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OZET

TURK VERGI SISTEMINDE MENKUL KIYMETLERIN
VERGILENDIRILMESI
DEVLET TAHVILi VE HAZINE BONOSU ORNEGI

Dogan, Canan
Yiiksek Lisans Tezi, Maliye ABD
Tez Yoneticisi : Dog. Dr. Abdiilkadir ISIK

Haziran 2008, 129 Sayfa

Bu calismanin amaci menkul kiymetlerin vergilendirilmesi ile ilgili temel
kavramlarin aciklanmasindan sonra kamu kesimi bor¢lanma araclari olan Devlet
Tahvili ve Hazine Bonolarmin faiz gelirlerinin ve alim satim kazanclarimin
vergilendirilmesi esaslarini ortaya koymaktir.

Tiirk Vergi Sistemi’nde menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iligkin usul
ve esaslar giiniimiize kadar gelen siirecte onemli degisikliklere ugramistir. Son
olarak 2004 yiinda kabul edilen 5281 Sayih Kanunla Gelir Vergisi Kanunu’na
eklenen Gegici 67. madde hiikmii ile 2006 yii basindan itibaren gecerli olmak
iizere menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde radikal degisiklikler yapilmis;
cesitli finansal araclardan elde edilen getirilerin aym oranda ve kaynakta
vergilenmesi ve ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler icin kaynakta yapilan
vergilemenin nihai vergileme olmasi esas1 benimsenmistir.

Bu ¢calismada siire¢ icinde degisiklik gostermis olan Devlet tahvili ve Hazine
bonolarmin vergilendirilme esaslar1 2001 6ncesi, 2001- 2005 ile 2006-2015 yillar:
arasinda olmak iizere ii¢ farkli donemde incelenecektir.

Anahtar Sozciikler: Menkul kiymetler, vergileme esaslari, devlet tahvili, hazine

bonosu



ABSTRACT
TAXATION OF STOCKS AND SHARES IN TURKISH TAX SYSTEM
THE SAMPLE OF GOVERNMENT AND TREASURY BONDS

Dogan, Canan
M. Sc. Thesis in Public Finance
Supervisor: Associated Prof. Dr. Abdulkadir Isik

June 2008, 129 Pages

The goal of this study is to introduce the principal cause of taxing the
interest income and purchase sale gainings of government and treasury bonds
which are the instruments of public sector borrowing after making a brief
explanation about basic concepts of taxing stocks and shares.

The procedures and bases of taxing stocks and shares of Turkish Tax
System has undergone a significant change till today. Finally radical changes were
made in taxing stocks and shares that was to be valid from the beginning of 2006
by means of temporary provisions No 67 that was amended to income tax act by
Law No 5281 settled in 2004; taxing returns achieved from various financial
instruments in the same rate and same source and for the returns out of
commercial activities, it was accepted that taxing in source should be conclusive
taxation.

In this study, the principles of taxing the government and treasury bonds-
which have shown arrangements during the process will be analysed in three
different periods these are; before 2001, from 2001 to 2005 and from 2006 to 2015.

Keywords : Stocks and shares, principle of taxation, government bonds, treasury bonds.
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GIRIS

Sermaye piyasalari uzun vadeli yatirim alanidir. Bu alana yatirim yapanlar daha
yiiksek gelir beklentisi ile daha yiiksek risk iistlenmis olurlar. Yatirimcilar yatirim
kararlar1 alirken belirli kosullarin mevcut olup olmadigina bakarlar. Bunlar, yasal
diizenlemelerle saglanmig haklarin geriye gotiirilmeyecegi, kurumsal yonetisim
ilkelerine uyulacagi, hiikiimetlerce wuygulanan temel ekonomik politikalarda

devamliligin ve istikrarin saglanacagi gibi evrensel kabul gérmiis hususlardir.

Sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesini saglayan kiymetli evrak
niteligindeki kagitlara sermaye piyasasi araglari, bunlardan bazi 6zellikler tagiyanlarina
da menkul kiymetler denmektedir. Yatirimcilar sahip olduklart menkul kiymetlerden ve
diger sermaye piyasasi araglarindan menkul sermaye iradi ve deger artis kazanci olmak

tizere iki tiir gelir elde ederler.

Bilindigi iizere, gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu yatirimlarin finansmani
icin gerekli olan kaynagin saglanmasinda karsilagilan giicliiklerdir. Ekonomik kalkinma
icin ihtiya¢ duyulan bu fonlarin esas kaynagi ulusal tasarruflardir. Uygun kosullarin
saglanmas: halinde disaridan saglanacak ilave fonlar, kalkinmanin hizlandirilmasi

agisindan onemlidir.

Bir iilkedeki toplam tasarruflar 6zel kesim ve kamu kesimi tarafindan finansman
ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in ¢ikartilan borglanma araglarina aktarilirlar. Devletin
finansman ihtiyacin1 kargilamak amaciyla, kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen Devlet

tahvili ve Hazine bonolar1 6nemli i¢ bor¢lanma senetlerindendir.

Calismanin ilk bolimiinde, menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iliskin temel
kavramlar ele alinmistir. Bu kapsamda, iktisat literatiiriinde yer alan gelir kavramlari,
menkul sermaye irat ve kazanglari, sermaye kazanglarmin vergilendirilme sistemleri

genis bir sekilde irdelenmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, sermaye piyasasinda kullanilan hisse senetleri,

tahviller, tahvil tiirevleri, hazine bonolari, yatirim fonlari, eurobond ve repo gibi menkul



kiymet tiirlerinin temel nitelikleri ve tanimlamalari, isleyisleri hakkinda detayli bilgiler

yer almaktadir.

Calismanin li¢lincii boliimiinde ise Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde
edilen gelirlerin vergilendirilmesine iliskin usul ve esaslar kanunlar ger¢evesinde, 2001
oncesi, 2001-2005 ve 2006-2015 yillar1 arasinda olmak iizere ii¢ farkli donemde ele

alinmustir.



BIiRINCi BOLUM

MENKUL KIYMETLERIN VERGILENDIRILMESI ILE iLGILIi TEMEL
KAVRAMLAR

Serbest piyasa ekonomilerinde ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesi
sermaye birikiminin artirtlmasina baglidir. Sermaye birikiminin artirilmast i¢in gerekli
olan tasarruflarin yatirimlara doniismesi amacina hizmet eden en dnemli organizasyon
ise sermaye piyasalaridir. Ulkeler arasindaki ekonomik ve sosyal iliskilerin giderek
arttig1 giintimiizde, kiiresel finans hareketleri de ivme kazanmistir. Menkul kiymet
niteligindeki tasarruflar sermaye gelirleri i¢inde en akigkan nitelige sahip gelir tiirii
oldugu icin vergi uygulamalarindaki farkliliklara karsi en duyarli grubu
olusturmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte menkul kiymet

gelirlerine iligkin vergisel diizenlemeler 6nem kazanmustir.

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iligkin konunun anlasilabilmesi i¢in bu
boliimde, s6z konusu gelir tiirlinlin mahiyeti, gelir kavrami igindeki yeri ve
vergilendirilmesine iliskin teorik kavramlar ele alinacak ve bu baglamda gelir kavrami

genis bir sekilde irdelenecektir.

1.1. GELIiR KAVRAMI

Gilinimiizde gelir, iktisadi refah anlaminda iktidarin, genellikle en iyi Olciisii
olarak kabul edilmektedir. Genis anlamda gelir deyimi belirli bir zaman siiresi i¢inde bir
kisinin elde ettigi iktisadi kazang olarak tarif edilebilir. Fakat vergi sisteminin arzu
edilen hedefleri gerceklestirebilmesi i¢in verginin kapsaminin kesin olarak tayinine

temel olacak, daha belirli bir gelir tanimina ihtiyag¢ vardir (Due, 1963 : 134).

Menkul kiymet gelirlerinden 6zellikle sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi
esaslarma iligkin tartigmalar bizi gelir kavramina ve g¢esitli gelir kuramlarina

gotiirmektedir. Gegmisten giliniimiize olan gelisimine baktigimizda bir kisim iktisatgilar



geliri dar anlamda tanimlarken, diger bazi iktisat¢ilar kapsamli bir gelir tanimini

benimsemislerdir.
1.1.1.iktisadi Gelir Kavram

Gelir, tretim faktorlerinin tretim sirecine katilmasi sonucunda elde edilen
degerler akimudir. Iktisadi anlamda gelir, bir kimsenin belli bir devre baginda ve
sonunda ayni zenginlikte kalmak kosuluyla tiiketebilecegi mal ve hizmetlerin
toplamudir. Iktisadi bakimdan gelir kisiseldir ve objektiftir; gercek bir tasarruf
yetenegine baglhidir. Henry Simons’a gore gelir “Kisinin yil iginde yaptigi tiiketim

harcamalar1 = net varliginda meydana gelen degismedir” (Nemli, 1990 : 149).

Gelir iktisadi bir kavramdir. Bu nedenle, iktisatta degisik agilardan g¢esitli
yonleriyle incelenmistir. Nominal gelir- reel gelir; net gelir- briit gelir gibi. Ancak gelir
vergisinin yani sira matrahin1 da olusturan gelirin vergi hukuku ve vergi teknigi

acisindan ayrica tanimlanmasi gerekir (Nadaroglu, 1992 : 351).

Literatiirde gelir kavrami, devamlilik unsuru dikkate alinmak suretiyle iki goriis
cergevesinde irdelenmektedir. Bunlardan ilki “akim gelir” ya da “siirekli gelir”
goriisiinii savunan kaynak teorisi, ikincisi ise geliri genis anlamda tanimlayan safi artig

teorisidir.
1.1.1.1.Kaynak teorisi (Dar anlamda gelir)

Kaynak teorisi, ilk olarak Alman iktisat¢ilardan Von Herman tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Bu teori, daha sonralart Alman Vergi Hukukgusu Fuisting ve bazi
elestirileri olmakla birlikte Adolph Wagner tarafindan desteklenmistir (Ortag, 1999 :
107).

Kaynak teorisine gore gelir, iiretim faktorlerinin iiretim siirecine katilmalari
sonucu elde ettikleri diizenli ayni ve nakdi gelirleri ifade etmektedir. Uretim faaliyetine
emegini sunanlar ticret, toprak ve dogal kaynaklarini sunanlar rant, sermayesini sunanlar

faiz ve tesebbiisiinii sunanlar kar saglarlar (Bulutoglu, 1998 : 488).

Kaynak teorisi uyarinca elde edilen degerin, ortaya ¢ikan yeni alim giicliniin
gelir sayilabilmesi i¢in bunun belli bir kaynaktan {iretim faaliyeti sonucu siirekli olarak

dogmas1 gerekmektedir (Oncel ve Kumrulu, 1997 : 241). Kaynagin kendi degerinde



meydana gelen artislar ile iiretim fonksiyonuna bagli olmaksizin elde edilen degerler ve
varliklar (piyango ve ikramiye gibi) gelir kavramina dahil edilmemektedir. Baska bir
deyisle ticret, faiz, kira ve kar disinda kalan ve arizi olarak elde edilen gelirlerle,

sermaye degerindeki artiglar gelir taniminin disinda kalmaktadir.

Kaynak teorisinin gelir kavramina yaklagimi Adolph Wagner ve Fritz Neumark
tarafindan elestirilmistir. Wagner tanimdaki “kaynak” kavramini sinirli bulurken,
Neumark kaynak teorisinin sadece belli kaynaklardan elde edilen stirekli gelirleri ifade
ettigini, oysa vergilendirilecek gelirin diizensiz bile olsa, kaynagin belli olacagini ve bu
kaynagin karakteristik 6zelligini tasiyacagini ifade etmistir. Neumark bu yaklasimiyla,

kaynak teorisine genisletici bir yaklasim getirmistir (Ortag, 1999 : 107).

"Akim gelir" kavrami sermayenin kutsallik kazanarak on plana c¢iktigr 19.
yiizyilda, iktisat¢ilarin 1srarla savunduklar: tek gelir anlayisi niteligini tasimaktadir. S6z
konusu donemde "akim gelir" kavramima olan bu ilginin nedenini kismen genis
kapsamli gelir tanimlamasinin vergi uygulamalarinda ¢ikaracagi zorluga, kismen de
sermaye degerindeki artislar1 da i¢eren genis kapsamli bir anlayisin, kapitalist sistemin
temelini teskil eden sermaye birikimine darbe vuracagli endisesine baglamak

miimkiindiir (Uluatam, 1999 : 332).
1.1.1.2.Safi artis teorisi (Genis anlamda gelir)

Iktisadi gelir kavramini agiklayan bir diger kuram olan safi artis teorisi ilk defa

1891 yilinda Alman iktisat¢1 George Von Schanz tarafindan ifade edilmistir.

Bu kurama gore, servette safi bir artisa yol acan her tiirlii kazang ve irat gelir
olarak kabul edilmektedir (Nadaroglu, 1992 : 352). Buna gore gelir, bir kisinin belli bir
donemde tiiketime ayirdigi degerler ile s6z konusu donemin basi ve sonu arasinda

servetinde meydana gelen net artisin degeridir (Nadaroglu, 1992 : 352).

Safi artis teorisinde, kaynak teorisinin aksine diizenlilik ve siireklilik
gostermeyen iktisadi degerler de gelirin konusuna girmekte; gelir, kaynak teorisine
nazaran daha genis kavranmaktadir. Buna gore haksiz kazanglar karsiliksiz
zenginlesmeler, lretime faktor arz etmeksizin elde edilen degerler (transferler) ve
sermayenin kendi degerinde meydana gelen artiglar gelir sayilmaktadir (Aksoy, 1999 :
146).



Genis kapsamli gelir tanimi, bu tanimin kullanimin1 savunan yirminci yiizyilin
baslarinda yasamis iki iktisat¢inin adimi alarak, Haig-Simons gelir kavrami olarak da
anilmaktadir. Haig-Simons gelir tanimina gére hangi kaynaktan ne sekilde elde edilirse
edilsin bireylerin belli bir donemde yaptiklari tiiketimleri ile ayn1 donemde refahlarinda
meydana gelen artisin toplami, kisilerin o donemde elde ettikleri geliri verecektir

(Stiglitz, 1994 : 623).

Biitiin bu agiklamalarin sonucunda safi artis teorisi degerlendirildiginde toplam
vergilendirilebilir gelirin; vergilendirme doneminde para ve mal olarak elde edilen
degerler, kisi tarafindan yapilan tiiketim harcamalarinin ve 6z tliketimin gercek pazar
degeri ve son olarak vergilendirme doneminde mevcutlarda bulunan varliklarin
degerindeki artiglar olmak tizere li¢ unsurdan olustugunu sodyleyebiliriz (Ortag, 1999 :
108).

Safi artis teorisinin vergilemede adalet ilkesini kaynak teorisine gore daha iyi
sagladig1 diistintilmektedir. Bu diisiincenin altinda yatan neden, safi artis teorisinde
kaynak teorisinin aksine 6deme giiclinde artis yaratan servet degerindeki artiglarin,
diizenli ve siirekli olmayan kazanclarin ve 0z tiikketimin, gelir vergisi kapsaminda artan
oranl gelir vergisine tabi tutulmasidir. Kaynak teorisinde ise soz konusu kazanglar,
O0deme giiclinde bir artisa neden olmasina ragmen vergi dis1 birakilmaktadir. Buna gore
ornegin, emekten sermayeden veya her ikisinin belli oranda bilesiminden ve iiretim
yapilarak elde edilen gelirden, vergi sisteminin belirledigi esaslara gore vergi 6deme
giicli vardir gerekcesiyle vergi alinirken, ayni miktar geliri iiretim fonksiyonu disindan
elde eden, aym Ozellikleri tasiyan bagka bir kisi vergilendirilmeyecektir. Safi artig
teorisine ait gelir kavraminin toplumsal adalete daha uygun goriilmesinin yan sira, bu
gelir kavramina dayali gelir vergisinin ¢esitli iktisadi faaliyetler arasinda, bazilarini
vergi dis1 tutmak gibi bir ayrim yapmayacagi, dolayisiyla iktisadi kararlar1 fazla

degistirmeyecegi diistiniilmektedir (Uluatam, 1999 : 332).

Safi artig teorisi ilk bakista vergi adaletine daha uygun gibi goriinse de vergi
teknigi agisindan, bu teoriye gore tanimlanan geliri, uygulamada kavramak ve saptamak
cok zordur. Kisiler tarafindan gerceklestirilen tiiketim miktarinin ve degerinin
belirlenmesindeki giigliikler, kisinin tirettigi maldan 6z tiikketiminin s6z konusu oldugu

durumlarda, 6z tliketimin pazar degerinin bulunmasindaki giicliikler teorinin



uygulanabilirligini de giiglestirmektedir. Bir diger giicliik ise ger¢eklesmemis sermaye
kazanglaridir (bir varligin degerindeki artig). Vergileme tahakkuk esasina degil tahsil
esasma dayanir. Sermaye aktiflerinin degerinde meydana gelen artis, aktifler i¢cin her
sene yapilacak degerlendirmelere gore degil, ancak aktif satilip degerindeki artis
sahibinin eline bir para akimi olarak gectigi zaman vergilendirilir. Ayrica varliklarin
degerinde meydana gelen artiglarin objektif kriterlere gore saptanmasi ¢ok glictiir; hatta
imkansizdir. Bu konuda tam bir esitligin saglanamamasi durumunda nispi olarak
haksizliklar ortaya ¢ikacaktir (Due, 1967 : 135, Nadaroglu, 1992 : 352, Stiglitz, 1994 :
624).

1.1.2.Mali Gelir Kavram

Gelir vergisinin konusunun yani sira matrahini da olusturan gelirin, vergi
hukuku ve vergi teknigi acisindan da ayrica tanimlanmasi gerekir. Ciinkii iktisatta
bilimsel kriterlere gore yapilmis gelir tanimlarinin vergilemede de aynen kabuliine,
uygulamadaki bazi giicliikler nedeniyle imkan yoktur. Bu nedenle gelir kavrami mali

acidan ayrica inceleme konusu yapilmistir.

Cagimizda iktisatgilar tarafindan kabul edilen gelir kavrami klasik gelir
kavramindan daha genistir ve sermayenin kendi degerindeki artislar1 ve karsiliksiz
zenginlesmeleri de (gelir aktarmalari, transferler) kapsamaktadir. Gelir vergisi kanunlari
ise baglangigtan beri akim gelir (dar anlamda gelir) anlayisina dayanmislardir. Klasik
iktisat Ogretiminde verilen gelir tanimi da bdyleyken, zamanla sermayenin, dogal
kaynaklarin degerlerindeki artislarin da Ozellikle iktidar ilkesine dayandirilan bir
vergilemede gelir sayilmasi gerektigi goriisii sinirlt bir sekilde de olsa vergi kanunlarina

girmeyi bagsarmistir (Bulutoglu, 1981 : 489).

Yukarida ayrintili  olarak inceledigimiz  gibi, safi artig teorisinin
uygulanmasindaki giigliikkler nedeniyle, {ilkelerin tamamen safi artig teorisini
benimsemis gelir vergisi uygulamalart miimkiin olmamistir. Ancak safi artis teorisinin,
vergi tabanini genisletme ve ddeme giiciine etki eden biitiin iratlar1 kapsayarak vergi
adaletini saglama gibi olumlu taraflarinin bulunmasi kaynak teorisini benimseyen
tilkelerin, gelir vergisi sisteminde safi artis teorisinin 6zelliklerini tagiyan hiikiimlere yer

vermesine neden olmustur. Bdylece bir c¢ok {ilkenin gelir vergisi mevzuatinda



genellikle, her iki teorinin bir dereceye kadar sentezi olan karma esastan hareket
edilmistir (Turhan, 1993 : 119).

Iste vergi kanunlarinda, bu iki teoriyi birlestirmek suretiyle iktisadi anlamdaki
gelir kavramindan ayr1 karma bir tanimlama yapilmaktadir ki, buna mali anlamda gelir
denir. Vergi kanunlarinda, vergiye tabi gelir tek tek belirtilmek suretiyle gelir kavramu,
vergileme teknigi agisindan daha anlasilir bir hale getirilmistir. Kisacast mali gelir
kavrami, ekonomik gelir kavramina gore daha somut ve vergileme amacina yonelik bir

kavramdir (Aksoy, 1998 : 324).

Tiirk Gelir Vergisi Kanunu’nda da yeknesak bir gelir anlayisi esas alinmamis,
kaynak teorisine dayali ancak safi artis teorisini de biinyesinde barindiran bir sistem

benimsenmistir (Senyiiz, 2005 : 5).

1.2. IRAT VE KAZAN C KAVRAMLARI
1.2.1. irat Kavrammin Tanimi

Irat kelimesinin kdkeni Arapca olup Tiirkcedeki tam karsihigi gelirdir. Tiirk
dilinde sermaye, tesebbiis ve emegin birlesimiyle elde edilen gelirler i¢in daha ¢ok
kazang kelimesi kullanilmaktadir. Irat ise sadece sermaye varliklarindan elde edilen

gelirler i¢in kullanilir.

Sermayenin tretim islemlerinde kullanilmasindan meydana gelen degere iktisat
dilinde hasila denir. Hasila sermaye sahibi bakimindan degil, sermayenin bagli oldugu
isletme veya tesebbiis bakimindan meydana gelen degerdir. Bagka bir deyisle, hasila
kisiye iliskin degil, isletmeye iligskin olarak kullanilan bir terimdir. Hasilanin, isletmede
dretime katilan Uiretim faktorleri arasinda, bunlarin iiretime katilmalar1 derecelerinde
dagitilmasindan, bu faktorlerden her birisinin geliri dogar. Bu baglamda hasiladan emek
faktoriine diisen paya ticret, sermayeye diisen paya faiz, miitesebbise diisen paya kazang
ve isletmede bagkasina ait menkul veya gayrimenkul mallarin kiralik olarak

kullanilmasindan, bu mallarin sahibine 6denen paya, irat denir (Erginay, 1994 : 83-84).

Bir diger tanimlamaya gore ise irat, daha 6nce kazanilmis gelirin bir menkul
veya gayrimenkul degere yatirilarak isletilmesi sonucu elde edilen gelirdir (Ormeci,
1999 : 26).



1.2.2. Kazan¢ Kavraminin Tanimi

Kazang sirf emekten veya emek ve sermayenin birlesmesi ile yapilan faaliyetten

dogan degerleri ifade eder (Erginay, 1971 : 129).

Kazang bedeni ve fikri bir ¢alismanin yani emegin tek basina sagladigi ya da
sermaye ile birlesmesinden dogan gelirleri, irat ise bdyle bir ¢alisma gerektirmeyen
menkul ve gayrimenkul mallar dolayisiyla elde edilen gelirleri ifade eder (Isik vd, 2005
. 135). Bir isyerinde, isverene bagli kazanilan emegin gelirine {icret, emegin ve
sermayenin birlikte saglamis oldugu isletme karma da kazang denir ve ticari kazang
olarak ifade edilir. Bagimsiz emegin saglamis oldugu hizmet gelirine ise serbest meslek
kazanci denir. Sermaye varliklarindan elde edilen gelire ise irat denir. Varliklarin kendi
degerindeki artisin paraya ¢evrilmesi ile elde edilen degerlere kanunda kazang
denmektedir. Ancak daha kesin bir ifadeyle ve diger gelir unsurlariyla karistirmamak

i¢in buna sermaye kazanci denmektedir (Bulutoglu, 2004 : 73).

1.3. MENKUL SERMAYE KAVRAMI

Sermaye sahibinin, piyasadaki firmalara sunarak degerlendirdigi menkul
sermaye, fiziki mallar1 ve varliklar1 degil, mali mallar1 ve varliklari, finansal yatirim
sermayesini, ak¢elesme araglarini kapsayan bir terimdir. Bunlara menkul degerler de
denir. Sermaye sirketlerinin paylari, hisse senetleri, alacak ve bor¢ senetleri, sigorta
poligeleri, tahviller, yabanci paralar, belli bir zaman dilimi iginde satin alma ve satma

haklari para ile temsil edilen menkul varliklardir (Bulutoglu, 2004 : 66).

Uretimde kullanilan maddi mallar fiziksel yatirimdir, irat getiren bir yatirima

baglanmis ve degeri nakitle ifade edilen senetler ise menkul deger, mali yatirimdir.

Kisaca menkul sermaye kavrami, her cesit hisse senedi, tahviller, hazine
bonolar1 gibi menkul degerleri ve senetli veya senetsiz her tiirlii alacaklari, ayrica

bankalardaki mevduati ifade eder.

Menkul sermaye araglar1 sahibine iki tiir gelir saglamaktadir. Birincisi faiz ve
kar payr gibi donemsel nitelikli getiriyi ifade eden gelirler, ikincisi ise s6z konusu
menkul kiymetlerin degerlerinde meydana gelen artig neticesinde ortaya ¢ikan sermaye

kazanglaridir.
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1.3.1. Menkul Sermaye Iradi

Kisiler, iktisadi anlamda gelir yaratma eylemine katilmadiklar1 halde, bu
eylemlere katilmis olan gergek veya tiizel kisilere finansal kaynak saglamak yoluyla
gelir elde edebilirler. S6z konusu kisilerin sahip olduklar1 menkul sermayelerini bu
suretle kullanmalart karsiliginda elde ettikleri faiz ve temettii gelirlerine menkul
sermaye iradi denir. Bu gibi durumlarda kisiler, bir isletme kurmaksizin, gergek ve tiizel
kisilere mali acidan katkida bulunmak, bir diger deyisle sermaye ihtiyaglarim

karsilamak suretiyle menkul sermaye iradi elde ederler (Bulutoglu, 2004 : 66).

Gelir Vergisi Kanunu’nda ise menkul sermaye iradi su sekilde tanimlanmustir:
Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyetleri disinda nakdi sermaye ve para ile temsil
edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, kira ve benzeri
iratlar menkul sermaye iradidir. Tanimdan da anlasildig lizere ticari, zirai veya mesleki
faaliyetlerinden dolay1 sermaye olarak konulan degerlerden elde edilmis kazang menkul
sermaye iradi degil ticari ve mesleki kazanctir. Buradaki sermaye kelimesi iktisadi
acidan da bu anlami tagimaktadir. Fakat ticari faaliyetinde kullanmayip bagkasinin
kullanimina birakilan degerler servet terimiyle ifade edilir ve bu sekilde elde edilen

gelire ise irat denir (Erginay, 1986 : 197).

Menkul sermaye iradi niteligindeki gelirlerde 6nemli olan nokta kisilerin kendi
mal varliklarina dahil olan sermayelerini kendileri disinda iktisadi faaliyette bulunan ve
gelir yaratan gercek ve tiizel kisi isletmelere yatirarak gelir elde etmeleridir. Bu siireg
sonunda elde edilen gelir tiirli menkul sermaye irad1 olarak adlandirilmaktadir. Sermaye
sahibi kimseler bunlari, iktisadi faaliyette bulunan gercek ve tiizel kisi isletmelere 6diing
vermek suretiyle karsiliginda faiz geliri temin ederler ya da isletmelere ait hisse

senetlerini almak suretiyle karsiliginda kar pay1 elde ederler (Senyiiz, 2005 : 184).

Verginin dogmasi, yatirilmig olan menkul sermayenin bir irat (getiri) kazanmis
olmasina baglidir. Menkul sermaye iradi olarak tanimlanan kar pay1 ve faiz gelirleri
birbirinden farkli nitelikteki gelir tiirleridir. Iktisadi kiymetlerin, bir sermaye sirketinin
pay1 olarak isletilmesi neticesinde elde edilen gelir, kar pay1 veya temettiidiir. Odiing
olarak verilen menkul sermayenin sagladig1 irada ise faiz denmektedir. iktisadi agidan
iki gelir tiirii arasinda farklar bulunmaktadir. Kar payinda, pay sahibi olan ortak,

isletmenin biitiin rizikosunu iistlenir. Elde edilen gelir, yani kar pay1 rizikolu ve
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degiskendir, sirketin karlilik oranina gore degisir. Buna karsilik iktisadi degerlerin
odiing olarak verilmesi durumunda isin karlilik derecesi, 0diing verenin gelirini

etkilemez (Bulutoglu, 2004 : 67).

Menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesinde elde etme esas olup, elde
edilmis sayilabilmesi igin iradin hukuken ve iktisaden kazang¢ sahibinin tasarrufuna

girmesi gerekmektedir.

Menkul sermaye iradi1 diger gelir unsurlarinda oldugu gibi, safi tutar1 {izerinden
vergilendirilir. Ancak bu gelirler maddi mallardan elde edilmedigi, finansal yatirim
sermayesinden geldigi i¢in, zaten safi olarak elde edilir. Bu yiizden indirilebilecek gider
kalemleri oldukg¢a sinirlidir. Bunlar; iradi getiren menkul degerleri saklama, muhafaza
etme giderleri, kar paylarin1 ve faizleri tahsil etme giderleridir. Yine menkul kiymetler
ve bunlarin iratlart i¢in 6denen vergi, resim ve harglar indirilebilir kalemlerdir

(Bulutoglu, 2004 : 73).
1.3.2.Menkul Sermaye Kazang¢lari

Sermaye kazanci kavramu iilkelerin vergi Sistemine gore farklilagsmasina ragmen
genel kabul gormiis anlamda, bir kisginin ticarete girmeyen mal varliklarinin piyasa
degerlerindeki artis olarak tanimlanabilir. Sermaye kaybi ise bu varliklarin piyasa

degerindeki azalmalardir.

Bir diger tanima gore sermaye kazanci, ticari faaliyete bagl olarak saglanan
ticari kar diginda, sahip olunan varligin satis degerinde meydana gelen artiglardir. Bu
durumda arazi, binalar, sermaye techizati, hisse senetleri, borg¢ senetleri ve buna benzer
diger seylerin bedellerinin {izerinde satilabilmesi durumunda sermaye kazanci ortaya
cikar (Due; 1967 : 192). Sermayenin 6z degerindeki artiglar olarak tanimlanan sermaye
kazanglari, tahakkuk ettigi zaman degil bunlar paraya ¢evrildigi zaman gelir vergisine

tabi olmaktadir.

Sermaye kazancini diger gelir unsurlarindan ayiran 6zellik onun beklenmedik
nitelikte olmasidir. Yani bir kisinin, herhangi varliginda bekledigi herhangi bir artis
sekli gelir, beklenmedik bir artig ise sermaye kazancidir (Bulutoglu, 1962 : 105). Bu tiir

kazanglar kisinin bilgisine, sermayesine, risk {istlenebilme cesaretine, gayret ve
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caligmasina bagli olmaksizin meydana gelen daha onceden tahmin edilemeyen

kazanglardir.

Iktisat¢ilar arasinda sermaye kazanglarinin gelir olup olmadigina dair tartismalar
giinimiize kadar gelmistir. Beklenmis olsun ya da olmasin, bir kisinin varliginda
meydana gelen bu tiir artiglar, harcama iktidarindaki bir artisin da gostergesidir. Gelir
ister tiikketim art1 servet artisi, ister servet akimi olarak tanimlansin, sermaye kazanglari

salt genel fiyat artisinin bir gostergesi olmadiklar1 silirece mantiki olarak gelir

unsurlarina dahildirler (Due, 1967 : 193).

1.4. SERMAYE KAZANCLARININ VERGILENDIRILME SiSTEMLERI

Sermaye kazanglar1 farkli {ilkelerde, cesitli sekillerde vergilendirilmektedir.
Sermaye kazanglarinin vergilendirme yontemlerini dort bashk altinda toplamak

muiimkiindiir.
1.4.1. Gelir Vergisi Kapsaminda Vergilendirme

Bu yoOntemde, sermaye kazanglari, paraya ¢evrilip c¢evrilmediklerine
bakilmaksizin, elde edildikleri sene igersinde vergilendirilirler. Genis anlamda gelir
taniminin en kati bigimde uygulandig1 bu yontem idari giicliikler nedeniyle uygulama
bulamamistir (Bulutoglu, 1962 : 118). Bu yiizden birgok iilke tarafindan menkul
sermaye deger artis kazanglari, vergiyi dogurucu olay olarak paraya ¢evrilmedikleri

stirece, bir diger deyisle gerceklesmedikleri siirece vergilendirilmemektedir.
1.4.2. Siireye Bagh Olarak Indirimli Vergilendirme

Sermaye kazanglarinin, paraya cevrilmedikce vergilendirilmemelerini 6ngdren,
gerceklesme esasina dayali yontemdir. Bu yontemde sermaye kazanglari, belli bir siire
icinde paraya ¢evrildigi takdirde gelir vergisine tabi tutulmakta, bu siire sonunda paraya
cevrildikleri takdirde daha diisiik bir tarife ile vergilendirilmektedirler. Ancak sirket ya
da kisinin ticari faaliyetine giren sermaye kazanglari, slire sinirlamasi uygulanmaksizin

gelir veya kurumlar vergisine tabi olmaktadir (Bulutoglu, 1962 : 118).
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Sermaye deger artiglarini kisa ve uzun vadeli olmak tlizere ayirarak, kisa vadeli
sermaye kazanglarini nominal gelir vergisi oranlari, uzun vadelileri ise daha diisiik

oranlar iizerinden vergilendirmektedir (Tiikenmez, 1971: 14).
1.4.3. Siireye Bagh Olarak Vergi Dis1 Birakma

Sermaye kazanglarmin vergilendirilmesinde kullanilan bu yontemde ise, yine
menkul kiymetlerin elde tutulma siireleri dikkate alinarak, sermaye deger artis
kazanglarinin vergiye tabi tutulup tutulmayacagi belirlenmektedir. Fakat yine s6z
konusu kazanclar ticari faaliyet kapsaminda elde edilmis ise silire sinirlamasina tabi

olmaksizin gelir veya kurumlar vergisine tabi olmaktadir (Bulutoglu, 1962 : 118).

Bu yonteme gore menkul kiymetlerin, iilkelerin vergi mevzuatlarinda belirtilen
stireler icinde elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglar, kisa donemli sermaye kazanci
olarak kabul edilerek gelir vergisi kapsaminda vergilendirilirken, belirtilen siirelerin
bitiminden itibaren elden ¢ikarilan menkul kiymetlerden dogan kazanglar, uzun donemli

sermaye kazanci olarak kabul edilerek, vergi disinda birakilmaktadir.

Tirk Gelir Vergisi Kanunu’nun da kabul ettigi bu sistem, birgok lilkede de

uygulama alani bulmustur.
1.4.4. Gelir Vergisi Kapsam Disinda Vergilendirme

Sermaye kazanclarinin vergilendirilmesi sistemleri i¢inde en liberal sistem
olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde, kurum ve Kkisilerin ticari faaliyet konulari
disinda kalan sermaye kazanclar1 tiimiiyle gelir vergisi kapsami disinda birakilir. Bu
yontemde sermaye kazanglari gelir vergisinin artan oranli tarifesine tabi tutulmaz.
Genellikle gelir vergisi disinda diiz oranli tarifeye gore vergilendirilir (Bulutoglu, 1962 :
119).

Yukarida bahsettigimiz bu dort yontem iginde “gelir vergisi kapsaminda
vergilendirme”, vergi adaleti agisindan en uygun yontem olarak goriiliirken; “sermaye
kazanglarinin gelir vergisi kapsami disinda vergilendirilmesi” ise iktisadi biiyiime ve
sermaye  birikimi  amaglarina en uygun sistem olarak  goriilmektedir
(Bulutoglu, 1962 : 119). Ciinkii birinci yontemde sermaye kazanglar1 paraya ¢evrilsin ya
da g¢evrilmesin kisinin harcama iktidarinda artig yarattigi kabul edilerek vergilemeye

gidilmektedir. Sermaye kazanglarinin vergi diginda birakilmasi ise sermaye birikiminin
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hizlandirilmas1 amacina hizmet edecektir. Ancak sermaye kazanglarinin gelir vergisi
kapsami disinda tutuldugu bu sistem, kisileri normal gelirlerini sermaye kazanci

seklinde gizlemesi seklinde bir davranisa iterek olumsuz sonuglara da yol acgabilir.
1.4.5. Sermaye Kazanclarinin Vergilendirilmesine Iliskin Géoriisler

Sermaye kazanglarmin vergilendirilmesi konusunda iktisat¢ilar arasinda goris
ayriliklar1 vardir. Gegmisten giinlimiize iktisat¢ilar arasinda sermaye kazanglarinin, gelir
olup olmadig1 ve kisilerin reel gelirlerinde bir artisa yol a¢ip agmadigi konusunda

tartismalar var olagelmistir.

Sermaye kazanglari iicret, rant, faiz, kar gibi gelir unsurlarina genis olg¢iide
benzeyen, sadece farkli kaynaktan saglanan bir gelir sekli midir? Ki eger bdyle
goriilityorsa, sz konusu kazanglarin, diger kaynaklardan saglanan gelir unsurlarina
eklenerek artan oranlh tarifeye gore vergilendirilmesi gerekecektir. Eger sermaye
kazanglari, normal gelirlere nazaran farkli nitelik ve karakterde ise vergi disinda

birakilmasi gerekecektir (Nemli, 1990 : 165).

Giinlimiizde bu konuda kabul edilen yaygin goriis, sermaye kazanglarinin belli
bir vergilendirme kapasitesine sahip oldugu, ancak tasidiklar1 6zellikler bakimindan

farkl1 bir vergi rejimine tabi olmasi gerektigi seklindedir (Nemli, 1990 : 165).
1.4.5.1. Sermaye kazanc¢larinin vergilendirilmesine karsit goriisler

Daha oncede ifade ettigimiz gibi gegmisten gliniimiize birgok iktisat¢ sermaye
kazanglarinin  vergilendirilmesine karst ¢ikmislardir. Bu iktisat¢ilar, sermaye
kazanglarini gelir olarak gormemekte ve bu goriislerini sermaye kazanglarinin siirekli ve

diizenli elde edilmeyisi olarak gostermektedirler.

Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesine karsi ¢ikanlar, bu goriislerini basta
“kilitlenme” etkisi olmak tizere, fiyatlar genel seviyesinde veya faiz oranlarindaki
degisikliklerin sermaye kazancglarimin olusumundaki etkilerine dayandirmaktadirlar

(Due, 1967 : 200).



15

1.4.5.1.1. Kilitlenme etkisi

Sermaye kazanglarinin vergilendirilmemesi gerektigini savunan iktisatcilar, bu

gorlslerinin nedeni olarak oncelikle kilitleme etkisini 6ne stirmislerdir.

Sermaye kazanclarinin gergeklesme esasina gore vergilendirilmesinin ortaya
cikardig bir sapma olarak goriilen kilitlenme etkisi, verginin, kisileri sermaye degerinde
artts meydana gelen hisse senetlerini satip baska bir hisse senedine yatirmak yerine,

elinde tutmaya tesvik etmesinden meydana gelir (Due, 1967 : 200).

Sermaye kazanglari, gerceklesme esasina gore vergilendiginden, degeri artan bir
menkul kiymeti elinde bulunduran kisi, kagidi sattigi zaman elde edecegi sermaye
kazanci iizerinden vergi 6deyecegi icin, onu satmaya isteksiz olacaktir. Varligi elinde
tutmaya devam ettigi siirece vergiyi erteleyebilecektir. Dolayisiyla kisi sahibi oldugu
menkul kiymetleri satmak yerine elinde tutacaktir. iste menkul kiymetlerin degerinde
meydana gelen artiglarin vergilendirilmesinin yarattigi bu etkiye kilitlenme etkisi

denilmektedir (Stiglitz, 1994 : 662).

Kilitlenme etkisinin ekonomide iki zit sonu¢ dogurdugu ileri siiriilmektedir.
Buna gore kilitlenme etkisi hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalari
artirabilir ve fonlarin yeni sahalara akmasini kisitlayabilir. Hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesi durumunda, yatirimcilar sahip olduklar1 senetleri ellerinde tutmayi tercih
edeceklerdir. Bu durumda ise arz kisitlanacak ve hisse senedi fiyatlari, piyasa sartlarinin
gerektirdiginden ¢ok daha fazla yiikselecektir. Sermaye kazancglarmin vergilendirilmesi
nedeniyle ortaya ¢ikan kilitlenme etkisi, yatirima giden fonlarin akiciligini kisitlayacak,
bunun neticesinde iilkelerin iktisadi gelisme hizi olumsuz olarak etkilenecektir (Due,

1967 : 200).

Kilitlenme etkisinin ekonomi {iizerinde yarattigi etkiler, iktisat¢ilar arasinda
tartismalara neden olmustur. Yapilan bazi ampirik aragtirmalar kilitlenme etkisinin
Oneminin abartildi§i, meydana gelebilecek boyle bir kilitlenmenin hisse senedi
fiyatlarinda ve sermaye akiminda 6nemli bir rol oynamadigini ortaya koymustur. Buna
gore sermaye kazanclar lizerindeki verginin tamamen kaldirilmasinin, yatirimlari tesvik
edecegi kabul edilmekle birlikte, adaletsizligi ve vergiden kag¢imma imkanlarini

artiracagi i¢in kabul edilemez goriilmektedir (Due, 1967 : 201).
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1.4.5.1.2 Fiyatlar genel seviyesinin sermaye kazanclar iizerine etkisi

Menkul kiymetlerden elde edilen sermaye kazanclarmin vergilendirilmesine
kars1 yapilan itirazlarin ikinci bir nedeni, sermaye deger artislarinin genellikle fiyatlar

genel diizeyindeki artislardan kaynaklandigi iddiasidir.

Sermaye kazanglar1 genellikle fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin bir iriini
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle sermaye kazanglarindaki artis izafidir; kisinin
satin alma giiciinde reel bir artisa neden olmaz (Nemli, 1990 : 170). Enflasyon kisinin
nominal sermaye kazancini artirirken, reel sermaye kazancinda bir degisiklik
yaratmayacaktir. Vergi sistemleri, reel degil nominal getirileri vergilendirmektedir. Bu
yiizden fiyatlar genel diizeyindeki artis nedeniyle, sermayesi iizerinden vergi dncesi

pozitif reel getirisi olan kisiler, vergi sonrasi negatif reel getiri ile karsilasacaktir

(Stiglitz, 1994 : 668).

Sermaye kazanglarmin vergilendirilmesi goriisiinii savunanlarca, fiyatlar genel
diizeyindeki artislarin sermaye kazanglart {izerindeki etkisi, soz konusu kazanglarin
vergi dis1 birakilmasi i¢in yeterli bir neden degildir. Sermayede olusan deger artiglarinin
cogu kez fiyatlar genel diizeyindeki artiglari yansittigi dogru olmakla birlikte, bu
durumu endeksleme ya da enflasyondan arindirma gibi vergi teknigine iliskin bir takim

tedbirler vasitasiyla gidermek miimkiindiir.

Bazi iktisat¢ilara gore, fiyati artan hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar ile
fiyat1 artmayan bor¢ senetlerini ellerinde bulunduranlar arasinda bir karsilastirma
yapildiginda, sermaye kazanclarinin vergilendirilmesi 1kisi arasindaki esitligi
artiracaktir. Ciinkii, satin alma gii¢lerinde bir artis meydana gelmese dahi hisse senedi
sahiplerinin durumu, bor¢ senedi sahiplerine gore daha iyidir ve bu nedenle sermaye

kazanglarini vergilendirilmesi makul goriilebilir (Due, 1967 : 202).
1.4.5.1.3. Piyasa faiz hadlerinin sermaye kazanclari iizerine etkisi

Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesine kars1 ¢ikanlar tarafindan 6ne siiriilen
bir diger iddia, s6z konusu kazanglarin, faiz hadlerindeki degismeler sonucu

olustugudur.

Piyasada faiz hadlerinin diigmesi durumunda, mevcut bor¢ senetlerinin piyasa

fiyat: yiikselir. Bu durumda elindeki tahvili satan kimse sermaye kazanci elde eder.
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Ancak faiz hadlerindeki diisme sonucu meydana gelen bu kazanglar gercek bir refah
artis1 saglamaz (Due, 1967 : 203). Ornegin, 100 YTL itibari degerli ve her y1l % 5 faiz
getiren bir tahvilin reel degeri, piyasa faiz haddi % 2,5’e diislince 200 YTL’ ye cikar.
Kisi bu durumda tahvilini paraya g¢evirirse, 100 YTL’ lik bir sermaye kazanci
saglayacaktir. Ancak elde edilen sermaye kazanci refah diizeyindeki bir artigi temsil
etmeyecektir. Ciinkii kisi ayn1 faiz gelirini saglayacak yeni bir tahvil satin almak isterse

200 YTL 6demek zorunda kalacaktir (Nemli, 1990 : 170).

Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta; faiz oranindaki diisme nedeniyle
ortaya c¢ikan deger artiglarinin, kismen gergek kismen itibari olmasidir. Sermaye
degerindeki artis, sermaye mallar1 iizerindeki satin alma giiclinli artirmasa bile tiikketim
mallar lizerindeki satin alma giiciinii artirmistir. Bu nedenle ortaya ¢ikan sermaye artisi

tamamen degil kismen itibaridir (Bulutoglu, 1962: 110).
1.4.5.2. Sermaye kazanclarinin vergilendirilmesine taraf goriisler

Menkul kiymetlerden elde edilen sermaye kazanglarinin da diger gelir unsurlari
gibi gelir vergisi kapsaminda vergilendirilmesi gerektigini savunan iktisat¢ilara gore,
sermaye kazanglariin gelir olmadig: fikrini kabul etmek miimkiin degildir. Bu goriisii
savunanlarca sermaye kazanclarinin, diger gelir unsurlarinin bir¢cogunda olmayan bazi
ozellikleri oldugu kabul edilmektedir. Soyle ki; s6z konusu kazanglar devamli ve siirekli
degildirler, vergi miikellefi var olan kazanci paraya g¢evirecegi zamani se¢mekte
serbesttir. Fakat bu nedenlerden higbiri sermaye kazanglarinin gelir kapsamina dahil
olmadiginin bir gostergesi olamaz (Due, 1967 : 194). Sermaye kazanglari, diger gelir
unsurlart gibi kisilerin harcama iktidarmin 6nemli bir gostergesidir. Kisiler sermaye
kazanci seklinde sahip olduklari potansiyeli her an realize ederek yasam diizeylerinde
refahlik ve degisiklik yaratabilecektir (Nemli, 1990 : 167).

Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi taraf gorlislere gore, sermaye
kazanglarmin vergilendirilmemesi durumunda, s6z konusu kazang sahipleri, diger gelir
unsuru sahipleri aleyhine kayrilmis olur. Ticari ve sinai faaliyetlerden elde edilen
gelirler ile emek gelirleri ve diger gelir unsurlar1 artan oranl tarifeye gore
vergilendirilirken, sermaye kazanglarinin ayricalikli bir rejime tabi olmasi ddeme
gliciine gore vergileme ilkelerine ters diismektedir (Due, 1967 : 193). Ayrica sermaye

kazanclarinin daha ¢ok yiiksek gelir gruplarinca elde edilmesi, s6z konusu kazanclarin
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diisiik oranda vergilendirilmesi ya da tamamiyla gelir vergisi disinda tutulmasi
durumunda, bu kisilerin kamu harcamalarinin finansmanina édeme gii¢lerine uygun bir

sekilde katilmalarin1 onleyecek ve vergi adaletini zedeleyecektir (Nemli, 1990 : 176).

Sermaye kazanglarinin tamamen vergi dis1 birakilmasini, iktisadi etkileri
acisindan savunmak da giictlir; sermaye kazanglari iizerine konulan vergi, firmalarin
genislemesi igin gerekli sermaye miktarini azaltsa da, sonugta ticari ve sanayi kazanglari
tizerine konulan vergiler de aym etkiyi yaratacaktir (Due, 1967: 194). Yine sermaye
kazanclarinin vergilendirilmesine taraf olan iktisat¢ilara gore, karsit goriis sahiplerince
One siiriilen kilitlenme etkisi ile fiyatlar genel diizeyindeki artislarin ve piyasa faiz
hadlerindeki degismelerin sermaye kazanglar iizerindeki etkileri de iddia edildigi kadar

onemli degildir.

1.5. MENKUL KIYMET KAVRAMI

Tiirkiye’de menkul kiymet hareketleri 19. yiizyillda, Osmanli Imparatorlugu
doneminde baglamistir. Avrupa’da yasanan sanayi devrimi sonrasi ortaya ¢ikan biiyiik
anonim sirketlerin halka acilmasiyla birlikte, Tiirkiye’de yasayan yabanci tacirler ve
azinliklar tarafindan bu sirketlerin hisse senedi ve tahvillerinin ticareti yapilmaya
baslanmigtir (Karsh, 1989 : 36). Goriildiigii gibi bu donemde, bugilinkii anlamda bir
menkul kiymet kavrami s6z konusu olamayip, sadece hisse senedi ve tahvillerin alim

satim1 yapilmugtir.

Menkul kiymet kavrami hukuk literatiirimiize ilk kez, 1929 yilinda c¢ikarilan
1447 Sayil1 “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu” ile girmistir.

Sermaye piyasasinda fonlarn el degistirmesini saglayan kiymetli evrak
niteligindeki kagitlara sermaye piyasasi araglari, bunlardan bazi 6zellikler tagiyanlarina

da menkul kiymetler denmektedir.

Menkul kiymetler: kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan alacak
veya ortaklik haklarini temsil etmek {izere, nakit veya ayin karsilifinda, belli sekil
sartlarin1 haiz olarak, standart meblag ve standart tipte, ¢ok sayida ve orta ve uzun
vadeli olarak seri halinde ihrag edilen, devamlilik arz eden, donemsel gelir saglayan ve
piyasada tedaviil eden hukuken kiymetli evrak hiikkmiindeki belgelerdir (Karsli, 1989 :
277).
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1.5.1.Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Menkul Kiymetler

Tiirk Ticaret Kanunu’nda hisse senedi ve tahvillere iliskin hiikiimler ayrintili bir
sekilde yer almasina ragmen, menkul kiymet terimine yer verilmemistir. Bununla
birlikte daha iist bir kavram olan “kiymetli evrak” kavramina iliskin diizenlemeler

getirmistir.

Menkul kiymetlerin taniminda en 6nemli unsur, bunlarin hukuken kiymetli
evrak hiikmiinde olmasidir. Sermaye piyasasinda, fonlarin arz ve talep edenler arasinda
el degistirmesine aracilik eden menkul kiymetler, kiymetli evraklarin bir alt boliimiini
olusturmaktadir (Bolak, 1994 : 95). Kiymetli evrak ise bir hakki temsil etmek iizere
tanzim edilen ve o haktan ayrilmasi miimkiin olmayan belgedir. Kiymetli evrak
niteliginde bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayr1 olarak kullanilamayacagi ve
devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi de devretmek miimkiin degildir
(Karsli, 1989 : 278).

1.5.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Menkul Kiymetler

Tiirk hukuk literatiiriinde menkul kiymetlerin yasal tanimu ilk kez, 2499 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilmistir. Bu Kanun’un 3. maddesinde menkul
kiymetler su sekilde tanimlanmistir: “ Menkul kiymetler, ortaklik ve alacaklilik
saglayarak, belli bir meblagi temsil eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolari

gibi kiymetlerdir”.

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesi ile menkul kiymetlere
dar bir tanimlama getirilmig, sonradan getirilen diizenlemelerle kavram daha da
genisletilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan c¢ikarilan Seri V No:l sayili
tebligde menkul kiymetler; “ortaklik ve alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, orta ve uzun vadeli yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, ¢ok sayida ve seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan kiymetli evrak”

seklinde tanimlanmaistir.

3794 Sayili Kanun’da ise menkul kiymet kavrami yeniden, su sekilde
tanimlanmistir: “Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri

halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir”.



20

1.5.3. Gelir Vergisi Kanunu’na Gore Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlerden elde edilen kazang ve iratlara iliskin Gelir Vergisi
Kanun’unda herhangi bir tanimlamaya yer verilmemistir. Bununla birlikte menkul
sermaye iradi, Kanun’un 75. maddesinde ‘“sahibinin ticari, zirai veya mesleki
faaliyetinin disinda nakdi sermaye veya parayla temsil edilen degerlerden olusan
sermaye nedeniyle elde edilen kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar” olarak
tanimlanmistir. Bu tanimda yer alan parayla temsil edilen degerler kavrami menkul
kiymetleri de icermekte ve soz konusu iratlarin elde edilmesini saglayan kiymetler

menkul kiymet olarak ifade edilmektedir (Erol ve Yildirim, 2001 : 80).

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinde yapilan bu genel tanimlamanin
ardindan, ayni maddenin 2. fikrasinda kaynagi ne olursa olsun menkul sermaye iradi

sayilacak gelir unsurlari tek tek sayillmak suretiyle belirtilmistir. Buna gore;

- Her nevi hisse senetlerinin kar paylar1 (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz olarak
veya baska adlarla yapilan her tiirlii 6demeler ile sermaye piyasast kanununa gore

kurulan yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari),

- Istirak hisselerinden dogan kazanglar (Limitet sirket ortaklarinin, is ortaklari
ortaklarinin ve komanditerlerin kar paylari ile kooperatiflerin dagittiklar1 kazanglar bu
boliime dahildir. Kooperatif sirketlerin kendi ortaklar ile yaptiklari muamelelerden
dogan karlarin ortaklara, kooperatifte yaptiklar1 islemler oraninda dagitimi, kazang
dagitimi1 sayilmaz ve menkul sermaye iradi olarak kabul edilmez. Ancak kooperatif
sirket ortak dis1 islemler sonucu gergeklesen karlarin ortaklara dagitilmasit durumunda

dagitilan paylar ortaklar i¢in menkul sermaye irad: sayilacaktir),
- Kurumlarin yonetim kurulu baskan ve iiyelerine verilen kar paylari,

- Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar
miikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar diisiilmeden 6nceki kurum kazancindan

hesaplanan kurumlar vergisi ve fon pay1 diisiildiikten sonra kalan kismu,

- Her tiirlti tahvil faizleri, hazine bonosu faizleri ile toplu konut idaresi, kamu
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ortaklig1 idaresi ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler (doviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul
kiymetlerin itfas1 sirasinda, menkul kiymetin degerinde meydana gelen artislar menkul

sermaye iradi sayilmaz),

- Her nevi alacak faizleri (adi, imtiyazli, rehinli, senetli alacaklarla cari hesap
alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizel kisilerince borglanilan ve senetle baglanmis

olan tutarlar i¢in 6denen faizler dahil),

- Mevduat faizleri (bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul
eden diger miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara ddenen faizler ile bunlar
disinda kalan kisi ve kuruluslardan devamli olarak para toplama isiyle ugrasanlarin her
ne ad altinda olursa olsun toplanan paralara sagladiklar1 gelirler ve menfaatler de

mevduat faizi sayilir),
- Hisse senetlerinin vadesi gelmis kuponlarinin satigindan elde edilen bedeller,

- Istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin devri

ve temliki karsiliginda alinan para ve ayinlar,
- Her ¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri,

- Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylar1 ve kar ve zarar ortaklig
belgesi karsilig1 6denen kar paylart ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma

hesabi karsiliginda 6denen kar paylari,

- GVK’nun 75. maddesinin 5 numarali bendinde yer alan menkul kiymetlerin
geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden c¢ikarilmasi karsilifinda saglanan

menfaatler,

- Tiizel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklari ile emeklilik ve sigorta

sirketleri tarafindan;

a) On yil siireyle prim, aidat veya katki payr ddemeden ayrilanlara yapilan

O0demeler,

b) On yil siireyle katki payr 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik

sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve sigortalardan on
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yil silireyle prim veya aidat ddeyenlere ve vefat, maliyet veya tavsiye gibi nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demeler,

c) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden

vefat, maluliyet veya tavsiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeler.
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IKiNCi BOLUM

MENKUL KIYMET TURLERI

Sermaye piyasasinda, fonlarin, fon arz ve talep edenler arasinda degisimini
saglayan, kiymetli evrak niteligindeki kagitlara sermaye piyasasi araglari, bunlardan

bazi 6zellikler tagiyanlarina da menkul kiymetler denmektedir.

2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3.maddesinde; sermaye piyasasi
araglarinin menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglarindan olustugu
belirtilmis, menkul kiymetler ise; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evrak olarak

tanimlanmustir.

Sermaye Piyasasit Kurulunun Seri: V, No: 1 sayili tebliginin 2. maddesinde
menkul kiymet tiirleri tek tek sayilarak, menkul kiymet sayilan ve sayilmayan sermaye

piyasast araglari tespit edilmistir.

Ayrica tebligin 2. maddesinin son fikrasinda, menkul kiymet olarak sayilanlar
disinda kalan kiymetli evraktan, niteliklerine gore Kurulca belirlenenlerin de Sermaye
Piyasas1 Kanunu cercevesinde menkul kiymet olarak islem goérecegi hiikiim altina

alinmustir.

Buna gore menkul kiymet sayilan ya da sayilmayan, fakat sermaye piyasasinda
menkul kiymet gibi islem goren baslica sermaye piyasasi araglarmi su sekilde

sayabiliriz:
- Hisse senetleri ve gesitleri
- Gegici ilmiihaberler

- Kar zarar ortaklig1 belgeleri
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- Katilma intifa senetleri

- Oydan yoksun hisse senetleri

- Yatirim fonu katilma belgeleri

- Tahviller ve gesitleri

- Kara istirakli tahviller

- Hisse senediyle degistirilebilir tahviller
- Gelir Ortaklig1 Senetleri

- Devlet tahvilleri

- Hazine bonolar1

- Ipotekli borg ve irat senetleri

- Banka bonolar1, banka garantili bonolar ve finansman bonolar1
- Varliga dayali menkul kiymetler

- Yatirim ortakliklar1 hisse senetleri

- Gayrimenkul sertifikalar1

2.1. HiSSE SENETLERI

Hisse senetlerine iliskin temel ilke ve hiikiimlere toplu olarak Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 399-420. maddelerinde yer verilmistir. Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi
Kanunu, Yabanci Sermaye Mevzuati ve Menkul Kiymet Borsalar1 Mevzuatinda da
konuyla ilgili birtakim diizenlemeler yer almaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda konuya
iliskin genis diizenlemelere yer verilmis olmasina karsin hisse senedinin kavram olarak

tanimi1 yapilmamastir.

Tirk Hukukunda hisse senedi; "ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara
ayrilmig parcalardan her birinin karsiligi olmak iizere, kanunda gosterilen sekillere

uygun kiymetli evraktir" seklinde tanimlanmistir (Unal, 1998 : 61).
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Doktrinde yapilan bilimsel tanimlamaya gore de hisse senetleri, sermayesi
paylara boliinmiis ve karsiliginda pay senedi c¢ikarabilen sermaye sirketlerinin
(yalnizca anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar)
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayenin belirli bir
oranini temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan kiymetli evrak

vasfina sahip senetlerdir (Tuncer, 1985 : 205).

Hisse senetleri her seyden Once bir ortaklik ve miilkiyet senedidir. Bu nedenle
sirket yasadig1 ve kar ettigi siirece sahibine gelir getirir. Ancak bu gelir sabit degil,

sitketin bilanco karina ve yatirim kararlarina bagli olarak yildan yila degisen bir

gelirdir (Karsli, 1989 : 362).

Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismin1 temsil ettiginden hisse
senedi sahibi olan kimseler her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanabilirler. Bu haklar;
sitket karindan pay alma hakki, sirket yonetimine katilma ve oy verme hakki,
tasfiyeden pay alma hakki, riigchan hakki ve sirket faaliyeti hakkinda bilgi alma
hakkidir.

Hisse senetleri bir ortaklik senedi olarak sahibine sagladigi haklar yaninda, sir
saklama ve sermaye borcu gibi baz1 yiikiimliiliikleri de yaninda getirmektedir. Her pay
sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa bile, sirket sirlarin1 saklamak zorundadir (TTK
md. 363). Gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artiriminda, istirak taahhiidiinde

bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir.

Hisse senedi kiymetli evrak niteligindedir. Hisse senedine bagli haklar onsuz
devredilemez. Hisse senedi devredildigi takdirde senede bagli tiim haklar da
devredilmis olur (Karsli, 1989 : 363).

Hisse senetleri, anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
0zel kanunlarla kurulan kurumlar (T.C.M.B, bankalar, anonim sirket seklinde kurulmus
iktisadi devlet tesekkiilleri, kamu iktisadi tesekkiilleri, bagl ortakliklar, yatirim
ortakliklari, araci kurumlar ve 6zel finans kuruluslari) ile Toplu Konut ve Kamu

Ortaklig1 Idaresi Baskanlig tarafindan ikartilabilir.

Hisse senetleri iktisadi nitelikleri agisindan da 6nemli gorevler ifa etmektedirler.

Hisse senetlerinin ekonomik islevleri su sekilde 6zetlenebilir:
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- Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik isletmeler

icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimi saglar.

- Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis
halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha

dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

- Hisse senetleri, halki ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak

demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

- Hisse senetleri, halkin tasarruflaria ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil
enflasyona karsi, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirnm yoluyla saglar. Hem

yatirimin hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

- Hisse senedi ekonomide tesebbiis faktorii ile sermaye faktoriinii 6z kaynak
esasi i¢inde bir araya getiren tek mekanizmadir. Sermaye piyasasi digindaki biitiin mali
piyasalar ve sermaye piyasasi i¢inde de hisse senetleri disindaki biitiin araglar

isletmelere yalniz yabanci kaynak saglar.

- Hisse senedi, aracty1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket yatirim
veya isletme sermayesi olarak biiyiikk meblagli fonlara ihtiya¢ duydugu zaman bu
fonlar1 hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglasa bunun bir aracilik maliyeti
vardir (Karsli, 1989 : 367).

2.1.1. Hisse Senedi Tiirleri
Hisse senetlerini ¢esitli kriterlere gore siniflandirmak miimkiindiir.
2.1.1.1. Nama ve hamiline yazil hisse senetleri

Hisse senetleri devir 6zellikleri bakimindan nama ve hamiline yazili olmak
tizere ikiye ayrilir. Hisse senedi ihra¢ eden sirketin ana sézlesmesinde, ihrag edilecek
hisse senetlerinin hamiline ya da nama yazili olacag: belirtilir. Esas sozlesmede aksine
hiikiim bulunmadik¢a anonim ortakliklarda aslolan nama yazili hisse senetleridir.

Bedelleri 6denmedikg¢e bunlarin yerine hisse senedi veya ilmiihaberler ¢ikartilamaz.

Nama yazili hisse senetleri TTK’nun 566-569. maddeleri, hamiline yazili hisse

senetleri ise 570-581. maddeleri ile diizenlenmistir. Nama yazili hisse senetlerinin
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devri, esas mukavelede aksine hiikiim bulunmamak kaydiyla sirket pay defterine

kaydedilmek ve hisse senedinin ciro edilerek devralana teslim edilmesi suretiyle olur.

Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin taninmasi ve
takibinde, malvarliginin korunmasinda, sirketin yabancilasmasinin Onlenmesinde,
senedin kaybolmasi halinde genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybini dnlemede
cesitli avantajlar1 olmasina karsin, ortaklik paymin devrindeki giigliikler, halka acilmay1

engelleme ve gizliligi saglayamama bakimindan bazi dezavantajlar1 vardir (Bolak,

1994 : 101).

Senedi elinde bulunduran kisinin hak sahibi oldugu hisse senetleri ise hamiline
yazili senetlerdir. Hamiline yazili senetlerin gergek anonimligi saglama kolayligi
tasarruf sahibi acgisindan gizliligi saglama gibi avantajlar1 olmasina karsin, senedin
kaybi1 halinde hak sahipliginin kanitlanmasindaki giicliikler, ortaklikta yabancilagmay1
kolaylastirma gibi sakincalar1 da beraberinde barindirmaktadir (Bolak, 1994 : 101).

Nama yazili hisse senetlerinde hisse sahibinin ad1 ve soyadi ile ikametgahi
bulunur (TTK md. 413). Hamiline yazili hisse senetlerinde ise, sadece hisse senedinin

hamiline yazili oldugu belirtilir.
2.1.1.2. Adi ve imtiyazh hisse senetleri

Hisse senetleri ortaklarin hukuki tasarruf ve haklar1 acgisindan adi ve imtiyazli
olmak iizere ikiye ayrilir. Doktrinde ve uygulamada kullanilmasima ragmen Ticaret
Kanunu'nda adi hisse senedi tanimi yapilmamistir. S6z konusu deyim imtiyazli hisse
senetlerinin  karsisindaki senetler i¢in kullanilmaktadir. Ana sozlesmede aksi
belirtilmedikce hisse senetleri arasinda esitlik gecerlidir. Bir diger degisle hisse
senetleri, sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu gibi hisse senetlerine adi hisse senedi

denmektedir.

Bazi hisse senetleri ise, sahiplerine ortaklik haklari disinda ana s6zlesmede
belirtilmek {izere kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan bazi1 imtiyaz ve

haklar verebilirler (TTK md. 401).

Bir sirketin kuruculari, ileride halka agilmay1 veya sermaye artirimi yoluyla yeni
ortak almay: disiiniiyorlarsa, kurulugta emegi gecen hissedarlarla daha sonra katilan

hissedarlarin farklilagtirilmalart igin, kurulus sermayesini temsil eden hisse senetlerine
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ana sozlesme ile bazi ayricaliklar saglarlar (Karsli, 1989 : 382). Bu ayricaliklar, kar pay1
almada, tasfiye sonucuna katilmada, oy hakkinda, organ iiyeliklerine aday gostermede,
riighan hakki kullaniminda, hazirlik donemi faizi almada ve tesislerden yararlanmada
s0z konusu olabilir (Bolak, 1989 : 101). Bu nitelikteki senetler doktrinde imtiyazli hisse

senetleri olarak isimlendirilmistir.
2.1.1.3. Kurucu ve intifa hisse senetleri

TTK’nun “Intifa Senetleri” baslikli 402. maddesi uyarinca daimi kurucularin
adlarina ¢ikarilan, belli bir sermaye payini temsil etmeyen, sirketin yonetimine katilma
hakkin1 vermeyen ve sadece sirket karina kismen istirak imkan1 veren hisse senetleri

kurucu hisse senetleri olarak adlandirilmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 402. maddesi uyarinca, sirket genel kurulu, bedeli itfa
edilen paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya bunlara benzer bir sebeple sirketle
ilgili olanlar lehine intifa senedi ¢ikarabilir. Kurucu hisse senetleri gibi, intifa hisse
senetleri de herhangi bir sermaye payimi temsil etmez. Ayrica s6z konusu senetler, ayni
kanunun 403. maddesi geregince sahibine iiyelik hakki vermez, ancak safi kazanca veya

tasfiye neticesine istirak ya da yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini alma hakki tanir.
2.1.1.4. Primli ve primsiz hisse senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci sz
konusu degildir. TTK’nun 286. maddesine gore itibari degerinden asagi bir bedelle

hisse senedi ihrag edilememektedir.

Uzerinde yazili deger ile yani nominal deger ile ihrac edilen hisse senetlerine
primsiz, nominal degerinden yliksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine primli

hisse senedi denir.

Sirketlerin, primli hisse senedi ¢ikarabilmeleri i¢in ya sirket esas sdzlesmesinde
bir hiikim bulunmali veya sirket genel kurulu tarafindan karar alinmalidir. Kayith
sermaye sisteminde ise, esas sOzlesme ile yetki verilmis olmak {izere, yonetim kurulu
karar1 ile primli hisse ihra¢ edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde

olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 29).
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2.1.1.5. Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri

Hisse senetleri, sermaye artirnminin kaynagina bagl olarak bedelli ve bedelsiz
hisse senetleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Buna gore sermayenin taahhiit edilmesi
veya bizzat 6denmesi suretiyle edinilen hisse senetlerine bedelli hisse senetleri denir.
S6z konusu senetler kurulus asamasinda ¢ikarilabilecegi gibi sermaye artirimlarinda,
riichan hakki sebebiyle eski ortaklar tarafindan veya halka arz nedeniyle ii¢lincii kisiler
tarafindan satin alinabilir (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 28). Bedelli hisse senetlerinin

ihraci neticesinde ortaklik dis1 kaynaklardan ortakli§a 6deme yapilmaktadir.

Sermaye artiriminin i¢ kaynaklardan karsilanmasi durumunda, artirilan sermaye
karsiliginda ortaklara hisseleri oraninda verilen hisse senetlerine ise bedelsiz, bir diger
degisle yeniden ddemesiz hisse senetleri denilmektedir. Isletme fonlarinin (kar veya
sermaye yedeklerinin) sermayeye ilave edilmesi suretiyle ¢ikarilan bu hisse senetleri

i¢in sirket ortaklarinin yeni bir 6deme veya taahhiitte bulunmasina gerek yoktur.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 191 No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’ne gore

sermaye yedekleri sunlardan olusmaktadir;

- Amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden degerlemesi nedeniyle olusan

yeniden degerleme fonlarinin sermayeye ilavesi,

- Istirak hisselerinin, gayrimenkullerin ve amortismana tabi iktisadi kiymetlerin
satiginda, maliyet bedelinin artirilmasi sonucu olusan gider artis fonunun sermayeye

eklenmesi,

- Kesilip satilmak tizere agac yetistiriciliginde aktiflestirilen giderlerin yeniden

degerleme oraninda artirilmasi sonucu olusan gider artis fonunun sermayeye ilavesi,

- Anonim sirketlerin kuruluglarinda veya sermayeyi artirdiklari sirada
cikardiklart hisse senetlerinin itibari degerlerinin {iizerinden elden ¢ikarilmasindan

saglanan kazanglarin sermayeye ilavesi.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 191 No’lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’ne gore kar
yedekleri, yasal, statii ve olaganiistii yedekler ile yedek niteligindeki karsiliklar, fonlar
ve 6zel fonlar gibi igletme faaliyetleri sonucu elde edilen karlarin dagitilmamis kismim

ifade eder.
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2.1.1.6. Nakit ve ayni sermaye karsilig: hisse senetleri

Kurulusta ve sermaye artirimlarinda bedeli nakit karsiligi c¢ikarilan hisse
senetlerine nakit karsilig1 hisse senedi, karsilig1 paradan bagka sermaye ile 6denen hisse
senetlerine ise ayni sermaye karsiligi ¢ikarilan hisse senetleri denmektedir (Bolak, 1994
:102).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan sirketler, kuruluslarinda ve sermaye artirrmlarinda nakit
kullanmak zorundadirlar (Sumer, 1999 : 8). Baska bir deyisle bu sirketlerden hisse
senedi satin alanlarin veya istirak taahhiidiinde bulunanlarin ayni sermaye koyma

olanag yoktur.

2.2. HISSE SENEDIi TUREVLERI

Hisse senedi tiirevleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, katilim intifa senetleri ve

oydan yoksun hisse senetleri olmak tizere ii¢ ¢esittir.
2.2.1.Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri

Kar ve zarar ortakligi belgelerine iliskin yasal diizenleme Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri III No:11 sayili tebligine dayanmaktadir. 14 Temmuz 1992 tarihinde
Resmi Gazete’de yayinlanip yiirlirlige giren s6z konusu tebligin 3. maddesine gore,
ortakliklar kar ve zarara ortak olmak {lizere, istigal sahalarina giren tiim faaliyetlerin
gerektirdigi finansman ihtiyaglarini karsilamak icin, yurti¢inde ve yurtdisinda satilmak
lizere, kar ve zarar ortakligi belgesi adi altinda menkul kiymetler ihra¢ edebilirler

(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu 2001 : 145).

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, faiz kavrami yerine kar ve zarara ortak olma
kavramini ikame etmek isteyen bir anlayis neticesinde ortaya ¢ikmustir. Kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri, finansman ihtiyacini karsilamak i¢in hisse senetleri ihra¢ edip halki
ortak etmekten kacinan, fakat kredi yoluyla da finansman saglamakta sikint1 ¢eken

sirketlerin ihtiyacina cevap veren bir ara¢ olarak diisiiniilebilir (Karsli, 1989 : 394).

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri sahiplerine yonetimde oy hakki vermezler ve

belli bir vadeye sahiptirler. Bu oOzellikleri nedeniyle hisse senedinden farklilik
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gosterirler. Bu belgelere ddenecek kar paylarinin, faiz giderinde oldugu gibi vergi
matrahindan indirilebilmesi, kar ve zarar ortaklig1 belgelerini tahvile, 6zelikle de kara
istirakli tahvile yaklastirir. Ancak karin yaninda zarara da istirak ediliyor olmas1 kar ve
zarar ortaklig1 belgelerini s6z konusu tahvillerden ayirmaktadir. Sirket mali yil1 zararla
kapatmigsa, her bir kar zarar ortaklig1 belgesi payima diisen zarar hesaplanarak, nominal
degerinden diisiiliir. Sonraki yillarda kar elde edilmesi durumunda ise 6ncelikle bu acgik
kapatilir ve karin, nominal degeri tamamlandiktan sonra kalan kism1 belge sahiplerine

dagitilir (Bolak, 1994 : 120).
2.2.2. Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: 111, No: 10 sayili tebligle
diizenlenmistir. Tebligin 4. maddesi KIS’leri; “Anonim ortakligin nakit karsilig
satilmak tizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve anilan tebligde belirtilen olanaklarin izah
nameye gore bir boliimiinde veya tamaminda yararlanma haklarim1 saglayan menkul

kiymet” olarak tanimlamaktadir.

Intifa senetleri TTK’nda diizenlenmis ancak bir tanim1 yapilmamistir. TTK nun
402. maddesine gore, anonim sirketler, bedeli itfa olunan paylarin sahipleri, alacaklilar,
kurucular veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine genel kurul
karariyla intifa senedi ihdas edebilirler. Uygulamada intifa senetleri daha c¢ok
kuruculara verilmektedir. Ancak bunun yaninda alacaklilara verilen intifa senetleri,
ayni sermaye karsiligi ortaklara verilen intifa senetleri, ¢esitli hizmetleri nedeniyle

tiglincii sahislara verilen intifa senetleri de goriilebilmektedir (Bolak, 1994 : 117).

Kurucu intifa senetleri, sirket kurucularmma kurulus sirasindaki hizmetleri
karsiliginda bedelsiz olarak verilir. Bunlar nama yazili olarak ¢ikarilir, tasfiye

neticesinden pay alamazlar ve oy haklari yoktur (Karsli, 1989 : 403).

Intifa senetleri ne kurulus asamasinda ne de sonradan para karsihig1 verilmezler.
Katilma intifa senetleri ise kurulustan sonra ¢ikarilan, belli bir nominal degere sahip ve

nakit karsilig1 ¢ikarilan bir menkul kiymet tiiridiir (Bolak, 1994 : 117).

Katilma intifa senetleri nama yazili olabilecegi gibi, hamiline yazili

cikartilabilir. Esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla, genel kurul karari ile
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stiresiz olarak cikarilabilir. Belirli bir sermayeyi temsil etmedikleri i¢in sahiplerine
sirket yonetimine katilma ve oy verme hakki saglamazlar (Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 146).

Katilma intifa senetlerinin uygulanmasina iligkin esaslar yine Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri: III No: 10 sayili tebligi ile diizenlenmistir. Anonim sirketler g¢esitli
amaglara yonelik katilma intifa senedi ¢ikarma olanagina sahiptirler. Buna gore katilma
intifa senetleri; ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma amaciyla, sirketin
tasfiye bakiyesinden yararlanma amaciyla, sirketten yeni pay alma hakkini elde tutma
imkani saglamasi amaciyla ¢ikarilabilmektedir. Katilma intifa senetleri bu olanaklardan
birini veya tamamini saglayabilir. S6z konusu senetlerin bu haklardan hangisini veya

hangilerini saglayacag sirketin inisiyatifine birakilmistir (Giinal, 1984 : 122).
2.2.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetlerine iliskin diizenleme, 31.07.1992 tarih, Seri: I, No:
15 sayili teblig ile yapilmistir. 20.03.2003 tarih ve 25054 Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: I, No: 30 sayili tebliginin 4.
maddesinde Oydan Yoksun Hisse Senetleri; anonim sirketlerin sermaye artirimi ile
thra¢ edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar paymmdan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakki ve diger ortaklik haklarini saklayan

hisse senetleri olarak tanimlamistir (Bolak, 1994 : 118).

Amnilan tebligin 8. maddesi geregince bir anonim ortakligim OYHS ihrag

edebilmesi i¢in;
- Esas sozlesmelerinde OYHS ihracina iligskin hiikiim bulunmasi,
- OYHS ihrac1 i¢in ortaklik yetkili organi tarafindan karar alinmasi,

- Esas sozlesmede OYHS’ ye kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden

imtiyaz taninmasi ve kar payinda imtiyaz oranin gosterilmesi,

- Cikarilacak OYHS itibari deger toplam tutarinin, 6denmis veya cikarilmis

sermayenin % 75’ini gecemeyeceginin esas s6zlesmede belirtilmesi gerekmektedir.

OYHS’ lerin sahiplerine sagladig: haklari sdyle siralayabiliriz:
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- Kar payinda imtiyaz; OYHS sahipleri diger ortaklarla birlikte, kanun ve teblig
ve esas sOzlesmede belirtilen miktarda kar pay1 alirlar ve bunlar i¢in ana sézlesmedeki

oranlarda imtiyaz taninmasi mecburidir.

- Tasfiye bakiyesinde imtiyaz; Ana sozlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla
OYHS sahiplerine tasfiye bakiyesinde imtiyaz tanimabilir. Bu halde tasfiye halinde
bulunan ortakligin borglari 6dendikten sonra kalan mevcut, TTK’nun 401. madde
hiikmii sakli kalmak iizere oncelikle tasfiye bakiyesinde imtiyazli OYHS sahiplerine,

sirkete koyduklar1 sermayenin 6denmesi i¢in ayrilir.

- Ortaklik art arda 3 yil kar dagitmazsa veya mevzuata aykiri olarak her hangi
bir nedenle her hangi bir y1l mevcut kar1 dagitmazsa, OYHS sahipleri, bu durumlarin
kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil esas sermayeye katilmalar ile
orantili olarak oy hakkini elde ederler ve buna bagli olarak imtiyazli bu paylar adi pay
haline dontisiir. Esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, belirlenecek bir siire

sonunda OYHS’lerin adi hisse senedine doniismesi miimkiindiir.

- Yeni pay alma hakki kullanimi; Ortakliklarin yapacaklar sermaye artiriminda
TTK’nun 394. madde hiikkmiine gére OYHS sahiplerinin diger ortaklarla birlikte

sermaye paylari ile orantili olarak yeni pay alma haklari vardir.

- Bedelsiz pay alma hakki; I¢ kaynakli sermaye artirrminda OYHS sahipleri,
artirim tarithindeki sermaye paylart oraninda bedelsiz oydan yoksun pay alim hakkina

sahiptirler.

- Bilgi alma hakki; OYHS sahiplerinin, diger ortaklar gibi TTK’nun 362. ve
363. madde hiikiimlerine gore isletme faaliyetleri ile ilgili olarak bilgi edinme haklart

vardir.

- Genel kurula katilma hakki; OYHS sahipleri ortaklik genel kuruluna oy hakki
bulunmaksizin  katilabilirler ve isterlerse oylamalardan Once diislincelerini

sOyleyebilirler.

- Sorumluluk davasi agma hakki; OYHS sahipleri direk yada en direk
ugradiklar zararlarinin karsilanmasi i¢in yonetim kurulu {iyeleri ve denetciler aleyhine

TTK’nun 336. ve 359. madde hiikiimlerine gore sorumluluk davasi agabilirler.
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2.3. TAHVILLER

Tahvillere iligkin yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu ile bu Kanun’a iliskin olarak ¢ikarilan tebliglerde yer almaktadir. TTK’nun
420. maddesine gore tahvil, anonim sirketlerin, 6diing para bulmak igin, itibari degerleri

esit, ibareleri ayni olmak tizere ¢ikardiklar1 borg senetleridir.

Bu tanimlamay1 biraz daha genisletecek olursak tahvili soyle aciklayacagiz;
devlet, kamu kuruluslar veya sirketlerin 6diing para bulmak i¢in halka bor¢lanarak elde
edecekleri fonlar i¢in seri halde ¢ikardiklari, esit kiymette, aynmi ibareli, kanuni sekil

sartlarina uygun olarak diizenlenmis borg¢ senetleridir (Karsli, 1989 : 284).

Bu tanimlamalardan anlasilacagi iizere sermaye piyasasinin en Onemli
aracglarindan biri olan tahvili hem 6zel kesim hem de kamu kesimi bor¢lanmak i¢in
enstriiman olarak kullanmaktadir. Tahviller esas itibariyle sirketlerin ihtiya¢ duyduklari
borg para ihtiyacini karsilamak i¢in ¢ikardiklar1 para borcu senetleridir. Bu bakimdan
paradan baska bor¢ ve alacaklar i¢in tahvil diizenlenemez ve bu 6zelligi onu mal ve
hizmet karsiligi verilen adi ve kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden
ayirir (Unal, 1988 : 72).

Tahvil ihra¢ eden anonim sirketler faiz karsilig1 yabanci kaynak elde eder, tahvil
hamilinin ise, sirketin yonetiminde s6z hakki bulunmaz o sadece tahvil faizi alacaklisi
konumundadir. Tahvil sahibi vade sonunda anapara ve faizini ister, sirketin kar ya da
zarar etmesi onu ilgilendirmez. Getiriler genel olarak sabittir, anonim sirket ayakta

kaldig: stirece risk tasimazlar (Giinal, 1982 : 60).

Anonim sirketlerin, tahvil sahiplerine olan faiz borglari, ortaklarina yapacaklari
O0demelere nazaran oncelik tasir. Diger bir deyisle normal donemde faiz 6demeleri, kar
pay1 ddemesinden, tasfiye halinde de yine alacaklilara yapilacak ddemeler ortaklara
yapilacak ddemelerden onceliklidir. Bu 6zellikleri itibariyle hisse senetleri karsisinda

onemli bir avantaj saglamaktadirlar.

TTK’nun 420. maddesinde yer alan tanimlamaya bakildiginda, tahvil ¢ikarma
yetkisinin sadece anonim sirketlere tanindig1 goriilmektedir. Ancak daha sonra ¢ikarilan
yasal diizenlemeler sonucunda devlet, yerel idareler ve kamu iktisadi tesekkiillerine

tahvil ¢ikarma yetkisi taninmistir (Bolak, 1994 : 107).
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SPK’nun 3. maddesinde ihrag¢i anonim sirketler, mevzuata gore 6zellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili
0zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler olarak
tamimlanmustir (Tekinalp, 1998 : 658). Bunun yan1 sira SPK’nun tahvillerle ilgili usul
ve esaslar1 diizenleyen tebliginde Genel ve Katma Biitceli Idareler ile Merkez Bankasi
da sayilmistir. Buna gore tahvil ihra¢ edebilecek kuruluslar; Anonim sirketler,
ozellestirme kapsamia alinanlar dahil Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, Mahalli idareler ve
bunlarla ilgili faaliyet gosteren kurulus, idare ve miiesseseler, Genel ve Katma Biitgeli

Idareler ve T.C. Merkez Bankas1 seklinde siralanabilir.

TTK’nun 425-427 maddeleri uyarinca anonim sirketler tarafindan ¢ikarilacak

tahvillerin asagidaki kayitlar1 igermesi gerektirmektedir;
- Sirket unvani, konusu, merkezi ve siiresi, ticaret sicil numarasi,
- Esas sermaye miktari,

- Ana sozlesme tarihi ve bunda degisiklikler yapilmissa bunlarinda tarihleriyle

tescil ve ilan edildikleri tarihler,
- Sirketce tasdik edilmis son bilangoya gore sirketin durumu,

- Evvelce ¢ikarilmig ve yeni ¢ikarilacak tahvillerin nominal kiymetlerinin tutari,
yenilerin itfa sekli, her tahvilin itibari kiymeti ile faiz orani, nama veya hamiline yazil

oldugu, vadesi,
- Tahvil ¢ikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

- Sirketin menkul ve gayrimenkullerinin, evvelce ¢ikarilan tahvillerden veya

diger nedenlerden dolayi rehin edilmis veya teminat gosterilmis olup olmadigi,
- Sirkete yetkili en az iki imza (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 37).

Yukaridaki konular tahvil ihracindan Once bir “izahname” halinde hazirlanir.
Izahname Ticaret Mahkemesine tasdik ettirildikten sonra, Ticaret Siciline tasdik ettirilir
ve aynen tahvil metnine, tahvilin arka yiiziine eklenir. Sirketin unvani, merkezi, esas
sermayesi, sicil numarasi, yetkili imzalar ile tahvilin nominal degeri, faiz oran1 aynen

tahvilin 6n yiiziine de yazilir (Karsli, 1989 : 285).



36

Tahviller cesitli “kupiirler” halinde ¢ikarilabilir, ancak her kupiiriin kiymetinin

yuvarlak ve seri icinde bir birine esit olmasi gerekir.

Anonim sirketler, ana sozlesmelerinde tahvil ¢ikarma yetkisinden s6z etmis
olsalar dahi ancak genel kurul karar1 alarak tahvil ¢ikarabilirler. Kanunda tahvil
yatirimeisint  korumak iizere bir dizi Onlemler alimmistir. Bunlarin en Onemlisi;
sirketlerin ¢ikaracaklar1 tahvil miktarimi  “6denmis ve tahvil ihraci esnasinda
mevcudiyeti anlasilan sermaye” ile sinirlayan hiikiimdiir (TTK, md. 424). Ayrica kanun
alicilar kadar tahvil ihra¢ eden sirketin ortaklarinin haklarini da koruma altina almaya

calismistir; Ornegin tahvil ihraci kararini olaganiistii genel kurula tanimistir.
Tahvil alacaklisinin haklari;

- Kurulustaki vesikalarin ve esas sermaye beyaninin yanlis olmasi durumunda

idareciler ve denetciler hakkinda dava agmak,

- Yonetim kurulunun ve disardan atanan miidiirlerin yanlis davranislarina iliskin

dava agmak,

- Ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi durumunda alacaklarinin 6denmesini

veya teminat gosterilmesini istemek,
- Esas sermayesinin tigte ikisini kaybeden ortakligin feshini dava etmek

- Ortaklik pay sahibinin besten asagi diismesi durumunda ortakligin kanunen
gerekli organlarindan birinin mevcut olmamast durumunda durumun diizeltilmesini

istemek aksi taktirde “ortakligin feshi” igin mahkemeye gitmek,

- Ortakligin nev’t degismesi durumunda alacaklarinin 6denmesini veya teminat

gosterilmesini talep etme haklarina sahiptirler.

Ulkemizde 1976 yilina kadar tahvil ihraglari izne tabi bulunmamakta, sadece
T.C. Merkez Bankasina satigtan sonra bilgi verilmekteydi. Bu tarihten sonra tahvil
ihrac1 izne tabi olmustur. Izin merci T.C. Merkez Bankas: iken, banka, 5.10.1982 tarihli
tebligi ile bu yetkiyi Sermaye Piyasasi Kuruluna devretmistir. Halka arz edilsin
edilmesin, kamu sektorii tahvilleri disindaki biitiin tahvil ihraglar1 Kurul iznine tabi

tutulmus, 3794 Sayili Kanun’la ise, Kuruldan izin, Kurula kayit sekline doniismiistiir.
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Kamu Kkuruluslarinin tahvil ihraglar1 Kurul kaydina tabi degildir, sadece Kurula bilgi

verilir.

Sermaye Piyasast Kurulunun tahvil ihraglarina iliskin bazi kosullarini soyle

siralayabiliriz:

- Thrageilar esas sozlesmeleri veya varsa kendi 6zel mevzuatlar ile tahvil
ihracina yetkili organin karar almasindan sonra, tahvillerin kayda alinmasi i¢in Kurula
yazili olarak bagvururlar. Halka acgik anonim sirketlerde karar organi, genel veya
yonetim kuruludur. Kayit bagvurusunun yetkili organ kararlarinin alindigi tarihten
itibaren en fazla bir yil iginde yapilmasi zorunludur. Basvurular en ¢ok otuz giin iginde
sonuclandirilir. Bagvuru belgelerindeki eksikliklerin tamamlanmasi igin verilen siireler

otuz giinliik siireye dahil degildir (md.6).

- Kayda alinan tahvillerin satisina iliskin bir kayit belgesi diizenlenir. Kayit
belgesinin, Kurulun kayda alma kararindan itibaren 15 giin i¢inde alinmasi zorunludur.

Bu belge olmaksizin ihrag ve satis yapilamaz.

- Tahvil ihrag bagvurusu ya bir yillik bir dénem iginde yapilacak biitiin tahvil
ihraglari i¢in yapilir ya da her ihrag i¢in ayr1 ayr1 yapilir. Her tiir tipin satisinda 30 giin
once onay alinmalidir. Her ihra¢ icin ayr1 kayit yaptirilmigsa satis 120 giinde

tamamlanmalidir (md.5).

- Satig siiresi boyunca satilamayan ve araci tarafindan satin alinmayan tahviller,

satig siiresinin bitisinden alt1 is giinii iginde noter 6niinde tespit ve iptal edilir (md.17).

- Cikarilan tahviller satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikce yeni

tahvil ¢ikarilamaz (md.7).

- Tahvillere d6denecek faiz ve bununla ilgili esaslar tahvil metni, izahname ve

sirkiilerde agikga belirtilmek suretiyle ihraggilarca belirlenir (Bolak, 1994 : 108).
Anonim sirketlerin tahvil ihrag limitleri iki gesittir:

- Halka acik anonim sirketlerdeki tahvil ihra¢ limiti; Thra¢ edebilecekleri tahvil
ve sermaye piyasasi niteligindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutari, Kurula

gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye
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veya 0denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek
akceler ve yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin

indirilmesinden sonra kalan miktar1 gegmez (14.07.1992 tarih ve 21227 Sayili R.G.).

Sirketin, bagimsiz denetimden ge¢mis son yila ait mali tablolarda net donem
kar1 elde etmis olmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulunca sirketce ongoriilen borglanma
miktarinin onaylanmis olmasi halinde 6 katina kadar, net donem kar1 elde etmis olmasi

durumunda tahvil ihra¢ tavani 3 katina kadar artirilabilir.

Son yila ait mali tablolar1 bagimsiz denetimden ge¢memis sirketler katsayi

uygulamasindan faydalanamazlar.

- Halka acik olmayan anonim sirketlerdeki tahvil ihra¢ limiti; fhrac
edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasas1 aracit niteligindeki diger bor¢lanma
senetlerinin toplam tutar1 genel kurul tarafindan onaylanmis son bilangoda yer alan
O0denmis sermaye ve yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan zararlarin

diisiilmesinden sonra kalan tutar1 gegemez (14.07.1992 tarih ve 21284 Sayili R.G.).

Tebligde, tahviller ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borg¢lanma
senetleri bir arada diisiiniilmiis, 6denmis sermaye yeniden degerleme deger artis fonlar1
ilave edilmis ancak geg¢mis yil zararlarina deginilmemistir. Ayni tebligde belirlenen
kosullara uymalar1 halinde halka agik olmayan anonim sirketlerin ihrag limitlerine de

ayni katsayilarin uygulanacagi esasa baglanmistir.
2.3.1. Tahvil Tiirleri

Tahvil ihra¢ eden kuruluslar, yatirimcilarin ilgisini c¢ekebilmek, arz ettikleri
satis1  basartyla sonuglandirabilmek i¢in bu enstriimani ¢esitlendirme yoluna

gitmislerdir. Bu baglamda klasik tahvilleri kendi i¢inde asagidaki sekilde ayirabiliriz.
2.3.1.1. Devlet tahvilleri ve ozel sektor tahvilleri

Tahvilleri, ihra¢ eden kuruluslar agisindan devlet tahvilleri ve 6zel sektor

tahvilleri olmak tizere ikiye ayirabiliriz.

Devlet tahvilleri, devletin bor¢lanma gereksinimini karsilamak i¢in ¢ikardigi

uzun vadeli tahvillerdir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak gosterilebilir.
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Belediyeler ve kamu kuruluslarinin ¢ikardigi tahviller de Devlet tahvili sayilmaktadir.
Ozel sektor tahvilleri ise, dzel sektordeki firmalarin uzun vadeli finansman ihtiyacin

karsilamak tiizere c¢ikardiklari tahvillerdir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler

Kilavuzu, 2001: 163).

Devlet tahvilleri Hazine tarafindan Merkez Bankasi araciligi ile ihrag edilir.
Ihrag sartlar1 ve ihrag prosediirii 6zel sektor tahvillerinden tamamen farklidir. Devlet ve
diger kamu idareleri tahvil ihra¢ etmek i¢in izin ya da Kurul kaydi almazlar, sadece

Kurula bilgi verirler( Karsli, 1989: 289).
2.3.1.2. Primli tahviller ve basabas tahviller

Ihrag edilen bir tahvil {izerinde yazili bir degerle satisa ¢ikarilmasi durumunda
s0z konusu tahviller basabas tahvil olarak adlandirilir. Buna karsilik nominal degerden

daha asag bir bedelle satisa sunulan tahvillere primli tahvil denir.

Tiirk Ticaret Kanunumuz hisse senetlerinin nominal degerden daha asagida
satilmasini yasaklamistir (TTK md.286), fakat tahviller i¢in bu yasak gegerli degildir.
Tahvil ihraclarin1 diizenleyen diger mevzuatimiz da tahvillerin nominal degerinin
% 5 ‘i kadar diisiik bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica, satisin son giiniinden yani
faizin islemeye basladig: tarthten Once satin alanlara, erken satin alma siiresine isabet

eden faiz kadar indirim yapilabilmektedir (Karsli, 1989: 291).
2.3.1.3. ikramiyeli tahviller

Tahvillerin satisin1 cazip hale getirmek igin faiz ve erken satis priminden baska
para ikramiyelerinin de verildigi tahvillerdir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun
alicilara saglanacak menfaatler tahvilin 6deme tablosunda (itfa) belirtilen faiz 6deme
tutarin igindedir. Tiirkiye’de tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekiligler de dahil her

ne isim altinda olursa olsun faiz disinda menfaat saglanamaz.
2.3.1.4. Nama ve hamiline yazih tahviller

Tahviller biitin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olabilir. Ancak

piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihra¢ edilmesi geleneksellesmistir.
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Nama yazili tahviller iizerinde tahvil sahibi 6zel veya tiizel kisinin adi, soyadi
veya ticaret unvani yazili olan tahvillerdir. Hamiline yazili tahvillerde ise tahvil sahibi,

tahvili elinde bulundurandir.
2.3.1.5. Paraya c¢evrilme kolayhg olan tahviller

Ozel sektdr tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Yiiriirliikte olan
mevzuatimiza gore bu vade 2 yildan az 7 yildan ¢ok olmamak tizere serbestge belirlenir.
Cikarilan tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi genellikle bir
defada olmaz. Normal ekonomik sartlar altinda bes seneye varan bir geri 6deme plani
dahilinde tahvil bedelleri 6denir. En sik kullanilan geri 6deme bigimi, tahvilin ihrag
tutarinin bes yila boliinmesi ve son bes yil i¢cinde her yil beste birinin kura ile tespit

edilerek 6denmesidir.

Bazi tahvillerde ise tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra
istendigi zaman islenmis giinliik faizi ile birlikte paraya c¢evrilme olanagi vardir. Bazi
tahvillerde bu olanak her an kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi
halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon 6demesiyle birlikte
itfaya tabi tutulur (Karsl, 1989 : 292).

2.3.1.6. Garantili ve garantisiz tahviller

Tahvilin satis sansini yiikseltmek amaciyla, tahvili ihra¢ eden sirket tarafindan
alacakliya, herhangi bir bankanin veya bir holdinge bagli ise bagli oldugu holdingin
garantisinin saglandig1 tahvil tiiriidiir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilan
tahvillerin ana para ve faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsar (Bolak, 2001 :
143).

Garantisiz tahviller, garantisiz olmakla beraber ihra¢ eden sirketin mal varliginin
teminati1 altinda olabilir. Sirket bu borcu karsilayacak mal varlig1 gosteremiyorsa zayif
bir tahvil olarak adlandirilir, sirketin anapara ve faizlerini karsilayacak giicii yoksa

cliriik tahvil olarak adlandirilir (Karsl, 1989 : 294).
2.3.1.7. Sabit ve degisken faizli tahviller

Sabit faizli tahvillerde, basta belirlenen faiz orani gecgerlidir. Degisken faizli

tahvillerde ise, 6zellikle enflasyonun hizla yiikseldigi donemlerde, ileriye doniik faiz
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riskini ortadan kaldirmak amaciyla ¢ikarilan tahvillerdir. Degisken faizli tahvillerde faiz

orani zaman igerisinde enflasyona gore ayarlanmaktadir.

Degisken faizli tahviller piyasamizda ilk defa 1981 yilinda Merkez Bankasinca
ihdas edilmis, daha sonra c¢esitli SPK tebligleriyle diizenlenmistir. Degisken faizli
tahvillerde, faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillik donmemler itibariyle kuponlara bagl
olarak yapilabilir (Karsli, 1989 : 294).

2.3.1.8. indeksli Tahviller

Indeksli tahviller, degisken faizli tahviller gibi hizli enflasyon ddnemlerinde
uygulanan bir tahvil tiiriidiir. Degisken faizli tahvillerde yalniz faiz orani enflasyona
kars1 korunurken, burada anapara dovize veya altina endekslenir. Bu tip tahvillerde
ithrag tarihi ile vade giinli arasinda altin fiyatlar1 ya da belli bir dovizin kurundaki artig
ylizdesine gore anapara artirilarak tahvil sahibine 6deme yapilir (Sermaye Piyasasi ve

Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2001: 150-153).

2.4, TAHVIL TUREVLERI

Tahvil tlirevleri, kara istirakli tahviller ve hisse senedi ile degistirilebilir tahviller

olarak iki sekilde siniflandirilabilir.
2.4.1. Kara Istirakli Tahviller

Menkul kiymetler, degisken gelirli ve sabit gelirli olmak iizere ikiye ayrilir.
Hisse senedi ve tiirevleri degisken gelirli menkul kiymetleri olustururken, tahviller ise

sabit gelirli kiymetleri olustururlar.

Kara istirakli tahvillerin 6zelligi tasarruf sahibine sagladig: faiz gelirlerinin yani
sira sirketin karindan pay almasidir. Tasarruf sahibinin kardan pay almasi onun ortaklik
haklarina sahip oldugunu gostermez. Bu tahvilin 6zelligi gelirin maktu bir faiz orani ile
degil, tahvili ¢ikaran sirketin bilango karindan pay alma seklinde olmasidir (Erkan, 1996
: 62). Bilango kar1 ise kurumlar vergisinin édenmesinden onceki kardir. Bu yiizden
tahvil sahibinin eline gececek gelir miktar1 bilango ¢ikarilincaya kadar belirsizdir.
Yalnizca y1l sonundaki bilan¢o karinin belli olmasindan 6nce tahvil sahiplerine bir

miktar avans verilir (Karsli, 1989 : 316).
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Kara igtirakli tahvillerin diger tahvillerden farki anapara 6demelerinin yillara
dagitilmayip, vadenin bitiminde bir defada yapilmasidir. Bu tiir tahvillere 6denecek kar

paylarinin faiz gideri gibi vergiden diisiilecegi kabul edilmistir (Bolak, 1994 : 113).

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli ve nama veya hamiline yazili
olarak ¢ikarilabilirler. Bu tahvillere her yil verilecek kar paymnin hesap sekli ve 6deme
zamani izahname ve sirkiilerde gosterilir ve tahvilin 6n yiiziinde kara istirakli oldugu
aciklanir. Kar istirakli tahvillerde verilecek donem kar payimin belirlenmesinde

asagidaki esaslardan biri segilebilir (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 41).

- Maktu (sabit) bir faiz ve buna ek olarak belli bir orana gore hesaplanacak kar

pay1 6demesi.

- Sabit faiz tutar1 ile hesaplanacak kar payindan hangisi yiiksekse onun

O6denmesi,
- Sabit bir faiz belirlenmeksizin, yalnizca hesaplanacak kar payinin 6denmesi.

Kara istirakli tahviller mevzuatimiza sermaye piyasasini diizenleyen 14.07.1992
tarth ve 21284 mikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kurulunun Seri: 11, No: 16 sayili tebligi ile girmistir. Tebligin 3. maddesinde oOzetle
sOyle denmektedir; anonim sirketler, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiislerin esas sozlesmelerinde ve varsa 0zel mevzuatlarinda
hiikim bulunmak kosuluyla, TTK’nun 422. veya 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 13. maddesine gore, kara istirakli tahvil ¢ikarabilirler. S6z konusu
tahvillerin kurula kayit esaslar1 ve islemleri ile kurulun tahvil ihraglarina iligkin diger

diizenlemelerine tabidirler.
Kara istirakli tahviller li¢ ¢esittir:

- Asgari Gelir Garantili KIT: Her yil belli bir oranda gelir garantisi saglayan
tahvil tiiridiir. Bilango kar1 daha diisiik olsa bile taahhiit edilen gelir saglanir. Eger

bilanco geliri yiiksek ¢ikarsa tahviller kar fazlasindan da pay alir.

- Kiimiilatif Gelirli KIT: Belli bir gelir oranim esas alan tahvillerdir. Belli bir
yilin bilango kari bunun altinda kalirsa, gelecek yillara mahsuben avans seklinde

dagitim yapilir.
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- Mutlak Olarak Kara Bagh KIiT: Bu tip kara istirakli tahvillerde ticari
bilangoda kar varsa dagitilir, yoksa dagitilmaz (Karsli, 1989 : 319).

2.4.2. Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller, sahibine, tahvilini onu ¢ikaran sirketin
cikaracagi yeni hisse senetleriyle belli bir orana goére ve belirli bir siire i¢inde, 6nceden

belirlenen kosullarla degistirebilme olanagini veren tahvil tiiriidiir (Tuncer, 1985 : 238).

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller hem alictya hem de saticitya kendi
cephelerinden artilar saglar. Yeni kurulan bir anonim sirketin ¢ikaracagi hisseleri satin
alacak yatirimeilar bulmasi hele de kiigiik yatirimeiy1 ¢ekmesi olduk¢a zordur. Sirket ve
yonetimi hakkinda bir yigin bilinmezin oldugu siirecte giivenilirlik olusmamistir. Bu
yiizden hisse senediyle degistirilebilir tahviller her iki tarafa da yarar saglayacak arag

haline gelir.

Sirket kurulugsunun ilk yillarinda kar payr dagitmak zorunda kalmadan ve
bankalara daha pahali borglanmadan HSDT’leri sayesinde kullanabilecegi fonlar1 temin
eder. Yatirimci ise sirketin faaliyetlerini izler, gelismeleri gozlemler eger gelismeleri
olumlu bulursa zaman i¢inde sirketin ortagi konumuna ge¢mesini saglayacak bir
menkul kiymet sahibi olur. Bu tip tahviller “bekle gor” siiresi saglarlar. Bu siire¢
yatirimciy1 biiyiik zararlardan korur. Dogrudan dogruya hisse senedi almanin doniisii
yoktur sirketin olumsuz durumundan etkilenir oysa hisse senediyle degistirilebilir tahvil

alanlar kararlarin1 verene kadar azda olsa faiz kazanci elde ederler (Bolak, 1994 : 114).

Hisse senediyle degistirilebilir tahvillerde degistirme islemleri degisik

alternatifler i¢cinde gerceklestirilebilinir:

- Tahvillerin hisse senediyle degistirilmesi olanagi hemen baglatilabilir.
Yapilacak ilk sermaye artirnminda uygulama baslatilabilir, ya da tahvillerin vadesi

icinde yapilacak tiim sermaye artirimlarinda bu sans taninabilir.

- Tahvillerle hisse senetlerinin degistirilmesinde ya bir parite belirlenir ya da

nominal degerden olmak kosuluyla hisse senetlerine deger bigilir.
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- Parite tespit edilmesi durumunda, tahvillerin vadesi siiresince hisse senetleri
sabit bir degerden trampaya giriyor demektir. Hisse senetleri deger kazanirsa tahvil

sahipleri uzun vadede karli demektir.

- Tahvilleri hisse senetleriyle degistirme inisiyatifi sirkete birakilabilir (Karsh
1989 : 323).

Hisse senediyle degistirilebilir tahvillerden Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 14.
maddesinde s6z edilmistir. Anilan madde HSDT’ler hakkinda genis bir aciklama
yapmamis, sadece ortaklik genel kurulu ve yonetim kurulunun HSDT sahiplerinin
haklarin1 kullanmalarina engel olacak herhangi karar alamayacagini ve kayitli sermayeli
sitketler tarafindan hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil ¢ikarilmast halinde,
degistirme sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin

toplaminin kayith sermayeyi asamayacagini hilkme baglamistir.

Diger hususlar 14.07.1992 tarih ve 21284 miikerrer sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Seri: Il No: 15 sayili tebliginin 3.
maddesinde ; anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve 2499
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile TTK’nun da miktar yoniinden belirlenen sinirlar
icinde kalmak ve halka arz etmek suretiyle hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihrag
edebilecekleri belirtilmistir. Tebligde hisse senediyle degisebilir senetler; “ihrag
sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihracci ortaklarca hisse
senediyle degistirilebilir tahviller ile degistirilmek iizere artirilan sermayeyi temsil eden

hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul kiymetler” olarak tanimlanmigtir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok
olamaz. Degistirme islemleri vadenin baslangicindan en az iki yil sonra yapilabilir. Faiz

O0demeleri yilda bir kere ve kuponla yapilir (Tekin ve Kartaloglu, 2006: 42).

Degistirme fiyati, HSDT sahiplerinin tahvillerini degistirmeleri halinde bu hisse
senetlerine uygulanacak fiyattir. Degistirme orani ise HSDT karsiliginda verilecek hisse
sayisidir. Bununla birlikte ihra¢ edilen HSDT’lerin vadesi igerisinde nakit sermaye
artirimlarinda yeni pay alma hakkinin piyasa fiyatinin altinda kullanilmasi veya bedelsiz
sermaye artirimi nedeniyle hisse senedi fiyatlarimin diigmesi halinde, degistirme

oraninin diizeltilme esaslart HSDT ihracina iliskin izahname ve sirkiilerde belirtilir.
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HSDT izah namesi i¢inde, normal olarak tahvil izahnamesinde bulunan bilgilere
ilaveten; degistirme fiyat1 ve degistirme orani, degistirme oraninin diizeltilme esaslart,
degistirme zamani, ¢agrida bulunma tarihi, tahvil hamillerinin hak ve yiikiimliiliikleri,
Ihrage1 sirketin hak ve yiikiimliiliikleri, degistirme prosediirii, Kurulca istenecek diger
bilgiler de bulunur. Tahvillerde ise, normal tahvillere ilaveten; “hisse senetleriyle
degistirilebilir tahvil” ibaresi, degistirme esaslari, degistirme zamani, tahvil sahiplerinin
ve ortakligin hak ve ytikiimliiliikleriyle degistirmede izlenecek yol hakkinda bilgiler yer
alir (Karsli, 1989 : 326).

2.5. TPOTEKLI BORC SENETLERI

Ipotekli Bor¢ Senetleri, Medeni Kanun’da diizenlenen gayrimenkul rehin
tiirlerindendir. Ipotekli bor¢ senetlerinde, alacakli alacagini elde edemedigi taktirde

bor¢lunun mal varliginin tiimiine bagvurabilmektedir (Akintiirk, 1999 : 420).

Ipotekli bor¢ senetleri Sermaye Piyasasi Kanunu’nca menkul kiymet olarak
kabul edilen kiymetli evraklardandir. Bu senetler, {izerinde ipotek tesis edilmis olan
gayrimenkuliin degerini tedaviil ettirmeyi 6n plana alir. Bu itibarla, senetlerin, hem
alacagl teminat altina alma, hem de gayrimenkuliin degerini tedaviil ettirme gibi iki

fonksiyonu bulunmaktadir.

Ipotekli bor¢ senetleri, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: V No: 1 sayili
tebliginde, iki yildan uzun vadeli olmamak ve tertip halinde ¢ikarilmak sartiyla bir

menkul kiymet tiirii olarak kabul edilmistir.

Ipotekli borg senetleri iki halde diizenlenebilir: Ya mevcut bir borg igin ipotekli
bor¢ senedi diizenlenir ya da henliz dogmamis bir bor¢ icin, ipotekli bor¢ senedi
cikarilarak ve bunlar satilarak borclanilir (Karsli, 1989 : 334). Eger mevcut borg icin
ipotekli bor¢ senedi diizenlenirse, o borcun yerine, yenileme ile ipotekli borg
senedindeki yeni bor¢ gegerli olur. Eski bor¢ tiim sonuglariyla kalkar, ipotekli borg
senediyle temsil edilen borg yeni borgtur (Medeni Kanun md. 824).

Ipotekli bor¢ senetlerinde alacagin tamami ipotekli gayrimenkuliin degeri ile
karsilanir. Medeni kanun, gayrimenkuliin degeri kadar bor¢ senedi c¢ikarilabilecegini
ongormektedir, gayrimenkuliin degerini asan miktarda bor¢ senedi ¢ikarilamaz. S6z

konusu senetler nama ve hamiline olarak diizenlenebilir.
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Ipotekli bor¢ senedi ¢ikarmak suretiyle gayrimenkullerin degeri piyasaya
sunularak hem tasarruflarin degerlendirilmesi hem de gerekli kaynagin yaratilmasi
saglanir. Bu sekilde, yabanci lilkelerin bir ¢ogunda sermaye piyasasi araci olarak

ipotekli borg senetlerinden yararlanilmaktadir (Bozer ve Gole, 1996 : 317).

Bati iilkelerinde kitle senedi olarak ihra¢ edilen ipotekli bor¢ senetleri (mortgage
bonds), toplu konut projelerinin finansmaninda c¢ok yaygin bir uygulama alanina
sahiptir (Karsli, 1989 : 334). Toplu konut sirketi bu ipotekli senetleri bir finans sirketine
kirdirarak insaat i¢in gereken kaynagi saglamaktadir. Bu senetleri kiran kurum ise,
senetleri sermaye piyasasinda pazarlamakta ve boylelikle hem halkin kiigiik tasarruflari

bir araya getirilmekte hem de toplu konut projeleri finanse edilmektedir.

Ipotekli borg senedi, ipotekle teminat altina alinmis bir menkul kiymet tiiriidiir.
Genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca konut iizerinden
tahsis edilecek ipotek karsiliginda 15-20 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin
kullanilmasina dayanan sistem, kredilerden dogacak alacaklarim ipotege Dayali Menkul
Kiymet Kuruluslarina devretmektedir. Bu kuruluslar ise devraldiklar1 alacaklar
karsiliginda ipotek yatirim fonu veya varliga dayali menkul kiymet ihra¢ ederek
satmaktadir. Konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinden elde edilen fonlar ise
tekrar sisteme aktarilarak finans kuruluslarinin uzun vadeli finans ihtiyaglar

karsilanmaktadir.

Gilinimiizde, gelisen piyasalar yeni enstriimanlarin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Bati iilkelerinde yaklasik iki ytizyildir farkli isimlerle uygulanmakta olan ve
iilkemizde de uzun zamandir alt yapisi hazirlanan Mortgage hayatimiza hizli bir

bicimde girmis ve yasal altyapisi ¢ikarilan kanunlarla tamamlanmis bulunmaktadir.

2.6. GELIR ORTAKLIGI SENETLERI

Gelir ortaklig1 senetleri, bizdeki sekliyle iilkemize 6zgii bir menkul kiymet
tiurtidiir. Mabhiyeti itibariyle  katilma intifa senetlerine, kara istirakli tahvillere
benzetildigi gibi, kara gore degisken faizli devlet tahvili olarak kabul edenler de
bulunmaktadir (Karsli, 1989 : 353).

Gelir ortaklig1 senetleri, koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,

telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar1 ile
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benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, ortaklik hakk1
saglayan senetlerdir (Bolak, 1994 : 161).

Bu tanimda da goriildiigii gibi, gelir ortaklig1 senetleri ulasim, haberlesme, enerji
tirlinden kamuya ait olan altyap1 tesislerinin gelirlerine iliskin bir ortaklig
icermektedir. Bu senetleri alanlarin, bu tesislerin ne miilkiyetine ne de isletilmesine

yonelik bir ortaklig1 s6z konusu olamaz.

Gelir ortakligr senetleri belli bir kamu altyap1 tesisinin belli bir siire igindeki
gelirinin belli bir oranindaki boliimii karsilik gosterilerek cikarilir. Tesisin geliri ¢ok

olursa ¢ok, az olursa az gelir getirir.

Gelir ortakligi senetleri, lilkemizde 17.03.1984 tarih ve 18344 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 2983 Sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirimlarinin Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun” ve 13.09.1984 tarihli ve 18514 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Kamu Ortakligit Fonu Yonetimi” seklinde c¢ikarilan

diizenleme ile hayat gecirilmistir (Karsli, 1989 : 353).

Gelir ortaklig1 senetleri hukuki statiisii itibariyle ismindeki “ortaklik™ ibaresine
ragmen, degisken faizli tahvil niteligindedir. Her an paraya gevrilebilir. Ug ya da bes yil
vadeli olur. Baslangi¢ yillarinda yatirimeiy1 tesvik igin vergiden muaf tutulduysa da
2983 Sayili Kanun’un 15.maddesine gore ilk bes yil gelir ortakligi senedinden vergi
alinmamasi, bunu takip eden ¢ yil icinde vergide % 50 indirim yapilmasi
ongorilmistir. 31.12.1993 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 92/3802 Sayili
Bakanlar Kurulu Kararina gore gelir ortakligi senetleri; 0.10 gelir vergisi stopaji + 0.07
fon olmak tizere % 10.7 vergi Kesintisine tabi olmustur (Tekin ve Kartaloglu, 2006 :
43).

Gelir ortaklig1 senetleri doviz ya da Tiirk Lirasi cinsinden ihrag edilirler. Doviz
cinsinden ihrag edilenler libor, Tiirk liras: cinsinden ihra¢ edilenler ise TEFE iizerinden
minimum bir getiri oranini garanti ederler. Gelir ortaklig1 senetlerinin gelirleri yilda iki
defa ve kupon karsilig1 olarak yapilmaktadir. Odemeler doviz veya TL olarak, satan

bankanin giselerinden yapilir. Senetler hamiline yazilidir.

Gelir ortaklig1 senetleri tiim Ozelliklerine gdre sermaye piyasast araci olarak

kabul gorse de ne Sermaye Piyasast Kanunu’nda ne de Sermaye Piyasast Mevzuatinda
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yeri bulunmamaktadir. Gelir ortakligi senetleri varligini ve yasal temelini 2983 Sayili

Kanun’dan almaktadir.

Gelir ortaklig1 senetlerinin vergi avantaji ve teminat olarak gosterilebilmesi
isletmelerin ve kurumsal yatirimcilarin tercih ettigi bir menkul deger haline gelmesine
yol agcmustir. Altyapt yatirnmlarina devlet biit¢esi disinda kaynak saglamak, soyut
nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu yerine somut imaji olan koprii ve
barajlarin adlarin1 kullanarak daha kolay bor¢lanmak, kiigiik kupiirler ¢ikararak sermaye
piyasasmin yararlanacagl yeni bir ara¢ yaratmak, 6zellikle faiz geliri elde etmekten
cekinen tasarruf sahiplerine gelir ortakligt ismini kullanmak suretiyle ulagmak,
enflasyon hiz1 asag1 cekildiginde, yiiksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin hazineye
getirdigi faiz yiikiinii hafifletmek gibi nedenler, bu senetlerin Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda tanimlanan menkul kiymetler arasina dahil edilmesi ihtiyacim

dogurmustur.

Gelir ortaklig1 senetlerinin olumlu yanlart oldugu gibi olumsuz yanlar1 da vardir.
Gelir ortakliginin en 6nemli olumsuzluklarindan biri; devletge taahhiit edilen enflasyon
oraninin lizerinde getiri saglama sorunudur. Bu durumda gelir ortakligi senedi
uygulamas: ile kamu hizmeti anlayis1 c¢elismektedir. Sayet enflasyon ve faiz
diisiiriilemezse senedi alanlara taahhiit edilen reel gelir kazanilamaz bunun olmasi
icinde koprii gecisi ya da elektrik zammi kaginilmaz olur. Ayrica sistemin negatif
sonuglarini engellemek icin elde edilen fonlarin hizla yatirima doniistiiriilmesi gerekir.
Eger bu projeler gerceklesmezse ortaklik senedi siiresince bunlarin anaparalart ya
hazineden karsilanacak ya da yeni gelir ortakligi senetleri ¢ikarilarak gelir elde

edilecektir.

Bu baglamda gelir ortaklig1 senedi sistemi kamuya fon saglama bakimindan iyi
bir uygulama olmakla beraber, toplanan fonlarin etkin, verimli ve hizli kullanilmast,
ekonomik istikrar saglanmasi halinde yararli olacakken bunlarin aksi bir uygulamada

ciddi sakincalar ortaya ¢ikaracaktir.

2.7. BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTILi BONOLAR

Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar yatirim ve kalkinma bankalar1 ile

anonim ortakliklarin, ihtiya¢ duyduklar1 zaman, borglu sifatiyla gereken miktarda bono
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ihdas etmek suretiyle dogrudan kaynak saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi
araclaridir. Bunlar hisse senetlerinde oldugu gibi seri halinde ve kitle senedi olarak ihrag
edilmezler, periyodik, diizenli gelir getirmezler. Banka bonolar1 ve banka garantili
ve belirli yerlere plase edilen senetlerdir. Anonim sirketler kimi zaman tahvil ihraci
yerine banka bonosu ihrag¢ etmeyi tercih ederler. Cilinkii bonolarin ihraci, tahvil ihraci
gibi masrafli ve zaman alic1 olmayip, tahvil ihracindaki formalitelere tabi bulunmazlar.
Vade bakimindan tahvillere gore daha esnektirler, gerektigi zaman ve gerektigi

miktarda ihrag edilebilirler (Karsli, 1989 : 341).

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar birbirinden farkli mahiyettedir.
Kalkinma ve yatirim bankalar1 banka bonolarini ihra¢ ederken mevduat bankalar1 banka

bonosu ihra¢ edemezler (Capanoglu, 1993 : 53).

Banka bonolari, kalkinma ve yatirim bankasinin teblig hiikiimlerine gére borglu
sifatiyla diizenleyip, kurulca kayda alinmasindan sonra ihrag¢ ettikleri, emre veya
hamiline yazili kiymetli evraktir. Banka bonolarinda bor¢lu konumda olan bonoyu
diizenleyen bankadir. Banka garantili bonolar ise bankadan kredi kullanan anonim
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borglu sifat1 ile diizenleyip, alacakli bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi

garantisi altinda ve kurulca kayda alinmasini miiteakip, ihra¢ edilen kiymetli evraktir

(Bolak, 1994 : 122).

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolarin ithracina ve uygulamasina iliskin
yasal diizenleme, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: III No: 12 sayili tebligine
dayanmaktadir. S6z konusu teblige gore; “teblig hiikiimlerine gore ihrag edilecek
bonolar sermaye piyasasi uygulamalari bakimindan menkul kiymet sayilmaktadir”. Bu
tebligin bazi hiikiimleri sonradan ¢ikarilan Seri: III No: 16 ve No:22 sayili tebliglerle

yeniden diizenlenmistir.

Bonolarin ihrag karari1 genel kurul ya da yonetim kurulunca alinir. Kurula gerekli
evraklarla basvuru dilekgesi verilir, Kurul basvuruyu inceler, bankanin talebini de

dikkate alarak tedaviil limitini ve satig limitini belirleyerek ihraci kayda alir.

Bonolar, bankalarca belirlenen vadeye uygun iskonto oranlar1 ile iskonto

edilerek bulunan fiyat {tizerinden satilir. Banka tarafindan bonolarin satisinda
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uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlari yillik bazda ifade edilerek her giin ilan
edilir.

Banka bonolarinin vadesi en az 90 en ¢ok 360 giin olmak {izere satis sirasinda
belirlenerek diizenleme aninda senedin {izerine yazilir. Banka garantili bonolar satisin
yapildigi tarih itibariyle en az 90 en ¢ok 720 giin vadeli olur. Bonolarin faiz oranlarinin

tespiti banka yonetimince yapilir.

Bonolarin ikinci el piyasada alim satimi serbesttir Bonolarin borsaya kote
edilmezler. Bonolarin iizerinde yazili bedelleri, vadelerinde, satict banka tarafindan

belirlenen yerde ddenir.

2.8. FINANSMAN BONOLARI

Finansman bonolari, 31.07.1992 tarih ve 21301 (miikerrer) sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: 11, No: 13 sayili tebligi ile
diizenlenmistir. Finansman bonolar1, anonim sirketler, mevzuata gore Ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ve bu idarelerle
ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerin borglu
sifatiyla diizenleyip kurul kaydina almak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari emre veya
hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evrak olarak tanimlanmistir (Bozer

ve Gole, 1996 : 291).

Finansman bonolari, kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak icin
biiylik sirketler tarafindan ihrag edilen kisa vadeli ve teminatsiz senetlerdir (Tuncer,

1978 : 30).

Finansman bonolar1 vadelerinin kisalig1 yiiziinden para piyasasi araci olarak
kullanilirlar. Finansman bonolarinin tahvilden daha kisa vadeler i¢in ¢ikarilabilmesi, bu
enstriimanin faiz artis ve diisiislerine kars1 daha fazla korunmasimi saglamakta ve bu
yoniiyle sirketleri daha az riske etmektedir. Ayrica ortakliklarin banka dis1 kaynaklardan

finansman saglamalarina da firsat tanimaktadir.

Finansman bonolar1 kesin sekil sartlarina ve tebli§ ekindeki Ornege gore
diizenlenir. Uzerinde bulunmasi gereken, ihrag¢inin unvani, adresi yetkili imzalar,

meblag, kayitsiz sartsiz 6deme vaadi, tanzim tarihi ve yeri, vade, ddeme yeri, tertip ve
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seri numarasi gibi unsurlar s6z konusu tebligin 4.maddesinde sayilmistir (Karsli, 1989 :
350).

Finansman bonolarimin vadesi 60 giinden az 720 giinden ¢ok olmasi miimkiin
degildir. Finansman bonolarmin vadesinin baglangi¢ tarihi, satisa sunulduklari ilk
giindiir ve vadenin dortte birini gegmeyecek satis siireci igerisinde her giin iskontolu
olarak, asagidaki formiille hesaplanan deger iizerinden satilir ve finansman bonolarinin

nominal degeri ana para ve faiz igerir.

Nominal deger

Satis Fiyat1 =

( 1 + iskonto orani) alb

a: vadeye kalan giin sayist;
b: vade giin sayisi

Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka agik anonim
ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri maksimum finansman bonosu tutari, Kurulun ilgili
teblig sartlarina gore diizenlenmis ve genel kurulca onaylanmis son yillik bilangcoda
goriilen ¢ikarilmis veya odenmis sermaye ve yedek akgeleri ile yeniden degerleme
deger artig fonunun toplamindan varsa toplam zararlarin disiilmesinden sonra kalan
miktar1 gecemez. Halka agik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri
maksimum finansman bonosu tutar1 hesaplanirken yedek akgeler dikkate alinmaz.
Cikarilan finansman bonolar1 satilip bitirilmedikce veya satilmayanlar iptal edilmedikge
yeni finansman bonosu ¢ikarilmasina izin verilmez (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2001 : 158).

Ihra¢ edilecek finansman bonolarmin kupiir biiyiikliigii tebligde belirlenen
miktardan diisiik olamaz. Bonolarin satisinda iskonto esasi uygulanir yani iizerinde

yazili olan deger anapara ve faizi kapsamaktadir.

Anonim sirketin Finansman bonosu ihrag edebilmesi i¢in s6zlesmelerinde buna
yetki veren bir hiikkmiin bulunmasi ve bunun da genel kurulda alinmig olmas1 gerekir.
Thrag edilecek finansman bonolarinin kayda alinmast i¢in genel kurul kararinin alindig
tarihten itibaren bir yil, yonetim kurulu kararinin alindig: tarihten itibaren bir ay iginde

Sermaye Piyasast Kuruluna yazili olarak basvuruda bulunmak mecburiyeti
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bulunmaktadir. Kayda alinan finansman bonolarinin satist kayda alinma tarihinden

sonra bir yil iginde bitirilmelidir (Bolak, 1994 : 124).

Finansman Bonolar1 tasidiklar1  teminata goére bes grup halinde

smiflandirilmaktadir:

- A Tipi Finansman Bonolari: Garanti kaydi tagimayan finansman bonosu
tiiriidiir. Bu tipteki finansman bonolar1 , ihraggilarin mali giicii ve ahlaki niteligi geregi

herhangi bir giivenceye ihtiya¢ duyulmadan ¢ikarilabilmektedir (Giinal, 1984 : 110).

- B Tipi Finansman Bonolari: Ihracgiya agilan banka kredisiyle destekli
finansman bonolaridir. Bu tip bonolarda ihragginin édeme sikintisina diismesi halinde,
O0demenin banka kredisi ile desteklenecegi teminati verilmektedir. Bu yoniiyle A tipi

finansman bonolarina gore daha gilivenilirdirler.

- C Tipi Finansman Bonolari: Dogrudan dogruya banka garantisi tasiyan
finansman bonolaridir. Thraggmin 6deme sikintisina diismesi durumunda teminat veren

banka 6demeyi gerceklestirir.
- E Tipi Finansman Bonolari: Hazine garantisi tastyan finansman bonolaridir.

- F Tipi Finansman Bonolari: Bir anonim ortakligin bor¢lu ve miiteselsil kefil

sifatiyla 6deme emri vaadini igeren finansman bonolaridir.

2.9. HAZINE BONOLARI

Hazine Bonosu, hazine tarafindan kisa vadeli borglanma amaciyla ¢ikarilan ve

kiymetli evrak niteliginde olan sermaye piyasasi araglarindandir.

Hazine bonolariin prensip olarak finansman bonolarindan farkliliklar1 yoktur.
Devlet biitge acgiklarin1 kapatmak, kisa vadeli kredi ihtiyaclarin1 karsilamak veya kamu

yatirim finansmanini saglamak i¢in bu araglara bagvurabilir.

Diger bonolardan hazine tarafindan c¢ikarilmasimnin disinda hukuki ve teknik
olarak Onemli bir farklilik bulunmayan hazine bonolarinda da kupon bulunmaz.
Uzerinde nominal deger yazilidir. Satis1 iskontolu yapilir. Alicilarin istekli olmasi

iskonto oranmi etkiler. Bu baglamda talep fazla oldugunda iskonto orani ve bononun
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getirisi diisiik, fiyat yiliksek olur. Fiyat ve 1skonto orani ihale aninda olusur (Karsli, 1989
: 352).

I¢c bor¢lanmaya gitme yetkisi, devlet veya kamu kurum ve kuruluslarma ozel
kanunlarla taninmaktadir. Devlet tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerin ihrag¢ sartlari,
tediye servisleri, ikramiye ve itfa planlari, ilgili oldugu 6zel kanunla diizenlenir veya
ilgili kanundaki bir yetkiye dayanarak T.C. Maliye Bakanlig1 ve T.C. Merkez Bankasi
yahut bagka bir banka arasinda yapilacak bir sdzlesme ile tayin ve tespit olunur. Bir
yandan 6zel kanunlara tabi olmasi, diger yandan faiz ve anapara alacaginin 6denmemesi
gibi risk tastmamasi onu &zel sektér menkul kiymetlerinden ayirmaktadir (Unal, 1988 :

104).

Hazine bonolar1 13 hafta (91 giin), 26 hafta (182 giin) ve 39 hafta (273 giin)
vadelerle ihrag edilir. Bonolar hamiline yazili olup indirimli satilir ve vade tarihinden
itibaren T.C. Merkez Bankasi tarafindan nominal deger lizerinden ddenir. T.C. Merkez
Bankas1 her hafta tek tarafli olarak diizenledigi mezatta, menkul kiymet tacirleri ve

yatirimcilarla bulusur ve satisini orada yapar.

Ihalede olusan faiz orani ve satilan bono miktar1 ekonomik bir gosterge olarak
algilanir ve piyasa ve borsa cevresince dikkatle izlenir. Thalelerde olusan faiz orani
genel olarak piyasa faiz oraninin ylikselmesi veya diismesi konusunda referans alinir ve
“gosterge kagit” diye amlir. Thalede faiz oranmin diisme egilimi gdstermesi piyasada
likiditenin bolluguna veya hazinenin para ihtiyacinin azligina isaret ederken bol olan
likiditenin diger yatirim araclarina yoneleceginin de bir isareti sayilir. Eger durum tam
tersi olursa satilan hazine bonosu miktarinin ve faiz oraninin yiiksek olmasi hazinenin
bor¢lanma ihtiyacinin arttigini ya da piyasadan hazinenin para ¢ekme operasyonu

yaptiginin isareti olacaktir.

Hazine bonolarinin risksiz olmalari, faiz oranlarinin 6zel sektdr bonolarina gore
diisiik olmasma ragmen, bu faizin vergiden muaf olmasi, istenildigi anda birikmis
faiziyle birlikte paraya ¢evrilebilmesi, devlet ihalelerinde giivence olarak
gosterilebilmesi bu araglar1 yatirnmcilar agisindan tercih edilebilir bir konuma
sokmaktadir. Hazine bonolarinin genel alici profili bankalar ve yatirim fonlarindan
olugmaktadir. Hazine bonosunun ikinci el islemleri kot disi pazarda yapilmaktadir

(Bolak, 1994 : 130).
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2.10. EUROBOND

Eurobond, Devletin ya da sirketlerin, yurtdisindan kaynak saglamak amaciyla,
yabanci para birimlerinden satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli bor¢lanma

enstrimani olarak adlandirilabilir.

Bagka bir deyisle Eurobond, yurt dis1 piyasalardan bor¢ para temin edebilmek
icin yabanci para cinsinden ihra¢ edilen ve yurt disinda satilan tahviller olarak
tanimlanabilir (Sarisu, 2002 : 218).

Uluslararas: ve ¢ok uluslu bankalarin, finans sirketleri ile araci kurumlarin bir
araya gelerek giivence saglayarak olusturduklar1 piyasada dolagima ¢ikarilan, kimi
zaman belirli bir iilkeyi, belirli bir ekonomik toplulugu ya da kimi iilkeleri esas alan
tahvillere Eurobond (Avrupa Tahvili) adi verilir. Dis borg¢lanma senedi olan ve
uluslararas1 piyasada islem goéren eurobond, devlet yada 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen yabanci para cinsinden kupon 6demeli ve sabit faizli bor¢glanma niteligi tasir

(Erol ve Yildirim, 2001 : 25).

Uluslararas1 Piyasalar, orta ve uzun vadeli fon talep edenler ile uzun ve orta
vadeli fon arz edenlerin kendi iilkelerinin disinda olusturduklari alanlardir. Kamu
kuruluslar1 ya da 6zel kuruluslar ¢ikardiklar: tahvilleri bu piyasalarda konsorsiyumlar
araciligiyla satisa sunmaktadirlar. Bu piyasalarda fon saglamanin iki yontemi vardir:
Bunlardan ilki tahvillerin hangi yabanci piyasada satisa arz edilecekse o iilkenin
parasina bagli olarak c¢ikarilmasi, ikincisi ise kredi sendikasyonuna giren farkli
tilkelerden olusan banka birliginin her birinin, ¢ikarilan tahvilleri kendi piyasasinda

satiga sunmasi.

Eurobondlar, Biitce Kanunu’na konulan hiikiimle Hazine Miistesarlig1 tarafindan
cikarilmaktadir. Bu tahviller esas itibariyle tahvili ¢ikaran iilkenin sinirlar1 disinda
dolasimda bulunmak ve satilmak iizere ¢ikarilmaktadir. Eurobondlar, ¢ikaran iilkenin
siyasal ve ekonomik yasamindan dogrudan etkilenirler. Bor¢glanma maliyeti o tilkenin

i¢inde bulundugu konjonkturel sartlara bagli olarak artar veya azalir.

Eurobondlarin hukuki &zellikleri sdyle siralanabilir: Yatirimcisina alacaklilik
hakki saglar, menkul kiymet olarak itibari deger tasir ve belirli bir meblag: temsil eder,

orta ve uzun vadeli yatirim araci olarak kullanilir ve donemsel gelir getirir, alt1 aylik ya
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da bir yilik kupon 6demelidir. Ayni hukuki temele dayanmasi, ¢ok sayida ve seri
halinde ihra¢ edilmesi nedeniyle misli nitelik tasir. Ayni tertip ve serideki eurobondlar

ayni ibareleri tagir.

2.11. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, teorik olarak bilangonun aktifinde yer alan

her tiirlii maddi varlik karsilik gosterilerek ¢ikarilabilen menkul kiymet tiirtidiir.

Varliga dayali menkul kiymetler, biitiin diinyada finans sektdriinde goriilen
menkul kiymetlestirme uygulamasinin bir sonucu olarak 1980’li yillardan itibaren mali
bir enstriiman haline gelmistir. Bu enstriiman ii¢ alanda gelismistir; dayanikl tiiketim

mallari, konut ve finansal kiralama alacaklar1 (Karsli, 1989 : 359).

Varliga dayali menkul kiymetlere iliskin ilk yasal diizenleme, 1992 yilinda,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13/a maddesi ile yapilmistir. S6z konusu maddede;
“Alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek varliga dayali menkul kiymet ihrag
edilebilir. Bunlar1 ihra¢ edecek kuruluslar, ihrag sartlari, karsilik gosterilebilecek alacak
ve varlik tiirleri, thrag limiti, degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri kurul tarafindan
cikarilacak teblig ile diizenlenir” denilerek, varliga dayali menkul kiymetleri ihrag
yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu’na verilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu da Seri: 111

No: 14 sayili teblig ile uygulamaya ag¢iklik kazandirmistir.

S6z konusu tebligin iiclincii maddesinde varliga dayali menkul kiymetler,
thraggilarin, kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklar1 veya bu teblig hiikiimleri
cercevesinde temellik edecekleri alacaklar karsiliginda, Kurul kaydindan gecirmek

suretiyle ihrag¢ edebilecekleri kiymetli evrak olarak tanimlanmastir.

Anilan tebligin dordiinci maddesinde, varliga dayali menkul kiymetlerin

ihracinda isleme konu olabilecek alacak tiirleri su sekilde siralanmistir:

- Tiiketici kredileri: Bankalarin gergek kisilere, ticari amagla kullanilmamak
kaydiyla, mal ve hizmet alimlar1 dolayisiyla, agmis olduklar1 bireysel krediler ile
finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar1 ¢ercevesinde gergek ve tiizel kisilere agmis

olduklar: krediler,
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- Konut kredileri: Bankalarin, 2985 Sayili Kanun ve bu Kanun’a dayali mevzuat
cerevesinde, Toplu Konut Idaresi Baskanligi ile yapilan anlasma uyarmca kendi
kaynaklarindan hazir konut alan kisilere agtiklar1 bireysel krediler, verdikleri ipotege
dayali bireysel konut kredileri ile konut sektdriinde kredilendirmeye yetkili KIT

statiisiinde bankalarin kendi mevzuatlar1 ¢ergevesinde actiklari krediler,

- Finansal kiralama sozlesmelerinden dogacak alacaklar: 3226 Sayili Finansal
Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat c¢erg¢evesinde finansal kiralamaya yetkili

kuruluslarin yaptiklar finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

- Ihracat islemlerinden dogacak alacaklar: Bankalar ve &zel finans kurumlarinin
acmis olduklart ve fiilen ihracatta kullandirdiklar1 krediler ile faktoring islemleri yapan

anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye dayali alacaklar,

- Diger alacaklar: Bankalar disindaki mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
KiT’lerin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan, senede baglanmis

alacaklari,

- Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iligskin olarak

T.C. Ziraat Bankasi’nin senede baglanmis alacaklari,

- T.C. Halk Bankasinca esnaf ve sanatkarlarla kiigiik isletmelere agilan ihtisas

kredileri,

- Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin portfdydeki gayrimenkullerinin satig veya

satis vaadi sdzlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari.

Varliga dayali menkul kiymetleri ihra¢ edebilecek kuruluslar ise; genel
finansman ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili

kuruluslardir.

Varliga dayali menkul kiymetler tertipler halinde, nama ve hamiline yazili olarak
ithra¢ edilirler. Varliga dayali menkul kiymetler 1skonto esasina gore satilabilecegi gibi
donemsel hatta degisken faizli olarak da ihrac¢ edilebilirler. Varliga dayali menkul
kiymetlerin vadesi, iskonto veya faiz orani, dayandig1 alacaklarin biinyesine gére ihracei

tarafindan belirlenip sertifika {izerine yazilir.
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Varliga dayali menkul kiymetler ikinci el piyasalarda islem gorebilirler ve
ihraglart % 03 oraninda Sermaye Piyasast Kurulu tcretine tabiidir. Ayrica diger
sermaye piyasasi araglari gibi Sermaye Piyasast Kurulu denetimine ve bilgi verme
yiikiimliiliiklerine tabidir (Karsli, 1989 : 360).

Tiirk Sermaye Piyasasinda yeni bir arag olan varlia dayali menkul kiymetler,
sistemin karmagik yapisi ve bir banka garantisine, saklama ve sair hizmetlerine gerek

bulunmasi yiiziinden yeterince kullanilmamaktadir.

2.12. GAYRIMENKUL SERTIFiKALARI

Gayrimenkul sertifikalart 20.07.1995 tarih ve 22344 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Sermaye Piyasast1 Kurulu’nun Seri: III No: 19 sayili tebligi ile

diizenlenmistir.

S6z konusu tebligin iiciincii maddesinde gayrimenkul sertifikalari; belirli bir
gayrimenkuliin projesini gergeklestirmeyi istlenen ve gayrimenkul sertifikasinin
icerdigi edimleri yerine getirmekle yiikiimlii olan anonim ortaklarin, bedellerini insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerin finansmaninda kullanilmak {izere
ihrag ettikleri nominal degerleri esit, 2499 sayili SPK’nun 3. maddesi b bendi 2.
fikrasindaki agiklanan nitelikleri haiz, hamiline yazili, menkul kiymet olarak

tanimlanmistir (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 49).

Gayrimenkul sertifikast ihrag etmek isteyen ortakliklarin yerine getirmesi

gereken sartlar sunlardir;

- Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki en
az bir projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula basvuru

tarihinden Onceki 5 yil igerisinde tamamlamis olmasi,

- Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik
donanima sahip oldugunu belgelendirmesi sarttir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Kilavuzu, 2001 : 160).
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Gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ etmek isteyenlerin tebligde istenen belgelerle ve
ihragginin edimlerinin ve taleplerinin tespit edilen cezai kosullarin bir banka tarafindan

garanti edilmesi ve bunlarin kurul kaydina alinmasi1 zorunludur.

Gayrimenkul sertifikas1 ihrac1 sonunda elde edilen paralar bankaca agilan 6zel
bir hesapta toplanir ve bu para vekilin 6zen borcu cergevesinde bankaca gelir elde
edilecek sekilde ihragg1 adina degerlendirilir. Asli edimi kullanmak isteyen sertifika
sahipleri, sertifikada belirtilen tarihlerde almak istedikleri bagimsiz bolimiin
gerektirdigi sayida sertifika ibraz etmek, ihracci ise, belirtilen siirede gayrimenkuliin
miilkiyetinin tesisini ve teslimini yapmak zorundadir. Asli edimin yerine getirilmesi i¢in
belirtilen siirede basvurmayan veya yeterli miktarda sertifika toplayamayan sertifika
sahipleri, tali edimin yerine getirilmesi amaciyla sertifikada belirtilen siirede bagvururlar

(Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 50).

Asli edim, gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin gayrimenkul
sertifikas1 sahibine ge¢ilmesi yiikiimliligini ifade eder. Tali edim ise asli edimin
yerine getirilmesini belirlenen siireler icerisinde talep etmeyen sertifika sahiplerine,
anapara ve izahnamede belirtilen oranlarda faiz 6denmesini veya gayrimenkuliin
sertifika sahiplerince talep edilmeyen boliimiiniin banka tarafindan agik artirma ile

satilarak sertifika sahiplerine dagitilmasini ifade etmektedir.

2.13. YATIRIM FONU KATILMA BELGELERI

Yatirim fonlar1 19. yiizyilda Anglo-Sakson iilkelerde ortaya ¢ikmistir. 1930°da
ilk yatirrm fonu Isvigre’de kurulmustur, daha sonra ABD ve diger iilkelerde de

yayginlik kazanmistir.

Yatirim fonlari, emanet miiessesinden yararlanmak suretiyle kurulan ve gesitli
menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii giivenilir kisi sifatiyla isleten, inangh miilkiyet

esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Yatirim fonlar1 ya tiizel kisilige sahip bir anonim sirket seklinde ya da inangh
miilkiyet esasmna gore kurulurlar. Yatirnm fonlart yatirim ortakliklari gibi yalnizca
portfdy yatirnm yaparlar. Satin aldiklart menkul kiymetlerin sirket yonetimiyle
ilgilenmezler. Diinyadaki uygulamalara bakildiginda yatirim fonlarinin da yatirim

ortakliklar1 gibi acik ve kapali sonlu olarak kurulabildikleri goriilmektedir (Karsli, 1989
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: 142). Fonun tiizel kisiligi yoktur. Kurucunun mal varligi fonun mal varligindan

tamamen ayridir.

Hukuk sistemimizde yatirnrm fonlar1 1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi
Kanunu ile yer almis olmasina ragmen 1987 yilina kadar bankalarin hi¢ birinden fon
kurma talebi gelmemistir. Haziran 1987’de yapilan bir yasa degisikligi ile katilim
belgelerinin ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerine vergi muafiyeti
saglanmistir. Bunun tizerine temmuz 1987°de ilk menkul kiymet yatirim fonu katilim
belgesi ortaya ¢ikmistir. Fonun basarili performansi sonucu bankalarin ilgisi artmistir.
Haziran 1989°da yeni bir yasal degisiklik yapilarak MKYF’larinin portfoyiindeki
menkul kiymetlerden saglanan getiriler tekrar vergi kapsamina alinmigtir. Bu

uygulayamaya ragmen fon kurma istahi giderek artmigtir (Bolak, 1994 : 90).

Bilindigi tizere 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32.maddesinde
Yatirim Fonlari, anilan kanun kapsaminda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlar1 arasinda sayilmig ve ayni kanunun 37.maddesiyle diizenleme yapilmistir.
Yatirnm fonlar1 yalnizca bankalar tarafindan kurulabilinecekken, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan degisiklikle bankalara ek olarak borsa araci kurumlari

ile sigorta sirketlerine de fon kurma hakk: taninmistir.

Kanun’un 37. maddesinde yatirim fonlari soyle tanimlanmistir: “Halktan katilim
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi
ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenler portfoyili isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatirim

Fonu denir”.

Yatirnm fonlari, taraflarinin kurucu, yed-i emin (giivenilir kisi) ve tasarruf

sahipleri oldugu iiclii bir iliski i¢inde dogar.

Kurucu, bir yatirnm fonu kurarak bu fona istiraki saglayan, katilma belgelerini
halka arz eden ve fonun her tiir islemlerinden ortaklara, {iciincii kisilere ve kamu kurum

ve kuruluslarina kars1 sorumlu olan kisidir.

Fonun tiizel kisiligi yoktur; ancak mal varligi kurucunun malvarligindan ayridir.

Kurucu, fonu, yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde
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temsil eder, yOnetir veya yonetimini denetler. Fon varligmin korunmasi ve

saklanmasindan kurucu sorumludur.

Yed-i emin, fon portfoyiindeki varliklari muhafaza eder, portféy yoneticisinin
verdigi direktiflere uygun olarak portfoydeki menkul kiymet hareketlerini yiiriitiir,
portfoydeki menkul kiymetlerin faiz ve temettii gelirlerini tahsil ederek katilimcilara

aktarir.

Tasarruf sahipleri ise, fona istiraki saglayan katilma belgelerini satin alarak

yatirim yapan gergek ve tiizel kisilerdir (Ertas vd, 1997 : 11-12).

Yatirim Fonlan kurulus ve isleyisine yonelik diizenlemeler SPK’nun Seri VII
No: 10 sayili “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”nde yapilmistir. Tebligin 3.
maddesi uyarinca; bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 ile 506 Sayili Kanun’un gecici 20. maddesi

uyarica kurulmus olan sandiklar yatirim fonu kurabileceklerdir

Adi gecen tebligin 4. maddesine gore yatirim fonlarinin, isletmek iizere

olusturacaklar portfdylerinde yer alacak varliklar s6yle siralanmistir:

- Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, 6zel ve kamu sektor bor¢clanma senetleri,

- Tirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar hiikiimleri
cercevesinde alim satim yapabilen, yabanci ve 06zel kamu sektdrii borg¢lanma

senetleri ve hisse senetleri,

- Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem géren sermaye

piyasasi araglari,

- Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,

opsiyon ve forward sozlesmeleri

- Nakit degerlendirmek iizere IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nezdindeki
borsa para piyasasi islemleri (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 51).
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Yatirim fonlarinin sayilan varliklardan olusan portfoyiin isletilmesi disinda

baska bir faaliyette bulunamazlar.

Yatinnm fonlar1 ¢ok c¢esitli sekilde simniflandirilabilirler. En sik karsilasilan
siniflandirma, ihrac ettikleri katilma belgelerini geri satin alip almama esasina gore
yapilanidir. Buna gore, ihrag ettikleri katilma belgelerini bunlar1 satin alan yatirimeilarin
talebi halinde geri satin alan fonlar agik sonlu, ihra¢ ettikleri katilma belgelerini
istenildigi anda geri satin almayan fonlar da kapali sonlu fonlar olarak

siiflandirilmaktadir ( Ertas vd, 1997 : 12).

Vergilendirme a¢isindan 6dnemli olan bir siniflandirma da A tipi Yatirim Fon ve
B Tipi Yatirim Fon ayrimidir. Esas so6zlesmelerinde asgari sinirlar1 belirtilmek kaydiyla,
portfdy degerinin en az % 25’ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina alinmis kamu
Iktisadi tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarn hisse senedine yatirilmis
fonlar A Tipi yatirim fonlar1 olarak adlandirilir. Diger biitiin fonlar B Tipi yatirim

fonudur.
Yatirim fonlar ictiiziiklerindeki tanimlamalara gore su tiirlerde kurulabilirler:

- PortfOyiiniin en az % 51’ini devamli olarak kamu ve ya 6zel sektdr bor¢lanma

araglarina yatirmis fonlar “Tahvil ve Bono Fonu”,

- Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar “Hisse

Senedi Fonu”,

- Belli bir sektorde olusturulan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlar

“Sektor Fonu”,
- Istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlar “Istirak Fonu”,
- Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirmis fonlara “ Grup Fonu”,

- Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmig fonlar * Yabanci

Menkul Kiymetler Fonu”

- Altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi

araglarina yatirmis fonlar “Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu”,
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- Portfoyliniin tamamini hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden
olusan her birinin degeri portfdy degerinin % 20’sinden az olmayan fonlar “Karma

Fon”,

- Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasast araglarindan olusan fonlar

“Likit Fon”,

- Portfy sinirlamalari itibariyle yukarda ki tiirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar “Degisken Fon”,

- Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsis edilmis fonlar

“Ozel Fon”,

- Endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden 6rnekleme yoluyla secilen
kisimdan olusmus fonlar “Endeks Fon” (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, 2001 : 85).

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri; fona katilanlarin sahip oldugu haklari tasiyan,
fona kag¢ pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi

deger olarak tutulur. Yatirim fonlar1 nama veya hamiline yazili olabilir.

Yatirnm fonlar1 biiylik bir portféydiir ve katilma belgeleri, bu portfoyiin
miilkiyetini temsil eder. Hisse senetleri gibi yeknesak sekil i¢inde, belli bir birim ve bu
birimin katlar1 olarak basilir (Karsli, 1989 : 149).

Katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam olarak nakden O0denmesi sartiyla
satilabilir. Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam
degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesiyle elde

edilir (Yatirim Fonlarmna Iligkin Esaslar Tebligi, Seri : VII, No : 10).

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fon igtiiziiklerinde belirlenen esaslara gore
fona iade etmek suretiyle paraya cevirebilirler. Ayrica igtiiziigiinde hiikiim bulunmak
sartt ile fon kurucusunun talebi ve borsanin uygun goérmesi tizerine menkul kiymet
niteligi verilen fonlarin katilma belgeleri borsada islem gorebilir. Ozel fon katilma
belgeleri borsada islem géremezler, bu katilma belgelerinden fona geri donenler, ancak

baslangicta ictiliziikte belirlenen kisi ve kuruluslara satilabilir.
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Borsada islem gormeyen katilma belgelerinin, aracilik amaciyla borsa disinda
alin satimi, fon igtiiziiklerinde hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu durumda
ictiiziikte kurucu disinda alim-satima aracilik edecek araci kuruluslarin belirtilmesi

zorunludur.

2.14. YATIRIM ORTAKLIKLARI HiSSE SENETLERI

Sermaye piyasalarinda yatirnm yapmak isteyenlerin temel amaci, diger yatirim
alanlarinda oldugu gibi maksimum kari, en az riskle elde etmektir. Sermaye piyasasi
araglarindan olusan bir portfoyiin yonetilmesi ise uzmanlik gerektiren bir konudur. Bu
baglamda sermaye piyasalari gelismis olan lilkelerde yatirimcilarin riskini azaltarak

karlarin1 azamilestirmek amaciyla kollektif yatirim kuruluslari ortaya ¢ikmistir.

Yatirim Ortakliklarinin  temel fonksiyonu, kiigiik tasarruflari bir havuzda
toplayarak degisik sermaye piyasasi araglarindan olusacak bir portfdye yatirmak ve bu

yolla elde edilen kazanc1 ortaklarina paylart oraninda dagitmaktir.

Yatirim ortakliklari, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 32. maddesi
uyarinca anilan kanun kapsaminda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlari
arasinda sayilmistir. Anilan Kanun’un 35. maddesinde ise, sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerinin isletmek amaciyla kurulan

anonim sirketler olarak tanimlanmastir.

Yatirim ortakliklarinin kurulus ve isleyisine iliskin usul ve esaslar, Sermaye
Piyasas1 Kurulunun Seri: 1V, No: 4 sayih “Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi”nde diizenlenmistir. Anilan tebligin 3. maddesine goére yatirim ortakliklari,
sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslar aras1 borsalarda veya borsa dis1 organize
piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek {iizere
anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gdre kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir.

S6z konusu tebligin 4. maddesi uyarinca, portfoy isletmek amaciyla ortaklik
portfoyiinii olusturarak, bu portfoyli yonetmek ve gerektiginde degisiklik yapmak,
portfoy cesitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina ve ortakliklarin
durumlarma goére en aza indirecek bir bicimde dagitmak, menkul kiymetlere, mali

piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy
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yonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve
artirmaya yonelik arastirmalar yapmak, yatirim ortakliklarinin baglica islevleri arasinda

yer almaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel kilavuzu, 2001 : 76).

Yatirnm ortakliklart portfoy isletmeciligine ek olarak, danismanlik, menkul
kiymetlere vezne hizmetleri, saklama, anapara ve kupon tahsilati, riichan haklarinin
kullanilmasi, vekaleten oy kullanma gibi isleri de yapabilir (Karsli, 1989 : 133). Ancak
Odiing para verme isleri, mevduat toplama, ticari, zirai ve sinai faaliyetler ve aracilik

faaliyetleri islemlerinde bulunamazlar.
Yatirim ortakliklarinin faaliyetleriyle ilgili diger kisitlamalar ise sunlardir;

- Higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin % 9’undan fazlasina

sahip olamazlar.

- Sermaye ve yedek akgelerinin toplamin % 10’undan fazlasini bir ortakligin
menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu sinir, portfdy degerinin degismesi veya riichan
haklarinin kullanilmasi nedeniyle asildigi taktirde fazla kismin en gec li¢ ay ig¢inde
tasfiyesi gerekir. Belirtilen siire i¢inde elden ¢ikarmanin imkansiz oldugu veya biiyiik

zarar doguracaginin belgelenmesi halinde bu siire Kurul tarafindan uzatilabilir.

- Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulunun
tiyelerinin se¢iminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri disinda imtiyaz veren

hisse senedi ve 360 giin ve daha uzun vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ edemezler.

- Faaliyetlerinin gerektigi miktar ve degerden fazla tasinir ve taginmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek akgelerinin % 10’u ve aktif

toplaminin % 5’inden fazla olamaz.

- Borsada veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem goren kiymetlerin

portfoy alimlar1 ve satimlarinin borsa veya bu piyasalar kanaliyla yapilmasi zorunludur.

- Rayi¢ bedelin iistiinde varlik satin alamaz veya rayi¢ bedelin altinda varlik
satamazlar. Rayi¢ bedel, borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, digerleri icin
islem giiniinde sirket agisindan olusan alimda en diisiik, satimda en yiiksek fiyattir.
Varlik satimlarinda sat1s bedeli tam olarak nakden a

Linir.
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- Portfoydeki varliklar1 esas itibariyle rehin veremez ve teminat olarak
gosteremezler. Ancak kredi temini i¢in portfoyiin % 5’ini teminat olarak gosterebilir ve

kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde 6diing menkul kiymet verebilirler.

- Risk sermayesi yatirim ortakliklarmin hisse senetleri hari¢ Tiirk ve yabanci
yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ile yatirim fonlariin katilma belgelerine yatirim

yapamazlar.

- Yatirim ortakliklarinin portfdyiine yabanci kiymet alinabilmesi i¢in, bunlarin
tiirlerini, 6zelliklerini ve hangi borsa veya borsa dis1 organize piyasalardan alacaklarini

esas sozlesmelerinde belirtmis olmalar1 sarttir.

- Yatinm ortakliklari, sermaye ve yedek akgeleri toplamimnin % 25’ini Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar cercevesinde alim satim
yapabilen sermaye piyasasi araglarina yatirabilirler. Ancak ortaklar, portfdylerindeki
varliklarin riskten korunmasi amaciyla, portfoylerine s6zlesme tutar1 sermaye ve yedek
akeeleri toplamimin% 5’ini gegmemek kosuluyla yabanci vadeli islem s6zlesmelerini ve
opsiyonlar1 dahil edebilirler. % 5’lik oran bu fikranin birinci ciimlesindeki % 25°lik

oranin hesaplanmasinda dikkate alinir.

- Cikarilmis sermaye ve yedek akgelerin toplaminin % 10’undan fazlasimi altin

ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar.

- Yatirim ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilayabilmek icin, kredi
kuruluglarindan ¢ikarilmis sermayesi ile yedek akgeleri toplaminin % 20’sine kadar
kredi alabilir ve aym sinirlar i¢cinde kalmak ve sermaye piyasasi mevzuatina uymak
suretiyle, 360 giin ve daha kisa vadeli bor¢glanma senedi ihrag edebilirler (Karsli, 1989 :
136).

Yatirim ortakliklar1 anonim sirket seklinde kurulur ve tiizel kisilige sahiptir. Bu
kurumlarin genel mal varliklar1 ile menkul kiymetler portfoyli bagimsiz degildir.
Ortaklarin portfoy tizerinde oldugu kadar, ortakligin diger mal varligi iizerinde de
haklar1 vardir (Bolak, 1994 : 87).

Yatirim ortakliklari, A ve B Tipi olmak tizere iki ayri tipte kurulabilmektedir.

Portféy degerinin en az % 25’ini devamli olarak Ozellestirme kapsamina alinmis
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KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim

ortakliklar1 A Tipi, bunun disinda kalanlar B Tipi olarak adlandirilmaktadirlar.

Yatinm ortakliklari, hisse senetlerine yatirirm yaptiklar1 ortakliklarin

sermayesine ve yonetimine hakim olma amaci giidemezler.

Yatirim ortakliklar1 bir yonetim kurulu tarafindan temsil edilirler. Ortaklarin
hisse senetleri vardir. Ani ve tedrici olarak kurulurlar. Tedrici kurulusta, izin alindiktan
lic ay sonra halki, ortakliga katilmaya cagirmak iizere hisse senetlerinin kayda alinmasi
daha sonra izahname ile sirkiilerin hazirlanarak halka arz edilmesi gerekir. Ani
kurulusta ise tescilden sonraki ii¢ ay igerisinde arzi yapilacak hisse senetlerinin kayda

alinmasi i¢in Kurula bagvurulmasi gerekir.

Aradaki temel fark, ani yontemde kurucularin baslangi¢ sermayesinin tamamini
taahhiit etmeleri ve bankada nakden bloke etmeleridir. Tedrici usulde baslangic

sermayesinin % 10’unun bloke edilmesi yeterlidir.

Yatirim ortakliklarinin, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklar1 olmak iizere ii¢ tiirii vardir. Ulkemizde
yatirim ortakliklar1 ¢ogunlukla menkul kiymet yatirnm ortakligi seklindedir (Canaket,
1997 : 11).

2.15. REPO

Bir yatinnm araci olarak repo, bir menkul kiymetin belli bir tarihte belli bir

fiyattan geri alma taahhiidii vererek satimini i¢eren faiz karsilig1 para toplama islemidir.

Repo islemi, finansal bir kurumun (genellikle bir bankanin) kurumsal veya
bireysel yatirimcilara hazine bonosu, devlet tahvili gibi sabit getirili bir menkul kiymeti
daha onceden belirlenen bir tarihte satmasi ve s6z konusu menkul kiymetleri dnceden

belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte geri satin almak iizere anlagsma yapmasidir

(Basak, 2003 : 109).

Kisa vadeli fonlarin para piyasasina aktarilmasini saglayarak mali piyasalarin ve

bu arada iilkedeki sermaye piyasasinin da gelismesinde rol oynayan repo islemlerinin;
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diiz repo, ters repo, gecelik repo, acik repo, fiktif repo, siirekli repo, vadeye kadar repo

gibi bir ¢ok tiiri olmakla birlikte, piyasada en ¢ok yapilani diiz repo ve ters repodur.

Daha once de ifade ettigimiz gibi diiz repo isleminde; bir finansal kurumun
Hazine bonosu, Devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetleri, kurumsal veya
bireysel yatirimcilara geri alinmak iizere satmasi s6z konusu iken ters repo islemi bunun
tam tersi bir islemdir. Ters repo islemi, finansal bir kurumun sabit getirili menkul
kiymeti, yatinmcilardan satin alarak, bu menkul kiymetleri 6nceden belirlenen bir

fiyattan ileri bir tarihte geri satmak iizere anlagsma yapmasidir.

Tirk Mali Piyasasinda repo islemlerine gecis donemi bir dizi ekonomik
sorundan sonra olmustur. Biitiin diinyada uygulama alani bulan repo islemleri,
tilkemizde de bir ihtiyag¢ haline gelmis ve bu ihtiyaci ilk duyan da Hazine ve Merkez
Bankasi olmustur. Bu baglamda 1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunun 52.
maddesinde 3291 Sayili Kanunla yapilan degisiklikle Merkez Bankasina agik piyasa
islemleri yaparken her tiirlii menkul kiymeti geri satin alma anlagsmasiyla satma ve geri

alma yetkisi verilmistir.

1992 yilinda bazi maddeleri degistirilen Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30.
madde 1. fikra d bendine eklenen “menkul kiymetlerin geri alim ve satim taahhiidii ile
alim satim” ibaresi yasallasan repo islemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan Seri: V No: 7 sayili “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii
ile Alim Satimi1 Hakkinda Tebligi” ile de yasal bir ¢ergeveye oturtulmustur (Karsli,
1989 : 125).

S6z konusu tebligin 5. maddesine gore, repo islemlerine konu olabilecek menkul

kiymetler sunlardir:
- Devlet tahvilleri,
- Hazine bonolari,
- Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,

- Kamu Ortakhig Idaresi, Toplu Konut Idaresince ihra¢ edilen bor¢lanma
senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin

kanun uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri,



68

- Varliga dayali menkul kiymetler borsalar1 veya teskilatlanmis diger piyasalarda

islem goren veya borsada tescil edilmis olan bor¢lanma senetleri.

Repo islemlerine konu olan menkul kiymetler alictya teslim edilmez. islemler
hesaben gerceklestirilir. Nitekim Danistay’in bir kararinda, repoya konu olan menkul
kiymetler icin, isletmeye dahil iktisadi kiymetler gibi degerleme yapilamayacagi
belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM

MENKUL KIYMETLERIN VERGILENDIRILME ESASLARI DEVLET
TAHVILi VE HAZINE BONOSU UYGULAMASI

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde tahvil; “Anonim sirketlerin 6diing
para bulmak ig¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak {izere ¢ikardiklar1 borg
senetleridir” seklinde tanimlanmistir. Daha sonra yasal diizenlemelerle, Devlet, Yerel

Idareler ve Kamu iktisadi Tesekkiilleri’ne de tahvil ¢cikarma yetkisi taninmustir.

Tahvil, 6zellikle orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacini karsilamak iizere
cikarilan, hamiline belli donemlerde faiz 6denmesini ve vade bitiminde ana paranin geri

verilmesini taahhiit eden bor¢glanma senedidir.

Tahviller, ihraggisinin niteligine gore devlet tahvili ve 6zel sektor tahvili olmak
tizere ikiye ayrilir. Bu baglamda, devletin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacin
saglamak tlizere cari Biitce Kanunu’na dayanarak c¢ikarmis oldugu senetler “devlet
tahvili” olarak adlandirilir ve vadesi bir yildan uzun olur. Anonim sirketlerin TTK nun
420. maddesine istinaden kendi finansman agiklarimi karsilamak iizere ¢ikardiklari

tahvillere de “6zel sektor tahvili” adi verilir.

Hazine bonolar1, Devletin Biitge Kanunu’na dayanarak, kisa vadeli bor¢glanma
thtiyacini karsilamak ic¢in ¢ikardigi, bir yildan kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleridir.
Hazine bonolar1 ve Devlet tahvilleri ayni isleyise sahipken aralarindaki en biiyiik fark,

Devlet tahvillerinin uzun vadeli, Hazine bonolarinin kisa vadeli olmasidir.

Devlet tahvilleri ve Hazine bonolari menkul kiymet niteligi tasirlar ve bunlardan
iki tiirli gelir elde edilir. Devlet tahvili ve Hazine Bonolarindan elde edilen faiz gelirleri
menkul sermaye iradi, bunlarin alim satimi (elden ¢ikarilmasi) sonucunda saglanan

kazanglar ise deger artis kazanci olarak adlandirilir ve gelir vergisine tabi tutulurlar.
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Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine iligkin usul ve
esaslar donem donem degisikliklere ugramistir. Tiirk Vergi Sisteminde Onemli
degisiklikler yapan kanunlarin hemen hemen hepsi bu kiymetlerin vergilendirilmesinde
degisikliklere yol agmustir; 4369 Sayili Kanunla Kar paylarinin ve menkul kiymetlerin
elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarinin vergilendirilmesine yonelik
onemli degisiklikler yapilmis, 4783 Sayili Kanunla deger artis kazanci olarak
vergilendirilmesi Ongoriilen menkul kiymet satis kazanglarinin kapsami yeniden
belirlenmis, 4842 Sayili Kanunla menkul sermaye iratlarnin cesitli istisnalar
diizenlenerek kar paylariin vergilendirilmesinden yeni usul ve esaslar belirlenmis, son
olarak 31.12.2004 tarihli 5281 Sayili Kanunla koklii degisiklikler yapilmistir (Tekin ve
Kartaloglu, 2006 : 59).

Bu boliminde kanunlar cer¢evesinde Devlet Tahvillerinin ve Hazine
Bonolarinin vergilendirilmesinin kisa bir tarihgesi yapilarak her yil devlet biit¢esinin
dolayisiyla da {iilke ekonomisinin barometre Ozelligini tasiyan tahvil ve bono
piyasasindaki bor¢lanma siirecini ve neredeyse her yil degisen vergilendirme olay1 da

ortaya konmaya calisilacaktir.

Bu kapsamda Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilme usul ve esaslari, 26.07.2001 oncesi, 026.07.2001- 31.12.2005 ve
01.01.2006- 31.12.2015 yillar1 arasinda olmak iizere iic donemde incelenecek ve

donemler arasindaki uygulama farklar1 anlatilacaktir.
3.1. 2001 ONCESi DONEMDE DEVLET TAHVILi VE HAZINE BONOSU
GELIiRLERININ VERGILENDIRILME ESASLARI

2001 oncesi donemde Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlerin

vergilendirilme esaslar1 kanunlar ¢ercevesinde anlatilacaktir.
3.1.1. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve Hazine bonolarimin faiz gelirlerinin vergilendirilmesi tam ve

dar miikellefiyete tabi gercek ve tiizel kisiler kapsaminda anlatilacaktir.
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3.1.1.1. Tam miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

01.01.1986 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan
elde edilen faiz gelirleri Biitce Kanunlar1 ile her tiirlii vergi ve resmin disinda
tutulmustur. Gelir Vergisi Kanunu’nun 22. maddesi geregince de, 6zel kanunlarla ve
devletin, kanunlarin verdigi yetkiye dayanarak akdettigi s6zlesmelerle her tiirlii
vergiden istisna edilmis olan menkul kiymetlerin faiz, kar pay1 ve ikramiyeleri de gelir

vergisinden istisna edilmistir.

3239 Sayili Kanunun 138. maddesi ile GVK’nun 22. maddesi yiiriirliikten
kaldirilmig, 01.01.1986 tarihinden itibaren 3239 Sayili Kanun ile GVK’na eklenen 23.
madde Devlet tahvili ve Hazine bonolarin1 vergilendirme kapsamina almistir. Fakat
3239 Sayili Kanun ile GVK’nun 86. maddesinde yapilan yeni diizenlemelerle adi gegen
gelirler beyan dig1 birakilmigtir. Bu diizenlemeler ¢ergevesinde, devlet tahvili, hazine
bonosu gelir ortakligi senetlerinden elde edilecek gelirler igin beyanname
verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle beyanname verilse dahi s6z konusu gelirlerin

beyannameye dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmistir (Oktayer, 2002 : 201).

3239 Sayili Kanunun gegerli oldugu 1986 - 1994 yillart arasinda Devlet tahvili
ve Hazine bonolarindan elde edilen iratlar beyannameye dahil edilmemis ve % 0

oraninda tevkifat uygulanarak tamami vergi dis1 birakilmistir.

01.01.1994 tarihinde yiirirlige giren 3946 Sayili Kanun ile, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 85, 86, ve 87. maddelerinde yapilan degisikliklerle, Devlet tahvilleri ve
Hazine bonolarindan elde edilecek gelirler beyanname kapsamina alinmis ancak tamami
tevkif suretiyle vergilendirilmis olmak sartiyla belirlenen limiti asmayan gelirler igin

beyanname verilmeyecegi hilkmii getirilmistir.

3946 Sayili Kanun ile tam miikellef gergek kisiler tarafindan elde edilen faizler
beyan kapsamina alinirken, 3946 Sayili Kanunla eklenen 39. maddenin 5. bendi
uyarinca soz konusu gelirlere, kanunda belirtilen indirim oraninin uygulanmasi ile
bulunacak kismin 31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden istisna oldugu
vurgulanmigtir. Ayni maddenin 7. bendinde ise 3946 Sayili Kanun cercevesinde
getirilen s6z konusu diizenlemelerin 01.01.1997 tarihinden sonra elde edilecek gelirlere

uygulanacag hiikiim altina alinmigtir (Oktayer, 2002 : 201).
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01.01.1997 tarihinden itibaren vergileme kapsamina aliman ve GVK’nun 75.
maddesinin bes numarali bendine gére menkul sermaye iradi olarak nitelendirilen,
gercek kisi tarafindan elde edilen gelirler 4369 Sayili Kanun ile bazi sartlarin

ger¢eklesmesi durumunda beyan dis1 birakilmastir.

Beyanname verilmeyen haller baslikli GVK’nun 86. maddesinin 4369 Sayili
Kanun ile degisen 1/c bendinde yer alan hiikkme gore; tevkif yoluyla vergilendirilmis
bulunan ve gayri safi tutar1 toplami, ayni kanunun 103. maddesinde yazili tarifenin
birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisin1 agsmayan, Devlet tahvili ve Hazine
bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortakligi Idaresi ve Ozellestirme
Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden elde edilen gelirler icin beyanname
verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle beyanname verilse bile soz konusu gelirlerin
beyannameye dahil edilemeyecegi belirtilmistir (Donay, 1999 : 232). Ancak bu
uygulama, elde edilen gelirin GVK’nun 94/7. bendine gore stopaja tabi tutulmasina

baglanmustir.

4369 Sayil1 Kanun ile 01.01.1999 tarihinden gecerli olmak iizere Gelir Vergisi
Kanunu’nun 75. maddesinin 5. bendi ; “her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile
Toplu Konut idaresi, Kamu Ortakligi Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan
menkul kiymetlerden saglanan gelirler (doviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska
bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfas1 sirasinda olusan deger artiglari irat
sayllmaz)” seklinde degistirilmistir. Doviz cinsinden veya ddvize, altina veya baska bir
degere endeksli menkul kiymetlerde enflasyon sonucu ortaya c¢ikan deger artislari,
yapilan bu degisiklik ile vergilendirilecek irat olmaktan ¢ikarilmistir (Bagdinli, 2000 :
215).

S6z konusu kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 76. maddesine eklenen fikrayla
ise TL bazindaki menkul kiymetlerden elde edilen iratlarin, enflasyon oraninda bir
endeksleme yapilarak vergiye tabi tutulmasi saglanmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nun
76. maddesine gore, ayni kanunun 75. maddesinin 5, 6, 7, 12, 14 numarali bentlerinde
yer alan menkul sermaye iratlarina (her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut Idaresi, Kamu Ortakligi idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirler, her nevi alacak faizleri, mevduat faizleri, faizsiz olarak
kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortaklig1 belgesi karsiligi 6denen kar

paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesab1 karsilig1 6denen kar



73

paylari, repo gelirleri, menkul kiymetler yatirnm fonlar1 ve ortakliklari, risk sermayesi
yatirim fonlar1 ve ortakliklari, gayrimenkul yatirnm fonlar1 ve ortakliklar1) yil icinde
tespit edilmis olan yeniden degerleme oraninin ayn1 donemde Devlet tahvili ve Hazine
bonosu ihalelerinde olusan bilesik faiz oranmna boliinmesi ile bulunacak indirim
oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak kismin, bu iratlarin beyani sirasinda indirim
olarak dikkate almacag hiikiim altina alinmistir (Ozcan ve Bulut, 1999 : 8). Déviz
cinsinden agilan hesaplara ddenen faiz ve kar paylari, dovize, altina veya bagka bir
degere endeksli menkul kiymetler ile doviz cinsinden ihrag¢ edilen menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin ise 4369 Sayili Kanun ile getirilen enflasyon indirimi

uygulamasindan yararlanamayacagi belirtilmistir.

S6z konusu diizenlemelere gore Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde
edilen menkul sermaye iradi niteligindeki gelirlere GVK’nun 76. maddesine gore
indirim orani uygulandiktan sonra kalan kisim, GVK’nun 86/1-c bendine gore; ayni
kanunun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir toplamlarinin yarisin
asmamas1 durumunda beyan edilmeyecektir. Ancak daha 6ncede ifade edildigi gibi bu
uygulama, elde edilen gelirin GVK’nun 94/7. bendine goére tevkif suretiyle

vergilendirilmesine bagli olacaktir.

Eger gelir tevkif yontemiyle vergilendirilmemis ise GVK’nun 76. maddesine
gore indirim orani diisiildiikten sonra kalan kismi beyan edilecektir. GVK’nun 76.
maddesinde yer alan indirim, Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore o yil igin tespit
edilmis olan yeniden degerleme oranmin, aynm1 donemde Devlet tahvili ve Hazine
bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oranina bdéliinmesi ile bulunacak

indirim oranidir.

Ozetleyecek olursak 1.1.1994 tarihinde yiiriirliige giren 3946 Sayili Kanun ile
Devlet tahvili ve Hazine bonosundan elde edilen iratlara 3239 Sayili Kanun ile
saglanmig avantajlar ortadan kaldirilmistir (Akgiil, 2000 : 66 ). Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde genel prensip, s6z konusu
gelirlerin beyana tabi tutulmasi iken, daha sonra ¢ikarilan 4369 Sayili Kanun ile bu ilke
biraz yumusatilarak belirli bir limitin altinda kalan gelirlerin beyan disi kalmasina

olanak taninmustir.
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Belirli limitin altinda kalan gelirler i¢in beyanname verilmemesi olanagi, s6z
konusu gelirlerden, bu gelirlerin elde edilmesi sirasinda vergi tevkifati yapilmis olmasi
sartina baglanmistir. Bu hiikiim gergevesinde, elde edilen menkul sermaye iratlarindan
vergi kesintisi yapilmis olmasi durumunda bu firsattan yararlanilabilecek, aksi taktirde
indirim orani uygulandiktan sonra kalan tutarin tamami i¢in beyanname verilecektir

(Yasar, 2000 : 40).

Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklig
Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden elde edilen gelirler,
Gelir Vergisi Kanunu’nun “Vergi Tevkifat1” baglikli 94. maddesinin 7. bendinde tek tek
sayilarak hukuken tevkifat kapsamina alinmistir. Tevkifat oran1 ise Bakanlar Kurulu
Karar1 ile 01.10.1998 tarihinden sonra uygulanmak iizere, bu tarihten itibaren ihrag

edilen menkul kiymetler igin % O olarak belirlemistir.

Tevkifat oranmin sifir olarak belirlenmesi bu gelirlerin beyaninda bazi
sorunlarin yasanmasina yol agmistir. Tevkifat oraninin % O olarak belirlenmesinin bu
gelirlerin tevkifat yoluyla vergilendirilmis sayilip sayilmayacagi konusunda cesitli
polemikler yasanmasina yol agmustir. S6z konusu gelirlerin beyan disi birakilma
firsatinin, gelirin elde edilmesi sirasinda tevkifat yapilmis olmasi kosuluna bagli olmasi
konunun hassasiyetini artirmistir. % 0 kesintisinin bir vergi kesintisi olarak kabul
edilmesi halinde, GVK’nun 76. maddesince indirim orani uygulandiktan sonra kalan
kisim, ayni kanunun 86. maddesinde belirtilen sinir1 agmasi halinde beyanname
verilecektir. % 0 oranmin kesinti olarak kabul edilmemesi durumunda ise, s6z konusu
gelirlere indirim orani uygulandiktan sonra kalan kisim ne kadar olursa olsun beyan

edilecektir.

Tevkifat oraninin % 0 olarak benimsenmesindeki temel espri, s6z konusu
menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin cazip hale sokularak kamu kesimi
bor¢lanmasini kolaylastirmak, devletin finansman agigini1 kapamaya calismakta saklidir.
Yoksa tevkifat oraninin % 0 olmasi1 nedeniyle vergi kesintisine gidilmedigi sonucunu
cikarmak ve kamunun ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin gelirlerinin 86. maddeyle
iligkilendirmeden, indirim oranina isabet eden kismi hari¢ tamami {izerinden vergiye
tabi tutmak bu oranin % 0 olarak belirlenmesindeki temel ekonomik gerekgeyle tezat
igcermektedir (Yasar, 1999 : 93). Burada hukuki agidan vergi tevkifat: yapilmakta, ancak

oran sifir olarak uygulanmaktadir.
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Sonu¢ olarak GVK’nun 94/7. bendine gore vergi kesintisi yapilmasi hiikme
baglanmis ve Bakanlar Kurulu yetkisini kullanarak kesinti oranini % 0 olarak tespit
etmistir. Kesinti oraninin sifir olmasi vergi kesintisi yapilmadigini géstermeyeceginden
indirim oram1 uygulandiktan sonra kalan kismin beyan sinirmi asmamasi halinde

beyanname verilmeyecektir.

Kurumlar tarafindan, Devlet tahvili ve Hazine bonosundan elde edilen faiz
gelirleri ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8/3. bendine gore 01.01.1986 yilina kadar
istisna kapsamindayken 3239 Sayili Kanun ile bu maddenin yiiriirliikten kaldirilmasiyla
vergilenme kapsamina sokulmustur. Ancak 3239 Sayili Kanun ile kurumlarin elde ettigi
gelirlerin indirim konusu yapilmasina ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/15. bent hiikmii
ile tevkifata tabi tutulmasina olanak taniyan maddeler 3946 Sayili Kanunla 01.01.1994
tarthinden itibaren yliriirlikten kaldirilmistir. Bu baglamda ticari kazang icinde elde
edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizleri tamamen vergilendirilmeye baslanmis ve
3946 Sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/7. bendi

uyarinca tevkifata tabi tutulmustur.

Bu baglamda tam miikellef kurumlarin, aktifinde kayithh bulunan Devlet tahvili
ve Hazine bonolarindan elde ettikleri faiz gelirleri, GVK’nun 94/7. bendi uyarinca
% 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Elde edilen faiz geliri ticari kazan¢ kapsaminda
degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi olacak ve tam miikellef kurumlar, indirim

orani ve diger istisnalardan yararlanamayacaktir.
3.1.1.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Bilindigi gibi Gelir Vergisi Kanunu’nun 6. maddesinde Tiirkiye’de yerlesik
sayllmayan gercek Kkisilerin, Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve iratlarin da
vergilendirilecegi hiikiim altina alinmis bulunmaktadir. Buna goére Tiirkiye’de menkul
sermaye irad1 elde eden dar miikellef kisiler, elde ettikleri menkul sermaye iratlari

tizerinden gelir vergisi 6demek zorundadirlar.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 4369 Sayili Kanunla degisik 85. maddesinde;
“Miikellefler, ikinci maddede yazan kaynaklardan bir takvim yili i¢inde elde ettikleri
kazang ve iratlari i¢in bu kanunda aksine hiikiim olmadik¢a yillik beyanname verirler.
Bu kanuna gore beyani gereken gelirlerin yillik beyannamede toplanmasi zorunludur”

hiikmii yer almaktadir (Okumus, 2006 : 83).
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Ancak Gelir Vergisi Kanunu’nun 86. maddesi 2-a bendi uyarinca; dar miikellef
gercek kisilerce elde edilen gelirin, tevkif suretiyle vergilendirilmis iicretler, serbest
meslek kazanglari, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile diger kazang ve
iratlardan ibaret olmasi halinde, bu gelirler nedeniyle beyanname verilmeyecegi hiikiim
altina alinmustir (Urel, 1998 : 14). Dar miikellef gercek kisiler, elde edecekleri ticari ve
zirai kazanglar1 nedeniyle beyanname verseler dahi menkul sermaye iratlarin1 bu

beyannameye dahil etmeyeceklerdir.

Bu durumda Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/7. bendi uyarinca, yapilacak tevkifat
nedeniyle 6denecek vergi, dar miikellef gercek kisiler i¢in nihai vergi olacaktir. Ancak
s0z konusu gelirlere uygulanacak tevkifat oraninin % 0 olmasi nedeniyle, dar miikellef
gercek kisilerin, Devlet tahvili ve Hazine bonosu faizleri, tamamen vergi dis1 birakilmis

olmaktadir.

Dar miikellef kurumlar tarafindan elde edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonosundan elde edilen faiz gelirleri, tam miikellef kurumlarda oldugu gibi 1.1.1986
tarihinden 6nce Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8/3. bendi uyarinca istisna kapsaminda
iken, 3239 Sayili Kanunla bu hiikiim ortadan kaldirilmis ve vergilendirme kapsamina
alinmigtir. S6z konusu gelirler, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 24/5. bendine eklenen
hiikiim ile beyan dis1 birakilmistir. Fakat gelir vergisi tevkifati uygulanmasina karar

verilmis ve bu oran % 0 olarak hiikiim altina alinmastir.

1.1.1994 tarihinden itibaren 3946 Sayili Kanun ile Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 24. madde 5. fikra hikkmii degistirilerek, Gelir Vergisi Kanunun 75/5.
bendinde yer alan menkul sermaye iratlarinin elde edilmesi durumunda beyan edilmesi
zorunlu kilmmistir. Fakat ayni1 zamanda vergisi tevkif yoluyla vergilendirilmis olan
kazang ve iratlar i¢in dar mikellef kurumlarin ihtiyarilik haklarmi kullanarak
beyanname vermeyebilecekleri, ancak 24. madde disinda elde edecekleri gelirler
nedeniyle verecekleri beyannamelerine mutlaka hazine bonosu ve devlet tahvillerinden
elde edecekleri faizleri dahil edecekleri hiikiim altina alinmigtir (Urel, 1998 : 12).
KVK’nun 24. maddesince, elde edilen gelirler iizerinden tevkifat yapilmasi 6ngoriilmiis

fakat tevkifat oran1 % O olarak belirlenmistir.

Buna gore dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcileri

vasitasi ile olmaksizin elde ettikleri Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirleri
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tizerinden, kazang ve iradi dar miikellef kuruma saglayanlar tarafindan KVK’nun 24.

maddesi uyarinca % 0 oraninda tevkifat uygulanacaktir.

Dar miikellef kurumlarca Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcileri vasitasiyla
elde edilen Devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirleri ise ticari kazang olarak

kurumlar vergisine tabi olacaktir.

3.1.2. Devlet Tahvili Ve Hazine Bonolarinin Elden Cikarilmasindan Saglanan

Kazanglarin Vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis
kazanglarinin vergilendirilme esaslari, tam ve dar miikellefiyete tabi gercek ve tiizel

kisiler kapsaminda anlatilacaktir.
3.1.2.1. Tam miikellef gercek ve tiizel Kisilerin vergilendirilmesi

4369 Sayil1 Kanun 6ncesinde, Gelir Vergisi Kanunu’nun 27. maddesi ile menkul
kiymet sahiplerinin, 31.12.1999 tarihine kadar, menkul kiymet alim satimima yetkili
olan bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla menkul kiymetlerini ellerinden ¢ikarmak
suretiyle sagladiklar1 kazanglar gelir vergisinden istisna kilinmistir. Aynt maddenin
devaminda kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden elde ettikleri kazanclarin istisna kapsami disinda oldugu
belirtilmistir (Oktayer, 2002 : 220). Ayni sekilde Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.
maddesinin 2. fikrasinin 5 numarali bendi uyarinca her nevi tahvilin, Hazine bonolarinin
ve Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortaklig1 Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin

satisindan elde edilen kazanglar da bu istisna hiikkmiiniin disinda birakilmistir.

4369 Sayil1 Kanunla gelirin tanimi ve unsurlarinda baz1 degisikliklere gidilmis
ve bu cercevede Gelir Vergisi Kanunu'nun “deger artis kazanglar1” baglikli miikerrer
80. maddesi ile gegici 27. maddesinde diizenlenen istisna hitkmii 01.01.1999 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere yliriirliikkten kaldirilmistir. S6z konusu kanun ¢ergevesinde
deger artis kazanglarinin Gelir Vergisi Kanunu’nun “diger kazang ve iratlar” baglikli 80.
maddesi kapsaminda vergilendirilecegi hiikiim altina alinmistir (Erol ve Yildirim, 2001

£ 304).

Diger yandan Gelir Vergisi Kanunu’nun 80.maddesinin 3. fikrasinda, soz

konusu madde hiikmiine gore vergilemeye gidebilmek icin bir takvim yilinda elde
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edilen diger kazang ve iratlar kapsamindaki gelirlerin, Gelir Vergisi Kanunu’nun 103.
maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisini agmasi

gerektigi hiikiim altina alinmistir (Atay ve Olgun, 1999 : 77).

S6z konusu Kanun ile menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan saglanan
kazanglara iliskin olarak vergiye tabi matrahin tespitinde iki farkli ydntem
Oongoriilmiistiir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 82. maddesinde, mal ve haklarin elden
cikarilmasinda iktisap bedelinin elden ¢ikarilan mal ve haklarin, elden ¢ikarildig: ay
hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen toptan esya fiyat
endeksindeki artis oraninda artirilarak tespit edilecegi hiikiim altina alinmistir. So6z
konusu maddenin devaminda ise menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmalari halinde,
vergiye tabi kazancin, yil i¢inde elde edilen gelirden, GVK’nun 76. maddesinde
belirtilen indirim oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak kismin diisiilmesi ile

hesaplanabilecegi ifade edilmistir.

Gortildiigii iizere s6z konusu Kanun cergevesinde menkul kiymetlerin elden
cikarilmasindan dogan kazanglarin safi tutarinin tespitinde iki farkli yontem
getirilmistir. Bunlardan birincisi endeksleme yoOntemi, digeri ise indirim oran
uygulamasidir. Bu yoOntemlerden sadece biri uygulanabilir. Yontemin uygulanmasi

miikellefe birakilmigtir (Akil ve Canpolat, 2003 : 80).

Endeksleme yonteminde iktisap bedeli enflasyon oraninda artirilacaktir. Tktisap
bedeli endekslendikten sonra, menkul kiymeti elden ¢ikarma bedelinden iktisap bedeli
diisiildiikten sonra kalan tutarin GVK’nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve
ikinci gelir dilimleri toplaminin yarisini asmast durumunda asan kisim i¢in beyanname

verilecek, aksi durumda beyanname verilmeyecektir.

Menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglarin safi tutariin
tespitinde ikinci yontem olan indirim oran1 uygulamasinda ise, vergiye tabi kazang, yil
icinde elde edilen gelirden, s6z konusu gelire GVK’nun 76. maddesinde belirtilen
indirim oranit uygulanarak bulunacak kismin diisiilmesi suretiyle hesaplanacaktir.
Endeksleme yonteminde oldugu gibi, indirim orani uygulandiktan sonra kalan tutarin
GVK’nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin

yarisin1 agmasi durumunda, asan kisim i¢in beyanname verilecek, aksi durumda séz
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konusu gelir beyan dis1 kalacaktir. Miikelleflerce indirim oraninin uygulanmasi

durumunda, iktisap bedeli ayrica endekslenmeyecektir.

01.01.1999 tarihinden gegerli olmak {izere bazi vergi kanunlarinda koklii
degisiklikler yapan 4369 Sayili Kanun’un yiiriirlik tarihinden kisa bir siire sonra
11.08.1999 tarihinde kabul edilen 4444 Sayili Kanun’un 3. maddesi ile GVK’na
eklenen ve 14.08.1999 tarihinden itibaren yiiriirliige giren gegici 56.madde ile GVK’nun
1, 2, 80, 81 ve 82. madde hiikiimlerinin uygulanma siiresi 2003 takvim yili sonuna
kadar ertelenmis, 1999-2002 yillar1 gelirlerinin vergilendirilmesine yonelik olarak 4369
Sayili Kanun 6ncesine doniis yapilmistir. S6z konusu diizenleme ile tam miikellef
gercek kisilerin 01.01.1999-31.12.2002 takvim yillar1 arasinda menkul kiymetlerin
elden c¢ikarilmasindan sagladiklar1 kazanglarin, 4444 Sayili Kanun ile Gelir Vergisi
Kanunu’na eklenen gegici 56. madde hiikmiine gore vergilendirilecegi hiikiim altina

alinmistir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 56. maddesi ile miikerrer 80. madde su sekilde
yeniden hiikiim altina alinmistir; “ivassiz olarak iktisap edilenler hari¢ olmak {izere,
hisse senetlerinin iktisap tarihinden baslayarak {i¢ ay icinde veya iktisaptan evvel elden
cikarilmalarindan  saglanan kazanglar ile diger menkul kiymetlerin elden

cikarilmalarindan dogan kazanglar” deger artis kazancidir.

Gegici 56. madde ile 4369 Sayil1 Kanunda oldugu gibi Devlet tahvili ve hazine
bonolarmin elden c¢ikarilmas: halinde kazancin tespiti agisindan miikelleflere
endeksleme yapma veya indirim oranindan yararlanma konusunda, se¢imlik hak

tanimnmistir.

Diger yandan gecici 56. madde c¢ercevesinde menkul kiymetlerin elden
cikarilmalarindan dogan kazancglarmm 3.500.000.000 liralik kismi istisna kapsamina
alimmis ve s6z konusu kazanglarin bu tutar1 asan kisminin vergileme kapsamina

alinacagi hiikiim altina alinmastir.

Gorildigi gibi 4444 Sayili Kanun gergevesinde de, 4369 Sayili Kanunda
oldugu gibi tam miikellef kisilerin menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmalarindan dogan
kazanglarin belli bir tutari istisnaya tabi kilinmistir. Ancak 4369 Sayili Kanun ile istisna
tutar1 Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. maddesinde yer alan gelir vergisi tarifesinin

birinci ve ikinei gelir dilimleri toplaminin yarisina endekslenerek (Yildiz, 1998 : 70),
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sOz konusu istisna tutarinin, gelir vergisi tarifesinde meydana gelecek artisa bagli olarak
artmasina olanak taninmigken, 4444 Sayili1 Kanun ile istisna tutar1 gelir vergisi tarifesine

baglanmaksizin 3.500.000.000 liralik maktu bir had olarak tespit edilmistir.

Bu diizenlemeler ¢ergevesinde tam miikellef gergek kisilerce elde edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis kazanglarinin safi
tutari, ilgili y1l i¢in belirlenen indirim oranina gore enflasyondan arindirilarak ya da s6z
konusu kagitlarin alig bedeli toptan esya fiyat endeksine gore artirilarak hesaplanacak,
bulunan tutarin geg¢ici 56. madde uyarinca belirlenen istisna tutarini asan kismi

vergilendirilecektir.

Tam miikellef kurumlarin aktifinde kayitli bulunan Devlet tahvili ve Hazine
Bonolarinin vadesinden 6nce elden g¢ikarilmalarindan saglanan kazanglar ise ticari

kazang olarak degerlendirilir ve kurumlar vergisine tabi tutulur.

Tam mikellef kurumlarca Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikarilmalarindan saglanan kazanglarin vergilendirilmesinde deger artis kazanglarina
iliskin miktar siirlamas:t ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate

alinmamaktadir.
3.1.2.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerin Devlet tahvili ve hazine bonolarmin elden
c¢ikarilmalarindan saglanan deger artis kazancglar1 da, tam miikellef kisilerde oldugu gibi

Gelir Vergisi Kanunu cercevesinde vergileme kapsamina alinmistir.

GVK’nun 4369 Sayili Kanun ile degisik 85. maddesinde, gelir vergisinin
konusuna giren her tiirlii kaynaktan elde edilen kazang ve iratlar i¢in yillik beyanname
verilecegi ve bu kazang¢ ve iratlarin beyannamede toplanacagi belirtilmekle beraber,
“Beyanname Verilmeyen Haller” baslikli 86. maddesinde belli sartlarla bu kazang ve

iratlarin beyannamede toplanmayacagi dngoriilmiistiir.

86. maddeye gore, dar miikellefiyette vergiye tabi gelirin sadece; tamamu tevkif
suretiyle vergilendirilmis ticretler, serbest meslek kazanclari, menkul ve gayrimenkul
sermaye iratlar1 ile kurumlardan elde edilen kar paylarindan, diger kazang ve iratlardan,
belirtilen bu kazang ve iratlarin bir kag1 veya tamamindan ibaret olmasi durumunda, s6z

konusu gelirler i¢cin beyanname verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle beyanname
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verilse bile bu gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmigtir. Bu
diizenlemeye gore dar miikellef gergek kisilerin elde ettikleri deger artis kazanclari

nedeniyle yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecektir.

Dar miikellef gercek kisilerin Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin elden
¢ikarilmasindan saglanan kazanglar daha oncede agiklandigi lizere, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 2. maddesinde sayilan gelir unsurlarindan diger kazang ve iratlar boliimiine
girmektedir. Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin faiz gelirlerine Gelir Vergisi
Kanunu’nun 94/7. bendine gére % 0 oraninda tevkifat yapilmasi ongoriildiigii halde,

elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar gelir vergisi tevkifatina tabi degildir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun “Miinferit Beyannamenin Verilmesi” baslikli 4369
Sayili Kanunla degisik 101. maddesinde; dar miikellefiyete tabi miikelleflerden yillik
beyanname vermeye mecbur olmayanlarin, menkul mallarin ve haklarin elden
cikarilmasindan dogan diger kazang ve iratlarini mal ve haklarin Tiirkiye’de elden
¢ikarildigi, aynt maddenin 5. bendinde ise vergisi tevkif suretiyle alinmamis menkul
sermaye iratlarin1 ve diger her tiirli kazan¢ ve irada iliskin 6demenin Tiirkiye’de
yapildig1 yerin vergi dairesine miinferit beyanname ile bildirmeye mecbur olduklari
belirtilmektedir. S6z konusu kazanglarla ilgili miinferit beyannamelerin, bu kazang ve
iratlarin  elde edilmesini takip eden 15 giin icinde ilgili vergi dairelerine verilmesi

mecburi kilinmustir.

Diger yandan Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 56. madde cergevesinde, hisse
senetleri disindaki diger menkul kiymetlerde silire sartina bakilmaksizin, elden
cikarilmalar1 halinde elde edilen kazancin, 3.500.0000 liray1 asan kisminin vergiye tabi

olacag hiikiim altina alinmustir.

Yine ayn1 madde hiikmiine gore; Dar miikelleflerin (kurumlar dahil), yabanci
sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin almak suretiyle, Tirkiye’ye bizzat
getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karsilifinda iktisap ettikleri menkul kiymetler ile
istirak hisselerini elden ¢ikarmalarindan dogan deger artis kazanglarinin hesabinda, kur
farkindan dogan kazanclar dikkate alinmayacagi, ancak bu miikelleflerin Tiirkiye’de
menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak ugrasmalar1 halinde, kur farkindan dogan

kazanglarin ticari kazancin hesabinda dikkate alinacagi belirtilmistir.
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Tiirkiye’de igyeri ve daimi temsilcisi olan dar miikellef kurumlarin aktifinde
kayitli bulunan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar, ticari kazang olarak degerlendirilir ve kurumlar vergisine tabi tutulur. Deger
artis kazanglarina iliskin miktar sinirlamasi ve diger sartlar ve siireler ait sinirlamalar

dikkate alinmamaktadir (Erol, 2002 : 192).

Tirkiye’de is yeri ve temsilcisi olmayan dar miikellef kurumlarin aktifinde
kayitli bulunan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin vadesinden dnce Tiirkiye’de elden
cikarilmast durumunda elde edilen kazang deger artis kazanci sayilarak kurumlar
vergisine tutulur. Eger satis Tiirkiye’de degil yurtdisinda bagka bir iilkede gergeklesirse
elde edilen kazang Tiirkiye’de elde edilmis sayllmamakta ve vergilendirilmemektedir.
Bu tiir kurumlar alim satimdan dogan kazanglarini iktisap tarihinden itibaren on bes giin

icinde miinferit beyanname ile beyan etmektedir.

3.2. 2001-2005 YILLARI ARASINDAKiIi DONEMDE DEVLET TAHVILI VE
HAZINE BONOSU GELIiRLERININ VERGILENDIiRILME ESASLARI

2001- 2005 yillar1 arasinda Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen

gelirlerin vergilendirilme esaslari, bu donemdeki kanunlar ¢ercevesinde anlatilacaktir.
3.2.1. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin faiz gelirlerinin vergilendirilmesi tam ve

dar miikellefiyete tabi gergek ve tiizel kisiler kapsaminda anlatilacaktir.
3.2.1.1. Tam miikellef gercek ve tiizel Kisilerin vergilendirilmesi

Bu donemde iilkede yasanan ekonomik kriz kamu kesimi borglanmalarini
kolaylastiracak yeni diizenlemelerin yapilmasini zorunlu hale getirmis ve bunun
sonucunda da 24.10.2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 4710 Sayili Kanun’un
l.maddesi ile Gelir Vergisi Kanunu’na Gegici 59. madde eklenerek Devlet tahvili ve
Hazine bonolarmin faiz gelirleri ile elden ¢ikarilmalarindan dogan kazanglara yeni bir
istisna ihdas edilmistir (Bolat ve Kartaloglu, 2001 : 193). Bu diizenleme ile Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen kazanglar {izerindeki vergi yiikii belirli
limitler altinda sifirlanarak gegici 56. madde hiikiimlerine gore yapilacak vergileme

rejiminden gegici olarak vazgegilmistir (Akil ve Canpolat, 2003 : 80).
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Gegici 59. madde hiikmiine gore; 31.12.2004 tarihine kadar 26.07.2001-
31.12.2002 tarihleri arasinda ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin faiz
gelirleri ve elden ¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplaminin; 2001 yilinda 50
milyar lirasi, 2002 ve izleyen yillarda bu tutarin her yil igin belirlenen yeniden
degerleme oraninda artirilmastyla bulunacak tutar gelir vergisinden miistesnadir. Bu
istisnadan yararlananlar, 80. ve gecici 56. maddelerde yer alan istisnalardan ayrica
yararlanamaz. Ticari isletmelere ait olan bu gelirler hakkinda bu madde hiikmii

uygulanmaz.

Gorildiigii tizere gecici 59. maddede yer alan istisna uygulamasi 26.01.2001-
31.12.2002 tarihleri arasinda ihrag edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan,
31.12.2005 tarihine kadar elde edilen kazanglarla sinirli tutulmustur. S6z konusu
diizenleme ile 26.07.2001 tarihinden Once ihra¢ edilen devlet tahvilleri ve hazine

bonolarindan elde edilen gelirler istisna uygulamasi disinda tutulmustur.

Diger yandan 07.01.2003 tarihinde yiirlirliige giren 4783 Sayili Kanun ile
59.maddede yapilan degisiklikle, istisna uygulamasindan 2003 yilinda ihra¢ edilecek
devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri ve elden
cikarilmalarindan saglanan deger artis kazanglarinin da yararlandirilmasi saglanmis,
istisnanin  31.12.2004 olarak belirlenmis sona erme tarthi de 31.12.2005 olarak

degistirilmistir.

S6z konusu kanunla, 4369 Sayili Kanun ile vergi sisteminde yapilan ve 4444
Sayili Kanun ile uygulamasi ertelenen diizenlemeler tiimiiyle yiiriirlikkten kaldirilarak,

4369 Sayili Kanun 6ncesi duruma doniis yapilmastir.

Diger yandan 24.04.2003 tarih 25088 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yuriirlige giren 4842 Sayili Kanun ile oncelikle Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanunlari’nda olmak iizere bir¢ok degisiklik yapilmistir. S6z konusu Kanun ile vergi
sistemini daha basit hale getiren, vergi yikiini disiren, vergileme ile ilgili
yiikiimliiliikleri azaltan, miikellef ve vergi idaresinin is ve iglemlerini azaltan bir takim

diizenlemeler gerceklestirilmistir (Tekin, 2003 : 75).

4842 Sayili Kanun ile menkul sermaye iratlarinin beyanina iligkin yeni
diizenlemelere gidilmistir. Bu kapsamda, s6z konusu Kanun ile GVK’nun “ Beyanname

Verilmeyen Haller” baslikli 86. maddesinde yapilan degisiklik ile anilan maddenin



84

basligi “Toplama Yapilmayan Haller” olarak degistirilmis ve tam ve dar miikellef
gercek kisiler tarafindan elde edilen gelir unsurlarinin beyanina iliskin olarak bir takim

degisiklikler yapilmistir.

Bu baglamda tam miikellef ger¢ek kisiler i¢in; s6z konusu maddenin 1.
fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde belirtilen gelirler (Gergek usulde vergilendirilmeyen
zirai kazancglar, GVK’ nun 75. maddesinin 15 numarali bendinde yazili menkul sermaye
iratlar, kazang ve iratlarin istisna hadleri icinde kalan kismu ile tevkif suretiyle
vergilendirilmis ticretler) hari¢ olmak {izere vergiye tabi gelir toplaminin Gelir vergisi
Kanunu’nun 103. maddesinde yazili tarifenin ikinci diliminde yer alan tutar1 agmamasi
kosuluyla Tiirkiye’de tevkifata tabi tutulmus olan menkul sermaye iratlarinin beyan

edilmeyecegi hiikiim altina alinmstir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 4369 Sayili Kanun ile degisik 86. maddesine gore;
elde edilen gelirlerin tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlar
toplam1 GVK’nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri
toplaminin yarisin1 agsmayan menkul sermaye iratlarindan ibaret olmasi halinde tam
miikellefiyete tabi gercek kisilerce yillik beyanname verilmeyecegi, diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de ilgili menkul sermaye iradinin verilecek

beyannameye dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmisti.

4842 Sayili Kanun diizenlemesine gore ise, tevkif suretiyle vergilendirilmis ve
tutart belli bir diizeye ulasmis menkul sermaye iratlar1 i¢in beyanname verilmesi
miikellefler tarafindan elde edilen ve miikelleflerin beyana tabi bagka bir gelirinin
bulunup bulunmamasma baglanmistir. Bu cergevede, beyan edilmeyecek gelirler
disinda kalan vergiye tabi gelirin, Gelir Vergisi Kanunu’nun 103. maddesindeki ikinci
gelir diliminde yer alan tutar1 asmasi halinde, Tiirkiye’de tevkif suretiyle
vergilendirilmis olan menkul sermaye iratlar1 yillik beyanname ile beyan edilecektir

(Basak, 2003 : 147).

Son olarak 31.12.2004 tarih ve 25687 (3. miikerrer) Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5281 Sayili Kanun ile menkul kiymetlerden elde edilen kazang ve iratlarin
vergilendirilmesine yonelik 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere koklii
degisiklikler yapilmistir. Bununla birlikte s6z konusu kanun ile 2005 yili itibariyle

menkul kiymetlerin elde tutulmalarindan ve elden ¢ikarilmalarindan saglanan gelirlerin
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vergilendirilmesine iligkin olarak Gelir Vergisi Kanunu’nda bir kisim degisikliklere

gidilmistir.

Bu kapsamda 5281 Sayili Kanunun 43/8-f bendi ile 01.01.2005 tarihinden
itibaren gecerli olmak {izere Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 59. maddesinin yiirtirlik
stiresi uzatilmistir. Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi gegici 59. maddenin 4710 Sayili
Kanunla diizenlenen ilk halinde, 31.12.2004 tarihine kadar 26.01.2001-31.12.2002
tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin faiz gelirleri ile
bunlarin elden ¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplaminin istisna
uygulamasindan yararlanacag hiikiim altina alinmisti. Bununla birlikte 59. maddede yer
alan 31.12.2004 ibaresi 4783 Sayili Kanunla 31.12.2005, 5035 Sayili Kanunla 31.12
2006 olarak, 26.01.2001-31.12.2002 ibaresi ise s6z konusu kanunlarla sirasiyla
26.01.2001-31.12.2003 ve 26.01.2001-31.12.2004 olarak degistirilmistir. Son olarak
5281 Sayili Kanunla 31.12.2007 tarihine kadar 26.01.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin faiz gelirleri ile elden
cikarilmalarindan saglanan diger kazanglar toplaminin istisna uygulamasindan

faydalanacag hiikiim altina alinmistir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 59. maddesi kapsaminda istisna uygulamasina
konu olacak menkul sermaye irad1 ve deger artis kazancinin safi tutarinin tespitinde
miikellefler; faiz geliri i¢in indirim orani uygulamasindan, deger artis kazanci igin ise

maliyet bedeli artirim uygulamasindan yararlanmaya devam edeceklerdir.

Son diizenlemeler ¢ergevesinde ozetle; tam miikellef gergek kisilerce elde edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin faiz gelirlerine Gelir Vergisi Kanunu’nun 76.
maddesinin 2. fikrasina gore hesaplanan indirim oranmin uygulanmasi suretiyle
bulunacak kisim gayrisafi irattan indirilecek, kalan tutar ise Devlet tahvili ve Hazine
bonosunun 26.01.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis olmasi sarti ile gegici 59.
maddede belirtilen istisna tutar1 ile karsilagtirilacaktir. Buna gore indirim uygulamasi
sonrasi bulunan safi gelirin istisna tutarindan diisiik olmas1 durumunda kazang beyan
edilmeyecek, baska gelirler nedeniyle beyanname verilmesi durumunda da

beyannameye dahil edilmeyecektir.

Tam miikellef gercek kisilerin elde ettikleri gelirlerin 26.07.2001 sonrasi ihrag

edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirlerinden olusmas1 halinde, elde edilen
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gelire indirim orani ve istisna tutar1 uygulandiktan sonra kalan tutarin, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 86. maddesinin ¢ bendine gore ayn1 kanunun 103. maddesinde belirtilen
ikinci gelir dilimini agmasi halinde, s6z konusu faiz gelirinin (indirim oraninin ve istisna

tutarinin uygulanmasi sonrasinda kalan tutar) tamami beyan edilecektir.

S6z konusu istisna uygulamasinda dikkat edilecek husus Devlet tahvili ve
Hazine bonosunun ihra¢ tarihidir. Devlet tahvili ve Hazine bonosunun 26.07.2001
tarithinden Once ihra¢ edilmis olmasi halinde GVK’nun 59. maddesinde yer alan
istisnadan yararlanilamayacaktir. Buna karsilik 26.07.2001 tarihinden oOnce ihrag
edilmis olan Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerine 76.
madde uyarinca indirim orani uygulandiktan sonra GVK’nun 86. maddesinin ¢
bendinde belirtilen 103. maddedeki ikinci gelir dilimini asmast halinde beyan
edilecektir. Buna gore gelirlerinin tamami 26.07.2001 tarihinden Once ihra¢ edilmis
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen irattan ibaret olan tam mikellef
gercek kisilerin, iratlarina indirim orani uygulandiktan sonra bulunan deger 86.

maddede belirtilen beyan sinirin1 asmasi durumunda beyan edilecektir.

Bilindigi gibi GVK’nun 75. maddesinin 5 numarali bent hilkmiinde menkul
kiymetlerden elde edilen iratlar, bunlar1 saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine
bagli oldugu takdirde, bu iratlarin ticari kazancin tespitinde dikkate alinacagi

Oongoriilmiistiir (Erol ve Yildirim, 2002 : 87).

Buna gore Tam miikellef kurumlarin aktifinde kayitli bulunan Devlet tahvilleri
ve Hazine bonolarindan elde ettikleri faiz gelirleri Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/7.
bendi uyarinca % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Tam miikellef kurumlar
tarafindan elde edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirleri ticari kazang

kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulacaktir.

Tam miikellef kurumlar Gelir Vergisi Kanunu’nun 76. maddesinde yer alan
indirim oranm1 uygulamasi ile geg¢ici 59. maddesinde yer alan istisna uygulamasindan

yararlanamayacaktir.
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3.2.1.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 6. maddesinde dar miikellef kisilerin sadece
Tirkiye’de elde ettikleri kazang ve iratlar iizerinden vergilendirilecekleri hiikiim altina

alinmustir.

Dar miikellef gercek kisilerce elde edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin

faiz gelirleri GVK’nun 94/7. bendi uyarinca % 0 oraninda tevkifata tabidir.

Dar miikellef gergek Kkisilerin Gelir Vergisi Kanunu’nun 76. maddesinde
diizenlenen indirim orani uygulamasi ile gecici 59. maddesinde diizenlenen istisna
uygulamasindan yararlanma noktasinda tam miikellef gercek kisilerden farkliliklar

yoktur.

Gergek kisilerce Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri
ile bunlarin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin belli bir kisminin gelir
vergisinden istisna oldugunun hiikiim altina alindigt GVK’nun gegici 59. maddesinde
geliri elde edenin tam veya dar miikellef olmasina dair herhangi bir belirleme

yapilmamustir.

Bununla birlikte Gelir Vergisi Kanunu’nun 4842 Sayili Kanunla degisik 86.
maddesinin 2 numarali bendinde, dar miikellef gergek kisilerin elde ettikleri, tamami
Tirkiye’de tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan ticretler, serbest meslek kazanglari,
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile diger kazang ve iratlar1 i¢in yillik
beyanname vermeyecekleri, diger gelirler icin beyanname verilse dahi bu gelirlerin

beyannameye dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmistir.

Buna gore dar miikellef gercek kisiler Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan
elde edecekleri faiz gelirleri icin tevkifata tabi tutulmus olmak kaydiyla yillik
beyanname vermeyecekler, diger gelirler nedeniyle beyanname verseler dahi bu gelirleri
beyannameye dahil etmeyeceklerdir. Bu nedenle dar miikellef gercek kisilerin
26.07.2001 sonrasi ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde ettikleri faiz
gelirlerine iliskin olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 59. maddesinde yer alan

istisna uygulamasindan yararlanmalarinin uygulamada bir nemi kalmamaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 11. maddesinde, kanuni ve is merkezlerinden her

ikisi de Tirkiye i¢cinde bulunmayan kurumlarin, sadece Tiirkiye’de elde ettikleri kurum
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kazanglar iizerinden dar miikellefiyet esasina gore vergilendirilecekleri hiikiim altina
alinmigtir. Buna gore, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde belirtilen
kurumlardan kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Tirkiye i¢inde bulunmayanlar,
dar miikellef olarak adlandirilarak sadece Tirkiye’de elde ettikleri kazanglar {izerinden

vergilendirileceklerdir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 12. maddesinde 6zetle, dar miikellef kurumlarin,
Tirkiye’deki Vergi usul Kanunu hiikiimlerine uygun isyerleri veya daimi temsilcileri
vasitastyla yapilan islerden elde ettikleri kazanglarin ticari kazang olarak kurumlar

vergisine tabi olacagi hiikiim altina alinmustir.

KVK’nun 24. maddesinde ise dar miikellef kurumlarin Tirkiye’de elde ettikleri
menkul sermaye iratlar1 lizerinden yapilacak kurumlar vergisi tevkifatina iliskin usul ve

esaslar hiikiim altina alinmistir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef
kurumlarmn aktifinde kayitli bulunan Devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen
faiz geliri ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi

tutulacaktir.

Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktifinde kayith bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde ettikleri faiz gelirleri
KVK’nun 24. maddesi uyarinca % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Elde edilen faiz
geliri lizerinden yapilacak % 0 oranindaki tevkifat, nihai vergi olacaktir. Bu gelirler i¢in
yillik veya 0zel beyanname verilmeyecek olmakla birlikte baska gelirler nedeniyle

verilecek beyannamelere s6z konusu gelirlerin dahil edilmesi zorunludur.

Dar miikellef kurumlar, Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde etikleri faiz

gelirlerine iligkin olarak indirim orani veya diger istisnalardan yararlanamayacaklardir.

3.2.2. Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarinin Elden Cikarilmasindan Saglanan

Kazanclarin Vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis
kazanglarinin vergilendirilme esaslar1 tam ve dar miikellefiyete tabi gercek ve tiizel

kisiler olmak iizere iki baslik altinda incelenecektir.
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3.2.2.1. Tam miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Daha once de ifade ettigimiz gibi Tirk Vergi Sisteminde esashi degisikliklerin
yapilmis oldugu 4369 Sayili Kanun ile deger artis kazanglarinin Gelir Vergisi
Kanunu’nun “diger kazang ve iratlar” bashikli 80. maddesi kapsaminda
vergilendirilecegi hiikiim altina alinmigti. S6z konusu maddenin ti¢lincii fikrasinda ise
diger kazang¢ ve iratlar kapsamindaki gelirlerin vergilendirilebilmesi, Gelir Vergisi
Kanunu’nun 103. maddesinde yazili tarifenin birinci ve ikinci gelir dilimleri toplaminin

yarisini agmasi sartina baglanmaisti.

S6z konusu kanun gercevesinde menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazancglarin safi tutarinin tespitinde, endeksleme yontemi ve indirim orani

uygulamasi olmak tizere iki farkli yontem getirilmisti.

Diger yandan 4444 Sayili Kanun’un 3. maddesiyle Gelir Vergisi Kanunu’na
eklenen gecici 56. madde ile 1999-2002 yillar1 gelirlerinin vergilendirilmesinde
GVK’nun 1, 2, 80, 81, 82. maddeleri yerine, 4369 Sayili Kanun 6ncesi hiikiimler sevk
edilmis, tam miikellef gercek kisilerin 01.01.1999-31.12.2002 takvim yillar1 arasinda
menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan sagladiklar1 kazanglarin s6z konusu maddeye

gore vergilendirilecegi belirtilmisti.

S6z konusu kanun cergevesinde de, 4369 Sayili Kanunda oldugu gibi tam
miikellef gercek kisilerin menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmalarindan dogan
kazanglarin belli bir tutar istisnaya tabi kilinmis, ancak 4369 Sayili Kanundan farkli
olarak istisna tutar1 gelir vergisi tarifesine baglanmaksizin maktu bir had olarak tespit

edilmisti.

Bu uygulamanin 2002 yilinda sona ermesiyle yeni diizenlemeye gidilmis ve
07.01.2003 tarihli 4783 Sayili Kanun c¢ikarilmistir. S6z konusu kanunla 4369 Sayili
Kanunla vergi sisteminde yapilan ve 4444 Sayili Kanunla uygulamasi dort yil stireyle
ertelenen diizenlemeler tiimiiyle yiiriirliikkten kaldirilarak, 4369 Sayili Kanun 6ncesine

kesin dontis yapilmistir.

4783 Sayili Kanunla yeniden diizenlenen GVK’nun miikerrer 80. maddesinde;

“ivazsiz olarak iktisap edilenler ile ii¢ ay siireyle elde tutulan ve Tiirkiye’de kurulu
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menkul kiymet borsalarinda igslem goren hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin elden

c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar” deger artis kazanci olarak hiikiim altina alinmistir

Bilindigi gibi Gelir Vergisi Kanunu’na 4444 Sayili Kanun ile eklenen gegici 56.
madde hiikmiine gore, Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen deger artis
kazanglarinin safi tutari, ilgili yil i¢in belirlenen indirim oranina goére enflasyondan
arindirilarak ya da alis bedeli TEFE endeksine gore artirilarak hesaplanmaktaydi. 4783
Sayili Kanunla Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen
toplam gelire GVK’nun 76. maddesinde belirtilen indirim oranin uygulanmasi suretiyle
bulunacak kismin diisiilmesi sonucu safi kazancin belirlenmesine iliskin se¢imlik
uygulamasina son verilmistir. S6z konusu kanunla yeniden diizenlenen GVK’nun
miikerrer 81. maddesi ile Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanglarin safi tutarinin tespitinde endeksleme yonteminin kullanilacagi

hiikiim altina alinmustir.

4842 Sayili Kanunla miikerrer 80. madde; “ivazsiz olarak iktisap edilenler,
Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren ve ii¢ aydan fazla siireyle
elde tutulan hisse senetleri ile tam miikellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla
sireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢; menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan

saglanan kazanglar” seklinde degistirilmistir.

Bununla birlikte gerek 4783 Sayili Kanun gerekse 4842 Sayili Kanun
cercevesinde, gercek kisilerce elde edilen deger artis kazanglarinin GVK’nun miikerrer
80. maddesi uyarinca belli bir kismin1 gelir vergisi disinda tutan istisna uygulamasina

devam edilmistir.

Diger yandan 4710 Sayili1 Kanunla Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen ve sirasiyla
4783, 5035 ve 5281 Sayili Kanunlar ile degisiklige ugrayan gecici 59. madde ile
31.12.2007 tarihine kadar, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet
tahvilleri ve Hazine bonolarinin faiz gelirleri ile elden ¢ikarilmasindan saglanan diger
kazanglar toplaminin belli bir kisminin gelir vergisinden istisna tutulacag: hiikiim altina

almmustir.

Yukarida agiklanan diizenlemeler ¢ercevesinde goriildiigii lizere tam miikellef
gercek kisilerin, sahip olduklar1 Devlet tahvili ve Hazine bonolarimi itfa tarihleri

beklenilmeden elden ¢ikarmalar1 sonucu saglanan kazanglar GVK’nun miikerrer 80.
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maddesi uyarinca, deger artis1 kazanci olarak gelir vergisine tabi olmakla birlikte, s6z
konusu kazanglara GVK’nun 80. ve gecici 59. maddelerinde olmak iizere iki ayr1 istisna

uygulamasi ongoriilmiistiir.

Ancak GVK’nun gegici 59. maddesinde, anilan maddede yer alan istisna
uygulamasindan yararlanan gergek kisilerin anilan Kanun’un miikerrer 80. maddesinde
yer alan istisna uygulamasindan ayrica yararlanmasinin miimkiin olmadigi hiikiim altina

alinmustir.

Bu baglamda tam miikellef gergek kisilerce 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan
saglanan deger artis kazanclar icin GVK’nun gecici 59. maddesinde yer alan istisna
uygulamasinda yararlanilmasit miimkiin olmakla birlikte, anilan Kanun’un miikerrer 81.

maddesinde yer alan istisna uygulamasindan yararlanilmasi miimkiin olmayacaktir.

Buna gore 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili
ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglara endeksleme
uygulanarak hesaplanacak safi tutar GVK’nun 59. maddesi uyarinca belirlenen istisna
tutarinin altinda kalmasi durumunda, s6z konusu deger artis kazanci i¢in yillik
beyanname verilmeyecegi gibi diger gelirler nedeniyle verilecek beyannamelere de bu

gelirler dahil edilmeyecektir.

Buna karsilik 26.07.2001 tarihinden once ihrag edilmis olan Devlet tahvili ve
Hazine bonolarinin vadesinden Once elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis
kazanglar icin gecici 59. maddede yer alan istisna uygulamasindan yararlanilmasi
miimkiin olmamakla birlikte, s6z konusu kazanglar i¢cin miikerrer 80. maddede yer alan

istisna uygulamasindan yararlanilabilecektir.

Dolayistyla 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglara endeksleme yapildiktan sonra
bulunacak safi tutardan, miikerrer 80. maddede yer alan istisna tutar diisiilecek, kalan

kazang tutarinin tamami beyan edilecektir.

Tam miikellef kurumlarin aktiflerinde kayitli bulunan Devlet tahvili ve Hazine
bonolarmin itfa tarihinden 6nce elden ¢ikarilmalarindan saglanan deger artis kazanglari

ticari kazang olarak degerlendirilmekte ve kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.



92

3.2.2.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerin Devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarmin vergilendirilme esaslari, tam
miikellef gercek kisilerin vergilendirilme esaslariyla ayni olmakla birlikte beyan sekli

farklilik gostermektedir.

Dar miikellef gergek kisilerce elde edilen deger artis kazanglarinin safi tutarinin
tespitinde endeksleme yontemi kullanilacaktir. Elden ¢ikarilan Devlet tahvili ve hazine
bonolarinin ihrag tarihine bagli olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 59. maddesinde
ya da aym kanunun mikerrer 80. maddesinde yer alan istisna uygulamasindan

yararlanmak miimkiin olacaktir.

Bu baglamda, dar miikellef gercek kisilerce, 26.01.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden c¢ikarilmasindan
saglanan kazanclarin safi tutarinin tespitinde iktisap bedeli, menkul kiymetin elden
cikarildif1 ay hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan belirlenen toptan
esya fiyat endeksindeki artis oraninda artirilacaktir. Endeksleme yapildiktan sonra
maliyet bedeli ile satis bedeli arasindaki fark gecici 59. madde uyarinca belirlenen
maktu istisnadan yararlanacaktir. Endeksleme yontemiyle tespit edilen safi kazancin,
s0z konusu istisna tutarmi asmasi durumunda, asan kisitm GVK’nun 101. maddesi
uyarinca on bes giin i¢cinde miinferit beyanname ile beyan edilerek vergilendirmeye tabi

tutulacaktir.

Dar miikellef ger¢ek kisilerin 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmis Devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazancinin safi
tutarmin tespitinde endeksleme yontemi kullanilacak, bu suretle bulunan safi tutarin
GVK’nun miikerrer 80. maddesi uyarinca belirlenen maktu istisna tutarini agmasi
durumunda, asan kisim on bes giin i¢inde miinferit beyanname ile beyan edilerek

vergilemeye tabi tutulacaktir.

Bilindigi iizere KVK’nun 12. maddesinde dar mikellef kurumlarin,
Tiirkiye’deki Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine uygun isyerleri veya daimi temsilcileri
vasitasiyla elde ettikleri kazanglarin ticari kazang olarak kurumlar vergisine tabi olacagi

hiikiim altina alinmustir.



93

Buna gore, Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunan tam miikellef
kurumlarin aktifinde kayith bulunan Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglar, ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilerek

kurumlar vergisine tabi tutulacak ve yillik beyanname ile beyan edilecektir.

Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktiflerinde kayitli bulunan devlet tahvili ve hazine bonolarmin vadesinden Once
Tirkiye’de elden ¢ikarilmasi halinde elde edilen kazancglar deger artis kazanci sayilarak
kurumlar vergisine tabi tutulacaktir. Bu tiir kurumlar, s6z konusu kazanglarini iktisap

tarihinden itibaren 15 giin igerisinde miinferit beyanname ile beyan edeceklerdir.

3.3. 2006-2015 YILLARI ARASINDAKIi DONEMDE DEVLET TAHVILi VE
HAZINE BONOSU GELIiRLERININ VERGILENDIiRILME ESASLARI

31.12.2004 tarihinde 25687 Sayili Resmi gazetede 01.01.2006 tarihinden
itibaren yiiriirliige girmek tlizere 5281 Sayili “Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina
Uyum ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 01.01.2006
tarthinden itibaren gegerli olmak ve 2006-2015 yillar1 arasinda uygulanmak iizere,
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasi ve elde
tutulmasindan saglanan kazang ve iratlar ile GVK’nun 75. maddesinin 5, 7, 12 ve 14
numarali bentlerinde yer alan menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesine yonelik

yeni bir sistem belirlenmistir (Tekin ve Kartaloglu, 2007 : 67)

Sistem basitligi temel almig ve menkul kiymet ¢esitlerinin vergilendirilmesinde
karmasay1 ortadan kaldirarak, uyumu saglamayir amaglamistir. Genel olarak tevkifat
esaslt vergilemeyi temel alan sistem ile, s6z konusu kanunun genel gerek¢esinde de
belirtildigi lizere, bankalar ve araci kurumlar tarafindan tutulacak kayitlara gore, bu
kurumlar tarafindan tevkifat suretiyle vergileme 6ngériilmiis ve kazanci elde edenler
acisindan basitlestirilmis bir uygulama ve asil 6nemlisi biitiin finansal ara¢lar ag¢isindan

vergileme esitligi hedeflenmistir.

Bununla birlikte 5281 Sayili Kanununla Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen gegici
67. madde ile getirilen bu sistemde bazi degisikliklere gidilmistir. Bu kapsamda
24.12.2005 tarih ve 26033 sayilit Resmi Gazete’de yayimlanan 5436 Sayili “Kamu Mali

Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile Bazi Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
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Yapilmas1 Hakkinda Kanun ve 07.07.2006 tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5527 Sayili “Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina iliskin

Kanun” ile GVK’nun gegici 67. maddede baz1 diizenlemeler yapilmustir.

Diger yandan 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve
01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere yiiriirlige giren 5520 Sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu ile kurumlar vergisi miikelleflerinin menkul kiymetlerden

elde ettikleri gelirlerin vergilendirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmustir.

Gegici 67. maddenin 1 numarali fikrasinda menkul kiymet veya diger sermaye
piyasast araclarinin elden ¢ikarilmasi veya elde tutulmasi siirecinde ortaya ¢ikan kazang
ve iratlar lizerinden, s6z konusu kazang ve iratlarin elde edilmesine aracilik eden banka
veya aract kurumlar tarafindan tevkifat yapilmasi hiikiim altina alinmistir. Anilan
maddenin 2 numarali fikrasinda ise bir Onceki fikra kapsaminda tevkifata tabi
tutulmayan gelirlerin, menkul kiymeti ¢ikaranlarca 6denmesi sirasinda tevkifata tabi
tutulmas1 ongoriilmiistiir. S6z konusu fikra ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/5. bendinde
yer alan menkul sermaye iratlar1 {izerinden, s6z konusu menkul sermaye iratlarin
Odeyenler tarafindan tevkifat yapilacagi, ancak banka ve aract kurumlara 6denen veya
bunlar aracilif ile yapilan 6demeler iizerinden ise tevkifat yapilmayacag hiikiim altina

alinmistir.

Anilan maddenin 5 numarali fikrasinda ise gelir sahibinin ger¢ek veya tiizel
kisi ya da dar veya tam mikellef olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup
bulunmamasinin, vergiden muaf olup olmamasimin ve elde edilen kazancin vergiden
istisna olup olmamasinin yapilacak tevkifat uygulamasini etkilemeyecegi hiikiim altina

alinmustir.

Goriildugi gibi, 5281 Sayili Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen 67.
maddenin s6z konusu fikralar1 ile miikellefiyet durumu ve hukuki niteliklerine
bakilmaksizin hem menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglarmin elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglari iizerinden hem de bunlarin elde
tutulmasi1 sonucu elde edilen menkul sermaye irad1 niteligindeki gelirler tizerinden % 15
oraninda vergi tevkifati yapilacagi hiikiim altina alinmistir. S6z konusu diizenleme ile

cesitli finansal araglardan elde edilen getirilerin ayn1 diizeyde kaynakta vergilenmesi ve
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ticari faaliyetlere dahil olmayan gelirler i¢in kaynakta yapilan bu vergilemenin nihai

vergileme olmas1 ongdrilmiistiir.

Ancak 5527 Sayili Kanun ile gegici 67. maddenin 1 numarali fikrasinda yapilan
diizenleme ile, dar miikellef ger¢ek kisi ve kurumlarim banka ve araci kurumlar
araciligiyla elde edecekleri Devlet tahvili ve hazine bonolariin faiz gelirleri ile bunlarin
elden cikarilmasindan saglanan kazanglara uygulanmak {izere % 15 olarak belirlenen
tevkifat orani, 07.07.2006 tarihinden itibaren % 0 olarak degistirilmistir. Diger taraftan
23.07.2006 tarih ve 10731 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile 23.07.2006 tarihinden
itibaren uygulanmak iizere tam miikellef gercek kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirler iizerinden, gegici 67.
maddenin 1, 2 ve 3 numarali fikralar1 uyarinca yapilacak tevkifat orani ise % 10 olarak

belirlenmistir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesine gore, tevkifat uygulamasinin
01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirlige girecegi ve 01.01.2006 -31.12.2015 tarihleri

arasinda elde edilecek kazang ve iratlar i¢in gecerli olacagi hiikiim altina alinmistir.

Bununla birlikte s6z konusu maddenin 5436 Sayili “Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu ile Bazi Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile degistirilen 9. ve 10. fikralarina gére 01.01.2006 tarihinden once
ihrac edilen her nevi tahvil ve Hazine bonosu ile Ozellestirme Idaresi ve Toplu Konut
Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler ile bunlarin disinda kalan menkul kiymetlerden
01.01.2006 tarihinden once iktisap edilenlerin elde tutulmasi ve elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanclarin vergilendirilmesinde, 31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirliikte

bulunan hiikiimlerin gegerli olacag: hiikiim altina alinmistir.

Buna gore 01.01.2006 tarihinden Once ihrag¢ edilen her nevi tahvil ve Hazine
bonolarindan elde edilen kazang¢ ve iratlar iizerinden gecici 67. madde kapsaminda
tevkifat yapilmayacak, s6z konusu gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihinde
gecerli olan hiikiimler uygulanacaktir. Diger yandan 01.01.2006 tarihinden itibaren
ihrag edilen her nevi tahvil ve Hazine bonolarindan 01.01.2006-31.12.2015 tarihleri
arasinda elde edilen kazang ve iratlar iizerinden, kazang ve iradin niteligine bagl olarak;
bankalar, aract kurumlar, Takasbank disindaki saklamaci kuruluslar yada 6demeyi

yapacaklarca GVK’nun 67. maddesi uyarinca tevkifat yapilacaktir.
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Gorildiigii gibi, burada 6nemli olan nokta Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin
ihrag tarihi olup, iktisap tarihinin bir 6nemi yoktur. Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67.
maddesinin 9 numaral1 bendinde yer alan diizenleme uyarinca Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan elde edilen faiz gelirleri ve deger artis kazanglarinin vergilendirilmesine
iliskin usul ve esaslar, s6z konusu menkul kiymetlerin ihrag¢ tarihlerine bagli olarak
belirlenecektir. Bu baglamda asagida, 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olacak
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlerinin vergilendirilme esaslari,

s0z konusu kamu kagitlarinin ihrag tarihine bagli olarak ti¢ baslik altinda irdelenecektir.

3.3.1. 26.07.2001 Tarihinden Once Ihra¢c Edilen Devlet Tahvili ve Hazine

Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

5281 Sayili Kanunla 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige girmek iizere
Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen gecici 67. madde ile Devlet tahvili ve Hazine
Bonolarindan elde edilen faiz gelirleri ile bunlarin itfa tarihini beklemeden elden
cikarilmasindan saglanan kazanglar {izerinden tevkifat yapilacagr hiikiim altina

alinmstir.

Bununla birlikte GVK’nun gecici 67. maddesinin 9 numarali bendinde;
01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen her nevi tahvil ve hazine bonolarinin elde
tutulmasindan saglanan gelirler ile bunlarin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin
vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimlerin uygulanacagi

Ongorilmiistiir.

Buna gore tam ve dar miikellefiyete tabi gergek kisi ve kurumlarca, 26.07.2001
tarihinden Once ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2006-2015 tarihleri
arasinda elde edilen faiz gelirleri ile bunlarin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis

kazanglar1 31.12.2005 tarihinde gecerli olan hiikiimler ¢ergevesinde vergilendirilecektir.
3.3.1.1. Devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesi

26.07.2001 tarihinden Once ihrag edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan
2006-2015 yillart arasinda elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilme esaslar1 tam ve

dar miikellefiyet kapsaminda iki ayr1 baglikta incelenecektir.
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3.3.1.1.1. Tam miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 5 numarali bendinde; her nevi tahvil
ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklign idaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirlerin menkul

sermaye irad1 olarak gelir vergisine tabi oldugu hiikiim altina alinmastir.

Bununla birlikte s6z konusu maddeye 4369 Sayili Kanun ile eklenen parantez igi
hiikmii ile menkul kiymetlerin, doviz cinsinden veya dovize, altina veya baska bir
degere endeksli olmasi durumunda, s6z konusu menkul kiymetlerin itfas1 sirasinda
olusan deger artiglar1 vergilendirilecek menkul sermaye iradi kapsamindan

cikartilmigtir.

Bilindigi iizere Gelir Vergisi Kanunu’nun 3. maddesine gore, tam miikellef
gercek kisiler Tiirkiye iginde ve disinda elde ettikleri kazang ve iratlarin tamami
tizerinden vergilendirilmektedir. Bu baglamda tam miikellef gergek kisilerin bir takvim
yilt i¢cinde elde ettikleri Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirleri 75/5. bent

uyarinca menkul sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi bulunmaktadir.

Daha 6nce ifade ettigimiz gibi 5281 Sayil1 Kanunla GVK’na eklenen gegici 67.
maddenin, 5436 Sayili Kanun ile degisik 9 numaral fikras1 uyarinca, 01.01.2006
tarthinden oOnce ihra¢ edilmis Devlet ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlerin

vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler uygulanacaktir.

Buna gore tam miikellef gergek kisilerce 26.07.2001 tarihinden Once ihrag
edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2006-2015 yillar1 arasinda elde edilecek
faiz gelirleri tizerinden GVK’nun ge¢ici 67. maddesi uyarinca tevkifat yapilmayacak
olup, s6z konusu menkul sermaye iratlari iizerinden anilan Kanun’un 94. maddesinin 7
numarali bendi uyarinca gelir vergisi tevkifati yapilacaktir. Gelir Vergisi Kanunu’nun
94/7. bendinde ise Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri

tizerinden % 0 oraninda gelir vergisi tevkifat1 yapilacagi hiikiim altina alinmagtir.

Diger yandan Gelir Vergisi Kanunu’nun “Irat Sayilmayan Haller” baslikli 76.
maddesinde Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinin indirim
oranina isabet eden kisminin bu iratlarin beyani sirasinda indirim olarak dikkate

alinacagi hiikiim altina alinmistir. Buna gore her yil itibariyle Vergi Usul Kanunu
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hiikiimlerine gore tespit edilen yeniden degerleme oraninin, ayn1 dénemde Devlet
tahvili ve Hazine bonosu ihalelerinde olusan ortalama bilesik faize boliinmesi suretiyle
hesaplanan indirim oraninin Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirlerine
uygulanmasi suretiyle bulunacak deger irat sayilmayacak, kalan tutar ise beyan edilecek
irat olarak dikkate alinacaktir. Ancak anilan madde hiikmii uyarinca; dovize, altina veya
baska bir degere endeksli menkul kiymetler ile doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul
kiymetlerden elde edilen menkul sermaye iratlar1 indirim orami uygulamasindan

yararlanamayacaktir.

GVK’nun 76. maddesi uyarinca gercek kisilerce elde edilen s6z konusu menkul
sermaye iratlarinin enflasyondan arindirilmasinin amaglandigi indirim orani uygulamasi
5281 Sayili Kanunla 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere yiiriirliikten
kaldirilmistir. Bununla birlikte 01.01.2006 tarihinden once ihrag¢ edilen Devlet tahvili ve

Hazine bonosu faiz gelirleri i¢in indirim orani uygulamasi devam edecektir.

Buna gore tam miikellef gercek kisilerin 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde ettikleri faiz gelirlerine indirim

oraninin uygulanmasi suretiyle bulunacak tutar beyan dis1 tutulacaktir.

Bununla birlikte Indirim oram uygulamasindan sonra kalan tutar Gelir Vergisi
Kanunu'nun “Toplama Yapilmayan Haller” baslikli 86. maddesinin 1/c bendine gore,
ayni kanunun 103. maddesinde yer alan 2. gelir dilimini asmasi halinde beyan

edilecektir.

Tam miikellef gercek kisilerce 26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilmis Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde edilen gelirler GVK’nun gegici 59.
maddesinde yer alan istisna uygulamasindan yararlanamayacaktir. Bilindigi lizere s6z
konusu istisna uygulamasi 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag edilen Devlet

tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirleri kapsamaktadir.

Yukarida aciklanan hiikiimler cercevesinde, tam miikellef gercek kisilerce
26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007
yilinda elde edilen faiz gelirleri GVK’nun 94/7. bendi uyarinca % 0 oraninda tevkifata

tabi tutulacaktir.
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S6z konusu gelirlere GVK’nun 76. maddesi uyarinca, 2007 yili i¢in belirlenen
% 37’lik indirim orani uygulanarak bulunan tutar beyan dis1 tutulacaktir. Tam miikellef
gercek kisinin beyami gereken baskaca geliri bulunmamasi halinde, indirim orani
uygulandiktan sonra kalan tutar Gelir Vergisi Kanunu’nun 86. maddesinde yer alan

beyanname verme sinirina iligkin rakamla karsilastirilacaktir.

Gergek kisilerce 26.07.2001 oncesi ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan 2007 yilinda elde edilen faiz gelirleri i¢in, varsa diger beyana tabi menkul
ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile birlikte dikkate alinacak beyanname verme siniri
19.000 YTL’dir. Buna gore soz konusu gelirlere indirim orani uygulandiktan sonra
kalan tutarin 19.000 YTL’yi asmasi durumunda, indirim orani uygulandiktan sonra

kalan tutarin tamami beyan edilecektir. Tersi durumda ise beyan edilmeyecektir.

Tam miikellef gercek kisilerce 2001 oncesi ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve
Hazine bonolarindan 2008 yilinda elde edilen gelirler i¢in uygulanacak beyanname

verme sinir1 19.800 YTL dir (Erol, 2008 : 23).

5281 Sayili kanunla 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere GVK’na
eklenen gecici 67. madde ile elde edenlerin miikellefiyet durumu ve hukuki niteliklerine
bakilmaksizin 2006-2015 yillar1 arasinda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarinin elde tutulmasi ve elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar iizerinden

tevkifat yapilacag: hiikiim altina alinmigtir.

Bu diizenleme ile tam miikellef kurumlarca 2006-2015 yillar1 arasinda elde
edilecek devlet tahvili ve hazine bonolar1 faiz gelirleri gegici 67.madde uyarinca

tevkifat kapsamina alinmistir.

Diger yandan 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15.maddesinin 1-c
bendi ile 01.01.2006 tarihinden itibaren Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin faiz
gelirleri tizerinden tevkifat yapilacagi hiikiim altina alinmistir. S6z konusu bu durumun
uygulamada miikerrer vergilemeye yol agmamasi i¢in anilan kanunun gegici 1.
maddesinin 2 numarali fikrasinda GVK’nun ge¢ici 67. maddesi uyarinca tevkifata tabi
tutulmus kazang ve iratlar iizerinden 5520 Sayili KVK hiikiimleri uyarinca ayrica

tevkifat yapilmayacagi ongoriilmiistiir (Tekin, 2006 : 58).
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Bununla birlikte daha 6ncede ifade edildigi gibi Gelir Vergisi Kanunu’nun 67.
maddesinin 9 numarali fikrasinda 5436 Sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile
01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2006-
2015 yillar1 arasinda elde edilen faiz gelirlerinin 31.12.2005 tarihinde gegerli olan

hiikiimler uyarmca vergilendirilecegi hiikiim altina alinmigtir.

Bu nedenle tam miikellef kurumlarin, 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmis
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde ettikleri faiz gelirleri tizerinden
gecici 67. madde uyarinca tevkifat yapilmayacak olup, 31.12.2005 tarihinde yiirtirliikte
olan mevzuat hiikiimleri gegerli olacaktir. Buna gore s6z konusu gelirler {izerinden

GVK’nun 94. maddesi uyarinca % 0 oraninda tevkifat yapilacaktir.

Tam miikellef kurumlarin, elde ettikleri s6z konusu Devlet tahvili ve Hazine
Bonosu faiz gelirleri ticari kazang olarak kurum kazancina dahil edilerek kurumlar

vergisi beyannamesi ile beyan edilecektir.
3.3.1.1.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 86. maddesinin 2 numarali bendinde dar
miikellefiyette tamami Tiirkiye’de tevkif suretiyle vergilendirilmis olan menkul sermaye
iratlarinin beyan edilmeyecegi ve diger gelirler nedeniyle verilecek beyannamelere bu

gelirlerin dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmistir.

Dar miikellef gercek kisilerin Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde
ettikleri faiz gelirleri GVK’nun 94. maddesinin 7 numarali bent hiikkmiine gore tevkifat
kapsaminda oldugundan, s6z konusu gelirler beyan edilmeyecek ve vergi tevkifati nihai

vergi niteliginde olacaktir.

Dar miikellef gercek kisiler 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan elde ettikleri faiz gelirleri icin GVK’nun 59. maddesinde

yer alan istisna uygulamasindan yararlanamayacaktir.

Buna gore dar miikellef gercek kisilerce 26.07.2001 tarihinden Once ihrag
edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde ettikleri faiz gelirleri
GVK’nun 94/7. bendi uyarinca % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Tevkifata tabi

tutulmus s6z konusu gelirler i¢in beyanname verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle
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verilecek beyannamelere dahil edilmeyecektir. Bu gelirler iizerinden yapilacak % 0

oranindaki tevkifat nihai vergi olacaktir.

5281 Sayili Kanunla GVK’na eklenen gegici 67. madde uyarinca dar miikellef
kurumlarca 2006-2015 yillar1 arasinda elde edilen Devlet tahvili ve hazine bonosu faiz

gelirleri, anilan madde kapsaminda tevkifata tabi tutulacagi hiikiim altina alinmistir.

Bununla birlikte 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30. maddesinin 1-¢
bendinde dar miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden itibaren Tiirkiye’de bir igyeri
veya daimi temsilcisi araciligi ile olmaksizin ede edecekleri Devlet tahvili Hazine
bonosu faizleri lizerinden tevkifat yapilacagi hiikiim altina alinmistir. Ancak bilindigi
tizere Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesinin 9 numarali fikrasinda 5436
Sayili Kanunla yapilan diizenleme ile 01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan 2006-2015 yillar1 arasinda elde edilen gelirlerin
31.12.2005 tarihinde gecerli olan Gelir Vergisi Kanunu ile Kurumlar Vergisi Kanunu

hiikiimlerine gore vergilendirilecegi hiikiim altina alinmustir.

Bu nedenle Dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi
araciligr ile olmaksizin, 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Devlet tahvili ve
Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde ettikleri faiz gelirleri {izerinden 31.12.2005
tarthinde gecerli olan 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 24. maddesi uyarinca

% 0 oraninda tevkifat yapilacaktir.

5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 24. maddesinin 5. fikrasina gore; dar
miikellef kurumlarin vergisi tevkif suretiyle kesilmis kazang ve iratlar i¢cin kurumlar
vergisi beyannamesi veya 0zel beyanname vermeleri veya anilan madde kapsamina
girmeyen ticari, zirai ve diger kazang ve iratlar i¢in verecekleri beyannamelere vergisi
tevkif suretiyle alinmis olan s6z konusu kazang ve iratlar1 dahil etmeleri ihtiyaridir.
Ancak anilan bendin devaminda GVK’nun 75. maddesinin 5 numarali bendinde yer
alan menkul sermaye iratlarinin verilecek beyannamelere dahil edilmesi zorunlu

tutulmustur.

Buna gore dar miikellefiyete tabi kurumlar Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan elde edilen faiz gelirlerini, KVK’nun 24.maddesi kapsamima girmeyen
ticari kazang, zirai kazang¢ ve diger kazang ve iratlar icin verecekleri beyannamelere

dahil etmek zorundadirlar. KVK’nun 24. maddesi kapsami disindaki gelirler i¢in yillik
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beyanname vermek durumunda olmayan dar miikellef kurumlar, s6z konusu faiz

gelirleri i¢in beyanname vermek zorunda degildir (Erol ve Yildirim, 2002 : 89).

Bu durumda Tirkiye’de isyerleri veya daimi temsilcileri bulunmayan dar
miikellef kurumlarca Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri

tizerinden yapilan % 0 oranindaki tevkifat nihai vergi olacaktir

Diger yandan 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 12. maddesinin 1
numarali bendinde; Tiirkiye’de VUK hiikiimlerine uygun isyeri olan veya daimi
temsilci bulunduran dar miikellef kurumlar tarafindan bu yerlerde veya bu temsilciler

vasitasiyla yapilan islerden elde edilen kazancin ticari oldugu 6ngdriilmiistiir.

Buna gore Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla ticari bir
organizasyon icerisinde faaliyette bulunan dar miikellef kurumlarin Devlet tahvili ve
Hazine bonolarindan elde ettikleri faiz gelirleri ticari kazang hiikiimleri ¢ergevesinde
kurumlar vergisine tabi olacak ve dar miikellef kurumun Tiirkiye’deki isyerinin veya
daimi temsilcisinin bulundugu yerin vergi dairesine kurumlar vergisi beyannamesi ile

beyan edilecektir.

3.3.1.2. Devlet tahvili ve hazine bonolarmnin elden c¢ikarilmasindan saglanan

kazanclarin vergilendirilmesi

26.07.2001 oncesi ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarmnin elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarinin vergilendirilme esaslar1 tam ve dar

miikellefiyet olmak {izere iki ayr1 baslikta incelenecektir.
3.3.1.2.1. Tam miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Bilindigi gibi gergek kisilerce Devlet tahvili ve Hazine bonolariin vade tarihi
beklenilmeden elden ¢ikarilmasi sonucu saglanan kazanglar, Gelir Vergisi Kanunu’nun
“Deger Artis Kazanglar1” baslikli miikerrer 80. maddesinin 1 numarali bendi uyarinca

deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabidir.

Gergek kisiler tarafindan Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80. maddesinde
belirtilen mal ve haklarin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarinin safi
tutarinin tespitine iliskin usul ve esaslar ise ayni1 kanunun “Safi Deger Artis1” baslikl

miikerrer 81. maddesinde hiikiim altina alinmastir.
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Buna gore deger artisinda safi kazang, elden ¢ikarma karsiliginda alinan para ve
ayinlarla saglanan ve para ile temsil edilebilen her tiirlii menfaatlerin tutarindan, elden
cikarilan mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla yapilan ve
saticinin uhdesinde kalan giderlerin ve 6denen vergi ve harglarin indirilmesi suretiyle
bulunur. Elden c¢ikarilan mal ve haklarin iktisap bedeli, s6z konusu mal ve haklarin
elden ¢ikarildig1 ay hari¢ olmak iizere Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen toptan
esya fiyat endeksindeki artis oraninda artirilarak tespit edilir (Bolat ve Kartaloglu, 2001
1 194).

Bununla birlikte bu sekilde belirlenen iktisap bedeli ile satis bedeli arasindaki
farkin GVK’nun miikerrer 80. maddesi uyarinca belirlenen kismi gelir vergisinden

istisna olacaktir.

Bilindigi ilizere 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler uyarinca
Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar ile ilgili
olarak GVK’nun miikerrer 80. ve gecici 59. maddeleri uyarinca iki ayri istisna

uygulamasi mevcuttur.

Diger yandan Gelir Vergisi Kanunu’nun 59. maddesinde yer alan istisna
uygulamasindan yararlanabilme acisindan Devlet tahvili ve Hazine bonosunun ihrag
tarthi 6nem kazanmaktadir. Buna gore ancak 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrag¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri ile bunlarin
elden c¢ikarilmasindan  saglanan  kazanglar i¢in  istisna  uygulamasindan
yararlanilabilecek, 26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan elde edilen gelirler icin istisna uygulamasindan yararlanmak miimkiin

olmayacaktir.

Yukarida agiklanan hiikiimler cercevesinde tam miikellef gercek kisilerce,
26.07.2001 oncesi ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikarilmasindan 2007 yilinda saglanan kazanglarin safi tutariin tespitinde, GVK’nun
miikerrer 81. maddesi uyarinca maliyet endekslemesi yapilacak, bu suretle bulunan safi
kazancin 2007 yilt i¢in 15.000 YTL tutarlik kismi GVK’nun miikerrer 80. maddesi
uyarinca gelir vergisinden istisna olacaktir. Istisna tutarmin diisiilmesinden sonra kalan

tutar yillik gelir vergisi beyannamesi ile diger kazang ve iratlar olarak beyan edilecektir.
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Tam miikellef gercek kisilerce 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis Devlet
tahvili ve Hazine bonolarmin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar igin

uygulanacak maktu istisna tutar1 2008 yil1 i¢in 16.000 YTL dir.

5281 Sayili Kanunla GVK’na eklenen gecici 67. madde ile tam miikellef
kurumlarin aktiflerinde kayitli bulunan Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin 2006-2015
yillart arasinda elden ¢ikarilmalarindan saglanan deger artis kazanglarinin, s6z konusu

madde kapsaminda tevkifata tabi tutulacagi hiikkiim altina alinmistir.

Bununla birlikte GVK’nun gegici 67. maddesinin 9 numarali fikrasina gére tam
miikellef kurumlarin aktiflerinde kayitli olan ve 2006 yilindan 6nce ihra¢ edilmis Devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmalarindan saglanan deger artis kazanglari

31.12.2005 tarihinde gegerli olan mevzuat hitkiimlerine gore vergilendirilecektir.

Buna goére tam miikellef kurumlarca 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden c¢ikarilmasindan 2007 yilinda elde edilen
deger artis kazanglar1 {lizerinden tevkifat yapilmayacaktir. Bilindigi gibi 5422 Sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglari “kurum kazanci”  olarak
degerlendirilmektedir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13. maddesi uyarinca kurum
kazancinin tespitinde, GVK’nun ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimleri kurumlar vergisi

miikellefleri i¢in de gegerlidir.
3.3.1.2.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerin Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikarilmasindan sagladiklar1 deger artis kazanclarinin vergilendirilme esaslari, tam
miikellef gercek kisilerin vergilendirilme esaslariyla ayn1 olmakla birlikte beyan sekli

farklilik gostermektedir.

Buna gore dar miikellef gercek kisilerin 2007 yilinda, 20.07.2001 tarihinden
once ihrag¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglara endeksleme yapildiktan sonra bulunacak safi kazangtan 15.000 YTL istisna
tutar1 diisiilecektir. Istisna tutarmin diisiilmesinden sonra kalan tutar on bes giin iginde

miinferit beyanname ile beyan edilecektir.
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Dar miikellef gercek kisilerce s6z konusu menkul kiymetlerin elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarina uygulanacak istisna tutar1 2008 yili

icin 16.000 YTL’dir.

Dar miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden Once ihrag¢ edilen Devlet tahvili
ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglarinin vergilendirilmesi
31.12.2005 tarihinde yiiriirlikte olan Kurumlar Vergisi Kanunu hiikiimlerine tabi

olacaktir.

Bilindigi gibi 2005 ve daha 6nceki donemlere ait kurum kazanglarinin tespiti ve
vergilendirilmesine iligkin usul ve esaslarin diizenlendigi 5422 Sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 12. maddesinde dar miikellef kurumlarin, Tiirkiye’deki Vergi Usul Kanunu
hiikiimlerine uygun isyerleri veya daimi temsilcileri vasitasiyla elde ettikleri kazanglarin

ticari kazang olarak kurumlar vergisine tabi olacagi hiikiim altina alinmastir.

Buna gore Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef
kurumlarin aktifinde kayithh bulunan Devlet tahvili ve Hazine bonolarimin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglar, ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilerek

kurumlar vergisine tabi olacaktir.

KVK’nun 12. maddesinin 7 numarali bendinde kanuni ve is merkezlerinden her
ikisi de Tiirkiye’de bulunmayan kurumlarin, Tiirkiye’de elde ettikleri diger kazang ve
iratlarin dar miikellefiyet esasinda vergilendirilmesi hiikkme baglanmistir. Ayni kanunun
13. maddesinin son fikrasinda ise, dar miikellefiyete tabi kurum kazanc¢larinin ticari
kazang gibi tespit edilmesi gereken kazang ve iratlar da dahil olmak iizere, ticari veya
ziral kazanclar disinda kalan kazang ve iratlardan ibaret bulunmasi halinde, GVK’nun
bu gibi kazang ve iratlarin tespiti hakkindaki hiikiimlerinin kurumlar vergisi matrahinin

tespitinde de uygulanacag: belirtilmistir.

Diger taraftan, KVK’nun “Ozel Beyan Zamani” bashkli 22. maddesinde; dar
miikellef kurumlarin vergiye tabi kazancinin GVK’nun 80. maddesinde yazili diger
kazang ve iratlardan ibaret bulunmasi halinde, yabanci kurum veya Tiirkiye’de namina
hareket eden kimse tarafindan s6z konusu kazanclarin iktisap tarihinden itibaren 15 giin

icinde miinferit beyanname ile bildirilecegi hiikiim altina alinmistir.
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Buna gore Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef
kurumlarm aktiflerinde kayitli bulunan Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin vadesinden
once Tiirkiye’de elden ¢ikarilmasi durumunda elde edilen kazanglar deger artis kazanci
sayilarak kurumlar vergisine tabi tutulacaktir. Ancak dar miikellef kurumlarin deger
artis kazanc¢lariin vergilendirilmesinde istisna, kayit, kosul ve siirelere ait sinirlamalar

dikkate alinmayacaktir.

3.3.2. 26.07.2001-31.12.2005 Tarihleri Arasinda Ihra¢c Edilen Devlet Tahvili ve

Hazine Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

Tam ve dar miikellefiyete tabi gergek ve tiizel kisilerin, 26.07.2001-31.12.2005
tarihleri arasinda ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2006- 2015 yillari
arasinda elde ettikleri faiz gelirleri ile bunlarin elden cikarilmasindan saglanan deger
artis kazanclarinin vergilendirilmesi 31.12.2005 tarihinde gecerli olan mevzuat

hiikiimlerine gore olacaktir.
3.3.2.1. Devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve Hazine bonolariin faiz gelirlerinin vergilendirilme esaslari tam
ve dar miikellefiyete tabi gercek ve tiizel kisiler olmak {izere iki baslik altinda

anlatilacaktir.
3.3.2.1.1. Tam miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Tam miikellef gergek kisilerce 2007 yilinda, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinin

vergilendirilmesi su sekilde olacaktir:

Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen s6z konusu Devlet tahvili ve Hazine
bonosu faiz gelirleri Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 7. bendi uyarinca % 0

oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam miikellef gercek kisilerce 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan, 2007 takvim yilinda elde edilen faiz
gelirleri GVK’nun 76. maddesinde yer alan indirim oran1 uygulamasindan
yararlanabilecektir. S6z konusu Devlet tahvili ve hazine bonolarindan 2007 yilinda elde

edilen faiz gelirleri i¢in uygulanacak indirim oran1 Maliye Bakanligi tarafindan
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yayimlanan 266 seri numarali Gelir Vergisi Genel Tebligi ile % 37,7 olarak tespit ve

ilan edilmistir.

Diger yandan 4710 Sayili Kanunla GVK’na eklenen gegici 59. maddede; gercek
kisilerin 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarindan 2007 yilina kadar elde ettikleri faiz gelirleri ile bunlarin elden
¢ikarilmasindan saglanan kazanglar toplaminin 2001 yilinda 50 milyar lirasi, 2002 ve
izleyen yillarda bu tutarin veya artirilmis tutarin her yil igin belirlenen yeniden
degerleme oraninda artirilarak bulunacak tutarin gelir vergisinden istisna olacagi hitkkme
baglanmistir. Bu hiikme gore, 2007 yilinda s6z konusu gelirlere uygulanacak istisna

tutar1 205.994,16 YTL olarak belirlenmistir.

Gegici 59. madde uyarinca istisna sadece 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlere
uygulanabilecektir. Ayrica belirlenen istisna tutari, faiz gelirleri ile elden ¢ikarma
dolayisiyla elde edilen kazanclar toplamina uygulanacaktir. Gergek kisilerce s6z konusu
menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri ve deger artis kazanglarinin toplaminin
istisna tutarin1 agmasi durumunda, istisnanin hangi kazanca uygulanacagi miikellef

tarafindan serbestge belirlenecektir.

Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri ile bunlarin
elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar toplaminin belirlenen istisna tutarinin altinda
kalmasi1 durumunda, s6z konusu gelirler yillik beyanname ile beyan edilmeyecegi gibi

bagka gelirler nedeniyle verilecek beyannamelere de dahil edilmeyecektir.

Buna goére tam miikellef ger¢ek kisilerce 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde edilen
faiz gelirlerine GVK’nun 76. maddesi uyarinca % 37,7 oraninda indirim uygulandiktan
sonra kalan tutardan gegici 59. madde uyarinca 205.994,16 YTL’lik istisna tutari
diisiilecektir. Istisna uygulamasindan sonra kalan tutar GVK’nun 86. maddesi uyarinca
19.000 YTL’lik beyanname verme sinirin1 agsmasi durumunda, indirim orani ve istisna

tutar1 diistildiikten sonra kalan kismin tamami beyan edilecektir.

Gegici 59. madde hiikmiine gore, anilan maddede yer alan istisna uygulamasi
26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag edilen Devlet tahvili ve hazine

bonolarindan 31.12.2007 tarihine kadar elde edilen gelirlere uygulanacaktir. Bu nedenle
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s6z konusu Devlet tahvili ve hazine bonolarindan 2008 yilinda elde edilen faiz gelirleri

icin istisna uygulamasindan yararlanmak miimkiin olmayacaktir.

Tam miikellef kurumlarin aktifinde kayithh bulunan 26.07.2001-31.12.2005
tarihleri arasinda ihra¢ edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz
gelirleri 31.12.2005 tarihinde yiiriirlikte olan 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na
gore, kurum kazancina dahil edilerek kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan

edilecektir.

Tam miikellef kurumlarca elde edilen s6z konusu faiz gelirleri iizerinden
GVK’nun 94/7. bendi uyarinca % 0 oraninda tevkifat yapilacaktir. Tam mikellef
kurumlar s6z konusu gelirler icin GVK’nun 76. maddesinde yer alan indirim orani
uygulamast ve gecici 59. maddesinde yer alan istisna uygulamasindan ise

yararlanamayacaklardir.
3.3.2.1.2. Dar miikellef gercek ve tiizel Kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerin 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde ettikleri faiz gelirleri
tizerinden GVK’nun 94/7. bendi uyarinca % 0 oraninda gelir vergisi tevkifati

yapilacaktir.

Dar miikellef gercek kisiler Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde etikleri
faiz gelirleri i¢gin GVK’nun gecici 59. maddesinde yer alan istisna uygulamasindan
yararlanabilmekle birlikte, GVK’nun 86. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulmus soz
konusu menkul sermaye iratlar1 icin beyanname vermeyeceklerinden dolayi, faiz
gelirlerine iliskin olarak anilan istisna uygulamasindan yararlanmanin uygulamada bir

onemi bulunmamaktadir.

Bu nedenle dar miikellef gergek kisilerce 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde ettikleri

faiz gelirlerine uygulanan % 0 oranindaki tevkifat, nihai vergi olacaktir.

Dar miikellef kurumlarin aktiflerinde kayith bulunan 26.07.2001-31.12.2005
tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarimin faiz gelirleri

31.12.2005 tarihinde gegerli olan mevzuat uyarinca vergilendirilecektir.
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Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlarin
aktifinde kayith bulunan 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilmis devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yili i¢in elde ettikleri faiz gelirleri 5422 Sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore, ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilerek kurumlar

vergisi beyannamesi ile beyan edilecek ve kurumlar vergisine tabi tutulacaktir.

Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarca
elde edilen s6z konusu gelirler ise ticari kazang olarak degil, menkul sermaye iradi
niteligi kazanacak ve KVK’nun 24. maddesi uyarinca % 0 oraninda tevkifata tabi

tutulacaktir. Bu tiir kurumlar i¢in, uygulanan tevkifat nihai vergi olacaktir.

3.3.2.2. Devlet tahvili ve hazine bonolarmin elden ¢ikarilmasindan saglanan

kazanclarin vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve Hazine bonolariin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis
kazanglarinin vergilendirilme esaslar1 tam ve dar miikellefiyete tabi gercek ve tiizel

kisiler kapsaminda anlatilacaktir.
3.3.2.2.1. Tam miikellef gercek ve tiizel Kisilerin vergilendirilmesi

Tam miikellef gergek kisilerce 2007 yilinda, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden c¢ikarilmasindan
saglanan kazanclar Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80. maddesi uyarinca deger

artis kazanci olarak vergilendirilecektir.

Daha oncede ifade edildigi gibi tam miikellef gergek kisilerce elde edilen soz
konusu kazanglara iligkin olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer 80. ve ayni
kanunun gegici 59. maddesi ile iki ayri istisna uygulamasi hiikiim altina alinmistir.
Ancak GVK’nun gegici 59. maddesinde, anilan maddede yer alan istisna
uygulamasindan yararlanan gercek kisilerin anilan Kanun’un miikerrer 80. maddesinde

yer alan istisna uygulamasindan ayrica yararlanmasiin miimkiin olmadig: belirtilmistir.

Bu baglamda tam miikellef gergek kisilerce 26.07.2001- 31.12.2005 tarihleri
arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin itfa tarihinden 6nce elden
cikarilmasi yiliziinden saglanan deger artis kazanclari icin GVK’nun miikerrer 81.

maddesinde yer alan istisna uygulamasindan yararlanilmasi miimkiin degildir. Ancak
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anilan Kanun’un gecici 59. maddesinde yer alan istisna uygulamasindan yararlanmalari

mimkiin olacaktir.

Tam miikellef ger¢ek kisilerce s6z konusu Devlet tahvili ve Hazine Bonolarinin
elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclarin GVK’nun 59. maddesinde yer alan istisna
tutariin altinda kalmas1 durumunda, bu kazanglar icin yillik beyanname verilmeyecegi
gibi diger gelirler nedeniyle verilecek beyannamelere de dahil edilmeyecektir. Bununla
birlikte elde edilen deger artis kazanci tutarinin, istisna tutarin1 asmasi durumunda, agan

kismin yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekecektir.

Tam miikellef gercek kisiler 2008 yilinda elde edecekleri s6z konusu gelirleri

i¢in istisna uygulamasindan yararlanamayacaklardir.

Yukarida agiklanan hiikiimler cercevesinde, tam miikellef gergek kisilerce
26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarmin 2007 yilinda elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar i¢in, GVK’nun 81.
maddesi uyarinca maliyet endekslemesi yapilarak kazancin safi tutar1 hesaplanacak,
daha sonra bu tutardan GVK’nun ge¢ici 59. maddesi uyarinca 2007 yili igin tespit
edilmis bulunan 205.994,16 YTL istisna tutar1 indirilecektir.

Istisna uygulamasindan sonra kalan tutarin tamami yillik gelir vergisi
beyannamesi ile “diger kazan¢ ve iratlar” olarak beyan edilecektir. S6z konusu
kazanglar icin GVK’nun miikerrer 80. maddesi uyarinca 15.000 YTL’lik istisna

tutarindan ayrica yararlanmak miimkiin olmayacaktir.

GVK’nun gecici 67. maddesinin 9 numarali fikrasi uyarinca, tam miikellef
kurumlarm 01.01.2006 tarihinden ©nce ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine
bonolarmin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazanglari iizerinden anilan
madde uyarinca tevkifat yapilmayacak olup, s6z konusu gelirlerin vergilendirilmesinde

31.12.2005 tarihinde yiiriirliikte bulunan mevzuat hiikiimleri gegerli olacaktir.

Buna gore tam miikellef kurumlarin aktiflerinde kayitli olan ve 26.07.2001-
31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag edilmis Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglari ticari kazang olarak degerlendirilerek
kurumlar vergisine tabi olacak ve yillik kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan

edilecektir.
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3.3.2.2.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerce 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis
kazanglari, tam miikellef gergek kisiler i¢in uygulanan yukarida agiklanmis olan ilkelere

gore vergilendirilecektir.

Buna gore dar miikellef gercek kisilerce s6z konusu Devlet tahvili ve Hazine
bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarimin safi tutari
GVK’nun 81. maddesi uyarinca maliyet endekslemesi yontemiyle tespit edilecektir. Bu
sekilde bulunan safi kazancin gecici 59. madde uyarinca 2007 yili igin 205.994,16 YTL
tutarindaki kism1 gelir vergisinden istisna olacaktir. Buna karsilik elde edilen deger artis
kazancinin, bu tutar1 agan kism1 GVK’nun 101. maddesine gore elde edildigi tarihten

itibaren on bes giin i¢inde miinferit beyanname ile beyan edilecektir.

Istisna uygulamas1 son olarak 2007 yili gelirleri i¢in uygulanacak olup, 2008
yilinda elde edilecek s6z konusu gelirler igin istisna uygulamasindan yararlanmak

miimkiin olmayacaktir.

Dar miikellef kurumlarin, 01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilmis Devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan sagladiklar1 deger artis
kazanclarinin  vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihinde gecerli olan hiikiimler

uygulanacaktir.

Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlarin
aktifinde kayitl bulunan 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilmis Devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglari, ticari kazang
olarak kurumlar vergisine tabi tutulacaktir ve yillik kurumlar vergisi beyannamesi ile

beyan edilecektir.

Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktiflerinde kayith bulunan, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilmis
devlet tahvili ve hazine bonolarinin Tiirkiye’de elden ¢ikarilmasindan saglanan 2007
yili kazanglari, deger artis kazanci olarak kurumlar vergisine tabi olacaktir. Bu tiir
kurumlar elde ettikleri deger artis kazanglarini on bes giin igerisinde miinferit

beyanname ile beyan edeceklerdir.
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3.3.3. 01.01.2006 Tarihinden Sonra Ihra¢ Edilen Devlet Tahvili ve Hazine

Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen devlet tahvili ve Hazine bonolarindan

elde edilen gelirler, GVK’nun gegici 67. madde kapsaminda tevkifata tabi olacaktir.
3.3.3.1. Devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve hazine bonolarmin vergilendirilme esaslar1 tam ve dar

miikellefiyete tabi gercek ve tiizel kisiler olmak iizere iki baglik altinda anlatilmistir.
3.3.3.1.1. Tam miikellef gercek ve tiizel Kisilerin vergilendirilmesi

5281 Sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen gecgici 67. maddenin 1
numarali fikrasinda yapilan diizenleme ile Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin elde
tutulma siireci veya itfasi sirasinda elde edilen gelirler iizerinden itfa bedeli veya
donemsel getirinin tahsiline aracilik eden banka veya aract kurumlar tarafindan tevkifat

yapilmasi hiikiim altina alinmistir.

Anilan maddenin 2 numaral fikrasinda ise bir 6nceki fikra kapsaminda tevkifata
tabi tutulmayan gelirlerin, menkul kiymetleri ¢ikaranlarca 6denmesi sirasinda tevkifata
tabi tutulmasi ongoriilmiistiir. S6z konusu fikra ile Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/5.
bendinde yazili menkul sermaye iratlarindan, banka veya araci kurumlara veya bunlar
araciligiyla diger gergek ve tlizel kisilere Odenenler hari¢ olmak {izere, ddemeyi

yapanlarca tevkifat yapilacagi hiikiim altina alinmigtir.

Bu kapsamda Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 5 numarali bendinde
yazil1 ve 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonosu
faiz gelirlerinin gecici 67. madde kapsaminda banka, araci kurumlar veya odemeyi

yapanlarca tevkifata tabi tutulmasi gerekmektedir.

Bilindigi gibi Gelir Vergisi Kanunu’na 5281 Sayili Kanun ile eklenen gecici 67.
madde ile Devlet tahvili ve Hazine bonolarmin faiz gelirleri ile bunlarin elden
cikarilmasindan dogan kazanclarin % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi oldugu ve ticari
faaliyet kapsaminda olmayan s6z konusu kazan¢ ve iratlar i¢in kaynakta yapilan bu

vergilemenin nihai vergi olacagi hiikiim altina alimmisti. Ancak 2006/1031 Sayili
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Bakanlar Kurulu Karart ile ile s6z konusu kazang ve iratlara iligskin olarak uygulanacak

tevkifat oran1 tam miikellef gergek kisi ve kurumlar i¢in % 10 olarak belirlenmistir.

Diger yandan gegici 67. maddenin 2 numaral fikrasinda, s6z konusu madde
uyarinca tevkifata tabi tutulan kazang ve iratlar izerinden ayrica GVK’nun 94. maddesi

uyarinca tevkifat yapilmayacag hiikiim altina alinmistir.

Buna gore tam miikellef gercek kisilerce 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag
edilen devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde edilen faiz gelirleri,

gecici 67. madde uyarinca % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen ve gegici 67. madde kapsaminda
tevkifata tabi tutulan s6z konusu kazanglar i¢in tutar1 ne olursa olsun yillik beyanname
verilmeyecek, diger gelirler nedeniyle verilecek yillik beyannameye de bu gelirler dahil
edilmeyecektir. Gegici 67. madde uyarinca uygulanan % 10 oranindaki tevkifat nihai

vergi olacaktir.

5281 Sayili Kanunla 01.01.2006 tarihinde yiiriirlige girmek tizere GVK’na
eklenen 67. madde ile, tam miikellef kurumlarca 2006-2015 yillar1 arasinda Devlet
tahvili ve Hazine Bonolarindan elde edilen gelirlerin s6z konusu madde uyarinca

tevkifata tabi tutulacag hiikiim altina alinmustir.

Bununla birlikte 5520 Sayili kurumlar vergisinin 15. maddesi ile tam miikellef
kurumlar tarafinda 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilecek Devlet tahvili ve hazine
bonosu faizleri lizerinden tevkifat yapilacag: hiikiim altina alinmigtir. Bilindigi gibi tam
miikellef kurumlarca 2005 ve daha onceki hesap donemlerinde elde edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonosu faizleri iizerinden GVK’nun 94. maddesi uyarinca tevkifat
yapilmaktaydi. GVK’nun 94. maddesinde yer alan tam miikellef kurumlarla ilgili bu
diizenleme hali hazirda yiiriirliikte bulunmakla birlikte 5520 Sayili KVK’nun gegici 1.
maddesinin 1 numarali fikrasinda, anilan kanun uyarinca tevkifata tabi tutulan kazang
ve iratlar lizerinden GVK’nun 94. maddesi uyarinca ayrica tevkifat yapilmayacagi

belirtilmistir (Tekin, 2008 : 161).

Diger yandan s6z konusu diizenlemeler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek karisikligi
ve miikerrer vergileme durumunu ortadan kaldirmak amaciyla 5520 Sayili KVK’nun

gegcici 1. maddesinin 2 numarali fikrasinda, GVK’nun 67. maddesi uyarinca tevkifata
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tabi tutulmus kazang ve iratlar iizerinden, KVK uyarinca ayrica tevkifat yapilmayacagi
hiikiim altina alinmistir (Tekin, 2006 : 211). Buna gore tam miikellef kurumlarca 2006-
2015 yillar1 arasinda elde edilen faiz gelirleri tizerinden GVK’nun gegici 67. maddesi
uyarinca tevkifat yapilacak, 2016 yilindan itibaren elde edilen s6z konusu gelirler

tizerinden ise 5520 Sayili KVK’nun 15. maddesi uyarinca tevkifat yapilacaktir.

Anilan diizenlemeler ¢ercevesinde, tam miikellef kurumlarca 01.01.2006
tarihinden sonra ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan, 2007 yilinda elde
edilen faiz gelirleri lizerinden GVK’nun gegici 67. maddesinin 1 ve 2 numarali fikralar

uyarinca % 10 oraninda tevkifat yapilacaktir.

Diger yandan anilan madde uyarinca ticari faaliyet kapsaminda elde edilen
gelirlerin, ticari kazang hiikiimleri ¢ergevesinde kazancin tespitinde dikkate alinacagi ve
tevkif suretiyle 6denmis vergilerin, GVK’nun 94. maddesi kapsaminda tevkif edilen
vergilerin tabi oldugu hiikiimler ¢ercevesinde tevkifata tabi kazanglarin beyan edildigi

beyannameler tizerinde hesaplanan vergiden mahsup edilecegi hiikiim altina alinmistir.

Bu nedenle elde edilen faiz gelirleri kurum kazancina dahil edilerek beyan
edilecek ve yil icinde tevkif suretiyle 6denen vergiler yillik beyanname {izerinden

hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilecektir.
3.3.3.1.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerce 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen Devlet
tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilme

esaslari, tam miikellef gercek kisilerin vergilendirilme esaslariyla aynidir.

Buna gore dar miikellef gercek kisilerce 2007 yilinda elde edilen s6z konusu faiz
gelirleri tizerinden GVK’nun 67. maddesinin 1 ve 2 numarali fikralar1 uyarinca tevkifat
yapilacaktir. Banka ve araci kurumlar aracilifiyla elde edilen gelirler tizerinden % 0,
banka ve aract kurum olmaksizin elde edilen gelirlerden ise % 15 oraninda tevkifat

yapilacaktir.

Daha o6ncede ifade edildigi gibi GVK’nun gegici 67. maddesinin 7 numarali
fikrasinda, anilan maddenin 1, 2, 3 ve 4 numarali fikra hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi

tutulan kazang ve iratlar icin gercek kisilerce yillik veya miinferit beyanname
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verilmeyecegi, diger gelirler dolayisiyla verilecek beyannamelere bu gelirlerin dahil

edilmeyecegi hiikiim altina alinmustir.

Bu kapsamda GVK’nun gegici 67. maddesinin 7 numarali fikrasi uyarinca, dar
miikellef gercek kisilerce elde edilen ve anilan madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan
bu gelirler icin yillik veya miinferit beyanname verilmeyecektir. Dar miikellef gercek
kisilerce, s6z konusu Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri

tizerinden yapilan % 0 oranindaki tevkifat, nihai vergi olacaktir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 67. maddesi uyarinca dar miikellef kurumlarca 2006-
2015 wyillar1 arasinda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elde
tutulmasi ve elden ¢ikarilmasindan saglanan kazang ve iratlar ile her nevi tahvil ve
Hazine bonosu faiz gelirlerinin, anilan madde kapsaminda tevkifata tabi tutulacagi

hiikiim altina alinmistir.

Bununla birlikte 01.01.2006 tarihinden itibaren yiriirliige giren 5520 Sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 30. maddesinin 1-¢ bendi ile dar miikellef kurumlarca
2006 yilindan itibaren elde edilecek her nevi tahvil ve hazine bonosu faiz gelirleri
tizerinden tevkifat yapilacagi hiikiim altina alinmistir. Ancak 5281 Sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun gecici 1. maddesinin 2 numarali fikrasinda GVK’nun gegici 67.
maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulmus kazang ve iratlar iizerinden, KVK’nun 30.
maddesi uyarinca ayrica tevkifat yapilmayacagi ve gegici 67. madde kapsaminda tevkif
edilen vergilerin beyanname iizerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup

edilebilecegi ongdrilmiistir (Tekin, 2008 : 195).

Buna gore dar miikellef kurumlarca 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag edilmis
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2006-2015 yillar1 arasinda elde edecekleri faiz
gelirleri tizerinden KVK’nun 30. maddesi yerine GVK’nun gecici 67. maddesi uyarinca
tevkifat yapilacaktir. 01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilmis s6z konusu menkul
kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri ise daha once de agiklandig: tizere 31.12.2005
tarithinde yiiriirliikte olan 5422 Sayili Kanunu’nun 24. maddesi uyarinca tevkifata tabi

tutulacaktir.

Dar miikellef kurumlarin GVK’nun gecici 67. maddesi kapsaminda tevkifata
tabi tutulan kazang ve iratlarin vergilendirilmesine iliskin olarak, 5281 Sayili Kanun ile

5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na eklenen gecici 35. maddenin 1 ve 2 numarali
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fikralar ile yeni bir diizenleme getirilmis (Tekin ve Kartaloglu, 2006 : 275), ancak bu
diizenleme, 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun, 5422 Sayili KVK’nu
yiriirliikten kaldirmasiyla birlikte gecerliligini yitirmistir. Buna karsilik benzer
diizenleme 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinin 3 numarali

fikrasinda yer almigtir.

Anilan fikra uyarinca, dar miikellefiyete tabi kurumlarin 01.01.2006 tarihinden
itibaren Tiirkiye’de elde edecekleri, Tiirkiye’deki isyerlerine atfedilmeyen veya daimi
temsilcilerinin araciligi olmaksizin elde edilen ve GVK’nun 67. maddesi uyarinca
tevkifata tabi tutulmus kazanglar ile daimi temsilcileri araciligi ile elde edilmis ve
gecici 67. madde kapsaminda tevkif edilmis kazanglari i¢in yillik veya 6zel beyanname

verilmeyecegi hiikiim altina alinmustir.

Buna gore dar miikellef kurumlarin daimi temsilcileri araciligiyla elde ettikleri
ve 5520 Sayili KVK’nun 3. maddesi geregince ticari kazang sayilan kazanglari
GVK’nun 67. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulmus ise yillik veya 6zel beyanname
ile beyan edilmeyecektir. Ancak dar miikellef kurumlarin Tirkiye’deki isyerlerine
atfedilen kazancglar gecici 67. madde uyarinca tevkifata tabi tutulmus olsa bile ticari

kazang olarak yillik beyanname ile beyan edilecektir.

Yukarida agiklanmis olan diizenlemeler ¢ercevesinde dar miikellef kurumlarca,
01.01.2006 tarihinden sonra ihrag edilen devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007
yilinda elde ettikleri faiz gelirleri lizerinden GVK’nun 67. maddesinin 1 ve 2 numarali

fikralar1 uyarinca tevkifat yapilacaktir.

Dar miikellef kurumlarin, banka ve araci kurumlar araciiyla elde ettikleri s6z
konusu gelirleri tizerinden % 0 oraninda, banka ve araci kurum araciligiyla olmaksizin
elde edilen gelir iizerinden ise % 15 oraninda tevkifat yapilacaktir. Bu kurumlar,
Tiirkiye’de igyerlerine atfedilen ve GVK’nun 67. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulan
s0z konusu kazanglari icin yillik beyanname verecekler, buna karsilik yil i¢cinde tevkif
suretiyle Odenen vergiler beyanname {izerinden hesaplanan vergiden mahsup

edilebilecektir.
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3.3.3.2. Devlet tahvili ve hazine bonolarmmin elden ¢ikarilmasindan saglanan

kazanclarin vergilendirilmesi

Tam ve dar miikellefiyete tabi gercek ve tiizel kisilerce, 2006-20015 yillari
arasinda, 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen Devlet tahvili ve hazine bonolarinin
elden ¢ikarilmasindan sagladiklart deger artis kazanglari iizerinden GVK’nun gegici 67.

maddesi kapsaminda tevkifat yapilacaktir.

5281 Sayili Kanunla GVK’na eklenen gecici 67. madde ile menkul kiymetlerin
ve diger sermaye piyasasi araclarindan elde edilen deger artis kazancglarina getirilen

tevkifat uygulamasi, vergi mevzuatimizda ilk kez yer almaktadir (Tekin ve Kartaloglu,

2007 : 83).
3.3.3.2.1. Tam miikellef gercek ve tiizel Kisilerin vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 5281 sayili Kanunla degisik miikerrer 80. maddesine
gore; “ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan
fazla stireyle elde tutulan hisse sentleri hari¢, menkul kiymetlerin ve diger sermaye
piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar” deger artis kazanci

olarak kabul edilmistir.

Bilindigi iizere GVK’nun miikerrer 80. maddesinin 3 numarali fikrasinda yer
alan diizenleme uyarinca gergek kisilerce menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan
saglanan deger artig kazanglarinin belli bir kismu gelir vergisinden istisna tutulmaktaydi.
5281 Sayili Kanunu’nun 27. maddesi ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak
tizere GVK’nun miikerrer 80. maddesinin 3 numarali fikrasi; “bir takvim yilinda elde
edilen deger artis kazancinin, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin
elden c¢ikarilmasindan saglananlar harig, 6.000 Yeni Tirk Liras1 gelir vergisinden

miistesnadir” seklinde degistirilmistir.

Goriildiigli lizere anilan fikrada yapilan degisiklik ile, 01.01.2006 tarihinden
sonra elde edilen menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden

cikarilmasindan saglanan kazanglara iliskin maktu istisna uygulamasina son verilmistir.

Diger yandan GVK’nun miikerrer 81. maddesinde, 5281 Sayili Kanunu’nun 28.
maddesiyle yapilan degisiklik ile, anilan madde uyarinca menkul kiymetlerin elden

cikarilmasindan saglanan deger artis kazancglarinin safi tutarinin tespitinde uygulanan
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endeksleme uygulamasmin yapilabilmesi icin, Devlet Istatistik Enstitiisiince belirlenen
toptan esya fiyat endeksindeki artisin % 10 veya daha fazla olmasi gerektigi hiikiim

altina alinmastir.

Bununla birlikte daha 6nce de ayrintili olarak agiklandig: iizere, 5281 Sayili
Kanunla GVK’na eklenen gegici 67. madde uyarinca 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag
edilen Devlet tahvili ve hazine bonolarinin 2006-2015 yillar1 arasinda elden
cikarilmalarindan saglanan deger artis kazanglari tevkifata tabi tutulacaktir. S6z konusu
madde ile tevkifata tabi tutulmus deger artis kazanglari i¢in yillik veya miinferit
beyanname verilmeyecegi, diger gelirler nedeniyle verilecek beyannamelere de bu

gelirlerin dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmistir.

Ancak 5436 Sayili Kanunla gegici 67. maddenin 11 numarali fikrasinda yapilan
diizenleme ile , dar miikellefler de dahil olmak iizere, anilan madde kapsaminda
tevkifata tabi tutulan ve yillik veya miinferit beyanname ile beyan edilmeyecegi
belirtilen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanclari i¢in yillik beyanname verilebilecegi, beyan edilen gelirden ayni tiirden
menkul kiymetler i¢in yil icinde olusan zararlarin tamaminin mahsup edilebilecegi ve
beyan edilen gelir lizerinden % 15 oraninda vergi hesaplanacagi hiikiim altina alinmistir.
S6z konusu oran 23.07.2006 tarihinden sonra uygulanmak iizere % 10 olarak

belirlenmistir.

Ihtiyari beyan uygulamasi sadece menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan ve GVK’nun gecici 67. maddesi uyarinca
tevkifata tabi tutulmus bulunan kazanglar icin gegerlidir. Bu nedenle menkul kiymetler
ve digere sermaye piyasasi araglarinin elde tutulmasindan saglanan faiz, itfa ve benzeri
gelirleri i¢in beyanname verilmesi s6z konusu olmayip, bu gelirler lizerinden tevkif

suretiyle 6denmis olan vergiler nihai vergi olacaktir (Tekin ve Kartaloglu, 2007 : 570).

Bu diizenlemeler cercevesinde tam mikellef gercek kisilerce 01.01.2006
tarithinden sonra ihra¢ edilen Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin, 2007 yilinda elden

c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar tizerinden % 10 oraninda tevkifat yapilacaktir.

Tam miikellef gercek kisilerce elde edilen s6z konusu kazanglar {izerinden
beyanname verilmesi ihtiyari olup, beyanname verilmesi durumunda bu kazanglar

tizerinden % 10 oraninda vergi hesaplanacaktir. Ancak bu kazanglar tizerinden tevkif
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suretiyle odenen vergiler beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup

edilecektir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinin 7 numaral1 fikras1 ile, ticari
faaliyet kapsaminda elde edilen gelirlerin ticari kazan¢ hiikiimleri c¢ergevesinde
kazancin tespitinde dikkate alinacagi ve tevkif suretiyle 6denmis olan vergilerin, ayni
kanunun 94. maddesi kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugu hiikiimler
cercevesinde tevkifata tabi kazanclarin beyan edildigi beyannamelerde hesaplanan

vergiden mahsup edilecegi hiikiim altina alinmastir.

Buna gore tam miikellef kurumlarca 01.01.2006 tarihinden once ihrag¢ edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin 2007 yilinda elden ¢ikarilmasindan saglanan

kazanglar gecici 67. madde kapsaminda % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam miikellef kurumlarca elde edilen so6z konusu kazanc¢lar kurum kazancina
dahil edilerek, yillik kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilecektir. tevkif suretiyle

Odenen vergiler ise beyanname tizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.
3.3.3.2.2. Dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin vergilendirilmesi

Dar miikellef gercek kisilerce 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen devlet
tahvili ve Hazine bonolarinin 2006-2015 yillar1 arasinda elden ¢ikarilmasindan saglanan

kazanclari, GVK’nun 67. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulacaktir.

Dar miikellef gercek kisilerce elde edilen deger artis kazanglari iizerinden gegici
67. madde uyarinca yapilacak tevkifat orani, 07.07.2006 tarihinden itibaren uygulanmak
tizere % 0 olarak belirlendigli icin, s6z konusu kazanglar icin ihtiyari beyan

uygulamasindan yararlanmanin herhangi bir 6nemi olmayacaktir.

Buna gore dar miikellef gergek kisilerce 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin 2007 yilinda elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar iizerinden GVK’nun gegici 67. maddesi uyarinca % 0 oraninda tevkifat

yapilacaktir.

Elde edilen deger artis kazanglarinin ihtiyari olarak beyan edilmesi durumunda,

beyan edilen kazanglar iizerinden % 10 oraninda vergi hesaplanacak, ancak tevkif
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suretiyle O0denmis vergiler beyanname {iizerinden hesaplanan vergiden mahsup

edilebilecektir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 67. maddesi uyarinca dar miikellef kurumlarca 2006-
2015 yillar1 arasinda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elde
tutulmast ve elden c¢ikarilmasindan saglanan kazang ve iratlar ile her nevi tahvil ve
Hazine bonosu faiz gelirlerinin, anilan madde kapsaminda tevkifata tabi tutulacag:

hiikiim altina alinmustir.

Buna gore dar miikellef kurumlarca 01.01.2006 tarihinden once ihrag edilen
Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan 2007 yilinda elde edilen deger artis kazanclar
tizerinden, isleme aracilik eden banka veya aract kurumlar tarafindan gegici 67. madde

uyarinca % 0 oraninda tevkifat yapilacaktir.

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun gegici 1. maddesinin 3 numarali
fikras1 uyarinca dar miikellefiyete tabi kurumlar, Tiirkiye’de isyerlerine atfedilmeyen
veya daimi temsilcileri araciligi olmaksizin elde ettikleri ve GVK’nun 67. maddesi

uyarinca tevkifata tabi tutulmus kazanglari i¢in beyanname vermeyeceklerdir.

Bilindigi gibi 5520 Sayili KVK’nun 3. maddesinin 2 numarali fikrasina gore
Tiirkiye’de VUK hiikiimlerine uygun isyeri olan veya daimi temsilci bulunduran dar
miikellef kurumlar tarafindan bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyla elde ettikleri
kazanglar ticari kazan¢ olarak kabul edilecektir. ayni kanunun 22. maddesinin 1.
fikrasinda ise dar miikellef kurumlarmm Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi
araciligiyla elde edilen kazanglarinin tespitinde, tam miikellef kurumlar i¢in gecerli olan

hiikiimlerin uygulanacagi hiikiim altina alinmigtir.

Buna gore dar miikellef kurumlar, Tiirkiye’de igyerlerine atfedilen ve GVK’nun
67. maddesi uyarinca tevkif edilen kazanglar i¢in yillik beyanname verecekler, buna
karsilik y1l icinde tevkif suretiyle 6dedikleri vergileri beyanname iizerinden hesaplanan
vergiden mahsup edebileceklerdir. Ancak dar miikellef kurumlar 5520 Sayili KVK’nun
gecici 1. maddesinin 2 numarali fikrasinda yer alan diizenleme uyarinca, Tirkiye’de
daimi temsilcileri aracilig1 ile elde ettikleri ve gegici 67. madde kapsaminda tevkifata

tabi tutulmus deger artis kazanglari i¢in yillik beyanname vermeyeceklerdir.
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SONUC

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi, vergi mevzuatimizin en karmagsik
ve takip edilmesi zor alanlarindan biridir. Bu karmasiklik ve anlagilmazlik konunun
teorik olmasindan ¢ok, bu alandaki vergilendirme rejiminin sik sik degistirilmesinin

sonucudur.

Belirli bir donem iginde yatirimcilar birden fazla vergilendirme rejimi
uygulamast ile karsi kasiya kalmakta, bu farkli uygulamalar1 anlamakta
zorlanmaktadirlar. Istisnalar, gecici uygulamalar ve sonuc almamayan diizenlemelerle,
karmagik olan mevcut durum, i¢inden ¢ikilmaz hale gelmektedir. Tiirk Vergi Sistemi
incelendiginde, menkul kiymetlerden elde edilen kazang ve iratlarinin
vergilendirilmesinin uygulamada hukuki ve ekonomik sorunlara yol actigi
goriilmektedir. Finansal yatirim araglariin vergilemesinde farkli uygulamalar
yatinmcilarin kafasini karistirarak, yatirim isteklerini azaltmaktadir. Bu baglamada
menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi vergi hukukunun temel kurum ve
kurallarina uygun, yatirimcilarca kolayca anlasilacak, acik, anlasilir, giivenilir bir

nitelikte diizenlenmelidir.

Vergi politikalarimiz, tilkemizde derinlesmemis para ve sermaye piyasalarinin
gelismesine katkida bulunacak sekilde olusturulmalidir. Iginde siiriiklendigimiz kiiresel
finansal dalgalanmalara ve kiiresel soklara karst hasar1 azaltacak, piyasalara gliven
verecek politikalarin hayata gecirilmesi zorunludur. Bunun yolu da i¢ tasarruflar1 hizla
artirmak, sermayenin yurt disina ¢ikmasin1 dnlemek spekiilatif yatirimcidan ¢ok, uzun
vadeli yatirnmlarin gelmesini saglamaktir. Bu uygulamalar yatirimcilarin tercihleri

tizerinde etkili olursa Hazinede borg¢lanma maliyetini diisiirecektir.

Mevcut sistemin, yatirimcilarin  ihtiyaglarina  yanit  vermedigi  agiktir.
Uluslararas1 portfdy yatinmlarindan iilkemiz hak ettigini alamamaktadir. Ulkede
yasanan siyasal kriz, iktidar miicadelesi lilke yonetimine olana giliveni sarsmakta, bu
durum uluslararas1 bor¢lanma maliyetini artirmaktadir. Ulke disina ¢ikan fonlar iilke

ekonomisinde yeni dalgalanmalar, krizlere yol a¢gmaktadir. Devlet uzun vadeli ve
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saglikli kaynaklardan finansman temininde zorlanmaktadir. Tiim bunlarin asilabilmesi
icin vergi sistemimizin zayif oldugu alanlarda kendini yenilemesi gerekmektedir. VVergi
sistemindeki tanimlar, kavramlar acik ve anlasilir hale gelmelidir. Menkul Sermaye
Iratlar1 ve Deger Artis Kazanglari olarak sistemimizde yer alan menkul kiymet
vergileme rejimi son derece karmasik ve dagmik bir goriinim arz etmektedir.
Vergilemede yatay esitlik bozulmus gerek araclar gerekse miikellefler arasinda farkli
vergileme esaslar1 ile farkli vergi yiikleri olusmustur. Yerli yatirimcilar, dis tilkelerde
kurduklar1 yatinm fonlar1 ile yabanci statiisiinde Tiirkiye’de islem yapmakta, fonlarin
disartya ¢ikislar1 yaninda, bu fonlarin kurulmasi ve ydnetilmesi yatirimin maliyetini
artirmaktadir. Her yil uzatilan gegici maddeler nedeniyle, miikelleflerin uzun vadeli
kararlar alabilmesi zorlagmaktadir. Sistem i¢ ve dis yatirimcilara giiven

verememektedir.

Vergi sisteminin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlardan ilki fiskal fonksiyon
digeri de ekonomiyi diizenleme fonksiyonudur. Bu baglamda vergi diizenlemeleri,
sermaye birikimini 6zendirmeli, birikimleri yatirima tesvik etmelidir. Kisa vadeli degil

uzun vadeli olmalidir.

Bilindigi gibi tilkemizde kamunun bor¢lanmak zorunda oldugu miktarin hacmi,
Hazine’nin bor¢lanma maliyetinin diisiirilmesini ve borcun vadesinin uzatilmasini
gerektirmektedir. Hazine’nin kimi zaman borcu &telemekte zorlandigi ya da pahali
bor¢landigi bilinen bir gergektir. Yurtici tasarruflarin Hazine’ye en ucuz ve en uzun
aktarilmasinin yolu, derinligi olan, etkin ¢alisan, yeterli biiyiikliikte bir para ve sermaye
piyasasi olugmasina, kolay, anlasilir, giiven verici bir vergi sistemine sahip olunmasidir.
Hazine ve yatirimcilar gelecege yonelik planlarimi yapabilir ve risk degerlendirmede

belirsizligin pay1 azaltabilirler.

Bu calismada Devlet tahvili ve Hazine bonolarinin vergilendirilme yolculugu
tiim karmasasindan arindirilarak, anlagilir hale getirilerek anlatilmaya calisilmistir. Bu
calisma, s6z konusu kiymetlerin vergilendirilmesinin, miikelleflerce anlasilir hale

getirilmesinin zorunlu oldugunu da gdostermektedir.

Bilindigi gibi tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan kaynaklar; ya reel
ekonominin finansman ihtiyacim1 karsilamak tlizere 6zek kesim tarafindan cikartilan

borglanma araglarina ya da devletin finansman ihtiyacini karsilamak {izere kamu kesimi
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tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolarina akmaktadir. Ancak devlet,
kamu giiciinii elinde bulunduran taraf olarak kaynaklar1 kendisine yoOnlendirecek

politikalar1 uygulama sansi vardir. Bunlardan en 6nemlisi de vergi politikalaridir.

Gegmisten giliniimiize vergisel diizenlemeler incelendiginde devletin finansman
ihtiyacini karsilamak i¢in kamu menkul kiymetlerine vergisel tesvikler getirilirken, 6zel
kesim bor¢lanma araglarma aymi tesviklerin saglanmadigi goriilmiistiir. Ozel kesim
tarafindan ¢ikartilan menkul kiymetler ile kamu kesimi tarafindan ¢ikartilan menkul
kiymetlere saglanan tesviklerin adil bir sekilde dagitilmamasi, s6z konusu vergisel

diizenlemelerin en ¢ok elestirilen yanlarindan biri olmustur.

Devlet tahvili ve Hazine bonolarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine
ilisgkin olarak ge¢mis donemlerdeki yasal diizenlemelere bakildiginda; vergileme
esaslarmin kisilerin hukuki ve miikellefiyet durumlarina gore degistigi, elde edilen
gelirin faiz veya deger artis kazanct olmasina gore farkli vergilendirildigi, gelirin yurt
ici veya yurt disinda elde edilmesinin farkli vergisel sonuglar dogurdugu, gegici
maddeler ile gelir tiiriine gore sadece belli donemlere uygulanmak {izere diizenlemeler
getirildigi goriilmektedir. Tiim bunlara ek olarak, yukarida da ifade edildigi gibi gelirin

hesaplanmasi, beyani, farklt beyan ve istisna tutarlar1 ve farkli tevkifat oranlari gibi

yasal diizenlemeler mevcut durumu daha da karmagik hale getirmistir.

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iliskin usul ve esaslarin bahsedilen bu
karmasik yapisina getirilen elestiriler sonucunda 31.12.2004 tarihinde ¢ikartilan 5281
Sayili Kanunla GVK’na eklenen gegici 67. madde ile 01.01.2006 tarithinden itibaren
gecerli olmak ve 2006-2015 yillar1 arasinda uygulanmak iizere yeni bir sistem

getirilmistir.

S6z konusu kanunun genel gerekgesinde, getirilen bu yeni sistemin bankalar ve
aract kurumlar tarafindan tevkifat suretiyle yapilacak vergilemeyi ongoéren ve kazanci
elde edenler agisindan basitlestirilmis bir uygulama olacagi ve bu uygulama ile biitiin
finansal araclarin ayni diizeyde vergilendirilecegi belirtilmistir. Anilan madde ile
miikellefiyet ve hukuki durumuna bakilmaksizin, tiim gercek ve tiizel kisilerce elde
edilen menkul kiymet gelirleri {izerinden % 15 oraninda tevkifat yapilcagi

Ongorilmiistiir.
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Ancak s6z konusu oranmn yiliksek bulunmasi nedeniyle getirilen elestiriler
sonucunda, tevkifat oraninda, 07.07.2006 tarih ve 2662 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5527 Sayili Kanun ile 23.07.2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Bakanlar Kurulu Karar1 ile degisiklige gidilmistir.

S6z konusu degisikliklerle tevkifat oranlar1 diisiiriilerek, tam ve dar miikellefiyet
kapsamindaki gercek ve tiizel kisiler i¢in farklilagtirilmistir. Devlet tahvili ve hazine
bonolarindan elde edilen gelirler {izerinden uygulanacak tevkifat orani, tam miikellef
gercek ve tiizel kisiler icin % 10, dar miikellef gercek kisiler igcinse % 0 olarak

belirlenmistir.

Ancak bu durum yatirnmcilar arasinda miikellefiyetlik durumlarina gore farkli

vergisel sonuclar dogurarak, adaletsizlige neden olacaktir.

Diger yandan bu sistem miikelleflere uygulamada basitligi saglamis olsa da, ayni
seyi geliri saglayan banka ve araci kuruluslar agisindan sdylemek miimkiin degildir.
Ayrica, yiriirliikte olan vergi istisna ve esiklerine dair gecici maddelerin temizlenmesi,

gecici 67. maddenin kalict maddeye dontistiiriilmesi gerekmektedir.
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