Menkul kiymet kavraminin taniminda ana igleve sahip t¢ 6ge

bulunmaktadir:

¢ Menkul kiymetler, police, bono, ¢ek, konismento, makbuz senedi
gibi kiymetli evrakin tersine misli esya® niteligine sahip olan
kiymetli evraktir. CUnkl her bononun hukuki unsurlari bir digerinin
aynidir, ancak, her birinin ihdasina sebep olan hukuki iligki
farklidir. Tertip halinde c¢ikarilan senetler ise ayni hukuki isleme
dayanirlar, batinuin bir parcasini teskil ederler, bu sebeple her bir
senet, sadece unsurlari ile degil, iceridi, yani vadesi ve borglusu
ile de aynidir. Bu sebeple menkul kiymetlere “kitle halinde ihrag
edilen”, hepsi birbirine benzeyen kiymetli evrak da denir. Nitekim
SP Kanunu 13. maddesinin b fikrasinda bu nitelik “seri halinde

cikarilan ve ibareleri ayni olan” seklinde ifade edilmigtir.

e Polige, bono, ¢ek , konismento, varant ve makbuz senedi emtia
islemlerine arag olarak hizmet ederken, menkul kiymetler ortaklik
ve alacaklilik sagladiklari icin yatirrm araci olarak kullanilirlar. Bu

sebeple menkul kiymet borsalarinda iglem goérurler.

3
Misli egya, alig-verigte tartma, sayma ve 6lgcme ile belirli duruma gelen esyadir. Misli esyada bir malin yerini ayni
cins ve kaliteden bir digeri alabilir.



e Menkul kiymetler, kiymetli evraktan farkh olarak faiz, kar payi gibi

doénemsel gelir getirirler (Poroy ve Tekinalp, 2001, s.30-31).

Kiymetli evraki tanimlayan senetteki hakkin “senetten ayr olarak
dermeyan ve devir edilemeyecedi” kuralinin istisnasini, kiymetli evrak
niteligindeki menkul kiymetlerin senede baglanmadan ihraci ve tedavilunu
saglayan “Kaydi Deger Sistemi” olusturmaktadir. Menkul kiymetlerin kiymetli
evrak niteliginde olmasi ve dolayisiyla hakkin senede baglanmasi esas
olmakla beraber, 15.12.1999 tarihinde yayimlanan 4487 sayili Kanun ile SP
Kanununda yapilan degisiklik ile menkul kiymetlerin evrak basiimaksizin
ihraci ve tedaviluni saglayacak “Kaydi Degder Sistemi’nin, Ulkemiz sermaye
piyasasinda uygulanmasi olanadi yaratiimistir (Md.10/a). Bu cercevede,
sermaye piyasas! aracglarinda mundemi¢ olan haklarin, senede baglanma
zorunlulugu olmaksizin bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci kuruluglar ve
hak sahipleri itibariyle 6zel hukuk tuzel kigiligini haiz Merkezi Kayit Kurulugu
tarafindan tutulmasi éngéralmustar. Bu sistemde, kiymetli evrak niteligindeki
menkul kiymetlerin bir senede baglanmasi s6z konusu degildir ve senette
mundemi¢ olan hak, senet filen ibraz edilmeden ya da devredilmeden
kullanilabilecek veya devredilebilecektir. Boylelikle, menkul kiymetlerin
senede baglanmasinin, menkul kiymetlerin basimi, tedavilt, ziyal ve
Ozellikle muhafazasi acgisindan yaratacagi sorunlara ¢bzim getirilmek
istenmigtir (Bozer ve Gdle, 2001, s.9 vd.).

Bunu yapabilmek icin de menkul kiymetlerin, toplu saklamada,
6zellikle misli egya niteliginden faydalaniimigtir. Butiin bu gelismeler borsada
igslem géren kiymetli evrakin toplu saklanmasi ve kagidin maddi olarak degil,
kaydi olarak aktarilabilmesi amacini saglamaya yoéneliktir. Diger taraftan,
kiymetli evrakin toplu saklanmasi ve kaydi devri, onun geleneksel bazi
unsurlarini bertaraf etmistir. Zira, artik kiymetli evrakin devri maddi olarak
degil, kaydi olarak gerceklesmektedir (Turanboy, 1998, s.3).

Kiymetli evrak hukukunun temel felsefesine aykiri bu yeni sistem ile
birlikte kiymetli evraka veda edilmeye baglanmigstir. Cunki, kiymetli evraki
tanimlayan senetteki hakkin “senetten ayri olarak dermeyan ve devir

edilmedigi” (TTK 557) seklindeki 6de, kaydi degerler ve iglemlerin ortaya



clkmasi ile bir kenara itilmistir. Kaydi degerler ile “evraksiz” kiymetli evraklar
veya daha acik bir ifadeyle dederler dogmustur (Poroy ve digerleri, 2003,
s.620).

Evraksiz kiymetli evraka ulagma, menkul kiymetlerin misli olma
niteliklerinden faydalanilarak toplu saklanmasi, daha sonra senetlerin bu
niteliklerinden faydalanilarak bir ¢ok kisiye ait hakki i¢ceren, ancak tek bir
senetten olusan kiymetli evrakin ihdasi ve sonugta higbir sekilde senedin

basilmamasi evreleri ile gergeklesmektedir (Turanboy, 1998, s.76, vd.).

1.3. Menkul Kiymet Tiirleri
1.3.1. Sermayeyi Temsil Eden Menkul Kiymetler
1.3.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit
paylarindan bir pargasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak
dizenlenen hukuken kiymetli evrak hikmuinde bir belgedir. Bir ortaklik
belgesi olmasi nedeniyle hisse senedini elinde bulunduran kisi, hisse
senedini ihrag eden girketin ortadidir ve sirketin varligini devam ettirdigi
surece elde ettigi kar ya da zarardan pay alir. Hisse senedi sahibinin elde
ettigi kar pay! (temettll) sirketin faaliyetlerine bagh olarak yildan yila degisir
ve bu degismeler hisse senedinin piyasa degerini etkiler (Karsli, 1989,
s.327).

Hisse senetlerinin 6ncelikle duzenlenmis oldugu yer TTK olmakla
beraber hisse senedinin dogrudan dogruya bir tanimi yapiimamistir. Séz
konusu Kanunun 269. maddesinde “Anonim sirket, bir unvana sahip, esas
sermayesi muayyen ve paylara bélunmus olan ve bor¢larindan dolayi yalniz
mamelekiyle mesul bulunan sirkettir. Ortaklarin mesuliyeti, taahhut etmis
olduklari sermaye paylari ile mahduttur.” denilerek, hisse senetleri igin kesin

bir tanim yapilmadan nitelikleri belirlenmistir.

Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder. Itibari

degere sahip olma, anonim ortakhgdin belirli bir sermayeye sahip olmasindan
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ve bu sermayenin paylara bélinmus olmasindan kaynaklanmaktadir.
Sermayenin muayyenligi ilkesinden hareketle, itibari degerden dusuk bir
bedelle hisse senedi ihraci da TTK 286. maddesinde yasaklanmaktadir. Pay
sahipliginden dogan haklar bir butiin olarak hisse senetlerinde toplanir ve
ortakligin ihragc etmis oldugu tim hisse senetlerinin itibari (nominal)
degerlerinin toplami, esas sermaye (veya kayitlh sermaye sisteminde

cikariimig sermaye) miktarina esittir (Aytag, 1998, s.66-67).

Hisse senetlerinin en énemli fonksiyonu payi temsil etmesidir. Paylar
munferit olarak ayri senetlerde temsil edilebilecedi gibi, birden fazla payin
ayni hisse senedinde toplanmasi da mumkunddr. Fakat tek payin birden

fazla hisse senedinde temsil edilmesi mimkun deg“;;ildir4 (TTK, Md.400).

TTK'ya goére paydashgin varligi hisse senedinin varligina bagh
degildir. Pay, anonim ortakligin kurulusunun veya sermaye artirrminin Ticaret
Siciline tescili ile dogar. Hisse senedine baglanmasi zorunlu degildir. SP
Kanununda 3794 sayili Kanunla yapilan degisiklikle ise halka ag¢ik anonim
ortakliklarda, sermaye piyasasi araglarinin bu arada hisse senetlerinin
bastirillip sahiplerine verilmesi zorunlulugu getirilmistir. Payin kiymetli evrak
niteliginde senetlere baglanmasi, senedin turiine gére, paya tedavul olanagi
kazandirir. Yoksa senede baglanmis pay ile baglanmamis pay arasinda,
haklarin  miktari, muhtevasi veya sinirlari agisindan higbir  fark

bulunmamaktadir (Poroy ve digerleri, 2003, s.624).

Pay sahipliginden dogan butin haklar bir batin olarak hisse
senedinde toplanir, dolayisiyla hisse senedi sahipleri her turli ortaklik

hakkindan yararlanma olanagina sahiptirler. Bu haklar:

e Sirket kadrindan pay alma hakki (TTK, Md. 533),

4 Pay ve hisse senedi kavramlari esanlamli kavramlar degillerdir. Anonim ortakliklarda asil olan veya varligi zorunlu
olan paydir. Senede baglanma ikinci planda kalir. Sermayeyi olusturan, devre konu teskil eden, ortaklik haklarinin
dogmasina sebep olan hisse senedi degildir. Bu nedenle, ¢ok istisnai haller diginda (her paya bir hisse senedi
verilmesi, imtiyazlarin bulunmamasi ve senetlerin nama yazili olmasi gibi) pay ve hisse senedi kavramlari es
degerde kullanilamaz. Her pay bagimsiz bir bitindlr ve kurulus veya sermaye artinmlaninin tescili ile zorunlu
olarak olusur. Bazi ortakliklardan kaynaklanan zorunluluklar veya pay sahiplerinin talep etmesi hali harig, bu pay
ihtiyari olarak senede baglanabilir ve beyan edici nitelige sahiptirler (Aytac, 1998, s.67.).

11



e Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki (TTK, Md. 377-
537),

e Rughan hakki (TTK, Md. 394),
e Tasfiye bakiyesine katilma ve pay alma hakki (TTK, Md. 447),

e Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki (TTK, Md. 362)
(Bolak, 1991, s.74).

Bir hisse senedinin agsagidaki farkli dederlerinden s6z edilebilir:

a) Nominal deger (itibari-kayitli deger): Bir hisse senedinin nominal degeri
Uzerinde kayitll olan degerdir ve TTK'nin 399. maddesine goére, anonim

sirketlerin paylarinin nominal bedeli en az 1 YKr olabilir.®

b) Defter degeri: Bir isletmenin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina

bélunmesiyle bulunan degerdir.

c) lhrag degeri: Hisse senetlerinin sirket tarafindan gikariligi asamasinda
satisa sunuldugu fiyattir. Tarkiye’de genel olarak yeni kurulan sirketler
cikardiklari hisseleri nominal degerle satmakla birlikte, karhligi yuksek olan
igletmeler sermaye artinminda c¢ikardiklari hisse senetleri i¢in nominal
degerin tzerinde bir emisyon fiyati da belirleyebilir. Ulkemizdeki yasal
duzenlemelere goére hisse senetleri, nominal degerinin Uzerinde bir ihrag
fiyatiyla satilabildidi halde, nominal degerinin altinda bir ihra¢ fiyatiyla

satilamaz.®

d) Piyasa degeri: Piyasadaki arz ve talep kosullarina gére belirlenen ve

borsada mevcutsa genellikle borsa fiyati ile esanlamli olarak kullanilan

S 6762 sayil TTK’'nin 399. maddesinde 5274 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile YTL'ye uyum kapsaminda, anonim
sirketlerin paylarinin sahip olabilecegi en az nominal bedel tutari 1 YKr olarak belirlenmigtir. 5274 sayili Kanun,
15.12.2004 tarih ve 25650 sayili R.G.’de yayimlanmistir.

Uygulamada, piyasa degerleri nominal degerlerinin Uizerinde olan hisse senetlerinde, riighan hakki kullanimindan
sonra kalan paylar, sekli olarak halka arz edilmekle birlikte, genellikle ihrag eden ortakligin yoneticileri ve bunlarin
yakinlan tarafindan satin alinmakta ve bu durum kuglk yatinmcilarin sermaye artinmi sirasinda bu nitelikteki
paylan alamamalarina neden olmaktadir. Hisse senetlerinin nominal degeri yerine, daha yuksek fiyattan, piyasa
fiyatindan satilmasi ortakhdin daha fazla fon saglamasi ve mevcut ortakliklarin bu durumdan dolayl da olsa
yararlanmalari demektir. Ayrica, bu uygulama yatirimcilar arasinda farkli uygulamalari da ortadan kaldirmaktadir.
Bu gerekgeler cercevesinde, Kanunun 1992’'de degistiriimesiyle Kurula, ortakliklara gerektiginde hisse senetlerini
primli fiyattan satma zorunlulugu getirebilme yetkisi veriimistir. Bdylelikle, sermaye artinmi sirasinda hem ortakligin
daha fazla fon saglamasi hem de yatinmcilar arasinda esitsiz uygulamalarin énlenmesi mumkin olmaktadir
(Klguksb6zen, 1999, s.98).

12



fiyattir. Isletmenin temetti dagitim politikasi, yillara gére karlilik durumundaki
degismeler, faaliyet basarisi, rekabet durumu, yéneticilerin vasiflari gibi nicel
ve nitel pek cogu isletmeye bagh faktorler ile piyasa kosullarindaki ve
ekonomideki degismeler arz ve talebin dolayisiyla piyasa ve borsa fiyatinin

artmasina veya azalmasina yol agar.

e) Tasfiye degeri: Sirket varliklarinin satiimasi ve tim borglarinin
6denmesinden sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina bdélunmesi

sonucu bulunan degerdir.

f) Gergek deger: isletmenin gelir yaratma potansiyeli ve yatirimcilarin bu
hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranina gére bir takim teknikler
kullanilarak hesaplanan ve yatirimcilarin o hisse senedi igin 6demeye hazir
olduklari degerdir. Hisse senedi degerleme yoéntemleri kullanilarak
hesaplanan gercek deger, piyasa dederinin Uzerinde ise yatirimci bu hisse
senedini alma kararina varacaktir (Gicenme, 1994, s.26).

Hisse senetlerinin kiymetli evrak ve el degistirme 6zelliklerine sahip
olmasi nedeniyle kanuni sekil sartlarina uygun olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, hisse senetlerinin ne gibi hususlari ihtiva etmesi gerektigi TTK'nin
413. maddesinde hikme baglanmistir. Buna gére, hisse senetlerinin anonim
ortakligin unvanini, esas sermaye miktarini, tescil tarihini, senedin nevini ve
itibari degerini ihtiva etmesi ve sirketin namina imza koymaya yetkili iki kisi
tarafindan imza edilmis olmasi gerekmektedir. Uygulamada, kurulug izni de
yazilmakta, ayrica esas sermaye artirrmlari esas alinarak hisse senedinin
tertibi de belirtiimektedir. Burada tertip kelimesi, kurulus ile birlikte esas
sermaye artirrminin sayisini ortaya koymaktadir (Poroy ve digerleri, 2003,
s.566).

TTK disinda SP Kanunu ile hisse senetlerinin halka arzi ve satisi
yeni esaslara baglanmistir. Ancak, halka agik olmayan anonim ortakliklarin
halka arz edilmeyen hisse senedi ihraglari SP Kanununun kapsami diginda
tutulmustur. SP Kanununun 4/1. fikrasi uyarinca, ihra¢ veya halka arz

edilecek hisse senetlerinin SPK’ya kaydettiriimesi zorunludur.” Genel ve

! SP Kanunu’'nun 4/1 fikras1 3794 sayili Kanunla degisiklige ugramistir (13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Mukerrer
R.G.). Degisiklikten 6nce hisse senetlerinin halka arzi i¢in SPK’dan izin alinmasi gerekiyordu.
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katma butgeli idareler ve TCMB tarafindan ihrag edilecek sermaye piyasasi
araclarinin, dolayisiyla hisse senetlerinin ise SPK’ya kaydettiriimesi zorunlu

degildir, ancak bu ihraglar hakkinda Kurula bilgi verilmesi gerekmektedir.

Hisse senetlerinin halka arzi, halki, bir anonim ortakliga katilima veya
kurucu olmaya davet etmektir. Buna goére hisse senedinin halka arzi, anonim
ortakliklarin kurulusunda veya sermaye artirrmi esnasinda olabilir. SP
Kanunundaki'daki bu dlUzenlemelere paralel olarak, hisse senetlerinin
SPK’nin kaydina alinmasi, halka arzi ile satisina iliskin esaslar, Seri |, No 26
Sayili Teblig ile® ongoérulmustar. Ayrica, SPK, Seri |, No 5 Sayili Tebligi ile
de, hisse senetlerinin sekli, 6n ve arka ylzinde bulunmasi gerekli bilgileri,
uygulamada sekli birlik ve duzeni saglayabilmek agisindan ayrintili olarak

duzenlenmistir.®

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi gelire kar payl ya da temettu
denilmektedir. Hisse senedi sahipleri sirket kazancindan hisseleri oraninda
pay almaktadirlar. Hisse senedi kar paylari, GVK'nin 75. maddesinin 1

numarali bendinde menkul sermaye iradi sayilmigtir.

1.3.1.2. Hisse Senedi Tiirevleri
1.3.1.2.1. Katilma intifa Senetleri

SPK’nin Seri Ill, No 10 Sayili Tebligi ile dizenlenmis olan ve intifa
senetlerinin® bir tirli olan katilma intifa senetleri, ortakliklar agisindan giig
dengelerini bozmadan, ortakliga para girisini saglayan bir menkul kiymet
taradur. Katilma intifa senetleri, hisse senetlerinin aksine ortaklikta herhangi
bir pay! temsil etmeyen ve bu sebeple de ortaklik haklari vermeyen kiymetli
evrak niteligine haiz intifa senetleridir (Yasaman, 1984, s.205).

8 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar Tebligi’, 15.11.1998 tarih ve 23524 sayili
9R.G. Bu tebligin bazi maddeleri de Seri |, No.27 (RG. 06.05.2000, S.24041) ve 29 sayIl tebligler ile degistiriimigtir.
23.06.1989 tarih ve 20204 sayili R.G.
10
Genel olarak intifa senetleri, ortaklikta herhangi bir payr temsil etmeyen, dolayisiyla da azinlik haklan
saglamayan kiymetli evrak niteligine haiz senetlerdir (Unal, 1988, s.124).; Sahibine sadece malvarliksal haklar
saglayan, hisse senetlerinin aksine, anonim ortaklikta herhangi bir payl temsil etmeyen, onun igin pay sahipligi

haklarn bahsetmeyen, kiymetli evrak niteligi haiz bulunan senetlere intifa senedi denir (Poroy ve digerleri, 2003,
5.566)
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Nitekim TTK'da yer alan intifa senetleri hakkindaki hukimler
dogrultusunda s6zlesme serbestisi ilkesine dayanilarak dizenlenen katiima
intifa senetleri, nakit karsihdi satilmak Gzere anonim ortakliklar tarafindan
cikarilan ve sahiplerine ortaklik hakki vermeyip kar payi, tasfiye payi ve yeni
paylari edinmede richan haklar saglayan intifa senetleridir (Poroy ve
digerleri, 2003, s.566).

Yapilan diuzenlemeye gére, belli ayinlar karsiligi, ortaklik¢a katilma
intifa senedi verilmesi mumkun degildir. Bu anlamda TTK'nin intifa senedi
uygulamasi, katilma intifa senedi uygulamasindan ayrndir (Gunal, 1997,
s.81). Bu senetlere sahip olanlar, genel kurulda oy kullanma, yénetime ve
denetime katilma gibi ortaklik haklarini kullanamazlar. Iigili tebligde belirlenen
haklardan yararlanma da bagimsiz nitelikte mali bir hak degildir. Bu haklar
daha ziyade, katilma intifa senedi sahiplerinin konumlari dolayisiyla daha
6nce elde etmis olduklari mali haklarinin bir uzantisi niteligindedir (Bozer ve
Gole, 2001, s.256).

Ortakliklar, ilgili tebligde belirlenen bu olanaklarin bir bélimunden
veya tamamindan yararlanma hakkini veren katilma intifa senetlerini esas
s6zlesmelerinde hukim bulunmak kaydiyla, genel kurul karariyla ve suresiz

olarak ¢ikarilabilirler.

Anonim ortakliklarin ¢ikarabilecekleri katilma intifa senedi tutari,
6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altida
birinden az olamaz. Bu senetlerin belirlenen azami ve asgari oranlar iginde

kalinarak cesitli tertipler halinde ihra¢ edilmesi mumktn bulunmaktadir.

Katilma intifa senetleri menkul kiymet niteliginde olup, nama veya
hamiline yazili olarak duzenlenebilirler. Katilma intifa senetleri Uzerinde
nominal deder yazili olarak ¢ikarilir. Bu senetlerin primli olarak
cikarilabilmeleri de muUmkin olmakla birlikte, bunun icin ortaklik esas
stzlesmesinde hukim bulunmasi zorunlulugu vardir. Cikarilan katilma intifa
senetleri tamamen satilmadik¢a ve satilamayanlar iptal edilmedikge,

ortakligin yeni katilma intifa senetleri gikarmasi mimkun degildir.

15



Sonug olarak katilma intifa senetleri, bir halka agilma araci olduklari
kadar kapali sirket olma niteliklerini halen devam ettirme arzusundaki
ortakliklarin, sermaye piyasasindan kaynak toplamalarina imkan veren bir
menkul kiymet ¢esididir (Teoman, 1978, s.197).

1.3.1.2.2. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

SPK, Kanunun kendisine verdigi yetkiyi kullanarak Oydan Yoksun
Hisse Senedinin (OYHS) ihraci, halka arzi, senet sahiplerine taninacak
haklar ile bu haklarin kullanim sartlarina iligkin esaslari Seri I, No:15 sayili

Tebligi ile duizenlenmistir."

Teblige gére, OYHS, anonim ortakliklarin sermaye artirmi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine ké&r payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakki yaninda diger ortaklik
haklarini da saglayan hisse senetleridir. Ozetlemek gerekirse, OYHS'nin
baslica iki 6zelligi vardir: Sahibine oy hakki vermemesi, buna karsilik mutlak
olarak kar payinda imtiyaz saglamasi (Ceker, 2000, s.107). Kural olarak
oydan yoksun hisse senetlerinin nama yazilmasi zorunludur ve itibari
degderleri oy hakki bulunan hisse senetlerinin degerine esit olmalidir. Ayrica
Kanuna gére mevcut pay sahiplerine tahsis edilecek oysuz pay ihraci
mumkun degildir (Poroy ve digerleri, 2003, s.452).

TTK'ya gb6re sahiplerine oy hakki vermeyen hisse senetleri
cikarilamamaktadir. Bu yasal engeli asarak, yonetimin ele gegirilmesi
olasihigl nedeniyle halka acilmayan ortakliklari halka agiimaya tesvik etmek
ve sermaye piyasas! araglarina yeni bir enstriman katmak amaciyla, SP
Kanunu ile ortakliklara, OYHS ihra¢ ve halka arz edebilme ve bdylece
ortakligi yoénetimini kaybetme riski olmadan sermaye piyasasindan fon

saglama olanagi saglanmistir (Kigiksézen, 1999, s.114).

Yeni bir menkul kiymet tira olan OYHS, sahibine oy hakki hari¢ kar
payinda, tasfiye bakiyesinde imtiyaz, oy hakkinin dogmasi, yeni pay alma,

bilgi alma ve genel kurula katilma haklarini saglarlar.

M 21.07.1992 tarih ve 21227sayili Mukerrer R.G.
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Anonim sirketlerin ¢ikarabilecekleri OYHS’nin itibari degeri, 6denmis
veya cikariimig sermayenin yarisini gegmemek Uzere esas sézlesmelerinde
gosterilir. Limitin belirlenmesinde daha énce ihrag edilmis OYHS’nin miktari
da hesaba katilir. Anonim sirket herhangi bir nedenle, ard arda 3 yil kar
dagitmazsa, OYHS sahipleri bu durumlarinin kesinlestigi genel kurul
toplantisini izleyen yilda oy hakki elde ederler ve bdylelikle bu paylar adi

hisse senedine dénusur (Basoglu ve digerleri, 2001, s.276).

Sermaye artirrmlarinda, OYHS sahipleri diger ortaklarla birlikte,
sermaye paylari ile orantili olarak yeni pay alma hakkina sahiptir. Bunun igin
ortakliklarin sermaye artirrmlarinda OYHS sahiplerinin esas sermaye igindeki
payini korumak (izere hisse senedi ihra¢ etmeleri esastir. ic kaynakli
sermaye artirrmlarinda OYHS sahipleri, artirnm tarihindeki sermaye paylari
oraninda bedelsiz oydan yoksun pay alma hakkina sahiptirler. Ortakligin oy
hakkina sahip bedelsiz pay da vermesi mimkun olup bu takdirde yeni senet

icin imtiyazlar gegerli olmayacaktir.

Oydan yoksun paylardaki temel duslnce, kér payi elde etmek icin
hisse senedi alan kigUk tasarruf sahibinin fazla ilgilenmedigi ve ¢ogu zaman
fiilen kullanmadigi oy hakkinin yerine baska haklar elde ederek olayl daha
cazip goérmesini, 6te yandan ortaklik agisindan da yénetimde sz sahibi
olacaklarin artmasi riskinin ortadan kaldiriimasini saglamaktir (Glicenme,
1994, s.84).

Bati hukuk sistemlerinde uzun bir streden beri kabul edilmis ve
uygulanmakta olan bu senet tiri sayesinde, ortaklikta ydnetimi elinde
bulunduranlar yénetimi kaybetmeden ortaklidi halka agma ve bu sayede
ortakliga yeni bir mali kaynak saglama imkanina sahip olurken, girketi idare
etme istek ve amaci olmayip, tek gayesi daha fazla kazang sadlamak olan
yatirnmcilar da daha yuksek kar payi elde etme imkanina sahip olmaktadirlar.
Kisacasi OYHS, ortakliklarin ihtiyag duyduklar finansmani, ortakliktaki oy
dengesini bozmadan saglayan bir menkul kiymet turadur (Koman, 2000,
s.1).
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1.3.1.2.3. Kar ve Zarar Ortakhgi Belgeleri

SPK’nin Seri lll, No 27 sayili Tebligi'? ile diizenlenmis olan Kar Zarar
Ortakligi Belgeleri (KZOB), sahiplerinin yatirdiklari paralar karsihginda kara
veya zarara katilmalarini saglayan bir menkul kiymet tartdur (Kuntalp, 1983,
s.13). Bu belgeler, anonim ortakliklarin kar ve zararlarina ortaklik saglayarak,
ugrasi alanlarina giren tum faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyacini

karsilamak Uzere ihrag edilebilirler.

KZOB'nin niteligi konusunda cesitli goérusler 6ne surulmustir. Maliye
Bakanligr’nin tahvil olarak kabul edilmesi gerektigi fikri; kara istirakli tahvillerin
KZOB sayilmasina karsilik, KZOB'nin bir kara istirakli tahvil olmamasi, zarara
da istirak edebilme ihtimali nedeniyle farkli oldugu seklindeki gerekcelerle
elestiriimigtir. intifa senedine yakin oldugu gérusi de elestirilmis, hisse
senedinin bazi haklarina sahip olmakla birlikte mali ve 06zellikle sosyal
haklarinin mevcut olmamasi ve kar paylarinin vergi matrahinin tespitinde
gider olarak dusulebilmesi imkani agisindan KZOB’nin imtiyazh hisse
senetlerinden farkh oldugu savunulmustur (Battal, 1999, s.144; Yavas, 1982,
s.125).

KZOB hakkinda en kuvvetli ve son gérus, bunlarin sonuca katiimali
oédung soézlesmesi oldugu fikridir (Yasaman, 1984, s.133; Kuntalp, 1983,
s.24). KZOB’in menkul kiymet oldugu konusunda ise doktrinde bir ihtilaf
yoktur.

KZOB, anonim ortakliklara faizsiz olarak kredi verenler igin
cikarilabilirler. Buradaki kredi 6dung akdi anlamindadir. Cunkd bir defada ve
belli bir miktar para édung olarak verilmektedir. Bunun yaninda 193 sayili
GVK'nin 75. maddesindeki 12. bent ile, 5422 sayili KVK’'nin 14. maddesine
eklenen 8. bent hukmU de kar zarar ortakligi belgelerinde bir 6ding

s6zlesmesinin esas alindigini géstermektedir.

12
20.03.2003 tarih ve 25054 sayili R.G.
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Bu hukumlere goére, faizsiz kredi nedeniyle ddenen kar paylari gider
olarak gésterilebilmesi mumkundur. Bu yolla KZOB'den elde edilen kar payi
mevduat gelirine esdeder tutulmus ve hukuki iligkide 6édung olarak kabul

edilmistir.

KZOB sahibi, belgeyi cikaran sirkete verdigi édunce karsihk faiz
almasi mumkun olmayip, bunun yerine kér ve zarara ortak olmaktadir. Kar
garantisi verilmesi de s6z konusu olmamakta ve bunlar belgeye
kaydedilmektedir (Kuntalp, 1983, s.24; Battal, 1999, 145).

KZOPB'in halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satiimalar
mimkan olup, halka arz edilerek satilmak Uzere ihra¢ edilen KZOB’nin
hamiline, halka arz edilmeksizin satiimak Gzere ihra¢ edilenlerin ise nama
yazili olarak ihra¢ edilmeleri zorunludur. Kurul kaydina alinmalari zorunlu
olan bu belgelerin Uzerine, ¢ikaran anonim ortakligi ké&r ve zararina igtirak
edilecegi ve bu belgelerin hi¢c bir sekilde kar garantisi vermeyecegdi acikca

yazilmalidir.

Sadece anonim ortakliklarca ihrag edilebilen bu belgelerin vadesi, en
az bir ay en uzun yedi yil olmak Uzere serbestce belirlenebilir. Anonim
ortakliklar arasinda da menkul kiymet alim satimi ile ugrasanlarin bu

belgeleri ¢gikarmalari yasaklanmistir.

Bu belgelerde 6nemli olan husus, zarar s6z konusu oldugunda, senet
sahibinin zarara da katlanmasidir. Ortaklik mali yili zararla kapatmigsa, her
bir KZOB’nin payina dusen zarar hesaplanarak nominal degderinden
dusulmektedir. Sonraki yillarda kér edilmesi halinde &ncelikle bu agik
kapatiimakta ve karin, nominal degeri tamamlandiktan sonra kalan kismi
belge sahiplerine dagitiimaktadir (Basoglu ve digerleri, 2001, s.296).

KZOPB’in g¢ikarilmasindaki en ©6nemli amag, menkul kiymetler
piyasasinda degisime konu olan araglari cesitlendirmektir. Ote yandan,
KZOB'nin kendine 6zgu bir menkul kiymet olmasi sebebiyle bazi

yatirimcilara faiz disi gelir saglama olanagi bulunmaktadir.
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1.3.2. Borglanmayi Temsil Eden Menkul Kiymetler
1.3.2.1. Tahviller

Tahviller, TTK'nin 420. maddesindeki tanimlamaya gére, anonim
ortakliklarin 6dung para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak Uzere c¢ikardiklari bor¢ senetleridir. Tahvil, devletin veya 6zel sektér
kuruluglarinin orta ve uzun vade ile digaridan finansman fonu saglamak
maksadiyla cikardiklari bor¢glanma araci olup hamiline belli araliklarla faiz
6demesini ve vade bitiminde Uzerinde yazili miktarin (anapara) geri

verilmesini taahh(t etmektedir.

Bir bor¢ senedi olmakla beraber, menkul kiymet niteliginde kiymetli
evrak sayilan tahvillerle ilgili yasal duzenlemeler ilkin TTK’'da yer almistir. SP
Kanunu ise halka arz edilecek tahviller konusunda &zel hukimler

tasimaktadir ve Seri Il basligi altinda tahvillerle ilgili tebligler yayimlamistir. '

Tahvilleri, anonim ortakliklar, mevzuata gére 6zellestirme kapsamina
alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbusleri (KIT) ve mabhalli idareler ile bu
idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gésteren kurulus idare ve
isletmeleri  ihra¢ edebilirler. Halka arz edilsin veya edilmesin tahvillerin
satisindan énce SPK'nin kaydina alinmalari zorunludur. Sadece genel ve
katma butceli idareler ve TCMB’ce ihrag edilecek tahviller icin Kurula kayit
yaptirimaz. Ancak, ihra¢ edilen bu tahviller hakkinda ihracin kesinlestigi

tarihten itibaren 10 gun icinde Kurula bilgi veriimesi gerekmektedir.

TTK'ya gére halka agik olmayan anonim ortakliklar i¢in tahvil gikarma
sinirl, sirketin tasdik edilen son bilangosuna gére mevcudiyeti anlasilan

6denmis sermaye miktarini asamaz.

SP Kanunu ise halka ag¢ik anonim ortakliklarin tahvil ihrag limitlerini
yukseltmigtir. Buna gére, halka agik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri
tahvil ve diger borglanma senetleri toplam tutari, Kurula génderilen bagimsiz

denetimden gec¢mis son mali tabloda yer alan cikarilmig sermaye veya

E 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Mikerrer R.G. Seri Il, No 13 Sayili “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina iligkin
Esaslar Tebligi”; 20.09.1991 tarih ve 20997 sayili R.G., Seri Il, No 11 Sayili “Tahvillerin Sekil Sartlarina ili§kin
Tebligi".
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6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goérulen
yedek akgelerin ve yeniden degerleme artis fonunun toplamindan varsa
zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktari gecemez. Bdyle olunca, halka
aclk anonim ortakliklarda tahvil sinirini belirlemek, sermaye piyasasi araci
niteligindeki bor¢lanma araclarinin ¢ikarihp ¢ikariimamasina baglidir. Bu tar
senetlerden ihra¢ etmeyen halka agik anonim ortakhidin tahvil ihra¢ siniri
hukimde gosterilen tutardir. Bu hikme gére finansman bonolarinin durumu
6nem kazanmakta ve tahvil ihra¢ sinirinin belirlenmesinde finansman

bonolarinin da hesaba katiimasi gerekmektedir.

SP Kanununun 13. maddesine gére varliga dayali menkul kiymet
(VDMK) olarak cikarilacak tahviller ile sermaye piyasasi araci niteligindeki
diger borglanma senetlerinin tutarlari, yukaridaki sinirlarin hesabinda dikkate

alinmamaktadir (Tekinalp ve digerleri, 2003, s.695).

Yeni tahvil c¢ikarilabilmesi i¢in daha 6nceden cikarilan tahvillerin
tamaminin satiimasi veya satilmayanlarin iptal edilmesi gerekmektedir. Aksi

takdirde, ayni tirden yeni tahviller ¢ikariimasi mimkun bulunmamaktadir.

Tahvillerde faiz ilke olarak, sabit faiz bigciminde uygulanir. SPK’nin
Seri I, No.13 Sayili Tebligi'nin 14. maddesi uyarinca, faiz kosullarinin; tahvil
metni, izahname ve sirkilerde acik¢a belirtiimek kosuluyla ihraccilarla
belirlenmesi kabul edilmistir. Tek tertip halinde c¢ikarilan tahvillerde, sabit
olarak belirlenen tek faizin ne oldugu izahnamede acgik¢a gdsterilmelidir.
Ancak, tebligle yapilan dizenlemeye gére, ayni tertibe dahil farkli serilerdeki

tahviller icin degdisik faiz tespit edilmesi de mimkun bulunmaktadir.

Hatta, ihraggilar faizin belirlenmesi usul ve esaslarinin izahname,
sirktler ve tahvil metninde agik¢a gdsteriimek kaydiyla degisken faizli tahvil
de ihrag edebilirler.™ Tahvillerde faiz 6demeleri tic ayda, alti ayda veya yilda

bir defada kuponlara®® bagli olarak yapilabilir.

14 Degisken faizli tahvil, SPK, Seri Il, No.13 sayili Teblig md.15-16.

5 Temettl ve faiz kuponlari yatinmi degil onun semeresini evraklarlar. Ancak buna ragmen menkul kiymettirler
Cogu zaman yatinmi temsil eden hisse senedi veya tahvil gibi bir senede baglidirlar. Bu senetlerden ayr olarak
tedavil etmeleri menkul kiymet niteligini yitirmelerine sebep olmaz (Tekinalp, 1982). Ayrica kuponlarin sermaye
piyasas! uygulamasi agisindan menkul kiymet hikminde oldugu Seri 1l, No.11 sayili Teblig, md.8/3'de
vurgulanmigtir. SP Kanununun 3/b maddesi uyarinca da kiymetli evrak sayilirlar.
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Genel olarak tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak sarti ile
serbestce belirlenebilir ve nominal degerlerinin altinda veya Ustinde bir
degerle ihrac¢ edilebilir. Ancak, tahviller nominal degerlerinin en ¢ok % 5
altinda bir ihrag fiyatiyla satisa arz edilebilirler. Tahvil sahipleri ortakhdin
alacaklisidirlar ve kar ya da zararla bir ilgileri yoktur ve sirket kar ya da zarar
etsin her yil kuponlarda gdsterilen faizleri alirlar. Sirketin tasfiyesi halinde
tahvil sahipleri alacaklarini almada, hisse senedi sahiplerine gére 6ncelige
sahiptirler (Erol ve Yildirim, 2001, s.63).

1.3.2.1.1. ihraggi Agisindan Tahviller
1.3.2.1.1.1. Kamu Kesimi Tahvilleri

Ulkemizde kamu finansman agiginin énemli bir b6élumu Hazine
bonosu ve Devlet tahvili ihraci ile karsilanmaya calisiimaktadir. Devletin
tahvil ihra¢c etmeye yetkili kurumlarindan bir bélimu ihra¢ ya da halka arz
ettikleri tahvilleri Kurul kaydina aldirmak zorundadirlar. Bir b6lumu ise Kurula

yalnizca bilgi verme durumundadirlar.

Buna gbére; araclarini Kurul kaydina aldirmakla yukimli olanlar;
ozellestirme kapsamindakiler dahil olmak tzere KiT’ler, Mahalli idareler ve
bu idarelerle ilgili mevzuatlar dogrultusunda faaliyet gésteren kurulus, idare
ve isletmelerdir. Kurula sadece bilgi vermekle yukumlu olanlar ise genel ve
katma butceli idareler ile TCMB’dir.

Genel butge adina basta gelen sermaye piyasasi ihraggisi Hazinedir.
Tahvil ve bonolarla Hazinenin piyasanin en buyuk ihracgisi konumunda
oldugunu ve bu nedenle de O0zel kesime sermaye piyasalarindan
yararlanmak igin sinirli bir yer biraktigini belitmek gerekir. Katma butceli
idareler ise, giderleri 6zel gelirleriyle kargilanan ve genel butge diginda
yonetilen butcelerdir. Genelde tuzel kisilide ve doéner sermayeye sahip bu
idarelere 6rnek olarak; Vakiflar Genel Mudurliga ve Ozel Idareler sayilabilir.
SP Kanununa gore, bu idareler tarafindan sermaye piyasasi araci ihrag
edilmesi mumkun olmakla birlikte, uygulamada bunun 6&rnegine
rastlaniimamistir (Tanér, Cilt 1, 2000, s.80 vd.).
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1.3.2.1.1.1.1. Devlet i¢ Borglanma Senetleri

Turkiye’de Devlet Ic Borglanma Senetleri (DIBS) vadelerine gére iki
temel gruba ayrilmakta olup, bir yildan kisa vadeliler Hazine bonosu, bir yil
ve daha uzun vadeliler Devlet tahvili olarak adlandiriimaktadir.

Nisan 2002’de yururluge giren 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Duizenlenmesi Hakkinda Kanunda'® Devlet tahvili, ihrag
edildikleri tarih itibariyle vadeleri bir yil (364 gin) ve daha uzun olan senetler
olarak tanimlanmaktadir. Bu tahvillerinin, ikramiyeli ve ikramiyesiz bigimleri
mevcut olup, sabit veya degisken faizli olarak c¢ikarilabilmektedirler
(Glcenme, 1994, s.28).

Hazine bonolari, devletin Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo&netiminin
Duzenlenmesi Hakkinda Kanuna dayanarak ihra¢ edildikleri tarih itibariyle
vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine kadar) DiBS'lerdir. Devlet blitce
aciklarini kapatmak, kisa vadeli kredi ihtiyaclarini karsilamak veya kamu
yatirrmlarinin finansmanini saglamak gibi amaglarla menkul kiymet ihrag
edebilmektedir. Bu sekilde i¢ borglanmaya gitme yetkisi devlet veya kamu

kurum ve kuruluslarina sézi edilen kanunla taninmaktadir.

Turkiye’de DIBS'lerin ihale yolu ile satisi ilk kez Mayis 1985'te
uygulanmaya baslamistir. GUnumuizde iskontolu, sabit faiz kuponlu ve
degisken faiz kuponlu Turk Lirasi ve déviz cinsinden DiBS’ler ihale yolu ile
ihrag edilmektedir. Ihrag edilecek DIBS'lerin tur(i ve vadesi ile ihalelere iligkin
genel kurallarin belirlenmesinde nihai karar alici, bor¢ yénetiminden sorumlu

kurum olarak Hazine'dir. DIBS’lerin mali servisinin yapilmasi goérevi

16 09.04.2002 tarih ve 24721 sayih R.G. Bu Kanun ile kamu adina mali yukumlilik yaratan islemlerde tek bir yetkili

makamin belirlenmesinin yani sira daginik bir yapiya sahip olan kamu borglanma mevzuatinin borglanma kanunu ile
tek bir gati altinda toplanmasi, kamu borg ve alacaklarina iligkin kavramlarin acikliga kavusturuimasi ve kamu borg
yonetiminde etkinligin artinimasi saglanmisgtir. Bu Kanun yurirlige girmeden &énce, devletin ihtiyag duydugu
bor¢clanma limiti butge kanunlarniyla belirlenmekte, bu limitin daha sonra % 15 oraninda artinlabilmesi mimkin
bulunmaktaydi. ihrag edilecek Ozel Tertip i¢ Borglanma Senetleri ve ikrazen ihrag edilen Ozel Tertip i¢ Borglanma
Senetleri ise devletin borglanma limitinin hesabinda dikkate alinmamaktaydi. Ayrica limitin ek butce kanunlariyla
degistirilebilmesi mimkundu. Cikarilan 4749 sayili Kanun ile i¢ ve dis borglanma igin gegerli olacak limit s6zu edilen
Kanunla belirlenmektedir. Limitin daha sonra % 5 oraninda artirilabilmesi mimkin olup bununda yeterli olmamasi
durumunda Bakanlar Kurulu Karari (BKK) ile ilave % 5 limit artinmi yapilabilir. Borglanma limitinin hesabinda 6nceki
uygulamadan farkli olarak Ozel Tertip i¢ Borglanma Senetleri dikkate alinirken ikrazen ihrag edilen Ozel Tertip ig
Borclanma Senetleri limite dahil edilmemektedir. Ancak ilgili yil bltge kanununda ikraz limitinin belirlenmesi gerekir.
Ayrica genel olarak borglanma limitinin ek butge kanunlariyla degistiriimesi de mumkan degildir.
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cercevesinde DIBS ihalelerinin gerceklestiriimesi ise Hazinenin mali ajani

sifatl ile TCMB’nin yukumlaligundedir.

Devletin kendi Ulkesi disinda kaynak saglamak amaciyla, yabanci
para birimlerinden satiga sundugu, genellikle uzun vadeli olan dis bor¢glanma
senetlerini ise Eurobondlar olugturmaktadir. Turkiye i¢in yeni bir yatirnm araci
olan Eurobondlarin para birimi genellikle Amerikan Dolari (USD)'dir. Bununla
birlikte Euro, Japon Yeni, Isvicre Frangi ve diger déviz cinsleri Uzerinden
cikarilan Eurobondlar da s6z konusudur. Eurobondlar, Hazinenin dig
kaynaklardan ve dis piyasalardan bor¢ alma yéntemi olmakla birlikte, s6z
konusu tahvillere Turkiye’de yerlesik gercek kisi ve kurumlarinda yatirim

yaptiklari da gérulmektedir.

Eurobond'lar uzun vadeli, sabit getirili borglanma araclari olmakla
birlikte, vade sonu beklenmeden satilacagi tarihteki piyasa kosullarinda
nakde cevrilebilmesi mumkindur. Eurobond fiyatlari, ihrag eden Ulkenin hem
mali performansindan hem de diger piyasalardaki gelismelerden
etkilenmektedir (Arikan, 2002, s.93).

1.3.2.1.1.1.2. TCMB’nin ihrag Yetkisi Olan Likidite Senetleri

SP Kanununun 4. maddesinin ikinci fikrasinda, TCMB de ihraggilar
arasinda sayllmaktadir. 4651 sayili Kanun ile 2001 yilinda 1211 sayili TCMB
Kanununda vyapilan degdisiklik ile Bankaya boéyle bir yetki taninmis
bulunmaktadir. Buna gére, TCMB, acik piyasa islemleri ¢cercevesinde kendi
nam ve hesabina vadesi 91 gini asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen
likidite senetleri ihrag edebilir. Ayrica s6zu edilen Kanunda likidite senetlerinin
devamli bir alternatif yatirrm araci olma niteligi kazanmasinin engellenmesi,
ihraglarin sadece acik piyasa islemlerinin etkinliginin artirlmasi amaciyla
sinirli tutulmasi gerektigi hususlari belirtiimigtir. Bununla birlikte, TCMB
bugtine kadar likidite senetleri ihrag etme yetkisini kullanmamigtir.

1.3.2.1.1.2. Ozel Kesim Tahvilleri

Anonim ortakliklar tarafindan yabanci kaynak finansmani igin

cikarilan finansal varliklardir. Daha 6nce de belirtildidi Uzere; halka acgik
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anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve diger bor¢lanma senetleri
toplam tutari, Kurula gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali
tabloda yer alan ¢ikariimis sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda gérulen yedek akgelerin ve yeniden degerleme
artis fonunun toplamindan varsa zararlarin indiriimesinden sonra kalan

miktari gegemez.

Bunun diginda, anonim ortakliklarin da yurt digi piyasalarda kaynak
saglamak amaciyla uzun vadeli dig borglanma senetleri olan Eurobond ihrag
etmeleri de mumkin bulunmaktadir. Yurt digi piyasalarda islem géren
Eurobondlarin vadeleri genellikle 5 - 30 yil arasinda olup faizleri ise sabit ya
da degisken olup alti ay ya da yilda bir 6demeli olabilirler. Genellikle uzun
vadeli olarak ihra¢ edilmelerine ragmen, vade sonu beklenmeden nakde
cevrilebilirler ve bu durumda nakde cevrilecegi tarinteki piyasa kosullari

gecerli olmaktadir.

Hamiline vyazili olarak ihra¢ edilen Eurobondlarin fiziki teslimi
mUmkun degildir. Musteriye aldigi Eurobond kargiliginda Eurobond saklama
makbuzu verilmektedir. Bu makbuz mdasterinin aldigi kiymetin yurt digi
saklama deposu olan yabanci bankada musteri adina Turkiye'deki banka

tarafindan saklandigini gésteren bir makbuzdur (Arikan, 2004, s.88).

Eurobondlarda tahviller gibi, ihrac edildikleri tarihte nominal
degerlerinin altinda iskontolu olarak satilirlar. Vadesi geldiginde nominal
bedeli Uzerinden itfa edilir ve nominal bedel ile iskontolu satis bedel

arasindaki fark da yatirrmcinin gelirini olusturmaktadir.

Devlet tahvilleri ile 6zel sektdr tahvilleri arasinda hukuki ve pratik
yénden 6énemli farklar bulunmamaktadir. Genellikle sirket tahvillerinde faiz
orani daha yuksektir. Buna karsin devlet tahvilleri Hazine garantisi tasirlar ve

¢ogu zaman vergiden muaftirlar (Karslh, 1989, s. 256 ).

Ancak kamunun tahvil ve bono ihraci yolunu ¢ok yogun bigimde ve
yUksek faiz 6demek suretiyle kullanmasi, uzun yillar bu piyasay 6zel kesime

kapal tutmus ve tasarruflarin 6zel kesim yatirmlarini finansmaninda

25



kullaniimasi olanagi ¢ok ciliz bir bicimde gerceklesmistir (Tanér, Cilt.2, 2000,
$.491).

1.3.2.1.2. Tahvil Tiirevleri
1.3.2.1.2.1. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (HSDT), sahiplerine, ana
paranin (borcun) édenmesi yerine, verilen yetkinin icerigine gére, ya itfa
tarihinde ya da belirlenen bir tarihte, ihraggci anonim ortakligin hisse
senetlerini alabilme hakki taniyan senettirler. Anilan senedin sahibi sadece
ana para ve senedin alacaklisi degil, ayni zamanda ihrag¢g¢l anonim ortaklhigin
hisse senedini elde etmeye iligkin beklenen hakkinda hamilidir. Tahvilin
icerdigi hak, alacaklinin yedek edim yetkisi olup, bu yetki tahvil sahibi
tarafindan kullanilan bir yenilik dogurucu hak niteligi tagimaktadir (Poroy ve
Tekinalp, 2001, s.4).

HSDT, SPK’nin Seri II, No: 15 sayil Tebligi ile duzenlenmistir."” llgili
tebligde HSDT, “ihra¢ sirasinda izahname ve sirkulerde belirlenen esaslar
dahilinde, ihraggi anonim ortaklikga artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetleri ile degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir.” seklinde
tanimlanmaktadir. Anonim ortakliklar, esas sézlesmelerinde hukim
bulunmak, SP Kanununda ve TTK'da miktar yéninden belirlenen sinirlar
icinde kalmak ve halka arz etmek suretiyle, HSDT ihra¢ etme yetkisine
sahiptirler. Bu tur tahviller, ancak halka arz yoluyla ¢ikarilabilirler.

Vadeleri iki yildan az yedi yildan ¢ok olmasi mimkin olmayan bu
tahvillerin hisse senetleriyle degistiriimesinin vade baslangi¢ tarihinden
itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilecedi hiukme baglanmistir. Faiz

ddemeleri ise, yilda bir defa kuponlara bagli olarak gercgeklestirilir.

Anonim ortaklik, degistirilecek tahvillerin tutari karsiliginda, veriimesi

gereken pay sayisini temsil eden tutarda sermaye artirrmi yapar ve bu tir

i 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Mikerrer R.G.
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tahvil sahiplerine arz eder. Tahviller karsiliginda hisse senedi almak zorunlu

degildir. Ana paralarin islemis faiziyle birlikte geri alinmasi yolu da aciktir.

Tebligde, HSDT’in karsilidi olarak arttirilan sermayeyi temsil eden bu
yeni hisse senetlerinin, TTK’'nin 394. maddesiyle ortaklara taninan rughan
hakki da dahil olmak Uzere, her turlu onceliklerden 6ne alinarak, bu tur

tahvillerin sahiplerine tahsis olunacagdi hikmuine yer verilmistir.

HSDT, ana borcun édenmesi yerine énceden belirtilen zamanlarda
ve belirlenen fiyatta bir anonim sirketin hisse senetlerini alabilme hakkini
taniyan tahviller olup, bu tahvil tiriinde tahvil sahibi, faiz ve ana para yerine,
anonim sirketin hisse senetlerini elde etmeye ydnelik bir opsiyon hakkina

sahip olmaktadir (Poroy ve digerleri, 2003, s.700).

Geleneksel opsiyonlu tahvillerden farkli olarak HSDT'de, tahvil ile
opsiyon hakki fiziki olarak birbirinden ayrilamaz. Bu sebeple, opsiyon
hakkinin bagimsiz olarak igslem gérmesi ve ayri bir fiyatinin olmasi mimkun
degildir. Degistirme hakkinin kullaniimasindan sonra sirketin borcu ve buna
bagli olarak opsiyon hakki sona ermektedir. Géruldugu uzere, HSDT,
sahibine bir opsiyon hakki bahsetse de, bu opsiyon hakkinin tahvilden

ayrilmasi ve bagimsiz olarak ticarete konu olmasi mumkun degildir.'®

Ihrag eden agisindan HSDT iki 6nemli avantaja sahiptirler. Birincisi,
sirkete duz tahvillerden daha dustuk faiz orani ve daha az sinirlayici
sézlesme kosullar ile bor¢ bulma imkani verir. Ikincisi, dénusturulebilir
menkul kiymetler, piyasada mevcut hisse senedi fiyatlarindan daha yuksek
fiyatlara hisse senedi satma imkani saglamaktadir. Gergekte pek ¢ok firma,
bu sermaye piyasasi araci ile bor¢ almayi degdil hisse senedi satmayi

amaclamaktadir.

18 Opsiyonlu tahvil, bir tahvil ve tahvil ihraggisinin hisselerini konu alan opsiyon senedinden olusur. ihragg sirket,
ayni anda birbirinden bagimsiz iki finansal arag¢ niteligindeki tahvil ve opsiyon senedini birlikte gikarip satmaktadir.
Tahvilin bu ézel turt, sahibine, vadeye kadar isleyen faiz ve vade sonunda ana parayi talebe ilave olarak, opsiyon
senedinde tecessUm ettirilen, belli bir sure zarfinda énceden tespit edilmis fiyattan hisse senedi alma hakkini
bahseder. Bu tur tahvillerde opsiyon hakki, hamiline yazili kiymetli evrak niteligindeki opsiyon belgesinde tecessiim
ettirilen, fiziken tahvilden ayrilabilen, tahvile bagl haklardan ayri olarak ileri sirilebilen, bagimsiz olarak borsada
islem gdrebilen bir haktir. Opsiyon hakki bagimsiz olarak borsada islem gérebildiginden, borsada tahvilden ayri bir
fiyati da vardir (Kirca, 2000, s.50-51).
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Uluslararasi sermaye piyasalarinda gittikge artan bir éneme sahip
olan HSDT, yatirrmcilara sabit getirili menkul kiymetler ile hisse senetlerinin
sagladigi avantajlari bir arada sunabilmektedirler. HSDT, sahibine,
degistirme hakki kullanilincaya kadar, bir tahvil olarak sagladigi yararlarin
yaninda, hisse senetlerini iktisap hakki da saglamakta ve borglanma
araclarinin igerdigi gelir guvencesini ve deger koruma fonksiyonu ile hisse
senetlerinin buyime potansiyelini ayni anda sunmaktadir (Ozdemir,
1999, s.3).

HSDT ulkemizde henlz yayginlasamamistir. Halbuki, Turkiye gibi
gelismekte ve ekonomik volatilitesi yiksek olan ekonomilerde opsiyonlari
kullanarak cikarilan sermaye piyasasi araclari ¢ok basarili olabilir. HSDT ler
gibi opsiyonlu finansal Urunler, hem tahvil piyasasinin olugsmasinda (6zel
sektdér bonolarl) hem bu bonolarin vadelerinin uzatiimasinda, hem de hisse
senetleri piyasasinin derinlesip daha likit hale gelmesinde &6nemli rol

oynayabilirler (Tarhan, 2002).

1.3.2.1.2.2. Kara istirakli Tahviller

Kéra istirakli tahvil, sahibine faiz yerine, orani belirtilen tutarda,
ihraggl anonim ortakhdin kérini isteme hakki veren bir katiima senedidir
(Poroy ve Tekinalp, 2001, s.7). Anonim ortakliklar ve KiT'ler tarafindan
cikarilabilecek bu tip tahvillerin ihraci, halka arz s6z konusu olsun veya

olmasin SPK’nin Seri Il, No.16 sayili Tebligi'? ile diizenlenmistir.

Ihraggl kurulusun karina oranlanmis kiymetli evrak olan bu senetler
vade sonu ana para 6demeli olarak c¢ikartilirlar. Bunlarin ana paralarinin
d6denmesi, diger tahvillerden farkli olarak yillara dagitilamaz. Yuksek karlihk
potansiyeli tagiyan ortakliklar tarafindan g¢ikartildiklarinda yatirimci agisindan
sabit faizli enstrimanlara oranla daha ¢ekici bulunan ve bu nedenle dig
piyasalarda yaygin kullanimi olan kara igtirakli tahvilin kér payi, ihragg¢inin

Kurul tarafindan saptanan muhasebe standartlarina uygun mali tablolari esas

19 14.07.1992 tarih ve 21284 sayilh Mukerrer R.G.
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alinarak saptanmaktadir (Tanér, 2000(b), s.119).

Ihraggilar, tahvillere verilecek dénem kar payinin belirlenmesinde

asagidaki esaslardan birini secebilirler:

e Faiz ve buna ek olarak bir kar pay! yuzdesi verilmesi,

e Kar payinin faizden daha az olmasi halinde, faiz édenmesi; faiz
getirisine esit veya daha fazla kar payi tahakkuk etmisse, kar

payinin 6denmesi,

e Herhangi bir faiz éngérilmeksizin, tahvil icin 6ngdérulmus kar payi

yUzdesinin édenmesi.

Ancak, her durumda tahvillere 6denecek kar payi, halka ac¢ik anonim
ortakliklarda SPK’ca belirlenen ilke ve esaslara gére ayrilacak birinci temetti
miktarinin azalmasina yol agmayacak sekilde ayarlanmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte, bu anonim ortakliklar, tahvillere 6denecek kar payini birinci

temettlye esas baz Gzerinden hesaplayabilirler.

Tahvillerin temel 6zelligi, sabit faiz getirisi saglamalari olmasina
ragmen, kara istirakli tahvillerde fark, elde edilecek gelirin belirlenmis bir faiz
orani yerine, ihraggl ortaklidin dénem sonundaki mevcut bilangosuna goére
elde ettigi kdrdan pay almasi seklinde olmaktadir. Burada belirtilen kar, vergi
ve dider yasal yukumlulikler karsiigi ayrilmadan oénceki faaliyet karini
gostermekte olup, ortaklik agisindan ¢denen kar payl faiz gibi mutalaa
edilerek kurum kazancinin tespitinde gider olarak indirilir (Uyanik, 1997,
s.1086).

1.3.2.2. Finansman Bonolari

Kisa vadeli fon saglamak amaciyla piyasada iyi taninan ve kredisi
yuksek olan ticari ve finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen ve vadelerinin
kisalid1 nedeni ile para piyasasi araci olarak kabul edilen finansman bonolari,
SPK’nin Seri:lll, No.13 sayili Tebligi® ile duzenlenmistir.

20 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Mukerrer R.G.
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Bu teblige gére, finansman bonolari, anonim ortakliklar, KiTler,
mabhalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gésteren
kurulug, idare ve igletmelerin borglu sifatiyla dizenleyip SPK'nin kaydina
alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari emre veya hamiline yazili menkul

kiymet niteligindeki kiymetli evraktirlar.

Bu bonolarin vadesi 60 ginden az 720 ginden ¢ok olmamak Uzere
ihraggi tarafindan belirlenir. Vadenin baslangi¢ tarihi, finansman bonolarinin
satisa sunuldugu ilk gunddr. Finansman bonolari vadenin 1/4’Gn0
gecmeyecek satis suresi icinde her gun, iskonto esasina gére hesaplanan
deger Uzerinden satilir ve finansman bonolarinin nominal degeri, ana para ile

faizi icerir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri azami finansman
bonosu tutari, Kurulun ilgili teblig hikumlerine gére hazirlanmisg ve genel
kurulca onaylanmis son vyillik bilangoda goérulen c¢ikariimis veya 6denmis
sermaye ve yedek akgeler ile yeniden dederleme artis fonunun toplamindan
varsa toplam zararlarin distlmesinden sonra kalan miktari gecemez. Halka
aclk olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami finansman
bonosu tutari da bu esaslara gére hesaplanir. Ancak bu hesaplamada yedek

akceler dikkate alinmaz.

Finansman bonosu ihra¢ limitinin hesabinda, SP Kanununun 13.
maddesi uyarinca, Bakanlar Kurulunca belirlenen limitler dikkate alinarak
yukaridaki esaslara gére hesaplanan genel toplamdan tedavilde bulunan
tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetlerinin

tutari indirilir.

Hazine garantisini ihtiva eden finansman bonolarinda, mevzuatta
oéngdérulen ihrag¢ limitleri uygulanmaktadir. Kararnamede banka garantisi
ongorilen hallerde ise banka garantisi alinmaksizin finansman bonosu
cikartilamamaktadir. Cikarilan finansman bonolari tamamen satiimadik¢a
veya satilmayanlar iptal edilmedikge yeni finansman bonosu c¢ikariimasi

mumkuan degildir.
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Hem bono, hem yatirim araci, hem de kisa sure iginde itfa olunan bir
menkul kiymet mahiyeti verilmis olan finansman bonolarinin, bir sermaye
piyasasl aracl olarak kullaniimasi sirasinda, ifade ettigi deder agisindan
kuplr buyuklugunun yapilan diuzenlemede énemsendigi goérulmektedir. Ilgili
tebligin 7. maddesine gére, ihra¢ edilecek finansman bonolarinin kupur
blyukluginin 5 YTL'den az olmamasi gerekmektedir. Finansman bonolari
kisa sureli finansman ihtiyacini karsilamak igin ¢ikarilmakta olup, tasarruf
aracl olarak dugunulmedigi igin limitleri yuksek tutulmustur (Uyanik, 1997,
s.109).

Finansman bonolarinin hukuki 6zelliklerine ve teminatlarinin olup
olmamasina gére degisik turleri vardir. Tebligin 8. maddesine gére finansman

bonosu turleri sunlardir:

e A Tipi: Garanti kaydi tagsimayan finansman bonolari,

e B Tipi: lIhragclya karsi taahhit edilmis banka kredisi ile

desteklenmis finansman bonolari,
e C Tipi: Banka garantisi tagiyan finansman bonolari,
e E Tipi: Hazine garantisi tagsiyan finansman bonolart,

e F Tipi: Bir anonim ortakhdin musterek borglu veya muteselsil kefil
sifatiyla édeme vaadini ihtiva eden finansman bonolari (Gunal,
1997, s.110).

Ihrag edilecek finansman bonolarinin mutlak surette SPK’nin kaydina
alinmasi gerekli olup, ihraglarinda halka arz edilmesi s6z konusu olsun veya

olmasin ikinci el piyasada alim ve satimlari serbesttir.

Kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasinda, finansman
bonolari ihract anonim ortakliklara taninan iyi bir olanaktir. Para piyasasindan
saglanmasinda gugluk c¢ekilen fonlarin, sermaye piyasasindan temin edilerek
isletme faaliyetlerinin aksamadan surdurdimesi ve isletme sermayesi

ihtiyacinin kargilanmasi mimkun olmaktadir (Akdogan, 1987, s.311-320).
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1.3.2.3. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Kalkinma ve vyatirnm bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak
saglamak amaciyla c¢ikarabilecekleri banka bonolari ve banka garantili
bonolarin nitelikleri ile bunlarin ihracina iligkin esaslar SPK’nin Seri:lll No:12

sayil Tebligi*' ile duzenlenmistir.

Banka bonolari, bankanin borglu sifatiyla dizenleyip SPK tarafindan
kayda alinmasini muteakip ihra¢ ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli
evraktir. Banka garantili bonolar ise, bankadan kredi kullanan anonim
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak, borglu sifatiyla dizenleyip, alacakl
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmig olan
bankaca kendi garantisi altinda ve SPK tarafindan kayda alinmasini
muteakip, ihra¢ edilen kiymetli evraktir. Tanimdan da anlasildigr gibi,
bankalar, gercek kisilerin degil, sadece ortakliklarin bankaya kredilerinin

teminati olarak verdikleri bonolar igin garanti verebilmektedirler.

Ihrag edilecek bonolar sermaye piyasasi uygulamalari bakimindan
menkul kiymet niteligindedir. Bankaca emre veya hamiline yazili olarak
dizenlenebilecek bu bonolar hakkinda, teblig hukumleri, tebligde hukim

bulunmayan hallerde ise TTK’'nin kiymetli evraka dair huktumleri uygulanir.

Ihrac edilecek bonolarin Kurul'a kaydettiriimesi zorunlu olup, bu kayit;
tedavil ve satig limiti belirlenmek suretiyle yapilir. Kurul, izahnamenin banka
ve bonolarla ilgili gerekli agiklamalari igerip igermedigini inceleyerek bankaca
satilabilecek en ¢ok bono tutarini (satis limitini) ve tedavul limitini bankanin

Onerisini de dikkate alarak belirler ve ihra¢ edilecek bonolari kayda alir.

Tedavul limiti kavrami, Tebli§ hdkumlerine bankanin herhangi bir
anda piyasada dolasimda bulunabilecek bonolarin azami tutarini (nominal)
ifade eder. Bu azami tutar icinde piyasada dolasimda bulunacak miktar
Kurulca belirlenir. Satig limiti ise Kurulun kayda aldigi ve dolayisiyla satisi

imkan dahiline girmig olan bonolarin nominal tutari anlamindadir. Banka

21 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Mikerrer R.G.
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bono satiglarini kayda alinmis bono miktari kadar yapabilir; ancak yine de, bu
satiglarda tedavul limitinin agilmamasi gerekir. Bu nedenle, Tebligde, “satis
limitinin, tedavdl limitinin Gzerinde belirlenmis olmasi, herhangi bir anda

tedavdl limitinin agilabilecedi anlamina gelmez.” denilmektedir.

Piyasaya cikarilacak banka bonolarinin veya banka garantili
bonolarin kupur buayudklukleri ilke olarak serbest olmakla birlikte tebligde
asgari kupur buayuklaga belirlenmis bulunmaktadir. Buna gére, ihra¢ edilecek
bonolarin nominal degerlerinin, 5 YTL'den az olmamasi gerekir. Bonolar,
banka tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlari ile iskonto edilerek

bulunan fiyat Gzerinden satilir.

Banka bonolarinin vadesi en az 60, en ¢ok 720 gun olmak Uzere
satis sirasinda belirlenerek tanzim aninda bono Gzerine yazilir. Banka
garantili bonolarin ise, satiginin yapildigi tarih itibariyle vadelerine; en az 60
en ¢ok 720 gun kalmasi zorunludur. Bonolarin ikinci el piyasada alim satimi

serbest olup bu hiikim, bonolari ihrag etmig olan banka iginde gecerlidir.

Banka garantili bono tzerindeki kayit, garanti veren bankayi, borglu
ile ayni sartlarda ve derecede sorumlu hale getirir ve banka garantili bono
hamili, 6deme igin, protestoya gerek kalmaksizin, garanti veren bankaya,
dogrudan basvurabilir (IMKB, 2000, s.167). Kalkinma ve yatirim bankalari,
ihrag ettikleri banka garantili bonolarin igerdidi mali yukumluluklere kefil

olmus sayilirlar.

Bu bonolar, yatirrm ve kalkinma bankalari ile anonim sirketlerin
ihtiyac duyduklari zaman, ihtiya¢c duyduklari miktarda bono ihdas etmek
suretiyle direkt finansman saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi
araglaridir. Bunlar seri halinde ve kitle senedi olarak ihrag edilmezler,
dénemsel gelir getirmezler. Uygulamada halka arz edildikleri de sdylenemez.
Halka arz edildikleri farz edilerek SPK izniyle ihrag edilirlerse de, ilan ve toplu
satistan ziyade ikili iligkiler igcinde buyuk miktarlarda ve belli yerlere plase
edilen senetlerdir. Bunlarin tahvil ihracindan farki, tahvil ihracindaki
formalitelere bagh bulunmamasi, tahvil ihraci gibi masrafll ve zaman

kaybettirici olmamasi ve en ©6nemlisi, bir suri formalite ve kuilfete
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katlanmisken buyuk miktarlarda c¢ikarilan tahvillerin aksine, lazim oldugu
zaman ve lazim oldugu kadar cikarilmasi, vade bakimindan da tahvilden

daha esnek bulunmasidir.

Banka bonosu ile banka garantili bono arasindaki temel fark, birinin
dogrudan banka tarafindan ihra¢ olunmasi diderinin ise bankanin kredi
musterilerini olusturan anonim ortakliklarin ihrag ettigi bonolarin bankanin

garantisi ile satiimasidir (Bolak, 1991, s.93).

Banka bonolari ve banka garantili bonolarin piyasaya c¢ikarilig
amaclari ve islemleri dikkate alindiginda, devlet tahvili disindaki tahvil faiz

gelirleri gibi vergilendiriimesi gerekmektedir (Erol ve Yildirim, 2001, s. 224).

1.3.2.4. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

VDMK, esas itibariyle SP Kanununun 13/A maddesinde
duzenlenmigtir. Bu maddeye goére, alacaklar ve duran varliklar karsilik
gosterilerek, VDMK ihra¢ edilmesi mimkuinduar. Anilan kanun hikmune ilave
olarak SPK, Seri lll, No.14 sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasi ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet

ilkelerine iliskin Esaslar Tebligini yayimlamistir.??

VDMK, GFO'lar®, bankalar, finansman sirketleri ve finansal
kiralamaya yetkili kuruluslar ile gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kendi ticari
igslemlerinden dogmus alacaklari veya Teblig hukumleri cergevesinde
temelllk edecekleri alacaklar karsiliginda, Kurulca kayda alinarak ihrag
edebilecekleri kiymetli evraktir. Alacaklar ve duran varliklar karsilik

gosterilerek ihrag edilebilen VDMK ihra¢c edilinceye kadar bunlarin

22
“Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulug ve Faaliyet
ilkelerine Dair Esaslar Tebligi”, 31.07.1992 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete.

Anonim ortaklik seklinde VDMK'lerin ihraci ve halka arzi amaciyla kurulan genel finans ortakliklarinin (GFO)
kurulusu ve faaliyet konular ayrintili olarak ilgili tebligin 7-18 maddeleri arasinda diizenlenmistir ve bdylece hukuk
sistemine yeni bir ortaklik turll eklenmistir. GFO’nin kurulabilmesi igin ilk sart, VDMK ihracina konu olabilecek
alacaklarin temelllki karsihginda cikarilacak menkul kiymetlerin halka arzi faaliyetinde bulunmalaridir. Menkul
kiymetlestirmenin yurt dig1 uygulamalarinda, alacaklar karsiiginda menkul kiymet ihraci iglemleri bir 6zel amach
kurum tarafindan gergeklestirimektedir. Bizim mevzuatimizda bu 6zel amagh kuruma GFO adi altinda yer verilmis
olmasina ragmen, su ana kadar herhangi bir GFO kurulamamistir. Nedenleri ile ilgili bkz. Ocal, SPK, 1997, s.101
vd.
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karsihdini olusturan alacaklarin ve duran varliklarin bagska amacla tasarruf

edilmesi, rehnedilmesi, teminat gosterilmesi, haczedilmesi mumkudn degildir.

Halka arz yoluyla satisi icin SPK kaydina alinmasi zorunlu olan
VDMK'lerin ikinci el piyasada alim satimlari ise serbest birakiimistir. SPK’nin
yukarida bahsedilen tebligine gére, VDMK ihracinda teminat olabilecek

alacaklar sunlardir:
e Tuketici kredileri,
e Konut kredileri,
e Finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar,
e |hracat islemlerinden dogan alacaklar,?*
e Diger alacaklar,

e Tarim kredi kooperatifleri aracihidiyla verilen bireysel kredilere

iliskin olarak T.C. Ziraat Bankasi’nin senede baglanmis alacaklart,

e T.C. Halk Bankasr'nca esnaf ve sanatkarlarla kiguk igletmelere

acilan ihtisas kredileri,

e Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin portféydeki gayrimenkullerinin
satis veya satis vaadi sézlesmelerinden kaynaklanan senetli
alacaklar (Teblig, Md.4).

llgili Tebli§ hukumlerine goére, yukarida sayili kalemlerden olusan
alacak portféyune dayall olarak ihra¢ edilecek varliga dayali menkul
kiymetlerin nominal degerleri toplami, her bir tertip igin, bu tertibin dayall
oldugu alacaklar portféyiinde yer alan alacaklarin ihrag¢ tarihindeki toplam

tutarinin yizde doksanini agmamasi gerekmektedir.

VDMK’in iskonto esasina go6re satilmasi muumkin oldugu gibi,
dénemsel ve degisken faiz &demeli olarak da ihra¢ edilebilirler.

Menkul kiymetlerin vadesi ise ihra¢ sirasinda belirlenerek tanzim aninda

24 Ornegin, T. Garanti Bankasi A.S., 1998 yilinda, ihracat kredilerinden olusan alacak portféyiine dayali olarak 1
Trilyon TL. degerinde VDMK ihrag etmistir (SPK. HB:98/1), (Tanér, 2000(b), s.140 ).
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Uzerine yazilir. Satig suresi iginde satilmayan veya araci kuruluglar
tarafindan da satin alinmayan VDMK’in noter huzurunda iptal edilmesi

zorunluduir.

VDMK uygulamasi, musterilerden senede bagli buyuk alacaklari olan
isletmelerin dogrudan piyasadan fon toplayabilmeleri amaciyla dugunulmuis
bir sistemdir. Menkul kiymetlestirme uygulamasinin alacaklara dayali bir
versiyonu olarak tlretilen bu uygulama, 1992’de dizenlenerek Tirk sermaye
piyasasinin en ¢ok ilgi gceken yatirim enstrimanlarindan biri olmustur. VDMK
ihract 1993 Mayis ayina goére, ihracina izin verilen sermaye piyasasi araglari
icerisinde buUyUuk bir performans goéstererek, toplam ihracin % 64’Une
ulasmistir (Civan, 1994, s.35).

Menkul kiymetlestirme uygulamasi ile ¢ok sayida borglunun
bulundugu, belli bir zamana yayilmig ve belgelenmis alacak kalemleri ile
aktifin diger bir bélumdna olusturan duran varliklarin menkul kiymet haline
getirilerek alim satiminin yapilabilmesi séz konusu olabilmektedir. Genelde
menkul kiymetler ortaklik bilangolarinin pasifine bagl olarak c¢ikartilirken
menkul kiymetlestirme ile bilango aktiflerine bagli menkul kiymet ¢ikariimasi
mumkin olmustur (IMKB, 2000, s.168).

Bugine kadar ki uygulamada VDMK, bankalarca tercih edilen bir
menkul kiymet tart olmus, hentz higbir GFO kurulup faaliyete gegcmedigi gibi
finansal kiralama ve factoring kuruluslarinin da beklenen ilgiyi géstermedikleri
saptanmistir. Factoring kurumlari icin VDMK ihracina esas olabilecek
alacaklarin yalnizca ihracat alacaklar ile sinirlandiriimasinin, i¢ facroring
islemlerinin hari¢ tutulmasinin édnemli bir faktér oldugu sdylenebilir. Diger
taraftan, bankalar digindaki kuruluslarin VDMK ihraci i¢in mutlaka bir banka
garantisi aranmasi da anilan kurumlarin VDMK ihracina sicak

bakmamalarina neden olmaktadir (Simer, 1993, s.2).

Ayrica, bankalar, ihra¢ ettikleri VDMK'leri kredi iglemlerinde teminat
olarak kabul etmekte ve istenildigi an paraya cevrilebilme olanagi

tanimaktadirlar. Bu nedenle, bankalarin VDMK ihra¢ etme sanslari,
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isletmelere ve GFO’lara gére daha fazladir (Basoglu ve digerleri, 2001,
s.276).

VDMK uygulamasinin bagladigi 1992 yilindan 1994 yili baglarina
kadar bankalar tarafindan ihra¢ edilen VDMK igin ayrica munzam karsilik ve
disponibilite ayrilmamasi, bankalara maliyetinin daha dusik olmasi
sebebiyle tasarruf sahiplerine daha yiksek faiz verme olanagi tanimigtir. Bu
nedenle VDMK, bankalarin daha ¢ok ragbet ettikleri bir menkul kiymet tird
olmustur. Ancak 05.04.1994 tarih ve 21896 saylli Resmi Gazete'de
yayimlanan TCMB’nin 4 sira numarali Umumi Disponibilite Hakkinda Tebligi
ve 94/3 sayili Mevduat Munzam Karsiliklari Hakkinda Tebligi ile mevduat ve
VDMK arasindaki munzam karsilik ve disponibilite yuki arasindaki fark
ortadan kaldiriimistir (Ocal, 1997, s.83).

1.3.2.5. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalari SPK’'nin Seri Ill, No.19 Sayili “Gayrimenkul
Sertifikalarinin  Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi"®® ile
dizenlenmigtir. Tebligin 3. maddesine gbére, gayrimenkul sertifikalari,
ihraccilarin  bedellerini inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin  finansmaninda kullaniimak (Gzere ihra¢ ettikleri menkul
kiymetlerdir. Bu senetler, SP Kanununun 3/b maddesindeki menkul kiymet
tanimina uygun olarak sadece hamiline yazil olarak dizenlenirler ve nominal

degerleri birbirine egittir.

lhrag edilebilmesi i¢in kurul kaydina alinmasi zorunlu olan
gayrimenkul sertifikalarini, sadece, sertifika ihraci ile finansmani planlanan
konut veya isyerlerinin projesini gerceklestirmeyi Ustlenen ve bu senetlerin
icerdigi edimleri yerine getirmekle yukimlu olan anonim ortakliklar ihrag
edebilirler. Ancak, ihragginin edimlerinin ve belirlenen cezai sartlarin bir
banka tarafindan garanti edilmesi zorunludur. Bankanin ihraggl lehine

verecedi garantiler igin, SPK'ya hitaben duzenlenmis bir banka teminat

25 20.07.1995 tarih ve 22349 sayil R.G.
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mektubunun da Kurula verilmesi gerekmektedir.

Gayrimenkul sertifikalarinin ihraci karsilidinda elde edilen para,
teminat veren banka tarafindan acilan 6zel bir hesapta toplanir ve bu para
vekilin 6zen borcu gercevesinde bankaca gelir elde edilecek sekilde ihracgi

adina degerlendirilir.

1.3.3. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Yatinm fonlari, 2499 sayii SP Kanununun 37. maddesinde; “Bu
Kanun hikdmleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inangli
mulkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portféyu igletmek amaciyla kurulan mal varligina
Yatirrm Fonu adi verilir. Fonun tuzel kigiligi yoktur, ancak mal varligi
kurucunun mal varligindan ayridir. Kurucu, fonu, yatirrm fonu katilma belgesi
sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil eder, ybonetir veya ydnetimini

denetler.” hukmu ile tanimlanmis bulunmaktadir (Uyanik, 2001, s.203).

Kanunun 37. ve 38. maddelerine dayanilarak cikartilan Seri VII,
No.10 Sayili Yatirm Fonlarina lliskin Esaslar Tebliginde,? fon portfdyiinde
bulunabilecek finansal araclarin yerli ve yabanci hisse senedi ile borglanma
senetleri, ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem géren altin ve kiymetli
madenler ile bunlara dayanilarak ihra¢ edilmis bulunan sermaye piyasasi
araglari, repo, ters repo, forward, future, opsiyon sézlesmelerinden olugsmasi
ongoérilmekte ve de fonun bunlardan olusan portféya isletmek disinda

baskaca bir igle ugrasmalarina izin verilmemektedir.

Tebligin 5. maddesinde fon turleriyle ilgili oldukca ayrintili yapilan
siniflandirmada, fon portféyunin % 25i ya da tamaminin belirli degerlere
baglanmasindan  hareket  edilmektedir.  Ayrica, bu  maddedeki

siniflandirmalari icerecek bicimde fon igtuzuklerinde belirtimek kaydiyla,

% 19.12.1996 tarih ve 22852 sayill R.G.
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portfdy degderinin aylik ortalama bazda en az % 25ini devaml olarak
mevzuata gére 6zellestirme kapsamina alinan Kamu lIktisadi Tesebbusleri
dahil Turkiye’de kurulmus olan ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar
“A Tipi”, digerleri ise “B Tipi” olarak adlandirilir (Karacabey, 1998, s.63).

Yatinm fonlarina yatirnmcilarin  katilmasi, katihmi temsil eden
belgelerin alinmasi ile gerceklesmektedir. Yatirm fonu katilma belgeleri,
belge sahibinin, kurucuya kargi sahip oldugu haklari tagiyan ve fona kag pay
ile katildigini gésteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup kaydi deger

olarak tutulur.

Bu belgeler esas olarak kiymetli evrak niteligini tagimakla beraber, bu
kiymetli evraklardan i¢tiziginde kurucu digindaki araci kuruluslarca
serbestce alinip, satiimasi 6ngérulen A tipi fonlarin katilma belgelerinin
menkul kiymet sayillacadi Kurul tarafindan duzenlemede agik¢a
belirtiimektedir (Kirman, 1999, s.31).

Fona istiraki saglayan katilma belgesinin fiyati, kurucu tarafindan

asagidaki prosedur takip edilerek hesaplanmaktadir.

a) Degderleme gununde, portféyde bulunan varliklarin iglem
gordukleri, alinip satildiklari borsalarda olugsan fiyatlari dikkate

alinarak fon portféy degeri hesaplanmakta,

b) Fon portféy degerine fonun alacaklari eklenmek, ve borglari

dusUImek suretiyle fonun toplam degeri belirlenmekte,

c) Fon toplam degeri, degerleme guninde tedavilde olan pay
sayisina bélunmek suretiyle birim katilma belgesi fiyatina

ulagiimaktadir.

Yukarida belirtilen iglemlerin yapilmasi sirasinda fonun portféytnde
bulunan varliklardan elde edilen faiz, temettl, alim satim kazanci ve gunluk
deger artislari ayni gun fona gelir olarak kaydedilmekte, dolayisiyla, katiima
belgelerinin her gun i¢in hesaplanan fiyatina yansitiimaktadir. Béylece, belirli
bir tarihte fondan ayrilan yatirmci o gune kadar fonun kazancindan

(zararindan) kendi payina dugsen miktari almis olmaktadir (Kili¢, 2002, s.21).
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Yatirim fonlarina bagl olarak gelir elde edilmesi ve bunun sonucunda
bu gelirlerin vergisel agidan igleme konu edilebilmesi, gelirlerin niteligi ile
yakindan ilgili bulunmaktadir. Katilma belgelerinin fona iade edilmesi ya da
iade disinda bir satima konu edilmesi elde edilen gelirin niteliginin

farklilagmasina ve vergisel sonuglarinin da degismesine neden olmaktadir.

Yatirrm fonlari igerdikleri menkul kiymetlerin cesitlilidi agisindan
sermaye piyasasinin ara¢ tori ve miktari itibariyle gelisiminde rol
oynamaktadir. Profesyonel bir ydénetim anlayisiyla tasarruflarin given ortami
icerisinde degerlendiriimesine katki saglayan yatirim fonlari katiima belgeleri
sermaye piyasasini klguk yatirrmci agisindan cazip duruma getirmektedir
(Erdogan ve Ozer, 1998, s. 8).

Dunya sermaye piyasalarinda 6zellikle bireysel yatirimcilar
piyasalara dogrudan girmek yerine, profesyonel portféy yoénetim sirketleri
vasitasiyla islem yapmayi tercih ettiklerinden, yatinm fonlarinin énemi
giderek artmaktadir. Ulkemizde de yatinm fonlari saglanan vergisel
avantajlarin da etkisiyle son yillarda énemli gelismeler kaydetmekle birlikte
buglnki seviyesi Ozellikle Avrupa Ulkelerinde ulasilan seviyenin ¢ok

uzagindadir.

1.3.4. Ozellik Gésteren Durumlar
1.3.4.1. Tiirev Uriin Soézlesmeleri

Bilindigi gibi, dunya ticaret hacminin blUyimesi, bankacilik
uygulamalarini yakindan etkilemekte ve yeni finansal ara¢ ve tekniklerin
kullaniilmasini zorunlu bir hale getirmektedir. Geligtirilen finansal ara¢ ve
tekniklerin kullaniminda bankalarin etkin bir rol oynamasi, s6z konusu
finansal ara¢ ve tekniklerine de deginilmesinin gerekliligini ortaya

koymaktadir.

Nitekim, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi Borsa
Yoénetmeligi 27 Mart 2004 tarih ve 25415 sayil Resmi Gazete'de

yayimlanarak yurarlige girmis bulunmaktadir.
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Bu yobnetmeligin yurarluge girmesiyle birlikte, yatirimcilar, araci
kurumlar ve diger tim piyasa katilimcilari agisindan buytk énem arz eden
Vadeli iglem ve Opsiyon Borsasinin Uyelik, takas ve faaliyet esaslari
dizenlenmis olmakta ve Borsaya SPK tarafindan 5 Mart 2004 tarihinde
verilen faaliyet izninden sonra tlrev araglarin finansal piyasanin kullanimina

sunulmasi konusunda énemli bir adim atilmis bulunmaktadir.

Bu nedenle, turev Orlnlerin hukuki nitelikleri ve buna bagl olarak
ortaya c¢ikan isleyisin yarattigi vergisel de@erlerin, bu degerlerle ilgili kisi ve
kuruluglar nezdindeki konumunun Ulkemiz mevzuati dikkate alinarak
incelenmesi gerekmektedir. Tlrev Urin sézlesmelerinin menkul kiymet olarak
ele alinip alinmayacag! hususunun da bu kapsamda ele alinmasi geregi
bulunmaktadir. Bu belirlemelerin yapilmasi, tarev urin soézlegsmelerinin
menkul kiymet olarak algilandidi hallerde tabi olacadi kurallarin farklilagsmasi

nedeniyle de yerinde olacaktir.

1.3.4.1.1. Forward Sézlesmeler

Forward sézlesmeler, teslimati ileri bir tarihte yapilacak olan, belirli
bir miktardaki ticari Urinin veya finansal aracin fiyatini veya oranini
buglinden sabitleyerek, taraflardan birini vade tarihinde belirlenen fiyattan
s6zlesme konusu kiymeti almakla, digerini de satmakla yukumla kilan

s6zlesmelerdir (Akalin, 1999, s.2).

Alici, forward sézlesme yapmak suretiyle, ileride satin alacagi bir
malin fiyatini, dévizin kurunu ve borglanma faiz oranini sabitleyerek séz
konusu degiskenlerdeki dalgalanmalarin yaratabilecegdi risklerden korunmus
olmaktadir. Ote taraftan, satici ise, fiyatlardaki olasi dusis riskinden
korunmus olmaktadir. Géruldugu Uzere taraflar agisindan forward iglemlere
basvurma nedeni, iki tarafinda isleme konu varligin gelecekteki fiyatina iligskin
yapmis olduklari degerlendirmelerdeki ya da beklentilerdeki farkhlik

olmaktadir.

Forward sézlesmeler, organize bir piyasa olmadan isleyen ve bu

nedenle tezgah Ustl olarak adlandirilan piyasalarda alinip satilan
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s6zlesmeler olup, gelecekte alim satima konu olacak ekonomik degerin,
fiyatl, miktari, 6zellikleri, teslim yeri ve sartlari taraflarca belirlenmektedir. Bu
tir soézlesmeler, belirli bir gekil sartina haiz olmayip, taraflarin iradeleri
dogrultusunda serbestge duzenlenebilmektedirler (Karaca, 2000, s.87). Bu
nedenle, standardizasyonun kural oldugu borsa Urlnlerine kiyasla daha
esnek UrOnler olup, sézlesmeye konu olan miktar ve vade taraflarin
isteklerine goére belirlenmektedir (Akalin, 1999, s.2). Bu durum ise, tezgah
Ustl piyasalarda iglem yapanlarin kontratlara iliskin bilgi edinmesini
zorlastirirken,  forward  sézlesmelerin  tedavilind,  pazarlanabilirligini
imkansizlastiran bir durum yaratmaktadir. Zira her bir sézlesme nitelidi
itibariyle bir digerinden farkli olmakta, bunun dogal sonucu olarak da forward
s6zlesmeler igin ikincil bir piyasa s6éz konusu olmamaktadir (Angin, 1998,
$.48).

Teorik olarak, her tarli mal ve hizmet igin dizenlenebilmesine
ragmen genellikle, déviz, faiz orani ve mal Uzerine duzenlenmis forward

s6zlesmeler yaygin olarak kullaniimaktadir.

1.3.4.1.2. Futures Sdézlesmeler

Futures sézlesmeler; bir mal, finansal ara¢ veya ddvizin standart bir
miktarinin ilerideki bir tarihte, s6zlesmenin yapildigi tarihte kararlastirilan fiyat
ve teslim kosullariyla vadeli iglem borsalarinda alim veya satimi igin yapilan
bir anlagmadir (Uyanik, 2001, s.9).

Bu tanima go6re, gelecek kontratin 6zinde, ileri bir tarihte
gerceklesecek olan bir alim satim igleminin fiyatinin buginden belirlenip
anlasmaya baglanmasi yatmaktadir. Satici, belirli bir finansal enstrimanin
standart bir miktarini belirlenen tarihte ve 6nceden karsilikli olarak belirlenmig
fiyattan teslim etmeyi taahhit ederken alici da teslim etmeyi Ustlenmektedir
(Arikan, 2000, s.17).

Futures sézlesmeler forward soézlesmelere ¢ok benzemektedirler.
Ancak, alicilar ve saticillar arasinda bu taahhddun vyerine getiriimesi

yukimlalugunu goésteren futures sdzlesmeler organize piyasalarda islem
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goéren, kosullari standart soézlesmelerdir. Sézlesmeyi imzalayanlarin
yukimlultklerini  yerine getirmesini saglayan arada bir takas odasi
bulunmaktadir. Taraflar yakimluluklerini birbirlerine kargi degil takas odasina
kars! yerine getiriimektedir.

Futures sotzlesmeler, ya vade tarihinde yukumlulukler yerine
getirilerek ya da ilk islemi sona erdirici bir ters iglem ile son bulmaktadir. Ters
islemle  kapatilabilme  olanadinin  olmasi  sézlesmelerin  devrini
kolaylastirmakta dolayisiyla ikincil piyasalari olusmasini saglamaktadir
(YUkgu ve Ycel, 1997, s.189).

1.3.4.1.3. Opsiyon Sézlesmeleri

Turev Urunler arasinda yer alan bir bagka finansal teknik opsiyon
uygulamasidir. Opsiyon sézlesmelerinin  alinip satildigi  6zel nitelikteki
piyasalarin bulunmasi, bunu bir bélim tlrev Grlnlere gbére daha 0&zel
kilmaktadir (Kirman, 2001, s.118).

Opsiyon soézlesmelerinin, satin alan tarafa nitelikleri belirlenmis ve
tanimlanmis herhangi bir Grintn fiyatinin bugiinden saptanarak sabitlenmesi
kosulu ile s6z konusu Urtnu belirli bir vadede ya da belirli bir vadeye kadar
herhangi bir yokimlUlik altina girmeden satin alma ya da satma hakki

saglayan sozlesmeler olarak tanimlanmasi mimkun bulunmaktadir.

Opsiyon satma isleminde, opsiyonu satan Kisi “opsiyon yazicisl”
olarak isimlendiriimekte, opsiyonu satan tarafin karsisinda ise dogal olarak

“opsiyon alicisi” bulunmaktadir (Kirman, 1998, s.713).

Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi Uzere opsiyonun alicisi, opsiyon
hakkini kullanip kullanmama hususunda tam bir serbestiye sahip olmakta, bu
hususta hicbir yukimlaluga bulunmamaktadir. Opsiyon alicisi  hakkini
kullandid! takdirde opsiyon saticisi, isleme konu varlidi teslim etmek ya da
teslim almakla yakumladar (Kirca, 2000, s.36).

Opsiyon igslemlerinin forward, future ya da swap iglemleri ile en

6nemli farklih@i, taraflardan birisi agisindan baglayiciliginin olmamasindadir.
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Bu yoénuyle, yapilmasi konusunda opsiyon hakki taninan iglemin yapilip
yapllmamasi, bir tarafin iradesine bagli oldugundan, opsiyon sézlesmeleri,
kesin hikim ve sonu¢ dogurmayan tlrev ara¢ sézlesmeleri sinifinin yegane

Uyesini temsil etmektedir (Ozsahin, 1999, s.13).

Opsiyon alicisi, opsiyon hakkina sahip olmasi kargiliginda opsiyon
yazicisi/saticisina bir fiyat édemekte ve bu fiyat opsiyon primi olarak
isimlendirilmektedir. Opsiyon primi, satin alma ya da satma konusundaki
hakkin satin alinma bedeli olarak édenmekle birlikte, bu hakkin kullaniimasi
ile baglantili bulunmamakta ve hakkin kullaniimadigi hallerde de opsiyon
yazicisinin bu tutari iade etmesi s6z konusu olmamaktadir (Kirman, 1998,
s.731). Opsiyon islemlerinde risk, karsi tarafa &denen prim miktariyla
sinirhdir. Cunkl opsiyon alicisi, piyasada aleyhinde meydana gelen fiyat
degisiklikleri sonucunda opsiyon hakkini kullanmamakta ve sadece karsi

tarafa 6dedidi prim miktarini kaybetmis olmaktadir (Kirca, 2000, s.47).

Opsiyon sézlesmelerinin diger koruma amagh kullanilan araglardan
bir diger farki da budur. $Séyle ki; fiyatlarin opsiyon alicisi aleyhine gelismesi
durumunda fiyat garantisi saglamasi, ayni zamanda da piyasanin lehte
gelismesi durumunda bu gelismenin saglayacagi spekulatif kar olanaklarini
acik birakmasidir (Akalin, 1999, s.3; Aksel, 1995, 32-33).

Opsiyon sézlegmelerinin 6zellikle opsiyon alicisina tanidigi haklara,
tedavul ettigi yerlere, vadelerine gére degisik sekillerde siniflandiriimalari
imkani bulunmaktadir. Bununla birlikte opsiyon sézlesmelerinin sagladigi hak
acisindan yapilan ve de satin alma ile satma seklinde isimlendirilen sekli ana
ayrimi ifade etmektedir (Kirman, 1998, s.713).

Sahibine tanidi§i haklar agisindan; alim opsiyonu, sahibine,
s6zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan sure iginde opsiyona konu
teskil eden araclari sézlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satin
alma hakkini veren opsiyon turaddr. Buna uygun olarak alim opsiyonu
saticisi, alici hakkini kullandigi takdirde sézlegsmeye konu teskil eden araglari

satmakla yukamladur.
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Satim opsiyonu ise sahibine, sézlesmenin vadesinde veya vadeye
kadar olan sire icinde opsiyona konu tegkil eden araclari sézlesmede
belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satma hakki veren opsiyon turudar.
Satim opsiyonu sahibinin bu hakkini kullanmasi halinde opsiyon saticisi,

stzlesmeye konu tegkil eden araclari satin almakla yukimludur.

Vadeleri bakimindan veya kullanim zamanlari bakimindan ise iki
opsiyon turl s6z konusudur. Opsiyon hakkinin sahibine, opsiyonu sadece
vade sonunda kullanma hakkinin taninmasi durumunda Avrupa tipi
opsiyondan sz edilir ve vadeden 6nce hakkin kullaniimasi mimkun dedgildir.
Amerikan tipi opsiyonda ise, opsiyon hakki vade sonunda veya vade
sonundan 6nceki herhangi bir tarinte kullanilabilmektedir. Bu s6zlesmeler
digerine gore esneklik agisindan daha avantajli olma 6zelligini tagirken bu
esnekligin bedeli ise digerine gére daha yuksek opsiyon primi édenmesi

biciminde ortaya ¢ikmaktadir (Kirca, 2000, s.37).

Opsiyon soézlesmelerinin iglem goérdugu piyasalarin organize olup
olmamasina goére de ikili bir ayrim s6z konusudur. Buna goére, tezgah Ustu
piyasalarda taraflarin opsiyon sézlesmelerinin  kosullarini ihtiyaglari
dogrultusunda  sekillendirmeleri  mUmkin  bulunmaktadir.  Organize
piyasalarda (borsalarda) gerceklestirilen borsa opsiyon sézlesmelerinde ise
fiyat disindaki buttin unsurlar belli standartlara tabi olup taraflar arasi islemler

takas odasi aracilidi ile gerceklesmektedir (Akgaoglu, 2002, s.31-32).

Konusu bakimindan opsiyon sézlesmeleri ise, hisse senedi, doéviz,

faiz, endeks ve vadeli islem sézlesmeleri olmak Uzere siniflandirilabilir.

Opsiyon sézlesmelerinde agirlikli olarak opsiyon alicisi piyasada
olugan fiyat farkliliklarini lehine bertaraf etmek ve bunun gergeklesmesi
halinde de fiyat farkina bagli kazan¢ saglamayi amaglamaktadir. Bu haliile
diger yatinm araclarina gére daha riskli bir nitelik tagsimakta ve ihtiyatli
yatirrmcilar icin uygun bir yatirrm alternatifi olmamaktadir (Kirman, 1998,
s.725).
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1.3.4.1.4. Swap Soézlesmeler

Ekonomik alanda son dénemlerin gézde finansal tekniklerinden birisi
de swap iglemleridir. Swap, faiz oranlari ile déviz kurlarindaki degisimlerin
yarattigi riskleri azaltmak, Ulke, firma ve ddviz bazinda olusabilecek
dezavantajlari asgariye indirmek amaciyla gelistirilen bir finansal tekniktir.
Basit olarak swap sézlesmesi, farkli karaktere sahip gelecekteki iki nakit
akiminin birbiriyle degistiriimesi (takas) hususunda yapilan bir sézlesmedir
(Uzunoglu, 1998, s.79).

Swap islemlerinin bir bélum tlrev GrUnlerin aksine bir piyasasi
bulunmamakta, taraflarin ihtiyaclarina gére dlzenlenen &zel nitelikli
sézlesme olma 6zelligini tagimaktadir (Kirman, 2001, s.115). Swap islemini
iki gercek kisi, iki sirket, bankalar, dis ticaret sirketleri ve diger ticaret girketleri
Borglar Kanunundaki sézlegme serbestisi ile ilgili hiUkimler dogrultusunda bir
s6zlesme ile gerceklestirebilirler (Eristi, 2001, s.92).

Swap islemi temelde, farkl kuruluglarin farkli mali piyasalardaki
degisik kredi degerliligine bagli olarak, farkl kredi sartlari ile kargi karsiya
kalmalari ve bu farkliliktan swap islemine taraf olanlardan her ikisinin de
yararina olacak sekilde istifade etmeleridir. Ayrica mali piyasalarin kurumsal
ve mali acidan farklihk gbéstermeleri de, swap islemlerinden yararlanma
olanaklari yaratmaktadir (Arikan, 1998, s.96).

Cok uluslu igletmeler, yabanci Ulkelerdeki baglh sirketlerinin
finansman gereksinmelerini swap teknigi ile daha ucuza karsilayabilmekte,
birbirinden bagimsiz olarak ve farkli kosullarda kredi alan taraflar swap
islemine girerek 6nceden aldiklari kredilerin faizlerini kendileri igin daha
avantajli olacak sekilde degistirebilmektedirler (Elbiclioglu ve Kahraman,
1999a).

Geleneksel olarak swap, yukumluliklere iliskin faizlerin ve ana
paranin degistiriimesi i¢in kullaniimaktadir. Bu tdr swaplara yukumlulik
(pasif) swapi denir. Son yillarda varliklar Uzerine dizenlenen swaplarda séz
konusu olup, bunlar da varlik (aktif) swaplari ya da sentetik swaplar olarak
adlandiriimaktadir.
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Swap soézlesmeleri genel olarak orta vadeli igslemler olup, vade 3 ile
10 yil arasi bir streyi kapsamaktadir. Vadenin daha uzun veya daha kisa

olmasi da mumkundur (Keskin, 2002, s.73).

1.3.4.2. Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Menkul Kiymet Niteligi

Tarev Grunlerin vergisel durumunun tespitinde, bu araglarin menkul
kiymet olup olmadigina iligkin tartisma kritik 6neme haiz olup, bu konuda
farkli goérusler mevcuttur. Bazi yazar ve uygulamacilar tdrev 0Urln
s6zlesmelerinin menkul kiymet olarak degerlendiriimesi gerektigini, yabanci
Ulke uygulamalarini da dikkate alarak ©ne surerken, 6zellikle forward
s6zlesmeler olmak Uzere, turev Grtnleri menkul kiymet olarak kabul
etmenin  halihazir duzenlemeler c¢ergevesinde mumkin olmadigini
savunanlar da bulunmaktadir. Turev 0rdnlerin kiymetli evrak niteliginde
menkul kiymet sayilip sayllmamasi vergilemede muhatap olunacak
duzenlemeler agisindan 6énem arz etmektedir.  Nitekim, tlrev drunlerin
menkul kiymet sayillip sayllmamasi durumuna gére kazancin turd
farklilasmakta, dolayisiyla yapilacak vergileme de farkh hale gelmektedir
(Karaca, 2001, s.68).

Doktrinde yapilan menkul kiymet tariflerindeki musterek nokta, daha
6nce de Uzerinde duruldugu gibi, bunlarin uzun dénemli bir yatirrm araci
oldugu ve kiymetli evrakin kendine has &zellikleri olan bir grubunu teskil
ettigidir. Buna gére, “misli esya niteligine haiz olan, dénemsel gelir getiren,

belli bir meblagdi temsil eden kiymetli evrak menkul kiymettir.”

Uygulamada bazi yazarlar bir takim kriterlerden yola c¢ikarak bu
s6zlesmelerin menkul kiymet olarak kabul edilebilecegi ve dolayisiyla
vergisel sonuglarinin da buna go6re belirlenebilecedi yonunde goérus
belirtmektedirler. Bu yazarlardan bir kismi sadece belirli tlrev Urdnlerinin
menkul kiymet olarak kabul edilebilecegini savunur iken diger bir kisim

yazarlar ise tumunun menkul kiymet niteliginde oldugunu ileri sirmektedirler.

Bu goruse goére; forward ve swap sozlesmelerinin, organize

borsalarda iglem gérmeyen, 3. sahislara devredilmeleri mimkin olmadigi

47



icin ikinci el piyasalari bulunmayan, ortaklik ve alacaklilik hakki saglamadigi
gibi yatinm araci olarak da kullanilmayan, dénemsel gelir getirmeyen, seri
halinde c¢ikarilmayan ve ayni ibareleri tagimayan sdézlesmeler olmalarina
bagh olarak menkul kiymet niteliginde olmadigi genel olarak kabul
gormektedir. Nitekim, Danistay 4. Dairesinin 07.11.2001 tarih ve
E:2001/2853, K:2001/4151 sayili kararinda forward sézlesmelerinin menkul
kiymet niteliginde olmadigi belirtimektedir (Karaca, 2001, s.69; Demir, 2000,
s.151; Ulas, 2002, s.220-221; Kog, 1999, s.69).

Yine bu gérusu savunanlara goére, futures ve opsiyon iglemleri ise,
organize borsalarda alinip satilabilen, Uglnclu sahislara devredilmeleri
muUmkun olan ve dolayisiyla ikinci el piyasalari bulunan standart sézlesmeler
araciligiyla gercgeklestiriimeleri nedeniyle, menkul kiymet olarak kabul
edilebilmeleri mimkandur (Karaca, 2001; s.72; Ekici, 2000, s.83).

Bu husustaki paralel bir diger géruse goére ise, futures ve opsiyon
borsalari ve bu islemlerle ilgili sézlegsmelere iligkin dizenleme yapma
yetkisinin SPK’ya verilmis olmasi ve SPK'nin bu yetkiye istinaden vadeli
islem ve opsiyon borsalarinin kurulus ve calisma esaslarini bir yénetmelikle
dizenlemesi de futures ve opsiyon sézlesmelerinin menkul kiymet olarak
kabul edildiginin bir géstergesidir (Erol ve Yildirim, 2001, s.465).

Nitekim, SPK’'nin 1997/23 sayili Haftalik Bulteninde “Yeni Faaliyet
Izinleri” bagligi altinda yayimlanan asagidaki kararda vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmelerinin menkul kiymet sayilabilecedi belirtiimektedir.

“Istanbul Altin Borsasinda altina ve dévize dayali vadeli islem
ve opsiyon sézlesmelerinin alim satimina aracilik yetki belgeleri alan
kuruluslarin  bu iglemleri yetkilendirildikleri alanda yurt disinda da
yapabilmeleri igin s6z konusu sézlesmelerin Kurulumuzca menkul kiymet
olarak belirlenmesine karar verilmistir.”

Ayrica, 4487 sayili yasanin gerekgesinde su ifadeye yer verilmigtir:

“Vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri, niteligi itibariyle sermaye
piyasas! aracidir. Sermaye piyasasi araclari, bir varliga dayali olarak
ihra¢ edilmis olsalar bile, bagimsiz varliga sahip senetlerdir. Fiziken malla

dogrudan herhangi bir baglanti icerisinde degildirler.”
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Tarev 0Urdn sozlegsmelerinin timdndn  menkul kiymet niteligini
tasidigini savunan yazarlar ise, bu iglemlerin ticari karakterine bakilmasi
gerektigini, bunlarin piyasada belirli bir likidite sagladigini, yatirrmcinin
istedigi nakit akisini bu islemler vasitasiyla elde ettigini ve bor¢lanan tarafa
bu islemler sonucunda ucuz finansman saglandidi gerekgesi ile bu
sOzlesmelerin yatirrm sézlesmesi mahiyetinde bir 6zellik gésterdigini kabul
etmekte, turev soézlesmelerin  timunin menkul kiymet kapsaminda
degerlendiriimesinin en buyuk gerekgesinin bu islemlerin yatirrm gayesi ile
yapiimasi oldugunu ifade etmektedirler (Arikan, 2000, s.39; Arikan, 1998,
s.104-105).

Tarev 0Orin soézlesmelerinin  tamaminin - menkul kiymet niteligi
tasimadidini savunan ikinci gérise goére ise, SPK'nin “sermaye piyasasi
araclar’” basghdini tasiyan 3/b maddesinin ilk fikrasi hikmU dikkate
alindiginda bir senedin/ kiymetli evrakin/tirev Griin sézlegsmesinin menkul
kiymet olarak kabul edilebilmesi igin, ortaklik veya alacaklilik saglamasi,
belirli bir meblagi temsil etmesi, yatirm araci olmasi, dénemsel gelir
getirmesi, misli esya vasfini tasimasi, ¢cok sayida ve seri halde cikariimasi,
ayni ibareleri tagimasi geregi bulunmaktadir. Turev Urin sézlesmelerinin,

belirtilen 6zellikleri tagimadidina stiphe bulunmamaktadir.

Bu noktada, s6z konusu maddenin ikinci fikrasinda yer alan “diger
sermaye piyasasi araglarl” taniminin da géz 6énidnde tutulmasinda yarar
vardir. S6z konusu duzenleme, menkul kiymetler diginda kalan ve sartlari
Kurul tarafindan belirlenen evrakin dider sermaye piyasasi araclari olarak
kabul edilecegini belirtmektedir. Bu madde kapsaminda yer alan kagitlarin
kiymetli evrak ve dolayisiyla menkul kiymet olarak algilanmalari s6z konusu
olmamaktadir (Kirman, 1998, s.729; Kirca, 2000, s.199).

Diger yandan, dunyanin en gelismis menkul kiymetler piyasasina
sahip ABD’de kanuni tariflerde, mevcut veya ileride ortaya cikabilecek ¢ok
daha degisik belgelerin menkul kiymet olarak kabul edilmesini saglayacak
‘invesment contract” (yatinm soézlesmesi) gibi blUylk elastikiyete sahip

kavramlara yer verilmektedir (Arikan, 2000, s.23). Ayrica Amerika
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uygulamasina bakildiginda opsiyon sézlesmelerinin bagimsiz bir menkul

kiymet olarak ele alindigi gérulmektedir.

Yukarida s6zu edilen butin bu gérus ayriliklari, 31.12.2004 tarih ve
25687 sayilh (3. Mukerrer) Resmi Gazetede yayimlanarak yurarlige giren
5281 sayili Kanun ile 193 sayili GVK'na eklenen Gegici 67. maddenin 14.
bendinde yer alan “menkul kiymet ve diger sermaye piyasasli aracl” ifadesinin
yer almasinin saglanmasi ile sona erdirilmigtir. Buglne kadar, para ve
sermaye piyasasl araclarindaki gelismeleri ve dinamizmi yeterince
kavrayamayan GVK’na eklenen bu yeni tanim ile yeni Urlnlerin sistem icine

alinmasi saglanmigtir.

‘Diger sermaye piyasas! araglar” ifadesinin GVK’'da yer almasinin
saglanmasi ile vergi mevzuati ile sermaye piyasasi mevzuati arasindaki
uyumsuzluk gideriimeye calisilmig, piyasalarda alinip satilan bu
sézlesmelerin hangi kazan¢ sinifina dahil edilecedi belirginlestirilerek bu

kazanclarin vergilendirilmesi acikliga kavusturulmustur.

1.4. Tiirkiye’de Menkul Kiymetlerin Cesitliligi

Genel olarak bir ekonomiye bakildiginda, bu ekonomide finansal
derinlesmenin bulunup bulunmadidini anlayabilmek icin yapilmasi gereken
degerlendirmelerde 6ne c¢ikmasi gereken husus, o ekonomideki finansal
aracglarin yani menkul kiymetlerin ¢esitliliginin yeterli olup olmadigidir.
Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin c¢esitliliginin fazla olmasi, fon arz ve
talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine imkan

taniyabilecektir.

Turkiye'de serbest piyasanin yaratiimasi ve sermaye piyasasinin
geligtiriimesi amaciyla 1980’lerde 6nemli yasal ve kurumsal degisiklikler
yapiimigtir. Gelinen noktada fon akimlarinin énemli bir bélumi bankalar
Uzerinden yapilmaktadir. Banka digi mali kurumlarda da 6énemli gelismeler
olmakla birlikte bu kuruluglarin énemli bir bélumu banka istirakleridir ve fon

akimlarinin yaklagik doértte G¢l bankalar tarafindan gergeklestiriimektedir
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(Pinar, 2003, s.40). Ancak, ekonomi gelisme surecini tamamladik¢a

bankacilik sistemi yerini, sermaye piyasasi kurumlarina birakmaktadir.

Ulkemiz finansal araclari incelendiginde, araclarin cesitliligi acisindan
6nceki bélumlerde de deginildigi Uzere mevzuat altyapisi yénunden bir sorun
olmamasina ragmen, mevcut araglarin yukarida da sézu edildidi Gzere az
sayida finansal kurum, &zellikle bankalar tarafindan sinirli cesitlilikte ihrag
ediliyor olmasi piyasalar agisindan problem teskil etmektedir. Bu ise, 6zellikle
sermaye piyasasinin finansal derinlesmesini tamamlamadidini gésteren

6nemli géstergelerden biri olarak degerlendirilebilir (Oksay, 2000).

Nitekim Grafik 1.1'de de géruldugu Uzere, Ulkemizde sinirli sayida
finansal kurumlarca ihra¢ edilen menkul kiymetler stokunun 2001 vyili
itibariyle % 90’nini kamu menkul kiymetleri olan Hazine bonosu ve Devlet
tahvili olusturmaktadir. Verilerden kamunun 6zel sektéri piyasalardan

diglama etkisi oldukga carpici bir bicimde goérulmektedir.

100%
80% -
60% -
40%
20% -

0%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

‘I:I Hazine Bonosu/Devlet Tahvili B Hisse Senedi O Diger ‘

Grafik 1.1 : Menkul Kiymet Stoklari (Menkul Kiymet Bazinda)
Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/ Tlrkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2001, Temmuz 2002

Ayrica, kamunun DIiBS’ler ile mali piyasalarda neredeyse tekel
konumuna gelerek bir anlamda finansal kaynaklara el koymasi Tablo 1.1'de
de acikgca gorulebilmektedir. Bu senetlerin bltgce aciklarinin finansmaninda
kullanildig! ve bu agiklarin da faiz édemelerinden kaynaklandigi géz éninde
tutulursa, kamu bor¢lanmasinin ulusal yatirimlarin finansmani yerine, borcun
borcla édenmesi sirecini besledigi sdylenebilir. Nitekim, Tablo 1.1’de de
goérualdugu tzere, 1990°h yillarda 6zel kesimin hisse senedi ihraglari ulusal
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gelirin ancak % 1’ine ulagirken, kamu kesimi bor¢glanma senetlerinin boyutu

1999’da ulusal gelirin % 38,7’sine kadar ulasmistir.

TABLO 1.1. MENKUL KIYMETLERIN DAGILIMI (GSMH’NIN %’Si OLARAK)

1985 | 1988 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Kamu Kesimi 14 |1 69 | 55| 74 | 159|168 (22,7 (198 | 353|229 | 294 |38,7|37,6|232| 18,7

-Devlet Tahvili 12 130|132 |18 |68 | 75|48 |44 |83 |80 | 25 |273|323| 02 17

-Hazine Bonosu | 0,2 | 40 | 21 | 54 | 87 | 90 (16,7 (154|248 | 149|269 | 11,3 | 52 | 23,0 | 153

Ozel Kesim 0709 (10|10 (173821 |21 |10 |10 (10|11 |46 | 31 0,9

-Hisse Senedi o4 |03 (05 (07 (05 |05 |10 |05 |06 |07 |08 (09 (23 (08 (03

Genel Toplam 21 |78 |65 (85 (17,6 |20,6 |24,8 |21,9 |36,3 |23,9 (30,4 (39,8 39,9 (26,3 | 19,6

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-1998), 1998, Ankara,
DPT, Baslica Ekonomik Géstergeler, Ocak 1999, Ankara
DPT, Baslica Ekonomik Géstergeler, Nisan 2001, Ankara,
DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Ocak 2003, Ankara.

Diger taraftan, 6zel sektérin finansman ihtiyacinin saglanmasina
yoénelik menkul kiymet ihraclarinin Grafik 1.2'deki dagilimina bakildiginda
6zel sektdr tahvili, finansman bonosu, VDMK gibi yatirnm araclari piyasasi
bugin itibariyle yok olmustur. Piyasasi kalmamig olan bu enstrimanlarin
ihract 1994 ve 1995 yillarinda nominal hisse senedi ihraglarindan ¢ok daha

fazla olmasi da diger bir ¢carpici husustur.

Milyar $
|

-m s 5 0s

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

‘EIHisse Senedi BVDMK OYatirim Fonlari OTahvil-Fin.Bon.

Grafik 1.2: Ozel Sektér Menkul Kiymet ihraglan
Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/ Turkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2001, Temmuz 2002
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iKiNCi BOLUM

MENKUL KIYMET GELIRLERININ VERGILENDIRILMESI iLE
iLGILi YASAL DUZENLEMELERIN iINCELENMESI

2.1. Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelir Tiirleri

Yatirmcilarin menkul kiymetlerden iki sekilde kazan¢ saglamalar
mUmkin olup, bunlardan ilki dénemsel getiriyi ifade eden menkul sermaye
iradi, digeri ise menkul kiymetlerin alim satimindan dodan deger artigi
kazanclaridir. Turk vergi mevzuatinda, menkul kiymetlerden elde edilen bu iki

gelir tariine goére farkh vergilendirme esaslari séz konusudur.

2.1.1. Menkul Sermaye iradi

GVK’nin 1. maddesinde, gergek kisilerin gelirlerinin bu vergiye tabi
oldugu belirtildikten sonra gelir i¢in $6éyle bir tanim verilmistir: “Gelir bir gergek
kisinin bir takvim yili icinde elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutaridir.” Madde
bu sekliyle, “gelir’” kavramini bir veri olarak almakta ve yaptigi tanimda bu
kavrami agiklamaktan ziyade, kanun kapsaminda vergilendirilecek gelir icin
belli nitelikler, ézellikler aramaktadir. Buna karsilik, GVK’'nin 2. maddesinde
gelir unsurlari sayilmakta, boéylelikle bir anlamda 1. maddedeki betimlemeyi
tamamlamis olmaktadir. GVK’nin 2. maddesinde, yedi bent halinde sayilan

gelir unsurlart;

Ticari kazanglar,

Zirai kazanglar,

e Ucretler,

e Serbest meslek kazanglari,

e Gayrimenkul sermaye iratlari,
¢ Menkul sermaye iratlari,

e Diger kazang ve iratlardir.
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Kanunda gelir unsurlari sinirli olarak sayilmistir. Bir kazang veya
iradin gelir vergisine tutulabilmesi igin yukarida sayilan yedi gelir unsurundan
birinin icinde yer almasi gerekir. Dolayisiyla, herhangi bir ekonomik degerin
gelir vergisine tabi olmasi igin gelir tanimina girmesi ve sayilan yedi gelir

unsurundan biri olmasi gerekmektedir.

Menkul sermaye iradinin gelir vergisine konu olan yedi cesit gelir
unsurundan birisi olmasi nedeniyle, GVK'nin 75. maddesinde tanimi
yapiimistir. Buna gére, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda
nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden mutesekkil sermaye
dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye

iradidir.

Goruldugu gibi, Turk vergi mevzuatinda “menkul kiymet” kavrami
kullaniimakla birlikte taniminin yapiimadigi ve sadece menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin tanimlandi§i  gorilmektedir.?”  Bu  agiklamalar
cercevesinde, menkul kiymetlerin sagladigi dénemsel getiriler, gelir unsurlari

icerisinde yer alan menkul sermaye iradi kapsaminda degerlendiriimektedir.

Tanimdaki ana unsurlar; degerlendiriiecek sermayenin nakdi,
sermaye veya hisse senedi tahvil gibi para ile temsil edilebilen nev’iden bir
sermaye olmasi ve bunun ticari, zirai veya mesleki isletme disinda
degerlendiriimesidir (Ozbalci, 2004, s.597).

Uretim surecine fiilen katilmaksizin bu isleri yuriten isletmelere mali
yatinm yaparak kazang¢ elde eden kisilerin geliri menkul sermaye iradidir.
Mali yatirim isletmelerden pay satin alma seklinde olabilecegi gibi isletmelere

6édung verme seklinde de olabilir.

2 31.12.2004 tarih ve 25687 sayili 3 Mukerrer R.G.’de yayimlanan 5281 sayili “Vergi Kanunlarinin Yeni Turk
Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 01.01.2006 tarihinde yUrurlige
girmek Uzere “menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci” GVK'da tanimlanmis bulunmaktadir. Buna gére, 6zel
bir belirleme yapilmadig! strece Turkiye'de ihrag edilmis ve SPK’ca kayda alinmis ve/veya Turkiye’de kurulu menkul
kiymet ve vadeli islem borsalarinda igslem géren menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar ile kayda
alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli igslem borsalarinda igslem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu
tuzel kisilerince ihrag edilecek her turlt borglanma senedi, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracini ifade
etmektedir.

Menkul sermaye iradinin genel olarak tanimlandigi 75. madde

hukmine karsin ayni maddenin ikinci fikrasinda “Kaynagi ne olursa olsun
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asagida yazili iratlar menkul sermaye iradi sayilir.” denilmek suretiyle menkul
sermaye iratlari kesin olarak ve tek tek sayilarak belirlenmistir. Genel tanima
goére, menkul sermaye iradindan bahsedebilmek icin, nakdi veya para ile
temsil edilebilen bir sermayenin mevcudiyeti sart oldugu halde 75. maddenin
ikinci  fikrasinda sayilan hallerde kaynagin niteligine bakilmamaktadir.
Ikinci flkra hUkmi, birinci  fikra hikmlne bir istisna getirmekte ve
13%® pent halinde sayilan gelirleri kosulsuz olarak menkul sermaye iradi
olarak tanimlamaktadir (Ormeci, 1998, s.34-35).

GVK’nin 75. maddesinde 13 bent halinde sayilan bu gelirler, genel
tanimdaki unsurlar tagsimasalar dahi menkul sermaye iradi olarak kabul
edilmektedirler. Kaynagina bakilmaksizin menkul sermaye iradi olarak kabul

edilen gelirler GVK’'da yer alan siralamasina gére asagida yer almaktadir.

e Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (GVK Md.75/1) ,
e stirak hisselerinden dogan kazanglar (GVK Md.75/2),

e Kurumlarin idare meclisi bagkan ve Uyelerine verilen kar paylari
(GVK Md.75/3),

e KVK uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar mukellef
kurumlarin, indirim ve istisnalar ddsulmeden &nceki kurum
kazancindan, hesaplanan kurumlar vergisi dusuldukten sonra
kalan kismi (GVK Md.75/4),

e Her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi,
Kamu Ortakhig idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan
menkul kiymetlerden saglanan gelirler (Déviz cinsinden yahut
doévize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymetlerin
itfasi sirasinda olugan deger artiglari irat sayilmaz.) (GVK
Md.75/5),

28 GVK'nin 75. maddesinin ikinci fikrasinin 11. bendi 3239 Sayili Kanunun 57. maddesi ile, 13. bendi ise 4842 sayili
Kanunun 37. maddesi ile kaldirnldigi igin halen 13 bent menkul sermaye iradi sayilmaktadir.

e Her nevi alacak faizleri (GVK Md.75/6),
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Mevduat faizleri (GVK Md.75/7),

Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin
satisindan elde edilen bedeller (GVK Md.75/8),

Istirak hisselerinin sahibi adina hentiz tahakkuk etmemis Kkar
paylarinin devir ve temliki kargiliginda alinan para ve ayinlar
(GVK Md.75/9),

Her cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto
bedelleri (GVK Md.75/10),

Faizsiz olarak kredi verenlere édenen kar paylari ile kar ve zarar
ortakligi belgesi karsiligi édenen kar paylari ve 6zel finans
kurumlarinca kér ve zarara katilma hesabi karsiliginda édenen
kar paylarn (GVK Md.75/12),

Repo gelirleri (GVK Md.75/14),

Tazel Kigiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklari ile emeklilik
ve sigorta sirketleri tarafindan yapilan édemeler (GVK Md.75/1)
(Ozbalci, 2004, s.597).

Yasada yer alan genel tanimlamaya gére menkul sermaye iradinin

ana unsurlari sunlardir:

Gelir, nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen degerlerden
olusan sermaye dolayisiyla elde edilmis olmalidir. Para ile temsil
edilen degerler baslica tahvil, hisse senedi, mevduat sertifikasi ve

benzeri menkul kiymetlerdir.

Gelir, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti digindaki

faaliyetlerden elde edilmis olmalidir.

Gelir, faiz, kar payi ve kira adi altinda elde edilmelidir.

GVK'nin 75. maddesinin son fikrasinda ise “Yukarida yazili iratlar,

bunlari saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagli bulundugu

takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir.” denilmek suretiyle, ikinci

flkrada 13 bent halinde sayilan gelirler menkul sermaye iradi tanimi disina
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cikariimakta ve ticari kazan¢ sayillmaktadir. GVK'nin bu hdkma, 75.
maddenin “Kaynadi ne olursa olsun ..... " seklindeki ikinci fikra hikmune
bir istisna teskil etmektedir. Bu nedenle, GVK'nin 75. maddesinin ikinci
fikrasinda sayilan iratlar ticari faaliyet kapsaminda elde edildiklerinde menkul

sermaye iradi olarak degil, ticari kazang olarak vergiye tabi tutulurlar.?®

Kurumlar tarafindan elde edilen kurum kazanci, gelir vergisi
konusuna giren gelir unsurlarindan olugsmaktadir. KVK’'nin 1. maddesinde
yazili kurumlar, bir hesap dénemi icinde, GVK'da yedi baslik halinde sayilan
kazan¢ ve iratlardan hangilerini elde ederlerse etsinler, kurumlar vergisi
yéninden “kurum kazanci” elde etmis olmaktadirlar. Ayrica, KVK’'nin 13.
maddesinde de kurumlar vergisinin, bir hesap dénemi icinde elde edilen safi
kurum kazanci Uzerinden hesaplanacagi, safi kurum kazancinin tespitinde de

GVK’nin ticari kazang hakkindaki hukdmlerinin uygulanacagi belirtiimistir.

Ticari kazan¢ veya kurum kazanci olarak vergilendirmede gelirin,
vade bitiminde elde edilmesinin veya menkul kiymetlerin vade gelmeden
elden cikarilmasindan saglanmasinin bir énemi bulunmamaktadir. Ayrica
menkul sermaye iratlari, ticari kazan¢ veya kurum kazanci olarak kabul
edildikleri zaman enflasyonun etkisini giderici indirim orani uygulamasi s6z
konusu olmamaktadir (Akyol, 2002, s.17).

2.1.2. Deger Artis Kazanci

Deger artis kazanclari, arizi kazanclar ile birlikte gelirin 7 cesit
tanimindan biri olan diger kazang ve iratlar arasinda yer alir. Diger kazang ve
iratlar ise GVK'nin Mukerrer 80. maddesinde ele alinmigtir. S6z konusu
maddeye goére asagida yazili olup GVK’daki ilk alti gelir taniminin disinda
kalan kazang¢ ve iratlar bu bélimdeki hikimlere gbre vergiye tabi gelire
dahildir.

9 Séz konusu kazanglar kurum binyesinde olustugu takdirde, KVK'nin 1. maddesi uyarinca kurum kazanci olarak
degerlendirilirler. Diger yandan, bir mikellef tirQ olarak “ticari isletme”, vergilendirme bakimindan buyik élgtide “tam
mukellef kurum” ile ayni oldugundan bu iki mikellef turt birlikte degerlendirilmigtir.

e Deger artis kazanclari,
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e Anzi kazanglar,

GVK’nin Mukerrer 80. maddesine gére asagida yazili mal ve haklarin

elden gikariimasindan dogan kazanglar deger artis kazanclaridir: *

e |vazsiz olarak iktisap edilenler, Turkiye'de kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem géren ve (¢ aydan fazla sureyle elde tutulan
hisse senetleri ile tam mukellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla
sureyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin elden

cikariimasindan saglanan kazanglar,®’

e 70. maddenin birinci fikrasinin (56) numaral bendinde yazili haklarin

(ihtira beratlari harig) elden ¢ikariimasindan dogan kazanglar,

e Telif haklarinin ve ihtira beratlarinin muellifleri, mucitleri ve bunlarin
kanuni mirascgilari disinda kalan kimseler tarafindan elden

cikarilmasindan dogan kazanglar,

e Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden cikariimasindan dogan

kazanclar,

e Faaliyeti durdurulan bir igletmenin kismen veya tamamen elden

cikarilmasindan dogan kazanglar,

o |ktisap sekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap edilenler harig)
70. maddenin birinci fikrasinin 1, 2, 4 ve 7 numarali bentlerinde
yazili mal (gercek usulde vergiye tabi ciftcilerin zirai istihsalde
kullandiklari gayrimenkuller dahil) ve haklarin, iktisap tarihinden

bagslayarak dért yil icinde elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclar.

30 i h : e
GVK'da 7. gelir unsuru olarak yer alan sair kazang ve iratlar, sermaye kazanglarini ve anzi (dizenli olmayan)

bazi kazanclar kapsamaktadir. Sermaye kazanglari, gercek kisilerin mal varliklarindaki deger artiglarini paraya
cevirdikge yani realize ettikge elde ettikleri kazanglardir. Ancak bu kazanglari sermaye iratlan ile kangtirmamak
gerekmektedir. Zira sermaye iradi menkul veya gayrimenkullerin emeg@in herhangi bir katkisi bulunmaksizin
basgkalarinin yararlanmasina arz edilmesi karsihginda elde edilirken, sermaye kazanglari sermayenin kendi
degerindeki artiglar ifade etmekte ve realize edildikge vergilendiriimesi s6z konusu olmaktadir. Anzi kazanglar ise
ticari veya serbest meslek faaliyetlerinden arizi olarak elde edilen hatta zaman zaman bir defaya mahsus olarak
elde edilen gelirlerdir (Aksoy, 1996, s.239).

Bu madde 30.12.2004 tarih ve 25687 sayih R.G. (3. Mikerrer) yayimlanan 5281 sayili Kanunun 27. maddesi ile
01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak {izere, “ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam
mukellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla sireyle elde tutulan hisse senetleri harig, menkul kiymetlerin veya
diger sermaye piyasasi araglarinin elden gikariimasindan saglanan kazanglar.” seklinde degistirilmistir. Yapilan bu
degisiklik ile yururlik tarihi 01.01.2006'dan itibaren vergilendirilecek deger artig kazanglarinin kapsami
genisletiimistir.
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Yine GVK’nin Mukerrer 80. maddesine gére; “elden ¢ikarma” deyimi,
yukarida yazili mal ve haklarin satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki,
trampa edilmesi, takasi, kamulagtirimasi, devletlestirimesi, ticaret

sirketlerine sermaye olarak konulmasini ifade etmektedir.

Ayrica, bir takvim yilinda elde edilen deger artig kazanglarinin beyan
edilebilmesi icin 2005 yilinda gecerli olan 13.000 YTL’lik istisna tutarini

asmas! gerekmektedir.*?

2.2. Menkul Kiymet Gelirlerinin Elde Edilme Zamani

Menkul kiymet iglemlerinin vergiye tabi tutulabilmesi icin bu islemler
sonucu bir gelir elde edilmesi gerekmektedir. Gelirin nitelikleri arasinda yer

alan “elde etme” kavrami ise GVK’da acgiklanmamistir.

Menkul sermaye iratlarinda elde etme, hukuki ve ekonomik tasarruf
olanaginin dogdugu anda meydana gelmis olur. Hukuki tasarruf, gelir
sahibinin gelir Gzerinde talepte bulunma hakkini, “ekonomik tasarruf’ ise,
6demeyi yapacak olan tarafindan gelirin sahibinin emrine amade kilinmasini

ifade etmektedir.

Elde etmenin hukuki ve ekonomik tasarrufa bagh bulundugu hallerde,
degerleme genel olarak hukuki tasarruftan hareketle yapilir. Asil 6lgu gelirin,
geliri doguran muamelenin kargi tarafinca gelir sahibinin emrine amade
Killnmis olmasini ifade eden ekonomik tasarruf olmakla beraber, bunun
tespiti gl¢ oldugundan hukuki tasarruf esas alinir. Gelirin sahibi tarafindan
hukuken talep edilebilir hale geldigi anda, ekonomik tasarrufunda karine
olarak dogdugu kabul edilir (Ozbalci, 2004, s.614.).

32 Mukerrer 80. maddede yer alan deder artis kazanglarina iligkin istisna tutar, 29.12.2004 tarih ve 25685 sayili
R.G.’de yayimlanan, 2004/8295 sayili BKK'nin 7. maddesi hukmi geregince, 01.01.2005 tarihinden itibaren gegerli
olmak Uzere, 2005 takvim yilinda uygulanmak Uzere 13.000 YTL olarak tespit edilmigtir. Ancak, 5281 sayili
Kanunun 27. maddesi ile 193 sayili GVK’'nin Mukerrer 80. maddesinin Gglncu fikrasi 01.01.2006 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uizere degistirilmistir. Buna gére; “Bir takvim yilinda elde edilen deg@er artis kazancinin, menkul kiymet
ve diger sermaye piyasas! araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglananlar hari¢, 6.000 Yeni Turk Lirasi gelir
vergisinden mustesnadir.” Yapilan bu degisiklik ile menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden
cikariimasindan saglanan deger artis kazanglarinin tamami istisna kapsami disinda birakilarak gelir vergisine tabi
tutulmustur.
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GVK’da vergiyi doguran olay olmasina bagli olarak gelirin elde
edilmesi hukuki agidan buyuk énem tasimaktadir. Zira vergi borcunun miktar
olarak tespiti gelirin elde edilmesine bagli oldudu gibi, bu tarihin zaman agimi
bakimindan da buydk ©6nemi bulunmaktadir. Cunklu tahakkuk zaman
asiminin baslangici olarak gelirin elde edilmesi tarihi esas alinmaktadir
(Aksoy, 1996, s.158).

Kurum kazancinda ise gelirin elde edilmesi tahakkuk ilkesine
baglanmigtir. Dolayisiyla GVK’da menkul sermaye iradi olarak tanimlanan
gelir unsurlarinin ticari igletme bunyesinde olusmasi durumunda gelirin elde

edilip edilmedigdinin tespitinde kural olarak tahakkuk ilkesine bakmak gerekir.

2.3.Menkul Kiymetlere Bagh Olarak Elde Edilen Gelirlerde

Vergilendirme Esaslari

Menkul kiymetlere bagli olarak gelir elde edilmesi ve bunun
sonucunda bu gelirlerin vergisel agidan isleme konu edilebilmesi, gelirlerin
niteligi ile yakindan ilgili bulunmakta, elde edilen gelirin niteliginin
farklilasmasi ise vergisel sonuglarin degismesine neden olmaktadir. Genel
olarak bakildiginda vergi sisteminin ve 6zelde GVK'da menkul kiymetlerden

elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde iki alternatif bulunmaktadir.

e Dogrudan menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin, (kar payi ya da

faiz) menkul sermaye iradi olarak vergilendiriimesi,

e Menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasi dolayisiyla elde edilen
gelirlerin, deger artig kazanci (diger kazan¢ ve irat) olarak

vergilendiriimesi,

2.3.1. Menkul Sermaye iradi Olarak Vergilendirme

Vergiye tabi geliri olusturan 7 gelir unsurundan birisi olan menkul
sermaye iratlari, GVK'da, sahibinin ticari, zirai, veya mesleki faaliyeti disinda
nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye
dolayisiyla elde ettigi kar payl, faiz, kira ve benzeri iratlar olarak

tanimlanmistir.
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Bu tanimla, bireylerin sahip olduklari nakdi sermayeyi baskalarinin
kullanimina birakmalari sonucu elde ettikleri dénemsel nitelikteki gelirlerin
menkul sermaye iradi olarak vergilendiriimesi amaclanmaktadir. GVK'da,
hisse senetlerinin kar paylariyla diger menkul kiymetlerin vadesinde elde

edilen geliri menkul sermaye iradi sayiimigtir.

Menkul kiymetlere bagh olarak saglanan ana kazang turlerinden birisi
kar pay! olarak isimlendirilen menkul sermaye iradidir. GVK'da “kar payi’
kavrami tanimlanmamis olmakla birlikte, séz konusu gelirin kar pay! olarak
ele alinmasi ve buna baglanan sonuglara uygun bir sekilde vergilendiriimesi;
“Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse senetleri ve dider intifa
senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlik dénemi igin faiz
olarak veya baska adlarla yapilan her turli édemeler ile SP Kanununa gére
kurulan yatirnm fonlari katilma belgelerine édenen kar paylari dahil)” ifadesi

ile duzenlenen GVK’'nin 75/1. maddesi uyarinca yapilmaktadir.

Menkul kiymetlere bagli olarak saglanan ana kazang turlerinden bir
digeri ise, sermayenin bir bor¢ alacak iligkisi cercevesinde baskasinin

kullanimina verilmesi suretiyle elde edilen faiz gelirleridir.

GVK'nin 75/2. maddesinin 12. bendinde, faizsiz olarak kredi
verenlere 6denen kar paylarl ile kar ve zarara katima belgesi karsiligi
6denen kar paylari ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katiima
hesabina 6denen kéar paylari da menkul sermaye iradi saylmistir. Séz
konusu menkul sermaye iratlari anilan bentte “kar payi” olarak sayiimakla
beraber, bu iratlar bir alacak hakkina dayanmakta oldugundan vergi
uygulamalari bakimindan faiz olarak kabul edilmekte ve faizlerin tabi oldugu
hikimlere goére vergilendiriimektedir. Dolayisiyla, bu iratlar kurumlardan

alinan kar payi kavrami icinde degerlendiriimemektedirler (Ulgen, 2002).

Katilma belgelerinden saglanan kazanclarin ise hangi sartlarda elde
edilmesi halinde kar payl olarak ele alinacaginin belirlenmesi 6nem
tasimakta ve bu belirlemenin dogdal olarak katilma belgelerinin alim satim
esaslarina iliskin SPK tarafindan yayinlanan tebligden hareketle yapilmasi

s6z konusu olmaktadir. Yatirrm fonlarina iligkin esaslari dizenleyen teblid

61



uyarinca katilma belgelerinin paraya cevrilebilmesi, belgenin fona iade
edilmesi ile mumkin olabilmekte ve dolayisiyla kéar payr bu halin
gerceklesmesi durumunda, katilma belgesinin alinmasinda édenen bedel ile
fona iade edilmesi suretiyle tahsil edilen tutar arasindaki pozitif farki ifade
etmektedir. Pozitif farkin olusumunda katilma belgesinin alindidi kisi ya da
kurulugsun bir énemi bulunmamakta, buna karsilik iade edildigi kisi ya da
kurulusun kimligi kazancin niteligini yakindan etkilemektedir. Bu anlamda,
katilma belgelerinin iade edilerek paraya ¢evriimesi asamasinda énemli olan
nokta, iadenin fona yapilmasi olmakta, satin almanin fon adina kurucu
tarafindan gerceklestirildigi durumlarda da elde edilen kazancin kar payi

niteligi devam etmektedir (Kirman, 1999, s.40).

2.3.1.1. Menkul Sermaye iratlarinda Safi Tutarin Tespiti
2.3.1.1.1. Genel Esaslar

Menkul sermaye iratlarinda, safi tutarin saptanmasi esas itibariyle
gucluk arz etmeyen bir konudur. Zira menkul sermaye iradinin elde edilmesi
icin bir masraf yapilmasi birgok halde s6z konusu degildir. Gayrisafi irattan
indirilebilecek sinirli sayidaki giderlerin neler oldugu ise GVKnin 78.

maddesinde belirtiimistir. Bu giderler sunlardir:

a) Menkul kiymetlerin muhafaza giderleri: Bu giderler, hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerin muhafazasi amaci ile bir bankaya veya
benzeri miesseseye tevdi edilmesi karsiliginda 6édenen giderlerden

ibarettir. Ornegin; kiralik kasa Ucretleri.

b) Temettl ve faizlerin tahsil giderleri: Bu tir giderler, hisse senedi ve
tahvil temettl ve faizlerinin tahsil isleminin bir bankaya veya benzeri
muiesseseye yaptirimasi halinde s6z konusu olur. Bu suretle

o6denen Ucretler matrahtan indirilebilir.

c) Vergi resim ve harglar: 78. maddenin Gg¢lnci bendine gbre
matrahtan indirilecek bir diger gider grubu, menkul kiymetlerle
bunlarin iradi icin 6denen her turli vergi, resim ve harglardir.

Ornegin; menkul kiymet ve iratlari icin 6denen damga vergisi safi
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iradin tespitinde dikkate alinir. Ancak tasarruf sahibinin édedigi gelir
vergisinin irattan indirilemeyecegi ilgili bent hukmuinde ayrica

belirtilmistir.

Diger taraftan, GVK’'nin 88. maddesinin Uguncu fikrasinda belirtiligi
Uzere, sermayede meydana gelen eksilmeler zarar sayllmamaktadir. Zira
menkul sermaye niteligindeki varliklar, irat getirmedigi takdirde bir zarardan

s6z edilmesi mumkun degildir.

2.3.1.1.2. indirim Orani Uygulamasi

Enflasyona bagli olarak bazi gelirlerde enflasyondan kaynaklanan
gelir artiglarinin vergilendirilmesi vergi adaletine aykiri bir durumdur. Zira,
ortada vergilendirilecek bir gelir dogmamakla birlikte sadece paranin nominal
degerinin yukselmesi s6z konusudur. Vergi mevzuatimizda enflasyondan
kaynaklanan gelir artiglarinin vergilendiriimesini 6nleyecek mekanizmalar
yetersiz olmakla birlikte mevcut bulunmaktadir. Bu mekanizmalardan birisi de
faiz geliri elde edenlerin elde ettikleri faiz gelirlerinden bir kisminin (enflasyon
oranina tekabll edecek kisminin) vergi digi birakiimasini saglayan indirim

orani uygulamasidir (Duman, 2002, s.58).%®

GVK’nin ‘“irat sayllmayan haller” basligini tagiyan 76. maddesinin
ikinci fikrasi uyarinca, indirim orani, VUK hukumlerine gére o yil icin tespit
edilmis olan yeniden degerleme oraninin, ayni dénemde Devlet tahvili ve
Hazine bonosu ihalelerinde olusan ortalama bilesik faiz oranina bélunmesi
suretiyle Maliye Bakanliginca tespit edilen ve vergiye tabi kazancin

hesaplanmasinda dikkate alinan bir orandir.

4369 sayili Kanunla GVK'nin 76. maddesine eklenmis olan ikinci

fikra hikma ile 75. maddenin 5, 6, 7, 12 ve 14 numarali bentlerinde yer alan

33
Ulkemizde gegmis yillarda yasanan yuksek enflasyon nedeniyle menkul kiymet gelirlerinde enflasyondan

kaynaklanan gelir artiglaninin vergilendiriimesini 6nlemek amaciyla GVK'nin 76. maddesinin ikinci fikrasinda
duzenlenen indirim orani miessesesi, 5281 sayih Kanunun 44 maddesi ile 01.01.2006 tarihinden itibaren elde
edilen gelirlere uygulanmak ve ayni tarihte yurarlige girmek Uzere kaldinimistir. Diger taraftan, gergek kisilerce
2005 yilinda beyan edilecek 2004 yili faiz gelirlerinde ve 2005 yilinda elde edilerek 2006 yilinda beyan edilecek faiz
gelirlerinde ise indirim orani uygulamasi devam edecektir.
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menkul sermaye iratlarinda belli bir indirim orani ile hesaplanacak kisminin
vergi disi kalacagi 6ngoérulmastar. Boylelikle, 2004 yilinda elde edilen
menkul sermaye iratlari i¢in indirim orani % 43,8 olarak uygulanmasi

gerekmektedir. indirim orani uygulanacak menkul sermaye iratlari sunlardir:

e Her nevi tahvil faizleri, Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut
Idaresi, Kamu Ortakli§i idaresi ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan

menkul kiymetlerden elde edilen gelirler,
e Her nevi alacak faizleri,
e Mevduat faizleri,

e Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar
ortakhdi belgesi karsiligi 6denen kar paylari ve 6zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar

paylari,
¢ Repo kazanglari,

e Menkul kiymet yatinm fonu ve ortakliklari, risk sermayesi yatirim
fonlari ve ortakliklari ve gayrimenkul vyatinrm fonlar ve

ortakliklarindan saglanan kar paylari.

Ancak, GVK'nin Gegici 55. maddesi uyarinca 01.01.1999-31.12.2005
tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendiriimis bulunan
mevduat faizleri, faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve
zarar ortakhidlr belgesi karsiligi o6denen kar paylari ve 0&zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda édenen kar paylari,
repo kazanglari ile menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerine 6denen
kar paylari icin beyanname verilmesi gerekmedigi icin, bu gelirler i¢in indirim

orani uygulamasinin gegerliligi kalmamaktadir.

Diger taraftan, GVK’'nin 76. maddesinin ikinci fikrasi geregince; déviz
cinsinden acilan hesaplara 6denen faiz ve kar paylari, dbvize altina veya
baska bir degere endeksli menkul kiymetler ile ddviz cinsinden ihra¢ edilen
menkul kiymetlerden elde edilen gelirler indirim orani uygulanmasi diginda
tutulmuslardir.
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Indirim orani, gercek kisiler tarafindan elde edilen menkul sermaye
iratlari igin getirilmis bir dizenleme olup, bu iratlarin sermaye sahibinin ticari
faaliyetine bagli olarak elde edilmesi durumunda, elde edilen gelirin menkul
sermaye iradi olarak degil, ticari kazan¢ olarak vergilendiriimesi
gerekmektedir. Bu nedenle bu gelirler igin indirim orani uygulamasi s6z

konusu olmayip elde edilen gelirin tamaminin beyan edilmesi gerekmektedir.

Menkul kiymet gelirleri ile ilgili olarak yapilacak vergilendirmede
Maliye Bakanlginca belirlenecek indirim oraninin menkul kiymet gelirine
uygulanmasi  suretiyle  bulunacak kisim  menkul sermaye iradi

sayllmamaktadir.

2.3.2. Diger Kazang ve irat (Deger Artis Kazanci) Olarak

Vergilendirme

Menkul kiymetlerden saglanan ana iradin kar pay! ya da faiz olmasi
diginda, bu kagitlarin elden ¢ikarilmasinda kazancin niteliginin de degigsmesi
s6z konusudur. GVK, hisse senetlerinin elden c¢ikariimasi ile diger menkul
kiymetlerin vadesinden 6nce elden c¢ikariimasindan dodan kazanci deger
artis kazanci kabul etmektedir. Bu kazanglar, GVK’'nin 2. maddesinde sayilan

gelir unsurlarindan “diger kazang ve iratlar’ basligi icerisinde yer almaktadir.

2.3.2.1. Deger Artis Kazanglarinin Vergilendirme Kosullari

Menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin
‘deger artis kazanci” kapsaminda vergilendirilebilmesi i¢cin  GVK'nin

Mukerrer 80. maddesinde yer alan kosullari tasimasi gereklidir.®*

34 . . " - N

Séz konusu kanun maddesinde yer alan dizenlemeler 2003 yilindan itibaren elde edilen deger artis kazanglan
icin gegerli olup, 1999-2002 yillar deger artis kazanclarinin vergilendiriimesinde GVK'nin Gegici 56. maddesinin
hikumlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
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2.3.2.1.1. Siire Kosulu

a) Hisse Senetlerinde: 4842 sayili Kanun ile GVK'nin Mukerrer 80. maddesi
yeniden duzenlenerek hisse senetlerinin elden c¢ikariimasindan saglanan

kazanglarin vergilendirilmesi igin ikili bir ayrima gidilmistir. Buna gére;

e Turkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda (IMKB’de) iglem géren
hisse senetlerinin satin alindiklari tarihten itibaren U¢ ay icerisinde

elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar,

e Tam mukellef kurumlara ait olup, bir yildan az slreyle elde tutulan

hisse senetlerinin satisindan dodan kazanglar,
deger artis kazanci olarak kabul edilecek ve vergiye tabi olacaktir.®®

Hisse senetlerinin iktisap tarihi vergilemede blylk ©6nem
tasimaktadir. Iktisap tarihi ibaresinden, hisse senedi alim sézlesmesinin
yapildigi tarihin anlasiimasi gerekmektedir. Eder hisse senedi, sirket
blnyesinde birikmis sermaye yedekleri ve kar yedeklerinin sermayeye ilavesi
suretiyle bedelsiz iktisap edilmigse, bu takdirde iktisap tarihi daha énceden

sahip olunan hisse senetlerinin iktisap tarihi olacaktir (Ozbalci, 2004, s.737).

Sirketler tarafindan sermaye artirrmina gidildigi durumlarda, ortaklar
ri¢chan haklarini kullanmak suretiyle artirilan sermayeyi temsil eden hisse
senetlerini almaktadirlar. Hisse senedi sahipleri tarafindan rughan hakki
kullaniimak suretiyle itibari degerleri 6denerek sahip olunan hisse senetleri

yénlinden de iktisap tarihi olarak sahip olunan eski hisse senetlerinin iktisap

35
5281 sayili Kanun ile 01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilecek hisse senetlerinin elden gikariimasindan elde

edilen gelirlere uygulanmak UGzere, GVK'nin Mikerrer 80. maddesinin birinci fikrasinin 1 numarali bendi
degistiriimistir. Buna gére deger artisi olarak vergilendiriimeye tabi tutulacak hisse senedi ahm satim kazanglari;

* Turkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarninda (IMKB'de) islem géren hisse senetlerinin satin alindiklari

tarihten itibaren herhangi bir stire siniri olmaksizin elden gikariimasindan saglanan kazanglar,

* Tam miukellef kurumlara ait olan ve iki yildan az sureyle elde tutulan hisse senetlerinin satigindan dogan

kazanglar,

Ote yandan, 5281 sayili Kanunla GVK’ya eklenen ve 01.01.2006 tarihinde yurirlige girecek olan Gegici 67.
maddenin 14. bendinde yapilan diizenlemeyle, 01.01.2006 tarihinden énce iktisap edilmis olan menkul kiymetlerin
elden ¢ikariimasindan saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan hikimlerin
uygulanmasi 6ngordlmusgtar.

Buna goére, gergek Kisilerce 2005 yilinda elde edilen hisse senedi satis kazanglariyla, 2006 ve sonrasinda
01.01.2006 tarihinden 6nce iktisap edilmis hisse senetlerinin satigindan elde edilecek kazanclarin vergilendirilmesi
halen yurarlikte bulunan mevzuat hukiimlerine uygun olarak yapilacaktir.
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tarini esas alinacaktir. Buna karsilik, ortaklarin riigchan haklarini sinirlamak
suretiyle sermaye artirrmini temsil eden hisse senetlerinin satiimasi
durumunda ise yeni bir alim isleminin gerceklestiginin kabul edilmesi
gerekecek ve yeni alim tarihi bu hisse senetlerinin iktisap tarihi olarak dikkate

alinacaktir.

232 Seri No.lu GVK Genel Tebligi'ne goére, belirli bir sirketin hisse
senedinden degisik tarihlerde alimlar yapildiktan sonra, alinan hisse
senetlerinin  bir kisminin elden ¢ikariimasi halinde mukellefler elden
cikarilan hisse senetlerinin hangi islem ile alindigi konusunda serbestce

karar verme hakkina sahiptirler.

Kanuni veya is merkezi yurt disinda olan sirketlerin hisse senetlerinin
elden cikariimalari halinde, herhangi bir sire sarti s6z konusu olmaksizin
gelir vergisi s6z konusu olacaktir. Bagka bir deyisle dar mukellef kurumlara
ait olan hisse senetleri ne kadar sureyle elde tutulmus olursa olsun deger

artisi olarak vergileme s6z konusu olmayacaktir.

b) Diger Menkul Kiymetlerde: Hisse senetleri disindaki menkul kiymetlerin
(her nevi tahvil ve bonolar dahil) elde tutulma sureleri vergilendirmeyi
etkilememektedir. Elden ¢ikarma ne kadar slre sonra olursa olsun, elde
edilen kazang¢ vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu durumda hisse
senetleri disinda yer alan menkul kiymetlerde iktisap tarihinin belirlenmesi bir

onem tasimamaktadir.>®

2.3.2.1.2. iktisap Sekli Kosulu

Alim satima konu edilen hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerin
elden c¢ikarilmasindan saglanan kazancin deger artis kazanci olarak
vergilendirilebilmesi i¢in, hisse senedi veya menkul kiymetin bir bedel
ddenerek veya bir mal veya hizmet karsiliginda elde edilmesi gerekmektedir.

Kazanca kaynak olusturan menkul kiymetlerin ivazsiz olarak edinilmesi

6 5281 sayih Kanun ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere diger sermaye piyasasi araglarinin
elden gikariimasindan saglanan kazanglarda deger artis kazanci olarak tanimlanmigtir. Buna gére, bankalar ve
araci kurumlanin taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan belirli bir vadede énceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte, ekonomik veya finansal g6stergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak (izere para veya sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak veya yukimlulGgund veren vadeli
islem ve opsiyon sézlesmeleri, "dider sermaye piyasasi araci" gibi islem géreceklerdir.
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veraset yolu ile ya da bagig sonucunda edinilmesi hallerinde s6z konusu
olmaktadir. Bu yolla edinilen hisse senedi veya menkul kiymetlerin elden
cikariimasi durumunda elde edilen kazang¢ deger artis kazanci olarak kabul

edilmemekte ve vergilendirme sdz konusu olmamaktadir.

2.3.2.1.3. Tutar Kosulu

GVK’nin  Mdukerrer 80. maddesinin 3. fikrasinda degder artis
kazancglarinda uygulanacak istisna tutari agiklanmistir. Buna gore, bir takvim
yilinda elde edilen deger atis kazancinin 2005 yili igin 13.000 YTL'lik kismi

(endeksleme uygulamasindan sonra) gelir vergisinden istisna edilmistir.%’

01.01.2005 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere, bir yil
icerisinde elde edilen menkul kiymet alim satim kazancinin 13.000 YTL'yi
gecmemesi halinde bu gelirler yillik beyanname ile beyan edilmeyeceklerdir.
Istisna tutar her turli deger artis kazanci toplamina uygulanmak Uzere
13.000 YTL olarak sabitlenmistir.*®

31.12.2007 tarihine kadar 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosunun elden ¢ikariimasindan
saglanan deger artis kazanclari ve faiz geliri toplamina uygulanacak istisna,
GVK’nin Gegici 59. maddesinde yapilan duzenleme ile 2005 yilinda elde
edilen gelirler icin 174.033,88 YTL olarak tespit edilmistir. S6z konusu istisna

37 Mukerrer madde 80'de yer alan de@er artis kazanglarina iligkin istisna tutari, 29.12.2004 tarih ve 25685 sayili
R.G’de yayimlanan, 2004/8295 sayili BKK’'nin 7. maddesi hikmi geregince, 01.01.2005 tarihinden itibaren gegerli
olmak Uzere, 2005 takvim yilinda uygulanmak tzere 13.000 YTL olarak tespit edilmistir.

Ancak, 5281 sayili Kanunun 27. maddesi ile GVK'nin Mikerrer 81. maddesinin 3. fikrasi 01.01.2006
tarihinden itibaren gegerli olmak lizere “Bir takvim yilinda elde edilen deder artis kazancinin, menkul kiymet ve diger
sermaye piyasas! araglarinin elden ¢ikariimasindan saglananlar harig, 6.000 Yeni Turk Lirasi gelir vergisinden
mustesnadir.” seklinde degistiriimistir. Yapilan bu degisiklik ile 01.01.2006 tarihinden itibaren iktisap edilen menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden g¢ikariimasindan saglanan deger artis kazanglarinin tamami
istisna kapsami diginda birakilarak gelir vergisine tabi tutulmustur.

Séz konusu Kanun, menkul kiymetlerden elde edilen kazang ve iratlar i¢in 01.01.2006 tarihinden itibaren
yurarluge girmek Uzere basitlestiriimis yeni bir vergileme rejimini 6ngérmektedir. Bu sistemde, gergek kisilerce
menkul kiymetlerden elde edilen gelirler, bankalar ve araci kurumlar tarafindan yapilacak tevkifat suretiyle
vergilendirilecektir. Yapilan dizenlemeye gére tevkifat suretiyle vergilendirilecek kazanglar kapsamina borsa
kazanglari da girmektedir. Ancak, borsada kayitli olmayan (IMKB’de iglem gérmeyen) hisse senetlerinin satigindan
elde edilen kazanglar tevkifat kapsamina girmemektedir. Dolayisiyla 01.01.2006 tarihinden sonra da, IMKB’de iglem
gdérmeyen hisse senetlerinin satisindan elde edilen kazanglar beyan yoluyla ve artan oranl tarifeye goére
vergilendirilecektir.

1999-2002 yillarinda elde edilen GVK’'nin Gegici 56. Maddesinde belirtilen kazang gruplari icin istisna tutar ayri
ayn uygulanmaktaydi. 4783 Sayili Yasa ile GVK’da yapilan degisiklik sonucu, istisna tutarimin her tirlii deger artis
kazanci toplamina uygulanmasi éngoralmustur.
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uygulamasinda, Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin vadesi beklenerek elde
edilen faiz gelirlerinin indirim orani uygulamasindan ve bunlarin vadelerinden
6nce elden c¢ikartiimasindan saglanan kazanglarin endekslemeden sonraki

tutarlari toplami dikkate alinacaktir.

Ayrica, yurt disina ihra¢ edilen Eurobondlardan elde edilen alim
satim kazanglarina da Hazine bonolarina taninmis olan bu istisna
uygulanabilecektir. Bu istisnadan yararlananlarin yukarida ayrintili olarak
aciklanan 13.000 YTLlik istisnadan ayrica yararlanmalari séz konusu

degildir.

2.3.2.2. Deger Artisi Kazancinin Tespiti

Deger artigi kazancinda vergilendirilecek kazanca “safi deger artis1”
denilmekte olup, GVK'nin Mukerrer 81. maddesi uyarinca; deger artisinda
safi kazang, elden ¢ikarma karsiliginda alinan para ve ayinlarla saglanan ve
para ile temsil edilebilen her turli menfaatlerin tutarindan, elden ¢ikarilan mal
ve haklarin maliyet bedelleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla yapilan ve saticinin
uhdesinde kalan giderlerin ve édenen vergi ve harglarin indiriimesi suretiyle

bulunur.

GVK’nin 88. maddesine gére, GVK'nin ikinci maddesinde yer alan
gelir unsurlari arasinda zarar mahsubu yapilabilmesi mimkin olmasina
ragmen GVK'nin Mdukerrer 80. maddesinde belirtilen diger kazang ve
iratlardan olugsan zararin diger gelir unsurlarindan indirilmesi s6z konusu
degildir.

Diger bir deyisle, menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasindan dodacak
bir zarar ancak menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasi sonucu elde edilecek bir
kazangtan mahsup edilebilecektir. Ancak bu iglemler sonucunda toplamda bir
zarar s6z konusuysa bu zarar diger gelir unsurlarindan mahsup edilmesi s6z
konusu degildir (Dikmen, 2003, s.154).
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2.3.2.3. Endeksleme Yontemi

Endeksleme, hisse senedi ve diger menkul kiymetlerde kullanilan bir
enflasyondan arindirma yoéntemidir. Menkul kiymetlerin elden c¢ikariimasi
nedeniyle dogan deger artis kazanclarinin hesaplanabilmesi igin maliyet
bedelinin endeksleme uygulamasi yéntemiyle belirlenmesi gerekmektedir.
Buna gére, menkul kiymetin iktisap bedeli, elden g¢ikarilan ay hari¢ olmak
uzere, DIE tarafindan belirlenen toptan esya fiyat endeksindeki (TEFE) artis

oraninda artirilarak tespit edilir.*

Menkul kiymetlerin iktisap bedelinin tevsik edilememesi halinde,
Vergi Usul Kanununun 266. maddesinde yazili itibari deger iktisap bedeli
olarak kabul edilir. VUK’a goére itibari deger, her nevi senetlerle esham ve

tahvillerin Gzerinde yazili olan degerdir.

39 4444 sayili Kanun ile GVK'ya eklenen Gegici 56. madde hikmu ile menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasindan
saglanan kazancin tespiti sirasinda, mikelleflere, “maliyet bedelinin endekslenmesi uygulamasina bir alternatif
olarak “enflasyon indirim orani” uygulamasi yapabilme imkani saglanmisti. 4783 Sayili Kanun ile, menkul kiymet
alim satim ile ilgili olarak bu tercih hakki 2003 yilindan gegerli olmak Uzere kaldinimistir. 1999-2002 yili deger artis
kazanclarinda maliyet bedelinin belirlenebilmesi igin ise mukelleflerin tercih hakki devam etmektedir. (GVK’'nin Geg.
56. Maddesi)

5281 sayili Kanunun 28. maddesiyle yapilan degisiklik ile de 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen
deger artis kazanglarinda bu endekslemenin yapilabilmesi igin artis oraninin % 10 veya Uzerinde gergeklesmis
olmasi sarti aranmaktadir. Endeksleme yéntemiyle, menkul kiymetlerin elden c¢ikariimasinda enflasyondan
kaynaklanan fiktif artiglanin vergi digi birakilarak reel tutarin belilenmesi amaglanmaktadir.
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UcUNCU BOLUM

GELIR VE KURUMLAR VERGISi KANUNLARINA GORE MENKUL
KIYMETLERDEN ELDE EDILEN GELIRLERIN VERGILENDIRILMESI

3.1. Genel Olarak

Menkul kiymetlere baglh olarak gelir elde edilmesi ve bunun
sonucunda bu gelirlerin vergisel agidan igleme konu edilebilmesi, bu gelirlerin
niteligi ile yakindan ilgili bulunmaktadir. Menkul kiymetlerden saglanan
gelirlerin temelde menkul sermaye iradi ya da diger kazang ve iratlar/deger

artis kazanci grubunda ele alinmasi seklinde iki alternatif bulunmaktadir.

Menkul kiymetlerin gerek elden g¢ikariimalarindan saglanan kazancin
gerekse menkul kiymetlerin iratlarinin vergileme hukimleri, kazang veya iradi
elde edenin mukellefiyet sekline goére farkliliklar géstermektedir. Bu bélumde
menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin (menkul sermaye iradi ve deger
artis kazanci) vergilendiriimesi tam mukellef gercek ve tuzel kisiler yéninden

ele alinmaktadir.

Bununla birlikte, énceki bdlimde menkul kiymet 6zellikleri tartisilan
vadeli islem soézlesmelerinden olasi bir gelir elde edilmesi durumunda
vergilendirmenin tam mukellef gercek ve tuzel kisiler nezdinde nasil olacagi

da inceleme konusuna dahil edilmistir.

Genel olarak menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesi ve bunlarin
vergiden muafiyet ya da istisnalarina iliskin hukamler, GVK ve KVK ile bu
kanunlara iligkin olarak yayimlanan tebli§ ve diger dizenlemelerle uygulama
alani bulmaktadir. Vergi sistemimiz séz konusu menkul kiymetlerin

vergilendirilmesinde iki ana unsur éngérmektedir. Bunlar;

e Kaynakta vergilendirme,

e Kazang iginde vergilendirme
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olarak belirtilebilir. Kaynakta vergilendirme esasinda, gelir elde edildiginde
vergi sorumlulari tarafindan belirli oranda vergilendiriimekte, kalan kisim hak
sahibine édenmektedir. Bu durumda GVK'nin 94. maddesinde belirtilen
tevkifat oranlari uygulanmaktadir. Ancak, gelir elde edenler agisindan
Kanunda belirtilen miktarlari asan tutarda gelir elde edilmesi halinde gelirin

toplanmasi ve yillik beyan ile ilgili htikamleri uygulanmaktadir.

Kazang i¢inde vergilendirme esasinda ise, gelirin bir ticari igletme ya
da kurum tarafindan elde edilmis olmasi halinde bunlarin diger kazanglar ile
birlikte ele alinarak yillik gelir veya kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan
edilerek vergilendiriimesi s6z konusudur. Esas olarak GVK ve KVK

duzenlemelerindeki farkhlik mukellefiyet ile alakalidir.

GVK’nin 3. maddesinde, tam mukellef gercek kisilerin kimler olacagi
belirtiimistir. Buna gére asagida yazili gercek kigiler, Turkiye iginde ve

disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin tamami Gzerinden vergilendirilirler:

e Turkiye'de yerlesmis olanlar,

e Resmi daire ve miesseselere veya merkezi Turkiye’de bulunan
tesekkul ve tesebbuslere bagli olup adi gecen daire, muessese,
tesekkul ve tesebbuslerin igleri dolayisiyla yabanci memleketlerde

oturan Turk vatandaslari.

Buna gére, menkul kiymetlere bagl olarak islem yapan gercek
kisilerin tam mukellef olmasi durumunda bu kigiler Turkiye icinde ve diginda
elde ettikleri kazang ve iratlarin tamami Uzerinden vergilendiriimeleri s6z

konusu olmaktadir.

Kurumlar vergisinde ise vergiyi doguran olay, kurum kazancinin elde
edilmesidir. KVK’'nin 1. maddesine gére kurum kazanci, gelir vergisi
mevzuatina giren gelir unsurlarindan olugmaktadir. Yine ayni maddede
kurumlar vergisinin mukellefleri:

e Sermaye sirketleri,

e Kooperatifler,
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o |ktisadi kamu muesseseleri,
e Dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler,

o s ortakliklari

olarak belirtiimistir. KVK’'nin 25. maddesi hikm0 uyarinca kurumlar vergisinin
orant % 30’dur. Ancak 5035 sayili Kanunla KVK'ya eklenen Gegici 32.
madde ile sadece 2004 yili kazanglarinin vergilendiriimesinde kurumlar

vergisi oraninin % 33 olarak uygulanacagi 6ngéralmastar.

Kurumlar vergisi agisindan tam mukellefler Kanunun 9. maddesinde
belirtiimektedir. Buna gére, birinci maddede yazili tlzel kisilerden kanuni
veya is merkezleri*® Turkiye’de bulunanlar gerek Turkiye’de gerekse yabanci
memleketlerde elde ettikleri kazanglarin tamami Gzerinden vergilendirilmeleri

s6z konusudur.

KVK’'nin 13. maddesine gére, kurumlar vergisi, birinci maddede yazih
mukelleflerin bir hesap dénemi iginde elde ettikleri safi kurum kazanci
Uzerinden hesaplanacaktir. Ayni maddenin devaminda ise safi kurum
kazancinin tespitinde GVK'nin ticari kazan¢ hakkindaki hukimlerinin

uygulanacag belirtiimek suretiyle GVK’ya atifta bulunulmaktadir.

Goruldugu tzere, gelir vergisi ile kurumlar vergisi arasinda verginin
konusu yénunden tam anlamda bir aynilik, ézdeslik s6z konusudur. Gelir
vergisinin konusunu olugturan kazan¢ ve iratlar kurumlar vergisinin
yukumlUleri  tarafindan elde edildiginde, kurum kazanci niteligini
kazanmaktadir (Oncel ve digerleri, 2002, s.332).

Yukarida yapilan acgiklamalar cergcevesinde, kurumlarin menkul
kiymetlerden elde ettikleri kazanglar KVK’'nin 13. maddesi uyarinca safi
kurum kazancina dahil edilerek vergilendiriimesi gerekmektedir. Diger

taraftan, KVK'nin kurum kazancinin tespitinde GVK’nin ticari kazang

40

KVK’nin 10. maddesinde kanuni merkez ve is merkezi kavramlari tanimlanmis bulunmaktadir. Buna gére kanuni
merkez, vergiye tabi kurumlarin esas nizamname veya mukavelenamelerinde veya teskilat kanunlarinda gésterilen
merkez, is merkezi ise is bakimindan muamelelerin bilfiil toplandidi ve idare edildigi merkezdir.
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hakkindaki hukumlerine atif yapmasinin bir sonucu da, kurum kazancinin

tespitinde gelir ve giderler igin tahakkuk esasinin uygulanmasi gerektigidir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesinin anlatildigi bu béliumde,
batin menkul kiymetlerin ayri bagliklar altinda incelenmesi yerine belli basli
menkul kiymetlerin  gelirlerinin  vergilendiriimesinin  incelenmesi tercih
edilmistir. Bunlar; hisse senetleri, 6zel kesim ve Devlet tahvilleri, Hazine
bonosu, TCMB'nin ihra¢ etmeye yetkili oldugu likidite senetleri, yatirrm fonu

katilma belgeleri ile turev Grtnlerinden elde edilen gelirlerdir.

Vergilendiriimesi ayri  basliklar halinde incelenmeyen menkul
kiymetlerden;

e Banka bonolari ve banka garantili bonolardan,

VDMK’lerden,

¢ Finansman bonolarindan,

KZOB’lerinden,

Gayrimenkul sertifikalarindan

elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi, gelir ve kurumlar vergisi uygulamalari
bakimindan  6zel kesim  tahvillerinden  elde edilen  gelirlerin

vergilendiriimesiyle ayni vergileme rejimine tabi tutulmaktadir.

Soyle ki, Maliye Bakanhdr 09.08.1988 tarih ve 1-1226 sayili
Ozelgesinde, gelir ve kurumlar vergisi agisindan birer menkul kiymet olan
banka bonolari ile banka garantili bonolarin faizlerinin GVK'nin 75.
maddesinin 5 numarali bent hikmU kapsaminda oldugunu belirtmis ve bu
faiz gelirleri icin vergi tevkifati éngérmustur (Dogruséz, 1992, s.136; Erol ve
Yildirm, 2001, s.224).

VDMK'i alan kigilerin elde ettikleri kazancglar da ayni sekilde faiz
geliridir. Diger bir deyimle, GVK 75. maddesinde tarif edilen menkul sermaye
iradidir. Bununla birlikte VDMK’lerden elde edilen kazancin faiz geliri
oldugunu belirlemek yeterli olmamakta GVK 75. maddesinde yer alan

bentlerden hangisinin kapsamina girdigini de belirlemek gerekmektedir.
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Gerek SP Kanununda gerek SPK’nin ilgili tebliginde yer alan dizenlemeler
dikkate alindiginda s6z konusu menkul kiymetlerin bir ¢ok bakimdan
tahvillere benzedikleri gérulmekle beraber, alacaklar karsiliginda ¢ikariimalari
nedeniyle VDMK’lerden elde edilen kazancglarin GVK'nin 75. maddesinin 6
numarall bendinde yer alan alacak faizi niteliginde oldugu dusunalebilir.
Ancak, elde edilen kazang alacak faizi olarak kabul edildiginde, bu kazang
tzerinden GVK 94. maddesine goére gelir vergisi tevkifati yapilamayacak ve
geliri elde eden gercek kigilerin yillik gelir vergisi beyannamesi vermesi ve
vergilemenin beyanname Uzerinden yapilmasi gerekecektir. Bdyle bir
yaklasim, VDMK’ alan kigileri beyanname vermek kulfeti altina
sokacagindan, anilan mekul kiymetlere olan talebi olumsuz ybénde
etkileyecek, ayrica beyanname veriimemesi halinde denetim guclagu

nedeniyle vergi kaybina neden olabilecektir.

Bu hususlar géz éntnde bulundurularak Maliye Bakanligi tarafindan
anilan kazanclarin tahvil faizi niteliginde oldugu aciklanmistir. Buna goére,
VDMK sahiplerinin elde ettigi kazanci GVK 75. maddesinin 5 numarali bendi
kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir (Ocal, 1997, s.57).

Finansman bonosu faizleri ile ilgili olarak GVK ag¢isindan uygulamada
meydana gelen duraksamaya iligkin 04.03.1987 tarihli dilekgeye kargi Maliye
Bakanliginca verilen goéruste ise finansman bonolarinin, devlet tahvili
digindaki tahviller gibi nitelendiriimesi gerektigi ve faizinin de GVK'nin 75.
maddesinin 5 numarali bent hikmune girdigi vurgulanmigtir (Dogruséz, 1992,
s.135).

KZOB’den elde edilen ve GVK’'nin 75. maddesinin ikinci fikrasinin 12.
bendinde menkul sermaye iradi olarak sayilan “kar paylar’” da bir alacak
hakkina dayanmakta oldugundan, vergi uygulamasi agisindan faiz olarak
kabul  edilmekte ve faizlerin tabi  oldugu  hukUmlere  gbre

vergilendirilmektedir.*'

41
191 sayili GVK Genel Tebligi, 19.01.1996 tarih ve 22528 sayil R.G.
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Bunlarin yaninda, Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortakli§i idaresi ve
Ozellestirme Idaresi tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilen
gelirler ile Eurobondlardan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesi ise gelir ve
kurumlar vergisi uygulamalari bakimindan Devlet tahvili ve Hazine bonosu
gelirlerinin vergilendiriimesiyle tamamen benzer vergileme rejimine tabidir.
Bununla birlikte, genel uygulamadan sapmalar oldugunda bu hususlar ayrica

belirtilmistir.

Ayrica, finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetlerden elde
edilen gelirlerin tam mukellef gercek kisi ve kurumlar nezdinde 2005 yili igin
gecerli olan vergilendirme rejimi bélimin sonunda Tablo 1’de verilmigtir.
Burada, finansal piyasalarda igslemlerin en ¢ok yogunlastigi alanlar dikkate
alinmis ve bolum igerisinde ayri basliklar altinda anlatilan vergisel farkliliklar

toplu olarak ortaya konulmustur.

Diger taraftan, tezin yazim asamasinda kabul edilen 5281 sayil
Kanun ile GVK’ya eklenen Gecici 67. madde ile menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi aracglarindan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde
basitlestirilmis yeni bir vergileme ybéntemi &6ngérilmustir. S6éz konusu
dizenleme, bir erteleme s6z konusu olmadigi takdirde, 01.01.2006 tarihinden
itibaren iktisap edilecek menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarindan elde edilecek gelirler icin gegerli olacaktir. Yeni vergileme
sisteminde 6ngoérulen duzenlemelere gerekli géruldagu yerlerde dipnotlarda
degdinilmis, bunun yani sira bélum sonunda ayri bir baglik altinda inceleme

konusu edilmistir.

3.2. Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi
3.2.1. Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme
3.2.1.1. Hisse Senedi Kar Paylari

Sirketlerin halka acgilmasina paralel olarak sirket ortakligi bulunan
sahislarin ortaklida katilmasi karsiliginda aldiklari kér paylari 6nemli
boyutlara ulagsmistir. Bu ¢ercevede, gercek kisi ortaklar tarafindan sermaye

sirketlerinden elde edilen kér paylarinin vergilendiriimesi énemli bir konu
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baslik altinda tam mukellefiyete tabi gergek
kisilerce sermaye sirketlerinden elde edilen kér paylarinin vergilendirilmesi

incelenmektedir.

GVK’nin 75/2 maddesinin 1 numarali bendine goére, her nevi hisse
senetlerinin kar paylari, kurucu hisse senetleri ile diger intifa senetlerine
verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlik dénemi icin faiz veya bagka
adlarla yapilan her turli 6deme menkul sermaye iradi kapsamina girmektedir
(Sevig, 2003, s.21).

4842 sayill Kanun* ile kar paylarinin vergilendiriimesinde basitlik
saglamak amaciyla yeniden dizenlenen GVKnin 22/2 maddesinin
hukmu ile, gercek kisiler tarafindan tam mukellef kurumlardan elde edilen
kadr paylarinin yarisinin gelir vergisinden istisna edilmesi saglanmis

bulunmaktadir.*?

Ancak, tam mukellef kurumlardan kér payl alan tam mukellefiyete
tabi gercek kisilere bu karin dagitiimasi sirasinda GVK’'nin 22/2. maddesi
uyarinca, istisna edilen tutar da dahil olmak Gzere dagitilan kér payinin
tamami Uzerinden GVK'nin 94. maddesi uyarinca tevkifat yapilmasi

éngdrulmastar.

4842 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, GVK'nin 94/6-b alt bendine
gbre, kar paylar Gzerinden yapilacak tevkifat, kar payina kaynak teskil eden
kurum kazancinin istisna olup olmamasina bakilmaksizin karin dagitiimasina

bagli hale getirilmigtir.

Buna goére, tam mdukellef gercek Kkisilere dagitilan kar paylar

tizerinden halka acik olsun veya olmasin tiim sirketlerin % 10* oraninda gelir

42 24.04.2003 tarih ve 25088 sayili R.G.

43 Séz konusu yasal diizenleme 2003 yilindan itibaren elde edilen kér paylari igin gegerli olmaktadir. Gergek kigiler
tarafindan elde edilen kar paylarinin gelir vergisine tabi olmasi, buna karsilik kar dagitimi yapan kurum binyesinde
ayrica gelir vergisi tevkifatina ve kurumlar vergisine tabi tutulmasi sonucu olusan vergi yiukunu hafifletmek ve
mukerrer vergilemeyi 6nlemek amaciyla mezkur Kanunun Mukerrer 75. maddesinde yer alan vergi alacagi
muiessesesi 4842 sayili Kanunla 24.04.2003 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere kaldiriimistir (Tekin, 2004,
s.145).; Vergi alacagi yonteminden yarnim beyan yéntemine gegisle sirketlerde kar dagitimi cazip hale getirilmis ve
daha 6nemlisi kar dagitimi halinde toplam vergi yiukii AB standartlarina uygun olarak % 40-45 dizeylerine
indirilmigtir (Tuncer, 2003, s.5).

44 2003/6577 sayih BKK, 30.12.2003 tarih ve 25352 sayili R.G.
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vergisi tevkifati yapmalari gerekmektedir. Ancak karin sermayeye ilavesi kar
dagitimi sayilmadigindan, bu durumda tevkifat yapilmasi séz konusu

olmamaktadir.

Kar paylarinin  menkul sermaye iradi olarak beyan edilip
edilmeyeceklerinin ise GVK'nin 86. maddesinde yer alan had ve esaslara
gore belirlenmesi gerekmektedir. Buna goére, elde edilen kar payinin yarisinin
GVK’nin 86/c maddesinde yazili diger gelir unsurlariyla*® birlikte GVK’'nin
103. maddesinde yazil tarifenin ikinci gelir diliminde yer alan tutari agsmadigi
hallerde bu kazancin beyan edilmesi geredi bulunmamakta, s6z konusu
sinirin agildigr hallerde ise, gelirin tamaminin beyan konusu edilmesi zorunlu
olmaktadir. Bu kapsamda, 2005 takvim yili igerisinde elde edilen kar
paylarinin tutari GVK’'nin 103. maddesindeki gelir vergisi tarifesinin ikinci gelir
diliminde yer alan 15.000,-YTL'lik tutari astigi takdirde elde edilen kér
paylarinin menkul sermaye iradi olarak yillik beyanname ile beyan edilmesi
gerekmektedir.

Boylelikle, tam mukellefiyete tabi gercek kisilerce elde edilen kazang
ve iratlara belirli bir beyan siniri konulmakta, asgari bu gelir dizeyinin
Uzerinde kazang ve irat elde eden butun kisilerin elde ettikleri gelirler igin

beyanname vermeleri amaclanmaktadir.

Diger taraftan, elde edilen kar paylarinin yillik beyanname ile beyan
edilmesinin gerektigi durumlarda, istisna edilen tutar dahil dagitilan kéar
payinin tamami Gzerinden GVK’'nin 94/6-b maddesi uyarinca tevkif suretiyle
6denen verginin tamaminin yillik beyanname {zerinden hesaplanan

vergiden mahsup edilmesi imkani saglanmistir.*°

4
S Turkiye’'de tevkifata tabi tutulmus olan; birden fazla igsverenden elde edilen Ucretler, menkul sermaye iratlari ve
ayrimenkul sermaye iratlari.

Bu ézelligi ile GVK'nin 94. maddesi uyarinca yapilan tevkifatin mahsubu, eski uygulamadaki vergi alacaginin
yerine gegmektedir. Yalniz, bu sekilde stopajin mahsubuna yoénelik getirilen dizenleme ile kar paylarinin
blinyesinde tasidiklan vergi ylUkinden bir 6lglide arndiriimig olmaktadir. 4842 sayih Kanun ile gerek kurum
bunyesinde 6denecek vergiler azaltilarak kurumlar Gzerindeki vergi ylkl, gerekse kar payi elde eden gelir vergisi
mukellefleri Uzerindeki vergi yukinin azaltiimasi amaglanmaktadir (Basak, 2003, s.145; Keskin, 2003, s.105).
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4842 sayili Kanun ile yeni sisteme gegcilirken, istisna kazanclar ve kar
paylarinin gecis déneminde ne sekilde vergilendirilecedi hususu da yine bu
Kanunla GVK’ya eklenen Gegici 62. maddede duzenlenmigtir. Buna gore,

kurumlar vergisi mukelleflerinin;

e 1998 veya daha oOnceki hesap dbdnemlerinde elde ettikleri

kazanclarinin,

e 1999-2002 hesap dbnemlerinde elde edilen, kurumlar vergisinden

istisna kazanclarinin,

e Gegici 61. madde kapsaminda yatirim indirimi uygulanmis ve

tevkifata tabi tutulmus kazanclarinin

dagitimi halinde 94. madde uyarinca tevkifat yapilmamasi gerekmektedir.
Bu duzenlemelerin amaci, gecmis yillarin karlarinin dagitiimasinda mukerrer

vergilemeyi 6nlemek ve uygulamada karisikliga yol agmamasini saglamaktir.

3.2.1.1.1. Bedelsiz Hisse Senetlerinden Elde Edilen Kar Paylari

4842 saylli Kanun ile dedisik GVK'nin 94. maddesinin 6/b-i alt
bendindeki parantez i¢i duzenleme geregince kérin sermayeye eklenmesi kar

dagitimi sayilmamaktadir.

Kurumlar, Kkarlarini sermayelerine eklemeleri karsiliginda hisse
senedi ¢ikarmakta ve cikarilan bu hisse senetleri bedelsiz olarak sirketin
gercek kigi ortaklarina verilmektedir. Kurumlar tarafindan gercek Kisi
ortaklarina verilen bedelsiz hisse senetleri karsiliginda elde edilen kar
paylarinin beyani ve vergilendirimesi konusunda 231 seri numarali GVK

Genel Tebligi'nde*’ cesitli agiklamalarda bulunulmustur.

llgili tebligde yapilan dizenleme geredince, gercek kisi ortaklar
tarafindan karin sermayeye ilavesi suretiyle elde edilen kar paylarinin menkul
sermaye iradi olarak GVK'nin 85. ve 86. madde hukumleri ¢ercevesinde

beyan edilmesi gerekmektedir.

47 06.02.2000 tarih ve 23956 sayill R.G.
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Ancak, kurumlarin  Karlarini sermayeye eklemek suretiyle
gerceklestirdikleri kar dagitim iglemlerinde gercgek kisi ortaklarca elde edilen
kar paylarinin menkul sermaye iradi olarak beyanina iliskin agiklamalarin yer
aldig1 231 seri numarali GVK Genel Tebligi Danistay 4. Dairesinin karari ile

iptal edilmistir.*®

Bu yargi kararina istinaden 243 seri numarali GVK Genel Tebligi49
cikarilmig ve kurumlar tarafindan karin sermayeye ilavesi nedeniyle ¢ikarilan
bedelsiz hisse senetleri karsihdinda gercek kisi ortaklarca elde edilen kar
paylarinin beyan edilmesinin s6z konusu olmayacagi belirtiimistir (Basak,
2003, s.145).

3.2.1.1.2. Yabanci Memleketlerde Elde Edilen Kar Paylari

Tam mukellef gercek kigilerin yurt disinda elde etmis olduklar kar
paylari Tarkiye'de gelir vergisine tabidir. Ancak, s6z konusu kar paylarinin
GVK’nin 22/2 maddesinde yer alan istisnadan yararlanmasi mumkun degildir.
Cunku anilan fikrada sadece tam mukellef kurumlardan alinan kar paylarinin
yarisinin gelir vergisinden istisna olacagi hukim altina alinmistir. Diger
taraftan, yurt disinda elde edilen kar paylarinin GVK'nin 94. maddesi
uyarinca gelir vergisi tevkifatina tutulmasi da mimkdn olmadigi i¢in yurt
disinda elde edilen kér paylarinin Turkiye'de yillik beyanname ile beyan

edilmesi gerekmektedir.

Ancak, GVK'nin “Toplama Yapilmayan Haller” bashkh 86.
maddesinde 4842 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile bir takvim yili icinde
elde edilen ve toplami 2005 yili icin 800 YTL'yi asmayan, istisna ve tevkifat
uygulamasina konu olmayan menkul sermaye iratlarinin beyan edilmemesi,
diger gelirler nedeniyle verilen beyannameye de dahil edilmemesi
gerekmektedir. Buna goére, yurt disinda elde edilen kar paylari tevkifat ve

istisna uygulamasina konu olmadigindan, bir yil icinde elde edilen tutar 2005

48 06.12.2000 tarih ve Esas N0:2000/1307, Karar No:2000/5053 sayili Karari. Bu karar daha sonra Vergi Dava
Daireleri Genel Kurulu’nun 08.06.2001 tarih ve Esas No0:2001/180, Karar No:2001/224 sayih karan ile kesinlesmis
bulunmaktadir.

49 20.12.2001 tarih ve 24616 sayili R.G.
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yili igin 800 YTL’nin altinda kalmasi durumunda beyan edilmeyecek, stz
konusu tutarin agilmasi durumunda ise yillik beyanname ile beyan edilmesi

s6z konusu olacaktir.

Yurt diginda elde edilen kéar paylarinin beyan edilmesi durumunda,
GVK’'nin 123. maddesi uyarinca beyan edilen kar paylari Uzerinden yabanci
memleketlerde 6denen vergilerin, Turkiye'de tarh edilen gelir vergisinin
yabanci memlekette elde edilen kar payina isabet eden kismindan mahsup
edilebilmesi mimkundar (Tekin, 2004, s.145).

3.2.1.2. Hisse Senedi Alim-Satim Kazancglari

Hisse senedi sahipleri ellerinde bulundurduklari hisse senetlerinden,
hisse senetlerini ihra¢ eden girketlerin karlihk durumlarina gére sirket yénetim
kurullarinca alinan karar gercevesinde hisse bazinda dagitimi yapilan “kar
pay!” adi altinda gelir elde etmenin yaninda, bunlarin ézellikle borsa icinde ve

disinda elden ¢ikariimasindan alim-satim kazanci da elde edebilmektedirler.

GVK'nin Mukerrer 80. maddesine gére, hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglarin vergilendiriimesinde ikili bir ayrim
getirilmistir. Buna gére, asagida yazili kazanglarin “deger artis kazancl”

olarak saylimasi ve vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir:

e Turkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda (IMKB’de) islem géren
hisse senetlerinin ¢ aydan daha az slreyle elde tutulmasindan

sonra elden g¢ikartilmasindan saglanan kazanglar,

e Turkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda (IMKB'de) islem
gérmeyen tam mukellef kurum hisse senetlerinin bir yildan daha az
sureyle elde tutulmasindan sonra elden ¢ikartiimasindan saglanan

kazanglar.

Burada Uzerinde durulacak 6énemli bir konu, hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglarin deger artis kazanci olarak
vergilendirilebilmesi igin hisse senedi veya menkul kiymetin bir bedel

ddenerek veya hizmet karsiliginda elde edilmis olmasinin gerekliligidir.
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Kanuni veya is merkezi yurt disinda olan sirketlerin hisse senetlerinin
satilmalar halinde ise herhangi bir stre sarti olmaksizin gelir vergisi s6z

konusu olacaktir.

Hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasinda maliyet bedelinin, hisse
senetlerinin elden cikarildi§i ay haric olmak tzere DIE tarafindan belirlenen
toptan egya fiyat endeksindeki artis oraninda artirilarak tespit edilmesi
gerekmektedir. Elde edilen kazanglarin vergilendiriimesi asamasinda
endeksleme uygulamasi yapilmak suretiyle enflasyon etkisinin gideriimesi ve

kalan bakiyenin vergilendiriimesi amacglanmaktadir.

GVK'nin Mukerrer 80. maddesinde yapilan dizenlemeye gére, deger
artis kazanglari i¢in gecerli olmak Uzere elde edilen gelirin (endekslemeden
sonra) 2005 yili i¢cin 13.000 YTL’lik kismi vergiden istisna edilmistir.
Dolayisiyla, bir yil icinde elde edilen menkul kiymet alim-satim kazancinin
13.000 YTLyi gecmemesi halinde®® bu gelirler igin yillk gelir vergisi
beyannamesi ile beyan edilmeyecek, kazancin 13.000 YTL'yi agmasi halinde
ise sadece 13.000 YTL'yi asan kisim yillik gelir vergisi beyannamesi ile
beyan edilecektir. Yapilan degisiklikle istisna tutari her turli deder artis
kazancina uygulanmak tizere 13.000 YTL olarak sabitlenmistir.®’

Burada 6nemli bir konu da hisse senetlerinin elden ¢ikariimasi
neticesinde elde edilen kazancglardan, yine hisse senetlerinin elden
cikarilmasi  sonucunda ortaya ¢lkan zararlarin  mahsup  edilip
edilemeyecegidir. Vergi kanunlarinin sistematidi icerisinde, hisse senetlerinin
birinin alim satimindan dogan zarar digerinin karindan mahsup edilebilmesi
muUmkunddr. Ancak genel sonugta zarar dogmasi durumunda bu zarar diger

gelir unsurlarindan mahsup edilmesi sz konusu degildir. Nitekim, bu gérusu

50 13.000 YTLlik tutarin hesabinda Hazine bonosu, Devlet Tahvili ile diger menkul kiymetlerin elden

cikartilmasindan saglanan kazanglar ve GVK’'nin Mukerrer 80. maddesinin 2 ile 6 numarali bentlerinde sayilan
deger artis kazanglaninin toplaminin dikkate alinmasi gerekmektedir.

istisna tutar 1999-2002 yillari diger kazang ve iratlarinda (deger artis kazanci) 3.5 milyar lira olarak
uygulanmaktaydi. Ancak, 3.5 milyar liralik tutar GVK'nin gegici 56. maddesinde belirtilen kazang gruplar icin ayri
ayn uygulaniyordu. 4783 sayili yasa ile yapilan degisiklikle, istisna tutarinin her tirlil deger artis kazanci toplamina
uygulanmak Gizere 2004 yili igin 12.000 YTL, 2005 yili iginse 13.000 YTL olarak sabitlenmistir. Ancak, 5281 sayili
Kanun ile 01.01.2006 tarihinden itibaren iktisap edilen hisse senetlerinin elden g¢ikariimasindan saglanacak
kazanglarin vergilendiriime sistemi degistirilmistir. Bununla ilgili agiklama 2. bélimde deger artis kazanclarinin
vergilendiriimesi basligi altinda yapilmistir.
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destekler nitelikte olan ve Maliye Bakanlhgi tarafindan 21.01.2003 tarihinde
yayimlanan Basin Bulteninde;

“Bir yil icinde birden fazla menkul kiymet alim satim islemi
yapllmasi halinde, bu islemlerden elde edilen kar veya zarar tutarlari birlikte
degerlendirilecektir. Dolayisiyla islemin ayni yil igcinde yapilmasi kosuluyla bir
islem nedeniyle dogan zararin diger islemler dolayisiyla elde edilen kardan
mahsup edilmesi mimkin bulunmaktadir. ......... Ancak, dider kazang ve irat

gruplari icerisinde dogacak zararlarin diger gelir kaynaklarindan dogacak
kéarlara mahsubu GVK’nin 88. madde hukm uyarinca mimkun degildir’

denilerek, zarar mahsubunun kabul edildigi ifade edilmektedir.

3.2.2. Tam Miikellef Tiizel Kisilerde Vergilendirme

Kér dagitimi yapan sirketlerin ortaklari gergek kisiler olabilecegi gibi
tuzel kigiler de olabilmektedir. Bu durumda, kar dagitimi yapan sirketten diger
kurumlarda kar pay! elde edebilmektedir. Ekonomik yasamda, sirketlerin 6z
sermayelerinden bir b6limu ile baska bir sermaye sirketi olusturmalarina ya
da diger kurumlarin halka arz edilen hisse senetlerini satin alarak igtirak

iliskileri kurmalarina sik rastlanmaktadir (Ozbalci, 2004, s.154).

KVK'nin 8. maddesinde ‘“istirak kazanci istisnasi” dizenlenmigtir.
Anilan duzenlemeye goére, Turkiye'de tam veya dar mukellef esasinda
vergilendirilen kurumlarin, tam mukellefiyet esasinda vergilendirilen baska bir
kurumun sermayesine igtiraki karsihdr elde ettikleri karlar kurumlar
vergisinden mustesnadir.  Kurumun istiraklerinden elde ettigi kar paylari
KVK’'nin 8/1 maddesi geregince kurumlar vergisinden istisna olmakla birlikte,
s6z konusu kar payinin kurum ortaklarina dagitiminda gelir vergisi tevkifatina
tabi tutulmasi gerekmektedir (Keskin, 2003, s.103).

Bu noktada 6nem tasiyan husus, belli bir kurumca elde edilecek
kazancin, gelir vergisi mukellefi durumundaki ortaga dogrudan intikal etmesi
ile araya girecek bir veya daha fazla kurum vasitasi ile intikal etmesinin vergi
yuktu bakimindan farklilik yaratmamasidir. Vergi kanunlarinda bu husus,
istirak kazanglari istisnasi ile saglanmaktadir. Bir kurumun baska bir
kurumdan elde ettigi kar payi, ikinci kurumda vergi matrahinin disinda

birakilmasi s6z konusudur. Bu anlamda istirak kazanglari istisnasi bilinen
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anlamda bir istisna olmaktan c¢ok, vergi mukerrerliginin énlenmesi amacini
tasimaktadir (Ozbalci, 2004, s.154).

4842 sayih Kanun ile GVK'da yapilan degisiklikle, 24.04.2003
tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere, kurumlarda gelir vergisi stopaj
uygulamasinda, kurumlarin istisna kazanglari ile normal kazanglari ayrimina
son verilmis, vyapilacak stopaj, kazancin istisna olup olmamasina

bakilmaksizin kar dagitimina bagl hale getirilmistir.

Buna goére, tam mukellef kurumlardan kar payil alan tam mukellef
kurumlarin elde edecekleri kar payl Uzerinden tevkifat yapilmamasi, bu
sekilde kar payi elde eden tam mukellef kurumun séz konusu kar paylarini
GVK 94. maddenin 6/b-i-ii bentlerinde sayilanlara dagditmasi asamasinda,
dagitilan kisim Uzerinden % 10 oraninda tevkifat yapmasi gerekmektedir
(Sevig, 2003, s.21).

Bu uygulama ile, tam mukellef kurumlarin, tam mukellef bagka bir
kurumdan elde ettikleri kar payina (istirak kazancina) ait kurumlar vergisi
mukellefiyeti istirak edilen kurumda yerine getiriimekte, stopaj mukellefiyeti
ise igtirak kazancini elde eden kurumun bunu ortaklarina dagitmasi halinde
s6z konusu olmaktadir.®? Ayrica, tam mukellef kurumlarca karin dagitiimayip
sirket sermayesine eklenmesine karar verilmesi halinde, GVK'nin 94/6-b
maddesinin (i) ve (ii) alt bentlerinin parantez i¢ci hikm( uyarinca, karin
sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmadigindan, sermayeye ilave edilen

bu tutar Uzerinden gelir vergisi tevkifati yapilmamasi gerekmektedir.

Tam mukellef kurumlarin aktiflerinde kayitli hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglardan elde edilen kazanglari kurum
kazanci icinde mutalaa edilerek vergilendirmeye tabi tutulmaktadir. Yani
hisse senetlerinin alim satimlarindan elde edilen gelirler kurum kazancina

eklenerek kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilmesi gerekmektedir.

2
Stopaj uygulamasi ve kar paylarinin beyani ile ilgili olarak, gegis donemine iligkin dizenlemeler 4842 sayili
Kanunun Gegici 62. maddesinde dlizenlenmistir.
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Hisse senedi alim satim kazanclari kurum kazanci sayildiklari zaman
indirim orani uygulamasinin diginda tutulmaktadirlar. Bunun anlami, bu
gelirlerin elde edildikleri tutarla kurumlar vergisine tabi olmalaridir. Bu sekilde
hisse senetlerinin elden ¢ikariimasinda ticari bir organizasyonu gerektirecek
nitelikte alim-satim islemlerinin yapilmasi halinde elde edilecek kazanglarin

ticari kazang olarak vergilendiriimesi gerekmektedir (Dikmen, 2003, s.152).

3.3. Her Nevi Tahvil ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin

Vergilendirilmesi
3.3.1. Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme
3.3.1.1. Faiz Gelirleri

GVK’nin 75/5 maddesinde; her nevi tahvil (6zel kesim ve Devlet
tahvili) ve Hazine bonosu faizlerinden saglanan gelirler menkul sermaye iradi
saylimistir. Odeme, menkul kiymetlerin gelirleriyle birlikte menkul kiymetlerin
bedelini de kapsadigi takdirde menkul kiymetlerin itfa edilen kismi irat
sayllmamaktadir. Ayrica, déviz cinsinden yahut ddvize, altina veya bagka bir
degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artiglari da

irat sayllmamaktadir.

Gergek kisilerin bir ticari faaliyete bagli olmaksizin, her nevi tahvil ve
Hazine bonolarinin vadesinde elde ettikleri faiz menkul sermaye iradi
saylldigindan, bu iratlar i¢in belirlenen beyan ve vergilendirme esaslarina tabi
bulunmaktadir. GVK’'nin 94/7 maddesinde bu gelirler icin vergi tevkifati
yapilacagl 6ngérulmistir. Bu maddeye gére gelir vergisi tevkifat oranlari

soyledir:
e Devlet tahvili faizlerinden % 0,

e Hazine bonosu faizlerinden % 0,

e Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortakh§ Iidaresi ve Ozellestirme

Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlere saglanan gelirlerden % O,

e Nama yazil tahvil faizlerinden % 10,

Hamiline yazili tahvil faizlerinden % 10
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e Digerlerinden % 10°°

GVK’nin toplama yapilmayan halleri dizenleyen 86. maddesine gére
vergiye tabi gelir, Turkiye’de tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayri
safi tutarlari toplami 103. maddede yazil tarifenin ikinci gelir diliminde yer
alan tutari asmayan menkul sermaye iratlarindan ibaret ise beyanname
veriimesi gerekmemektedir. Buna gére, 2005 yilinda elde edilen menkul
sermaye iratlarinin toplam tutari 15.000.YTL'yi asarsa beyanname verilmesi

gerekmektedir.

Bununla birlikte, 6zel kesim tahvili, Devlet tahvili ve Hazine bonosu
faizlerinin yililk beyanname ile beyan edilip edilmeyecedi GVK'nin 76.
maddesinde duzenlenen indirim orani uygulandiktan sonra belirlenmesi
gerekmektedir. Anilan maddeye goére, her nevi tahvil ve Hazine bonosu
faizleri ile Toplu Konut idaresi ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirlere VUK hukumlerine gére o yil tespit edilmis
olan yeniden degerleme oraninin, ayni dénemde devlet tahvili ve hazine
bonosu ihalelerinde olugan bilesik ortalama faiz oranina bélinmesiyle tespit
edilen indirim oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak kisim bu iratlarin
beyaninda indirim olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Beyanname verme
sinirt olan 15.000 YTL’nin hesabinda, indirim oraninin uygulanabilecegdi
menkul sermaye iratlarina indirim orani uygulandiktan sonra kalan kisimlari

dikkate alinmasi gerekmektedir.

Dovize, altina veya baska bir dedgere endeksli menkul kiymetler ile
doéviz cincinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin

beyaninda indirim oraninin uygulanmasi ise mumkdn bulunmamaktadir.

Bu gelirler icin beyanname verilmesi gereken durumlarda, stopaj
yoluyla kesilen vergiler beyanname Uzerinden hesaplanan vergiye mahsup
edilebilmektedir. Ancak stopajin mahsubu ile ilgili olarak Maliye Bakanhgi'nin
gorusu enflasyon indirimine karsilik gelen stopajin beyannamede hesaplanan

vergiden mahsup edilemeyecegi yoénundedir. Séyle ki; GVK 76. maddesi

53 2003/6577 BKK, 30.12.2003 tarih ve 25332 sayili R.G.
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hikmU geregince, bazi menkul sermaye iratlarinin indirim orani uygulanmasi
suretiyle bulunacak kisminin gelir vergisinden istisna edildigi yukarida
belirtiimisti. S6z konusu istisna gelire iligkin tevkifatin mahsubuna iligskin
olarak Maliye Bakanhginca 220 Seri No'lu GVK Genel Tebligi'nde su sekilde

aciklama yapiimistir:

“....Indirim orani uygulanan menkul sermaye iratlarinin yillik beyanname
ile beyan edilmesi sirasinda, sadece beyannamede goésterilen kisim
Uzerinden yapilan vergi kesintisinin mahsup ve iadesi yapilabilecektir.
Baska bir ifadeyle, kazan¢ ve iradin indirim oranina isabet eden kismi
Uzerinden vyapilan vergi Kkesintisinin mahsup ve iade edilmemesi

gerekmektedir.”

S8z konusu Tebligin bu agiklamalari igeren bolumuanun iptal istemiyle
acilan dava Danistay 3. Dairesinin Karari® ile kabul edilmistir. Buna gére,
GVK'nin 76. maddesine goére indirim orani uygulanan menkul sermaye
iradinin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda, iradin indirim
oranina isabet eden kismi Gzerinden yapilan kesintinin de hesaplanan gelir

vergisinden mahsup edilebilmesi mimkuin olmustur.

Buna karsilik Danigtay Dérdtnct Dairesinin Kararinda ise;

“...istisna nedeniyle vergilenecek gelir arasinda yer almayan faiz
tutarindan stopaj yoluyla kesilen vergilerin, gelire dahil edilerek beyan
edilen meblag Gzerinden hesaplanan vergiden mahsubunu 6nlenmesi
nedeniyle 220 seri No.lu GVK Genel Tebligi'nin yerinde bir dizenleme
oldugu”

belirtilmistir.*®

Faiz gelirlerinin vergilendiriimesinde genel uygulama bu olmakla
birlikte GVK’nin Gegici 59. madde hikmda ile, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarindan gercek
kisilerce elde edilen faiz gelirleri ile vadesinden 6nce elden ¢ikariimasindan
saglanan diger kazanclar toplaminin 2005 yilinda elde edilen gelirler icin
174.033,88 YTL'lik kismi, izleyen yillarda da bu tutarin yeniden degerleme

o4 28.02.2001 tarih, Esas N0:1999/4948, Karar No; 2001/1759.

% 24.05.2000 tarih, Esas N0:1999/1361, Karar No:2000/2325
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orani ile artirimasiyla bulunacak tutari, 2007 yili sonuna kadar gelir
vergisinden istisna edilmistir. Istisna kapsamina giren bu kazanglarin diger
gelirler dolayisiyla verilmesi gereken yillik beyannameye de dahil edilmemesi
gerekmektedir.

istisna, faiz gelirleri acisindan indirim orani®® elden cikarma
dolayisiyla elde edilen diger kazancglar acisindan ise maliyet bedeli
endekslenmesinden  sonra  bulunan  toplam  tutara  uygulanmasi
gerekmektedir. Bir gercek kisinin Hazine bonosu ve Devlet tahvillerinden hem
faiz hem de elden cikarma dolayisiyla elde ettigi kazancinin bulunmasi ve
gelir toplaminin istisna sinirini agsmasi halinde, istisnanin hangi kazanca
uygulanacagr mukellef tarafindan serbestce belirlenebilmesi mumkundar.
Alim-satim kazanci icin istisna uygulamasi tercih edildiginde, GVK'nin
Mukerrer 80. maddesinde yer alan 13.000 YTL'lik istisnadan ayrica

yararlaniimasi mumkun degildir.

Ozetle, her nevi tahvil (6zel kesim ve Devlet tahvil) ve Hazine
bonosu faizlerine oncelikle indirim orani uygulamasindan, Devlet tahvili ve
Hazine bonosu faizlerine (26.07.2001 tarihinden énce ihrac edilenler harig)
ise ayrica Ozel istisna tutari uygulanmasindan sonra kalan tutar, beyan igin
oéngérilen haddi (2005 yili i¢cin 15.000 YTL) asmiyorsa beyanname
veriimesine gerek bulunmamaktadir. Bu durumda, s6z konusu gelirler
tzerinden GVK’'nin 94. maddesinin 7 numarali bent hikmune gére yapilan

vergi tevkifati nihai vergi niteligini tagiyacaktir.

Goruldugu uzere, 4710 sayili Kanunla, GVK’ya eklenen Gegici 59.
madde hdkma ile 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilecek gelirlerin beyani genel
rejimden ayrilarak daha farkli esaslara baglanmis ve 6zel vergi istisnasindan

yararlandiriimistir.

56 - P . ) - i . - )

Yurt icinde déviz cinsinden ve dévize veya baska bir degere endeksli olarak ihrag edilen bono ve tahvillerden
elde edilen faiz geliri s6z konusu istisnadan yararlanacak olmakla birlikte indirim oranindan yararlanmasi mimkuin
degildir.
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Bununla birlikte, devlet tarafindan ihrag¢ edilen Eurobondlardan elde
edilen gelirlerin 2005 yilinda elde edilen gelirler i¢cin 174.033,88 YTL'lik
istisnadan yararlanip yararlanmayacagi ise tartisma konusu olmustur. Bu
konu ile ilgili olarak Maliye Bakanligi tarafindan 05.12.2001 tarihinde verilen
6zelgede;

“Dis bor¢lanma programi gergevesinde yabanci para cinsinden
ihrag edilen Devlet tahvilleri, yukarida bahsi gecen Gegici 59. maddede
s6zU edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosu kapsaminda olup, tahvillerin

26.07.2001’den sonraki bir tarihte ihra¢ edilmis olmasi halinde 50 milyar
liralik istisnanin uygulanacag tabidir.”

denilmektedir.®’

Ancak, Eurobondlar yabanci para cinsinden ihra¢ edildikleri igin
bunlarin faiz gelirlerinin enflasyon indiriminden yararlanmasi s6z konusu
degildir. Bu nedenle, s6z konusu istisnanin indirimsiz tutara uygulanarak

dikkate alinmasi gerekmektedir.

Ozel sirketler tarafindan cikarilan Eurobondlardan elde edilen faiz
gelirlerinin vergilendirilme esaslari ise tamamen 6zel kesim tarafindan ihrag
edilen déviz cinsinden veya ddvize endeksli tahvil ve bonolarinin

vergilendiriimesi ile aynidir.

3.3.1.2. Tahvil Alim-Satim Kazanclari

Her nevi tahvil ve Hazine bonolarinin vadesinden 6nce alim ve
satimindan elde edilen kazanclar, deger artis kazanci olarak kabul
edilmektedir. Bu kazanglarin vergilendiriimesinde indirim orani uygulamasi
yerine, Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin maliyet bedellerinin elden

cikarildigi ay harig, TEFE oranlarinda artiriimasi éngéralmastar. Artirilan

57 Aksi gorlis; 28.03.2002 tarih ve 4749 sayilh Kamu Finansmani ve Borg Ydnetiminin Dizenlenmesi Hakkinda
Kanundan 6nce Devletin borglanmasi butge kanunlarina konulan hiikimlere gére yapilmakta ve bunlarin tanimi da
bitge kanunlarinda yer almakta idi. Ornegin, 1999 yil Bitge Kanunu'nun i¢ Borglanma baghkl 35/b, 2000 yih Biitge
Kanununun i¢ Borglanma baslikli 31/b maddesinde, “verilen yetki sinirlan iginde ihrag edilecek DiBS’ler bir yil (364
gun) ve daha uzun vadeli Devlet tahvilleri ile vadeleri bir yildan az olan Hazine bonolaridir.” Hikmu yer almakta idi.
Daha sonra yayimlanan 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y6netiminin Duzenlenmesi Hakkinda Kanunun
tamimlar baslikli 3. maddesinde ise; Devlet tahvili ve Hazine bonosu DiBS’ler olarak sayiimigtir. Bu nedenle,
GVK’nin gegici 59. maddesinde yer alan istisna DiBS’lere yénelik olup, bir dig borglanma senedi olan Eurobondlarin
bu istisnadan yararlanmasi dogru degildir (Akbay ve Ozcan, 2004, s.32).
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maliyet bedeli ile saticinin uhdesinde kalan giderler satis bedelinden
dusulerek, safi deger artis kazancinin tespit edilmesi gerekmektedir. (GVK
Muk.Md.81) Ayrica tespit edilen bu safi deger artis kazancindan istisna
edilen tutar dusuldukten sonra kalan bir tutar s6z konusu ise bu tutarin elde

bulundurma suresine bakilmaksizin beyan edilmesi gerekmektedir.

26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Hazine bonosu ve Devlet
tahvillerinden 2005 yilinda elde edilen alim-satim kazanglarinin 13.000YTL'lik
kismi gelir vergisinden istisnadir. Buna gére elden ¢ikarilan her nevi tahvil ve
Hazine bonosu deger artis kazanclarinin 13.000 YTL'yi asan kismi deger
artis kazanci olarak vergilendiriimesi gerekmektedir. Ancak, bu istisna tutari
her bir kazan¢ grubu igin degil butin deger artis kazanglarinin toplami igin
getirilmistir. Bu nedenle bir yil icerisinde elde edilen butin deger artig
kazanclarinin toplanmasi ve bu kazanglar igin sadece bir defaya mahsus

olmak lzere istisna uygulanmasi gerekmektedir.

Ancak, GVK Gegici 59. maddesine goére, 26.07.2001-31.12.2005
tarinleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2005
yllinda elde edilen faiz geliri ve alim satim kazanglari toplaminin 174.033,88
YTL’si vergiden istisnadir. Istisnanin faiz gelirleri agisindan indirim orani,
elden c¢ikarma dolayisiyla elde edilen dider kazancglar (deger artis kazanci)
bakimindan ise maliyet bedelinin endekslenmesinden sonra bulunan tutara

uygulanmasi gerekmektedir.

3.3.2. Tam Miikellef Tiizel Kisilerde Vergilendirme

GVK'nin 75/5 maddesinde duzenlenen menkul kiymetlerden elde
edilen iratlar ve deger artis kazanclari; ayni maddenin son fikrasi geregince,
bunlari saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagli oldugu takdirde,
ticari kazancin tespitinde dikkate alinacagi éngérulmustir. Ticari kazang veya
kurum kazanci olarak vergilendirmede, gelirin anilan menkul kiymetlerin vade
bitiminde elde edilmesinin veya vadeden o&nce elden c¢ikarilmasindan

kaynaklanmasinin ise bir 6nemi bulunmamaktadir (Arikan, 2003a, s.94).
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KVK’'nin 13. maddesinde; kurumlar vergisi mukelleflerinin bir hesap
dénemi igerisinde elde ettikleri safi kurum kazancinin tespitinde GVK’nin

ticari kazan¢ hakkindaki hukumlerinin uygulanacagi hukim altina alinmistir.

Bu durumda, her tirlG tahvil faizleri ile Hazine bonosu faiz gelirlerinin
tam mukellef kurumlar tarafindan elde edilmesi halinde, bu gelirler kurum
kazancina dahil edilerek kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilmesi

gerekmektedir.

Tam muikellef kurumlar tarafindan GVK'nin 75/5 maddesinde yer
alan menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin, ticari kazang cergevesinde
vergilendiriimesi gerektigi i¢in, ayni Kanunun 76. maddesinin ikinci fikrasinda
dizenlenen indirim orani uygulamasi ile diger sart ve surelere ait

kisittamalarin dikkate alinmamasi gerekmektedir.

GVK’nin 94/7 madde hikmuU c¢ergevesinde; tam mukellef kurumlarin
Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizlerinden % 0, nama ve hamiline yazih

tahvil faizlerinden ise % 10 oraninda vergi tevkifati yapiimasi gerekmektedir.

3.4. TCMB’nin ihrag Etmeye Yetkili Oldugu Likidite Senetlerinin

Vergilendirilmesi
3.4.1. Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme
3.41.1. Faiz Gelirleri

Bankamiz, 1211 sayil TCMB Kanunu'nda kendisine taninan likidite
senetleri ihra¢ etme vyetkisini bugline kadar kullanmamistir. Ancak, bu
yetkisini kullandi§i takdirde likidite senetlerinin tam mukellef gercek kisiler

nezdinde vergilendirmesi su sekilde olacaktir.

GVK'nin tevkifati dizenleyen 94. maddesine godre, 75. maddede
saylll menkul sermaye iratlarindan olan likidite senetleri faiz gelirlerinden,
6zel bir dizenleme yapilmadidi strece, % 10 oraninda tevkifat yapiimasi
gerekmektedir. Buna gére, tam mukellef gercek kisilerin likidite senetlerinin
itfas| sirasinda ihrag fiyati ile nominal deger arasindaki farki tzerinden % 10

oraninda gelir vergisi stopajl yapiimasi gerekmektedir.
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GVK’nin 86. maddesine goére vergiye tabi gelir, Turkiye'de tevkif
yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlari toplami 103. maddede
yazili tarifenin ikinci gelir diliminde yer alan tutari asiyor ise beyanname
verilmesi gerekmektedir. Buna gére, 2005 yilinda elde edilecek gelirler igin

uygulanacak olan beyanname verme siniri 15.000 YTL'dir.

Bununla birlikte, likidite senetlerinden elde edilen faiz gelirlerinin yilhk
beyanname ile beyan edilip ediimeyecegi GVK'nin 76. maddesinde
dizenlenen indirim orani uygulandiktan sonra belirlenmesi gerekmektedir.
Beyanname verme siniri olan 15.000 YTL'nin hesabinda, indirim oraninin
uygulanabilecegi menkul sermaye iratlarina indirim orani uygulandiktan
sonra kalan kisimlari dikkate alinmasi gerekmektedir. Buna goére, gercek
kigiler ellerinde bulundurduklar likidite senetlerinden elde edecekleri faiz
gelirini indirim oraninda arindirmaya tabi tuttuktan sonra kalan tutarin 15.000
YTL'yi agsmasi durumunda bu tutarin tamamini beyanname ile beyan etmek

durumundadir.

Ayrica, mevcut vergi uygulamalarina gére beyanname veriimesi
gereken durumlarda, GVK’'nin 121. maddesi uyarinca likidite senetleri faiz
gelirleri Uzerinden stopaj yoluyla kesilen vergilerin beyanname Uzerinden

hesaplanan gelir vergisine mahsup edilebilmesi de mumkun olacaktir.

3.4.1.2. Likidite Senetleri Alim-Satim Kazanclari

TCMPB’nin ihra¢ etmeye vyetkili oldugu likidite senetlerinin gergek
kigiler tarafindan vadesinden 6nce elden c¢ikariimasindan saglanan

kazanclarin deger artis kazanci olarak vergilendiriimesi gerekmektedir.

Mevcut vergi uygulamalari cergcevesinde vergiye tabi alim-satim
kazanci belirlenirken likidite senetleri iktisap bedelinin bu senetlerin elden
cikarildigr ay haric olmak uGzere TEFE artis oraninda artiriimasi
gerekmektedir. Boylelikle artirilan maliyet bedeli ile saticinin uhdesinde kalan
giderler de satis bedelinden dusulerek, safi deger artis kazancina ulagiimasi

mUmkUn olabilecektir.
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Buna goére belirlenen kazang tutarinin 2005 yili igin 13.000 YTL’lik
kismi gelir vergisinden istisna edilecektir. Ayrica tespit edilen bu safi degder
artis kazancindan istisna edilen tutar dusuldikten sonra kalan bir tutar séz
konusu ise bu tutarin elde bulundurma suresine bakilmaksizin beyan

edilmesi ve deger artis kazanci olarak vergilendirilmesi gerekecektir.

Ancak, bu istisna tutari sadece likidite senetlerinin vadesinden énce
elden c¢ikarilmasindan saglanan deder artis kazanglari icin degdil butiin deder
artis kazanclarinin toplami igin gegerli olacaktir. Bu nedenle, bir yil icerisinde
elde edilen butin deger artis kazanglarinin toplanmasi ve bu kazanglar igin

sadece bir defaya mahsus olmak Uzere istisna uygulanmasi gerekmektedir.

3.4.2. Tam Miikellef Tiizel Kisilerde Vergilendirme

GVK'nin 75. maddesinin son fikrasinda menkul sermaye iratlar
bunlari saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagh olarak elde
edilmesi halinde ticari kazancin tespitinde nazara alinacagi hikme
baglanmigtir. Burada 6nem tagiyan husus, s6z konusu gelirlerin bir ticari
faaliyet kapsaminda elde edilmesi durumunda indirim orani uygulanmadan

tamaminin yillik kurumlar vergisini dahil edilmesi gerektigidir.

Buna goére, KVK uyarinca tuzel kigiler, likidite senetlerinden elde
ettikleri faiz gelirleri Gzerinden herhangi bir indirim yapmaksizin tahakkuk
ettigi yil kurum kazancina dahil ederek kurumlar vergisi 6demekle

yukumltdurler.

Ayrica, tuzel kisilerin likidite senetlerinin itfasi sirasinda ihrag fiyati ile
nominal deger arasindaki fark Gzerinden % 10 oraninda gelir vergisi stopajl
6demeleri s6z konusudur. Ancak, KVK'nin 44. maddesi uyarinca
beyannamede gb6sterilen kazancglardan hesaplanan kurumlar vergisinden
tevkifat suretiyle kesilmis olan vergiler mahsup edilebilmesi muimkidn

bulunmaktadir.
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3.5. Yatinrm Fonlan Katiima Belgelerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi
3.5.1. Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme
3.5.1.1. Katilma Belgesi Kar Paylari

Yatinm fonlari katilma belgelerine bagli olarak sadlanan ana kazang
tirG, kar payi olarak isimlendirilen menkul sermaye iradidir. S6z konusu
gelirin kar pay! olarak ele alinmasi ve buna baglanan sonuglara uygun bir
sekilde vergilendiriimesi; “....... SP Kanunu'na goére kurulan yatirim fonlari
katilma belgelerine édenen kar paylari dahil” ifadesi ile dizenlenen GVK’'nin

75/1 maddesi uyarinca yapilmaktadir.

Yatirnmcilar yatinm fonu katilma belgelerini fona geri satarak veya
fon disindaki Gguncu kisilere (araci kuruluslar ve diger Kisiler) satarak kazang
saglamaktadir. GVK, yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen gelirlerin
vergilendiriimesinde, katiima belgesinin fona geri satiimasindan elde edilen
kazanclar ile fon disindaki Ug¢lncu kisilere satilmasindan elde edilen
kazanclari, gelir unsurunun degistigi yaklasimi icerisinde  farkli

vergilendirmeye tabi tutmaktadir (Erol ve Yildirim, 2001, s.124).

Yatirrm fonlarinin faaliyetlerine iliskin esaslari duzenleyen teblig
uyarinca katilma belgelerinin paraya cevrilebilmesi, belgenin fona iadesi ile
mUmkin olabilmekte ve dolayisiyla kar payr bu halin gerceklesmesi
durumunda, katilma belgesinin alinmasinda &denen bedel ile fona iade
edilmesi suretiyle tahsil edilen tutar arasindaki pozitif fark “kar payi” olarak
nitelendiriimekte ve GVK'nin 75/1 maddesi c¢ercevesinde menkul sermaye

iradi olarak vergilendiriimektedir.

GVK’nin 22. maddesinde yer alan, tam mukellef kurumlardan elde
edilen kar paylarinin yarisinin gelir vergisinden istisna edilmesine yo6nelik
duzenleme, SPK’ ya goére kurulan yatirnm fonlarinin katilma belgelerinden

elde edilen kar paylari agisindan da gecerlidir.

Bununla birlikte, yatirrm fonlari katilma belgelerinden elde edilen kar

paylarina GVK’nin 76. maddesi geredince indirim oraninin da uygulanmasi
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gerekmektedir. Boylelikle bulunacak tutarin yarisi gelir vergisinden istisna

edilmektedir.

Istisna disinda kalan kismin, beyan esiginin asilmasi halinde, yillik
beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir. Ancak, gergek kisilerce elde
edilen yatirim fonlari katilma belgelerinden elde edilen kar paylarinin, beyana
tabi bagka gelirlerin bulunmamasi, Turkiye’de tevkifata tabi tutulmus olmasi
ve GVK 103. maddede yazili tarifenin ikinci gelir diliminde yer alan ve 2005
yili igin gecerli olan 15.000 YTL’yi asmamasi kosuluyla beyan edilmemesi

gerekmektedir.

Ancak, menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma belgelerinden elde
edilen gelirlerde genel vergilendirme rejimi bu olmakla birlikte, GVK’ya
eklenen Gegici 55. maddede, menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerine
6denen kar paylarinin tutari ne olursa olsun 31.12.2005 tarihine kadar beyan
edilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu

gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi belirtiimektedir.

Bununla birlikte, yatinrm fonlari katiima belgelerinin fona iadesi
suretiyle elden c¢ikariimasindan dogan kazanclarin, fon tarafindan GVK’'nin
94/6 maddesi hukmune goére % 10 oraninda gelir vergisi tevkifatina tabi

tutulmasi gerekmektedir.

3.5.1.2. Katilma Belgesi Deger Artis Kazanglari

Menkul kiymetler yatirm fonu katilma belgelerinin fon tizudunde
belirtilen kisiler disinda baska kisilere verilmek suretiyle elden c¢ikariimasi da
mUmkunddr. Bununla birlikte, yatirrm fonlarinin kurulus ve isleyis esaslarina
iliskin olarak SPK tarafindan yapilan dizenlemelerde; fon katilma belgelerinin
fona iadesi disinda borsada ya da borsa disinda tedavule girmesinin pek
rastlanilan bir durum olmadigi bilinmektedir. Katilma belgelerinin fon
tizugunde belirtilenler digindaki kisilere verilmek suretiyle elden cikariimasi,
sermaye piyasasl mevzuatina gére mumkuin olmasa dahi, bdyle bir islemin

yapiimasi durumunda elde edilen gelir VUK'un 9/2 maddesindeki “Vergiyi,
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doguran olayin kanunlarla yasak edilmis bulunmasi mukellefiyeti ve vergi

sorumlulugunu kaldirmaz” hikma uyarinca verginin konusuna girebilecektir.

Bu nedenle, menkul kiymetler yatirm fonlari katilma belgelerinin
dgclincl kisilere satilmasindan elde edilen kazanglarin, “deger artis kazanci”
olarak nitelendirimesi ve GVK'nin 80. ve izleyen maddeleri ¢ergcevesinde

diger kazang ve irat olarak vergiye tabi tutulmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, ivazli olarak iktisap edilen menkul kiymetler yatirim
fonu katilma belgelerinin fon disindaki kigilere satilmasindan dogan
kazanglar, herhangi bir sureye bagli olmaksizin vergilendirilecektir. Bu
anlamda, elde edilen kazanglarin GVK’'nin Mukerrer 80. maddesinde 2005
yili igin 13.000 YTL'lik istisnayl gegcmedigi hallerde vergilendirme s6z konusu
olmamakta, belirtilen limitin asiimasi halinde vergi 6deme yukimluligu ortaya
ctkmaktadir.

Elde edilen deger artig kazanglarinin vergilendiriimesi asamasinda
endeksleme uygulamasi yapilmak suretiyle enflasyon etkisinin giderilmesi ve

kalan bakiyenin vergilendiriimesi s6z konusu olmaktadir.

Ivazsiz olarak iktisap edilen menkul kiymetler yatinm fonu katiima
belgelerinin alim satimindan dodan kazancglarin ise vergilendiriimesi s6z

konusu degildir.

01.01.1999 — 31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif
suretiyle vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler yatirrm fonlari katiima
belgelerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde
edilen kazanclarda ise, GVK'nin, 31.12.2004 tarih ve 3. Mukerrer 25687
saylll R.G."de yayimlanarak yurarlige giren 5281 sayili Kanun ile degistirilen
Gegcici 55. Maddesi uyarinca, yillik beyanname verilimemekte ve diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil
edilmemektedir.
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3.5.2. Tam Miikellef Tiizel Kigilerde Vergilendirme

Tam mukellef konumunda bulunan tuzel kigilerin, ticari isletmelerinin
aktifinde bulunan katilma belgelerinden elde ettikleri kazanglarin
vergilendiriimesi bakimindan, bu kazanglarin kar pay! ya da diger kazang ve
irat niteliginde olmasinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile bir
tizel kisinin katilma belgesi kar payi olarak elde ettidi iratlar kurum kazanci
icerisinde, yine bunlari alip satmalari sonucu sagladiklari kazanglar da kurum
kazanci icerisinde genel oran olan % 30 Uuzerinden vergilendiriimesi

gerekmektedir.

Ayrica, KVK’'nin 8/1 maddesinde, kurumlarin tam mukellefiyete tabi
bagka bir kurumun sermayesine igtiraklerinden elde ettikleri kazanclar
kurumlar vergisinden istisna tutulmus olmakla birlikte, bu istisnanin yatirim
fonu katilma belgelerinden elde edilen kér paylari i¢cin uygulanmayacagi
belirtiimektedir. Bu durumda, kurumlar tarafindan yatinm fonlari katilma
belgelerinden elde edilen gelirler genel usuller cercevesinde yukarida da

belirtildigi gibi kurumlar vergisine tabidir.

GVK’da yatinm fonlari katilma belgelerinden elde edilen gelirlerin
vergilendiriimesi konusunda yapilmis olan duzenlemeler sadece gelir vergisi
mukellefleri icin gecgerli bulunmaktadir. Bu nedenle GVK’'da 6ngérulmuis olan
istisna, indirim ve vergilendirme ile ilgili benzeri dizenlemelerin kurumlar
vergisi mukelleflerine uygulanmasi mUmkun degildir. Kurumlar tarafindan
yatirnm fonu katilma belgelerinden saglanan her turlt gelirin batindyle dénem

kazancina ilave edilmesi gerekmektedir.

Yatirrm fonu katlma belgelerinden saglanan  kazanglarin
vergilendiriimesi asamasinda dikkate alinmasi gereken bir dider husus
KVK'nin vergilerin mahsubunu duzenleyen 44. maddesindeki hukumdur.
Madde uyarinca, yatirrm fonlari katilma belgelerinden elde edilen kér paylar
dzerinden fon binyesinde 6denen vergilerin, gelirini beyan eden kurumun
beyannamede gosterilen kazancindan mahsup edebilmesi mumkandar
(Kirman, 1999, s.57).
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3.6. Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Vergilendirilmesi

Tarev 0rin sézlesmelerinin  vergisel durumunun tespitinde, bu
araclarin menkul kiymet olup olmadigina iliskin tartisma kritik éneme haiz
olmus, tdrev drunlerin vergi mevzuatindaki yeri ve muhatap olacagi
dizenlemeler, bu islemlerin hukuki niteliklerine iliskin tartismalar devamli

gundemde kalmistir.

Vergisel bir yukumluligdn olusturulabilmesi ve dolayisiyla devletin
alacakli, kigilerin bor¢lu konumunda bulunmalarinin saglanmasi, bunun
dayanagini olusturan hukuki duzenlemelerin varliginin yani sira bu
dizenlemelerin, hangi olaylarin vergilendirilecegini belirtmesini, diger bir
ifade ile vergilendiriimesi gereken durumlari agik bir sekilde tanimlanmasini
gerekli kilmigtir (Kirman, 2001, s.43).

Vergi yasalarimizda turev drin soézlesmelerinin vergisel ydnden
niteliginin belirsizligi 5281 sayili Kanun ile ortadan kaldiriimis bulunmaktadir.
S6z konusu Kanun ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere,
diger sermaye piyasasi araglarinin elden c¢ikariimasindan saglanan kazanglar
deger artis kazanci olarak tanimlanmistir. Adi gegen yasal dizenleme, 5281
sayili Kanunun 27. maddesi ile GVK’'nin deger artis kazanglarini dizenleyen

Mukerrer 80. maddesinde yapilan degisiklik ile saglanmistir.

Yapilan bu degisiklik ile Mukerrer 80. maddenin 1 numarali bendinde
yer alan deger artis kazanci taniminin kapsami genisletilmigtir. Buna goére,
ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam mukellef kurumlara ait olan ve iki yildan
fazla sUreyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger
sermaye piyasasi araglarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanclar
deger artis kazanci olarak tanimlanmis ve deger artis kazanclarinin tabi

oldugu vergileme sistemine gére vergilendirilecekleri belirtiimistir.

5281 sayili Kanun ile duzenlenen Gegici 67. maddenin 12 numarali
bendinde ise diger sermaye piyasasi araglari, bankalar ve araci kurumlarin
taraf oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan belirli bir vadede &6nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal géstergeye dayall

olarak duzenlenenler de dahil olmak Uzere para veya sermaye piyasasi
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aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma, degistirme hak veya
yukimlalugunt veren vadeli iglem ve opsiyon so6zlesmeleri seklinde

tanimlanmistir.

3.6.1. Tiirev islemlerde Kar ve Zarar Durumu

Tarev Grunleri ile ilgili olarak vergilendirme agisindan énem tasiyan
husus, islemler sonucunda olugan kar ve zararin tespitidir. Bu konunun
aciklanmasinda, tezgah Ustu turev Grunleri ile borsada iglem géren tlrev
drdnlerinin ayri ayri ele alinmasi gerekmektedir. Zira, tezgah Ustu tdrev
arinleri olan forward ve swap islemlerde kér ve zararin tespiti ancak

igslemlerin realize edildigi vade tarihinde mimkun olmaktadir.

Forward iglemlerdeki vade tarihindeki spot (piyasa) fiyat, forward
stzlesmede kararlastirilan fiyattan daha dusik ise bu durumda piyasada
daha ucuz olan bir varli§i daha pahali bir fiyattan satan satici kar elde
etmekte, aksi durumda ise yani piyasa fiyati forward sézlesme fiyatindan
daha yuUksek ise alici piyasada daha pahali olan bir varli§i daha ucuza satin
alarak aradaki fark kadar kar elde etmektedir. Sonug olarak, taraflardan
birinin zarari digerinin karina esit olmaktadir (Ebiclioglu-Kahraman, 1999b,
s.22).

Diger taraftan, forward islemlerde tek basina forward sézlesmenin ifa
edilmesi taraflarin her birisi agisindan o anda kazancin ortaya ¢ikmasi
anlamina gelmemektedir. Ornegin, forward sézlesme ile satin alinan bir déviz
satisa konu edilmedidi surece olusan kur farkindan dolayl vergilendirme
yapiimasindan bahsedilemeyecektir. Ayrica, yine bu sézlesmeye konu mali
satin alan taraf satmadik¢a kazan¢ olusmayacak ancak satan taraf
bakimindan bu islem aninda vergilendirme bakimindan dikkate alinmasi

gereken bir kazangtan s6z edilebilecektir (Kirman, 2000, s.55).

Diger bir tezgah Ustu tarev Grint olan swap islemlerinde de kar veya
zarar forward iglemlerde oldudu gibi, ancak islemlerin realize edildigi vade

tarihinde gercgeklesecektir (Ebiclioglu-Kahraman, 1999b, s.50).
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Borsada islem goéren futures ve opsiyon soézlesmelerinde ise
islemlere baglh kazanclarin belirlenmesi sézlesmelerin teslimle veya nakdi
mutakabat ile kapatiimasi durumuna goére genel olarak ikili bir ayrim

cercevesinde ele alinabilmektedir:

Vade sonunda so6zlesmelerin teslimle kapatildigi hallerde satici belli
bir bedel karsiiginda mal satarken, alici da &dedigi bu bedelle alimda
bulunmaktadir. Dolayisiyla sézlesme konusu malin teslimi ile sona eren
s6zlesmelerde, bu agsamada mal alan tarafin vergisel anlamda her hangi bir
kazancindan bahsedilmeyecektir. Kazancin dogmasi i¢in sézlesme ile satin
alinan malin elden cikarilmasini beklemek gerekmektedir. Ancak ondan
sonra vergilendirme acisindan bir kazancin varligindan bahsedilebilecektir.
Yani, s6zlegsme konusu drunlerin alimi veya satimi sonrasinda yine bu
arinlere bagli olarak yapilacak islemler sonucu kar ya da zarar ortaya
¢lkmasi durumunda GVK ve KVK hikimleri uyarinca vergilendirme

yapilmasi gerekecektir (Kirman, 2000, s.72).

Sozlesmelerin  nakdi uzlasma ile kapatiimasi halinde ise,
stzlesmelerden dodan kar veya zarar realize edileceginden vergisel anlamda
bir kazang¢ olusacaktir. Bu nakdi kapanma isleminde piyasa fiyati ile
stzlesme fiyati arasinda ortaya ¢ikan farkin zarar eden tarafca karsi tarafa
6denmesi s6z konusu olacak ve dolayisiyla kazang¢ elde edilmis duruma
gelinecektir (Arikan, 2000, s.72).

Vadesi dolmadan sézlesmenin alinip satiimasi halinde ise sézlesme
alis ve satis fiyatlari arasindaki fark kar veya zarari belirleyecektir (Uyanik,
2001, s.48). Ornegin, opsiyon hakki kullanilarak sézlesmenin bir baskasina
devredilmesi halinde, 6denen opsiyon primi ile devir sebebiyle tahsil edilen
tutar arasindaki (yani alis bedeli ile devir bedeli arasindaki) pozitif veya

negatif farkin vergisel agidan dikkate alinmasi s6z konusu olacaktir.

Opsiyon soézlesmesine dayanan alma ya da satma hakkinin
kullanilmamasi durumunda ise sézlesme ve buna bagl olarak opsiyon
yazicisinin taahhidi de sona erecektir. Bu durumda 6denen opsiyon

priminin geri alinmasi s6z konusu olmadigindan, opsiyon primi 6demesi
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disinda vergisel acgidan dikkate alinacak baskaca bir dederden de
bahsedilemeyecektir (Kirman, 1998, s.742 -745).

3.6.2. Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

5281 sayili Kanunun yayimlanmasindan énce vergi mevzuatimizda
tirev Grunlerinden elde edilen gelirlerin vergilendiriimesine yoénelik ayri bir
dizenleme bulunmamaktaydi. S6z konusu Kanun ile GVK'da yapilan
duzenleme, turev darunlerin vergilendiriimesinin nasil olmasi gerektigine
yonelik tartigmalari en azindan 31.12.2015 yili sonuna kadar sona erdirmis

bulunmaktadir.

Turev OrUnlerden elde edilen gelirlerin GVK'nin “diger kazang ve
iratlar” bélumunde bahsedilen gelir grubu ile iligkilendiriimesi 5281 sayili
Kanun ile yapilan dizenleme sonucunda mumkin olmustur. Bu durumda,
gercek kisilerin ticari kazang niteligi bulunmayan turev Grin sézlesmelerinden
sagladiklart kazanglari, Mukerrer 80. maddede yapilan degisiklik ile
01.01.2006 tarihinden itibaren yururlige girecek yasal dizenleme geregince

diger kazang ve irat olarak vergiye tabi tutulmasi s6z konusu olacaktir.

Buna goére, Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
yapilan islemlerden 2006 yilinda elde edilen kazanglar igin tevkifat orani, sz

konusu borsalari tesvik amaciyla sifir olarak uygulanacaktir.

3.6.3. Kurumlar Vergisi Acisindan Tiirev Uriin Sozlesmeleri

Ulkemizde turev Urtinlere dayali igslemler nitelikleri geredi daha gok
bankalar ve bluyuk sirketler gibi kurumlar vergisi mukellefleri tarafindan, gerek
yurt ici ve gerekse de yurt digi piyasalarda gerceklestiriimekte, bu Grunlerin
kullanimi ile déviz kuru ve faiz oranlarinin yaratabilecedi riskler bertaraf

edilmeye caligiimaktadir.

Bilindigi Uzere, kurumlar vergisi, vergi siniflandirmalari iginde gelir
vergisi gibi dolaysiz vergi niteligini tagsimaktadir. Cunkd bu vergi yoneldigi
yasal yukumlunin 6deme gicuni vergilendirmeyi hedef almaktadir (Oncel ve
digerleri, 2002, s.152).
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Kurumlarin turev GrUnlerinden elde ettikleri kazanglar KVK'nin 13.
maddesi uyarinca safi kurum kazancina dahil edilerek vergilendiriimesi
gerekmektedir. S6z konusu maddede, safi kurum kazancinin tespitinde
GVK’nin ticari kazan¢ hakkindaki hukumlerinin uygulanacagi belirtildiginden,
kurumlarin turev iglemlerden elde ettikleri kazanglarin (bu islemlerin hukuki
niteligi ne olursa olsun) ticari kazan¢ olarak safi kurum kazancina dahil

edilmesi s6z konusu olmaktadir.

3.6.4. Tiirev Uriin Sozlesmeleri ile Pegeleme islemleri

Ulkemizde turev urtnlerinin 6zellikle de dévize dayali forward ve
swap sozlesmelerinin  kur riskinden korunma amaci disinda tasarruf
sahiplerinin elde ettigi faiz gelirlerinin kur farki adi altinda gizlenerek
mevduata yuratulen faiz Gzerinden kesilmesi gereken gelir vergisi stopajinin

alinmamasi amaci ile kullanildigi1 yéniunde gérugler bulunmaktadir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken nokta, taraflar arasindaki 6rtalu
kazang dagitimi iliskisini oldukga girifit bir sézlesme yapisi arkasina gizlemek
icin déviz forward ve swap islemlerinin olduk¢a uygun bir ara¢ oldugudur
(Akcaoglu, 2002, s.80). Bu durumun asagidaki sekilde acgiklanmasi

mUmkUnddr.

Bankalarin vadeli déviz alim-satim soézlegsmesi ile vade tarihinde
uygulayacagi kuru ilgili giindeki cari kurun oldukca Uzerinde tespit etmesi ve
bu yolla faiz édemesini kur farki adi altinda gizlemesi islemi, vergisel
yukimlultklerden kurtulmak amaciyla yapiimis muvazaali bir islemdir. Zira
bu yolla elde edilecek faiz gelirleri kur farki gibi degerlendiriimek suretiyle
GVK’nin 94. maddesinde belirtilen stopaj kapsami disinda kalmaktadir.

Nitekim déviz forward islemlerden elde edilen kazanglar hakkinda

Danistay’ca verilen kararlarda da;

“Déviz alim satim tarihleri arasindaki kur farki faiz degil, Turk
parasinin  yabanci paralar karsisindaki deder kaybetmesinden
kaynaklanan bir artistir. Dévizin banka tarafindan musterilere satiimasi ve
belli bir sire sonra misterilerden satin alinmasi da, olusan farka faiz
niteligini kazandirmamaktadir.”
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denilmek suretiyle séz konusu kur farklarinin menkul sermaye iradi olarak
vergilendiriimesinin mimkun olmadigi belirtimektedir (Danistay 4. Daire’nin
Esas No:1997/3053, Karar No:1998/482).

Ancak, banka ile mevduat sahibinin muvazaali olarak vade
tarihindeki forward kurunu higbir ekonomik acgiklama olmaksizin yiuksek
tespit etmesi gercek amacin vergisiz yiuksek faiz kazanci elde etmek
oldugunu ortaya koymaktadir. Vergi pecelemesi olarak adlandirilan bu
stzlesmeler ile mukellef veya vergi sorumlulari 6zel hukuk bicimlerini ve
kurumlarini olagan kullanimlari disinda kullanarak vergi ziyaina sebep
olmaktadir.

VUK'un 3. maddesinde “vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu
olaya iliskin muamelelerin gergcek mabhiyeti esastir’” denilmek suretiyle
muvazaall olarak yapilan islemlerde, islemin yapilmasindaki gergek amacin
6nemi Dbelirtiimistir. Forward sézlesmenin yapilis nedeni banka acgisindan
hareket alanini genisletmek suretiyle musterisine daha fazla faiz édeme
imkani yaratmak, musteri agisindan ise vergisiz daha fazla kazang¢ elde
etmektir. Durum bdyle iken forward islemine bagli olarak gerceklesen artisi
kur farki olarak nitelendirmek VUK'un sézl edilen maddesiyle ¢elismektedir.
Bu durumda, bu iglemlerden elde edilen kazancin mevduat faizi ve
dolayisiyla menkul sermaye iradi olarak nitelendiriimesi yanlis olmayacaktir
(Gundogdu, 2000).

Bu husus Danistay 4. Dairesinin Esas No:1997/3053, Karar
No0:1998/482 sayili kararinda azlik oyu olarak asagdidaki sekilde ifade
edilmistir;

“193 sayll GVK'nin 94. maddesinde mevduat faizlerinden,
istihkak sahiplerinin gelir vergisine mahsuben tevkifat yapilmasi
ongorulmustar. Olayda musterilerce davaci bankaya Tark Lirasi getirilip,
karsihiginda déviz satim belgesi diizenlemek suretiyle musteri adina déviz
tevdiat hesabi agiimis ve belli bir slre sonra déviz alim belgesi
dizenlenerek hesap kapatilmak suretiyle Tark Lirasi karsiigi 6deme
yapilmistir. Bu islemlerde musteriye déviz satislarinin bankanin gunlak
olarak tespit ettigi kurdan daha dusuk ve déviz alis kurlari daha yiksek
kurlardan yapildigi inceleme raporu ile tespit edilmistir. Taraflarin gergek
iradeleri banka yéninden mevduat hesaplarina yiksek oranda faiz
vermek suretiyle daha fazla mevduat toplamak, musteri yénunden ise,
mevduatina yiksek oranda faiz almayi saglamaktir. Sinirlandiriimis olan
yasal banka mevduat faizlerinin Uzerinde déviz kurlarina yansitiimak
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suretiyle faiz 6denmesi vergi idaresini ilgilendirmezse de, bu yolla 6denen

faizin ortulmesi suretiyle vergi ziyaina da yol acilmasi halinde, eksik

O6denen verginin ve cezasinin aranip istenmesine bir engel

bulunmamaktadir. GVK'nin yukarida anilan hikma geregi, inceleme

raporu ile tespit edilen matrah esas alinarak vyapilan tarhiyatta

hukuka aykirihk bulunmadidindan temyiz isteminin reddi gerektigdi

goruslyle karara karslyim”

Peceleme iddiasinin séz konusu oldugu hallerde, igsleme taraf
olanlarin gergek amaclarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bbyle bir tespitin
yapiimasi; amaci finansal riskten korunma olan kisiler ile amaci vergisiz
kazang elde etmek olan kisilerin ayrilmasi agisindan énem arz etmektedir. Bu
nedenle, konunun her bir somut olay bazinda ele alinarak incelenmesi

gerekmektedir (Keskin, 2002, s.152).

3.7. Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesinde Yeni

Vergilendirme Rejimi

5281 sayili "Vergi Kanunlarinin Yeni Turk Liras'na Uyumu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun™ 31 Aralik 2004 tarihli ve
25687 sayili (3. Mukerrer) R.G.’de yayimlanarak yururluge girmis olup, s6z
konusu Kanun ile menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas! araglarindan
elde edilen kazan¢ ve iratlar icin 01.01.2006 tarihinden itibaren yurarlage

girmek Uzere basitlestiriimis yeni bir vergileme rejimini 6ngérulmektedir.

5281 sayili Kanunun 30. maddesi ile, GVK'ya eklenen Gegici 67.
madde 16 fikradan olugsmaktadir. Yeni rejim esas itibariyle, bankalar ve araci
kurumlar tarafindan tutulacak kayitlara gére yine bu kurumlar tarafindan
yapillacak % 15 oranindaki tevkifati 6ngérmekte olup, 01.01.2006 -
31.12.20015 tarihleri arasindaki 10 vyillik sure icerisinde elde edilecek

gelirlere uygulanacaktir.

Yeni dizenleme ile getirilen vergileme rejiminde tek bir tevkifat orani
oéngdéruldagiunden belirli istisnalar hari¢, butin menkul kiymet ve diger
sermaye piyasas! araglari icin vergilemede butinlik ve esitlik saglanmaya

calistimistir.

Kaynakta yapilan vergilendirme, menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasas! araglarindan elde edilen kazanglar igin (ticari faaliyete dahil olanlar
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hari¢), nihai vergileme olacak, bu kazanclari elde eden kigilerce yillik veya
munferit beyanname verilmeyecektir. Dider gelirler igin beyanname verilmesi
durumunda ise bu gelirlerin beyannameye dahil edilmesi s6z konusu

olmayacaktir.

Kanunda yapilan tanimlamaya gére “menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasl aracl” ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadigi surece
Turkiye'de ihra¢ edilmis ve SPK’'ca kayda alinmig ve/veya Turkiye’de kurulu
menkul kiymet ve vadeli iglem ve opsiyon borsalarinda iglem géren menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasas! araclari ile kayda alinmamis olsa veya
menkul kiymet ve vadeli igslem borsalarinda iglem gérmese dahi Hazinece
veya diger kamu tuzel kigilerince ihrag edilecek her turli menkul kiymet veya

diger sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.

Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bunlar aracihgiyla
yapilan; belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte,
ekonomik veya finansal goéstergeye dayali olarak duzenlenenlerde dahil
olmak Uzere, para veya sermaye piyasas! aracini, mali, kiymetli madeni ve
dovizi alma, satma, degistirme hak veya yukumlulugunu veren vadeli iglem
ve opsiyon sozlesmeleri ise bu madde uygulamasinda diger sermaye

piyasasli araci olarak kabul edilmektedir.

31.12.2005 tarihine kadar iktisap edilmig bulunan menkul kiymetlerin
elden c¢ikarilmasindan saglanacak gelirler ise bugun icin gecerli olan sisteme
goére vergilendirilecektir. Bir bagka anlatimla, yeni yasal dizenlemede yer
alan ve menkul kiymetlerin alim satim kazanglarinin vergilendiriimesine
ybnelik madde 01.01.2006 tarihi de dahil bu tarihten sonra iktisap edilecek

menkul kiymetlerin elden ¢ikartiimasinda dikkate alinacaktir.

Yapilan duzenleme ile gelirin sahibinin gercek veya tuzel kisi ya da
dar veya tam mukellef olmasi, vergi mukellefiyeti bulunup bulunmamasi,
vergiden muaf olup olmamasi ve elde edilen kazancin vergiden istisna olup
olmamasinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Kapsama giren tum kazanglar igin
kazanci elde edenin hukuki statist ve mukellefiyet tir ne olursa olsun, 67.

madde kapsaminda islem yapilacaktir.
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3.7.1. Tevkifat Orani

Bankalar ve araci kuruluslar, alim satimina aracilik ettikleri menkul
kiymetler ile dider sermaye piyasasi araclarinin alis ve satis bedelleri
arasindaki fark Gzerinden ve alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi araclarinin itfasi halinde alis bedeli ile itfa bedeli

arasindaki fark Uzerinden % 15 tevkifat yapacaklardir.

% 15 tevkifat orani konusunda Bakanlar Kuruluna genis yetkiler
saglanmamaktadir. Bu konuda Bakanlar Kuruluna verilmesi éngérilen yetki,
sadece yabanci para cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan
getiriler ile déviz cinsinden acgiimis hesaplardan elde edilen faiz gelirlerine
iliskin olup, % 15 oranini 5 puana kadar artirma veya kanuni oranina kadar
indirme yetkisidir. Dolayisiyla % 15 oraninin indirilmesi yéninde bir yetki s6z

konusu degildir.

Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan elde edilen
bu gelirler Gzerinden GVK’nin 94. veya KVK’'nin 24. maddeleri kapsaminda

ayrica tevkifat yapiimasi s6z konusu olmayacaktir.

3.7.2. Tevkifat Matrahi

Yapilan yeni dizenleme yapilacak stopajda sorumluluk bankalar ve
aracl kurumlara yuklenerek bunlarin takvim yilinin Gger aylik dénemleri
itibariyle;

e Alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasasli araglarinin alig ve satis bedelleri arasindaki fark,

e Alimina aracllik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
araclarinin itfasi halinde alis bedelleri ile itfa bedelleri arasindaki
fark,

e Herhangi bir menkul kiymet veya dijer sermaye piyasasi aracina
bagli olmayan ve fakat menkul kiymetlerin veya dijer sermaye

piyasasi araglarinin tahsiline aracilik ettikleri dénemsel getirileri

Uzerinden % 15 oraninda tevkifat yapmalari éngérulmektedir
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Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin yabanci bir para
cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde kur farki tevkifat matrahina dahil
edilmeyecektir. Dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymet
veya diger sermaye piyasasl! araglarinda ise alis ve satis bedeli olarak iglem
tarihindeki Yeni Turk Lirasi kargiliklari esas alinmak suretiyle tevkifat matrahi

tespit edilecektir.

Alis ve satis iglemleri dolayisiyla 6denen komisyonlar ile banka ve

sigorta muameleleri vergisi tevkifat matrahindan indirilecektir.

Ucer aylik dénemler icerisinde ayni tiirden menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araci ile ilgili olarak birden fazla alim satim iglemi yapiimasi
halinde tevkifatin gerceklestirimesinde bu islemler tek bir islem olarak

dikkate alinacaktir.

Herhangi bir G¢ aylik dénemde ayni tirden menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasas! araci alim satimindan dogan zararlar, takvim yili
asllmamak kaydiyla izleyen uger aylik dénemlerin tevkifat matrahindan
mahsup edilebilecektir. Ancak Uger aylik dénemlerde meydana gelecek
zararlarin 6nceki dénemlerde beyan edilen tevkifat matrahindan mahsup

edilerek diizeltme yapilmasi ve iadesinin istenmesi s6z konusu olmayacaktir.

Dikkat edilecegi Uzere, Gegici 67. maddenin 1 numaral fikrasi
uyarinca yapilacak tevkifatin matrahinin belirlenmesi acgisindan en énemli
husus, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin alis bedelinin
tespit edilmesidir. Bu noktadan hareketle kanun koyucu degisik alternatifleri
de g6z 6nune alarak, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin
alig bedellerinin nasil belirlenecedi konusunda s6z konusu madde de

aciklamalarda bulunmustur.

3.7.3. Tevkifata Tabi Tutulan Kazancglarin Vergilendirilmesi

Gercek kisilerin yukarida s6zu edilen dizenlemeler c¢ergevesinde
tevkifata tabi tutulan kazanclari i¢in ayrica beyanname verilmeyecek, bagka

gelirler nedeniyle beyanname verilse bile bu gelirler higbir sekilde
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beyannameye dahil edilmeyecektir. Dolayisiyla tevkifat bu gelirler Gzerindeki

nihai vergi olacaktir.

Bu iratlar, ticari faaliyet kapsaminda veya kurumlarca elde ediliyor ise
ticari kazang hukumleri cercevesinde kazancin tespitinde dikkate alinacak ve
tevkif suretiyle 6denmis olan vergiler, 94. madde kapsaminda tevkif edilen
vergilerin tabi oldugu hukumler gergevesinde tevkifata tabi kazanglarin beyan
edildigi beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilebilecektir. Fakat
tevkif suretiyle 6denen verginin, islemden dogan kazancin tabi oldugu tevkifat
orani ile g¢arpimi sonucu bulunacak tutari agsan kismi yillik beyannamede

hesaplanan vergiden mahsup edilmesi s6z konusu olmayacaktir.

3.7.4. Yatirm Fon ve Ortakliklarindan Elde Edilen Kazang¢larin

Vergilendirilmesi

5281 sayili Kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67. maddenin 8 numarali
bendi uyarinca, 01.01.2006 tarihinden itibaren, menkul kiymetler yatirrm fon
ve ortakliklarinin portféy isletmeciliginden dogan kazancglari kurumlar
vergisinden istisna olmaya devam edecek; fakat istisna kazan¢ Uzerinden A
ve B tipi ayrimi yapilmaksizin % 15 oraninda tevkifat yapilacaktir. Bu
kazanclar Uzerinden 94. madde uyarinca ayrica tevkifat yapilmasi séz

konusu olmayacaktir.

Bu hiokim neticesinde 01.01.2006 tarihinden itibaren, menkul
kiymetler yatirrm fon ve ortakliklarinin vergilendiriimesi agisindan, fon tipinin

(A ve B tipi) ayriminin bir 6nemi kalmamaktadir.

Borsa yatirm fonlarinin kazancglari da tevkifat kapsami disinda
kalacaktir. Borsa yatinm fonu bulnyesinde vergileme yapilmayacak;
vergileme borsa yatirrm fonu katilma belgelerinin alim satimi asamasinda

tevkifat suretiyle % 15 oraninda yapilacaktir.

Menkul kiymetler yatirrm fon ve ortakliklarinin 2005 yili kurum
kazanglarinin tespitinde, portféyde bulunan ve IMKB'de islem goéren hisse
senetleri 2005 yilinda islem gérdidu son gunde olusan ortalama fiyat veya

alis bedelinden yuksek olaniyla degerlenecektir. Bu degerler, izleyen
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dénemlerde s6z konusu kiymetlerin alis bedeli olarak kabul edilecektir.
Boylece, bu fon ve ortakliklarin % 15 oraninda stopaja tabi tutulacak portféy
isletmeciligi kazancglarinin tespitinde sadece 2006 yilindan sonra olugsan
degder artiglarinin dikkate alinmasi mimkun hale getirilmistir.

3.7.5. Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinda Yapilan islemlerden

Elde Edilen Kazancglarin Vergilendirilmesi

Gegici 67. maddenin 12 numarall bendine gére, bankalarin ve araci
kurumlarin taraf oldugu veya bunlar aracihdiyla yapilan; belirli bir vadede,
6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal
gostergeye dayall olarak duzenlenenlerde dahil olmak Uzere, para veya
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma, satma,
dedistirme hak veya yukumluligana veren vadeli iglem ve opsiyon
stézlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci olarak
kabul edilmektedir.

Gegici 67. maddenin 13 numaral fikrasinda ise, Turkiye’de henuz
kuruima asamasinda olan vadeli iglem ve opsiyon borsalarinin tegvik
edilmesi amaciyla, bu borsalarda yapilan islemlerden 2006 yilinda elde
edilen kazanglar igin tevkifat oraninin sifir olarak uygulanmasi
6ngorilmektedir.

Bu durumda, vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan
islemlerden elde edilen kazanglar Uzerinden 2006 yilinda tevkifat
yapilmayacak ve bu gelirler beyan edilmeyecektir. Aksine bir dizenleme
yapiimadikga, 2007 yilindan itibaren bu tur gelirler icin de % 15 oraninda
tevkifat yapilmasi éngéralmustar.

3.7.6. Yeni Vergileme Rejimiyle Getirilen Diger Onemli Hiikiimler

5281 sayili Kanun ile GVK'ya eklenen Gegici 67. madde ile
01.01.2006 tarihinden itibaren uygulanacak stopaj yolu ile vergilendirmeye
iligkin yukarida o6zetle agiklanan hukimler yaninda asagida s6zU gecen
degisiklikler yapiimistir. Buna gore;
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a) GVK'nin 76. maddesini ikinci fikrasinda yer alan ve menkul sermaye
iradinin  safi tutarinin tespitinde kullanilan indirim orani uygulamasi

01.01.2006 tarihinden itibaren yararlukten kaldiriimistir.

b) GVK'nin Mukerrer 80. maddesinde yer alan, Turkiye'de kurulu menkul
kiymet borsalarinda iglem géren hisse senetlerinin GU¢ aydan fazla sure ile
elde tutulduktan sonra elden cikarilmasi durumunda alim satim kazancinin
vergilendirimemesine iliskin  hukim 01.01.2006 tarihinden itibaren

yurarlukten kaldiriimigtir.

c) Yine GVK’nin Mukerrer 80. maddesinde yer alan ve bir yilda elde edilen
alim satim kazanglarina iligkin yillik istisna, 01.01.2006 tarihinden itibaren

menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasi halinde uygulanmayacaktir.

d) 01.01.2006 tarihinden itibaren GVK’'nin Mukerrer 81. maddesinde yer alan
deger artis (alim satim) kazanclarinda safi iradin tespitinde kullanilan TEFE
endekslemesinin yapilabilmesi igin, artis oraninin % 10 veya Uzerinde olmasi

gerekmektedir.

3.7.7. Yeni Vergileme Rejiminde Ongériilen istisnalar

Yukarida ana hatlari ile belirtilen ve 01.01.2006 tarihinden itibaren
yurarluge girecek (dolayisi ile 2006 yili kazanglarinin vergilendiriimesinde
kullanilacak) olan yasa hukumlerine iliskin istisnalar da yine 5281 sayili
Kanun ile GVK’ya eklenen Gegici 67. maddede yer almaktadir. Buna gére,
s6z konusu madde kapsaminda yapilmasi éngérilen tevkifat kapsamina

girmeyen islem ve gelirler agagidaki gibidir:

e) SP Kanunu'na gére kurulan menkul kiymetler yatirrm fonlarinin (borsa
yatirim fonlari hari¢) katilma belgelerinin ilgili oldugu fona iadesi,

f) Menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimi,

g) Hazine tarafindan yurt diginda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim
satimi, itfasi sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin dénemsel getirilerinin

tahsili,

110



h) Tam mukellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla sureyle elde tutulan
hisse senetlerinin elden ¢ikariimasi ve hisse senetleri kar paylarinin hisse

sahipleri adina tahsili,
i) Borsa yatirirm fonlarinin portféy kazanclari,

j) 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis olan her nevi tahvil ve Hazine
bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan
menkul kiymetlerin elde tutulmasi veya elden c¢ikarilmasi suretiyle saglanan

gelirler,

k) 01.01.2006'dan o©nce iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasl araglarinin elden c¢ikarilmasindan veya elde tutulma

sUrecinde elde edilen gelirler,

Borsada kayith olmayan (IMKB'de islem gérmeyen) hisse
senetlerinin satisindan elde edilen kazancglar ise tevkifat kapsamina
girmemektedir. Dolayisiyla, 01.01.2006 tarihinden sonra da, IMKB'de islem
gbérmeyen hisse senetlerinin satisindan elde edilen kazanclar beyan yoluyla

ve artan oranli tarifeye gére vergilendirilecektir.

Bununla birlikte, 5281 sayilli Kanun ile GVK'nin Mukerrer 80.
maddesinde yapilan degisiklikle IMKB'de islem gérmeyen hisse senetlerinin
vergilendiriimesi esaslarinda da bazi degisiklikler yapiimistir. Bu degisiklikler
01.01.2006 tarihinde yuarurlige girecek olup, Gegici 67. maddenin 14.
bendinde yapilan dizenleme geregince 01.01.2006 tarihinden itibaren iktisap

edilen hisse senetleri icin hilkim ifade edecektir.

Yapilan degigiklik ile hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasindan
saglanan deger artis kazancinin vergi digi tutulmasi igin 6ngérulen elde
tutma suresi 1 yildan 2 yila ¢ikariimistir. Buna goére, hisse senetlerinin iktisap
tarihinden itibaren 2 yil icinde elden c¢ikariimasi halinde elde edilen deger

artis kazanci vergiye tabi olacaktir.

Ayrica, Mukerrer 80. maddede yapilan bir diger degisiklik ile de
hisse senedi satis karlarina belirli bir tutarda uygulanan istisna 2006 yilindan

itibaren kaldiriimaktadir. Maddede deger artis kazanglarina uygulanacak
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istisna tutari 6.000 YTL olarak belirlenmis olmakla birlikte, bu istisnanin
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracglarinin satisindan elde

edilecek kazanglara uygulanmayacagi hukmune yer verilmistir.

Bu nedenle, 01.01.2006 tarihinden gecerli olmak Uzere, iktisap
tarihinden itibaren 2 yil icinde elden ¢ikarilan hisse senetlerinden elde edilen
deger artis kazanclarinin tamami vergiye tabi olacaktir. Allm satim
kazancinin tespitinde alis bedelinin TEFE ile endekslenmesi uygulamasina
devam edilecektir. Ancak, bu endekslemenin yapilabilmesi icin endeksteki

artis oraninin % 10 ve Uzerinde gerceklesmis olmasi sarti aranacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

MENKUL KIYMET GELIRLERININ VERGILENDIRILMESINDE SEGCILMIS
ULKE UYGULAMALARI

Ulkelerin vergi sistemleri, konunun dinamik karakterine uygun olarak
surekli degisikliklere maruz kalmaktadir. Vergiler yoluyla saglanan gelir
Ulkeden Uulkeye degistigi gibi, vergi sistemleri de farklihk arz etmekte,
geligsmekte olan Ulkelerin pek ¢ogu vergi sistemlerinin sorunlarini ¢ézmek
amaciyla gelismis Ulkelerin vergi sistemlerini incelemekte ve onlari 6rnek

almaya calismaktadir.

Bircok gelismekte olan Ulkede oldugu gibi vergi sistemi ve vergiler
yoluyla elde etti§i gelirleri konusunda sorunlari olan Ulkemizde de cesitli
dénemlerde reforma yénelik dizenlemeler yapilmakta, ancak reformu takip
eden birkag yil icerisinde bu duzenlemeler etkisini kaybedebilmektedir. Bu
bakimdan daha etkin bir vergi reformunun yapilabilmesi i¢in gelismis ve
gelismekte olan Ulke reformlarinin dikkatle ele alinmasi ve bu reformlarin
Tarkiye’de uygulanabilirliginin incelenmesi buylk ©6nem tasimaktadir. Bu
amacla bu bélumde, gelismis Ulkeler olarak Ingiltere, Almanya ve

Amerika’'nin vergileme sistemleri ana hatlariyla incelenmistir.

4.1. ingiltere

Ingiltere’nin vergileme sistemi gercgek kisiler icin kismi bélgesel rejime
(partial territoriality) dayanmaktadir. Bu rejimde tam mukellef (resident),
normal tam mukellef (ordinary resident) ve yerlesik tam mukellef (domicile)
olmak Uzere U¢ mukellef ¢esidi bulunmaktadir. Kismi bélgesel rejimin bir
diger 6zelligi ise ortaya ¢ikan mukellef tanimlarina gére yurt disinda elde
edilen kazanglarin yurticine getirildigi takdirde vergiye tabi tutulmasidir. Tam
mikellef statisinde olup Ingiltere’'de vyerlesik olmayan (non-domiciled)

kigilerin yurt diginda mukim sirketlerin hisse senetlerinden elde ettikleri
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kazanglari ancak ilgili kazanclarin Ingiltere’ye getirimesi halinde vergiye
tabidir.

Ingiltere mukimi bir sirketin hisse senetlerinden elde edilen temettu
gelirlerinin tabi oldugu gelir vergisi orani, geliri elde eden kiginin duguk veya
yuksek gelir vergisi tarifesine tabi olmasina bagli olarak degismektedir.
2003/2004 yil igin 30,500 Sterlin’den yuksek gelire sahip olunmasi halinde

yuksek gelir vergisine tabi olunur.

Geliri elde eden kisi yuksek gelir vergisine tabi ise elde edilen
temettl efektif olarak % 25 gelir vergisine tabidir. Geliri elde eden kisi dusuk
gelir vergisine tabi ise temettl efektif olarak % 10 gelir vergisine tabi

tutulmaktadir.

Yuksek gelir vergisine tabi bir kisinin, yurt disinda mukim sirketlerden
elde ettigi temettt geliri yillik gelir vergisi beyannamesine dahil edilmek
suretiyle % 32.5 oraninda vergilendirilir. Bu oran dusuk gelir vergisine tabi
kigiler icin % 10 olarak uygulanmaktadir. Temettd Uzerinden yurt disinda
uygulanan stopajlar Ingiltere’de 6denecek vergiyi gecmemek kaydiyla

mahsup edilir. (Cifte vergilendirmeyi énleme hukumleri sakli kalmak kaydiyla)

Ingiliz Hazinesi tarafindan National Loans Fund Act 1968, madde 12
kapsaminda ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak tanimlanan “Gilt’ler ise
neV'i itibariyle Turkiye Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarina tekabul etmektedir. Gilt olarak tanimlanan menkul kiymetlerden
saglanan her turli kazang¢ (alim-satim, faiz) “loan relationship” mevzuati

kapsaminda degerlendirilerek vergiye tabi tutulurlar.

Yuksek gelir vergisine tabi tam mukellef gercek kigilerin Gilt'lerden
elde ettikleri faiz gelirleri yillik gelir vergisi beyannamesine dahil edilmek
suretiyle % 40 oraninda gelir vergisine tabidir. Bu oran, dusuk gelir vergisine
tabi kisiler i¢in % 22 oraninda uygulanir.

Yabanci bir memleket tarafindan ihra¢ edilmis olan hazine bonosu ve
devlet tahvillerinden tam mukellef gercek kisilerce elde edilen faizler ayni

oranlarda gelir vergisine tabidir. Ancak, s6z konusu faiz gelirleri Gzerinden
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yurt disinda stopaj uygulanmasi halinde yurt disinda 6denen stopaj

Ingiltere’de 6denecek vergiyi gegmemek kaydiyla mahsup edilir.

Genel olarak, kisilerin elde ettikleri deder artis kazanclari ise deger
artis kazanci vergisine tabidir. Bununla birlikte tam mukellef gercek Kisilerin
Gilt'lerin alim satimindan elde ettikleri deger artis kazanclari deger atig

kazanci vergisine tabi degildir.

Tam mukellef gercek kisilerin ingiltere mukimi bir sirketin hisse
senetlerinin alim satimindan elde ettikleri kazanclari ise elde tutma slresine
bagll olarak % 10 ile % 40 arasinda degismek Uzere deger artis kazanci
vergisine tabidir. Yine tam mukellef statiisinde olup Ingiltere’de yerlesik
olmayan kigilerin hisse senedi alim satimindan elde ettikleri kazanglari ancak

ilgili kazanclarin Ingiltere’ye getirilmesi halinde vergiye tabidir.

Tam miukellef tuzel kisilerin Ingiltere’de yerlesik sirketlerden elde
ettikleri temettt gelirleri ise kurumlar vergisinden istisnadir. Yurt disinda
yerlesik sirketlerden elde edilen temettl gelirleri ise kurum kazancina dahil
edilerek % 30 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulur. Yerel mevzuat
geregince yurt diginda édenen stopajlar kurumlar vergisi oranini gegmemek
kaydiyla kurumlar vergisinden mahsup edilir.

Ayrica, yurt disinda yerlesik sirketin en az % 10 oy hakkina sahip
olunmasi halinde, yurt diginda kurum kazanci Uzerinden 6denen kurumlar
vergisi Ingiltere’de  6denecek vergiden mahsup edilebilir.  (Cifte

Vergilendirmeyi Onleme Anlasma (CVOA) hukumleri sakli kalmak kaydiyla)

Gilt'lerden elde edilen faiz gelirleri kurum kazancina dahil edilerek %
30 kurumlar vergisine tabi tutulur. Yabanci bir memleket tarafindan ihrag
edilmis olan hazine bonolari ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri
de % 30 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Yerel mevzuat geregince yurt
disinda 6denen stopajlar kurumlar vergisi oranini ge¢cmemek kaydiyla

kurumlar vergisinden mahsup edilir.

Giltlerin alim-satimindan sagdlanan kazanclar ise deder artis kazanci

(capital gains) olarak degil “loan relationships” den kaynaklanan kazang¢
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olarak degerlendirilir ve % 30 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulur. Deger
artis kazancglari ve zararlarinin sadece bu kategoride yer alan kazang¢ ve

zararlara mahsubu mimkUndr.

Hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen deger artis kazanclari
ise prensip olarak % 30 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulur. Ayrica, bu
tir kazanclar deger artis kazanci kategorisinde degerlendirilir ve deger artigi
zararlari sadece bu kategoride yer alan deger artis kazanc¢larindan mahsup

edilir.

Ancak, 31.03.2002 tarihinden itibaren yapilan satiglara uygulanmak
Uzere, hisse senetleri satis kazanglari icin asagida yer alan tum sartlarin

birlikte saglanmasi kaydi ile kurumlar vergisi istisnasi uygulanmaktadir.

e Hisse senetlerini elde c¢ikaran kurumun hisse senetleri satilan
kurumun en az % 10 istirak hisselerine sahip olmasi (% 10 sarti
sadece sermaye bazinda degil, dagitima tabi kazancin % 10’una
hakki olmasi, tasfiye esnasinda varliklarin % 10’una varliklarin %

10’una sahip olunmasi bazinda da aranmaktadir.)
e Hisse senetlerinin en az 12 ay sureyle elde tutulmus olmasi,

e Hisse senetlerini elde tutan sirketin 12 ay boyunca aktif ticari sirket

veya aktif bir ticari grubun parcasi olmasi, (yatirim sirketi olmamasi)

e Hisse senetleri satilan sirketin 12 ay boyunca aktif ticari sirket
olmasi veya aktif ticari bir grubun pargasi olmasi (Sabuncu, 2004,
s.6 vd.).

4.2. Aimanya

Yurt icinde mukim sirketler tarafindan tam mukellef gercek kigilere
dagitilan temettiler fon payr dahil % 21,1 stopaja tabidir. Tam mukellef
gercek kisilerce gerek tam mukellef sirketlerden gerekse yurt disinda yerlesik
sirketlerden elde edilen brut temettd gelirlerinin % 50’si gelir vergisinden

istisna olup istisna sonrasi kalan tutar % 48,5 oranina kadar artan oranli
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gelir vergisine tabidir®® Tam mukellef sirketlerce kaynakta kesilmis olan
vergilerin tim gelir vergisinden mahsup edilir. Ote yandan, bir yil icinde elde

edilen temettl gelirlerinin 1370 Euro’su gelir vergisinden istisnadir.

Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalari hukumleri saklh kalmak
tzere, tam mukellefiyete tabi mukelleflerin yurt disinda elde ettikleri
kazanclardan yurt disinda édedikleri benzeri vergiler, Alimanya’da tarh edilen
gelir vergisinin yurt diginda elde edilen kazanclara isabet eden kismindan

indirilir.

Hazine bonosu ve Devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri fon
payl dahil % 31,7 oraninda stopaja tabidir (Tezgah Ustl islemler olarak
nitelendirilen bazi iglemler nedeniyle devlet tahvillerinden elde edilen kupon
faizlerinden fon payl dahil kaynakta % 36,93 nispetinde vergi kesintisi
yapiimaktadir). Tam mukellef gercek kKisilerce gerek yurt icinde gerekse yurt
disinda elde edilen bu tip brit faiz gelirleri beyana tabi olup % 48,5 oranina

kadar artan oranli gelir vergisine tabidir.

Yurtigcinde kaynakta kesilmis olan vergiler gelir vergisinden mahsup
edilir. Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlagmalari hukumleri saklh kalmak Uzere,
tam mukellefiyete tabi mukelleflerin yurt disinda elde ettikleri kazanglardan
yurt disinda Odedikleri benzeri vergiler, Almanya’da tarh edilen gelir

vergisinin yurt disinda elde edilen kazanclara isabet eden kismindan indirilir.

Tam mukellef gercek Kigilerce hisse senetlerinin, tahvillerin ve
bonolarin elden ¢ikartiimasi suretiyle elde edilen istisna sonrasi kazanglar
asagida belirtilen hallerde % 48,5 oranina kadar artan oranli gelir vergisine

tabi tutulur.

e S0z konusu varliklar ticari bir igsletme blnyesinde tutuluyorsa veya

8 Turk Gelir Vergisi Sisteminde, menkul sermaye iratlarinin ozellikle sirketlerce dagitilan kar paylannin
vergilendiriimesinde 1980 yilinda 2361 sayili yasa ile kabul edilen “vergi alacag sistemi getirilmistir. Fransiz Vergi
sistemindeki “avoire fiscal” (vergi alacagi) uygulamasindan esinlenerek kanunlasan bu sistem, 1995 yilinda 3946
sayil yasa ile son seklini almig ve uygulamaya yon vermistir. Ancak, yirmi yili agskin uygulama sonucunda sistem,
kendisinden beklenen sonuglan vermemis, vergi yuklerinde beklenen indirimi saglamamistir. Diger taraftan
09.04.2003 tarihinde kabul edilen 4842 sayili Yasa ile sirketlerce dagitilan kar paylannin vergilendiriimesinde koklu
bir degisiklige gidilmis ve vergi alacadi yéntemi terk edilerek bu kez Alman Vergi Sistemindeki “yarim beyan
ydntemi” (HalbeinkiinfteVerfahren) yontemine donls yapilmistir.
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e SOz konusu varliklar en az 1 yil sureyle elde tutulmamis ve elde

edilen kazang 512 Euro’yu agiyorsa, veya

o |stirak orani % 1 veya daha fazla ise.

Ancak, hisse senetlerinin elden cikartilmasi suretiyle elde edilen
kazanclarin % 50’si gelir vergisinden istisnadir. Yurt disinda elde edilen
deger artis kazanclarn iginde ayni kurallar gecerlidir. Cifte vergilendirmeyi
6nleme anlasmalari hukumleri sakli kalmak Gzere, tam mukellefiyete tabi
mukelleflerin yurt disinda elde ettikleri kazang¢lardan yurt disinda ddedikleri
benzeri vergiler, Almanya’da tarh edilen gelir vergisinin yurt disinda elde

edilen kazancglara isabet eden kismindan indirilir.

Tam mukellef tuzel kigilerin yurtici sirketlerden elde ettikleri temettl
gelirleri ise kurumlar vergisinden istisnadir. Tam mukellef tuzel kisilerin yurt
disinda mukim sirketlerden elde ettikleri temetti gelirlerinin ise % 95'i
kurumlar vergisinden istisnadir. Bununla birlikte, banka ve finans
kuruluslarinin satilmaya hazir ticari portféylerinde yer alan kisa vadel
istiraklerinden elde ettikleri temettuler icin istisna uygulanmasi s6z konusu
degildir. Tam mukellef tuzel kisilerin hazine bonosu ve devlet tahvillerinden
elde ettikleri faiz gelirleri ile deger artis kazanglari da kural olarak kurum
kazancina dahil edilerek yaklasik % 37 nispetinde vergi yukune tabidir.

Ancak, tam mukellef tuzel kigilerin yurt ici veya yurt disindaki
sirketlerin hisse senetlerinin elden g¢ikariimasindan dogan kazanclarin % 95’i
kurumlar vergisinden istisnadir. Bununla birlikte, banka ve finans
kuruluslarinin satilmaya hazir ticari portféylerinde yer alan kisa vadel
istiraklerini elden c¢ikarmak suretiyle elde ettikleri kazanclar icin istisna

uygulanmaz (Sabuncu, 2004, s.2 vd.).

4.3. Amerika

Her Ulke finansman ihtiyacinin karsilanmasinda oldugu gibi, ABD
ekonomisinde de en saglam kamu geliri olan vergiye karsi buyuk bir ihtiyag
bulunmaktadir. ABD’de bireylerin ve kurumlarin ¢ogunlugu, yilhk gelirleri
Uzerinden hesaplanan federal vergileri 6demek zorundadir. ABD’de gelir
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Uzerinden baslica iki vergi alinmaktadir. Bunlardan ilki kisisel gelir vergisi

digeri ise kurumlar vergisidir.

ABD vergi yasalarina goére, kazan¢ ya da zararlar ya sermaye
kari/zarari olarak ya da normal gelirin (ordinary income) bir bélimu olarak
siniflandiriimaktadir. Sermaye kazanglari normal gelir ile ayni oranda
vergilendirilirken, sermaye zararini vergiden dugsme imkani sinirlandiriimistir.
Gercgek kisi mukellefler icin sermaye kazanciyla birlikte normal gelir duzeyi
toplami 3000 dolar kadar oldugunda sermaye zararini digsmek mumkundur
(Keskin 2002, s.23-24).

ABD’de gelir vergisi, federal hikumet, eyalet hukumetleri ve bazi
yerel yonetimler tarafindan tahsil edilmektedir. Bu yapisi itibariyle oldukga
karmasik bir gérunti sergilemektedir. Gelir vergisi mukellefleri beyan
acisindan dort ayri kategoriye ayriimaktadir. Beyan mukellefiyetinin yasa,

medeni hale ve kisisel 6zelliklere gére degistigi bu kategoriler; bekarlar igin

beyan, aile reisi beyani, ortak beyan ve ayri beyandir (Kizilot, 2003a).

Mukellefler vergiye tabi gelirlerini beyan ederlerken Oncelikle
ayarlanmis toplam gelirlerinden kisisel muafiyet tutarini indirmektedirler.
Kisisel muafiyet tutari, mukellefin bekar olmasi durumunda kendisi igin; evli
ve ortak beyanda kendisi ve esi i¢in; bakmakla yukimlu oldugu kigiler oldugu
takdirde bunlardan kanunda belirtilen 6zellikleri tagiyanlarin her biri i¢in ayri

ayri hesaplanmaktadlr. (www.irs.gov Publication 501, Exemptions, Standard Deduction and Filing

Information)

Kisisel muafiyet tutarinin yani sira dizenlenmis gelirlerden standart
indirim tutari da indiriimektedir. Ayarlanmis toplam gelirlerinden istisna ve
indirimleri  disen mdukellefler, vergiye tabi gelirlerine vergi tarifesini
uygulayarak ddemeleri gereken vergiyi hesap etmektedirler. Vergi tarifesinin
artan oranlh bir yapiya sahip oldugu Ulkede mukelleflerin medeni durumlarina
ve ayri ya da ortak beyanlarina gére degisen dért ayri tarife yapisi
bulunmaktadir. % 10 ile % 35 arasinda degisen 6 ayri vergi oraninin yer
aldigr bu tarifelerde en avantajli mukellefiyet, evli ve ortak beyanda

bulunanlara taninmistir (Oz ve Akdemir, 2002). Amerika’da ayrica, en az
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alternatif vergi muessesesi mevcuttur. Bu vergi uygulamasi séz konusu

oldugunda herhangi bir indirime izin verilimemektedir.

Amerika’da Mayis 2003'te imzalanan yeni bir yasa ile®® sermaye iradi
kazanclarinda uygulanan maksimum vergi orani % 20'den % 15%e, dusUk
gelirli aileler i¢in ise bu oran % 10°’dan % 5’e indirilmistir. Boylelikle insanlarin
uzun dénemde normal gelir veya kisa dénemli sermaye kazanglarindan
uzaklastirilarak uzun dénemli yatinmlara yénlendiriimesi amaglanmis ve
sermaye iradi  kazanglarinin  ileriki dbénemlerde  vergilendiriimesi

amaclanmistir.

Amerikan vergi mukellefleri ellerinde bulundurduklari  hisse
senetlerinden elde ettikleri temettd geliri Gzerinden % 15 gelir vergisi
ddemektedirler. Dusuk gelirli mukellefler ise, temettt gelirinden % 5 oraninda

vergi 6demekle yukumludurler (Kizilot, 2003b, s.237).

ADB kurumlarinin yalniz ABD’de elde ettikleri gelirleri degil, yabanci
Ulkelerdeki subeleri araciligiyla elde ettikleri gelirleri de kurumlar vergisine
tabidir. Amerikan vergi sisteminde, kurum gelirleri cok genis kapsamli olarak
tanimlanmis olup, kanunlarda istisna edilmeyen ve kurumun her tarld
kaynaklardan elde ettigi gelirin toplami olarak ifade edilmistir (Oz ve Akdemir,
2002, s.8).

Kurumlar vergisinde, kazanci az olan kuguk sirketlerin dustk oranda
vergilendirildigi, matrah arttikga kurumlar vergisi oraninin da arttigi bir 8

oranli bir vergi tarifesi séz konusudur (Kizilot, 2003a, s.271).

Kar dagitimi durumunda kurumlarin hissedarlari elde ettikleri kar
paylarinin vergisini 6deyeceklerinden, kurum dizeyinde vergilendirilen
gelirler ikinci kez vergilendiriimekte ve bu durum cifte vergilemeye yol

acmaktadir.

%9 Jobs and Growth Tax Relief Reconcilation ACT of 2003)
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Karli sirketlerin iadeler, indirimler ya da tesvikler nedeniyle vergi
ddemekten kurtulmasini é6nlemek amaciyla ABD’de alternatif en az kurumlar
vergisi muessesesi getirilmistir. Oncelikle kurumlar icin ddenecek vergi
hesaplandiktan sonra, alternatif minimum verginin tespit edilmesi
gerekmektedir. Kurum kazancindan farkli bir matrahi olan bu verginin
bulunmasini mateakiben 6édenecek vergi ile kargilastiriimakta ve yiksek olan

miktar kurumun 6deyecegi vergiyi belirlemektedir.

Vergiye iliskin duzenlemeler ve elde edilen gelirler itibariyle oldukga
ileri bir seviyede olan ABD’de vergi sistemi kusursuz olarak islememistir.
Karmasik olmasi, ekonomik buylmeyi olumsuz yénde etkilemesi, vergi
mukellefi ve devlet icin énemli bir maliyet yuki getirmesi gibi sebeplerle sik
sik elestirilere ugramistir. Bu baglamda, tlkede tum vergilerin kaldirilarak duz
oranli bir satis vergisinin getirilmesi 6nerildigi gibi, artan oranli gelir ve
kurumlar vergisi tarifelerinin diiz oranl tarifelere dénusturtimesi tartismalar
da son yillarda oldukca giindeme gelmektedir (Oz ve Akdemir, 2002, s.18).

121



BESINCi BOLUM

GESITLI MENKUL KIYMET GELIRLERI UZERINDEKI VERGI YUKUNUN
YILLAR iTIBARIYLE DEGERLENDIRILMESI

5.1. Genel Olarak

Vergi yukl, vergileme nedeniyle kisilerin mal varliklarinda meydana
gelen azalma, bagka bir anlatimla, vergilerin kisiler Uzerinde yaratti§i parasal
etki olarak tanimlanabilir. Genel ekonomi bakimindan vergi yuku, vergi
gelirlerinin gayri safi milli hasilaya oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Kisisel
vergi yukunu ise kisilerin 6dedigi vergilerin, kigilerin gelirlerine oranlanmasi ile
hesaplamak mimkandur (Bor, 2003, s.175).

Konu menkul kiymet gelirleri agisindan degerlendirildiginde, GVK’'da
gelirin 7 ayri grup icerisinde siniflandirilarak bu siniflandirma gergevesinde
her bir gelir grubu icin gelirin tespiti agisindan farkli dizenlemeler yapilmis
olmasi, istisnalar, farkli tevkifat uygulamalari ve gelirin yillik beyanname ile
beyan edilmesi ilkesinden sapmalarin gelir turleri itibariyle vergi yuklerinin

farklilagsmasina neden oldugu gérilmektedir.

Bu bélumde tam mukellef gercek kisilerin degisik menkul sermaye
iratlar1 Gzerindeki vergi yuku ve vergi yuklerinin farklilagsmasina neden olan
dizenlemelerin genel olarak irdelenmesi amaglanmaktadir. Ancak, incelenen
konunun ¢ok genis kapsamli olmasi nedeniyle sadece belirli menkul kiymet
gelirlerinin vergilendiriimesinin incelenmesi ile sinirli kalinmistir. Bu amagla,
2001, 2002, 2003 ve 2004 vyillarinda gegerli olan vergi duzenlemeleri
cercevesinde stz konusu menkul kiymet gelirleri Uzerindeki vergi yukleri
hesaplanmis ve ¢ikan sonuglarin  degerlendiriimesinin  yapilmasi

amagclanmistir.

GVK’da, menkul kiymetlerin elde tutulmasi sonucu elde edilen

gelirler menkul sermaye iradi olarak tanimlandigi, menkul kiymetlerin
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vadesinden 6nce elden ¢ikariimasindan dogan kazanclarin ise diger kazang
ve iratlar grubu igerisinde degerlendirildigi dnceki boliumlerde ele alinmigti.
Bu durum, diger kazang ve iratlar grubu icerisinde yer alan ve menkul
sermaye iratlari ile benzerlik gésteren bazi gelirler igin farkh vergilendirme
kurallarinin varligina yol agmaktadir. Bununla birlikte, bu bélumde yer alan
aclklamalarda sadece menkul sermaye iradi olarak tanimlanan gelirler
dikkate alinmis olup, menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan elde edilen

deger artis kazancglari kapsama alinmamigtir.

5.2. Gesitli Menkul Kiymet Gelirleri Uzerindeki Vergi Yiikiiniin Yillar
itibariyle Hesaplanmasi

Tablo 5.1'de géruldugu Uzere Hazine bonosu faizi, Eurobond faizi,
6zel sektdr tahvil faizi, yatinm fonu katilma belgesi kér paylari ve anonim
sirket ve halka agik anonim sirket hisse senedi kar paylari Gzerindeki vergi
yukleri 2001, 2002, 2003 ve 2004 yillarinda gegerli olan vergi mevzuati
cercevesinde hesaplanmistir.  Bu tablolarin  hazirlanmasinda  c¢esitli

varsayimlarda bulunulmustur. Bunlari siralamak gerekirse;

e Oncelikle, vergi yuklerinin karsilastirmali olarak degerlendirilebilmesi
acisindan, yatirilan sermaye tutari degisken olmak tzere, ilgili yilda her bir

menkul kiymetten 100 birim nominal gelir elde edildigi kabul edilmistir.

e Nominal gelir, sermayenin doéviz cinsinden kullandiriimig oldugu
durumlarda, anaparada kurlarda meydana gelen degisim dolayisiyla olusan
artis1 da icermektedir.

e Genel olarak kurumlar kazanclarini ertesi yilda dagitmakta ve kar payi
elde edenler agisindan da kar dagitimi yapilan yilin geliri olarak vergiye tabi
tutulmaktadir. Ancak, kar payi tGzerindeki vergi yukinun hesaplanmasinda
dikkate alinan nominal gelir, kar pay! dagitan kurumun elde ettigi vergi éncesi
kari ifade etmektedir. Hesaplamalarda kar payl dagitan kurumlarin
kazancglarinin tamaminin kurumlar vergisine tabi oldugu ve vergi sonrasi kar
pay! dagitiminin ayni yilda nakit olarak dagitildig1 ve o yilda gercek kigi ortak

binyesinde vergilendirildigi kabul edilmigtir. Kar dagitiminin sermayeye ilave
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yoluyla gergceklesmesi durumunda ise bulunacak vergi yukleri 6nemli élgude
degisecektir.

e Doviz cinsinden Hazine bonosu faiz gelirlerinde, kur farklarinin vergi
matrahlarinin tespitinde herhangi bir sinirlama olmaksizin indirim konusu

yapildigi varsayilmigtir.

e \Vergi tevkifati tutarlarinin hesaplanmasinda ilgili yilda en uzun slre
uygulanan tevkifat oranlari esas alinmigtir. Fon payinin gegerli oldugu

yillarda ise bu tevkifat tutarlari icerisinde gdsterilmistir.

e Gercgek kisiler tarafindan elde edilen menkul sermaye iradi dolayisiyla
yillik beyanname verilmesi gereken durumlarda, beyannamede beyan
edilecek gelir Uzerinden hesaplanan vergi, gelir vergisi tarifesinde yer alan en
yUksek orana gére hesaplanmis, fon payr uygulamasinin gecerli oldugu

yillarda ise bu vergi tutarinin icinde gdésterilmistir.

2001 ve 2002 yillarinda gelir vergisi tarifesindeki en yuksek oran %
40'tir. % 10 oranindaki fon payl da dikkate alindiginda bu oran % 44,5
olmaktadir. 4842 sayili yasa ile gelir vergisi tarifesi 2003 yilindan itibaren
degistiriimistir. Yapilan degisiklik ile tarifede yer alan en dusuk gelir vergisi
orani % 15ten % 20’ye, en yuksek gelir vergisi orani ise, % 40'tan % 45’e

yukseltilmistir.

e Gelirin beyan edilmesi igin bir sinir bulunan durumlarda elde edilen gelir
tutarinin bu sinir astigr kabul edilmistir. Ancak, Hazine bonosu ve Devlet
tahvili faiz gelirinde istisna, indirim orani uygulamasindan sonra bulunan reel
gelire uygulandigi icin ve istisna tutarinin yuksekligi dikkate alindiginda, elde
edilen gelirin istisna tutarini agmadigi varsayilmistir (26.07.2001 tarihinden
sonra ihra¢ edilen Hazine bonosu ve Devlet tahvilleri igin gecerli olan bu
istisna 2002, 2003 ve 2004 yillarinda s6z konusudur. 2001 yilinda ise Hazine

bonosunun s6zu edilen tarihten énce ihrag edildigi varsayilmistir.).

e Menkul sermaye iradi tutari, nominal gelirden enflasyon indirimi ve kur

farki geliri dustikten sonra kalan tutari ifade etmektedir. Vergi alacagi
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sisteminin gecerli oldugu vyillarda ise, dagitilan kara vergi alacagi tutarinin

eklenmesi suretiyle bulunan tutardir.

e Doviz cinsinden Hazine bonosunda kur farkindan kaynaklanan gelir
tutarinin hesaplanmasi i¢in, faiz oraninin 1 yil vadeli déviz tevdiat hesaplari
agirlikh faiz orani (ilgili yildaki aylik oranlarin basit ortalamasi) oldugu ve kur
dedisiminin doéviz alis kurlarina gére hesaplanmasi suretiyle nominal gelir

icerisindeki kur farki gelirinin ytzdesi bulunmustur.®

e ndirim orani nedeniyle yilllk beyannameye dahil edilmeyen tutar

Uzerinden tevkif edilen vergi mahsup edilmemistir.

e 2005 yili igin vergi yuku tutarlarinin hesaplanabilmesi igin kullanilacak
bazi degerler belli degildir. Bu nedenle yillar itibariyle yapilan vergi yuku
karsilastirmasinda 2005 yili dikkate alinmamistir.

60 Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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TABLO 5.1. MENKUL KIYMET GELIRLERi UZERINDEKi VERGI YUKUNUN YILLAR
ITIBARIYLE DEGERLERI

Déviz Ozel | B Tipi Yat.
Cins. Sektor Fonu Halka
2001 YILI Hazine |Haz.Bon.] Tahvil Katima | Anonim Acik
Bonosu Faiz Faiz Belgesi Kar|Sirket Kar|Sirket Kar,
Faiz Geliri] Geliri Geliri Payi Payi Payi
INominal Gelir 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00,
Kurum Biinyesinde Odenen
Vergi 0,00 0,00 0,00 0,00 33,00 33,00
|[Enflasyon indirimi 50,70 0,00 50,70 50,70 0,00 0,00
|[Kur Farkindan Kaynaklanan
Gelir 0,00, 84,11 0,00 0,00 0,00 0,00
Vergi Tevkifati Matrahi 100,00 15,89 100,00 100,00 67,00 67,00
Vergi Tevkifat 0,00 0,00 13,20 11,00 11,06 3,69
IMenkul Sermaye iradi Tutan 49,30 15,89 49,30 49,30 55,95 63,32
Beyani Gereken Tutar 49,30 15,89 49,30 0,00 67,13 75,98
|Hesap|anan Gelir Vergisi 24,40 7,87 24,40 0,00 33,23 37,61
Mahsubu Gereken Tutar 0,00 0,00 6,51 0,00 11,19 12,66
Odenecek Vergi 24,40 7,87 17,90 0,00 22,04 24 .95
Odenen Toplam Vergi Tutar 24,40 7,87 31,10 11,00 66,10 61,63
Vergi Yukii % 24,4 % 7,8 % 31,1 % 11 % 66,1 % 61,6]
Déviz Ozel | B Tipi Yat.
Cins. Sektor Fonu Halka
2002 YILI Hazine |Haz.Bon.] Tahvil Katilma Anonim Acik
Bonosu Faiz Faiz Belgesi Kar|Sirket Kar|Sirket Kar,|
Faiz Geliri] Geliri Geliri Payi Payi Payi
INominal Gelir i} 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00,
Kurum Biinyesinde Odenen
\Vergi 0,00 0,00 0,00 0,00 33,00 33,00
[Enflasyon Indirimi 87,40 0,00 87,40 87,40 0,00 0,00
|[Kur Farkindan Kaynaklanan
Gelir 0,00 72,30, 0,00 0,00 0,00 0,00
Vergi Tevkifati Matrahi 100,00 27,70 100,00 100,00 67,00 67,00
\Vergi Tevkifati 0,00 0,00 13,20 11,00 11,06 3,69
IMenkul Sermaye iradi Tutar 12,60 27,70 12,60 12,60 55,95 63,32
IBeyanl Gereken Tutar 0,00 0,00 12,60 0,00 67,13 75,98
Hesaplanan Gelir Vergisi 0,00 0,00 6,24 0,00 33,23 37,61
Mahsubu Gereken Tutar 0,00 0,00 1,66 0,00 11,19 12,66
Odenecek Vergi 0,00 0,00 4,57 0,00 22,04 24,95
Odenen Toplam Vergi Tutar 0,00 0,00 17,77 11,00 66,10 61,63
Vergi Yiikii % 0 % 0 % 17,7 % 11 % 66,1 % 61,6]
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Déviz Ozel | B Tipi Yat.
Cins. Sektor Fonu Halka
2003 YILI Hazine |Haz.Bon.] Tahvil Katilma Anonim Acik
Bonosu Faiz Faiz |Belgesi Kar|Sirket Kar|Sirket Kar|
Faiz Geliri] Geliri Geliri Payi Payi Payi
INominal Gelir 100,00 100,00, 100,00, 100,00 100,00 100,00,
Kurum Biinyesinde Odenen
Vergi 0,00 0,00 0,00 0,00 33,00 33,00,
|[Enflasyon indirimi 57,50, 0,00 57,50 57,50 0,00 0,00
IKur Farkindan Kaynaklanan
Gelir 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vergi Tevkifati Matrahi 100,00 100,00 100,00 100,00 67,00 67,00
\Vergi Tevkifat 0,00 0,00 13,20 11,00 7,70 7,70
IMenkul Sermaye iradi Tutar 42,50 100,00 42 50 42 50 59,30, 59,30
Beyani Gereken Tutar 0,00 0,00 42 .50 0,00 29,65 29,65
|Hesap|anan Gelir Vergisi 0,00 0,00 21,04 0,00 14,68 14,68
Mahsubu Gereken Tutar 0,00 0,00 5,61 0,00, 7,70 7,70
Odenecek Vergi 0,00 0,00 15,43 0,00 6,98 6,98
Odenen Toplam Vergi Tutar 0,00 0,00 28,63 11,00 47 68 47,68
Vergi Yiikii % 0 % 0 % 28,6 % 11 % 47,6 % 47,6
Déviz Ozel B Tipi Yat.
Cins. Sektor Fonu Halka
2004 YILI Hazine |Haz.Bon.] Tahvil Katilma Anonim Acik
Bonosu Faiz Faiz |Belgesi Kar|Sirket Kar|Sirket Kar
Faiz Geliri] Geliri Geliri Payi Payi Payi
INominal Gelir i} 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kurum Biinyesinde Odenen
\Vergi 0,00 0,00 0,00 0,00 33,00 33,00
[Enflasyon Indirimi 43,80 0,00 43,80 43,80 0,00 0,00
|Kur Farkindan Kaynaklanan
Gelir 0,00 71,90 0,00 0,00 0,00 0,00
Vergi Tevkifati Matrahi 100,00 28,10, 100,00, 100,00 67,00 67,00
Vergi Tevkifati 0,00 0,00 10,00 10,00 6,70 6,70
[Menkul Sermaye Iradi Tutar 56,20 28,10 56,20, 56,20 60,30 60,30
Beyani Gereken Tutar 0,00 0,00 56,20, 0,00 30,15 30,15
Hesaplanan Gelir Vergisi 0,00 0,00 25,29 0,00 13,57 13,57
Mahsubu Gereken Tutar 0,00 0,00 5,62 0,00 6,70 6,70
Odenecek Vergi 0,00 0,00 19,67 0,00 6,87 6,87
Odenen Toplam Vergi Tutar 0,00 0,00 29,67 10,00 46,57 46,57
Vergi Yukii % 0 % 0 % 29,6 % 10 % 46,5 % 46,5|
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5.3. Menkul Kiymet Gelirleri Uzerindeki Vergi Yiikiiniin Farklilagsmasina

Neden Olan Diizenlemeler

Menkul sermaye iratlarinin vergilendirme rejimini, genel olarak, bu
gelirleri iki ana gruba ayristirmak suretiyle 6zetlemek mumkdndur. Birinci
grubu sermayenin ortaklik hakki saglayacak sekilde bagkalarinin kullanimina
terk edilmesi dolayisiyla elde edilen kar paylari, ikinci grubu ise sermayenin
bir bor¢ alacak iligkisi cercevesinde baskasinin kullanimina verilmesi
suretiyle elde edilen faiz gelirleri olusturmaktadir. Kar payr ve faiz
niteligindeki gelirlerin vergilendirilme rejimi Gg¢unct bdélumde ayrintilariyla
aciklanmistir. Bu bélumde, vergi sistemimizde degisik yatirrm araglarindan
elde edilen ve Tablo 5.1’de menkul sermaye iradi olarak vergilendiriimesi
gosterilen bu gelirler Gzerindeki vergi yukunun farklilasmasina neden olan

temel diizenlemeler yorumlanacaktir.

5.3.1. Nominal veya Reel Gelirin Vergilendirmeye Esas Alinmasi

Vergilendirmede kar pay! niteligindeki menkul sermaye iratlari
nominal tutarlariyla vergilendirilirken faiz niteligindeki menkul sermaye

iratlarinin vergilendirilmesinde reel tutarlar esas alinmaktadir.

Soyle ki, faiz niteligindeki menkul sermaye iratlari agisindan, reel
gelirin  vergilendirmede esas alinmasi temelde iki dlzenlemeye
dayanmaktadir. Birincisi, Turk lirasi cinsinden yatirilan sermaye dolayisiyla
elde edilen faiz niteligindeki gelirlerde, indirim orani kullaniimasi suretiyle
enflasyondan kaynaklanan (kaynaklandigi varsayilan) gelirin vergi disi
birakilmasidir.  Ikinci uygulama ise, sermayenin déviz cinsinden
kullandiriimasi durumunda elde edilen gelirlerde, kurun degisimi nedeniyle

elde edilen kur farki gelirlerinin vergi disi birakiimasidir.

5.3.1.1. indirim Orani Uygulamasinin Etkileri

Indirim orani uygulamasi ile sermayenin Turk lirasi olarak
kullandiriimasi  karsihdinda elde edilen faiz niteligindeki gelirlerin

vergilendiriimesinde enflasyondan kaynaklanan gelir tutarinin (enflasyon
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dolayisiyla ana parada meydana gelen deger dusuklugu karsiligi talep edilen

tutar) vergilendirimemesi amaclanmistir.

Enflasyondan arindirma, elde edilen gelirin  enflasyondan
kaynaklanan  kisminin  beyan digi  birakilmasiyla saglanmaktadir.
Enflasyondan kaynaklanan dolayisiyla vergilendiriimeyecek kisim, yeniden
degerleme oraninin (diger bir ifade ile Ekim ayi sonu itibariyle toptan egya
fiyat endeksindeki 12 aylik ortalama artig) ayni dénemde Devlet tahvili ve
Hazine bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oranina bdlinmesi
suretiyle hesaplanan indirim oraninin elde edilen gelir tutarina uygulanmasi

suretiyle Maliye Bakanlidi tarafindan hesaplanmaktadir.

Indirim orani uygulanmasi suretiyle bulunan tutarin enflasyon
dolayisiyla elde edilen kazanci (enflasyon dolayisiyla ana parada meydana
gelen deger dusuklugund) vermesi, diger bir deyisle tam bir arindirma
saglamasi, gelirin elde edildigi sure¢ icerisindeki ortalama yillik enflasyonun
yeniden degerleme oranina, elde edilen yillik faiz oraninin ise ihalelerde
olusan faiz oranina esit olmasi halinde mimkun olmaktadir. Bu varsayimdan
sapmalar®® halinde, indirim orani uygulamasi bazen tam bir koruma
saglayamayacagi gibi bazi durumlarda da asiri korumaya (reel tutarin vergi

disi birakilmasi) neden olabilecektir.®?

Ideal bir yapidan uzaklasma esas itibariyle indirim oraninin
hesaplanmasinda esas alinan dénem ile bu oranin uygulanacagi gelirin elde
edilme doénemi arasindaki farkhliktan ve faiz oranlarinin olusmasinda
gerceklesen enflasyondan ziyade beklentilerin belirleyici olmasindan

kaynaklanmaktadir.

1
6 Bu varsayim ancak raslantisal olarak gergeklesebilecek niteliktedir.

2
6 2000 yil indirim oraninin birden blyuk ¢ikmasi nedeniyle, asiri bir koruma s6z konusu olmusg, indirim orani
uygulamasindan yararlanan tim kazang ve iratlar beyan digi kalmistir.
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5.3.1.2. Kur Farkindan Kaynaklanan Gelirin Vergilendirilmemesi

Ana paranin yabanci para cinsinden bor¢ veriimesi durumunda,
borcun verilmesi ve geri alinmasi surecinde anaparada, yabanci paranin
Tark lirasi karsisinda deger kazanmasi sonucu olusan deger artisi vergiye
tabi tutulmamaktadir. Bor¢ vermede kullanilan yabanci paralarin ait oldugu
Ulkelerde yasanan fiyat artiglarinin Glkemizdeki fiyat artis dizeyinin altinda
seyrediyor olmasi vergilendirilen gelirin enflasyondan arindiriilmasi sonucunu
dogurmaktadir. Temelde indirim orani uygulamasinda ddévize endeksli
menkul kiymetler ile déviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde

edilen gelirlerin kapsam disi birakilmasi da bu nedene dayanmaktadir.

5.3.2. Menkul Kiymet Gelirlerinin Yillik Beyanname ile Beyani

GVK bir kisinin bir takvim yili icinde elde ettidi ve vergiye tabi
gelirlerinin ~ bir beyannamede toplanarak beyan edilmesi esasina
dayanmaktadir. Bdylece bir bakima beyan esidini asan gelir elde eden
bireylerin artan oranl tarifeye gére vergilendiriimesi saglanarak dikey vergi
adaletinin gerceklestirimesi hedeflenmektedir. Ancak, pek ¢ok gelir unsuru
icin, gelir vergisi tevkifatina tabi tutulmus olmak kaydiyla, yillik beyanname
veriimesi gerekmemekte, baska gelirler dolayisiyla beyanname verilse dahi
bu gelirler yillik beyannameye dahil edilmemektedir. Kar payl ve faiz
niteliginde elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde gecgerli olan ki
duzenleme elde edilen menkul sermaye iratlarinin yillik beyanname ile beyan

edilmemesini saglamaktadir.

Bunlardan ilki, bir yil icinde elde edilen menkul sermaye iratlarinin
toplaminin, belirli bir tutari agsmamasi halinde kaynakta kesinti yoluyla
vergilendiriimis menkul sermaye iratlarinin yillik beyannameye dahil

edilmemesidir.%® Ikinci dizenleme ise gegici nitelikte olup, kaynakta kesinti

63 Sarekli bir nitelik tagiyan bu duzenlemede, gelirin beyannameye dahil edilip ediimeyecegini belirleyen had, ilgili
yilda uygulanan gelir vergisi tarifesinin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yanisi esas alinarak belirlenmekteydi.
Ancak 4842 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile beyan esigi beyana tabi tim gelirlerin toplami dikkate alinarak, 2003
yihindan gecerli olmak Uzere, gelir vergisi tarifesinin ikinci gelir dilim tutar olarak belirlenmistir. Vergi yénetimine
iliskin olan bu duzenlemede tutar sinirlamasi oldudu igin artan oranli bir tarife uygulanmasi dolayisiyla énemli bir
vergi kaybi dogmaktadir.
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yoluyla vergilendiriimis olmasi kosuluyla mevduat faizleri, &6zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda édenen kar paylari,
ve yatirm fonu katilma belgelerinden elde edilen gelirlerin tutari ne olursa

olsun yillik beyannameye dahil edilmemesidir.

Uzerinden gelir vergisi tevkifati yapilan bir gelirin yillik beyannameye
dahil edilmemesi uygulamasinin sonucu, bu menkul sermaye iratlari ile ilgili
olarak kaynakta yapilan vergilemenin nihai vergileme haline gelmesidir. Vergi
tevkifat oraninin sifir olarak belirlendidi durumlarda ise gelirin vergiden istisna

edilmesi ile ayni sonucu dogurmaktadir.

Gelirin yillik beyannameye dahil edilmemesi, artan oranh tarife
uygulanmasi  dolayisiyla gelir unsurlari  Uzerindeki vergi yuUklerinin
farklilasmasina neden oldugu gibi, farkl tevkifat oranlari dolayisiyla olusan
vergi yuku farkliliklarinin da kalici olmasi sonucunu dodurmaktadir. Farkli
oranlarda tevkifata tabi tutulan gelirlerin yillik beyanname ile beyan edilmesi

halinde ise bu gelirler tizerindeki vergi yukinin esitlenmesi sdz konusudur.®*

5.3.3. Menkul Kiymet Gelirlerinde Tevkifat Uygulamasi

Menkul sermaye iratlarinin énemli bir kismi Uzerinden GVK uyarinca,
6demeyi yapanlar tarafindan vergi kesintisi yapiimaktadir. Kaynakta kesilen
vergiler gelirin yillk beyanname ile beyan edilmesi durumunda vyillik
beyanname Uzerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilmektedir. Bu
ybénuyle tevkifat uygulamasi bir 6n tahsilat niteligi tagimaktadir. Daha éncede
belirtildigi Uzere, bazi menkul sermaye iratlari yillik beyanname ile beyan
edilmemektedir. Bu durumda, vergi tevkifati nihai vergileme haline
gelmektedir. Dolayisiyla, kaynakta alinan vergi o gelir Gzerindeki toplam vergi
yukunU olusturmaktadir. Yapilacak vergi tevkifatinin orani Kanun'da % 25
olarak belirlenmistir. Ancak, tevkifat oranini her bir 6deme ve gelir i¢in ayr

ayri sifira kadar indirme veya bir katina kadar (% 50) artirma

64 Nominal vergi yUkU esitienmekle birlikte, tevkif suretiyle alinan verginin yillik beyannamede hesaplanan vergiden
daha énce édenmesi dolayisiyla reel vergi yuki farkli olacaktir. indirim orani dolayisiyla beyan edilmeyen tutar
Uzerinden kesinti yoluyla 6denmis verginin mahsubuna izin verilmemesi durumlarinda yillik beyannameye dahil
edilme halinde dahi farkh sonuglar ¢ikabilecektir.
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konusunda Bakanlar Kurulu’'na yetki verilmistir. Bu yetkinin kullaniimasi gelir

tarleri itibariyle farkl tevkifat oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Genel olarak, vergi tevkifati tutari, tevkifat oraninin elde edilen
nominal gelir tutarina uygulanmasi sonucu tespit edilmektedir. Diger bir
ifadeyle, sermayenin Turk Lirasi cinsinden yatiriimasi sonucu elde edilen
gelirlerin yilhk beyanname ile beyan edilmesi sirasinda uygulanan enflasyon
arindirmasi tevkifat uygulamasi agisindan gegerli degildir. Bununla birlikte,
sermayenin yabanci para cinsinden yatiriimasi halinde kurlardaki degisim
dolayisiyla ana parada meydana gelen artis tutari Uzerinden tevkifat

yapilmasi s6z konusu degildir.

4842 sayili Kanunla kar paylarinin vergilendiriimesine iligkin yapilan
degisiklikte halka acik sirketler ile diger sirketler tarafindan kar dagitimi
sirasinda yapilan tevkifat oranlari esitlenmis ve tevkif suretiyle 6denen
verginin tamaminin beyanname Uzerinden hesaplanan vergiden mahsubuna
izin verilmistir. Sonug¢ olarak halka acik sirketler ile diger sirketlerden elde
edilen kar paylari Uzerinde olusan vergi yukianun farklilagsmasina neden olan

dizenlemeler ortadan kalkmigtir.

5.4. Yillar itibariyle Menkul Kiymet Gelirleri Uzerindeki Vergi Yiiklerinin

Degerlendirilmesi

Kur farkindan kaynaklanan gelirler Gzerinden vergi tevkifati yapiimasi
s6z konusu degilken, anaparanin Turk lirasi olarak kullandiriimasi sonucu
elde edilen gelirler Uzerinden yapilacak tevkifatin matrahinin tespitinde
enflasyondan kaynaklanan gelir tutarini dikkate alabilecek bir dizenleme
yoktur. Bu durum tevkifat orani ayni olarak gézikse de sermayenin yabanci
para veya Turk Lirasi olarak kullandiriimasi tercihine bagh olarak, vergi
yukina degismesine neden olmaktadir. Nitekim, 2001 yilinda déviz cinsinden
Hazine bonosu faiz geliri Gzerindeki vergi yuku % 7,87 iken 6zel sektdr tahvil

faizi Gzerindeki vergi yuku % 31.1 olmustur.

Kér paylan Uzerindeki vergi yukda, 2001 ve 2002 vyillarinda kar

dagitimi yapan sirketin halka acgik sirket statisinde olup olmamasina gére
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degismistir. Bu durum, halka acik sirketlerin ké&r payi Gzerindeki vergi
yuklindn diger sirketlere gore s6zu edilen yillarda daha dusuk olmasi, kar
payl dagitiminda yapilan vergi tevkifatl icin daha dusik bir vergi orani
belirlenmesi ve vergi alacagi sisteminin igleyisinden kaynaklanmaktadir.

Kurum kazanglarinin vergilendirimesinde esas alinan sistem, elde
edilen kazanglarin kurum binyesinde vergilemeye tabi tutulduktan sonra
ortaklara dagitiimasi asamasinda, ortaklar bunyesinde de gelir vergisine tabi
tutulmasi kér payi Uzerindeki vergi yukunu faiz niteligindeki gelirlere goére
artirmaktadir.®®

GVK’da 2003 yilindan gecgerli olmak Uzere 4842 sayili Kanunla
yapilan diuzenleme ile tam mukellef kurumlardan elde edilen kar paylarinin
vergilendiriime sistemi tamamiyla degistiriimistir. Bu da, elde edilen gelirin
yarisinin vergiden istisna edilmesi ve istisna tutara isabet eden tevkifat
tutarinin yillik beyanname Gzerinden hesaplanan vergiden mahsup ettiriimesi
suretiyle saglanmistir. Ayrica, kar paylari Uzerinden yapilmakta olan tevkifat
uygulamasinda da degisiklige gidilmis ve halka acik sirketler ile diger sirketler

icin farkli tevkifat uygulamaya imkan veren diuzenleme kaldiriimistir.

Bdoylelikle 2003 ve 2004 yillarinda bu degisikliklerin sonucu olarak
halka acgik sirketler ile dider sirketlerden elde edilen kar paylari Gzerinde
olugan vergi yukunun farklilagsmasina neden olan duzenlemeler ortadan

kaldiriimistir.

Kurum kazanglarinin vergilendiriimesinde, ¢zellikle bireysel asamada
kar paylarinin vergilenmesine yénelik olarak yapilan bu degisiklik ile, toplam
yukun yaklasik % 65’lerden gelir vergisi tarifesinde yer alan en yuksek oran

olan % 45’e yakin bir seviyeye dusurilmesi saglanmistir.

Yillar itibariyle yatirnm fonu katilma belgelerine dikkat edildiginde ise

bunlardan elde edilen gelirler Gzerindeki vergi yukunun azhdi temel olarak bu

65 . R . )
Daha dénce de belirtildigi Gizere, tabloda yer alan vergi yukinin hesaplanmasinda, kurum blnyesinde olugsan
kazancin tamaminin kurumlar vergisine tabi oldugu ve karin nakit olarak dagitildigi varsayilmistir.
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kazanclarin vergilendiriimesindeki tesvikten kaynaklanmaktadir. indirim orani
uygulamasi, beyan verme sinirini agmayan kar paylarinin beyanname digi
birakilmasi ve gercek kisilere gecici maddelerle taninan istisnalar bu tesvik
mekanizmalarinin vergi kanunlarindaki gérintisini olusturmaktadir.

Ayrica, kar paylarinin yarisinin gelir vergisinden istisna edilmesine
yonelik olarak GVK’'nin 22. maddesinde yer alan dizenleme, SP Kanununa
goére kurulan yatirrm fonlari katilma belgelerinden elde edilen kar paylari
acisindan da gecerli hale getirilmistir. Bu gelirler igin indirim orani
uygulamasinin da gecerli oldugu dikkate alindiginda, elde edilen gelire
indirim orani uygulandiktan sonra kalan kismin yarisi gelir vergisinden istisna
edilecektir. Istisna disinda kalan kisim, beyan esiginin asiimasi halinde, yillik
beyanname ile beyan edilecektir. Ancak, fon katiima belgelerinden elde
edilen kar paylarinin tutari ne olursa olsun beyan edilmemesine iligkin gegici

nitelikteki hUkmun uygulama stresinin 2005 yili sonuna kadar uzatiimistir.

2001 yihinda yillik beyanname ile beyan edilmesi gereken gelirler
Uzerindeki vergi yUk( yuksektir. Indirim oraninin disiuk c¢ikmis olmasi

dolayisiyla Hazine bonosu faizi Gzerindeki vergi yuku % 24,4’e ulagmistir.

Ancak, 26/07/2001 tarihinden sonra ihra¢ edilen Hazine Bonosu ve
Devlet tahvillerinden elde edilen gelirlerin belirli bir kisminin gelir vergisinden
istisna edilmesi yonundeki duzenleme 2002, 2003 ve 2004 yillarinda bu
kaynaktan elde edilen gelirler Gzerindeki vergi yakinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi Uzere, istisnanin reel gelire uygulaniyor
olmasi oldukga ©6nemli tutarlarda gelirin vergi digi kalmasina neden
olmaktadir. Bu durum, daha 6nce de ifade edildigi Uzere, sistematik bir

degisiklikten degil gecici nitelik tasiyan istisna uygulamasinin bir sonucudur.

Ancak, devletin kamu finansman agiginin kapatilmasi ve borglanma
ihtiyacinin  kargilanmasi amaciyla borglanma senetlerinden elde edilen
kazancglarin vergileme harici birakmasi degisik zamanlarda uygulanmaktadir.
4710 sayili Kanun ile DIBS’ler icin éngorilen istisna hikmu ticari isletmeleri
dolayisiyla kurumlari kapsamamaktadir. Bu uygulama ile istisnaya tabi

kazanglarin elde edilecedi borgclanma senetlerinin 6ncelikle halka arzi
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hedeflenmekte ve kamuoyunda “yastik altindaki paralar” olarak isimlendirilen
degerlerin kamu borglanma senetlerine yoénlendiriimesi amaclanmaktadir.
Fakat, vergiden istisna edilen kazang tutarinin bayuklugu ilgi cekici boyutta
olup bu sorunun vergisel olmaktan ¢ok devletin borglanma ylkunlin
hafifletimesi oldugundan borglanma politikasi vergi politikasinin dnune

gecmektedir.

Genel olarak bakildiginda, ayni nitelikteki faiz gelirleri icin farkl
stopaj oranlari belirlenmektedir. Ornegin, 2003 yilinda tevkifat orani 6zel
sektor tahvil faizleri icin % 12, Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizleri igin %
0 olarak belirlenmistir.

Vergi oranlarinda degisiklik yaratan bir dider dizenleme verginin %
10'u oraninda hesaplanan fon payinin kaldiriimis olmasidir.?® Bu degisiklik
01.01.2004 tarihinden itibaren ydrarlige girmistir. Bu durum genel olarak
kurumlar vergisinde % 3, gelir vergisinde % 2 ile % 4,5 arasinda degdisen

oranlarda, bir azalmay! ifade etmektedir.

2003 yilinda kur farkindan kaynaklanan gelir sifir olarak ¢ikmistir. Bu
sonug, buyidk olcide enflasyondan arindirma sisteminin  ekonomide
dengesizlikler oldugu dénemde reel geliri vergilendirmede yetersiz kalmasi
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Kur farkindan kaynaklanan gelirin sifir gcikmasi,
doévize endeksli yatirnm araglari Uzerindeki vergi yukanun artmasi anlamina
gelmektedir. Ancak tabloda yer alan dbviz cinsinden Hazine bonosu
faizlerinde tevkifat orani sifir oldugu icin bu durum etkisini bu menkul kiymet

icin géstermemistir.

Yillar itibariyle olusan farkhligin nedenlerine gelinecek olursa; ilk
neden uygulanan tevkifat oranlarinda yapilan degisikliklerdir. Ozellikle faiz
gelirlerine uygulanan tevkifat oranlari strekli bir artis egilimindedir. Ikinci
neden ise, uygulanan enflasyondan arindirma yénteminin yillar itibariyle farkl

sonuglar dogurmasidir.

66 Fon payinin kaldiriimasina ydnelik dizenlemeler 09.04.2003 tarih ve 4842 sayili Kanunun 37, 38 ve Gegici 1.
maddelerinde yer almistir.
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Pek cok gelir unsurunun yillik beyanname ile beyan edilmemesi
nedeniyle vergi yuku Uzerinde tam olarak etkisini géstermese de, uygulanan
enflasyondan arindirma yénteminin vyillar itibariyle TL ve doéviz bazli
yatirrmlardan elde edilen getiriler agisindan farkl sonuglar ortaya ¢ikardigi da

tablonun incelenmesinden gértlmektedir.

2004 yih ile ilgili olarak yapilan hesaplamalar daha o6nceki yillara
iliskin hesaplamalarda oldugu gibi olabilecek en yuksek vergi yuklerini
bulmaya yoéneliktir. Elde edilen gelirin niteligi ve tutari, bireylerin bagka
gelirleri olup olmadidi ve dolayisiyla efektif gelir vergisi orani belirleyici
olacaktir. Ornegin, tabloda kar paylarinin vergi yuki kurumsal asama da
dahil olmak Uzere % 46,57 olarak goérilmektedir. Ancak, tablonun
hazirlanmasinda dikkate alinmayan, vyatirm indirimi istisnasi, karin
sermayeye eklenmesi suretiyle dagitilmasi halinde beyanname verilmemesi
gibi bazi duzenlemelerin varligi nedeniyle vergi yukunun azaldigi durumlarda
s6z konusu olabilmektedir.

Sonug¢ olarak, Turk vergi sisteminin yapisina bakildiginda degisik
yatirrm araclarindan elde edilen gelirlerin farkli vergilendirme kurallari
icerisinde vergilendirildigi, sonu¢ olarak da nominal getiriler Gzerindeki vergi

yUklerinin farklilastigi gérilmektedir.

Bu sistem icerisinde kar paylari faiz gelirlerine gére daha yuUksek
oranda vergi yuku icerirken, faiz gelirleri icerisinde ana paranin déviz olarak
kullandiriimasi  karsiiginda elde edilen gelirler Tark lirasi olarak
kullandiriimasi sonucu elde edilen gelirlere gére daha dusuk oranli vergi yuku

tasimaktadir.

Ancak, 2004 vyili basinda uygulanmaya baslanan enflasyon
muhasebesinin vergi uygulamalarinda da dikkate alinmasina yénelik
dizenlemenin yapilmasi, uzun suredir vergi sistemimize hakim olan, yabanci
kaynak kullanimini 6ézendirici vergi uygulamalarina bir 6lgtide son verilmesi

anlamini tagimaktadir.

Degdisik kaynaklardan elde edilen gelirlerin farkli vergilendiriime

kurallarina baglanmasi temelde bilingli vergi politikalarinin disinda bazi digsal
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etkenler disinda gergeklesmektedir. Turkiye’de 1980 sonrasi dénemde
finansal piyasalarin buyumesinde ve finansal kurumlari sayisinin artmasinda
uygulanan tesvik sisteminin ¢énemli payl bulunmaktadir. Ozellikle sermaye
piyasasinin  olusturulmasi  slrecinde tesviklerden yogun  bigimde
yararlaniimistir. Hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz
gelirlerine iligkin istisna uygulamasi dikkate alindiginda Turk vergi sisteminin

rasyonel bir yapisi olmadigi rahatlikla séylenebilir.

Menkul sermaye iratlari, gerek yurtici gerekse yurtdisi kaynakli
sermaye i¢in énemli bir gelir unsurudur. Menkul sermaye iratlarindan elde
edilen gelirler istisna uygulamalarina ve kamu menkul kiymetlerinde oldugu
gibi % O stopaj oranlari bigiminde 6zel duzenlemelere tabi tutulmaktadir.
DiBS'ler, ¢zel sektér tahvil faizi ve yatirim ortakliklarindan elde edilen kar
paylari gibi gelir unsurlari igin yuksek beyan sinirlari s6z konusudur. Ayrica,
menkul kiymet yatirrm fonlarindan elde edilen kar paylari i¢in, beyannameye

dayali bir vergileme sistemine gecilmemigtir.

Turkiye'de finansal piyasalarda vergileme temel olarak kamunun
borgclanma gereksinimini kolaylastirici unsurlar icermektedir. Turkiye'de
oldukga yaygin bicimde kullanilan finansal piyasalarin olusumunu tesvik eden
bu vergisel duzenlemeler ise iglemlerin vergilerin dusuk alanlarda
yogunlasmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, Turkiye’de kamu kagitlari
faizi icin 6ngorilen vergileme politikasi, temel olarak devletin bor¢lanma
politikasinin kolaylastiriimasi icin tasarruflarin bu aracglara yénlenmesini
hedeflemektedir. Oysa gelir dagiliminin bu denli ¢arpik oldudu bir ortamda
kamu borg cevirimi sorunu nedeniyle, yuksek gelir gruplarina reel servet
transferi katlanarak artmaktadir.

5281 sayili Kanun ile getirilen vergisel degisiklikler ile menkul
sermaye iratlari ile menkul kiymetlerden elde edilen deger artis kazanglar
icin, 01.01.2006 tarihinden itibaren yurarlige girmek Uzere, yeni bir vergileme
rejimi 6ngoérulmustur. Bu sistem, daha 6nceki bélimlerde de deginildigi Uzere
bankalar ve araci kurumlar tarafindan tutulacak kayitlara gére, bu kurumlar
tarafindan kaynakta kazang¢ Uzerinden yapilacak % 15 oranindaki kesintiyle

vergilemeyi 6ngérmektedir. Bdéylelikle kazanci elde edenler agisindan su
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anda mevcut sisteme nazaran basitlestiriimis bir uygulama mahiyetinde
olacaktir. Bu uygulama ile basitligin (en azindan kazanci saglayanlar igin)
saglanmasinin yani sira, hemen hemen tum finansal araglar agisindan
vergilemede uyum da mumkin olmaktadir. Béylece yapilan dizenleme ile
01.01.2006 tarihinden itibaren, cesitli finansal araclardan elde edilen
getirilerin ayni diizeyde (% 15) kaynakta vergilenmesi, ticari faaliyetlere dahil
olmayan gelirler icin kaynakta yapilan bu vergilemenin nihai vergileme olmasi

saglanmaktadir.

5281 sayili Kanun ile, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araclarindan elde edilecek gelirler icin 6ngérulen %15’lik tevkifat orani,
saglikli bir sermaye piyasasinin istendigi sekilde gelistiriimesine, kurumsal
yatirrm ve vyatinmcilarin tesvik edilmesine, kiguk yatirrmcinin munferit
yatirrmlar yerine kolektif yatirrm enstrimanlarina (yatirrm fonlari katiima
belgeleri gibi) yoneltilerek korunmasina ve vyeni finansal Urunlerin
desteklenmesine ne derece hizmet edecedi, acik¢asi Uzerinde tartisiimasi ve

tekrar degerlendiriimesi gereken bir konudur.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Kiresellesme ve teknolojideki hizli gelismelere bagh olarak
uluslararasi sermaye hareketleri, yatinmlar gittikce daha mobil hale
gelmektedir. Bu degisimin sonucu olarak da uluslararasi vergi rekabeti

tercihlerin kullaniimasinda énemli bir faktor olarak kargsimiza ¢ikmaktadir.

Vergi devletin ekonomik hayata mudahalesinin en etkin aracidir.
Devlet uygulayacadlr maliye politikalari ile kigilerin yatirimlarini belirli
sektorlere kaydirabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesinde de devlet bu
fonksiyonu kullanmis ve menkul kiymetlerden elde edilen gelirlere cesitli
muafiyet ve istisnalar getirmistir. Tark vergi sistemine bakildiginda,
geligmekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de menkul kiymetlere olan
talebi artirmak ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak tzere
bunlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili olarak ¢ok sayida
indirim, istisna ve muaflik ile dnemli vergi yuku indirimleri gergeklestirilmigtir.
Bununla birlikte, bu sUre¢ Turkiye icin finansal sistemde sermaye
kazanclarinin dusuk vergilendiriimesini hakli gésterip goéstermedigi ise
tartisiimasi gereken bir konudur. Cunkd, buglne kadar sermaye gelirlerinin
daha az vergilendiriimesi durumunda yatirrma déntsecek fon arzinda énemili
bir artis saglanamamistir. Bu dénemde toplam yatirrm oranlari diagsmas,

tasarruf oraninda énemli bir artis gergeklesmemistir.

Kamu sektért, dénem iginde hizla artan acgiklarinin i¢ bor¢glanma ile
finansmanini kolaylastirmada vergi politikasini surekli kullanmistir. Fakat,
IMKB islem hacminin % 90 - 92’sinin kamu menkul kiymetlerinden olusmasi
ve Ozel sektér finansman kaynaklari icinde 6zel sektdr tahvillerinin payinin %
0,01 olmasi bdyle bir finansal derinlesmenin arzu edilip edilmedigi sorusunu

glindeme getirmektedir.
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Devletin yurt igi piyasalardan kaynak talebinin bu sekilde yUksek
olmasi ve kendi lehine vergilendirme uygulamalari 6zel sektdr agisindan
kaynak elde edilebilirlidi sinirlandirmigtir. Gergekten de kamu menkul
kiymetlerinin sagladigi yuksek faiz geliri dikkate alindiginda, 6zel sektdrin
finansal piyasalar araciligi ile kaynak elde etmede kamu sektéri ile rekabeti
olanaksiz hale gelmigtir. Bunun o6tesinde, &6zel sektérin kamu menkul
kiymetlerinin yUksek reel faiz cazibesi ve yaratilan vergi tesvikleri nedeniyle
likit fonlari kamu menkul kiymetlerine yatirmalari yayginlasmistir. Bu ise, bir
yandan finansal piyasalari gelistirelim derken, dider yandan sadece menkul
kiymet alim satimi ile gelir elde edilmesi bunun yani sira yatirnmlar ve

ekonomik buytmeyi 6nleyici bir ¢eligki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tark vergi sitemi Ek 2'de yer alan tabloda da géraldugu Gzere dar
tabanli Gelir ve Kurumlar vergisi ile genis tabanh bir Katma Deger Vergisine
dayali olup, vergi hasilati agisindan degerlendirildiginde buyuk oélcide Gelir
Vergisine dayanmaktadir. Ayrica, Ek 3'de yer alan tablodan toplam gelir
vergisi iginde kesinti yoluyla alinan vergilerin 2000 yilinda % 92’lere ulastigi
goérulmektedir. Burada ilging olan nokta ise, tevkif suretiyle alinan vergilerin
neredeyse yarisini  Ucretlilerin  gelirleri  Uzerinden yapilan stopajin
olusturmasidir. Bu durum gelir vergisinin bir yerde Ucretliler Gzerinden alinan
bir vergi haline gelmesine neden olmustur. Diger taraftan, ayni tablo menkul
sermaye iratlarindan olan tahvil ve hazine bonosu faizleri ile GOS
gelirlerinden saglanan vergi hasilati  payinin  ¢ok kiguk oldugunu
gbstermektedir. Beyana tabi gelir vergisinin toplam vergi gelirleri icerisindeki
payl ise yok denecek kadar azdir.

Bitin s6zU edilen olumsuzluklarin giderilebilmesi igin vergi disinda
pek ¢ok kosulun ayni anda saglanmasi gerekmektedir. Bu politikalar diger
tim unsurlarla birlikte tasarlanmadidi surece hedeflenen amaglara
ulagilamamasinin  yaninda 6nemli vergi gelir kayiplarina neden
olunabilecektir. Bu c¢ercevede vergilemeye iligkin duzenlemelerin fon arzi

artisinin yatirimlara kanalize edildigi bir yapida tasarlanmasi gerekmektedir.

Vergi sistemimizin istikrarli bir yapiya sahip oldugunu séylemek

zordur. $Soyle ki, 6zellikle gelir Uzerinden alinan vergilerle ilgili sistemin en
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6ne cikan 06zelligi, ¢ok sik degismesi ve uygulamanin esas olarak gegici
duzenlemelerle yapilmasidir. Vergi mevzuatinin hizli degismesi bir cok temel
sorunu beraberinde getirmekte olup, bunlara érnek olarak; mukelleflerin vergi
mevzuatina goénulli uyumunun zorlagmasi, meslek mensuplarinin sistemi
6grenme ve takip etme zorluklari, vergi idaresi personelinin egitiminin
imkansiz hale gelmesi, igtihat olusamamasi, vergi ihtilaf ve davalarinin

cogalmasi sayilabilir.

Sonug olarak, menkul kiymetlere bagdh gelirlerin vergilendirilmesi,
vergi hasilati icerisindeki payl ¢ok blyuk olmamakla birlikte sanilandan ¢ok
daha fazla 6nem tasiyan ve ekonomik anlamda etki yaratan bir 6zellik
tagsimaktadir. Menkul kiymetlerin vergilendirimesinde, ekonomi acgisindan
kiguk fonlari buyuterek verimli alanlara aktarmasina imkan veren yapisal
duzenlemelerin yapilmasinin yarari hi¢ suphe géturmeyecek bir olgudur.
Hizla degisen dinyada ve ekonomik ortamda vergi sisteminin hizla
degistiriimesi, gundn ihtiyaglarinin kargilanmasi ve yasal bosluklara meydan
verilmemesi, mimkun olan durumlarda ise gelismelere degisiklik yapmadan

cevap verecek mekanizmalara vergi sisteminde yer verilmelidir.

Tasarruflarin ~ degerlendiriimesi  sirasinda yapilacak yatirimlar
acisindan her bir finansal yatirrm aracinin vergi rejimi ve bdéylece vergi
sonrasi getirisi yatirrm karari agamasinda énemli rol oynamaktadir. Bir baska
deyigle vergi rejimi, finansal kaynaklarin dagilimina etki yapan en 6nemli
faktérlerden birisidir. Vergi diizenlemelerinin, benzer gelir unsurlarini benzer
sekilde vergilemesi, yatirrm araglarinin seg¢iminde vergi kanunlarinin etkili
olmamasi yani verginin tarafsiz olmasi esastir. Verginin tarafsizigi en ¢ok
menkul kiymet gelirlerinin vergilendiriimesinde 6nemlidir. Bugin her bir
menkul kiymete bakildiginda mevcut dizenlemelerin tarafsiz olmadigi
gorulmektedir. Menkul kiymet gelirlerindeki farkli stopaj uygulamalari,
enflasyondan arindirma uygulamalarindaki farkliliklarin gelir dadilimini ve

vergi adaletini zedelemektedir.

Iste bu noktadan hareketle, kanun koyucu 2004 Aralik ayinin
sonunda ‘“vergilemede basitli§i saglama®, “burokratik islemleri azaltma”,

“‘vergi kayip ve kacgaklarini azaltma” hedeflerini gézeterek, menkul kiymet ve
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diger sermaye piyasasi araglarinda 2006 yili bagindan itibaren gecerli olmak

Uzere 5281 sayili Kanun ile yeni bir vergileme sistemi getirmigtir.

Menkul kiymetlerin vergisel acidan igleyisinin rahatlatiimasi ve
kaynaklarin bu finansal araglara akiskanliginin saglanmasi amaciyla yapilan
yeni yasal dizenlemede vergileme esas olarak tevkifat sistemi Uzerine
kurulmaktadir. Buna gére, menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem
géren yatinm araglari arasinda benzer vergilendirme esaslari gegerli
olacaktir. Sermaye gelirlerinin nihai olarak kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla
vergilendiriimesiyle  yetinilerek  ayrica  beyanname  zorunlulugunun
getirilmemesi, 6zellikle bireysel yatirimcilar agisindan énemli bir kolaylik

saglayacaktir.

Ayrica, 5281 saylll Kanunla GVK'da yapilan degisiklik ile menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasl araglarina uygulanacak tevkifat orani,
yatinmci  kararini  herhangi bir yatirrm araci lehine veya aleyhine
yoneltmemek amaciyla esit olarak belirlenmistir. Bdylelikle yatirimci, vergisel
avantajl veya dezavantaji nedeniyle degdil her bir yatirm aracinin kendi
Ozelliklerine dayanarak alternatif yatinm araglari arasinda tercih
yapabilecektir.  Ancak bu noktada da, % 15 stopaj oraninin piyasa
katilimcilar tarafindan nasil degerlendirilecedi 6nemlidir. CuUnkU oranin
yuksek olarak degerlendiriimesi s6z konusu yatirim araglarina olan talebin

azalmasina neden olabilecektir.

Ulkemizde beyan esasina dayali vergilendirmede, performansin
dustk olduju maalesef bir gercektir. Beyan esasina dayali vergileme,
aslinda ¢agdas vergilemenin unsurlarindan olmakla beraber bu sistemin etkin
isleyebilmesi icin vergi mevzuatindaki karmasik géruntinun giderilmesi ve
Gelir Idaresinin ¢agin ihtiyaclarina cevap verecek etkinlik ve verimlilige
ulasmasi gerekmektedir. Bugune kadar ki uygulamalar g&stermistir Ki
beyanname verme mukellefiyeti 6zellikle bireysel yatirrmcilar agisindan kulfet
haline gelmistir. Beyanname verme mikellefiyetinin hangi durumlarda
basladiginin tespitine iliskin mevzuat yapisi olduk¢a karmasik bir géruntu
sergilemektedir.
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Calismamizda Uzerinde durulan pek c¢ok noktanin yatirimci
tarafindan anlasilabilmesi, hatta bu alanda calisan uzmanlarca dahi takip
edilebilmesi hemen hemen imkansizdir. Bu anlamda yatirnma baglh olarak
ortaya c¢ikan vergisel yukumlluklerin yerine getiriimesi konusunda mevcut
yasal dlzenlemelerin yatinmci agisindan olumsuz etkileri de vyapilan
belirlemelere ilaveten sdylenmesi gereken bir husus olmaktadir.
Vergilendirme agisindan 6ngérulen acikhk ve Dbelirlilik ilkelerinden
vazgecilmemesi gerekmektedir. Bu anlamda 5281 sayili Kanunla getirilen
yeni vergileme rejimi 6nemli bir adimdir. Ancak, s6z konusu yasal dizenleme

yine GVK'ya eklenen bir gegici maddeyle yapiimistir.

BUtin bu noktalardan hareketle, genelde gelir Uzerinden alinan
vergilerin 6zelde ise menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi ile ilgili
varolan c¢ok sayida sorunun giderilebilmesi ve kalict bir ¢6zim
saglanabilmesi agisindan 6ncelikle GVK ve KVK'nin yeni bastan yaziimasi,

gecici maddelerden arindiriimasi gerekmektedir.
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EK:1

2005 YILI MENKUL KIYMET GELIRLERINiN VERGILENDIRILMESi

TAM MUKELLEF TAM MUKELLEF
KURUM GERCEK KIS

e Tam mikellef

e Kar dagitimi yapan kurum tarafindan % 10

HAZINE BONOSU
FAIZ GELIRLERI

e Kurumlar
Vergisi % 30

HISSE SENEDI kurumlardan elde oraninda stopaja tabidir.
KAR PAYLARI edilenler kurumlar e  Gelirin beyani halinde stopaj tutarinin
vergisinden istisna. | tamami mahsup edilir.
e Kar payi e Tam mikellef kurumlardan elde edilenlerin
stopajina tabi dedil | '%'si gelir vergisinden istisnadir. (GVK Geg. 62.
madde de belirtilenler harig)
e [stisna sonrasi tutar, stopaja tabi tutulmus;
diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlari ile
birlikte (2005 yili i¢in) 15.000 YTL'yi asarsa
gelirin tamami beyan edilir.
e Kurumlar e |vazsiz olarak iktisap edilenler ile IMKB'de

HISSE SENEDI Vergisi, % 30 islem goren ve 3 aydan fazla sireyle elde

ALIM-SATIM tutulanlar vergiye tabi degil.

KAZANCI ¢ IMKB'de islem gérmeyenlerden tam mukellef
kurumlara ait olup 1 yildan fazla elde tutulanlar
vergiye tabi degil.
o |ktisap bedeli, sadece elden cikarilan ay
hari¢ olmak Gzere TEFE artis orani ile
endekslenebilir.
e Enflasyon indirimi uygulanmaz.
e Alim satim zararlari alim satim karlarina
mahsup edilebilir.
e Diger alim satim kazanglari ile birlikte (2005
yiliigin) 13.000 YTL'yi asarsa asan kisim beyan
edilir.

~|* Stopajatabi, % |e Stopaja tabi, % 0,
DEVLET TAHVILI, |0 e Enflasyon indirimi uygulanir.

¢ indirimden sonraki tutar, stopaja tabi
tutulmus diger menkul kiymet gelirleri ile birlikte
15 milyar lirayl asarsa gelirin tamami beyan
edilir.

e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrag edilen HB ve DT’den elde edilen faiz
gelirlerinin indirim orani uygulamasindan sonra
kalan kismi ile endeksleme uygulamasindan
sonra bulunan alim satim kazanglari toplaminin
174.033,88 YTL'lik kismi gelir vergisinden istisna
edilmistir.

DEVLET TAHVILI,
HAZINE BONOSU
ALIM-SATIM
KAZANGLARI

e Kurumlar
Vergisi, % 30

o |ktisap bedeli elden cikarilan ay hari¢c olmak
Uzere TEFE artig oraninda artirilir.

¢ Enflasyon indirimi uygulanmaz.

e Alim satim zararlari alim satim karlarina
mahsup edilebilir.

e Diger alim satim kazanglari ile birlikte (2005
yiliigin) 13.000 YTL'yi asarsa asan kisim beyan
edilir.

e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrac edilen HB ve DT’den elde edilen faiz
gelirlerinin indirim orani uygulamasindan sonra
kalan kismi ile endeksleme uygulamasindan
sonra bulunan alim satim kazanglari toplaminin
174.033,88 YTL'lik kismi gelir vergisinden istisna
edilmistir.
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TAM MUKELLEF
KURUM

TAM MUKELLEF
GERCEK KISl

T.C. HAZINE e Stopaja tabi, % 0 | Stopaja tabi, % 0

MUSTESARLIGI  |e  Kurumlar e ltfa sirasinda olusan ana para kur farki veya

TARAFINDAN Vergisi, % 30 endeks farki gelir sayllmaz.

IHRAC EDILEN e Enflasyon indirimi uygulanmaz.

DOVIZ e Stopaja tabi tutulmus; diger menkul ve

C',NSJNDEN VE gayrimenkul sermaye iratlari ile birlikte 15.000

DOVIZE YTL'yi asarsa gelirin tamami beyan edilir.

ENDEKSL e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda

TARVIL VE . ihrac edilen HB ve DT’den elde edilen faiz

BONOLARIN FAIZ gelirlerinin indirim orani uygulamasindan sonra

GELIRLERI kalan kismi ile endeksleme uygulamasindan
sonra bulunan alim satim kazanglari ile birlikte
toplaminin 174.033,88 YTL'lik kismi gelir
vergisinden istisna edilmistir.

_ e Kurumlar e Alim satim kazanci Turk Lirasi bazinda

T.C. HAZINE Vergisi, % 30 hesaplanir.

MUSTESARLIGI o Iktisap bedeli elden gikarilan ay hari¢ olmak

TARAFINDAN uzere TEFE artis oraninda artirilir.

IHRAC EDILEN e Enflasyon indirimi uygulanmaz.

DOVIZ e Alim satim zararlari alim satim karlarina

CINSINDEN VE mahsup edilebilir.

DOVIZE e Diger alim satim kazanglari ile birlikte (2005

ENDEKSLI yili igin) 13.000 YTL'yi asarsa asan kisim beyan

TAHVIL VE edilir.

2&\"‘/%%?;\7 e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda

- ihrac edilen HB ve DT’den elde edilen faiz

KAZANGLARI gelirlerinin indirim orani uygulamasindan sonra
kalan kismi ile endeksleme uygulamasindan
sonra bulunan alim satim kazanglari ile birlikte
toplaminin 174.033,88 YTL'lik kismi gelir
vergisinden istisna edilmistir.

. e Kurumlar e Bitge Kanununa gére stopajdan istisna

T.C. HAZINE Vergisi, % 30 e |tfa sirasinda olugan ana para kur farki veya

MUSTESARLIGI |« Bitge endeks farki gelir sayllmaz.

TARAFINDAN Kanununa gore e Enflasyon indirimi uygulanmaz.

IHRAC EDILEN stopajdan istisna. e Stopaja tabi tutulmus; diger menkul ve

EUROBONDLARIN
FAIZ GELIRLERI

gayrimenkul sermaye iratlari ile birlikte 15.000
YTL'yi agarsa gelirin tamami beyan edilir.

e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihra¢ Eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerinin
indirim orani uygulamasindan sonra kalan kismi
ile endeksleme uygulamasindan sonra bulunan
alim satim kazanglari toplaminin 174.033,88
YTL'lik kismi gelir vergisinden istisna edilmistir.

153




TAM MUKELLEF TAM MUKELLEF
KURUM GERCEK KIS

TAHVILI (TAHVIL,
VDMK,

10,
e  Kurumlar

T.C. HAZINE ; e  Kurumlar e Alm satim kazanci Turk Lirasi bazinda
MUSTESARLIGI | Vergisi, % 30 hesaplanir.
TARAFINDAN o iktisap bedeli elden cikarilan ay hari¢ olmak
IHRAC EDILEN uzere TEFE artis oraninda artirilabilir.
EUROBONDLARIN e Enflasyon indirimi uygulanmaz.
ALIM-SATIM e Alim satim zararlari alim satim karlarina
KAZANGLARI mahsup edilebilir.
e Diger alim satim kazanglari ile birlikte (2005
yilrigin) 15 milyar liray1 agarsa agan kisim beyan
edilir.
e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrac edilen Eurobondlardan elde edilen faiz
gelirleri ile endeksleme uygulamasindan sonra
bulunan alim satim kazanclari toplaminin
174.033,88 YTL'lik kismi gelir vergisinden istisna
edilmistir.
OZEL SEKTOR e Stopaja tabi, % |e Stopaja tabi.

e Enflasyon indirimi uygulanir.
¢ indirimden sonraki tutar, stopaja tabi

TAHVILI (TAHVIL,
VDMK,
FINANSMAN
BONOSU) ALIM-
SATIM
KAZANGLARI

FINANSMAN Vergisi, % 30 tutulmus; diger menkul ve gayrimenkul sermaye
BONOSU) FAIZ iratlari ile birlikte 15.000 YTL'yi asarsa gelirin
GELIRLERI tamami beyan edilir.

. . e Kurumlar o Iktisap bedeli elden gikarilan ay hari¢ olmak
OZEL SEKTOR Vergisi, % 30 Uzere TEFE artis oraninda artirilabilir.

e Enflasyon indirimi uygulanmaz.

e  Alim satim zararlari, alim satim karlarina
mahsup edilebilir.

e Diger alim satim kazanglari ile birlikte 13.000
YTL'yi asarasa, agan kisim beyan edilir.

MENKUL KIYMET
YATIRIM FONLARI
KATILMA
BELGELERI KAR
PAYLARI

e Stopaja tabi, %
10

e  Kurumlar
vergisi, % 30

e % 10 stopaja tabi,
e Beyan edilmez.
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EK:2

GELIR, KURUMLAR VE KATMA DEGER VERGISININ GENEL BUTGE VERGI
GELIRLERI ICINDEKI PAYI (1988-2004) (%)

YILLAR GELIR VERGISI KURUMLAR KATMA GELiR+t(URUMLARfKAT
VERGISI DEGE_R_ MA DEGER VERGISININ
VERGISI VERGI GELIRLERI
ICINDEKI PAYI
1988 33,7 14,9 29,3 78,0
1989 38,6 14,1 25,3 78,0
1990 41,0 10,2 27,2 78,5
1991 42,4 9,0 29,0 80,4
1992 42,4 7,1 29,7 79,3
1993 40,4 7,2 31,0 78,6
1994 34,0 8,2 33,0 75,3
1995 30,4 9,5 32,7 72,7
1996 30,1 8,4 33,1 71,7
1997 31,6 8,3 32,9 72,9
1998 37,7 8,1 29,5 75,4
1999 33,3 10,5 28,1 72,0
2000 23,4 8,9 31,6 64,0
2001 291 9,3 31,3 69,7
2002 23,0 9,3 34,2 66,6
2003 20,2 10,3 32,1 62,6
2004 19,5 9,5 34,00 63,00
Kaynak:

http://www.gelirler.gov.tr/gelir2.nsf/d3bcbfabb69b239780256f98004c213a/d7c36c2da05e54ab80256f980050b60e?Op
enDocument
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EK:3

TEVKIiF SURETIYLE ALINAN GELIR VERGIiSINiIN TOPLAM GELIR VERGISINE
ORANI (1988-2000)(%)

TEVKIFAT TURU 198811989 |1990 199111992 ] 1993 11994 ] 1995 ] 1996 ] 1997 | 1998 ] 1999 ] 2000

|Ucret ve Ucret Sayilan
Odemeler(GVK94/1,2) 1452 50,8 |550 56,3 55,5 54,7 509 52,3 514 49,0 [396 427 454

Serbest Meslek Isleri
[Kargiigi Yapilan
Odemeler (GVK94/3) 21 28 33 BB5 R9 R9 31 42 41 47 45 33 19

Senelere Sair ing.ve
Onarim Igleri Kars.
Yapilan Odemeler
(GVK94/4) 30 29 P36 R4 P25 R0 1 P5 R4 B0 R6 27 B2

Mal ve Haklarin
Kiralanmasi Karsiligi
Yapilan Odemeler
(GVK94/6) 28 48 53 42 37 41 45 67 63 66 62 58 42

Kur.Verg.den Muaf ve
Mistesna Kazang ve
iratlar (GVK94/8) 19 18 (15 18 P2 (17 P6 P28 28 43 28 21 14

Tahvil ve Hazine
IBonosu Faizleri ile Gelir
Ortakligi Senetlerinden
Saglanan Kazanglar
(GVK94/9) o4 07 08 09 @11 07 (12 P23 13 [12 P24 P20 05

[Mevduat Faizi
Odemeleri (GVK94/10) 40 59 51 43 52 49 48 45 41 |59 B8 [128 177

Ciftcilerden Satin Alinan
Zirai Mahsul Igin
Yapilan Odemeler (GVK

94/13) 45 40 B8 B5 B1 B1 26 26 26 28 24 R0 16
IDiger Odemeler (GVK
94/5,7,11,12) 1,9 11 18 16 110 @14 22 11 11 1,2 10 10 03

Gecen Yildan Devreden
Tahakkuk 73 R7 B5 41 61 B9 81 B3 44 B8 R7 R7 47

[Toplam Tevkifatin Brit
Gelir Vergisi
Tahakkukuna Orani 731 [77,5 83,7 82,6 |840 82,6 82,6 /886 86,4 86,8 [76,7 89,6 [92,8

Kaynak:
http://www.gelirler.gov.tr/gelir2.nsf/d3bcbfabb69b239780256f98004c213a/d7c36c2da05e54ab80256f980050b60e ?
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