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Calismada sermaye piyasalarinin gelisiminde vergilendirmenin rolii ve 6nemi
incelenmistir. Oncelikle sermaye piyasast hakkinda kavramsal bilgilere yer verildikten
sonra, vergilendirmenin sermeye piyasast olusumu iizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi icin, tasarruflar, sermaye olusumu ve sermaye piyasasi gelisim siireci
iizerindeki etkileri ele alinmistir. Sermaye piyasalar1 ve vergilendirilme sekilleri
arasindaki kuramsal bagin yaninda Tiirkiye’ de sermaye piyasalarinin gelisimi ve
vergilendirilme siireci aciklanmistir. Sermaye piyasalarinin olusum siirecini igerisine
alan analizler neticesinde, sermaye piyasalarinin vergilendirilme sekillerinin, siyasi ve
ekonomik istikrarla birlikte sermaye piyasasi olusumu etkileyen onemli etkenlerden

birisi oldugu goriilmiistiir.
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ABSTRACT

TAXATION IN THE CAPITAL MARKET AND THE EFFECTS TO THE
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In this study the role and importance of taxation in development of capital
markets were examined. After explaining the cognitive knowledges about capital
market firstly, to determine the effects of taxation on formation of capital market,
savings, formation of capital and capital market development process were analyzed.
The development of capital markets and taxation process in turkey were told together
with the theoretical relation between capital markets and taxation types. After analyzing
capital market formation process, it has been seen that the taxation type of capital
markets is one of the important factor together with the economical and political

stabilization that effects the formation of capital market.
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GIiRiS
Vergiler, devletlerin kamu harcamalarinin finansmaninda kullandiklar1 temel
kaynaklardir. Vergilerin bu temel fonksiyonu yaninda, ekonomilerin igerisinde
bulunduklar1 sosyo-ekonomik kosullarin gerektirdigi 6nlemleri almakta kullanilan
iktisadi politikalarda da kullanilan 6nemli bir ara¢c olma islevi de vardir. Bu nedenle
vergilemenin mali amaci1 yaninda, iiretimi tesvik etmek, ekonomik istikrart saglamak,

tasarruf ve yatirnmlar tesvik etmek gibi mali olmayan amaclari da vardir.

Kamu harcamalarinin finansmaninin saglanmasi her ne kadar verginin temel
amacini olusturuyorsa da, sadece gelir saglama amacina yonelik olusturulmus bir vergi
sistemi ve politikasi, optimal vergi sistemi sayillamayacagi gibi, sosyal ve ekonomik
yapi lizerinde de olumsuz etkiler olusturacaktir. Dolayisiyla, vergi sistemi ve politikasi

belirlenirken verginin mali ve iktisadi amaglar1 arasinda denge gézetilmelidir.

Vergilerin iktisadi fonksiyonlarinin basinda daha oncede ifade ettigimiz gibi,
ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde uygulanan politikalarin sonuca ulasmasinda yardimeci

bir arac olarak islev gormesi gelmektedir.

Glintimiizde, o©zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiime ve
kalkinmalarini saglayabilmek amaciyla, yapacaklar1 yatirimlarin finansmani icin gerekli
kaynagin bulunabilmesi ekonomi agisindan biiyiik problem teskil etmektedir. Bunun
yaninda, kaynaklarin verimli alanlara kanalize edilebilmesi de énemli bir sorun olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu nedenle, ekonomik kalkinma ve gelisimin 6niinde 6nemli sorunlar haline
gelen bu problemlerin ¢oziimiinii saglayacak enstriiman olarak da sermaye piyasalari
onem kazanmaktadir. Ulke ekonomileri acisindan, yalin halde ekonomiye katki
saglamayan kiiciik tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak biiyiik yatirimlara
doniigsmesini saglayan sermaye piyasasi, bu sayede yukarida ifade ettigimiz sorunlari
cOziimiinde de etkin bir rol oynamaktadir. Vergi sistemi ve politikalar1 iktisadi
amagclartyla birlikte diisliniildiigiinde, sermaye piyasalarinin ekonomi igerisindeki
iglevleri yerine getirebilmesi igin gerekli biiyiikliige ulasabilmelerini destekleyen
nitelikte olmalidirlar. Giiniimiizde, {iilkelerin sermaye piyasasinmi diizenlemeleri ve
vergilendirilmeleri rejimlerinin hemen hepsinde goriilen, ulusal birikimlerin menkul

kiymetlere yatirilmasi konusundaki 6zendirici maddeler bu maksatla konulmustur.



Tiirkiye’de 25 wyillik birikimi olan sermaye piyasasi, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yiriirliige girmesiyle giiniimiiz yapisina kavusmus ve gelisimini
hizlandirmistir. Ancak, Tiirkiye gibi énemli potansiyele sahip olan bir iilkede, kesin
olmamakla beraber ekonomiye katkisi 60 milyar dolar olarak diisiiniilen sermaye

piyasast hacmi s1§ olarak nitelendirilmektedir.

Piyasanin derinlestirilebilmesi i¢in gerekli en énemli unsur siyasi ve ekonomik
istikrarin yaninda hi¢ siiphesiz vergi uygulamalandir. Tiirkiye’deki vergi uygulamalar
gozden gecirildiginde sermaye piyasasina ¢ok onemli tesvik ve avantajlar getirildigi
bilinmektedir. Ancak, vergisel alanda goriilen tesvik ve avantajlarin yerindeliginin

dogru tespit edilip edilmedigi noktasinda tartismalar bulunmaktadir.

Bu caligsmada, Tiirkiye’de sermaye piyasasindaki vergi uygulamalari, bunlarin
sermaye piyasasina etkileri ve piyasanin gelisimi icin gerekli olabilecek vergi rejimi

yeniliklerini konu alinmaktadir.

Kaynak taramasiyla elde edilecek sermaye piyasasinin olusumu ile baglayan 25
yillik vergi uygulamalar ve bu uygulamalarin sermaye piyasasina etkileri, literatiirde

yer alan yorumlarla birlikte degerlendirilecektir.

Yapilacak caligmada, oncelikle mali piyasalarinin degerlendirilmesi ile alt
piyasalarin ayriminin yapilmasina, farliliklarimin ortaya konulmasina, asil tema olan
sermaye piyasasinin ve araclarmin tamimlarina yer verilecektir. ikinci boliimde,
vergilendirme rejimlerinin tasarruflar ile sermaye olusumu {izerindeki etkileri ve
sermaye piyasasinin gelisiminde oynadigi rol degerlendirmeye alacaktir. Uciincii
boliimde ise, sermaye piyasas1 ve araglarmin diinya ve Tiirkiye’deki ekonomik ve
vergilendirilme acisindaki gelisiminin ortaya konulmasi ve karsilastirilmasinin
yapilmasina ¢alisilacaktir. Son olarak da, sermaye piyasasinin derinlik kazanabilmesi
gerekli goriilebilecek vergisel yenilikler ve genel degerlendirme ve sonu¢ kisimlariyla

tamamlanacaktir.

Her konu incelenirken, Tiirkiye verileri degerlendirilecek ve Tirkiye’deki
gelisimi sirasinda hangi yol izlendigi arastirilacaktir. Arastirmanin evrenini, Tiirkiye’de
25 yillik gegmisi olan ve ekonomiye 23 milyar dolar kaynak saglayan sermaye piyasasi

olacaktir.



Calismanin birinci bolimde mali piyasalarin neyi ifade ettigi aciklanip, alt
piyasalarin ayrimlarinin ve farklilastirilmasi yapilarak sermaye piyasasi tanimlarn ortaya
konulmaya calisilacaktir. Ikinci boliimde, vergi politikalarinin ve rejimlerinin,
tasarruflar iizerindeki etkileri anlatildiktan sonra, iiciincii bolimde Tiirkiye’deki
sermaye piyasasi ve araclarinin vergilendirilmesi anlatilacaktir. Son boliimde ise 6nceki
boliimlerdeki bilgiler ortaya konulduktan sonra literatiir taramasindan hareketle
Tiirkiye’deki vergilendirme anlayisina elestiri getirilerek sermaye piyasast olusumuna

etkisi tespit edilmeye calisilacaktir.



BiRINCi BOLUM

MALI PIYASALAR VE SERMAYE PiYASASI

I. MALI PIYASALAR

Bu kisimda mali piyasalarla ilgili agiklamalara yer verilerek, genel olarak mali
piyasalar1 olusturan para ve sermaye alt piyasalari anlatilip farklilagtirilmas: yapildiktan

sonra ¢alismanin ana fikri olan sermaye piyasasi, tiirleri ve araclarina deginilecektir.
A) MALI PiYASA TURLERI VE KAPSAMI

Piyasa kavrami, iktisadi literatiirde arz ve talebin bir araya geldigi yer olarak
tanimlanmaktadir. Bu anlamda mali piyasalar, bir ekonomide tasarruflar1 kullananlarla,
bu tasarruflar1 arz edenleri bulusturan, fon akisim1 gerceklestiren kurumlar ile
akiskanligi saglayan mekanizmay1 diizenleyen, hukuki ve idari kurallar biitiiniinden
olusan yapidir!. Mali piyasa kavrami, genel olarak sermaye ve para piyasalarin
meydana gelmektedir2. Mali piyasalar, ekonomi i¢in gerekli finansmanin temininde
kullanilan bireysel tasarruflarin, bir araya getirilerek bunlarin verimli alanlara kanalize

edilmesi saglayan, bir mekanizma olarak goriildiigii i¢in 6nem arz etmektedir3.

1 Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasast Aract Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvillerde Degerleme,
Anadolu Universitesi Basimevi ,Eskisehir, 1983, s. 9

2 Pinar Evrim MANDACI, Halit SOYDAN, Capital Markets, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2002, s. 3

3 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Basim Yayim, Istanbul, 2004, s.
23



Finans piyasasi da denilebilen bu piyasa bir takim Ogelerden olusmaktadir.

Bunlar#;

Tasarruf sahipleri ( fon temin edenler )

Tasarruflar degerlendirenler ( fonlar1 yatinma yonlendirenler)
Tasarruflarin el degistirmesini saglayan araclar

Yatirim ve finansman araclarinin hareketini saglayan kurumlar

vV V VYV VY V

Idari ve hukuki diizenlemeler gibi unsurlardar.
Daha 6nceden deginildigi gibi mali piyasalar alt piyasalardan olusmaktadir.
1. Para Piyasasi

Kisa vadeli fon transferinin gerceklestigi piyasalara para piyasalart denir.
Genellikle bir yil vadeli fonlarin, tesebbiislerin donen varliklarinin finansmani igin

kullanildig1 piyasalardird.

Anlik fon arz ve talebinin karsilandigi piyasalar1 bankalar olarak gorebiliriz.
Bunun sebebi, bu tiirden finansman ihtiyacinin genellikle ticari bankalardan
kargilanmasidir. Ayrica bankalarin disinda, kisi ve kuruluslarda bazen nakit ihtiyacini

giderebilirler.

Para piyasalari, kisa vadeli fon akisinin yapildigi muhite gore yurtici veya yurt
dis1 piyasalar olarak simiflandirilabilirler. Yurti¢i para piyasalarina YTL olarak islem

goren YTL Interbank, yurtdisi para piyasalarina Euromarket’i 6rnek olarak verebiliriz6.
2. Sermaye Piyasasi

En basit tanmimiyla sermaye arz ve talebinin karsilandigl piyasalara sermaye
piyasalar1 denir. Sermaye kavramiyla ifade edilmek istenen uzun vadeli fonlardir. Buna
gore sermaye piyasasi, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin, fon akisim

saglayan kuruluglar ve araclarla karsilandig1 piyasalardir”.

4 Berna TANER, Lale POLAT, Sermaye Piyasast Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, Serdar Ofset,
[zmir, 1992, s. 10

5 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2000, s. 15

6 Sadi UZUNUGLU, Para ve Doviz Piyasalari, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2003, s. 10

7 Sudi APAK, Sermaye Piyasalar: ve Borsa, Bilim Teknik Yayinevi, Eskisehir, 1995, s. 127



Sermaye piyasasindaki fon akiskanlidi, bir takim araglarin alim satimi yoluyla el
degistirmesi sayesinde saglanmaktadir. Sermaye piyasasinin bu araglarina “’sermaye
piyasast araclari’’ veya “menkul kiymetler’” denilmektedir. Bu menkul kiymetler, hisse

senedi, tahvil ve tiirevleridir3.

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebinin dengelenmesinde kullanilan arag
menkul kiymetler olmasindan dolayi, sermaye piyasasina menkul kiymetler piyasasi
ismi de verilmektedir. Ancak, bu adlandirma yanlis olacaktir. Esasen, sermaye
piyasasiin daha kapsamli olmasina ve menkul kiymetler piyasasi ile ters yonlii isliyor
olmas1 sebebiyle, menkul kiymet piyasalarina sermaye piyasasinin yapisindaki

carklardan biri olarak bakabiliriz®.

Sermaye piyasalan Orgiitlii piyasalardir, bu nedenle biinyesinde bir takim

elamanlar bulundurmaktadir. Bunlar!;
» Piyasaya orta ve uzun vadeli fon saglayan ihra¢ci kurumlar

» Bu fonlari menkul kiymetler vasitasi ile yatirma yonlendiren talepgi

kurumlar

» Tasarruflan ile fon ihra¢ eden kurumlarla, bu fonlar talep eden kuruluslart

bir araya getiren araci kuruluslar
» Tiim bu fon transferini diizene baglayan idari ve hukuksal diizenlemelerdir.

Sermaye piyasasi, oOrgiitii icinde bulunan tiim elemanlarin tam ve verimli

caligsmasi ile saglikli bir sekilde islevini yerine getirebilir.

Sermaye piyasasinin gelisimi i¢in gerekli olan bir diger etkende giiven ortamim
saglanmasidir. Giiven ortami piyasanin hukuki ve idari unsuru ile olusturulabilmektedir.
Tiirkiye’de sermaye piyasasinin hukuki yapisini genel olarak 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu olusturmaktadir. Ayrica, Tiirk Ticaret Kanunu, Merkez Bankasi
Kanunu ve ¢esitli Kanun Hiikmiinde Kararnameler ile Tebliglerde bu piyasayla ilgili

kurallarla ilkelerin tespitinde yardimei olmaktadir.

8 APAK, s.128

9 KARSLI, s.24

10 Yusuf KILDIS, Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarmin Gelismesinde Vergilendirmenin Rolii ve Onemi,
(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2003, s. 4



Sermaye piyasasi ile ilgili idari diizenlemeleri ise Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu gerceklestirmektedir. Bu idari yapinin asli gorevi,
piyasanin giiven, aciklik ve kararlilik icinde c¢alismasini ve bununla birlikte

yatinmcilarin menfaatlerinin korunmasini saglamaktir.

Hukuki ve idari yapinin kapsami, sermaye piyasasi araclari, bu araclarin ihraci,
halka arz1 ve satisi, bunlart ihra¢c ve halka arz edenler, bu yapr cerceve icerisinde
teskilatlanmig borsalar ve diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye

piyasasi kurumlari olarak Sermaye Piyasast Kanunda tespit edilmistir.

B) MALIiPiYASAYI OLUSTURAN SERMAYE VE PARA
PiYASALARININ FARKLILASTIRILMASI

Mali piyasalar ve i¢ini dolduran sermaye ve para piyasalarindan bahsederken
genel amag¢ olarak, ekonomik kalkinma ve gelisimin saglanabilmesi igin gerekli
finansmanin, bireysel tasarruflarin bir araya getirilerek karsilanmasi oldugunu ifade
etmistik. Buna gore, mali piyasa i¢inde ayni islevi gdren para piyasast oldugu halde
sermaye piyasasina ihtiya¢ duyulmasinin sebebi ne olabilir? Baska bir ifadeyle sermaye
piyasas1 ile para piyasast araclart arasindaki farklar nelerdir? Bu sorulara su sekilde

cevap verebiliriz.

» Belirttigimiz gibi sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon talep ve arzinin
dogrudan karsilandigi piyasalardir. Bu sebeple, fonlar hizli bir sekilde yatirimlara
kanalize olabilirler. Bu islem para piyasalarinda daha yavas gerceklesecektir. Nedeni
ise, fonlarin ilk 6nce araci kurumlarda birikecek daha sonra yatinmlara doniisecek

olmasidir!!.

» Sermaye piyasasinda, fonlarin uzun vadeli olmasi ve araglarin ortaklik
saglamasi isletmelere 6z kaynak saglar. Para piyasalan ise, fonlarin kisa vadeli olmasi

nedeniyle ancak yabanci kaynak teskil ederler.

11 Ismail Orcun GUNDUZ, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclarimin Vergilendirilmesi ve Ekonomiye
Etkileri, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Edirne,
2003, s. 2



» Enflasyonun belirli biiytkliigiin {izerinde oldugu durumlarda tasarruf
sahipleri likitleriyle gelir saglamanin disinda, enflasyonun tasarruflart {izerindeki
azaltici etkisini de ortadan kaldirmak isterler. Enflasyonun bu azaltici etkisini de en iyi,
sermaye piyasasi araclarinin en Onemlisi olan hisse senetleri nétralize eder. Hisse
senetlerinin bahsedilen faydasi, maliklerine iki yolla deger artis1 kazandirmasi sayesinde
goriilmektedir. Bunlardan ilki, ihra¢ edildigi kurumum ekonomik anlamda gelismesi
sonucu deger kazanmasi, digeri ise, ihra¢¢1 kurumun sermaye artirimina gitmesidir. Bu
durumda, hisse senetleri maliklerine riichan hakki saglayarak basl basina kazang saglar,

malikler istenildiginde riichan hakkini satarak da gelir saglayabilirler.

» Su ana kadar sermaye piyasasindan bahsederken kiiciik tasarruflarin bir
araya toplanarak ekonomik gelisimi saglamak i¢in verimli kanallara sevk edilmesi i¢in
gerekli bir ara¢ oldugunu vurguladik. Ancak, bu s1g bir bakis olacaktir. Piyasa igerisinde
bilingli bir sekilde yatirim yapan aktorlerin, sozii gecen yararlar1 disinda spekiilatif
kazancinda beklentisi icinde olacagi goz ard1 edilemeyecek bir realitedir.
Spekiilatorlerin piyasay1 etkileyemeyecek Olgiilerde olmasi, piyasadaki konjektiirel
dalgalanmalarin siddetini azaltabilecek bir mekanizmanin saglanmasi agisindan genis

ekonomilerde 6nemli bir yeri vardir!2.

» Sermaye piyasasi araglari, para piyasasi araglarina nazaran tesebbiislere
asgari maliyetlerde fon aktarimi saglayabilir. Sermaye piyasasi araclarindan olan
tahviller, ilk bakista para piyasasi araclarindan faiz yonii ile daha maliyetli gériinmesine
karsin, para piyasasi aktorlerinin masraflar1 ve faiz maliyetleri dikkate alindiginda, uzun

vade avantaji ile sermaye piyasasinin uygunlugu giin yiiziine ¢gikar!3.

Hisse senetlerinde ise vadenin ve faiz 6demelerinin bulunmamasi tartismaya yer

birakmayacak sekilde, maliyetinin sifir oldugunu gostergesidir.

12 KARSLI, 5.26
13 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul,
2003, s. 1



II. SERMAYE PiYASALARININ GENEL ESASLARI

Sermaye piyasasi ile ilgili genel esaslari ele alacagimiz bu kisimda, Oncelikle
sermaye piyasasini olusturan alt piyasa tiirlerine yer verecegiz. Kismin ilerleyen
basliklarinda ise, sermaye piyasasini ilgilendiren tanimlar, faaliyet alanlar1 ve piyasa

icerisinde bu faaliyetleri gergceklestirecek kurumlar anlatilacaktir.
A) SERMAYE PiYASALARININ TURLERI

Sermaye piyasasinin yapisal elemanlarini bir iist baglikta maddeler halinde yer
verilmisti. Bu kisimda fonlan yatinmlara sevk eden alicilar iizerinde duracagiz. Piyasa

yapisinin olusturan diger elemanlara ilerleyen boliimlerde daha ayrintili yer verilecektir.

Sermaye piyasasinda fonlar1 olusturan tasarruflarin, menkul kiymetler araciligi
ile el degistirdigini bildigimize gore, fon ihraccilarn bu belgeleri, menkul kiymetlerin ilk
ihracindan veya daha once ihra¢ edilmis kiymetli evraki satin almig tasarruf sahibinden
olmak iizere iki sekilde elde edebilirler. Bu acidan bakildigi zaman, sermaye piyasasi iki

kesimden olugmaktadir!4.
1. Birincil Piyasalar

Bu piyasalar, fon sahiplerinin menkul kiymetleri direkt olarak kiymetli evraki,
ihrag eden kurulustan veya bunlarin ihracina aracilik eden kurulustan aldiklar
piyasalardir. Burada dikkat edilmesi gereken menkul kiymetin ilk ihragta alinmasidir.
Menkul kiymet alimi sirasinda, bir araci kurumun aracilik faaliyeti gerceklestirmesi

birincil piyasa niteligini kaybettirmez!3.
2. ikincil Piyasalar

Bu piyasalar, fon sahiplerinin daha dnceden ihra¢ edilmis fonlar satin aldiklart,
yani Onceden ihra¢ edilmis fonlarin alinip satilarak el degistirdigi piyasalardir. Bu
piyasanin olusmasinin sebebi ise, degerli evraki ihractan alan fon sahibinin, hisse
senetlerini hicbir zaman, tahvilleri ise vadesi gelmeden, bunlan ihra¢ eden kurumlara
riicu edememesidir. Bu piyasalar menkul kiymetin likide dondiiriilmesini saglayan

mabhallerdir!e.

14 MANDACI, SOYDAN, s.5
15 APAK, s.130
16 SARIKAMIS, s. 76
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Goriilecegi iizere ikincil piyasalar, birincil piyasalarin varligindan kaynakla

meydana gelmekte ve piyasadaki tim hareketlerden etkilenmektedir!”.
Ikincil piyasalarda kendi icinde ikiye ayrilmaktadir!s;
» Menkul Kiymet Borsalari
» Devlet Borsalari
B) SERMAYE PiYASASI iLE ILGILi KAVRAM VE TANIMLAMALAR
1. Thrac ve Halka Arz

Bahsi gecen kavramlar sermaye piyasasi araglarinin tedaviile c¢ikarilmasi ile

ilgili tammmlamalardir.
a) Thrac

Sermaye Piyasast Kanununun 3. maddesi b bendine gore ©° Sermaye piyasasi
ara¢larinin ihraggilar tarafindan c¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin

satigidir.19”’

Aym kanunda ihra¢ yapabilecek kurumlar sayilmistir. Buna gére anonim
ortakliklar, 6zellestirme kapsamina alinan kamu iktisadi tesebbiisler, mahalli idareler ve
bunlara iliskin mevzuat kapsaminda faaliyet gosteren kuruluslar kiymetli evrak ihracati

yapabilirler. Bunlarin disindaki kurumlar ise ihra¢ yapamazlar20.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasast araglarinin ihraci i¢in birde idari
diizenleme getirilmistir. Bu da, ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araclarinin Sermaye

Piyasas1 Kurulana kaydettirilmesidir?!.
b) Halka Arz

Bu kavramda, Sermaye Piyasast Kanunu'nun ayni maddesinde acik¢a

tanimlanmastir.

17 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Bilgiler Kilavuzu, 15.B, Istanbul,
2000, s. 12

18 IMKB, 5.10

19 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, RG. T: 28/07/1981

20 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, RG. T: 28/07/1981

21 Barboros YALCINER, Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari: A.B.D. ile Diger Ulke Uygulamalari ve
Tiirkiye Degerlendirmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1996, s. 15



11

© Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini; halkin anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi;
hisse senetlerini borsada veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormesini; halka

acik anonim ortaklilarin sermaye artirirmin ifade eder?2.”’
2. Kayith Sermaye

Tiirkiye’de, hukuk sistemi anonim sirketlerin sermaye artirimini uzun ve
karmagik biirokratik islemlere baglamistir. Ancak, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile

getirilen kayitli sermaye ifadesi ile tiim bu formaliteler en aza indirilmistir23.

¢ Kayith sermaye, anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde konu edilmek
kaydiyla, yonetim kurulu karan ile TTK’nmin sermaye artirimi hiikiimlerine bagl
kalmaksizin ¢ikarabilecekleri maksimum hisse senedi miktarim1 gosteren, Ticaret

Sicili’ne tescil edilmis sermayeleridir?*.
3. Halka Acik Anonim Ortakhk

Sermaye piyasast kanunundaki diizenlemeye gore, bir ortakligin halka acik
olmasi i¢in, hisse senetlerinin halka arz edilmis olmas1 veya halka arz edilmis sayilmasi

gereklidir®.

Halka arz edilmis sayilma kavrami, pay sahibi 250’yi asan anonim ortakliklar

ifade eder. Bu tiirden ortakliklar, halka agik anonim ortaklig: hiikiimlere tabi olurlar.
4. Thraca

Anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsamina alinmislar dahil KiT’ler, mahalli

idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar kapsaminda islem goren kuruluslardir26.
C) SERMAYE PiYASASININ FAALIYET ALANI

Sermaye piyasasindaki islemler faaliyet kapsaminda siniflandirilmis ve piyasada
faaliyet gosteren kurumlar, Sermaye Piyasasi Kurumundan yetki belgesi almak

kosuluyla bu faaliyetlerde bulunabilmektedirler?’.

22 2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, RG. T: 28.07.1981

23 KARSLI, 5.30

2422935 Sayili Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Teblig, R.G. T: 16.04.1997, Seri IV. No.7, m.2
25 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, RG. T: 28.07.1981

26 2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, RG. T: 28.07.1981
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Sermaye piyasas1 faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinde

sistamize edilmistir. Bu faaliyetler su sekilde siralandirilabilir2s:

» Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas:t araglarimin halka arzina

aracilik etmek,

» Daha oOnce ihra¢ edilmis, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi

araclarinin ikincil piyasalarda el degistirmesine aracilik etmek,

» Mali endekslerle, menkul kiymetlere, diger sermaye piyasasi araglarina,
mal ve kiymetli madenlere miistenit vadeli islem s6zlesmelerin yapilmasina aracilik

etmek,

»  Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim

taahhuidi ile alim satimai,
»  Repo araciligy,
»  Yatirim danigmanlhig,
»  Portfoy isletmeciligi,
> Derecelendirme,
> Ipotege dayali menkul kiymet ihracina aracilik,
»  Risk sermayesi,
» Diger sermaye piyasasi kurumlar faaliyetleri.
D) SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasasinin iglev gorebilmesi icin, piyasa i¢indeki mekanigi
olusturacak bir takim kurumlara gereksinin vardir. Bunlar Sermaye Piyasasi

Kanununda, “’Sermaye Piyasasinda Yardimci Kuruluglar’” bagligi altinda siralanmastir.

27 Ekrem KESKIN, Tiirkiye’de Finansal Sektor, [zmir iktisat Kongresinde Sunulan Bildiri, [zmir, 2004,
s. 20
28 2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, RG. T: 28.07.1981
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1. Araci Kurumlar

2. Yatirim Ortakliklart

3. Yatirim Fonlar

4. Sermaye piyasasinda faaliyet gdstermesine izin verilen diger kurumlar. (m.32)
1. Araci Kurumlar

Sermaye piyasasinin idari ve hukuki acidan omurgasini olusturan Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile araci kurumlarin tarifi ve faaliyet kapsami diizenlenmistir. Araci
kurumlar, kanunun konuyu diizenleyen 30. maddesi geregince, maddede sayilan faaliyet
konularindan en az birini gerceklestirmek iizere Sermaye Piyasasi Kurulundan yetki

almis olan kurum ve bankalardir?®.

Buna gore aracit kurumlarin faaliyetleri, sermaye piyasasinda aracilik, piyasa
gereclerinin araci kurumlar tarafindan, kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve

hesabina, kendi namina bagkasi hesabina ticari amagla alim satimidir30.
a) Araci Kurumlarin Faaliyet Konular1 ve Kapsamm
Araci kurumlarin faaliyet konu ve kapsamlarim su sekilde siralayabiliriz;

» Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin halka arz

kanaliyla veya halka arz gart1 aranmaksizin satigi3!,

» Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin ilk ihragtan

sonrada alim satimina aracilik32,

» Sermaye piyasasi i¢inde kullanilan araglarin her tiirlii tiirevlerinin de alim

sattminda aracilik33,
» Repo ve ters-repo islemlerinin gerceklestirilmesi,
» Yatirim danismanligr faaliyetleri,

» Portfoy yonetimi faaliyetleri34.

29 2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, RG. T: 28.07.1981

30 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, Beta Basim Yayim, Istanbul, 1999, s. 247
31 KARSLI, s.117

32 TANOR, 5.265

33 IMKB, 5.59
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b) Araci Kurumlarmm islem Yapabilme ve Kurulus Sartlar

Daha oncede belirtildigi gibi araci kurumlarin faaliyetleri Sermaye Piyasasi
Kanununda diizenlenmistir. Buna ek olarak, Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara

Iliskin Esaslar Tebligi ile de diizenlemelere agiklik getirilmistir3s.,
Araci kuruluslarda aranacak sartlar soyle siralanmigtir30.

» Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin ilk ihragtan

sonrada alim satimina aracilik3’
» Anonim ortaklik seklinde kurulmak,
» Hisse senetlerinin tiimiiniin nama yazili olmasi,
» Hisse senetlerinin likit provizyonla ¢ikarilmast,

» Yapilacak faaliyet cesidine gore, araci kurum sermayesinin bildirilen

miktardan az olmamasi,

» Araci kurum sozlesmelerinin yasalara ve SPK hiikiimlerine aykirilik teskil

etmemesi,
» Araci Kurumlarin, kurucular1 gereken mali kudrete sahip olmalidirlar.
2. Yatirinm Ortakliklar:

Kiigiik fonlara sahip sermaye yoneticilerinin, bu fonlarla tek baslarina portfoy
kurmalarindan ziyade, mevcut sermayelerini anonim sirket biinyesinde bir araya
getirerek menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarma yatirim yaparak bir
portfoy olusturmayi tercih etmeleri seklinde genel hatlart ile yarim ortakliklarini

tanimlayabiliriz38.

Tiirkiye’de yatirim ortakliklarimin  yapisi, Sermaye Piyasasi Kanunu ile
diizenlenmis ve Sermaye Piyasast Kurulunun tebligleriyle ayrintili bir sekilde izahati

yapilmistir.

34 IMKB, .59

35 25338 Sayili Aracilik faaliyetleri ve Aract Kurumlara Iliskin SPK Tebligi, R.G. T: 06.01.2004, Seri: V
No.46

36 APAK, s. 200

37 TANOR, 5.265

38 ibrahim TOPTEPE, ¢’ Menkul Kiymetler ve Yatirim Ortakliklar1 ¢, Maliye Dergisi, S.59, s.23
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“Sermaye piyasast araclari, gayrimenkul, altin ve diger degerli madenler

portfoyii isletmek tizere kurulan anonim ortakliklardir3®>’

Bahsettigimiz gibi kanunla ana hatlar1 ¢izilen yatinm ortakliklari, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tebligiyle, ‘’sermaye piyasas1 araglar1 ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsalar disinda organize piyasalarda islem goren altin ve diger degerli
maden portfdylerini isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayitl sermaye esasina

gore faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlaridir*®’’, seklinde agikga tarif edilmistir.

Bakildiginda en Onemli islevinin, sermaye sahiplerinin kiigiik tasarruflarini
ortaklik fonunda bir araya toparlayarak, hem ekonomi icin daha yararli hem de
ortakliklart icin daha biiylik kar saglayabilecekleri, degisik sermaye piyasast

araglarindan olusan bir portfoy olusturmak oldugu anlagilacaktir*!.
Yatirim ortakliginin diger islevleri su sekilde siralanabilirt?;
Ortaklik portfoyiinii olusturmak ve yonetmek,

Gerektiginde portfoyde degisiklik yapmak,

>
>
» Riski en aza indirebilmek i¢in portfoy cesitlendirmesini yapmak,
» Portfoy yonetimiyle ilgili onlemleri almak,

>

Portfoyiin degerini korumak ve artirmaya yonelik yontemlere islerlik

getirmek.

Tiirkiye hukuk sistemi icerisinde iki tip yatirim ortakligi vardir. Ilki A Tipi
Yatirim Ortakligi, digeri ise B Tipi Yatirnm Ortakligidir. Yatirim ortaklig icerisinde bu
ayrim yatirim hangi uyruklu sermaye piyasast araclarina yapildigi noktasinda
getirilmistir. Portfoy degerinin en az % 25 nin Tiirk hisse senetlerine yatirilmasi ile A
Tipi Yatirim Ortaklifi kurulmus olur. ifade edilen degerler disinda dagilim yapilan

portfoyler ise B Tipi Yatirnm Ortakliklart meydana getirmis olur®3.

39 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, RG. T: 28.07.1981

40 25054 Sayili Yatirim Ortaklarina Iliskin Teblig, R.G. T:20.03.2003, Seri: VI, No:4

41Meban Sermaye Piyasasi Arastirma Merkezi, 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Yasal Diizeni ve
Sorunlar1 Konferans: Tebligler ve Tartismalar’’, Istanbul, 1982, s. 233

42 KILDIS, s.22

43 KARSLI, s.153
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Yatinm ortakliklart tiimiiyle oOncelikli olarak Sermaye Piyasasi Kanununa
tabidir. Ancak bu kanunda hiikiim bulunamayan durumlarda, ikincil olarak Tiirk Ticaret

Kanunun, Medeni Kanunun ve Bor¢lar Kanunun genel hiikiimlerine tabidirler*+.
a) Risk Sermayeli Yatirnm Ortakhiklar:

Ust baglikta Yatirim Ortakliklarinin tanimini yaparken ana islevini agiklamistik,
s6z konusu iglev yatirim ortakliginin bu tiirtinde de gecerlilik gosterirken farklilik arz
ettigi ince ayrim, portfoyiin daha biiylik getiri saglamast icin riskli sayilabilecek

yatirimlarda bulunmasidir.

Riski yiiksek ama getiri potansiyeli iist diizeyde olan sirketlerin ihra¢ ettigi
piyasa araclarina yapilacak uzun vadeli kaynak aktarimina Risk Sermayeli Yatirim

Ortaklig1 denir®.

Ifadelere gore Risk Sermayeli Yatirm Ortakliginda iki tabir ©n plana
cikmaktadir.

Girisim Sirketi: Daha 6nce kurulmus olan veya kurulmasi ongoriilen, 6nemli

risk ifade etmesine ragmen, getiri potansiyeli yliksek olan ortakliklardir.

Risk Sermayesi Yatirimi, girisim sirketlerine yapilan uzun vadeli yatinmlardir.
Yatinm birebir bu sirkete ortak olmakla yapilabilecegi gibi, bu sirketin ¢ikaracagi

bor¢lanma senetlerinin alinmasi yoluyla da iki sekilde yapilabilmektedir.
aa) Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhiklarimn Faaliyetleri Ve Kapsam

Risk Sermayesi Yatirin Ortakliklari’nin yapabilecekleri islemleri maddeler
halinde s0yle gosterebiliriz4?.
» Girisim sirketinin ¢ikaracagi menkul kiymetleri ve diger sermaye piyasasi

araclarini satin alabilir. Tiimil i¢in girisim sirketi ile akit kurabilirler.

» Girigim sirketlerinin yonetimine katilabilirler, bunlara danigmanlik hizmeti

verebilirler.

44 APAK, s.54

45 IMKB, .84

46 Kiirsat TUNCEL, © Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Risk Sermayesi Yatirnm Ortaklari’’,
Yaklagim Dergisi, S.70, s.126

47 Sermaye Piyasas1 Kurumu, Menkul Kiymet Yatirim Ortaklar:t Tanitim Rehberi, Istanbul, 2002, s. 62
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» Kendileri disindaki Risk Sermayesi Ortakliklari’'na portfoy yatirimi
gerceklestirebilir.

» Bor¢lanma senetleri ¢ikarabilirler.
b) Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Yatinm ortakliklarinin genel bir 6zelligi olan, kiigiik tasarruflarin bir araya
getirilerek biiyiik fonlar olusturulmasi soziinii ettigimiz Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
icinde gecerlidir. Ac¢ik bir ifadeyle bireysel tasarruflarla elde edilemeyecek degerli ve
biiyiik gayrimenkullere ortak olunmasini saglar, bununla birlikte ortakligin kolayca el

degistirmesini sagladigi i¢in likidite ihtiyacinmi kargilar*s.

Gayrimenkul Yatirim ortakligini tanimi SPK’ nin tebligleri ile yapilmistir.
“Mevzuat esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara, projelere
ve sermaye piyasasi araglara yatinm yapabilen, belirli projeler i¢in adi ortakliklar da
kurabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde de bulunabilen sermaye piyasasi

kurumudur’’49.
ba) Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg Faaliyetleri ve Kapsam
Faaliyet kapsamini asagidaki gibi siralandirabiliriz>?;

»  Ortaklik portfyiinii olusturmak, olusturulan portféyde gerekli degisiklikleri
yaparak riski azaltmak, portfoylin degerinin korunmasi ve arttirilmasi i¢in gerekli

calismalar1 yapmak,
» Danigsmanlik hizmeti aliyor ise bunlarin ¢aligmalarini denetlemek.
Yatinim faaliyetleri®!;

» Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliginda ihra¢ edilen ortaklik

varlig1 dahilinde ki sermaye piyasasi araglarinin alim satimi,
» Diger sermaye piyasasi araglart alim satimi,

» Alim satim kar1 ve kira geliri saglamak i¢in bina alim satimi ve tefrisi

yapmak.

48 TUNCEL, s.128

49 26056 Sayih Yatirim Ortakliklarina Tliskin Tebligi, R.G. T: 21.01.2006Seri: IV No:11
50 SPK, s.50

51 KARSLI, s.159
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» Yeni projeler icin arsa ve arazi alimi yapmak,

» Mevzuat dahilinde, baska kurumlarca yiiriitilen projelere istirakte

bulunabilirler,
» Gayrimenkuller tizerinde kazang hakki saglama, olarak ifade edilebilir.
3. Yatirim Fonlar:

Yatinim fonlari, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢li miilkiyet esaslarina gore, asagida

belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir>2.

Yatirim fonlarina iligkin esaslar Seri: VII No.10 sayil1 Sermaye Piyasasi Kurulu tebligi
ile diizenlenmistir.

Yatirim fonlar1 su kiymetlerden olusturulacak portfdylerden olusurs3.
» Tiirk sirketlerine ait hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

» Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi1 yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu bor¢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 goren

sermaye piyasast araglart,

» Kurul’ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo,

future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,

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

nezlindeki borsa para piyasasi iglemleri.

52 Sevtap TASKIRAN, Aynur KORUALP, Editér Ahmet GOKDERE, ’Sermaye Piyasalari, Borsalar
ve Yeni Finansal Araclar’’, Miifettiglik-Uzmanlik Giris ve Yeterlilik Sinavlari, Turhan Kitapevi, Ankara,
2002

53 Vahdettin ERTAS, Kiirsat TUNCEL, Bahadir TEKEL, Yatirim Fonlart (Tiirkiye Uygulamasi),
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayim Ankara, 1997, s. 5
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a) Yatirom Fonu Tiirleri

Ifade ettigimiz kiymetlerden portfoylerini olusturup bunlari isleten yatirim
fonlarinin farkh tiirleri vardir. Fonlar kurulusu sirasinda ictiiziiklerinde belirterek su

tiirlerde kurulabilir:
aa) Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devamh olarak;

» Tahvil ve Bono Fonu: Kamu ve 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilmis

fonlardir.

> Hisse Senedi Fonu: Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de

kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlardir.

» Sektor Fonu: Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetleriyle

yatirilmig fonlardir.

> Istirak Fonu: Kurul’'un Seri:XI, No:1 sayili Tebligi'nin 3 nolu ekinde

tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirilmis fonlardir.
» Grup Fonu: Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine fonlardir.

» Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul

kiymetlerine yatirilan fonlardir.

» Kiymetli Madenler Fonu: Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin
ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilan

fonlardir.
ab) Portfoyiin tamam devamli olarak;

» Karma Fon: Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisiyle portfoy

olusturan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin % 20’sinden az olmayan fonlardir.

» Likit Fon: Vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek sermaye
piyasas1 araglarindan portfoyiinii olusturan ve portfoyiindeki kiymetlerin vadesi en fazla

45 giin olan fonlardir.

» Degisken Fon: Portfoy icerigi bakimindan yukaridaki tiirlerden herhangi

birine benzemeyen fonlardir.
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ac) Portfoyiin en az %80’i devamh olarak;

» Endeks Fon: Seri:VII No:10 sayili Teblig’in 3 numarali ekinde yer alan
formiile uygun olarak yapilan hesaplama g¢ercevesinde, baz alinan ve Kurul tarafindan
uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayis1 en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden

ya da drnekleme yoluyla se¢ilen bir kismindan olusan fonlardir.
ad) A ve B Tipi Fonlar

Portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %?25’ini, devamli olarak

ozellestirme kapsamina alinan KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse

senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir>4,

4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine izin Verilen Diger

Kurumlar

Bu boliimdeki kurumlar ise, viicuda gelmeleri ve islemleri kapsamiyla Sermaye
Piyasas1 Kurulunca isaret edilen, bagimsiz denetim kuruluslar, portféy yonetim
sirketleri, takas ve saklama kuruluslari, derecelendirme kuruluglari, borsalar, genel
finansman ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler merkezi olarak ismen ifade

edilecektirds.
ITI. SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE iLGILi KAVRAMLAR

Sermaye piyasasi, buraya kadar bahsettigimiz islevlerini yerine getirebilmesi
i¢in, piyasa icinde belirli bir sistematige gore hareket eden bir takim araglara ihtiyag
duymustur. Finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi, olusturulan sermaye piyasasi iginde
fonlarin el degistirmesine baglidir. Piyasa akiskanligin1 saglayan bu araclara, sermaye

piyasast araglar adi verilmektedir.

Piyasa icindeki aktorlerin birbirleriyle olan finansal iliskilerini ispatlayan ve
bunlan diizenleyen sermaye piyasasi araglari, ekonomik diizeylere gore farklhilik arz

etmesine karsin her donemde varligin1 korumustur.

54 ERTAS, TUNCEL, TEKEL, s. 14
55 IMKB, s. 180
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Sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasasi Kanununda, menkul kiymetler ve

diger sermaye piyasasi araclari olarak kategorize edilmislerdir3®.
A) MENKUL KIYMETLER

Menkul kiymetler, elinde bulunduranlara ortaklik ve cesitli ayricaliklar
kazandiran, belli bir yek@inu temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, temettii geliri

saglayan ve sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen kiymetli evraklardirs?.

Sermaye Piyasast1 Kanunun, piyasa araclarini belirten 3. maddesinde menkul
kiymetlerin tamimina yer verilmistir. Buna gore menkul kiymetler, “ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aym olan ve

sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir <38,

Daha acik bir ifadeyle, kamu tiizel kisileri veya anonim sirketler tarafindan
alacaklik veya ortaklik hakki meydana getirmek amaciyla, cogunlukla nakit
karsiliginda, daha onceden belirlenmis sekil sartlarina uygun olarak, formiiler tiir ve

tutarda ihrag edilen ve donemsel irat saglayan kiymetlik evraklardir5®.

Verilen tanimlart inceleyerek, bir takim niteliklere sahip oldugunu ifade

edilebilinir. Menkul kiymetleri sahip oldugu bu nitelikler®0;

» Kiymetli evrak niteliginde olan menkul kiymetlerin ifade ettigi haklar, bu
kiymetlerden ayn olarak kullanilamazlar. Menkul kiymetlerin sagladigi haklar ancak

belgeler ibraz edilerek kullanilir ve belgelerin devriyle devredilebilirler,

» Standart tip ve meblagda, misli nitelikte, belirli sekil sartina uygun

kiymetlerdir,

» Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, polige gibi

tek bir ticari iligki icin diizenlenmezler,

» Menkul kiymetler alacaklilik veya ortaklik hakki bulundururlar ve siireklilik

tasirlar,

56 2499 Sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu, RG. T: 28.07.1981
57 KARSLI, s. 333

58 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, RG. T: 28.07.1981
59 BOZER, GOLE, 5.212

60 IMKB, s. 145
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» Belge maliklerine periyodik olarak irat saglarlar,

» Menkul kiymetlerin tamami1 bir nominal degeri, bir de piyasa islemlerinin

getirdigi piyasa degeri vardir,

» Menkul kiymetler nama veya hamiline olarak iki farkli sekilde ihrag
olunabilirler. Hamiline yazil1 kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mal1 sayilir,
sadece teslimle sahip degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardir, buraya

ciro iglemi kaydedilir®!,
» Menkul kiymetler yatirim finansman araci olarak kullanilirlar.62
1. Menkul Kiymet Tiirleri

Ekonomik alandaki gelismelerle birlikte cesitliligi artan menkul kiymet tiirlerini

su sekilde siralayabilirizé3;
> Hisse Senetleri
> Hisse Senedi Tiirevleri,

> Gegici IImiihaberler,

A\

Yeni Pay Alma Kuponlari,
Tahviller

Tahvil Tiirevleri,

Tahvil Faiz Kuponlari,

Hazine Bonolari,

Katilma Intifa Senetleri,

Kar Ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri,
Banka Bonolari,

Banka Garantili Bonolar,

YV Vv Vv VvV ¥V VY V V VY

Finansman Bonolari,

61 KARSLI, 5.333
62 SARIKAMIS, s.3
63 IMKB, s. 155
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» Varliga Dayali Menkul Kiymetler,
»  Gelir Ortakligr Senetleri,
» Gayrimenkul Sertifikalart,

> Tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli Ipotekli Borg Ve Irat

Senetleri,
» Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

> lctiiziigiinde kurucu disindaki aracit kuruluslarca serbestce alim satim

ongoriilen A Tipi Yatinm Fonu Katilma Belgeleri.
B) DiGER SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Menkul kiymetlerin disindaki kiymetli evraklar olarak ifade edilebilirler. Diger
sermaye piyasast araclari icine alinabilecek bir kiymetli evrakin Sermaye Piyasasi
Kurulunca 6ngoriilmiis sartlar kapsami igerisinde bulunmasi gereklidir. Ancak cek,
police, nakit, bono ile mevduat sertifikalar1 sermaye piyasas1 aract olarak

sayilmamaktadiré4.
C) MENKUL KIYMET TURLERINIiN TANIMLANMASI

Bu kisimda, menkul kiymet tiirleri olarak belirlenmis kiymetli evraklarin,
ekonomik acidan Onem arz eden birkacimin tanitilmasimi ve bunlarla ilgili bazi

kavramlara aciklik getirilmesine calisilacaktir.
1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, konuyla ilgili kaynaklarda pay senedi olarak ifade edilmektedir.

(3]

Daha kapsamli bir tanimin1 ele alacak olursak hisse senetleri, ¢ anonim ortakliklarin
ihra¢ ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli evrak niteligine

sahip senettir6.”’

Tanimina bakildigi zaman anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecegi bir kiymetli
evrak olarak goriilen hisse senetlerini sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler de

cikarabilmekte ancak tek bir farklilikla, bunlar halka arz yoluyla satitlamamaktadirlar6®.

64 EROL, YILDIRIM, s. 150
65 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, RG. T: 28.07.1981
66 KARSLI, s.424
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a) Hisse Senetlerinin Maliklerine Tamdig1 Haklar

Hisse senetleri, sahiplerine gelir saglamanin disinda bir takim haklarda

getirmektedirler. Bunlar®’:

» Kar pay1 hakki,

» Riichan hakki,
Tasfiye kalanina katilma hakki,
Ortaklik yonetimine katilma hakki,

Oy kullanabilme hakki,

YV V VYV V¥

Ortaklik veya sirket hakkinda bilgi edinebilme hakki.

Goriilecegi lizere menkul kiymetler, bireysel tasarrufcularin, tasarruflarini
korumak ve bunlar iizerinden gelir elde etmelerini saglamanin yani sira sermayenin

tabana yayilmasi saglayan bir mekanizmaya da islerlik getirmektedir®s.
b) Hisse Senedi Thrac Edebilecek Kurumlar

Sermaye Piyasas1 Kanunu ile hisse senedi ihra¢ edilebilecek kurum olarak
anonim ortakliklar isaret edilmistir. Ancak, yine bu kanunla ve diger 6zel kanunlarla bu

kurumlar genisletilmistir.
Tiim bunlar nazara alindig1 zaman hisse senedi ihra¢ edebilecek kurumlar®?;
» Anonim Sirketler,
» Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,

> Ozel kanunla kurulan kurumlar (T.C.M.B., bankalar, anonim sirket
seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, Kamu iktisadi Tesekkiilleri (KIT), bagh

ortakliklar, sigorta sirketleri vs.)’ dir.

67 IMKB, s. 157
68 Adil KORUYAN, Sermaye Piyasast Taraflar, Kurumlar, Islemler, 1zmir, 2002, s. 105
69 MANDACI, KORUYAN, s.78
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¢) Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senedi tiirleri en 6nce hamine ve nama yazili hisse senetleri olarak ikiye

ayrilir’0, Bu ¢esitlendirmenin disinda bes farkli sekilde siniflandirilabilirler.

Isminden de anlasilacagi gibi hamine yazili hisse senetleri, senedi elinde
bulunduran kisiye ait sayilacagi hisse senedi tiiriidiir. Nama yazili olanlar ise, senet

tizerinde ismi olana sahiplik kazandiran hisse senedi tiiriidiir’!.

Hisse senetlerinde bu sekilde ayrima gidilmesi devir islemlerinde kendini
gostermektedir. Hisse senetleri ihraci sirasinda asil olan sozlesmede aksi hiikiim

bulunmadig siirece nama yazili olarak ¢ikarilmasidir?2.
ca) Hamiline Ve Nama Yazili Hisse Senetleri

Hisse senedi tiiriiniin isminden de anlasilacag gibi, hamine yazili hisse senetleri,
senedi elinde bulunduran kisiye ait sayilacag tiir, nama yazilar ise senet iizerinde ismi

olana sahiplik kazandiran tiirdiir’3.

Hisse senetlerinde bu sekilde ayrnima gidilmesi devir islemlerinde kendini
gostermektedir. Hisse senetleri ihraci sirasinda asil olan sozlesmede aksi hiikiim

bulunmadig siirece nama yazili olarak ¢ikarilmasidir’4.
cb) Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senedi ihracinda esas olan, ana s6zlesmelerinde farkli bir madde olmamasi
kosuyla sahiplerine esit haklar saglamasidir. Bu sekilde cikarilan hisse senetlerine,
alisilagelmis anlaminda adi hisse senetleri denilmektedir. Bunlardan farkli olarak,
TTK’nin konuyla iliskin maddelerine atfen, sahibine art1 bir takim ayricaliklar saglayan
imtiyazli hisse senetleri de bulunmaktadir. Bunlar ana sdzlesmelerinde, hisselere kardan

belli oranda o6zel temettii dagitimi Ongoriilebilen, riichan hakki kullaniminda, oy

70 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu, R.G. T: 29.06.1956, S: 9353

71 Ali BOZER, Celal GOLE, Bankacilar igin Ticaret Hukuku Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii , Ankara, 1998, s. 65

72 IMKB, s. 162

73 Ali BOZER, Celal GOLE, Bankacilar 1gin Ticaret Hukuku Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii, Ankara, 1998, s. 68

74 IMKB, s. 162
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hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, organ iiyeliklerine aday gostermede v.s.

ayricaliklar saglayan hisse senetleridirler’>.
cc) Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sermaye artirimlarimi i¢ ve dis kaynaklari, gerekirse her ikisini de kullanmak
suretiyle yapan hisse senedi ihragcilari, bu sirada ¢ikardiklar: hisse senetlerinin halka

arzimi farkl iki yontemi kullanarak yapabilirler76.

Yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul
satis kazanclar veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
cikarilacak hisse senetleri icin yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur.
Burada, mevcut paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gercekte i¢ kaynaklardan bir
O0deme yapilmaktadir. Sermaye artirrmim, i¢ kaynaklardan saglanmasi sonucu sermaye
artirnmi kadar olusan hisse senedi bedelsiz hisse senedi olarak tanimlanmaktadir. Bu

hisse senetleri eskilerinin bir uzantist olacag icin ortaklara dagitilmaktadir’’.

Yeni baglanti veya 6deme yolu ile cikarilan hisse senetleri, riichan hakki
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla iiciincii kisiler tarafindan
satin alimirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik disi kaynaklardan ortakliga odeme

yapilmis olur. Bu tiir hisse senetlerine ise, bedelli hisse senetleri ad1 verilmektedir’s.
cd) Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Hisse senedi ihracinda diizenleme yapan kanunlardan TTK’ ya gore hisse
senetleri {izerlerindeki nominal degerin altindaki bir deger karsiliginda ihrag
edilemezler. Bu diizenlemeden hareketle nominal degeri ile ihra¢ edilen hisse
senetlerine primsiz hisse senedi, nominal degerinin iizerinde bir degerle ihra¢ edilen

hisse senetlerine primli hisse senetleri denilmektedir’®.

75 BOZER, GOLE, 5.75

76 KILDIS, 5.26

77 APAK, s.32

78 KARSLI s. 446

79 MANDACI, SOYDAN, s. 80
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ce) Kurucu ve intifa Senetleri

Kurucu hisse senetleri, kurulus hizmeti karsilifi olmak iizere, ana s6zlesme
hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismini istirak hakki temin etmek iizere ve daima
kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilen hisse senetleridir. Kurucu hisse
senetleri, sermaye icerisinde bir payr temsil etmesine ragmen yonetimde s6z hakki

vermez80.

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacagi kararla baz1 kimselere cesitli
hizmetler ve alacak karsilig1 olarak, kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil
etmeyen hisse senetleridir. Sirket kdrindan kanuni yedek akce ayrildiktan sonra biitiin
hisselere 6denmis sermayenin %5'i oraninda kanuni birinci temettii ddenmeden, gerek
imtiyazli hisselere, gerekse sermaye paymn temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse

senetlerine 6zel temettii ddenmez, 6denebilecek miktar da kalan kédrin %10'unu gecemez

81,

d) Hisse Senedi Tiirevleri

Hisse senedi sartlarina uymadigi, tam anlamiyla hisse senetleri islevlerini
gostermedigi icin hisse senedi sayilmayan ve hisse senetlerine benzerlik gosteren

kiymetli evraklara hisse senedi tiirevleri denilmektedir. Bunlar82;
»  Kar ve Zara Ortaklig1 Belgeleri
> Katilma Intifa Senetleri
» Oydan Yoksun Hisse Senetleri’dir.
da) Kar ve Zarar Ortakhg1 Belgeleri

Hisse senedi ihraccilar, kar veya zarara ortak olmak {iizere, tiim faaliyetlerin
gerektirdigi finansman ihtiyaglarimi karsilamak i¢in; yurt icinde satilmak iizere, Tiirk
Liras1 iizerinden veya yabanci paraya endeksli, yurtdisinda satilmak {iizere ise Tiirk
Liras1 veya yabanci para iizerinden ya da yabaci paraya endeksli "Kar ve Zarar

Ortaklig1 Belgesi" (KZOB) ad1 altinda menkul kiymet ihrag¢ edebilir®3.

80 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, R.G. T: 29.06.1956, S: 9353

81 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, R.G. T: 29.06.1956, S: 9353

82 ASIKOGLU, s.33

83 25054 Sayili Hisse Senetleri Tiirevlerine Mliskin Teblig, R.G: T: 20.03.2003, Seri: III, No: 27
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Kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin, sermaye piyasasinda likit akisim1 saglayan
piyasa araglarn icerisinde 6nemli yere sahip olmalar1 yam sira, kendine 6zgii bir menkul

kiymet olarak, faiz dis1 kazanca uygun bir yonii vardirs4.

Kar ve zarar ortakligi belgeleri, en az bir ay, en ¢ok 7 yil vadeli olarak
cikartilirlar. Bu tiir kiymetli evrakin tutarlar, ihra¢ ve 6deme kosullar ile diger
nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Kurul, Kar ve Zarar

Ortaklig1 belgelerinin ihraciyla ilgili konulari diizen altina almistir®>.
db) Katilma intifa Senetleri

Hisse senedi c¢ikarabilecek kurumlarin, nakit karsiligi satilmak {izere ihrag
ettikleri, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kiardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma ve daha Onceden yapilan diizenlemelerle belirlenen

avantajlardan yararlanma olanagi saglayan kiymetli evraklardir®o.

Katilma Intifa Senetleri, nama veya hamiye yazilmasi farklilik gozetmeksizin iki
sekilde de, ana sozlesmeleri hiikiimleri geregi, genel kurullan kararnyla siiresiz olarak

ihrag edilebilirler®’.

KiS’ler, en az 1 yeni kurus nominal degerli olmak kosuluyla ortakligin
belirledigi degerle cikarilir. Ihrag edilebilecegi en alt degeri tespit edilmis olan
KIS’lerin en iis nominal degeri de bir formiile baglanmistir. Formiile gore, ortakliklarin
cikartabilecekleri KIS tutari, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok,

bu toplamin altida birinden az olamaz8s.
dc) Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Hisse senedi ihra¢ etme niteligine sahip kurumlarin, sermaye artirimu ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkimi ve diger ortaklik haklarin1 saglayan

kiymetli evraklardir®.

84 KARSLI, 460

85 AKIL, CANPOLAT, s.42

86 18220 Sayili Katilma Intifa Senetlerine fliskin Teblig, R.G. T: 13.11.1983, Seri: III, No: 10
87 IMKB, s. 165

88 IMKB, s. 166

89 ilker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2002, s. 80
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Ortakliklarin, ihracin1 gergeklestirebilecekleri Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin
toplam degeri, 6denmis veya cikarilmis sermayenin %75'ini gecmemek {izere esas
sozlesmelerinde gosterilir. Limitin belirlenmesinde daha once ihra¢ edilmis OYHS

miktar1 da hesaba katilir0.

OYHS ihracinin gerceklestirilebilmesi igin bir takim sartlarin temin edilmesi
gerekmektedir. Ana sozlesmelerinde OYHS ihracina iliskin hiikiim bulunmasi,
ortakligin yetkili organinin OYHS c¢ikarilmasi hakkinda kararinin bulunmasi, ortakligin
ana sozlesmesinde OYHS ye kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyaz
taninmasi ve kar payinda imtiyaz oraninin isaret edilmesi gibi sekilsel sartlar1 saglamig

ortakliklar ihraci gergeklestirebilirler®!.

OYSH ihraci sirasinda ve sonrasinda da tespit edilmis kaideler vardir. Bunlarda,
OYSH’nin ilk ihracimin halka arz edilmesi, bir birini izleyen 3 yil boyunca kar
dagittimimin yapilmamasi ve mevzuatin onay gostermedigi durumlarda, her ne sebeple
olursa olsun 1 yil karin dagitilmamasi durumunda, bu durumu takip eden yil icerisinde
OYHS sahiplerine oy hakki taninmasi ve OYHS’nin adi pay senetleri haline

doniistiiriilmesidir 2.
2. Tahviller

Anonim ortakliklarin 6diing likit kaynak temin edebilmek maksadiyla, kurumsal
kiymetleri esit ve ekleri ayn1 olmak {iizere ihrac ettikleri bor¢lanma senetlerine Tahvil

denir®3.

Tamimda {iizerinde vurgu yaptigi gibi, tahvillerin iki Onemli ozelligi vardir.
Kurumsal kiymetlerinin esit olmasi ve eklerinin ayni olmasi bunlan ifade eder. Tanimin
iizerinde durulmasi gereken bir baska noktas1 da, bahsedildigi gibi tahvil ¢ikarmanin
sadece anonim ortakliga ozgii bir ayricalik olmamasidir. Tahvilleri, Kamu iktisadi

Tesebbiisleri ve Belediyeler de ihrag edebilirler®.

90 IMKB, s. 166

91 KARSLL, s. 474

92 IMKB, 5.166

93 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, R.G. T: 29.06.1956, S: 9353
94 AKIL, CANPOLAT, s.55



30

Kurumlarin orta ve uzun vadeli bor¢glanma ihtiyacim1 karsilayan tahviller
sahiplerine belirli vadelerde faiz geliri kazandiran kiymetli evraklardir. Boylece
tahvillerin ihraciyla kurumun elde edecegi kaynak yabanci kaynak niteligi elde etmis
olur. Tahvil sahibi, elinde bulundurdugu kiymetli evrak karsilig1 olarak, bunu ihra¢ eden
kurumun uzun vadeli alacaklis1 konumundadir. S6zii gecen alacaklilik iliskisi hasebiyle,
tahvil sahibi kurumun aktif varligi iizerinde alacaklilik hakki saglamis olmaktadir.
Tahvil sahiplerinin, alacaklarinin tahsilini gerceklesmesinden sonra, kurumla arasindaki

hukuki iligki sona ermis olur®>.

Tahviller, sabit getiri sistemi icerisinde ihra¢ edilen kiymetli evraklardir. Tahvil
sahibi, nominal degerle satin aldig1 tahvilden vade sonunda reel olarak bir faiz kazanci
elde etmis ise kar saglanus olur. Ote yandan, eger faiz getirisi enflasyon oranmnin altinda

ise zarar etmis olur.
a) Tahvil Tiirleri

Tahvil tiirleri kendi icerisinde, devlet ve 6zel sektor tahvilleri, nama ve hamine
yazili tahviller, sabit ve degisken faizli tahviller, indeksli tahviller, primli ve basabas

tahviller, ikramiyeli tahviller olarak cesitlendirilebilir.
aa) Devlet ve Ozel Sektor Tahvilleri

Maliye bakanligi tarafindan, biitce kanunlarina dayanmilarak ¢ikarilan kiymetli
evraklar1 ifade eden genel bir tanimlamadir. Belirli bir amacla ¢ikarilan uzun vadeli i¢
borclanma tahvilleri ile hazinenin donemsel likit sikisikligim1 gidermek i¢in kullanilan

kisa vadeli hazine bonolar1 ve tahvilleri gibi lokal tiirlere sahiptir®?.

Devlet tahvilleri ile birlikte, Tiirkiye piyasasinda uygulamast pek
goriilmemesine ragmen 6zel sektorde tahvil ¢ikarma kabiliyetine sahiptir. Ozel sektor
tahvilleri, vadeleri 2 yildan az olmamak kaydiyla 6zel sektor tarafindan resen belirlenen

ve sahiplerine 6nceden belirlenmis oranda faiz getirisi saglayan tahvil ¢esididir®8.

95 ASIKOGLU, s.34

96 PARASIZ, 5.50

97 MANDACI, SOYDAN, 5.80
98 IMKB, s.171
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ab) Nama ve Hamiline Yazili Tahviller

Bu ayrnim, ihra¢c sirasinda ve sonrasinda kiymetli evrakin sahipliginin
belirlenmesi amaciyla yapilmistir. Diger sermaye piyasasi araglarinda oldugu iizere
tahvillerde, nama veya hamiline yazili ihraci serbestisi saglanmistir®®. Ancak Tiirkiye’de

tahvillerim hamiline yazili sekilde ihraci bir etik konumu almistir.
ac) Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Enflasyondan bahsedilen donemlerde, ekonomi igerisinde gerceklesen faiz
oraninin, tahvil faiz oranminin iizerinde kaldigi gozlenmektedir. Enflasyonist ortam
nedeniyle faiz oranlarinda yasanan degiskenlik tahvil piyasasinin istikrarin1 bozmakta
ve tahvil piyasasinin durmasina neden olmaktadir. Tahvil piyasasindaki bu
yavaglamanin oniine gegcilebilinmesi icin gelecege doniik faiz riskini ortadan kaldiran
degisken faizli tahvil cesidi ortaya cikmustir. Tiirkiye’deki ilk uygulamasi Merkez

Bankasimin 1981 yilinda ihrag ettigi tahvillerle goriilmiistiir.
ad) Indeksli Tahviller

Degisken faizli tahviller gibi indeksli tahvillerde enflasyonist bir ortam
bulundugu takdirde uygulamasi1 goriilen bir tahvil ¢esididir. Belirttigimiz gibi degisken
faizli tahviller faiz getirisi enflasyona karsi korumaktaydi. Indeksli tahvillerde ise
anapara enflasyona kars1 giivence altina alinmaktadir. Dovize veya altina ¢ipalanan
tahviller ihra¢ giiniinden vade sonuna kadar, anapara belirli bir doviz cinsi veya altin
fiyatinin altinda kalmigsa aradaki farki oransal olarak kargilama garantisi veren

tahvillerdir!00,
ae) Primli ve Basabas Tahviller

Tahvil, ihrac1 sirasinda iizerinde yazili olan degerle satisa cikiyor ise basabag
tahvillerden sz edilir. Nominal degerinin altinda bir tahvil ihrac1 gergeklesmisse primli

tahvil tiirtinden bir ihra¢ s6z konusudur!!.

Hisse senedinin, nominal degerinin altinda ihra¢ edilemeyecegi TTK’da yer
almasina ragmen, tahvillerde nominal degerin %5 altinda ihra¢ gerceklestirilebilecegi

diizenlemelerle belirlenmistir!02,

99 KARSLI, 5.345
100 APAK, s.84
101 IMKB, s. 171



32

af) Ikramiyeli Tahviller

Tahvillerde piyasa hareketliliginin tesviki icin faiz ve erken satis pirimi diginda
da baz1 ikramiyelere yer verilebilinmesi, alicilara saglanacak menfaatler tahvilin itfa
tablosunda belirtilen faiz O6deme tutarinin iginde gosterilmesi sartiyla serbest

brrakilmustir.
Tiirkiye’de bu tiir uygulamalar gegerli degildir.
b) Tahvil Tiirevleri

Sermaye piyasasindaki gelismelerle, tahvillerde gelisme gOstermis ve
cesitlenmistir. Bununla beraber, hisse senetlerinde oldugu gibi tahvillerle benzerlik
tasiyan ama tam olarak tahvil olarak nitelendirilemeyen tiirevlerde ortay cikmistir.
Riichan hakli tahviller, kara istirakli tahviller ve hisse senedi ile degistirilebilir tahviller,

tahvillerin tiirevi niteligindeki kiymetli evraklardir.
ba) Riichan Hakh Tahviller

Tahvil ihraci1 gerceklestiren tesebbiislerin, piyasaya siirdiikleri tahvillerin islem
gorme oranini artirmak igin, ihrag¢ ettiklerin tamamina veya kura ile belirlenen bir
boliimiine, belli bir yiizde veyahut belirli bir limitin iizerinde kalan kismi igin ileride

yapilacak ilk sermaye artiriminda riighan hakki tanidiklari tahvil tiirevleridir?93.
bb) Kara istirakli Tahviller

Kara istirakli tahviller, vade sonu anapara 6demeli olarak ¢ikarilirlar. Bunlarin

anapara 6denmesi yillara dagitilamaz.

Thraggilar, tahvillerde verilecek dénem kar paymin belirlenmesinde asagidaki

esaslardan birini secebilirler!4:

» Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 yiizdesine gore

hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin ddenmesi,

» Kar paymin, faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi veya faiz

getirisinden daha fazla kar pay1 tahakkuk etmisse, kar payinin 6denmesi,

102 BOZER, GOLE, 5.90
103 IMKB, 5.172
104 21284 Sayili Kara Istirakli Tahvillere Iliskin Teblig, R.G: T: 14.07.1992, Seri:2 No: 6
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» Bir faiz ongoriilmeksizin, tahvil tertibi i¢in belli edilen kar pay1 ytizdesine

gore hesaplanan tutardan tahvile diisen paym 6denmesi.
be) Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

Kiymetli evrakin ihraci sirasinda, izahname ve sirkiilerde 6nceden tespit edilmis
esaslar icinde bulunmak kosuluyla, ihraci gerceklestiren kurumun, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil ¢ikarmakla arttirdigi sermayeyi, daha sonra aymi oranda hisse

senedi degistirmek olanag: sagladig tahvil tiirevidir!%.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil i¢cin vade siiresi 2 ile 7 yil arasindadir.
Kiymetli evrakin hisse senediyle degistirilmesi icin vade baslangicinda itibaren en az 2

yil gegcmesi gereklidir!06,

Biinyesinde bulundurdugu avantajlar sebebiyle uzun vadeli kaynak ihtiyacim
karsilayan sermaye piyasasindan direkt ve en basit sekilde fon saglayabilen sermaye
piyasasi aracidir. Sagladigi en biiyiik fayda ise tesebbiislere ister uzun vadeli borg ister

daha sonra 6z kaynak arasinda se¢im yapabilme kolayligi saglamasidir'07.
3. Diger Sermaye Piyasasi Araclari

Bu baglhikta, sermaye piyasasi araclar kategorisinde yer alan daha Once
bahsettigimiz hisse senetleri ve tahviller kadar 6nem arz etmeyen kiymetli evraklari

tanimlandirilacaktir.
a) Gelir Ortaklig1 Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri, "Kamu Iktisadi Kuruluslar1 (KiK) ve Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri (IDT) dahil olmak iizere, kamu kurum ve kuruluslara ait altyap
tesislerinin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak olmalart icin cikarilacak senetler"

olarak tanimlanmistir!o8,

105 IMKB, s.174

106 KARSLLI, s. 341
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108 2983 Sayili Tasarruflarin Tesviki Ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasina iliskin Kanun, R.G: T:
29.02.1984
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Daha genis bir ifadeyle Gelir Ortaklig1 Senetleri, koprii, baraj, elektrik santrals,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve
hava limanlar ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine,

gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikarilacak senetlerdir!.

Kamuya ait biiyiik sermaye gerektiren alt yap1 hizmetlerine yonelik kurumlarin
gelirlerinden kazang elde etmekle ilgili olan GOS’lar, degisken faizli tahvillerin
ozelliklerini tagimaktadir. Vade yapisina bakildigi zaman 3 veya 5 yillik vadeler

seklinde ihrag edildigi goriilmektedir!10.
b) Banka Bonolar: ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari; Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip,
SPK tarafindan kayda alinmasindan sonra ihrac ettigi, emre veya hamiline yazili bir
sermaye piyasasi aracidir. Banka bonolarinin vadesi, en az 2 ay, en ¢ok 2 sene olmak

iizere satig sirasinda belirlenerek, diizenleme aninda bono tizerine yazilir!!!,

Banka garantili bonolar; Kalkinma ve Yatinm Bankalarindan kredi kullanan
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak bor¢lu sifati ile diizenleyip, alacakli bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi
garantisi altinda ve SPK tarafindan kayda alindiktan sonra ihrac¢ edilen bir sermaye

piyasasi aracidir. Vade siiresi banka bonolari ile aynidir!12.

Banka garantili bonolara, adi banka bonolarindan farkli olarak ihrac¢ limiti
konulmustur. Bu limit, resen denetimden ge¢mis iicer aylik hesap ozetinde goriilen
O0denmis sermaye ve bankanin yetkili organlarinca onaylanmis son bildn¢osunda
goriilen yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin diisiilmesinden
sonra kalan miktar1 gecemez. Ihrag edilecek bonolarin, nominal degerinin 5 YTL'den az

olmamas1 gerekir. Bakanlar kurulu karar ile limit degeri artisa ugrayabilir!13.

109 KARSLL s. 345
110 IMKB, s. 176
111 MANDACI, SOYDAN, 5.93
112 IMKB, s. 179
113 IMKB, 5.180
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¢) Finansman Bonolari

Finansman bonolari, ihrag¢ilarin borg¢lu sifatiyla diizenleyip SPK kaydina
almmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklari, emre veya hamiline yazili menkul kiymet

niteligindeki kiymetli evraktir!14.

Isletmelerin kisa vadeli sermaye ihtiyaglarimi Kkarsilayabilmek amaciyla
cikarttiklar1 finansman bonolar1 da diger bonolar gibi 2 ay ile 2 sene arasinda vade

edilebilir.

Finansman bonolar1 i¢inde bulundurduklart teminatlar sebebiyle cesitlilik

gostermektedir!1s.
» A tipi: Garanti kaydi tasitmayan finansman bonolar1

> B tipi: Ihracciya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis

finansman bonolar1
» C tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolari
» E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolar1

» F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla

0deme vaadini ihtiva eden finansman bonolari, finansman bonolarinin tiirledir.
d) Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilen kurumlarin, bilanco aktifinde yer
alan alacak kaleminde karsilik gostermek suretiyle ihra¢ edilen, menkul kiymetlestirme
akimindan tiiretilen sermaye piyasasit aracglarina varliga dayali menkul kiymetler

denir!16,

Genel finansman ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralamaya
yetkili kuruluglar ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 tarafindan ihra¢ edilebilen varliga
dayali menkul kiymetler, 1992 yilinda yapilan diizenlemeyle Tiirkiye sermaye

piyasasinda iglem gormeye baslamistir.

114 22950 Sayili Finansman Bonolarina [liskin Teblig, R.G. T: 31.03.1997, Seri: III, No:13
115 KARSLI, s. 420
116 IMKB, s. 179
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Tiirkiye mevzuatindaki diizenlemeyle ¢ Varliga Dayali Menkul Kiymet,
ihragcilarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklarnn veya temellitkk edecekleri
alacaklar karsiliginda, Kurulca kayda alinarak ihra¢ edebilecekleri kiymetli evraktir!17”’

seklinde ifade edilmistir.

Thra¢ edilecek varliga dayali menkul kiymetlerin konusu olabilecek alacak

tiirleri de belirlenmistir. Buna gore bu alacaklar;
» Tiketici Kredileri
» Konut Kredileri
» Tarim Kredileri
» Esnaf Kredileri
» Finanssal Kiralama Araglar
> Thracat Alacaklari
» Diger alacaklar‘dir.
e) Gayrimenkul Sertifikalar:

Thragcimin, buradan saglayacagi fonu insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinde kullandigi kiymetli evraka gayrimenkul sertifikalar1 adi

verilir.

Sermaye  piyasast mevzuatinda, gayrimenkul sertifikast  ihracinin

gerceklestirilmesi i¢in bir takim sartlar getirilmistir. Bunlar;

> lIhraca konu olan proje degerinde en az bir projeyi, sozlesmesi ve teknik
sartnamelerine uygun bicimde SPK’ ya miiracaat tarihinden 5 yil Onceye kadar

bitirilmis olmasi,

> Ustlenilecek projenin tamamlanabilmesi igin gerekli mesleki ve teknik

donaniminin yeterli oldugunun belgeler ile kanitlama sartlaridir.

Bunlarin haricinde, kurumu, edimlerini ve belirlenen cezai sorumlulugu bir
banka aracilifiyla garanti altina almasi1 ve gayrimenkul sertifikalarim1 SPK kaydina

aldirma zorunlulugu vardir.

117 21301 Sayili Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Teblig, R.G T: 31.07.1992, Seri: III, No: 14
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f) Eurobond

Thrac1 gergeklestiren, iilkenin veya kurumun doviz niteliginde ¢ikardigi uzun

vadeli sermaye piyasasi aracina eurobond denir!18.

Bu menkul kiymet tiirii hazinenin dis kaynaklardan finans saglayabilmek i¢in
kullandiklar1 sermaye piyasasi araci olup, Tiirkiye’de ikameti bulunan, tiizel veya

gercek kisilerinde yatirnmda bulundugu kiymetli evraklardir.
g) Repo ve Ters Repo

Fon sahibi olan tasarrufgularin, tiizel ve gercek kisi yatirimcilarin kisa vadede
atil olan bu fonlarimi, finansal kaynaga ihtiya¢ duyan kurumlara belli bir faiz oraninda

gelir saglamak amaciyla kullandirma isleme repo denilmektedir!!°.

Baska bir anlatimla repo, bir menkul kiymetin vade baslangic valoriinde satilip,

bitis valoriinde geri alinmasi taahhiidiiyle yapilan islemlerdir!20.

Ters repo ise menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde alinip, valér sonunda

satilmasi islemidir!2!,

118 http://www.ziraat.com.tr/bireysel/tahvilbono_eurobond.html (19/06/2006 )

119 Sedat YETIM, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Yayini, Ankara, 1997, s. 6
120http://www.isbank.com.tr/sss/foSikcaSorulanSorular.asp?iKodSikcaSorulanSoru=216

( 19/06/2006)

121 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil. htm#Repo (19/06/2006 )
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iKiNCi BOLUM

VERGI POLITIKALARININ SERMAYE PiYASALARININ OLUSUMU
VE

GELIiSiMi UZERINDEKI{ ETKIiLERi

Bu boliimde, Oncelikle sermaye piyasalarinin kaynagini olusturan tasarruflar
hakkinda kuramsal bilgilere yer verildikten sonra, vergi sistemlerinin ve politikalarinin,
tasarruflar dolayisiyla da sermaye birikimi iizerindeki etkilerine ve sermaye

piyasalariyla iliskisi ile olusumu iizerindeki etkileri iizerinde durulacaktir.

I. VERGIi POLITiKALARI iLE TASARRUF HACMININ
ARTTIRILMASI ARASINDAKI TEORIK iLiSKi

Tasarruflar, gelirin harcamalara konu olmayan kismi olarak genel itibariyle
tanimlanmaktadir. Buna karsin, ekonomik agidan tasarruftan bahsedilebilmesi icin
gelirin harcanmayan kisminin, atil olarak nitelendirilebilecek fonlar yerine mali

piyasalara kanalize edilmesi gereklidir!22.

Bilindigi {lizere, tasarruflarin olugsmasi veya tam tersine azalmasi, cesitli
etmenlere baghdir. Iktisadi literatiirde, sozii edilen etmenler hakkinda gesitli tartigmalar
bulunmaktadir. Iktisadi ekollerin hemen hepsi, kendi prensipleri etrafinda tasarruf

kuramlar olusturmuslardir!23,

Ulusal ekonomilerde, olusan gayri safi milli hasilanin tamami1 meydana geldigi
donemde harcamalara konu olmaz. Gelirin harcanmayan bu kisminin, tasarruf olarak
ifade edilebilmesi i¢cin ekonomik agidan verimli olan mali piyasalara aktarilmasi

gereklidir. Bu sekilde olusturulacak tasarruflar, mali piyasalarinin olusumuna ve

122 Kemal YILDIRIM, Dogan KARAMAN, Makroekonomi, Anadolu Universitesi, Egitim, Saglik ve
Bilimsel Arasgtirma Calismalar1 Vakf1 Yayinlari, Eskisehir, 2005, s. 45
123 Sabri ULGENER, Milli Gelir, Istihdam ve Iktisadi Biiyiime, Der Yaymlari, Istanbul, 1991, s. 206
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gelisimine, dolayli olarak da ekonomik kalkinma ve biiylimeye biiyiikk Ol¢iide katki

saglayacaktir!24,

Tasarruflarin, ekonomilerde bu denli énemli gorevleri olduguna gore, cesitli
ekonomik politikalarla desteklenmesi gerekmektedir. Bu desteklerin bagsinda ise,
ekonomik bireyleri tasarrufa yoneltecek ve tasarruf birikimini 6zendirecek sekilde
olusturulmus vergi politikalar1 gelmektedir. Tasarruflar tesvik edici vergi sistemlerinin

gerekliligi, ekonomik literatiirde genel kabul gormiis bir diisiincedir!2.

Tasarruflarin, sermaye piyasalarinin en onemli kaynagidir. Tasarruf miktarinda
yasanan genisleme, dolayli olarak sermaye piyasasina fon akisimi hizlandiracak ve

piyasada yasanacak genislemeyi karsimiza ¢ikacaktir.

Ekonomik biiyiime ve gelisme i¢in gerekli olan tasarruflarin, yetersiz oldugu ve
bu nedenle dogal biiyiime hizinin smirli kaldigi ekonomilerde, uygun vergi

politikalariyla tasarruflarin genigletilmesi 6ncelik verilmesi gereken bir konudur!26.

Vergi sistemleri icerisinde, cesitli vergi politikalariyla tasarruflart genisletici
onlemler alinabilir. Bunlardan en Onemlileri, tiiketim iizerinden alinacak harcama
vergileriyle, gelirin tiikketim ve tasarruflar arasindaki paylasimini harcamalar aleyhinde

degistirmek ve vergilendirme yoluyla zorunlu tasarruflar olugturmaktir!27.

Goriildiigi gibi vergi politikalar, cesitli etkilerle tasarruflarin olusumuna ve

genislemesine katki saglayacaktir.

A) TUKETiMi AZALTMA VE DUZENLEYIiCi iSLEVLERI OLAN
VERGI POLITiIKALARININ ETKIiLERi

Tasarruflarin genislemesini saglayacak, cesitli vergi politikalarinin oldugunu
belirtmistik. Ancak, tasarruflar1 genisletmenin en temel yolu tiiketimi azaltacak vergi

politikalarinin islerlik kazandirilmas olacaktir. Iktisadi literatiirde kullanilan, basit gelir

124 ULGENER,; s. 218

125 AMERICAN COUNCIL FOR CAPITAL FORMATION, “° The Impact of Capital Gains Taxation
on U.S. Investment and Economic Growth *’, http://www.accf.org/publications/testimonies/test-impact-
capgains1995.html (20/07/2006 )

126 Beyhan ATAC, Maliye Politikas:, Makroekonomi, Anadolu Universitesi, Egitim, Saglik ve Bilimsel
Aragtirma Calismalart Vakfi Yayinlari, Eskisehir, 2002, s. 266

127 Sevim GORGUN, Maliye Politikasi, Caglayan Basimevi, Istanbul, 1993, s. 150
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fonksiyonunu (Y = C + S) dikkate alacak olursak!?$, tiikketimde meydana gelecek her bir
azalisin etkisini ortadan kaldirmak igin, tasarruflarda aymi nispette artis meydana

gelecektir.

Ekonomik gelisme hizinin, tasarruflarin yetersiz olmasi sebebiyle duragana
dondiigi ekonomilerde, gelir seviyesinin diisitk olmas1 ve marjinal tiiketim egiliminin

biiyiik olmasi sebebiyle, gelirden tasarrufa ayrilan kisim oldukga kiigiiktiir!2°.

Bu tiir ekonomilerde, tasarruflarin genisletilebilmesi i¢in tiiketimi azaltic1 egilim
saglayan harcama vergileri etkin bir sekilde kullanilmalidir. Zira gelismekte olan
ekonomilerde, toplam vergi gelirleri i¢inde dolayl vergilerin payinin, dolaysiz vergilere

oranla daha biiyiik olmasinin sebebi de budur!30.

Gelir vergisiyle ikame edilecek harcama vergileri, harcamalar ilizerinde vergi
baskist olusturmasina ragmen, tasarruflari tamamen vergi disinda tutacak ve

tasarruflarin genislemesinde 6nemli bir etki saglayacaktir!'3!.

Tanzim edici vergi politikalari, ekonomik gelisim ve kalkinma agisindan gerekli
faaliyetlerin tesvik edilerek, atil faaliyetlere ise baski uygulamasi seklinde karsimiza

cikan politikalardir!32,

Tanzim edici vergi politikalarinin bu etkileri, ekonomik kalkinma esnasinda
gelirde meydana gelecek artiglarin, tasarruf hacminin genislemesi i¢in katki
saglamasinda ve ekonominin yoniinii belirlerken tasarruf fonksiyonunu da ihmal

edilmemesinde goriiliir!'33.

B) GONULLU TASARRUFLARIN OLUSMASINDA VERGI
POLITIKALARININ ETKILERi

Tasarruflar, goniilli ve zorunlu tasarruflar olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir.
Zorunlu tasarruflar, kamunun zora dayal olarak bor¢lanmaya gitmesidir. Tiirkiye’de bu

tiirden tasarruflara, dénem donem ihra¢ edilen tasarruf bonolan 6rnek gosterilebilir.

128 YILDIRIM, KARAMAN, s. 98

129 ULGENER,; s. 178

130 ATAG, s. 304

131 GORGUN, s. 123

132 Abuzer PINAR, © Bankacilik Faaliyetleri Uzerindeki Vergi Ve Benzeri Yiiklerin Ekonomiye
Etkileri: Tiirkiye 1gin Nicel Bir Analiz’’, Bankacilar Dergisi, S. 45, s. 40

133 Yahya DOGAN, Vergi Politikasi ve Psikolojisi, Dokuz Eyliil Universitesi Resmi Teksir Yaynlari, S.
120, izmir, 1984, s. 82
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Goniilli tasarruflari, zorunlu tasarruflardan ayiran en Onemli fark cebrilik ilkesini

icermemesidir.

Goniillii tasarruf sahiplerinin, tercihlerinde degisiklik yaratabilecek en Onemli
etken vergi politikalar1 ve uygulamalaridir. Tasarruf sahipleri, fonlarini
degerlendirdikleri alanlarda yasanacak vergi uygulamalar degisikligi sonucunda, ikame
imkéan1 bulabilecekleri alanlara dogru akigskanlik gosterirler. Tiirkiye’de giiniimiize
kadar, kamu bor¢lanma araclarinin, istisna, muafiyet ve tesvik uygulamalar1 nedeniyle
vergilendirilmiyor olmasi sebebiyle goriilen asir1 talep bu etkiye verilebilecek giizel bir

ornektir!34.

C) KAMU VE OZEL KESIiM TASARRUFLARININ iLiSKiSi VE
VERGI POLITIKALARININ ETKIiLERI

Vergilerin, oncelikli amac1 kamuya gelir saglamaktir. Vergi gelirlerinin, toplam
kamu gelirleri icindeki oranin arttirtlmasi, ekonomik bireylerin gelirlerinde azalma
meydana getirecektir. Tasarruf ve harcamalarda, gelirin fonksiyonu olduguna gore

dolayli olarak azalmaya maruz kalacaktir!3s.

Baska bir ifadeyle, basit gelir fonksiyonuna vergileri ilave etigimizde, gelirin bir
kism1 da vergilere dagilacaktir. Sonug olarak, tasarruf ve harcamalarin gelirden aldigi
pay azalacak ve vergilerde meydana gelen her artis, tasarruf ve harcamalara ayrilan pay1

giderek azaltacaktir.

Goriildiigi gibi, vergilerde meydana gelen artiglar, 6zel kesin tasarruflarini
azaltirken, kamu tasarruflarini artiracaktir. Neticede, kamu kesiminin ekonomi i¢indeki
paymnin giderek artmasi, dislama ( crowding — out ) etkisini ortaya cikaracaktir.
Ekonomi acisindan istenmeyen bir durum olan bu etkinin, ortadan kaldirilmasi igin
cesitli vergi politikalariyla, kamu tasarruflarinin 6zel kesimin istifadesine sunulmasi

gereklidir!3e.

134 Activeline Aragtirma, “’Kamu Agirligi Sermaye Piyasasini Yoruyor’’, Activeline Dergisi, S. 7, s. 50-
60

135 Adnan GERCEK, “Tirkiye'de Yatirimlari Tegvik Edici Vergi Politikalar1 Ve Etkinligi’’,
http://idari.cu.edu.tr/igunes/makale/tesvik.doc ( 10.06.2006 )

136 Nisfet UZAY, “Kamu Biiyiikliigii Ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi
(1970-1999)’’, Erciyes Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 19, s. 151
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D) TASARRUFLARIN ETKiN KULLANIMINDA VERGIi
POLITIKALARININ ETKILER]

Vergi politikalarinin, tasarruf hacmini genisletilmesindeki 6nemini belirtmistik.
Bununla birlikte, hacimsel genislemesine katki sagladigi tasarruflarin, ekonomi

acisindan etkin sekilde kullanilabilecek alanlara kanalize edilmesini de saglamalidir!37.

Tasarruf sahiplerinin, portfoylerinde bulundurdugu fonlan
degerlendirebilecekleri ¢ok cesitli alanlar mevcuttur. Bu fonlarin, ekonomi i¢in 6nem

arz eden alanlara yonlendirilmesi gereklidir.

Vergi politikalari, bu alanlarin tespit edilerek daha az vergilendirilmesi suretiyle,
tesvik edilmesini ve tasarruflarin bu alanlara yonelmesini saglamalidir. Tasarruflarin,
sermaye piyasalarina yonlendirilmesi ise, piyasa araglart ve kazanglar1 iizerinden
almacak etkin ve minimum oranli bir vergilendirme rejimine baglhidir. Tasarruflar
sermaye piyasasina yoneltecek bu Onlemlerle, ekonomi igerisindeki, yatirnm ve iiretim

artacak, dolayistyla kalkinma ivmesi hizlanacaktir!38.

II. TASARRUF HACIMINiN ARTTIRILMASI iLE DOLAYLI VE
DOLAYSIZ VERGILER ARSINDAKI TEORIK iLiSKi

Vergi sistemleri icerisinde yer edinmis farkli niteliklere sahip, dolayli veya
dolaysiz sekilde adlandirilmis vergiler, tasarruflar iizerinde farkli sonuglar

dogurmaktadir.

A) DOLAYLI VERGILERIN TASARRUFLAR UZERiINDEKi
ETKIiLERi

Dolayh vergiler, vasitali vergiler olarak da ifade edilen bu vergi, mal ve hizmet

kullanimindan dogan ve daha ¢ok harcamalar iizerinden alinan vergi tiiriidiir!3°.

Gelismekte olan iilkelerde, tasarruflar1 tesvik edici etkiler sagladigi

bilinmektedir. Dolayli vergiler vasitasiyla, tiilketime konu olan mal ve hizmetlerin

137 Aytag EKER, Kamusal Maliye, Anadolu Matbaacilik, [zmir, 1996, s. 69
138 KILDIS, s. 40

139 Ozgiir BIYAN, © Dolayli ve Dolaysiz Vergiler’’,
http://www.sonbaski.com/aralik20050zgurbiyan.html, (20.01.2006)
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fiyatlarinda meydana getirilecek artiglarla, tiiketimin kisilarak gelirin tasarruflara

yoneltilebilecegi diisiiniilmektedir!40.

Dolayli vergiler, giiniimiizde halen tartisma konusu olmaya devam etmektedir.
Tartismalar, vergilerin genel kabul gormiis ilkelerinden olan adalet ilkesine
uymamasindan kaynaklanmaktadir. Uygulamada, zorunlu mallar ile liikks mallar

arasinda saglanan oran farkiyla adaletsizlige yol agmasi engellenebilir!4!.

Bununla birlikte, dolayli vergilere agirlik verilmesi dogrultusunda bir politika
belirlenirken dikkat edilmesi gereken, iilkenin ihracat yapistyla uyumlulugudur. ihracata
konu olan mal ve hizmetler iizerine konulabilecek yiiksek oranli dolayli vergiler,
rekabet yapisin1 bozarak ihracati azaltabilirler. Fiyat artislariyla, ihragta meydana gelen
azalis1 telefi edilebilmesi maksadiyla, devaliasyon yoluna gidilecektir. Bunun
sonucunda, rekabet giicii tamamen kaybedilecek ve ithalat1 azaltici onlemlerin alinmasi

gerekecektir!42,

B) DOLAYSIZ VERGILERIN TASARRUFLAR UZERINDEKIi
ETKILERI

Dolaysiz vergiler, gergek ve tiizel kisilerin gelirleri ve servetleri iizerinden alinan
vergilerdir. Bunlara, gelir vergisi, kurumlar vergisi ve veraset intikal vergisi 6rnek

olarak gosterilebilir!43.

Bu nitelikteki vergiler, tasarruflar lizerinde oldukca etkilidirler. Yatirnmcilar
acisindan, maliyet unsuru olusturmalar1 sebebiyle yatirnmlar {izerinde olumsuz etkileri

vardir.

Ozellikle artan oranli gelir vergileri, tasarruflari olumsuz etkilemektedirler.

Ekonomi icerisinde elde edilen fiktif karlarla, bir iist gelir dilimine ulasan ve daha fazla

140 Nihat EDIZDOGAN, Kamu Maliyesi, Ekin Kitapevi, Bursa, 2004

141 BIYAN

142 KILDIS, s. 43

143 Mahfi EGILMEZ, “Hangi Vergi?’’, http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=161696
(20/07/2006)
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vergi veren kisilerde, verginin ikame etkisi olusmakta ve kisiler ya vergisiz alanlara

kaymakta yada vergi kagirma yolunu segcmektedirler!44.

Vergilerin tiikketim fonksiyonuna katilmasiyla, tiiketim veya tasarruflara ayrilan
paylarda meydana gelecek azalmayla vergilerin ddenecegini belirtmistik. Bunlardan
hangisinin azaltilacag1 ise, marjinal tiikketim ve tasarruf egilimine baghidir. Marjinal
tiketim egiliminin daha yiiksek oldugu ekonomilerde, vergilere ayrilacak pay

tasarruflarin kisilmasiyla elde edilecektir!4s.
1. Gelir Uzerinden Ahnan Vergilerin Tasarruflar Uzerindeki Etkileri

Tiirk vergi sistemi icerisine gelir {izerinden alinan vergiler, gelir ve kurumlar
vergileridir. Toplam vergi gelirleri igerisinde 6nemli bir yere sahiptirler. Vergilerin,
gelir ve tasarruflar {izerindeki etkilerini genel olarak ifade etmistik. Bu baslik altinda
ise, sistem igerisinde yer alan vergileri ve tasarruflar iizerindeki etkilerini teker teker ele

almaya calisalim.
a) Gelir Vergisin Yaratacag Etkiler

Iktisadi literatiirde, gelirin fonksiyonunun tiiketim ve tasarruflarin toplamindan
elde edildigini belirtmistik. Gelir fonksiyonuna, vergilerin dahil edilmesiyle, tiikketime

ve tasarrufa ayrilan payin azalacagini tespit etmistik.

Bu agidan gelir iizerinden alinacak her tiirlii vergi, muhakkak tasarruf olanagini
kisitlayacaktir. Gelir vergisi, niteligi itibariyle belli bir dénem icinde elde edilen
kazanglarin safi tutart {izerinden alindigindan, tasarruflarin Onemli bir kismi

kamulastirilmis olacaktir!46,

Gelir vergisi uygulama itibariyle, vergiye konu olan matrahin artmasiyla
hesaplanan verginin de artig1 bir tarifeye sahiptir. Bir baska ifadeyle, artan oranli vergi
tiiriidiir. Artan oranl tarifelere sahip vergilerin, ekonomi acisindan iki 6nemli sonucu
vardir. Bunlardan ilki, gelir itibariyle diisiik gruptakileri daha makul vergi oranlariyla
vergilendirmesine karsin, iist gruptakileri daha agir vergi oranlartyla vergilendirmesi

sebebiyle, gelir dagilimindaki adaleti saglayacag yoniiyle olumlu etkisidir. Digeri ise,

144 Aliriza GOKBUNAR, © Tiirk Vergi Sisteminde Reform Geregi’’,
http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliye-genel/diger-yazilar/gokbunar-turkvergi-
sistemi.pdf ( 20.07.2006 )
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tasarruf ve yatinmlar iizerinde yaratacagl olumsuz etkidir. Tasarruf ve yatirimlarin iist
gelir grubuna mensup kisiler tarafindan yapilacagindan, bu gruptaki bireylerin gelirleri
arttikca daha fazla vergi yiikiine maruz kalmalar, ikame etkisini doguracak ve vergi
gelirlerinde azalma yaracaktir. Bu sebeple, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, uzun vadeli
reel yatinmlara yonelmek yerine, genellikle kisa vadeli spekiilatif nitelikli yatirimlara

yonelecek ve ekonomi agisindan olumsuz etki doguracaktir!47.

Bu tiirden vergilerde artan oranliligin ivme kazanmasi sonucunda, vergiler genel
taniminin digina ¢ikarak, zoraki el koyma niteligi kazanacaklardir'#®. Giintimiizde,
vergilerde artan oranl tarifelerin terk edilip, diiz oranhi vergilere gecilmesi yiiniinde
genel bir kan1 ortaya ¢ikmistir. Diiz oranli vergilerden olusmus vergi sistemlerinde, kar
ve zarar esit oranda artip, azalacagi i¢in, tasarruf sahiplerini ve yatirimcilar1 uzun vadeli

reel yatirimlar yapmaya yonlendirecektir!4°.

Gelir iizerinden alinan vergilerde meydana gelecek artig, tiikketim egilimini
azaltmanin yaninda, tasarruflarda azalma meydana getirdigi ve tasarruflarda, harcama

egilimine gore daha fazla bir etki yarattig1 géz ardi edilmemesi gereken bir tespittir!30.
b) Kurumlar Vergisinin Yaratacag Etkiler

Tiizel kisilerin, belli bir donemde elde ettikleri safi kazang iizerinden alinan
vergiler kurumlar vergisidir. Niteligi itibariyle, tiizel kisiliklerin kar dagitimina konu
olmayan kazanglan iizerinde azalma meydana getireceginden, tasarruf sahiplerinin ve
yatinmcilarin iizerinde ikame etkisi meydana getirme olanagi diisiiktiir. Daha ¢ok,

temettii dagitimina, ihtiyat fonuna ve finansmana ayrilacak fonlara etki eder!>!
2. Servet Uzerinde Alinan Vergilerin Tasarruflar Uzerindeki Etkileri

Iktisadi literatiirde gelir akim biiyiikliik olarak nitelendirilmesine karsin, servet
stok biiyiikliik olarak ifade edilmistir!52. Bu acidan, servetin olugsmasinda gelirin 6nemli
rolii vardir. Servet, gelirin bir kisminin tasarruf edilmesiyle veya karsiliksiz iktisap, hibe

ve miras yoluyla edinilir. Vergi sistemleri arasinda ufak degisiklikler olmasina ragmen,
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servet iizerinde alinan vergiler genel olarak, motorlu tasitlar, emlak, veraset ve intikal
vergileridir. Bu vergilerin, genel itibariyle diisiik ve diiz oranli olmas1 ayrica, ¢cok sayida
istisna ve muafiyete konu olmasi, tasarruflar tizerinde 6nemli etkiler yaratmasina engel

olmustur.

Bir baska ifadeyle, servet iizerinden alinan diisiik ve diiz oranl vergiler,
tasarruflarin hacimsel olarak genislemesine katki saglayacak bunun yaninda da, atil
alanlara kaymasin1 6nleyecektir. Ancak, oransal yapisinda meydana gelecek 6nemli

degisimler, tasarruf sahiplerinin ve yatinmcilarin tercihlerini etkileyecektir.

Bu tiir vergilere, vergi sistemlerinde yer verilmesinin Oncelikli amaci sosyal
icerikli olup, gelir dagilimda adaletin saglanmasinda katkilariin oldugunun
bilinmesidir. Bununla beraber ekonomilerin sikintiya girdigi donemlerde, oransal
yapilariin degisiklige gidilerek vergi politikalarina yardimci olacaklardir. S6zii edilen
vergiler, tasarruflarin so6zii edilen ekonomik buhrandan bir an evvel kurtulmayi
saglayacak alanlara kaydirlmasim saglayacaktir. Bu durum, cesitli sebeplerle

beklenmeyen veya istenmeyen sonug¢larda dogurabilir.

III. SERMAYE BiRiKiMi iLE VERGI POLITiIKALARI ARASINDAKIi
TEORIK ILiSKI

Tasarruflarin hacimsel genislemesinde oldugu gibi, sermaye birikiminde de
vergi politikalarinin yadsinamayacak etkileri bulunmaktadir. Bunlar; vergi oranlariin,
muafiyetlerinin ve istisnalarinin, sermaye birikimine katki saglayacak sekilde
belirlenmesiyle goriinen etkilerdir's3. Ozellikle, dagitima konu edilmeden sermayeye
eklenen kar paylarimin vergilendirilmemesi, sermaye birikimine katki saglayacak dnemli
bir uygulama olarak bahsedilebilir. Ayn1 sekilde, belli yatirimlarda so6zii edilen istisna
uygulamalar ile 6nceden belirlenecek bazi yatirnm harcamalarinin, cesitli oranlarda
kazangtan diisiilebilmesi, sermaye birikimini tetikleyecek uygulamalar olacaktir. Vergi
politikalariyla belirlenecek bu tiirden uygulamalar, tiizel kisiliklerin sermaye yapilarinin
diizenleyecegi ve kuvvetlendirecegi icin gelistirilmistir. Vergi politikalarinin, diizenli

sermaye birikimini saglama amacina uygun olarak belirlenmesi, tiizel kisiliklerin

153 T.C Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarlig1, Vergi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, T.C
Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarlig1 Yayini, S. 2454 — 510, Ankara, 1996, s. 159
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sermaye yapilarinin giiclendirecek dolayisiyla kaynak sikintis1 yasanmasina engel

olarak, ekonomik buhranlardan minimum oranda etkilenmelerini saglayacaktir.

Tasarruflar ile sermaye birikimi yakin iligki i¢indedirler. Bu nedenle, vergilerin
tasarruflar iizerindeki etkileri, sermaye birikimini de yakindan ilgilendirecektir. Bu
acidan vergi sistemlerinin, tasarruf ve sermaye birikiminin saglanmasi i¢in sadece
tilketimi vergilendirmesi ve tasarruflart vergi disinda birakmasi gerektigini savunan

vergi politikasi goriisleri vardir!>4.

A) SERMAYENIN YATIRIMA YONELMESINDE VERGI
POLITIKALARININ ETKIiLERIi

Bilindigi gibi, vergilerin ekonomik bireyler iizerinde onemli iki etkisi vardir.
Bunlarda ilki, vergi yiikil nedeniyle, verginin olmadigi alanlara yonelme veya vergiden
kacinma etkisi olarak ifade edilen ve ekonomi ag¢isindan istenmeyen durum olan, ikame

etkisidir. Digeri ise, ekonomik kalkinma acisindan 6nemli olan gelir etkisidir!3>.

Tiirkiye’de son doneme kadar, kamu borclanma araglarinin vergiden biiyiik
Olctide istisna tutulmasi, tasarruf sahiplerinde ikame etkisi yaratmaktaydi. Bunun
neticesindeyse, tasarruf sahipleri portféylerini kamu borglanma araglarinda
degerlendirmekteydi. Dislama etkisi yaratan bu durum, reel yatirimlari, milli geliri ve

vergi kapasitesini azaltmaktaydi!5°.

Ayrica, vergi yiikiiniin yiiksek olmasi ve kayit dist ekonominin agirligi,
yatirtmlarin kar ve risk analizini bozmaktadir. Sonug olarak, yatirimlar kayit disina veya
ekonomi icin atil sayilacak alanlara yonelmektedir. Vergi sistemlerinin, basitlikten ve

ongoriilebilirlikten uzak yapisi da yatirim kararlariin etkileyen unsurlardandir.

Tiirk vergi sisteminin optimal seviyeden uzak olmasi, Tiirkiye’ ye yonelecek

yatirnmlar1 engellemekte ve riskli yatirimlar olarak goriilmesine sebep olmaktadir.

154 TUSIAD, Sirketler Kesiminin Finansman Sorunlari ve Alternatif Finansman Kaynaklari, TUSIAD
Yaynlari, S. T/ 191 - 1/192, Istanbul, 1996, s. 76

155 AKTAN, s. 171

156 Aktiveline Arastirma, s. 8



48

IV. SERMAYE PiYASASI ACISINDAN VERGI POLITiKALARININ
ONEMIi

Glinlimiizde vergilerin mali amacglar1 yaninda, mali olmayan ekonomik
kalkinmaya yonelik amaglart giderek Onem kazanmaya baslamistir!s7. Sermaye
piyasalarinin, mali piyasalarin reel kismim olusturmasi ve ekonomik kalkinma ile
bliylimede biiyilk roliiniin olmasi, vergi politikalariyla desteklenmesi geregini
dogurmustur. Calismamizin birinci boliimiinde bahsedildigi iizere, sermaye piyasasi
icerisinde fon talep eden arz ediciler ve fon arz eden arz ediciler olmak iizere iki taraf
bulunmaktadir!38. Buna gore, sermaye piyasasini destekler nitelikteki vergi politikalari,

sermaye piyasasi taraflarina uygun olarak planlanmalidir.

Bu baslik altinda, sermaye piyasasinin gelisine yonelik vergi politikalarini, fon

talep eden ve fon arz eden taraflar itibariyle degerlendirmesini yapmaya ¢alisalim.

A) SERMAYE PiYASASININ VERGILENDIRILMESINiN FON TALEP
EDiCiLER (MENKUL KIYMET iHRACCILARI) UZERINDEKIi
ETKILERI

Ozel kesim tasarruf fazlalar1 ve sosyal giivenlik kurumlarinin primleri sermaye
piyasasinda arz edici tarafi olusturan Ogelerdir. Sermaye piyasasinda arzi saglayan bu
ogelere, gercek Kkisiler, tiizel kisiler, kamu kurumlari ve yabanci yatirimcilar 6rnek

olarak verilebilir!>9.

Sermaye piyasalarinda, arzi etkileyebilecek cesitli etmenler vardir. Faiz siniri,
para-kredi tedbirleri, ekonomik-siyasi istikrar, i¢ ve dis toplumsal olaylar, bunlar i¢cinde

en etkin olanlaridir!60.

157 Ozgiir BIYAN, “Vergilerin Nihai Niteliginden Sapmasinin Siyasal, Sosyal ve Ekonomik
Nedenleri’’, http://www.mde.com.tt/12.pdf ( 20.07.2006)
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B) SERMAYE PiYASASININ VERGILENDIRILMESININ FON ARZ
EDICILER (MENKUL KIYMET YATIRIMCILARI) UZERINDEKI
ETKILERI

Kamu kesimi, 6zel kuruluslar ve yabanci yatirimcilar, sermaye piyasalarinda
talep edici tarafi olusturmaktadir. Tiirkiye’de, talep edici taraf icindeki en biiyiik paya
kamu kuruluslar1 sahiptir. Sermaye piyasasindaki talep yetersizligi, bu sonucu

dogurmustur.

Sermaye piyasas1 araglarina talep yoOntemleri, {iilkeler arasinda farklilik

gostermesine ragmen, baslica talep yontemlerilo!,
» Ozel kesim tahvil ve hisse senetleri,
> Devlet tahvilleri ve hazine bonolari,
» Araci kurulus tahvil ve hisse senetleri,
» Orta ve uzun vadeli banka kredileri talepleridir.

Vergi ve para politikalari, kamu bor¢larinin yonetim stratejisi, kamu bor¢lanma
geregi, rasyonel beklentiler, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, sermaye piyasasinda

talebi etkileyen cok cesitli etkenlerden baslicalarindandir.

C) TASARRUFLARIN SERMAYE PiYASALARINA YONELIMINi
ETKIiLEYEN ETMENLER

Tasarruflar, ekonomi icerisinde cesitli alanlarda plase edilebilirler. Sermaye
piyasalarinin diginda genellikle, gayrimenkul, para ve altin piyasalarina y&nelim

gosterirler.

Tasarruflarin gayrimenkul piyasalarini tercih etmelerinde, sehirlesme oranindaki
artis sonucu yasanan gayrimenkul sikintisi, sermaye piyasalarinin tam anlamiyla islerlik
kazanamamas1 ve yasanan hiper enflasyon ortaminda tasarruflarin giivence altina

alinmak istenmesi gibi etmenler rol oynamaktadirlar!62.

161 Ucar DEMIRKAN, Sermaye Piyasast ve Tiirkiye'deki Uygulamalari, Maliye Bakanligi Tetkik
Kurulu Yayini, S. 1981/229, Basbakanlik Basimevi, Ankara, 1981, s. 63

162 Sahir KAZIKOGLU, Kalkinma Déneminde Para ve Finans Politikast, Ege Matbaasi, Ankara, 1971,
s. 59
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Altina olan talepte ise, siyasal istikrarsizliklar ve savas donemlerinin etkisi
vardir. Gliniimiizde yasanan Ortadogu krizi ve neticesinde altin piyasasindaki talep
patlamasi verilebilecek en yakin 6rnektir. Bunun yaninda, déviz piyasasinda ve borsada
yasanan diisiislerin, altin piyasasina olan talebi artirdi gézlenmektedir. Son olarak da,

geleneksel tasarruf tercihlerinin etkilerinden bahsedilebilir!63.

Tasarruflarin dovize yonelimi ise, reel yatirnm araclarinin getirilerinin diisiik
olmas1 ve siyasi istikrarin saglanamamasi gibi etmenlere baglidir. Bunun yaninda,
halkin sermaye piyasasi hakkinda bilgiye sahip olmamasi ve geleneksel tasarruf

ara¢larinin se¢ilmesi, doviz ilgiyi artirmaktadir.

Tasarruflarin  sermaye piyasasina yoneliminin saglanmasinda, devletin yol
gosterici rol oynamasinin gerekligi vardir. Sermaye piyasasi yatirimlarinda elde
edilecek kazanclarin vergisel tesviklere konu olmasi gereklidir. Ayrica, fon sahiplerinin

giivenliginin saglanmasi ve giiglii bir piyasa mekanizmasina ihtiyag vardir!64.

Dolasimdaki para miktarinin artmasi, mevduat faizlerinin diismesi, déviz kuru
politikalariyla doviz degerinin diisiik tutulmasi, yabanci yatirimlar ve ekonomideki
donemsel iyilesmeler, tasarruflarin sermaye piyasasina yonelimini olumlu etkileyecek
faktorlerdir. Ancak, bahsi edilen faktorlerin tersine donmesi sermaye piyasasi lizerinde

olumsuz etkiler birakacaktir!6s.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olusum siirecinde ortaya c¢ikan bankerler
sorunu, sermaye piyasasinin kurulus asamasindan bu yana, tasarruf sahiplerinin sermaye
piyasalarina olumsuz yaklasmasina neden olmustur. Ayrica, giivenli ve giiclii bir
sermaye piyasasi mekanizmasinin gelistirilememis olmas1 da, sermaye piyasasina ilgiyi

azaltmistir!66,

Bununla birlikte, sermaye piyasasinin % 90 oraninda kamu bor¢lanma
araclarinda olugmasi, gelir dagilimi ve sermaye piyasasi iizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasasinin gelisimi isteniyorsa oncelikle kamu

bor¢lanma gereginin azaltilmasi gereklidir. Durumun bu sekilde devam etmesi, tasarruf
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sahiplerinin kamu bor¢lanma araglarindan ziyade, 6zel sektor borg¢lanma araclarina

yonelmelerini engelleyecektir!¢?.
V. SERMAYE PiYASALARININ VERGILENDIiRiLMESi DUSUNCESI

Geligmekte olan iilkelerde oncelikli amag, gelismislik seviyesine biran evvel
ulasilmasidir. Gelismeden sz edilebilmesi icin daha ©ncede ifade ettiginiz gibi,
biiytime hizina devamh suretle yiikselen bir ivme kazandirilmalidir. Ancak bu suretle,
gelismislik seviyesine ulasilabilecektir. Bunun saglanabilmesi i¢in de, amaca hizmet
eden vergi politikalarinin biiyiikk 6nemi vardir!'®8. Vergi politikalarinin, tesvik edici,
yonlendirici ve cezalandirict etkileri, kaynaklarin optimal sekilde dagilimini
saglayacaktir. Bu acidan, sermaye piyasalarinin vergilendirilme diisiincesinin ortaya
cikisinda da vergilendirilme amagclar1 vardir. Bunlar, genel olarak ifade edilen mali ve

mali olmayan amaclaridir.
A) MALi AMAC

Bilindigi gibi, kamunun {istlendigi bir takim gorevler bulunmaktadir. Bu
gorevlerin yerine getirilebilmesi icinde finansman ihtiyacinin karsilanmasi gereklidir.
Vergiler ise, gerekli finansmanin yeterli 6l¢iide ve en az masrafla saglamak ve bunlar
gorevlerin yerine getirilmesinde en etkin sekilde kullanilmasi diisiincesiyle ortaya
cikmistir. Mali amag, finansman ihtiyacinin karsilanmast igin, yeterli olgiide gelirin

temin edilmesini ifade eder.

Bu sebeple vergi sistemleri, devletin iislendigi gorevlerin ¢esitlenmesiyle artan
finansman ihtiyacim1 kargsilayabilmek maksadiyla, finansman ihtiyacindaki artisla
paralel sekilde artacak vergi gelirlerini saglayacak, pozitif gelir esnekligine sahip yapida

olmalidirlar!®9.
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B) MALI OLMAYAN AMACLAR

Vergi politikalarinin, mali islevlerinin yaninda, iktisat politikasinin en Snemli
ara¢larindan biri olmasi sebebiyle, ekonomi agisindan dnemli mali olmayan amaclar1 da

bulunmaktadir!7°.

Ozellikle, mali piyasalarin gelismemis oldugu gelismekte olan iilkelerde, bu
amaclarinin  6nemi daha da artmaktadir. Iktisat politikalarinin gerceklesmesinde
yardimci olarak kullanilan maliye politikalar1, hedeflenen biiyiime hizina ve gelismislik
diizeyine ulagilmasinda etkili bir aktordiir. Tasarruflarin artiginda, iiretim yapisinda ve
emegin niteligindeki etkileri buna verilebilecek orneklerdir. Bu sebeple, vergiler
finansman amacindan c¢ok iktisadi bir aragtir ve ekonomilere Onemli katkilar
saglayabilir. Vergi sistemleri hayata gecirilirken, vergilerin bahsedilen 6zellikleri goz

ard1 edilmemelidir.
1. Ekonomik Amac¢

Gelismekte olan iilkelerin en temel sorununun, ekonomik kalkinma oldugundan
bahsetmistik. Bilindigi gibi ekonomik kalkinma, biiyiimenin yaninda sosyo-kiiltiirel
gelisiminde saglanabilirligidir ve ¢ok cesitli etmenlerden etkilenmektedir. Biiyiime ise,
gayrisafi milli hésilada olusacak artislann ifade eden niteleyici bir kavramdir!7l.
Goriilecegi iizere, ekonomilerin kalkinmiglik seviyeleri sadece milli gelirdeki artislarla
Olciilemez. Bunun yaninda, sosyo-kiiltiirel gelisiminde saglanmasi gereklidir. Sosyo-
kiiltiire] degisimin ve gelisimin saglanmasiyla, milli gelirdeki artis kalkinmay1

getirecektir.

Ekonomik kalkinmada 6nemli bir diger konu ise, milli gelirdeki artigin dengeli
dagilip dagilmadigr noktasidir. Gelisme gosteren milli gelirin, toplum igerisinde belirli
kisilere dagiliyorsa kalkinmanin saglandigindan s6z edilemez. Bu nedenle, milli gelirde

meydana gelecek artiglarin diizenli bir sekilde dagilmasi gereklidir!72.
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172 Emre KONGAR, “* Ekonomik Biiyiime ve Kiiltiirel Kalkinma’’,

http://www .kongar.org/makaleler/mak_mi.php (20.07.2006)
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Ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi icin, oncelikle tasarruflarin hacimsel
olarak genislemesinin Oniiniin agilmasi bu suretle de, sermaye birikiminin saglanmasi
gereklidir. Tasarruflarin arttirilabilinmesi, ekonomik birimlerin gelir tiiketiminde,
marjinal tasarruf egiliminin marjinal tilketim egiliminin iizerine cikarilabilmesine
baghdir'’3. Harcamalarda meydana gelecek her birimlik artig, tasarruflarinda aym
oranda artig gosterecek dolayisiyla sermaye birikimini destekleyecektir. Fakat gelisme
siirecinde olan ekonomilerde, marjinal tiiketim egiliminin kisilamamast bu duruma
istisna olusturmaktadir. Bu ekonomilerde, spekiilatif hareketler, ekonomik alt yapinin
olusturulamamasi, ekonomik ve siyasi istikrarsizlar marjinal tiikketim egiliminin
azaltilamamasinin  6nemli sebepleridirler ve ekonomik kalkinmayr olumsuz
etkilemektedirler. Snop tiikketim seklinde tabir edilen harcamalarda, ekonomik bireyler
tizerindeki tasarruf egilimini azaltmaktadir. Ayrica, bu sebeplerle sermaye tabana
yayilamamistir. Gelisim siirecini tamamlayan iilkelerde ise, sermayenin tabana diizenli
bir sekilde yayildigi goriilmektedir. Sermayenin tabana yayilmasini saglamada,
ekonomik alt yapinin kurulmasi, tasarruflarin uzun vadeli tasarruflara yonelmesi, siyasi

ve ekonomik istikrarin saglanmasi gibi faktorlerin rol aldigi sdylenebilir.

Gelismekte olan ekonomilerin yapisal sorunlarinin ¢6ziimiinde, atil bulunan
kaynaklari ekonomi agisindan etkin kullanabilecegi alanlara yonlendirilebilmesi nem
arz etmektedir. Bunun saglanabilmesi ise, sermaye piyasalarinin gelismesine ve fon
sahiplerinin, sermaye piyasasina yapacaklar1 uzun vadeli yatirnmlarin yiiksek reel gelir
getirmesinin Oniiniin a¢ilmasina baghdir. Bdylece tasarruf sahiplerinin, fonlarini

sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri saglanacaktir!74.
2. Sosyal Amacg

Sermaye piyasasinin, sosyal alanda getirecegi olumlu etki gelir dagilimidaki
adaletin saglanmasi olacaktir. Sermaye piyasalarimin ekonomik alanda istikrar
saglamasiyla, uzun vadeli reel yatinmlarin artmasi, sermayenin tabana yayilmasi ve

gelirin adil dagilmas1 gibi olumlu etkiler goriilecektir!7>.

173 ULGENER, s. 178

174 Sedat ALSANCAK, “Sermaye Piyasasinin Gelisimi fle Tlgili Kurumlar Vergisi Kanunundaki
Tesvikler ve A Tipi Yatinm Fonu Ile Yatinm Ortakliklarina Yatirrm Yapmanin Cazip Yonii’’,Yaklasim
Dergisi, S. 5, Ankara, 1993

175 APAK, s. 129
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Vergi politikalarinin sosyal amaclarinin yerine getirilmesinde, vergi sistemleri
icerisine yerlestiren istisna ve muafiyetler kullanilmaktadir. Bunlarin, vergilerin mali
amaciyla catisma gostermeleri yaninda sosyal faydanin saglanmasinda 6nemli rolleri
vardir. Belirli bir alana getirilecek istisna ve muafiyetlerin, saglayacagi toplumsal fayda
vergi gelirlerinin azalmasiyla yaratacagi olumsuz etkinin iizerinde ise, mali amaclarda

yaratacagi catisma goz ardi edilebilecektir!76.

Kamu bor¢lanma araclari, gelir dagilimimi bozucu etkiler yaratir. Yani, kamu
bor¢lanma ihtiyaci, 6zel sektor bor¢lanma araclariyla kamu bor¢lanma araglart arasinda
rekabet esitsizligi yaratacaktir. Ayrica, katma deger, akaryakit tilketim vb. vergilerle
gelir dagiliminda adaletsizlik sorunu meydana getirilmektedir. Kamu borclanma
geregindeki artig, kamu bor¢lanma araglarina 6nemli istisnalar getirecek ve tasarruflarin
buraya kaymasiyla da dislama etkisi doguracaktir. Tiirkiye’de, kamu bor¢clanma
araglarinin sermaye piyasasinda payinin % 90 seviyesinde olmasi, bu durumun etkisinde
oldugunu gosterir'77. Kaldi ki saglikli isleyen sermaye piyasasinda, bu sonucun tersi bir
netice gozlenmesi gereklidir. Tahvillerin, sermaye piyasasimin bir araci olarak
sayllmasina ragmen, niteligi itibariyle bor¢ senedi olmasi ve vadesinde geri ddenecek
olmasiyla, 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin sermaye piyasasinda agirlik sahibi olmasi

gereklidir.

Bununla birlikte, sermaye piyasasinda kamu agirliginin hissedilir biiyiiklige
ulasmasi, dislama etkisine ve faiz oranlarinda artisa sebep olacaktir. Bu durum neticede,
transfer harcamalarinda asin artis goriilecektir. Esasen, transfer harcamalarindaki artis
gelismislik gostergesi olarak kabul edilmesine ragmen, olumlu olan transfer harcamalari
icerisinde ki sosyal harcamalarin paymnin artmasidir. Bu durumda ise, sosyal
harcamalarda degil faiz harcamalarinda bir artis goriilecektir. Ekonomik olarak,
kamunun bor¢lanarak topladigi fonlarin verimli sayilabilmesi i¢in, bu fonlar1 6zel sektor

nispetinde olumlu kullanmasi gereklidir!78.

176 Mehmet OZKARA, ** Tiirk Vergi Sistemi I¢inde Tstisna Ve Muafiyet Uygulamalarmin Vergilemenin
Mali Amaci Bakimindan Degerlendirilmesi’’ Anadolu Universitesi A¢ik Ogretim Fakiiltesi Yaynlari, S.
1594/849, Eskisehir, 2004

177 UZAY, s. 50

178 KILDIS, s. 57
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3. Siyasi Amag

Tiirkiye’de, sermaye piyasalarinin vergilendirilme siirecinde belirli bir dénem,
kamu bor¢lanma araglarindan elde edilen kazanclarin vergi disinda tutulmasi, faiz geliri
elde eden cikar ve baski gruplart olusturmustur. Bu gruplar, siyasi otorite lizerinde
yonlendirici etki meydana getirerek kazanclarimi arttirmiglardir'’. S6z konusu piyasa
araclarina yonelik talebin agirlikla bankalardan gelmesi, bankalar1 sermaye
piyasalarinin vergilendirilme rejimindeki istisna ve muafiyetleri belirleyen gii¢ haline
getirmistir'80. Bankalarin elde ettikleri tegvikler sonucu kazanglarinin artmasi, banka
sayisinda artisa neden olmustur. Dolayisiyla, 2000°1i yillarin baginda yasanan bankacilik

krizinin 6nii agilmistir!8!,

Sermaye piyasalarinda yasanan siyasi karsikliklarin, piyasanin gelisimi
iizerinde olumsuzluklar yatacagi siiphesizdir. Gelismekte olan ekonomilerin temel
sorununda bunlar olmasi, sermaye piyasalarinin istikrarli bir yapiya kavusmasim

engellemektedir.

179 Hakan AY, Vergi Politikast Ve Baski Gruplari, Irfan Kiiltiir ve Egitim Merkezi Yayinlari, [zmir,
1998, 199

180 AY, s. 200

181 KARSLI, s. 47
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’ DE SERMAYE PiYASASININ EVRIiMi
VE

VERGILENDIRILME SURECI

Bu boliimde, oncelikli olarak mali piyasalarin reel kisminmi olusturan sermaye
piyasasimn, Tiirkiye ekonomisine katilimiyla, ekonomik kalkinma ve biiylimenin temel
taslarindan biri durumuna geldigi giiniimiize kadar gecirdigi evreleri ana hatlariyla ifade

edilmeye ¢alisilacaktir.

Bolimiin  ilerleyen kisimlarinda ise Tiirkiye’de sermaye piyasasinin

vergilendirilme islemleri anlatilacak ve degerlendirmeler yapilmaya calisilacaktir.

I. TURKIYE’'DE SERMAYE PiYASASININ GELIiSiM SURECi VE
VERGILENDIRILMESI

Boliimiin birinci kismui olan bu baglik altinda sermaye piyasasinin, Tiirkiye nin
gecirdigi siyasi ve ekonomik evrelerle birlikte, nasil sekillendigini konu edinmeye

calisacagiz.

Bagka bir ifadeyle, sermaye piyasasinin olusum siirecini, zaman i¢inde kat ettigi
asamalar1 ve Avrupa Birligi’ne uyum siireci gibi yeni gelismelerle beraber gidecegi

yonii tahlil etmeye ¢alisacagiz.
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A) OSMANLI DEVLETi DONEMINDE SERMAYE PiYASASININ
GELIiSiMi VE VERGILENDIRILMESi

Tiirkiye’de sermaye piyasasi hareketleri, 18. y.y. sonlarmna dogru gerceklesen
sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleriyle birlikte ortaya cikan, biiyiik ¢apli halka
acik sirketlerin tahvil ve hisse senetlerinin, iilkede yasayan tacirlerce ilgi gérmesiyle
baslamistir. Bu durum dikkate alindiginda, iilkemiz sermaye piyasasinin tarihinin uzun

oldugu goriilmektedir!82.

Osmanli’da bu doneme kadar o6zel sektoriin finansman ihtiyaci, vakiflar
tarafindan karsilanmaktaydi. Soziinii ettigimiz kiiresel gelismelerle birlikte sermaye
piyasasi, fon ihtiyacinin karsilanabilmesinde yeni bir ara¢ olarak gelismeye baslamistir.
Ozellikle, Tanzimat Fermaniyla daha basit hale gelen menkul kiymetlerin islemleri,

sermaye piyasasinda hareketliligi hizlandirmistir!83,

1854 yilinda baslayan Kirim savasi sebebiyle, Osmanli’nin ¢ikarttigi tahvillerin,
iilkede faaliyet gosteren yabanci sirketlerin ve mesrutiyetten sonrada yerli sirketlerin
cikardiklart hisse senetlerinin iilke icinde el degistirmeye baslamasiyla, sermaye

piyasasi gelisimine devam etmistir!84.

Sermaye piyasasi, Ozellikle devlet tahvillerinin etkisiyle dnemli bir potansiyel
edinmis ve menkul kiymet borsas1 kurma geregi bu donemde kendini gostermistir. Tlk
olarak Galata bankerlerinin gayretleriyle 1864 yilinda bir dernek kurulmus, akabinde ise
1866 yilinda ilk menkul kiymetler borsasi istanbul’da “’Dersaadet Tahvilat Borsas1’’
adiyla faaliyete gecmistir. Borsayla ilgili diizenlemeler, 1874 ve 1906 yillarinda

yayinlanan fermanlarla gerceklestirilmigtir!®>.

Osmanli’da sermaye piyasasinin gelisimi, gelismis iilkelerde oldugu gibi
sanayilesme veya somiirgecilik faaliyetlerinin dogal bir uzantis1 olarak degil, devletin
borclanma geregi neticesinde gerceklesmistir. Zira ilk faaliyete gectigi donemde,
piyasanin Onemli kismimi devlet tahvillerinin olusturmast bu durumun O©nemli

gostergesidir.

182 KARSLI, 5.37

183 Zafer TOPRAK, “’Osmanli’dan Cumbhuriyet’e Sermaye Birikimi ve Kredi Kurumlarimn Evrimi
1850-1950°", Active Dergisi, Ozel Ek; Active Activity / Osmanli Bankasi / Voyvoda Caddesi
Toplantilart s. 1
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Sermaye piyasasinin, tasarruflarin  yatinmlara yonlendirilerek ekonomik
kalkinmaya destek olmasini saglama amacinin aksine, devletin bor¢lanma araci olarak

kullanilmasi islevini yerine getirmesine engel olmugtur!86.

Birinci Diinya ve Kurtulus Savaglarmin yarattigr istikrarsizlik, ilk sermaye
piyasast denemesini olumsuz etkilemesine ragmen islevlerine devam etmistir.
Cumbhuriyetin ilanindan sonra, kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve borsanin Ankara’ya tasinmasi ilk

deneyimin sonu olmustur!87.

Osmanli doneminde, sermaye piyasasinin vergilendirilmesini incelersek, ¢’ 6zel
vergi’’ isimli bir tiir islem vergisine tabi oldugu goriilecektir. Her bes bin kurus ve
fazlas1 i¢in on para olan bu vergi, islemi gerceklestiren her iki taraftan da, acenteler

araciligiyla tahsil edilmekteydi!s8.

B) CUMHURIYET DONEMINDE SERMAYE PiYASASININ GELiSiMi
VE VERGILENDIRILMESIi

Cumbhuriyet doneminin ilk zamanlarinda uygulanan devlet¢i ekonomi modeli
sebebiyle, elli yillik bir siire, sermaye piyasasina Onem verilmemistir. Sermaye
piyasasiin yeniden islerlik kazanmasi, 1960’11 yillarda ¢ikarilan Hiirriyet Tahvilleri ve

Tasarruf Bonolari ile gerceklesmistir!8o.

Daha sonraki yillarda, kurulmaya baglayan halka acik sirketler ve sagladiklari
basarilar neticesinde gelen halka acilmalarla, menkul kiymet piyasalarn giderek islerlik
kazanmaya bagladi. Yine aym1 donemde, yurt disinda ¢alisan iscilerin tasarruflarini
iilkeye yonlendirmeleriyle, pek c¢ok is¢i sirketi de faaliyete baslamis ve sermaye

piyasasmin derinligi giderek artmigtir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasinin, kurulusuna katildigi sirketlerin, kurulug
dénemini tamamlayip kara gecmelerinden sonra, elinde bulundurdugu hisse senetlerini
halka arz etmesiyle ikinci el piyasalarin olusumunu desteklemis ve sermaye piyasasina

fon saglayarak, piyasalarin giinlimiiz diizeyine gelmesine yardimci olmustur. Basariyla

186 N. Birol NUTER, ‘ Tiirkiye Ekonomisinde Mali Yap: (Kurumsal ve Kurumsal Bir Yaklagim)’’,
Manisa, 1994

187 KARSLLI, s. 38

188 Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.161

189 KARSLI, s.37
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gerceklestirdigi misyonu nedeniyle, Tiirkiye sermaye piyasasi agisindan Onemli bir

mihenk olmustur!®0,

Tiirkiye sermaye piyasasinin gelisiminde diger bir kilometre tag1 da, 1979-1982
yillar1 arasinda yasanan ve bankerler olayr olarak bilinen donemdir. Halkin ilgisini,
faize doniik menkul kiymetlere yonelten bu donemi, yiiksek enflasyon ortami
yaratmistir. Menkul kiymet getirilerinin yiliksek enflasyon karsisinda erimesi, menkul
kiymet sahiplerini ikinci el piyasalara yonlendirmis ve piyasada bankerlerin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Bu durum, tasarruflarin bir araya toplanip yatirnmlara
yonlendirilmesi sekline isleyen sermaye piyasasi zincirini kirmis ve tasarruflarin

yatirimlara yonlendirilmesinden ziyade atil kalmalarina neden olmustur!!.

Bankerler olayinin yarattigi olumsuz ortam, sermaye piyasasinin diizenlenmesi
zorunlulugunu getirmis ve 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu cikarilmistir.
Kanunun amaciysa, tasarruflarin menkul kiymetlere yonlendirilerek, halkin ekonomik

kalkinmaya etkin bir sekilde katilimini saglama olarak belirtilmistir.

Tiirkiye sermaye piyasasinin gelisim siirecinin son halkasiysa, 1985 yilinda

kurulan Menkul Kiymetler Borsas1 olmustur.

Sermaye piyasasi, Tirkiye ekonomisi icinde potansiyel biiyiikliigiine
ulasamamustir. Ancak, hizla gelisen borsalar arasinda yer edinmeyi basarmistir. Islem
hacmi, likiditesi, piyasa derinligi ve {iriin cesitliliginin gosterge olarak kabul
edildiginde, gelismeye acik ve miisait yapida olan sermaye piyasasi, Ozendirici

tedbirlerle diinya iizerindeki 6nemli piyasalardan biri haline gelecektir.

Alinmasi gereken tedbirlerden en Onemlisi, hic¢ siiphesiz vergisel tesvikler ve
kolayliklar olacaktir. Cumhuriyet donemiyle birlikte, sermaye piyasasinin cesitli

sekillerde vergilendirildigi bilinmektedir.

Ithal ikamesine dayali ekonomik modelin uyguladigi donemde, mali piyasalar
agir denetime tabi tutulmus, bu durum sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz
etkilemistir. Bahsi gecen, olumsuz ortamin etkisinin azaltilmasi i¢in, sermaye piyasasi

islemlerinin ve islemler sonucu elde edilen gelirlerin nispeten daha 1limh sekilde

190 KARSLI, s. 38
191 Erdogan ALKIN, © Faiz Politikasimin Sinirlar1”’, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, S. 275, s. 33, 1999
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vergilendirilmesi yoluna gidilmistir. Ozellikle devlet bor¢lanma senetlerinin sagladig

kazanglarin, kapsamli olarak vergiden istisna tutulmasi 6nemli bir 6rnegidir!2.

Bu donemde, sermaye piyasast beyan usuliine dayanan vergilendirilme
prensibiyle vergilendirilmis, gelirin beyaninda ise ihtiyari toplama usulii gegerli
olmustur. Baz1 gelirlerin beyannameye eklenip eklememesi hususunda miikellefe segcme
hakki taniyan bu esas, belli bir meblagin altinda olan ve daha &nce stopaj usulii ile
vergilendirilmis olan kazanglarin, beyannameye dahil edilip edilmemesi kararini

miikellefe birakmugtir!93,

24 Ocak 1980 Kararlariyla, daha liberal bir yapiya giren Tiirkiye ekonomisiyle
birlikte mali piyasalarda liberallesmistir. Bu donemde uygulanan vergi politikalart da,
ekonomik alanda yasanan felsefi degisime uygun sec¢ilmistir. Yeni ekonomi modeliyle
% 13’ler seviyesine inen vergi oranlari, Cumhuriyet tarihinin en hafif vergi yiikiinii

beraberinde getirmistir!%4.

1985 yilinda ¢ikartilan 3239 sayili kanunla, sermaye piyasasinin diisiik oranl
stopaj vergisiyle vergilendirilmesi yolu secilmis ve 1989 yilina kadar devlet borclanma
senetleri vergiden istisna tutulmustur. Daha sonra 3505 sayili Kanun’la yapilan
degisiklikle, devlet bor¢lanma senetlerine %10 oraminda gelir vergisi stopaji

getirilmistir.

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesi konusunda yasanan diger gelismelere bir
sonraki kisimda daha ayrintili sekilde yer verileceginden dolayr bu kisimda yer

verilmeyecektir.

192 Kenan BULUTOGLU, Tiirk Vergi Sistemi, Caglayan Kitapevi, Istanbul, 1970, s. 46
193 GUNDUZ, .50
194 Oguz OY AN, Disa A¢ilma ve Mali Politikalar Tiirkiye: 1980-1989, V Yayinlari, Ankara, 1989, s. 76
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C) AVRUPA BiRLiGINE ENTEGRASYON SURECINDE SERMAYE
PiYASASI VE VERGILENDIRILMESIi

Avrupa birligi igerisinde 1990’l1 yillara kadar ortak bir sermaye piyasasi
uygulamasina rastlamak miimkiin degildir. Birlik antlasmasiyla baslayan biitiinlesme
siirecinde sermaye piyasalariyla ilgili bir kisitlama getirilmemis olmasina ragmen

kambiyo kisitlamasinin uygulanmasi bu durumun 6nemli sebebi olarak diisiiniilebilir!®>.

Bununla birlikte, ulusal piyasalarin birlik bilincini kazanarak strateji ortakligi
yapmaya baglamis olmalar1 ve ortak para birimi olan Euro’nun tedaviile ¢ikmasi

sermaye piyasalarinda biitiinlesme siirecini giderek hizlandirmaktadir.

Avrupa birligi siirecinde, birlik iiyesi iilkelerin ekonomik alanda biitiinliik
kazanmalan sermaye piyasalarindan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesinde yeni
sorunlar dogurmustur. Bu anlamda en biiyiik sikinti, sermaye piyasalarindan elde edilen
kazanglarin vergilendirilmesinde kaynak ve uyrukluluk ilkelerinden hangisinin dikkate

alinacagr noktasindadir!®®.

Ayrica sozii edilebilecek diger bir sikintida, birlik i¢inde ekonomik ve siyasal bir
yakinlasma olmasina ragmen, iilkelerin kendi i¢ mevzuatlarinda sermaye piyasasinin
vergilendirilmesine iligkin farkli uygulamalarinin olmasindan kaynaklanan miikerrer
vergilemedir. Vergileme prensiplerinde ki bu farkli uygulamalar, birlik icinde menkul
kiymetlerin vergilendirilmesinde hafif vergi yiikii uygulayan iilkelerin rekabet yariginda

one ge¢melerine neden olmaktadir!®7.

Avrupa birligi yiiriitme organlari, menkul kiymetler {izerinden, diisiik oranl
genel bir vergi uygulamasinin sorunun ana kaynagini teskil eden miikerrer vergilemenin
Oniine gececegi konusunda fikir beyan etmelerine ragmen, birlik iiyesi tilkeler arasinda

bu konuda bir mutabakata varmis degillerdir.

195 Nuray KONDAK, H. Erdogan YAYLA, Sermaye Piyasalarimin Entegrasyonu, Tirkmen Kitapevi,
Istanbul, 2002, s. 13

196 Selda AYDIN, ° Asya Krizi ve Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi’’, Maliye Dergisi, S. 133,
s,30

197 Abdulkadir GOKTAS, “ Kiiresellesmenin Vergi Gelirleri Bilesenine Etkileri ve Sermaye
Hareketlerinin Vergilendirilmesi Onerisi-I"’, Yaklasim Dergisi, S.89, s. 25



62

Finansal araglar iizerinden elde edilen faiz ve temettii gelirlerinin, minimum
%15 oraninda stopaja tabi tutulmasi amaciyla uyumlastirma cabalan siirerken, tiye
iilkelerin ¢ok farkli oranlarda stopaj uygulamalar1 gerceklestirmesi hatta Isvec gibi kiy1
bankacili§i yapan iilkelerde sifir olan vergi oranlari, saglanmaya c¢alisan uyumu

bozmaktadir.

Tiirkiye icin Avrupa Birligi siireci, 1959 yilinda Avrupa Ekonomik
Toplulugu’na tam iiyelik basvurusuyla baslamis ve kirk bes yil1 agkin bir siiredir devam
ede gelmistir. 3 Ekim 2005 tarihinde, iiyelik miizakerelerinin baslama kararinin

alinmasiyla da, birlige entegrasyon siireci fiilen baslamistir.

AB ile biitiinlesme siirecinin tamamlanmasi, Tiirk mevzuatinin her alanda AB
mevzuatina uyumlastirilmasim  gerektirmektedir. Sermaye piyasast mevzuatinin

uyumlastirilmast da bunlardan biridir.

Sermaye piyasasinin, AB’ye uyumu siirecinde bir kisim onceliklerin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu Oncelikler, hizmet sunumu serbestisi ve sermayenin

serbest dolasimi basliklar1 altinda toplanabilir.

Hizmet sunumu serbestisi, yatinm hizmetleri ¢ercevesinde, bir iiye devletin
kendi sinirlar iginde hizmet vermeye yetkilendirilmis tiim yatinm kurumlarinin, diger
tiim iiye devletlerin borsa ve mali piyasalarinda da faaliyet gostermesinin saglanmasi

olarak tanimlanabilmektedir!9s.

Sermayenin serbest dolasimi ise, AB iilkelerinin kendi aralarinda ve iiye
devletler ile iigiincii iilkeler arasinda, sermaye akiskanligi konusundaki tiim engellerin

kaldirilmasidir. Bu 6nceligin maksadi, AB birligi kaynakli yatirimlarin 6niinii agmaktir.

Sermaye piyasasinin, AB’ye uyumu konusunda ivedilikle yapilmasi gereken
diizenleme, bu oncelik etrafinda olmalidir. Onemli bir diizenleme gibi goriinmemesine

ragmen, sermaye piyasasinin AB’ye uyumlastirilmasini kolaylagtiracaktir!®9.

198 Ali BABACAN, “’Hazine Miistesarlig1 ve Avrupa Birligi Genel Sekreterligi 2006 Mali Yili Biitcesi
Sunus Konusmasi’’, http://www.hazine.gov.tr/guncelduyuru/2006_butcekonusma.pdf, (10/03/2006)

199 Asli OZKAN, Ekin FIKIRKOCA, AB Yolunda Sermaye Piyasasi-AB Miiktesebatimin Ustlenilmesinin
Sermaye Piyasalarina Etkileri, TSPAKB, Istanbul, 2004, s. 52
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Bahsi gecen temel Onceliklerin saglanmasindan sonra, yeni uyum hedefleri
giindeme gelecektir. Bunlar, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarin
uyumunun saglanmasi ve yatinmcilarin  korunmasma yonelik diizenlemelerin

uyumlastirilmasi olarak tanimlanabilir.

Uzun ge¢mise sahip Tirkiye sermaye piyasasi, gelisim siirecinde hizli ve
diizenli calismasim saglayacak mekanizmalar1 edinmis ve son ddnemde gosterdigi
atitlimlarla da gelismis piyasalar arasinda yerini edinebilecek bir potansiyele sahip
oldugu gostermistir. Yinede, makroekonomik alandaki istikrarsizliklar sebebiyle

derinligi ve genisligi beklenenin altinda kalmistir.

AB’ye entegrasyonun saglanmasi icin yapilacak uyum calismalari, Tiirkiye
sermaye piyasasinin potansiyel derinligini edinebilmesi icin gerekli alt yapiyi

kazanmasin kolaylastiracaktir.
AB’nin Tiirkiye sermaye piyasasina kazandiracagi temel degisiklikler299;

» Bankacilik sektoriiniin de, sermaye piyasast faaliyetlerini

gerceklestirebilmesinin saglanmasi,

» AB’ye iiye devletlerde faaliyet gosteren, yatirnm firmalari, bankalarin ve

borsalarin, Tiirkiye’de de faaliyet gostermesinin saglanmasi,

» Sermaye piyasasi araglarinda farklilik gozetmeksizin, yatirimi gergeklestiren

yatirnmcilarin koruma altina alinmast,
» Halka arzi1 kolaylastirict mevzuat diizenlemelerinin yapilmasi,

» Saklamaci kurumlarin  sorumluluklarin1  arttirarak, fon islemlerinin

uygunlugunu saglamalar1 konusunda gérev edindirmek,
» Sermaye piyasasi araclarinin ¢esitlendirilmesi,

Sermaye piyasasinda yagsanacak bu degisimler, Tiirkiye sermaye piyasasinin
hukuki alt yapisinin, AB mevzuatina biiyiik dl¢iide uyumlu olmasi sebebiyle kolay

gerceklestirilecek ve sermaye piyasasinin yapisini degistirmeyecektir20l.

200 OZKAN, FIKIRKOCA, .60
201 © Avrupa Birliginde Vergi Uyumlastirmast’’, Ankara Sanayi Odast Dergisi, Ozel Ek, 5.32
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II. TURK VERGI SISTEMINDE SERMAYE PiYASALARININ
VERGILENDIRILMESI

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde usul ve esas bakimindan konu
edilen, sermaye piyasast araglarinin ve kurumlarinin vergilendirilmesidir. Sermaye
piyasasiin vergilendirilmesi, menkul kiymet tiiriine ve bunlardan gelir elde eden kisiye

gore farklilik arz edebilmektedir.

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesi genel olarak iki sekilde yapilmaktadir.
Bunlar; dolaysiz vergilerle sermaye piyasasi araclarindan elde edilen kazanclarin
vergilendirilmesi ve dolayl vergilerle sermaye piyasas1 islemlerinin vergilendirilmesi

olarak sematize edilebilirler.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde kullanilan yontem ve
esaslar, vergi sisteminde meydana gelen degisikliklerle devamli olarak yenilenmislerdir.
Tirk vergi sistemi icerisinde, sermaye piyasasinin vergilendirilmesine yonelik

degisimleri su sekilde siralandirabiliriz202;

» 4369 sayili kanunla, menkul kiymetlerden elde edilen kar paylari ve alim

satim kazanglarinin vergilendirilmesi konusunda diizenleme getirilmistir.

» 4783 sayili kanunla, yine alim satim kazanlarmin vergilendirilmesine

yonelik yeni esaslar getirilmistir.

» 4842 sayili kanunla, menkul kiymetlerden elde edilen kazanglarin
vergilendirilmesinde uygulanacak istisnalar belirlenmis ve kar paylarinin

vergilendirilmesinde yeni usuller belirlenmistir.

» 5281 sayili kanun, vergi kanunlarinin Yenin Tiirk Lirasi’na uyumu ve bazi
kanunlarda degisiklik yapilmasina iligkindir. Bu kanunla, piyasasi
kazanglarinin 2006 ile 2015 yillar1 arasinda kaynakta kesim usuliiyle

vergilendirildigi yeni usul ve esaslar belirlenmistir.

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesine yoOnelik son diizenleme ise,
07.07.2006 tarihinden itibaren uygulamaya konulan, “Gelir Vergisinde Degisiklik

Yapilmasma Iliskin> 5527 sayih kanunla, sermaye piyasas1 kazanglarinin

202 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, Son Degsikliklere Gore Menkul Kiymet Gelirlerinin
Vergilendirilmesi, Yaklagim Yaynlari, Ankara, 2006, s. 59
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vergilendirilmesinde uygulanacak olan usul ve esaslart belirleyen GVK’nin gecici 67.

maddesinde yapilan degisikliktir203.

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesi konusunu genis olarak ele alacagimiz
bu bolimde, sozii edilen degisiklikler kapsaminda sermaye piyasasinin

vergilendirilmesi yonelik mevzuati ele alacagiz.

A) SERMAYE PiYASASININ VERGILENDIRILMESINDE
KULLANILAN TANIM VE iFADELER

1. Menkul Kiymet Geliri

Sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirler olarak kisaca tanimlanabilen
kazang tiiriidiir. Faiz ve kar payr gibi donemsel kazan¢ saglayan menkul sermaye iradi

ve menkul kiymet deger artig kazanclar1 olarak ikiye ayrilabilir.
a) Menkul Sermaye Iradi

Menkul sermaye iradi, GVK’nin 75. maddesinde *’ sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyetleri disindaki sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan

sermaye dolayisiyla elde ettigi kar pay1, faiz ve benzeri iratlar1’’ olarak ifade edilmistir.

Diger bir ifadeyle, kisilerin sahsi mal varlifindan, para veya para ile temsil
edilebilen kiymetli evrak arz etmeleri karsiliginda sagladiklar gelirlerdir. Bu baglamda
menkul sermaye iradi, gelirin saglandigi unsurun sahsi mal varligina dahil olmasi ve

para veya parayla ifade edilebilen kiymetlerden olugsmasi gibi unsurlara baglidir204,

Higbir sekil ve kaynak sarti aranmaksizin menkul sermaye iradi sayilabilecek

menkul sermaye iratlari, GVK’nin 75. maddesinde ifade edilmistir.
» Hisse senetleri kar paylari,
> Istirak hisselerinden dogan kazanglar,

» Kurumlardan yonetim kurulu baskan ve iiyelerine verilen kar paylart,

203 Erdal CALIKOGLU, “Menkul Sermaye Gelirlerinde Yeni Vergileme’’, Ekonomist Dergisi, S. 27, s.
66
204 Dogan SENYUZ, Tiirk Vergi Sistemi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1998, s. 15
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Yillik veya 0©zel beyanname veren dar miikellef kurumlarin belirli
durumlardaki, kazanglarindan kurumlar vergisi diisiildiikten sonra kalan

karlar,

Her tiirlii tahvil faizleri, hazine bonolar1 ile toplu konut idaresi ile kamu

ortaklig1 idaresi ve Ozellestirme idaresince menkul kiymet gelirleri,
Mevduat faizleri,
Hisse senedi ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satis bedelleri,

[stirak hisselerinin sahibi adina tahakkuk etmemis kar pay devir ve temlik

bedellersi,
Senetlerin 1skonto edilmesi karsiliginda alinan 1skonto bedelleri,

Faizsiz olarak kredi verenlere 0denen ile kar ve zarar ortakligi belgesi kar

paylari,

Vergi alacagi,

Repo gelirleri,

Her nevi alacak faizleri,

Tiizel kisilige haiz emekli sandiklari, yardim sandiklar ile emeklilik ve

sigorta sirketleri tarafindan yapilan 6demeler.

Deger Artis Kazanci

Belirli bir sermaye ifade eden menkul kiymetlerin, el degistirmesinden

saglanana kazanclara deger artis kazanglart adi verilmektedir. Devamlik arz etmeyen

deger artis kazanci, bu niteligi sebebiyle GVK’nin “’diger kazang ve iratlar’” baslhigin

tastyan yedinci kisminda yer edinmigtir?%.

2. Ticari Kazang

GVK’nin 37. maddesinde ‘“’her tiirli ticari ve sinai faaliyetten elde edilen

kazanglar’’ olarak ifade edilen gelir ticari kazanctir. Tanimdan da anlagilacag: gibi ticari

faaliyet kapsaminda elde edilmis menkul kiymet gelirleri, kazanim sekli ne olursa olsun

ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilip vergilendirilecektir. Bununla beraber, menkul

205 Dogan SENYUZ, Tiirk Vergi Sitemi Dersleri, Ekin Kitabevi, Bursa, 2006, s. 156
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sermaye iratlarinin, ticari faaliyet neticesinde kazanilmis olmasi durumunda, GVK’nin

75. maddesi geregince ticari kazancin tespitinde degerlendirilmesi gerekmektedir.
3. Tevkifat Yoluyla Vergilendirme

Tevkifat yoluyla vergilendirme, gelir ve kurumlar vergisi kanunlarinda yer
alan vergi tahsil yontemlerinden birisidir?%. Miikelleflerin, vergiyi doguran islemleri
iizerinden vergilerini kaynakta kesip, muhtasar beyannameyle birlikte 6demelerini

yaptiklar vergilendirme sistemi olarak genis bigimde tanimlanabilir2%7.

Vergileme esnasinda, vergi idaresinin yiikiinii azaltan, vergilerinin hizli bir
sekilde tahsilini saglayan, vergi kayip ve kacaklarim azaltan etkiye sahip tahsil

yontemidir.

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi agisindan tevkifat yontemi, 5281 sayili

kanunla degisiklige ugramis ve vergilendirilmelerinde dnemli bir unsur halini almistir.

Yapilan diizenlemeyle, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araclarinin alim satim, faiz veya kar payi1 kazanglar1 iizerinden, bankalar veya araci
kurumlar yoluyla tevkifat usuliiyle vergileme yapilmasi ongoriilmekte, usul ve esaslari

belirtilmektedir208.
Menkul kiymet gelirlerinde tevkifat;

» Alim satimina aracilik ettikleri sermaye piyasast araglariin alis ve satig

bedelleri arasindaki fark,

» Alimina aracilik ettikleri sermaye piyasasi araglarinin itfasi halinde alig ve

itfa bedeli arasindaki fark,

» Sermaye piyasasi araglarinin tahsiline aracilik ettikleri donemsel getirileri,

iizerinden gerceklestirilmektedir.

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde uygulanan tevkifat yontemi, araci

kurumlar tarafindan iicer aylik dénemler itibariyle %15 oraninda yapilmaktadir.

206 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, R.G. T: 31.12.1960, S: 10700

207 Hasan Hiiseyin BAYRAKLI, Vergi Hukukunun Temel Tikeleri, AK.U. iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Yayini, Afyon, 1997, s. 155

208 26036 Sayil1 Gelir Vergisi Genel Tebligi,, R.G. T: 30.12.2005, S: 257
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4. Vergi Alacag

Kurumlarin kar dagitimi gergeklestirmeleri halinde, ortaklar icin kar paylar
sebebiyle elde ettikleri farz edilen menkul sermaye iradi, vergi alacagi olarak

tanimlanmaktadir20°. Vergi alacagi, dagitilan kar payinin 1/5 i olarak hesaplanmaktadir.
5. Miikellefiyet Tiirii

Vergi kanunlarima gore iizerlerine vergi borcu alan gercek veya tiizel
kisiliklere miikellef denir. Kisilerin, cografi veya siyasi olarak hangi sinir ve vatandaslik
bagi altinda elde edecegi gelirlerden vergilendirileceginin belirlenmesi agisindan
miikellefiyet cesitlendirilmistir210. Tiirk vergi sistemi i¢inde miikellefiyet tiirleri tam ve

dar miikellefiyet olarak ikiye ayrilmiglardir.
a) Gelir Vergisinde Miikellefiyet
aa) Tam Miikellefiyet

Belirli bir zaman diliminde, Tiirkiye i¢inde veya diger iilkelerde sagladiklar
kazanglar iizerinden gelir vergisine tabi olan gercek kisilere tam miikellef ad1 verilir2!1,
GVK’nin 3. ve 4, maddelerinde tam miikellef sayilacak kisilerde aranan sartlar ifade
edilmistir;

» Tirkiye’de yerlesmis olmak, yani Tirkiye’de ikametgahinin bulunmasi

veya 6 aydan uzun bir siire oturmasi.

» Yabanc iilkelerde oturmus olan bazi Tiirk vatandaslari.

Belirtilen bu sartlara haiz gergek kisiler Tiirk vergi sistemi icerisinde tam vergi

miikellefi sayilir ve bu sifatla vergilendirilirler.
ab) Dar Miikellefiyet

Tam vergi miikellefi sartlarim tasimayan ancak Tiirkiye’den elde ettikleri

gelirler sebebiyle Tiirkiye’de vergilendirilen gercek kisilere dar miikellef denir2!2.

209 SENYUZ, s. 181

210 Nevzat ERDAG, Tiirk Vergi Sistemi, Beta Basim Yayim, Istanbul, 2002, s. 122

211 Osman PEHLIVAN, Vergi Hukuku, Genel ilkeler ve Tiirk Vergi Sistemi, Derya Kitapevi, Trabzon,
2006, s. 156

212 SENYUZ, s. 16



69

Dar miikelleflerin, Tiirkiye’den kazan¢ elde etmis sayilabilmesi igin,
Tiirkiye’de isyerinin bulunmasi, daimi temsilci bulundurmasi, kazanci bu igyerinde veya

temsilciler araciligi ile saglamis olmasi gereklidir.
a) Kurumlar Vergisinde Miikellefiyet
aa) Tam Miikellefiyet

KVK’nmn 9 maddesine gore, kanuni veya fiili i3 merkezlerinden herhangi
birinin Tiirkiye’de olan kurum, tam miikellef kurumdur. Tam miikellef kurumlar,
Tiirkiye’de veya yabanci iilkelerde elde ettigi kazanglarin tiimii tizerinden Tiirkiye’de

vergilendirilir2!3.
ab) Dar Miikellefiyet

Tiirk vergi sistemi icerisinde kurumlar vergisi miikellefi olup da, tam
miikellefiyet icin gerekli sarlar1 tasimayan kurumlar dar miikellef kurumlardir2!4. Dar
miikellef kurumlar sadece Tiirkiye’de elde ettikleri kazanglar iizerinden, Tiirkiye’de

vergiye tabidirler.

III. GVK’DA YAPILAN SON REVIZYONLARLA SERMAYE
PiYASASININ VERGILENDIRILME REJIMININ GORUNUMU

Sermaye piyasasi ve araglarindan elde edilen kazanclarin vergilendirilmesine
iligkin 01.01.2006 ile 31.12.2015 yilar arasinda uygulanacak diizenlemeyi isaret eden
GVK ‘nin 67. maddesi su sekildedir2!5;

1) Bankalar ve arac1 kurumlar takvim yilinin ticer aylik donemleri itibaryla;

a) Alim satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi

araclarinin alig ve satis bedelleri arasindaki fark,

b) Alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi

araclarinin itfasi halinde alis bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

213 ERDAG, s.18

214 Nurettin BILICI, Vergi Hukuku — Genel Hiikiimler Tiirk Vergi Sistemi, Seckin Yayincilik, Ankara,
2006, s. 129

215 5281 Sayili Vergi Kanunlarimin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun, R.G: T: 31.12.2004, S: 25687
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¢) Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline
aracilik ettikleri donemsel getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi aracina bagli olmayan),

d) (5436 sayilh Kanunun 14/d maddesiyle eklenen bent. Gecgerlilik;
01.01.2006) Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin

0diing islemlerinden saglanan gelirler

Uzerinden % 15 oranminda vergi tevkifati yaparlar.(5527 sayili Kanunun 1/a
maddesiyle eklenen ciimle. Yiiriirliikk; 07.07.2006)Dar miikellef gercek kisi ve kurumlar

i¢in bu oran %0 olarak uygulanir.

Ayni menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracindan degisik tarihlerde
alimlar yapildiktan sonra bunlarin bir kisminin elden ¢ikarilmasi halinde, ilk giren ilk
cikar yontemi kullanilmak suretiyle, tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak alig
bedeli belirlenir. Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasast aracinin alimindan 6nce
elden ¢ikarilmasi halinde, elden cikarilma tarihinden sonra yapilan ilk alim islemi esas
almarak {izerinden tevkifat yapilacak tutar tespit edilir.(5436 sayili Kanunun 14/d
maddesiyle eklenen ibare. Gecerlilik; 01.01.2006) Ayn1 giin icerisindeki islemlerde
agirhikli ortalama yontemi kullanilabilir. Alis ve satis islemleri dolayisiyla 6denen
komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevkifat matrahinin tespitinde

dikkate alinir.

Uc aylik donem icerisinde aym tiirden menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araci ile ilgili olarak birden fazla alim satim islemi yapilmasi halinde tevkifatin
gerceklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinir. Ayni tiirden menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi aract alim satimindan dogan zararlar takvim yili
asilmamak kaydiyla izleyen donemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilir. Dévize,
altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
aracinin alis ve satis bedeli olarak islem tarihindeki Yeni Tiirk Liras1 karsiliklar1 esas
almarak tevkifat matrahi tespit edilir. Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin
yabanci bir para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halinde ise tevkifat matrahinin

tespitinde kur farki dikkate alinmaz.



71

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci sahibinin, bu kiymetleri baska
bir banka veya araci kuruma aktarmasi halinde, s6z konusu menkul kiymetlerin alig
bedeli ve alig tarihi aktarma yapilan kuruma bildirilir. Aktarmanin baska bir kisi veya
kurum adma yapilmasi halinde, alis bedeli ve alis tarihinin ilgili banka veya araci
kuruma bildirilmesinin yam sira islem Maliye Bakanligina da bildirilir. Bu bildirimler,
baska bir kisi veya kurum adina naklin aym1 banka veya aracit kurumun biinyesinde
gerceklestirilmesi veya kiymetin sahibi tarafindan fiziken teslim alinmasi halinde de

yapilir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin fiziken bir banka veya araci
kuruma teslim edilmesi halinde alis bedeli olarak, tevsik edilmesi kaydiyla, kiymet

sahibinin beyani esas alinir ve yapilan islem Maliye Bakanligina bildirilir.

(5527 sayilh Kanunun 1/b maddesiyle degisen paragraf. Gecerlilik;
01.10.2006) Hazine tarafindan yurt digsinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimu,
itfas1 sirasinda elde edilen getirileri ile bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde, tam
miikellef kurumlara ait olup, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve bir
yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile siirekli olarak portfoyiiniin en az %
51°i Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinden olusan
yatinm fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden
cikarilmasinda ve hisse senetleri kar paylarinin hisse sahipleri adina tahsilinde bu fikra
hiikiimleri uygulanmaz. Tam miikellef kurumlara ait olup, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan elde edilen gelirler i¢in, Gelir Vergisi Kanununun Miikerrer 80 inci

madde hiikiimleri uygulanmaz.

Bu fikra kapsaminda yapilan tevkifat tutarlari, verilecek muhtasar
beyannameye dahil edilmez. Banka ve araci kurumlar, tevkif ettikleri vergileri sekli ve
muhteviyatt Maliye Bakanliginca belirlenecek bir beyanname ile tevkifat donemini
izleyen ayin yirminci giinii aksamina kadar bagh olduklar1 vergi dairesine beyan eder ve

yirmi altinc1 giinii aksamina kadar 6derler.

(5436 sayilh Kanunun 14/d maddesiyle eklenen paragraf. Gecerlilik;
01.01.2006) Bu maddenin uygulamasi bakimindan banka veya araci kurumlar (isleme

taraf olanlar) kendilerinde bulunan veya ulastirilan bilgi ve belgeler kapsaminda
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tarhiyattan sorumlu tutulurlar. Bilgilerin eksik veya yanlis olmasi nedeniyle eksik beyan

edilen kisim i¢in bildirimi yapan adina gerekli tarhiyat yapilir.

2) Bu Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin (5) numarali bendinde
yazil1 menkul sermaye iratlarindan (Hazine tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul
kiymetlerden elde edilenler hari¢), 6demeyi yapanlarca, banka veya aracit kurumlara
veya bunlar aracilifiyla diger gercek ve tiizel kisilere 6denenler hari¢, % 15 oraninda
vergi tevkifati yapilir. Bankalara veya aracit kurumlara alis bedeli tevsik edilmeksizin
teslim edilmis olan menkul kiymetlerin gelirlerinin 6denmesinde ise 6deme banka veya
arac1 kurumlar araciligiyla yapilsa dahi tevkifat yapilir. Menkul kiymetin bir banka veya
arac1 kurum araciligiyla alinmis olmasi halinde tevkifatta, bu islemdeki itfa bedeli ile
alis bedeli arasindaki fark esas alinir. Bu iratlar {izerinden 94 iincii madde veya

Kurumlar Vergisi Kanununun 24 iincii maddesi kapsaminda ayrica tevkifat yapilmaz.

3) Bankalar ile arac1 kurumlar, bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi
aracimi (hisse senetleri ile (1) numarali fikranin altinc1 paragrafinda belirtilen menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasast araglart hari¢) (1) numaral fikra kapsaminda
tevkifata tdbi tutulmaksizin almalar halinde, kendilerine satis yapanlar adina satis
bedeli ile alig bedeli arasindaki fark iizerinden % 15 oraninda tevkifat yaparlar. Menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin daha once bir banka veya araci kurumdan
almmamis olmas1 halinde, tevkifatin yapilmasinda alis bedeli yerine ihra¢ bedeli esas
almir. Tevkif edilen vergiler (1) numaral fikra kapsaminda verilecek beyannameye

dahil edilmek suretiyle beyan edilir ve ddenir.

4) (5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle degisen fikra. Gegerlilik;
01.01.2006) Bankalar arasi mevduat ile aract kurumlarin borsa para piyasasinda
degerlendirdikleri kendilerine ait paralarina yiiriitillen faizler hari¢ olmak iizere, 75 inci
maddenin ikinci fikrasinin (7), (12) ve (14) numarali bentlerinde yazili menkul sermaye
iratlarindan 6demeyi yapanlarca % 15 oraminda vergi tevkifati yapilir. Bu fikra
kapsaminda yapilan tevkifat tutarlart 98 inci ve 119 uncu maddelerde belirtilen
stirelerde beyan edilir ve ddenir. Bu iratlar iizerinden 94 {incii madde veya Kurumlar

Vergisi Kanununun 24 iincii maddesi kapsaminda ayrica tevkifat yapilmaz.
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5) Gelir sahibinin gercek veya tiizel kisi ya da dar veya tam miikellef olmasi,
vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasi, vergiden muaf olup olmamasi ve elde edilen
kazancin vergiden istisna olup olmamasi (1), (2), (3) ve (4) numaral fikra hiikiimleri
uyarinca yapilacak tevkifati etkilemez. Su kadar ki, Sermaye Piyasasi Kanununa gore
kurulan borsa yatinm fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarimin elde ettikleri kazanglar

tizerinden (1) ve (4) numaral fikralar uyarinca tevkifat yapilmaz.

6) Bu maddenin (1), (2), (3) ve (4) numarali fikralarinda belirtilen tevkifat
oranlarini yabanci para cinsinde ihra¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan getiriler ile
doviz cinsinden acilmig hesaplardan elde edilen faiz gelirleri i¢in bes puana kadar

artirmaya veya kanuni oranina kadar indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.

7) (1), (2), (3) ve (4) numarali fikra hiikiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulan
kazanglar i¢in gergek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmez. Diger gelirler
dolayistyla verilecek yillik beyannameye bu gelirler dahil edilmez. (5527 sayili
Kanunun 1/c maddesiyle eklenen ciimle. Yiiriirlik; 07.07.2006) S6z konusu fikra
hiitkiimleri uyarinca tevkifata tabi tutulsun tutulmasin dar miikellef gercek kisi veya
kurumlarca Hazine tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan
kazan¢ ve iratlar icin miinferit veya Ozel beyanname verilmez. Ticari faaliyet
kapsaminda elde edilen gelirler ticari kazang hiikiimleri c¢ercevesinde kazancin
tespitinde dikkate alinir ve tevkif suretiyle 6denmis olan vergiler, 94 iincii madde
kapsaminda tevkif edilen vergilerin tibi oldugu hiikiimler cer¢cevesinde tevkifata tabi
kazanglarin beyan edildigi beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilir. Su
kadar ki, (2) ve (3) numarali fikralar kapsaminda tevkif suretiyle ddenen verginin,
islemden dogan kazancin tabi oldugu tevkifat oran1 ile carpimi sonucu bulunacak tutari

asan kismu yillik beyannamede hesaplanan vergiden mahsup edilmez.

8) Sermaye Piyasas1i Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirnm fonlar
(5527 sayilh Kanunun 1/¢ maddesiyle degisen hiikiim. Gegerlilik; 01.10.2006)(borsa
yatinm fonlar ile konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlar dahil)(3) ile
menkul kiymetler yatirm ortakliklarinin Kurumlar Vergisinden istisna edilmis olan
portfoy kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin % 15 oraninda vergi tevkifatina tabi
tutulur. Bu kazanclar iizerinden 94 iincii madde uyarinca ayrica tevkifat yapilmaz. Bu

fon veya ortakliklarinin katilma belgelerinin ilgili fona iadesinden elde edilen gelirler ile
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hisse senetlerinin alim sattimindan elde edilen kazanclar i¢in yillik beyanname verilmez.
Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil

edilmez. Ticari isletmeye dahil olan bu nitelikteki gelirler, bu fikra kapsami1 disindadir.

9) Bu maddenin yiiriirliik tarihinden 6nce ihrac¢ edilmis olan her nevi tahvil ve
(5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle degisen ibare. Gegerlilik; 01.01.2006) Hazine
bonolar1 ile Toplu Konut Idaresi ve Ozellestirme Idaresince c¢ikarilan menkul
kiymetlerin elde tutulmasi veya elden c¢ikarilmasi suretiyle saglanan gelirlerin
vergilendirilmesinde ~ bu  madde  hiikiimleri  uygulanmaz. @ Bu  gelirlerin

vergilendirilmesinde, 31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan hiikiimler uygulanir.

10) Bu maddenin yiiriirliige girmesinden once iktisap edilmis olan menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan veya elde tutulma
stirecinde elde edilen gelirler (5436 sayil1 Kanunun 14/d maddesiyle kaldirilan parantez
ici hiikiim. Gegerlilik; 01.01.2006)i¢in bu madde hiikiimleri uygulanmaz. Bu gelirlerin

vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan hiikiimler uygulanir.

11) (5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle eklenen fikra. Gecgerlilik;
01.01.2006) Dar miikellefler de dahil olmak iizere, bu madde kapsaminda tevkifata tabi
tutulan ve yillik veya miinferit beyanname ile beyan edilmeyecegi belirtilen menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclar
i¢in takvim yili itibariyle yillik beyanname verilebilir. Beyan edilen gelirden, ayni
tirden menkul kiymetler i¢in yil icinde olusan zararlarin tamami mahsup edilebilir.
Beyan edilen gelir lizerinden % 15 oraninda vergi hesaplanir. Hesaplanan vergiden yil
icinde tevkif edilen vergiler mahsup edilir, mahsup edilemeyen tutar genel hiikiimler
cercevesinde red ve iade edilir. Su kadar ki, mahsup edilemeyen zararlar izleyen takvim

yillarina devredilemez.

12) Bu maddede gecen, “banka” kavrami 18.6.1999 tarihli ve 4389 sayili
Bankalar Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar1,(5436 sayili
Kanunun 14/d maddesiyle eklenen ibare. Gecerlilik; 01.01.2006) ile Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasini “aract kurum” kavrami ise 28.7.1981 tarihli ve 2499
sayitli Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan araci

kurumlan ifade eder.
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13) Bu maddede gecen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi,
ozel bir belirleme yapilmadig: siirece Tiirkiye’de ihra¢ edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca kayda alinmis ve/veya Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda islem goren menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglart
ile kayda alinmanmis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda islem
gormese dahi Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince ihra¢ edilecek her tiirlii

menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracini ifade eder.

Bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu veya bunlar araciliiyla yapilan;
belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal
gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para veya sermaye
piyasas1 aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya
yiikiimliiligiinii veren vadeli iglem ve opsiyon sozlesmeleri bu madde uygulamasinda

diger sermaye piyasasi araci addolunur.

14) (5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle degisen fikra. Gecerlilik;
01.01.2006)Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 2006 yilinda
yapilan islemlerden elde edilen kazanglar i¢in (1) numarahl fikrada belirtilen tevkifat
orani sifir olarak uygulanir. Tam ve dar miikellef kurumlarin (Tiirkiye’de isyeri veya
daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmayanlar hari¢)(5527 sayili Kanunun 1/d
maddesiyle "2006 yilinda" ibaresi fikra metninden kaldirilmistir. Yiiriirliik; 07.07.2006)
aralarinda yaptiklart vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden dogan kazanglar
bakimindan bu madde hitkmii uygulanmaz. Su kadar ki banka ve benzeri finans
kurumlar icin Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunma sarti

aranmaz.

15) Bu madde kapsamina girmeyen ve 1.1.2006 tarihinden Once iktisap
edilmis olan menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan gelirlerin

vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan hiikiimler uygulanir.

16) (5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle eklenen fikra. Gecgerlilik;
01.01.2006) Kurumlar Vergisi Kanununun 2 nci maddesinin 5281 sayili Kanunla
kaldirilmadan 6nceki 2 numaral fikrasinda “Sermaye Piyasas1t Kanununa gore kurulan
yatinm fonu” olarak addolunmus dar miikellefiyete tabi yatinm fonlarinin

vergilendirilmeye iliskin 31.12.2005 tarihindeki bu statiileri;
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a) 31.12.2005 tarihinden 6nce ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ( hisse senetleri

hari¢) sinirh olmak {izere bu menkul kiymetlerin tamamu itfa edilinceye kadar,

b) 31.12.2005 tarihinde portfoylerinde bulunan hisse senetleri icin ise bu

menkul kiymetlerin bu tarihten sonra portfoyden ilk ¢ikis tarihine kadar, devam eder.

17) (5527 sayih Kanunun 1/e maddesiyle eklenen fikra. Yiiriirliik;
07.07.2006)Bakanlar Kurulu bu maddede yer alan oranlar1 her bir kazang ve irat tiirii ile
bunlar1 elde edenler itibariyla, yatirnm fonlarmin katilma belgelerinin fona iade
edilmesinden elde edilen kazancglar i¢in fonun portfoy yapisina gore, ayri ayri sifira

kadar indirmeye veya %15’e kadar artirmaya yetkilidir.

18) (5436 sayili Kanunun 14/d maddesiyle degisen fikra. Gecerlilik;
01.01.2006) Bu madde hiikiimlerinin uygulanmasina iliskin esas ve usulleri
belirlemeye, vergiye tabi islemlere taraf veya araci olanlar1 verginin 6denmesinden

sorumlu tutmaya Maliye Bakanlig: yetkilidir.
19) Bu madde hiikiimleri 31.12.2015 tarihine kadar uygulanir.”’

5527 sayili Kanunla GVK’da gerceklestirilen revizyonla, sermaye piyasasinin
vergilendirilmesinde 01.01.2006 tarihinden baslayarak on yil siireyle uygulanacak olan
yeni bir vergileme rejimi getirilmistir. Genel olarak, menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araclarindan gelir elde eden, tam miikellefleri bakanlar kurulu karariyla %0-
%15 arasinda degisen, dar miikelleflerde ise % O oraninda kaynakta vergilendirilmesini
ve kaynakta kesilen bu verginin, ticari faaliyet kapsami disinda elde edilen gelirler

acisindan nihai vergi olmasin1 6ngoren yeni diizenlemeyle?!6;

» Menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesinde, beyan esasindan

vazgecilmis ve kaynakta kesim usuliiyle vergilendirilmesi esas alinmistir.

» GVK’ da gerceklestirilen revizyon uyarinca, gercek kisiler kaynakta kesim
yoluyla vergilendirilmis ticari kazan¢ disinda kalan gelirleri dolayisiyla
beyanname vermeyecek, diger gelirler nedeniyle beyanname vermeleri

durumda da beyannamelerine ilave etmeyecektir.

216 5527 Sayih Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina fliskin Kanun, R.G.T. 07.07.2006 S.
26221
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Bankalar veya aract kurumlar kanaliyla sermaye piyasasindan elde edilen
gelirler i¢cin Odenmesi gereken vergi, ilgili banka veya aract kurum
tarafindan kaynakta kesim suretiyle tahsil edilip, sorumlu sifatiyla beyan
edilerek odenecektir. Ayrica, 6zel sektor tahvil faizleri, devlet bor¢clanma
senetlerinde elde edilen gelirler, mevduat faizleri ve &zel finans
kurumlarindan elde edilen gelirlerde kaynakta kesim suretiyle
vergilendirilmekte ve kaynakta kesim sorumlusu 6demeyi yapan kurumlar

olmaktadir.

Yeni vergileme rejimiyle vergiyi, asil mikellefin degil de sorumlunun
O0deyecek olmasi, sermaye piyasasina yatirim yapanlart biirokratik

maliyetlerden arindirmis olacaktir.

Sermaye piyasas1 iizerindeki vergi yiikiiniin piyasa araclarinin her biri
icinde aym1 olmasi, yatirimcilarin maliyet analizini goz ard1 edebilmeleri

acisindan biiyiik yarar saglayacaktir.

A) SERMAYE PiYASASININ VERGILENDIiRiILMESINDE

UYGULANAN USUL VE ESASLAR

1. Banka ve Araci Kurumlarca Yapilacak Kaynakta Kesim

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesine yonelik yeni diizenlemeyle, banka ve

arac1 kurumlara, vergilemeye iliskin sorumluluklar yiiklenmistir. Banka ve araci

kurumlar, kendileri vasitasiyla menkul kiymet ve diger sermaye piyasast araclarindan

elde edilecek olan tiim kazanglar iizerinden kaynakta kesinti usulilyle vergilendirme

yapma gorevi edinmislerdir.

GVK’ya eklenen gecici 67. maddenin yiiriirlige girecegi 01.01.2006 tarihi ile

beraber banka ve araci kurumlar?!7;

>

Alim-satimina aracilik ettikleri sermaye piyasasi araclarinin, alis ve satis

bedelleri arasinda olusan fark,

Alimina aracilik ettikleri sermaye piyasast araglarinin itfas1 halinde, alig

ve itfa bedeli arasinda olusan fark,

217 Hakan AY, Giindogan DURAK, 5281 Sayili Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu Ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkindaki Kanun, Turmob Yayinlari, Ankara, 2005, s. 15
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»  Sermaye piyasast araglarmin tahsilinde aracilik ettikleri donemsel

getirileri,

»  Aracilik ettikleri sermaye piyasasi araglarinin odiing islemlerinden elde
edilen kazanclar {izerinden, tam miikelleflerde bakanlar kurulu
kararlariyla %10 oraninda, dar miikelleflerde %0 oraninda kaynakta

kesim uygulamasi gergeklestirmekle sorumlu tutulmuslardir?!8.

Gelir vergisi kanununa eklenen 67. maddede bahsi gecen kaynakta kesin
sorumlulugunu iistlenen banka ve arci kurumlar, 4389 sayili Bankalar Kanunu
kapsaminda Tiirkiye i¢inde faaliyet gOsteren bankalar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda faaliyet gosteren araci

kurumlar olarak ifade etmistir.

Banka ve aracit kurumlara yiiklenen bu sorumlulukla, kendileri araciligiyla
yapilacak sermaye piyasast islemlerinden elde edilen kazancin doguracagi vergi ve

sorumluluklar bizzat bu kurumlarca tahsil edilip tistlenilecektir?!9.
Ornek;

Bayan X, 500,000 YTL tutarindaki hazine bonosunu Y bankasi’ndan satin

almisg ve bir siire sonra bu bonoyu, Y bankasi’na 580,000 YTL bedelle geri satmistir.

S6z konusu durumda Bayan X, ( 580,000-500,000=) 80,000 YTL kazang elde
etmistir. Bayan X elde ettigi bu kazang nispetinde Y bankasi tarafindan kaynakta kesin
usuliiyle vergilendirilmeye tabi tutulacaktir. Kaynakta kesimin, Y bankasinin

sorumlulugunda olmasinin sebebi ise kazancin kendi araciligi ile saglanmasidir.

Sozii gecen vergilendirilme, banka ve araci kurumlar tarafindan iicer aylik
donemler itibariyle uygulanacak ve iceriginin Maliye Bakanliginin belirleyecegi bir
beyanname ile vergilendirilme donemini izleyen ayin yirminci giinii aksamina kadar

beyan edilerek, yirmi altinci giinii aksamina kadar 6denecektir.

218 TSPAKB, “’Vergi Sisteminde Revizyon’’, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, S. 47, s. 1
219 Serbiilent BAYRAK, Mustatfa TAN, Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirme Esasi, Tiirmob
Yayinlari, Ankara, 2006, s. 18
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Banka ve araci kurumlarin iislendigi kaynakta kesim usuliiyle gerceklestirilen
vergilendirilmede sorumlulugu, kendilerine intikal eden bilgi ve belgelerle sinirli

tutulmustur.
a) Kaynakta Kesim Muafiyeti Olanlar

Gelir vergisine eklenen gecici 67 madde ile sermaye piyasasinin
vergilendirilmesi kapsaminda yer alan muafiyetlerin neredeyse tamami kaldirilmas,
sadece SPK’ ya gore kurulmus olan emeklilik yatirim fonlari muafiyet kapsamina

alinmugtir220,

Baska bir ifadeyle, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarindan elde
edilen kazanglar nedeniyle uygulanacak olan kaynakta kesim uygulamasindan borsa ve

emeklilik yatirim fonlari muaftir??!.
b) Kaynakta Kesim Istisnas1 Olan Gelirler

Gegici 67. madde, banka ve araci kurumlar aracilig ile elde edilmis bazi
gelirleri kaynakta kesim kapsami diginda tutmustur. Buna gore, istisna kapsaminda olan

kazanglar?22;

» Menkul kiymet yatirnm fonlarina katilma belgelerinin ait oldugu fona
iadesinden saglanan kazanclar, ( kanun, borsa yatirnm fonlarim1 bu

kapsamin disinda tutmustur)

» Menkul kiymet yatirnm ortakliklarina ait hisse senetlerinin alim

satimindan elde edilen gelirler,

» Hazinenin yurt diginda ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin alim satim ve

donemsel kazanclari

> Tam miikellef kurumlarm ihrag ettigi, IMKB’de islem gérmekte olan
ve bir yil siireyle elde tutulan hisse senetlerinin satisiyla elde edilen

kazanglar,

220 Cem Tekin, < Menkul Kiymetler Uzerinden Elde Edilen Gelirler Uzerinden Yeni Sistem Uyarinca
Yapilacak Tevkifat Uygulamasi’’, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, S. 23,5,25

221 Yafes PEHLIVAN, ¢ Menkul Sermaye [ratlarinin Vergilendirilmesi “°, Yaklasim Dergisi, S. 164,
s.30

222 Siikrii KIZILOT, © Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarinin, 2005 ve 2006-2015
Donemi Getirilerinin Vergilendirilmesi’’, Yaklagim Dergisi, S. 143, 5.20
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» Hisse senetlerinin sagladigi kar paylari,

» Gegici 67. maddenin yiiriirlige girmesinden once ihra¢ edilmis olan
her cesit tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresini ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilmis olan menkul kiymetlerden elde

edilen donemsel ve alim satim kazanglari,

» Gegici 67. maddenin yiiriirliige girmesinden once iktisap edilmis olan

menkul kiymetlerden elde edilen donemsel ve alin satim kazanglari,

» Tam miikellefiyete haiz kurumlarin, Tiirkiye igerisinde is yeri veya
daimi temsilciligi araciligi ile faaliyet gerceklestiren dar miikellefiyete
haiz kurumlar ya da dar miikellef banka ve finans kurumlariyla 2006
yili i¢inde birbirleriyle gerceklestirdikleri vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri nedeniyle elde ettikleri kazanclari,
2. Saklamaci Kuruluslarca Yapilacak Kaynakta Kesim

Sermaye piyasasi araglarimi vasitasiyla yatirim yapan Kkisiler, yatirnmlarim
yaptiklar1 sermaye piyasasi araglarimin saklama hizmetlerini, bu hizmeti arz eden

saklamaci kuruluslardan alabilmektedirler.

Saklama hizmeti veren kuruluslara, hizmet verdikleri kisilerin vergilendirmeye
iligkin bilgilerine en dogru sekilde ulagabilmeleri ve cogu ikincil piyasa islemlerinin
kendileri aracihig ile gergeklestiriliyor olmasi sebebiyle; hizmet verdikleri
yatinmcilarin -~ kaynakta  kesim  uygulamasimi  gergeklestirmekle  sorumlugu
getirilmistir?23. ( Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu kaynakta kesim sorumlulugu

olan saklamac1 kuruluglarin diginda tutulmustur.)

Saklamaci kuruluslardan hizmet alan yatirimcilar, menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araglart islemlerini banka ve aract kurumlar araciligi ile
gerceklestirmeleri halinde kaynakta kesimi gerceklestirecek kurum ise, yatirimcinin
banka veya aract kurumlar araciligi ile gergeklestirecegi islemin emrini verirken
Takasbank — Merkezi Kayit Kurulusu disinda bir saklamaci kurulustan saklama hizmeti
aldigin1 yazili bir sekilde bildirmesi durumunda, saklama hizmeti aldig1 kurulus

tarafindan gerceklestirilecektir.

223 TEKIN, KARTALOGLU, s. 174
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Saklamact kurulus, saklama hizmeti verdigi yatirimcinin hesabina bir alim
satim iglemi bilgisi geldigi zaman islemin tamamlanmasi1 sonunda, ilk giren ilk ¢ikar
(FIFO) yontemi veyahut giin icinde gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama fiyat
bilgisi yontemlerinden birisi kullanilarak tespit edilecek matrah iizerinden kaynakta

kesimi gerceklestirecektir.

Yapilacak bu kaynakta kesim ile ilgili sorumluluk yine, saklamaci kuruma

intikal eden bilgi ve belgelerle sinirlandirilacaktir.

Saklamact kurumlarin gerceklestirdigi kaynakta kesimin, beyan edilmesi ve
O0denmesi banka ve araci kurumlarin gerceklestirdigi kaynakta kesimin beyani ve

O0denmesiyle benzerlik gostermektedir.
3. Daha Baska Kisi ve Kurumlarca Gergceklestirilecek Kaynakta Kesim

Sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde koklii degisiklikler getiren gegici 67
madde ile banka ve araci kurumlar aracilifiyla elde edilen gelirlerin kaynakta kesime
tutulmas1 disinda, banka ve aracit kurumlarin aracilik etmedigi diger sermaye piyasasi
islemlerinden dogan kazanclarinda kaynakta kesime tabii oldugu belirtilmistir. Ayrica;
verginin kaynakta kesiminde de yalmzca banka ve aract kurumlarin sorumlu

olmayacagi eklenmistir.

Madde hiikmiince, bir banka veya araci kurum vasitasiyla elde edilmis olmasa
bile bazi sermaye piyasast araclarindan elde edilen kazanglar kaynakta kesime tabi

olacak ve kaynakta kesimin sorumlulugu 6demeleri yapanlarca iistlenilecektir.

IV. SERMAYE PiYASASININ VE SERMAYE PiYASASI
ARACLARINDAN ELDE EDILEN GELIiRLERIN
VERGILENDIRILMESI

Sermaye piyasasindan elde edilen gelirleri, elde edilis bicimiyle menkul
sermaye iradi ve diger kazanclar olarak ikiye ayirmis yine elde eden kisiye gore de
ayrilacagindan bahsetmistik. Vergilendirilme acisindan farlilik gosterecek olmasi

bakiminda bu ayrimlari iyi yapilmasi gereklidir.

Bu kisimda, sermaye piyasasindan elde edilecek kazanglarin Tiirk vergi

sistemi i¢inde vergilendirilmesini ele alcagiz ¢alisacagiz.
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A) GELIR VERGISi KANUNU’NA GORE SERMAYE PiYASASININ
VERGILENDIRILMESI

Bir verginin dogabilmesi icin gerekli olan sart vergiyi doguran olayin
gerceklesmesidir. Gelir vergisi acisindan ise vergiyi doguran olay gelirin elde
edilmesidir. Gelir vergisi kanunu, menkul sermaye iradi maddesinde gelirin elde
edilmesi sartin1 hukuki ve ekonomik tasarrufa baglamistir. Diger bir ifadeyle, menkul
sermaye iradinda gelirin elde edilmis sayilabilmesi i¢in, yatirimcinin hukuki ve

ekonomik tasarrufunun olmasi gereklidir?24.

Boliimiin basinda da ifade ettigimiz gibi, menkul kiymetler yatirimcilarina
menkul sermaye iradi ve deger artis kazanci olarak iki farkli sekilde kazang
saglamaktadirlar. Menkul sermaye iradi, GVK’nin 75. maddesinde ifade edilmis olan
kar pay1 ve faiz gelirleri vb. gibi kazanclari, deger artis kazanglar ise, yine GVK’nin
80. maddesinde yer alan, menkul kiymetlerin el degistirmesi neticesinde saglanan diger

kazang ve iratlar1 ifade etmektedir?2>.

llerleyen basliklar halinde yukarida belirdigimiz menkul kiymetlerden

saglanan kazancglarin vergilendirilmesine iliskin aciklamalarda bulunmaya calisilacaktir.
1. Menkul Sermaye iratlarinin Vergilendirilmesi

Menkul sermaye iratlariin vergilendirilmesini diizenleyen GVK’nin 75.
maddesini sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde kullanilan tanim ve ifadeler

basliginin altinda ifade etmis ve maddede sayilan menkul kiymetleri belirtmistik.

GVK’nin 75. maddesinde yer verilen menkul kiymetlerden elde edilmis
kazanglarinin vergilendirilmesine iliskin aciklamalari maddeler halinde belirtmeye

calisalim.

224 Ahmet EROL, A. Ercan Yildirim, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi , Yaklasim Yayinlari,
Ankara, 2001, s. 1

225 Mustafa Akil, Erdal CANPOLAT, Menkul Sermaye Iratlari ve Borsa Kazanglarimin
Vergilendirilmesi, Maliye Gelirler Kontrolorleri Vakf1 Yaynlari, Istanbul, 2001, s. 25
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a) Tam Miikellef Gercek Kisiler Acisindan Vergilendirilme
aa) Hisse Senedi Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

5281 sayili kanunla, GVK’ya eklene gecici 67. maddeyle uygulamaya konulan
kaynakta kesin usuliiyle vergilendirilme kapsami icinde, hisse senetlerinden elde edilen
kar paylart bulunmamaktadir. Ayrica, 5527 sayili gelir vergisi kanununda degisiklik
yapan kanunda da bu konuda yeni diizenleme getirilmemistir. Bu sebeple, 2006 ve
sonrast i¢in hisse senetlerinden elde edilen kar paylarmin vergilendirilmesinde 2005

yilinda gegerli olan mevzuat uygulanmaya devam edilecektir?26.

Hisse senedi ve istirak hisseleri dolayisiyla elde edilen kazanglarin, tam

miikellef gercek kisi agisindan vergilendirilmesindeki usul ve esaslar su sekildedir.

Gercek kisilerin, ellerinde bulundurduklar hisse senetlerinden elde etmis
olduklan kar paylari, GVK’nin 75. maddesinin (1) ve (2) numarali bentlerinin hiikmii

geregi menkul sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi tutulmaktadir?27,

Gergek kisilerin tam miikellef kurumlardan elde etmis olduklar1 kar paylari
kaynakta kesime tabi tutulmaktadir??8. ( GVK madde 64- 6/b ) Sozii edilen kaynakta
kesim bu sekliyle tam miikellef kurumlardan elde edilen kar paylarinin, kazanci elde
eden kurum biinyesinde ve kar payin elde eden kisi biinyesinde ayri ayr1 yapiliyor
olmasi sebebiyle miikerrer vergileme sorunu yaratmistir. Bu sorunu ortadan kaldirmak
amaciyla, KVK’nin 8. maddesinin (1) numarali bendinde, kurumlar vergisi
miikelleflerinin tam miikellef kurumlardan elde etmis olduklar1 kar paylarinin kurumlar
vergisinden istisna edilmesi ve GVK’nin miikerrer 75. maddesinde vergi alacagi

diizenlemelerine gidilmistir22°.

226 Giindogan DURAK, “Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesinde Yeni
Esaslar’’, Vergici ve Muhasebeciyle Diyalog Dergisi, S.209, s.13

227 EROL, YILDIRIM, s. 80

228 Yilmaz OZBALCI, Gelir Vergisi Kanunu ( Yorum ve A¢itklamalart ), Olus Yayincilik, Ankara, 2001,
s. 56

229 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, Kurumlar Vergisi Rehberi, Gelirler Kontrolorleri Vakfi
Yayinlari, Istanbul, 2003,s. 69
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Diger yandan 01.01.2003 tarihinden itibaren yiiriirliige giren bazi kanunlarda
degisiklik yapilmasina iligkin 4842 sayili kanunla vergi alacagi uygulamasi kaldirilmis
ve gercek kisilerce tam miikellef kurumlardan elde edilen kazanglarin yarisi gelir

vergisinden istisna edilmistir230.

4842 sayili kanunla, 2003 yilindan itibaren uygulamaya gecilmesi iizere

degistirilen GVK’nin 22. maddesinin (2) numarali firkasi su sekildedir?31.

2. Tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75. maddenin 2. firkasinin (1), (2)
ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarinin yaris1 gelir vergisinden miistesnadir.
Istisna edilen tutar iizerinden 94. madde uyarinca kaynakta kesim yapilir ve kaynakta
kesim yapilan verginin tamami, kar paymin yillik beyanname ile beyan edilmesi
durumunda yillik beyanname ile hesaplanan yillik gelir vergisi iizerinden mahsup

edilir.””

Ayrica gercek kisiler, yurt disinda veya yurt icinde dar miikellef kurumlardan
elde etmis olduklar1 kar paylart agisindan GVK’nin 22. maddesinde diizenleme yapan

bu kanunla getirilen istisnadan faydalanamaz?32.

Yine ayn1 kanunla, GVK’nin 94. maddesi, kurumlarin dagitima konu olmayan
veya sermaye ilave edilen kazanglan ise sz konusu kaynakta kesimin disinda tutulmusg
ve dagitima konu olan tiim kazanglan iizerinden % 10 oraninda gelir kaynakta kesime
yapilacagi hitkkme baglanmigtir?33. Ayrica, 2006/10731 sayili bakanlar kurulu karariyla

23.07.2006 tarihinden itibaren sozii edilen kaynakta kesim oran1 % 15’e ¢ikarilmstir.
Ornek:

Bayan (X), 2005 yili icinde tam miikellefiyete haiz (W) A.S.’den briit tutar
100 000 YTL olan kar pay1 kazanci saglamistir. Bayan (X)’in elde ettigi kar payi

kazancinin 2005 yilina iligkin vergilendirilmesi su sekilde olacaktir.

Bayan (X)’in 2005 yilinda (W) A.S.’den sagladigi 100 000 YTL tutarindaki
kar payindan, GVK’nin 94. maddesinin 6/b bendi kapsaminda kar dagitimim

gerceklestiren kurum tarafindan % 10 oraninda kaynakta kesim gergeklestirilecektir.

230 PEHLIVAN, 5.60

231 95088 Sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun, R.G. 24.04.2003, No: 25088
232 BAYRAK, TAN, s. 91

233 TEKIN, KARTALOGLU, s. 276
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Ikincil olarak, Bayan (X)’in elde ettigi 100 000 YTL’ lik kar payinin yarist olan 50 000
YTL’lik kismui gelir vergisinden istisna tutulacak, diger yarisi ise gelir vergisine tabi
olacaktir. Bununla beraber ilk asamada kaynakta kesin gerceklestirilen verginin tamami
yillik gelir vergisinden mahsup edilecek ve kaynakta kesin uygulamasi kapsaminda
Odenen vergi yillik gelir vergisi tutarinin iizerinde ise mahsup edilemeyen tutar, Bayan

(X)’e iade edilecektir.

GVK’nin 22. maddesinde yer alan kar pay1 ve istirak kazanglarinda getirilen
istisna tutar1 uygulandiktan sonra elde dilmis kazanglarin 1500 YTI’yi ge¢mesi halinde
yillik gelir vergisi verilmesi zorunlulugu vardir. Bu kapsamda kurumlar vergisine tabi
olan kisilerin; 31.12.1998 yil1 veya 6ncesinde elde etmis olduklar1 kazanglarin dagitim
yapilmis olmasit durumunda gercek kisilerin elde etmis olduklar1 kar paylar1 gelir
vergisinden istisna edilmistir. 31.12.2002 veya daha ©Onceki bir tarihte elde edilen,
kurumlar vergisinden istisna kazanclar ile GVK’nin gegici 61. maddesi kapsaminda
kaynakta kesime tabi tutulmus kazanclarin dagitimi halinde gercek kisilerce elde
edilmis kar pay1 beyana tabi kilinmistir. S6z konusu durumda beyan, elde edilen kar
payina elde edilen kar payinin1/9’u eklendikten sonra bulunan tutarin yaris1 vergiye tabi
olarak dikkate alinir. Beyanname verilmesi durumunda, beyannameye eklenen tutarin

1/5’1 beyanname lizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilir.

Burada, dikkate alinmasi gereken husus beyanname verme sinir1 olarak
belirlenen GVK’nin 86. maddesindeki gelir vergisi tarifesinin ikinci dilimin, 2006 yili

icin gecerli tutarinin goz 6niinde bulundurulmasidir.
ab) Mevduat Faizlerinin Vergilendirilmesi

Tam miikellef gercek kisilerin, elde ettikleri mevduat faizi kazanglarinin
vergilendirilmesinde, GVK’nin 94. maddesinin (8) numarali bendi uyarinca kaynakta
kesim yontemi uygulanmaktaydi. 2006 ve daha sonraki donemlerde elde edecegi
mevduat faizi kazanclarinin vergilendirilmesinde ise, GVK’ya eklenen ge¢ici 67.
maddenin (4) numarali bendi ve GVK’da degisiklik yapilmasinin dngéren 5527 sayil

kanun hiikmiince kaynakta kesim yontemi uygulanmaya devam edilecektir234.

234 SABUNCU, KESKIN, 5.102
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Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinde degisiklik yapan 5527 sayil
kanun uyarinca, ayni kanunu 75. maddesinin (7), (12) ve (14) numarali bentlerinde yer
alan menkul sermaye iratlarn iizerinden 6demeyi gerceklestirenlerce kaynakta kesim
yontemiyle % 15 oraninda vergilendirilme uygulamas1 yapilacagi ve vergilemenin soz
konusu kazanglar i¢in nihai vergi mahiyeti tasiyacag belirtilmistir?3>. Ayrica, mevduat
faizlerinden elde edilen kazanglar i¢in yillik beyanname verilmeyecegi, diger kazanclar
sebebiyle beyanname verilmesi durumunda bu beyannameye dahil edilmeyecegi hiikiim

altina alinmigtir236,

Ote yandan, yurt disginda saglanan mevduat faizleri icin kaynakta kesim
uygulamasi gerceklestirilemeyeceginden, yurt disindan saglanan bu gelirlerin yillik

beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.

Mevduat faizlerinin GVK’ya eklenen gecici 67. madde hiikiimleri uyarmca
vergilendirilebilmesi icin, mevduat faizinin elde edildigi menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi aracinin 01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilmis olmasi ve sozii
edilen madde kapsami igcinde bulunan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi

araglarindan elde edilmis olmasi gerekmektedir?37.
Ornek;

Bayan (X), (Y) bankasinda 2004 yilinda agilmis olan (TL) cinsinden vadeli
mevduat hesabindan 2006 alti yilinda 5 000 YTL mevduat faizi elde etmistir. Elde

edilen mevduat faizinin vergilendirme esaslar su sekildedir.

Bayan (X) tarafindan 2006 yilinda elde edilen 5 000 YTL’lik mevduat faizi
tizerinden, GVK’nin gecici 67. maddesi ve GVK’da degisiklik yapan 5527 sayili kanun
uyarinca %15 oraninda (Y) bankasi aracilifiyla kaynakta kesim uygulamasi

yapilacaktir.

235 Mehmet KORKUSUZ, “’Menkul Kiymet Ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarindan Elde Edilen
Gelirlerin Vergilendirilmesinde 5527 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklikler’’ Vergide Giindem Dergisi, S.
8,s. 1

236 GELIR IDARESI BASKANLIGI, Menkul sermaye iradi elde edenlerin beyanname diizenleme
rehberi 2006, Gelir daresi Bagkanlig1 Yayinlari, Ankara, 2006, s. 250

237 irfan VURAL, ¢ Mevduat Faizleri ve Repo Gelirleri Uzerinden 01.01.2006 Tarihinden Itibaren
Yapilacak Tevkifatlar ’, Yaklasim Dergisi, S.154, s.15
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Diger taraftan, vergi uygulamasi yapilan bu kazan¢ sebebiyle, Bayan (x)
tarafindan yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecek, diger gelirleri nedeniyle

beyanname vermesi durumunda da bu gelirini beyana dahil etmeyecektir.
ac) Ozel Finans Kurumlarindan Elde Edilen Kar Paylarinin
Vergilendirilmesi

Ozel finans kurumlarindan elde edilecek kar paylarinin, menkul sermaye iradi
olarak gelir vergisine tabi olacagt GVK’nin 75. maddesinin (12) numarali bendinde
hilkiim altina alinmistir. Sozii edilen madde hiikmiinde yer alan menkul sermaye
iratlarinin vergilendirilmesinde uygulanacak genel usul ve esaslar, yine ayn1 kanunun

94., 76. ve gegici 55. maddesinde belirlenmigtir23s.

GVK’ya eklenen gecici 67. maddesinin (4) numarali bendinin hiikmii
uyarinca, ayni kanunun 75. maddesinde menkul sermaye iradi olarak ifade edilen &zel
finans kurumlarindan, tam miikellef gercek kisilerin elde ettikleri kar paylarinin
vergilendirilmesinde, 2006 yil1 ve sonras1 i¢in % 15 oraninda kaynakta kesin usuliince
vergilendirme yapilacagi belirtilmistir?3®. Ayrica, gecgici 67. maddenin (7) numaral
bendi uyarinca kaynakta kesin yontemiyle vergilendirilen, menkul sermaye iratlari i¢in
yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecegi ve diger kazanglar i¢cin beyanname
verilmesi durumunda ise beyana dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmistir. Bununla
birlikte, ticari faaliyet dahilinde elde edilen ticari kazan¢ hiikiimleri kapsaminda
kazancin tespitinde dikkate alinacagi ve kaynakta kesim usulilyle 6denmis olan
vergilerin beyanname iizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilecegi

belirtilmigtir240,

Bununla birlikte, ge¢ici 67. maddede degisiklik yapan 5527 sayili kanun, 6zel
finans kurumlarindan elde edilen kar paylariin vergilendirilmesinde her hangi bir

degisiklik getirmemistir. Buna gore, ©0zel finans kurumlarindan elde edilen kar

238 BAYRAK, TAN, s. 124
239 KIZILOT, s. 140
240 AY, DURAK, s. 38
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paylariin vergilendirilmesinde %15 oranindaki kaynakta kesim uygulamasina devam

edilecektir?4!.

Ote yandan yurt disgindan saglanan kazanglar icin GVK’'nin gegici 67.
maddesinde belirtilen kaynakta kesin uygulamasina dahil edilemeyeceginden, bu

gelirler i¢in yillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi gerekmemektedir242.
Ornek;
Bay (Y), (M) Ozel Finans Kurumundan 2006 yil1 i¢inde 30 000 YTL tutarinda

kar pay1 elde etmistir. Bay (Y)’nin elde ettigi kar pay1 kazancin iliskin 2006 yilinda

uygulanacak vergilendirme usul ve esaslar su sekilde olacaktir.

Bay (Y) elde ettigi kar pay1 tizerinden GVK’nin gegici 67. maddesi uyarinca
Ozel Finans Kurumu tarafindan % 15 oraninda kaynakta kesim yontemiyle

vergilendirilmeye tabi tutulacaktir.

Diger taraftan, aym1 kanun geregi tabi tutuldugu kaynakta kesim uygulamasi
bu geliri ac¢isindan nihai vergi olacaktir. Ayrica, yillik gelir vergisi beyannamesi

vermesine gerek yoktur.
ad) Repo Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile iktisap edilmesi veya
deger artis kazanci vb. gibi sagladigi menfaatler GVK’nin 75. maddesi uyarinca menkul

sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi kilinmiglardir?43.

Bilindigi gibi, geri alim taahhiidii ile gerceklestirilen menkul kiymet satisi
repo, geri alim taahhiidii ile yapilan menkul kiymet satig1 ise ters repo olup, genel itibari

ile belirli faiz kosullarinda borg para alis verisidir.

Repo islemleri neticesinde, saglanan kazanclarin vergilendirilmesinde 2006

yil1 ve sonrasi i¢in uygulanacak genel esas ve usuller su sekildedir.

241 Menber of Deleoitte TouncheTohmatsu Vergi sirkiilerleri, “’Gelir Vergisi Kanununun 94 iincii ve
Gegcici 67 nci Maddesi ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 15 inci ve 30 uncu Maddelerine
fliskin Stopaj Oranlarinda Degisiklik ©, http://www.verginet.net/Sirkuler.aspx?ID=843 (24.07.2006)
242 BAYRAK, TAN, s. 125

243 OZBALCIL s. 92
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GVK’ya eklenen 67. maddenin (4) numarali bendi uyarinca, 01.01.2006
tarihinden itibaren gerceklestirilen repo islemleri sonucunda elde edilen kazanglarin

vergilendirilmesi % 15 oraninda kaynakta kesim uygulamasiyla yapilacaktir?44.

Bununla birlikte, gecici 67. maddede degisiklik yapan 5527 sayili kanun, repo
islemlerinden elde edilen kazanclarin vergilendirilmesinde her hangi bir degisiklik
getirmemistir. Buna gore, repo islemlerinden elde edilen kazanglarin
vergilendirilmesinde %15 oranindaki kaynakta kesim uygulamasina devam

edilecektir?4s.

Ayrica, GVK’nin gecici 67. maddesin diger hiikiimleri sebebiyle repo
islemlerinden elde edilen kazanclar i¢in yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecek

ve kaynakta kesim yontemiyle 6denecek vergi, nihai vergi olacaktir.
Ornek;

Bay (X), (Y) bankasiyla gerceklestirdigi repo islemi neticesinde 2006 yilinda
10 000 YTL tutarinda kazang elde etmistir. Bay (X)’in sozii edilen repo kazancin
vergilendirilmesinde 2006 yili ve sonrasinda uygulanacak genel usul ve esaslar su

sekildedir.

Bay (X)’in repo kazanci lizerinden GVK’nin gecici 67. maddesi hiikmiince,
(Y) bankasi tarafindan % 15 oraninda kaynakta kesin yoluyla vergileme yapilacaktir.
Bununla beraber, bahsi gecen kaynakta kesim uygulamasi nihai vergi niteliginde olacak
ve Bay (X) tarafindan bu kazanci nedeniyle yillik gelir vergisi beyannamesi

verilmeyecektir.
ae) Yatirim Fonlari Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Yatirim fonlarindan elde edilen kazanglar, fona katilma belgelerinin fona

teslimi ve ikincil piyasalarda el degistirmesi suretiyle saglanmaktadirlar.

244 VURAL, s. 154
245 Menber of Deleoitte TouncheTohmatsu Vergi sirkiilerleri
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Yatirim fonlarina katilma belgelerinin fona geri iadesi sonucunda elde edilen
kar paylarim1 menkul sermaye iradi sayilacagi ve bu suretle gelir vergisine tabi olacagi

GVK’nin 75. maddesinde hiikiim altina alinmistir.246,

Yatinm  fonu  katilma  belgelerinden  saglanan  kar  paylarinin
vergilendirilmesinde, 2006 ve sonrasinda uygulanacak genel usul ve esaslar agsagidaki

gibi olacaktir.

GVK’nin gegici 67. maddesinin (1) numaral firkasi uyarinca, borsa yatirim
fonlar1 hari¢ olmak sartiyla, menkul kiymet yatirim fonlarina katilma belgelerinin fona
iadesi sebebiyle saglanan gelirler icin kaynakta kesin yapilmayacag1 ve sdz konusu gelir

icin yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecektir?+’.

Bu hiikiim 5527 sayili Kanun ile 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren gecerli
olmak {iizere yiiriirliikten kaldirilmis, dolayisiyla 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren
menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerinin fona iadesiyle elde edilen gelirler

kaynakta kesim uygulamasi kapsamina alinmigtir?43.

Gegici 67 nci maddenin (1) ila (3) numarali fikralarinda sayilan kazang ve
iratlar tizerinden kesilecek olan kaynakta kesim orami, 2006/10731 sayili Bakanlar

Kurulu Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10’a indirilmistir249.

Bu degisiklik uyarinca 01.01.2006 tarihinde baslayan uygulama, yani MKYF
katilma belgelerinin fona iadesinden elde edilen gelirler iizerinden kaynakta kesim
yapilmamasi uygulamasi 30.09.2006 tarihine kadar devam edecektir. Bu tarihten sonra
gerceklestirilen islemler iizerinden ise MKYF katilma belgesini fona iade edenlerin
kazanglan tizerinden, kazan¢ ve iradin saglamasina aracilik eden banka ya da araci

kurum tarafindan % 10 oraninda kaynakta kesim yapilacaktirz30,

246 Erdogan SAGLAM, ©Yatirrm Fon ve Ortakliklarindan Elde Edilen Kar Paylar1 ile Bunlarin Katilma
Belgesi ve Hisse Senedi Alim-Satimindan Dogan Kazanglarin Verilendirilmesi’’, Yaklasim Dergisi, S.
50, 5.25

247 ©2005 Yilinda Elde Edilen Menkul Kiymet Gelirlerinin Beyam ve Vergilendirilmesi’’, http: //
www.disbank.com.tr /bireysel/pdf/2005_SIRKULER_012_EkTablo1.pdf (10.04.2006)

248 CALIKOGLU, s. 66

249 Menber of Deleoitte TouncheTohmatsu Vergi sirkiilerleri

250 Ernst & Young Vergi Sirkiilerleri, °“Menkul Kiymetlerden Saglanan Gelirlerin Vergilendirilmesi
Rejiminde Onemli Degisiklikler Yapan 5527 Sayili Kanun, 07.07.2006 Tarihinde Resmi Gazete’de
Yayimland1’’, http://www.vergidegundem.com/circular.asp?circular_id=1235 (24.07.2006)
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01.10.2006 tarihinden itibaren bu igslemlerde vergiyi doguran olay “fona iade”
ile gercekleseceginden, 30.09.2006 tarihinden once alinmis olan MKYF katilma
belgeleri maliyet bedeli olarak 30.09.2006 tarihindeki degerlerinin dikkate alinmasi
gerektigi kanaatindeyiz. Bu sekilde belirlenen maliyet bedeli ile 01.10.2006 tarihinden
sonra gerceklestirilen fona iade bedeli arasindaki fark ise stopaj matrah1 olarak

karsimiza c¢ikacaktir.
af) Alacak Faizlerinin Vergilendirilmesi

GVK’nin 75. maddesinin (6) numarali bendi hiikkmii uyarinca her nevi alacak

faizleri menkul sermaye iradi sayilarak gelir vergisine tabi kilinmistir.

GVK’ya gore menkul sermaye iradi olarak kabul edilen alacak faizlerinin

vergilendirilmesindeki genel usul ve esaslar su sekildedir.

Alacak faizlerinin vergilendirilmesinde uygulanan indirim orani, 5281 sayili
kanunla 01.01.2006 yilindan itibaren gecerli olmak iizere uygulamadan kaldirilmistir.
Bununla birlikte GVK’ya eklenen gecici 67. madde menkul sermaye iratlarinin
vergilendirilmesinde ©Ongoriilen kaynakta kesin uygulamasi alacak faizlerinden elde

edilen gelirleri kapsamamaktadir23!.

Ote yandan, alacak faizi gelirlerinin beyan edilip edilmeyecedi kazang
tutarinin, kaynakta kesime konu olmayan diger menkul sermaye iratlariyla birlikte 875

YTL’ lik sinir1 agip agsmadigi sartina baglanmistir.
Ornek;
Bay (A), 50 000 YTL tutarinda alacak faizi elde etmistir. Bay (A)’nin elde

ettigi bu kazancin vergilendirilmesinde uygulanacak genel usul ve esaslar 2005 ve 2006

yillari i¢in asagidaki gibidir.

Bay (A) elde ettigi alacak faizini 2005 yilinda kazanmis varsayarsak, elde
ettigi alacak faizi tutari, 2005 yili icin belirlenen % 53,7 oraminda indirim
uygulamasindan sonra 800 YTL’ lik sinir1 astig icin kaynakta kesin konu olmayan
diger menkul sermaye iratlartyla beraber yillik gelir vergisi beyannamesi vermesi

gerekecektir.

251 AY, DURAK, s. 30
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Eger 2006 yilinda elde ettigini var sayarsak, 875 YTL’ lik beyan sinirini astig

icin yine deger menkul sermaye iratlari ile beraber yillik gelir vergisi beyanm verecektir.

ag) Her Nevi Tahvil Hazine Bonosu Faizleri ile TOKI Kamu Ortakhg
idaresi ve Ozellestirme idaresince Cikarilan Menkul Kiymetlerin

Vergilendirilmesi

GVK’nin 75. maddesinin (5) numarali hitkkmiince her nevi tahvil ile hazine
bonosu faizleri ile TOKIi, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve Ozellestirme idaresince cikarilacak

menkul kiymetlerden saglanan gelirler menkul sermaye iradi sayilmigtir232.

Adi gecen kanunun hitkmii, “’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 artiglar irat

sayllmaz)’’ seklindedir.

Madde hiikmiinden de anlasildig1 gibi doviz cinsinden veya dovize, altina vb.
kiymetlere endeksli olarak itfa edilen menkul kiymetlerden saglanacak deger artig

kazanci menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmez.

Bahsedilen menkul kiymetlerin vergilendirilmesi GVK’nin 76. maddesinde
yer alan indirim orami uygulamasi yapildiktan sonra reel kazang iizerinden yapilir.
Indirim orami uygulandiktan sonra tespit edilen tutara GVK’nin 94. maddesinin (7)
numarali bendinde yer alan kaynakta kesim uygulamasi gergeklestirilir. Kaynakta kesim
uygulamasinda oran, devlet tahvili faizleri, hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut
Idaresi, Kamu Ortakligi Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul
kiymetlerden saglanan kazanclar i¢in % 0, nama yazili tahvil faizleri, hamiline yazil
tahvil faizlerinde ve digerlerinde % 10’dur. GVK’ya eklenen gecici 67. maddede yer
alan ve 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige girecek % 15 oranindaki kaynakta
kesin yoluyla vergileme uygulamasi ise maddenin yiiriirliige giris tarihinden sonra

iktisap edilecek menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde gegerli olacaktir233.

252 Gelir Idaresi Baskanligi Internet Yaymnlari, Menkul Sermaye Iradi Elde Edenlerin Gelir Vergisi
Beyanname Diizenleme Rehberi 2006, http://www.gib.gov.tr/index.php?id=647 (18.07.2006)

253 Cem TEKIN, “Gergek Kisilerin 2006 Yilinda Elde Edilecek Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
Faizlerinin Vergilendirilmesi’’, Yaklasim Dergisi, Istanbul, S.70, 5.30
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Bununla birlikte, GVK’da degisiklik yapilmasini hakkindaki 5527 sayili kanun
hitkkmii geregi vergilemede uygulanan kaynakta kesim oram1 bakanlar kurulu karariyla

%0 ile % 15 arasinda degistirilebilir.234.
aga) Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faizlerinin Vergilendirilmesi

GVK’nin gegici 67. maddesi ve yine aym kanunda degisiklik ongdren 5527
sayili kanun hitkmii geregi, menkul sermaye iradi sayilan devlet tahvili ve hazine
bonosu faizlerinin vergilendirilmesi, bankalarin ve araci kurumlarin vasitasiyla iicer
aylik donemler itibariyle, bakanlar kurulu karartyla %0 - % 15 oraninda kaynakta kesim

uygulamasiyla gerceklestirilir253.

Gegici 67. maddenin (1) ila (3) numarali fikralarinda sayilan kazang ve iratlar
iizerinden uygulanacak kaynakta kesim orani, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu

Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 olarak belirlenmistir256.

GVK’nin gegici 67. maddesinin (7) numarali firkas1 ise, kaynakta kesim
yoluyla vergilendirilen bu kazanglarin yillik gelir vergisiyle beyan edilmeyecegini
hilkkme baglamistir. Bir bagka ifadeyle s6z konusu vergileme devlet tahvili ve hazine

bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde nihai vergileme olacaktir.

Ornek;

Bay (Y), 20.10.2002 tarihinde ihrag¢ edilen Devlet Tahvilinden 2006 yilina 60
000 YTL tutarinda faiz geliri elde etmistir. Buna gore, Bay (YY)’ nin 2006 yilinda elde

ettigi kazang dolayisiyla vergilendirilmesinde uygulanacak genel usul ve esaslar su

sekildedir.

Bay (Y)’nin portfdyiinde bulunan Devlet Tahvilinin 2006 yil1 6ncesinde ihrag
edilmis olmasi sebebiyle vergilendirilmesinde GVK’ya eklenen ge¢ici 67. maddenin (7)
numarali bendi hitkmiine gére 2005 yili sonuna kadar gecerli olacak usul ve esaslar
uygulanacaktir. Buna gore, Bay (Y)’ nin elde etmis oldugu faiz gelirine GVK’nin 94.

maddesine gore % 0 oraninda kaynakta kesim uygulamasi yapilacaktir.

Ayrica, Devlet Tahvilin 26.07.2001 ile 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilmesi sebebiyle Bay (Y) 174 033,88 YTL tutarindaki istisnadan faydalanacaktir. Bay

254 ERDIKLER, s.66
255 TEKIN, s. 60
256 Ernst & Young Vergi Sirkiilerleri
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(Y)’ nin elde ettigi faiz gelirinin istisna tutarin1 agsmamasi sebebiyle yillik gelir vergisi

beyannamesi verilmesine gerek olmayacaktir.

agb) Yabanci Para Cinsinden Tiirkiye’de Thrac Edilmis Olan Devlet

Tahvili ve Hazine Bonolarimin Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK’nin gegici 67. maddesi ve yine aym kanunda degisiklik ongdren 5527
sayili kanun hitkmii geregi, menkul sermaye iradi sayilan devlet tahvili ve hazine
bonosu faizlerinin vergilendirilmesi, bankalarin ve araci kurumlarin vasitasiyla iicer
aylik donemler itibariyle, bakanlar kurulu karartyla %0 - % 15 oraninda kaynakta kesim

uygulamasiyla gerceklestirilir257.

Gegici 67. maddenin (1) ila (3) numarali fikralarinda sayilan kazang ve iratlar
iizerinden uygulanacak kaynakta kesim orani, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu

Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 olarak belirlenmistir258.

GVK’nin gegici 67. maddesinin (7) numarali firkas1 ise, kaynakta kesim
yoluyla vergilendirilen bu kazanglarin yillik gelir vergisiyle beyan edilmeyecegini
hilkkme baglamistir. Bir bagka ifadeyle s6z konusu vergileme devlet tahvili ve hazine

bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde nihai vergileme olacaktir?3°.
agc) Eurobondlardan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK’ya eklenen gecici 67. madde, genel olarak menkul kiymetlerden
saglanana kazanclarin vergilendirilmesinde % 15 oraninda kaynakta kesim
uygulamasini 6ngdrmiistiir. Ancak, ayni madde Eurobondlardan elde edilen faiz

gelirlerini kaynakta kesim uygulamasindan istisna tutmustur60.

257 A. Tiirker PIRTINI, < 2006 Yilindan Baslamak Uzere Menkul Sermaye [ratlarinin
Vergilendirilmesinde Stopaj Uygulamasi Maliye’nin Giindeminde’’
http://www.alomaliye.com/ali_pirtini_2006.htm (18.07.2006)

258 Ernst & Young Vergi Sirkiilerleri

259 Ersan OZ, © Tiirkiye’de Vergilendirme Ve Ekonomik Kriz Beklentisi * ,
http://www.alomaliye.com/mayis_06/ersan_oz_kriz.doc (20.07.2006)

260 AY, DURAK, 5.60
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GVK’da degisiklik yapilmasimi ongoren 5527 sayili kanun hitkkmii geregi,
Eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde uygulanan istisna

devam edecektir26!,
agd) Ozel Sektor Tahvil Faizlerinin Vergilendirilmesi

GVK’ya eklenen gecici 67. madde oOzel sektdr tahvil faizlerinin
vergilendirilmesinde % 15 oraninda kaynakta kesim uygulamasini 6ngormiistiir. Ayni
madde hiikmiince, kaynakta kesime konu olan 6zel sektor tahvil faizlerinin yillik gelir

vergisi beyannamesi ile beyan edilmeyecegini hitkkme baglamistir262.

Bununla birlikte, GVK’da degisiklik yapilmasin1 6ngoren 5527 sayili kanun,
vergilemede uygulanan orani, bakanlar kurulu karanyla %0 - % 15 arasinda
diizenlenebilecegini hitkkme baglamis ve bakanlar kurulu karariyla oran % 10 olarak

belirlenmistir263,

age) TOKI Kamu Ortakhi idaresi ve Ozellestirme idaresince Cikarilan

Menkul Kiymetlerden Saglanan Gelirlerin Vergilendirilmesi

GVK’ya eklenen gecici 67. madde TOKI, Kamu Ortaklign Idaresi ve
Ozellestirme idaresinde ¢ikarilan menkul kiymetlerden elde edilen kazanglarin
vergilendirilmesinde % 15 oraninda kaynakta kesim uygulamasini éngdrmiistiir. Ayni
madde hiikmiince kaynakta kesime konu olan 6zel sektor tahvil faizlerinin yillik gelir

vergisi beyannamesi ile beyan edilmeyecegini hitkme baglamstir.

Bununla birlikte, GVK’da degisiklik yapilmasinm1 6ngoren 5527 sayili kanun,
vergilemede uygulanan orani, bakanlar kurulu karanyla %0 - % 15 arasinda
diizenlenebilecegini hilkkme baglamistir. Gegici 67. maddenin (1) ila (3) numarali
fikralarinda sayilan kazan¢ ve iratlar iizerinden uygulanacak kaynakta kesim orant,
2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10

olarak belirlenmistir-264,

261 Saban ERDIKLER, © Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesinde Onemli Degisiklikler’’,

http://www .referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=47053&YZR_KOD=95&ForArsiv=1
(20.07.2006)

262 Ozel Sektor Borglanma Araglart Calisma Grubu, Ozel Sektor Borclanma Araglart Raporu, TSPAKB,
Istanbul, 2003, s. 102

263 CALIKOGLU, 5.65

264 ERDIKLER, s.15
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ah) Hisse Senetleri ve Tahvillerin Vadesi Gelmemis Kuponlarindan Elde

Edilen Kazanclarin Vergilendirilmesi

GVK’nin 75. maddesinin (8) numarali bendi hiikmiince, hisse senedi ve
tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satisindan elde edilen kazanglarin menkul

sermaye iradi olarak tespit edilmistir.

GVK’da, hisse senetlerinin ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin
satisindan elde edilen kazang¢larinin vergilendirilmesinde her hangi bir kaynakta kesim,

istisna ve indirim orani uygulamasi bulunmamaktadir.

Kanun hitkkmii geregi, hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis
kuponlarinin satisindan elde edilen kazanglarin, diger kaynakta kesime konu olmayan
menkul sermaye iratlariyla birlikte 2005 yili i¢in 800 YTL tutarindaki beyan sinirini

agmasi durumunda yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan edilmesi gereklidir.

Ornek;

Bay (B) portfoyiinde bulunan vadesi gelmemis hisse senedi kuponunu
satisindan 10 000 YTL tutarinda kazang elde etmistir. Buna gore Bay (A) nin elde ettigi

deger artis kazancimin vergilendirilmesinde uygulanacak genel usul ve esaslar su

sekildedir.

Bay (A)’nin elde ettigi kazang icin her hangi bir tevkifat, istisna ve indirim

orani uygulamasi yapilmayacaktir.

Ancak, elde ettigi kazancin 800 YTL’lik beyan smirin1 agmasi nedeniyle yillik

gelir vergisi beyannamesiyle bu kazancini beyan edecektir
b) Dar Miikellef Gercek Kisiler Acisindan Vergilendirme

Tiirkiye’de yerlesik olmayan dar miikellef gercek kisilerin, diger bir ifadeyle
yurtdisinda yerlesik yatirimcilarin, sermaye piyasast kazanglarinin vergilendirilmesinde
GVK’da degisiklik yapilmasim ©Ongoren 5527 sayili kanunla, AB uygulamalar

cercevesinde mukimlik ilkesini esas alinmaya baslanmigtir26°.

265 A. Feridun GUNGOR, ¢ Menkul Kiymet Vergilemesinde Sorun Céziildii mii?’’, Ekonomist Dergisi,
S. 28, 5.56
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Buna gore, yurtdis1 yerlesiklerin finansal araclardan Tiirkiye’de elde ettikleri
kazang ve iratlara uygulanacak kaynakta kesin oranimi, 5527 sayili kanunla sifira
indirilmistir. Bir baska deyisle, artik bu yatirimcilardan kaynakta kesin yapilmayacagi

gibi bunlar ac¢isindan beyanname verilmesi de s6z konusu olmayacaktir.

Bildiginiz gibi, Eurobondlar kaynakta kesin sisteminin disinda bulunmaktaydi.
Bu uygulama aynen devam edecektir. Ayrica, yurtdisinda yerlesik yatirimcilar
bakimindan Eurobondlarin yurti¢inde yerlesik yatirimcilara satilmasindan elde edilen

kazanglar i¢in beyanname verilmeyecektir.

Bununla birlikte, GVK’nin gecici 67. maddesiyse kaynakta kesim
uygulamasina tabi olan, repo, mevduat faizi ve 6zel finans kurumlarindan elde edilen
kar pay1 kazanglan iizerinden %15 oraninda kaynakta uygulamasi yapilmaya devam

edilecektir.
2. Deger Artis Kazanclarmin Vergilendirilmesi
a) Hisse Senetleri Deger Artis Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Hisse senedi, gercek kisilere donemsel getirileri olan kar paylarinin disinda,
alim satim iglemleri neticesinde deger artis kazancglar da saglamaktadirlar. GVK’nin 2.
maddesi diger kazang ve iratlar1 gelir vergisine tabi oldugunu belirtmistir. Yine ayni
kanunun miikerrer 80. maddesi ise diger kazang ve iratlar1 olusturan unsurlardan birini

de deger artis kazanglar1 oldugunu hilkkme baglamistir.

Bir bagka ifadeyle, GVK’nin miikerrer 80. maddesinin (1) numarali bendi,
gercek kisilerin portfoylerinde bulunan hisse senetlerinin alim satimi sonucu elde

ettikleri kazanclar deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi tutulur26®.

Hisse senetlerinin alim satim islemlerinden dogan, deger artis kazanglarinin

vergilendirilmesine iligskin genel usul ve esaslar agagidaki gibidir.

Gelir vergisine eklenen gecici 67. maddenin yiiriirliige girdigi tarihten sonra
iktisap edilen hisse senetleri ve istirak hisselerinden saglanan deger artis kazanglarinin

vergilendirilmesinde bu maddenin hiikiimleri uygulanmaya baslanmistir.

266 A. Murat YILDIZ, ©° Menkul Kiymet Alim — Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi’’,
http://www.yaklasim.com/anasayfa/bas_yay_tak/dergi/200510.htm (20.07.2006)
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Bu maddenin hiikmiine gore, tam miikellef kurumlara ait olan IMKB’de islem
goren ve bir yildan az bir siire elde tutulan hisse senetleri ve istirak hisselerinden
saglanan deger artis kazanclarin vergilendirilmesi, banka ve araci kuruluslar tarafindan

% 15 oraninda kaynakta kesim uygulamasiyla gergeklestirilecektir267.

Bununla birlikte, GVK’da degisiklik yapilmasinm1 6ngoren 5527 sayili kanun,
vergilemede uygulanan orani, bakanlar kurulu karaniyla %0 - % 15 arasinda
diizenlenebilecegini hilkkme baglamis ve uygulanacak kaynakta kesim orani, 2006/10731
sayilh Bakanlar Kurulu Karan ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 olarak

belirlenmistir.

Ayrica, gegici 67. maddede belirtilen, bir yildan az siireyle elde tutulma sartini
saglamayan hisse senetleri vergilemede kaynakta kesim uygulamasindan istisna
tutulmustur. Bununla birlikte, IMKB’de islem gormeyen hisse senetleri, iktisap
tarihinden sonra iki y1l icinde elden cikartilmalar1 durumunda kaynakta kesim kapsami
disginda tutularak gelir vergisine tabi olacak ve eger TEFE artis oram1 %10’u asarsa
endeksleme yapilarak higbir istisna uygulanmadan yillik gelir vergisi beyannamesi ile

beyan edilip vergilendirilecektir.

b) MKYO Hisse Senetlerinin Deger Artis Kazanclarinin

Vergilendirilmesi

Gelir vergisine eklenen gecici 67. madde, menkul sermaye iratlarinin
vergilendirilmesinde 6n goriilen % 15 oranindaki kaynakta kesim uygulamasi kapsami

icine, MKYO hisse senetlerinde elde edilen deger artis kazanglarini almamigtir26s.

Bu hiikiim 5527 sayili Kanun ile 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren gecerli
olmak iizere yiriirlikten kaldirilmis, dolayisiyla 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinin satisindan elde edilen gelirler

kaynakta kesim uygulamasi kapsamina alinmistir.

Gegici 67. maddenin (1) ila (3) numarali fikralarinda sayilan kazang ve iratlar
iizerinden uygulanacak kaynakta kesim orani, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu

Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 olarak belirlenmistir.

267 Giindogan DURAK, “2006 Yillindan Itibaren Hisse Senetlerinin Elden Cikartilmasindan Saglanan
Kazanclarin Vergilendirilmesi’’, Vergi Diinyas1 Dergisi, Istanbul, 2005
268 BAYRAK, TAN, s.67
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Bu degisiklik uyarinca 01.01.2006 tarihinde baslayan uygulama, yani MKYO
hisse senetlerinin satisindan elde edilen kazanclar {iizerinden stopaj yapilmamasi
uygulamasi  30.09.2006 tarihine kadar devam edecektir. Bu tarihten sonra
gerceklestirilen iglemler iizerinden ise MKYO hisse senedini satanlarin kazanglar
iizerinden, kazan¢ ve iradin saglamasina aracilik eden banka ya da araci kurum

tarafindan % 10 oraninda kaynakta kesim yapilacaktir269.

01.10.2006 tarihinden itibaren bu islemlerde vergiyi doguran olay ‘“hisse
senedi satis1” ile gercekleseceginden, 30.09.2006 tarihinden Once alinmis olan MKYO
hisse senetlerinin maliyet bedeli olarak 30.09.2006 tarihindeki degerlerinin dikkate
alimmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu sekilde belirlenen maliyet bedeli ile 01.10.2006
tarihinden sonra gerceklestirilen satis bedeli arasindaki fark ise kaynakta kesim matrahi

olarak karsimiza cikacaktir.

¢) Her Nevi Tahvil Hazine Bonosu ile TOKI Kamu Ortakhg Idaresi ve
Ozellestirme idaresince Cikarllan Menkul Kiymetlerin

Vergilendirilmesi

ca) 01.01.2006 Tarihinden Once ihrac Edilenlerden Elde Edilen

Gelirlerin Vergilendirilmesi

01.02.2006 tarihinden Oce ihra¢ edilmis olan her nevi tahvil, hazine bonosu ve
diger kamu senetlerinin elden c¢ikartilmast nedeniyle elde edilen deger artig
kazanglarinin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirliikte olan hiikiimler

kullanilacaktir279,

26.07.2001 tarihinden once ihrag¢ edilmis olan devlet tahvili, hazine bonosu ve
diger kamu senetlerinden elde edilen deger artis kazanglarin 13 000 YTL tutarindaki
kismi istisna olarak Ongoriilmistiir. Tespit edilecek iktisap bedeli tiim gelirden
diisiildiikten sonra kalan tutar istisna tutarinin asiyor ise yillik gelir vergisi

beyannamesiyle beyan edilecektir.

269 Veysi SEVIG, “Gelir Vergisi Yasasi’nda Gegici 67’inci Madde Degisikligi’’,
http://www.zekiaytekin.com/portal/index.php?option=com_content&task=view&id=1303&Itemid=113
(20.07.2006)
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Aymi tarihten 6nce yabanci para cinsinden ihra¢ edile devlet tahvili, hazine
bonosu ve diger kamu senetlerinde elde edilen deger artis kazancinin 13 000 YTL
tutarindaki kismi da gelir vergisinden istisnadir. Tespit edilecek iktisap bedeli tiim
gelirden diisiildiikten sonra kalan tutar istisna tutarinin asiyor ise yillik gelir vergisi

beyannamesiyle beyan edilecektir?’!.

26.07.2001 ile 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrac edilen devlet tahvili, hazine
bonosu ve diger kamu senetlerinden elde edilen deger artis kazancinin 174 033,88 YTL
tutarindaki kismu GVK’nin gecici 59. maddesine gore gelir vergisinden istisnadir. Sozii

edilen gelir istisna tutarinin asiyor ise yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan edilir.

Ayn tarihle arasinda yabanci para cinsinden ihrag¢ edile devlet tahvili, hazine
bonosu ve diger kamu senetlerinde elde edilen deger artis kazancinin da 174 033,88
YTL tutarindaki kism1 GVK’nin gecici 59. maddesine gore gelir vergisinden istisnadir.
Sozii edilen gelir istisna tutarinin asiyor ise yillik gelir vergisi beyannamesiyle beyan

edilir?72.

Eurobondlardan saglanan deger artis kazanclarinin vergilendirilmesinde
uygulanacak genel usul ve esaslar, yabanci para cinsinden ihra¢ edile devlet tahvili,
hazine bonosu ve diger kamu senetlerinde elde edilen deger artis kazanlarinda

uygulanan genel usul ve esaslarla aynidir.

cb) 01.01.2006 Tarihinden Sonra ihra¢ Edilenlerden Elde Edilen

Gelirlerin Vergilendirilmesi

GVK’ya eklene gecici 67. maddesinde genel olarak menkul sermaye iratlarinin
vergilendirilmesinde 6ngordiigii % 15 oranindaki kaynakta kesim uygulamasi devlet

tahvili ve hazine bonosundan elde edilen deger artis kazanglar icinde gecerlidir.

Bununla birlikte, GVK’da degisiklik yapilmasin1 6ngdren 5527 sayili kanun,
vergilemede uygulanan orani, bakanlar kurulu karaniyla %0 - % 15 arasinda

diizenleyebilecegini hiikme baglamis ve uygulanacak kaynakta kesim orani, 2006/10731

271 TEKIN, KARTALOGLU, s. 368
272 AY, DURAK, s. 20
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sayilh Bakanlar Kurulu Karan ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 olarak

belirlenmistir273.

Ote yandan, yurt disinda ihra¢ edilen hazine bonosu, devlet tahvili ve diger
kamu senetlerinde elde edilen deger artis kazanglarinda bahsedilen kaynakta kesim
uygulamasi yapilmayacaktir. Bu gelirler i¢in yillik gelir vergisi beyannamesi de

verilmeyecektir.

B) KURUMLAR VERGIiSi KANUNU’NA GORE SERMAYE
PiYASASININ VERGILENDIiRILMESI

Kurumlar vergisi miikelleflerinin sermaye piyasasindan elde ettikleri kazanglar
kurum kazancina dahil edilerek vergilendirilmesi KVK’nin 1. ve 13. maddelerinde

hiikkiim altina alinmigtir274,

Kurumlar vergisi miikelleflerinin sermaye piyasasin elde ettigi kazanclarin

vergilendirilmesinde uygulanacak usul ve esaslar su sekildedir.

1. Tam Miikellef Kurumlarin Sermaye Piyasas1 Araclarindan Elde Ettigi

Gelirlerin Vergilendirilmesi

a) Tam Miikellef Kurumlarin Elde Ettigi GVK’nin Gegici 67.
Maddesinin (1), (2), (3), (4) Numaralh Firkalar1 Uyarinca Kaynakta

Kesime Tabi Olmus Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurumlarca elde edilmis ve GVK’ya eklenen gecici 67. madde
hiikiimlerince kaynakta kesime tabi tutulmus olan kazanclarin kurum kazanci olarak
dikkate alinip, kaynakta kesim uygulamasi sirasinda 6denen verginin daha sonra beyan

edildigi beyannameden hesaplanacak beyannameden mahsup edilmesi gereklidir?7>.

273 Ali EGEMEN, “ Yatirim Fonlar1 ve Alim Satim Kazancit Vergi Dis1*’,

www finansalforum.com.tr/haber.aspx7HBR_KOD=44623 - 107k (20.07.2006)

274 Hesap Uzmanlar1 Dernegi , Beyanname Diizenleme Kilavuzu 2005, Hesap Uzmanlar1 Dernegi Yayini,
Istanbul, 2005, s.199

275 Hesap Uzmanlar1 Dernegi , Beyanname Diizenleme Kilavuzu 2006, Hesap Uzmanlar1 Dernegi Yayini,
Istanbul, 2006, s. 202
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aa) Tam Miikellef Bankalar ve Araci Kurumlarin Sermaye piyasasindan

Elde Edecegi Kazanclarin Vergilendirilmesi

GVK’ya eklenen gecici 67. madde uyarinca araciliklar vasitasiyla gergeklesen
sermaye piyasast islemlerinden dogan kazanglarda kaynakta kesim uygulamasi
yapmakla sorumlu tutulan tam miikellef bankalar ve araci kurumlar sermaye piyasasi
islemleri neticesinde elde edecegi kazanglardan kaynakta kesim yapmakla yiikiimlii
degillerdir. Ancak, tam miikellef banka ve araci kurumlarin diger banka ve araci
kurumlar aracilig1 ile gerceklestirdigi sermaye piyasasi islemlerinde dogacak kazanclar
icin aracilik hizmetini veren banka ve araci kurum tarafindan kaynakta kesim

uygulamasi yapilmasi gereklidir?7°.
Ornek;

(B) Bankasi, 10.05.2006 tarihinde ihra¢ edilmis olan Devlet Tahvilini 900 000
YTL tutarla satin almig ve itfa tarihine kadar elinde bulundurmustur. (B) Bankasi
gerceklestirdigi bu islem dolayisiyla 100 000 YTL tutarinda faiz geliri elde etmistir.
Buna gore, (B) Bankasinin bu kazanci dolayisiyla uygulanacak genel usul ve esaslar su

sekildedir.

Elde edilen faiz gelirinin arcilik hizmeti olmaksizin direkt olarak Hazine
tarafindan (B) bankasina ddenmesi sebebiyle bankaya herhangi bir kaynakta kesim

uygulamasi yapilmayacaktir.

Ancak, (B) bankasi portfoyiine kattig1 devlet tahvilini baska bir banka veya
arac1 kurum vasitasiyla satin almis olsaydi, aracilik faaliyetini veren banka veya aract
kurum tarafindan, (B) Bankasinin elde etmis oldugu faiz gelirine kaynakta kesim

uygulamasi yapilacakti.

ab) Tam Miikellef Kurumlarin Istirak Hissesi Deger Artis Kazanclarmin

Ve Kar Paylarmin Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurumlarin tam miikellef kurumlardan elde ettigi kar paylar ve
igtirak hisselerinin satisindan elde etmis olduklan kar paylar istirak kazanci istisnasi

kapsaminda kurumlar vergisinden istisna oldugu KVK’nin 8. maddesinde hiikiim altina

276 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, Kurumlar Vergisi Rehberi, Gelirler Kontrolorleri Dernegi
Yayinlari, Istanbul, 2005, s. 156
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almmistir2’7. KVK’ ya gore kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanclarin
GVK’ya eklenen gecici 67. maddedeki vergilendirme esas ve usullerine gore durumu

asagidaki gibidir.

aba) Tam Miikellef Kurumlarin Istirak Hissesi Deger Arti

Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurumlarin istirak hisselerinde elde ettigi deger artis kazanglari,
5281 sayili kanunla KVK’nin 8. maddesine eklenen (12) numarali bendin hitkkmii geregi
s0z konusu istirak hisselerini en az iki yil portféylerinde bulundurmalarn sartiyla

kurumlar vergisinden istisna tutulmusgtur278.

Ayrica, tam miikellef kurumlarin istirak hisselerinden elde edecegi deger artis
kazanglar1 GVK’ya eklenen gecici 67. maddenin (1) numaral firkasinda “’tam miikellef
kurumlara ait olup, IMKB’de islem goren ve bir yildan fazla bir siire elde tutulan hisse
senetlerinin satis1 sonucu elde edilen kazanglar’’ seklinde yer alan istisna hiikmiince

kaynakta kesim uygulamasi kapsami diginda tutulmustur.

KVK’nimm 8. maddesinin (12) numarali bendinde yer alan istisna uygulamasi
sartlarinin tagimayan deger artis kazanglarinin vergilendirilmesinde, GVK’ya eklenen
gecici 67. maddede genel olarak menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesinde

ongoriilen kaynakta kesim uygulamasi gerceklestirilecektir?7°.
Ornek;

(Y) A.S., 09,05,2006 tarihinde tam miikellef ve hisse senetleri IMKB’de islem
goren kurumdan satin aldigi hisse senetlerini 10,05,2008 tarihinde (B) Bankasi araciligi
ile 25 000 YTL tutarinda deger artis kazanci ile satmigtir. Buna gore, (Y) A.S.’nin

vergilendirilmesinde uygulanacak genel usul ve esaslar su sekildedir.

(Y) A.S., 25 000 YTL deger artis kazanci elde ettigi hisse senedini, tam
miikellef kurumdan satin almas1 ve iki yil siireyle portfoyiinde beklettikten sonra

satmasi sebebiyle KVK’nin 8. maddesi hiikkmii geregi kurumlar vergisinden istisnadir.

277 Ercan AKBAY, Kurumlar Vergisi Beyanname Diizenleme Rehberi—2004, TURMOB Yayinlari,
Ankara, 2005, s. 195

278 AY, DURAK, s.68

279 BAYRAK, TAN, s. 91
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Ayrica, ayni nedenlerden dolayr GVK’nin gecici 67. maddesinde yer alan kaynakta

kesim uygulamasindan da istisna tutulmustur.

abb) Tam Miikellef Kurumlarm Elde Ettikleri Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

KVK’nmn 8. maddesi hiikmiince kurumlar vergisinden istisna tutulan bu
kazanglar, GVK’ya eklenen geg¢ici 67. maddede yer alan ve genel olarak menkul
sermaye iratlart i¢cin Ongoriilen kaynakta kesim uygulamasi kapsaminin da disinda

tutulmustur28o,

ac) Tam Miikellef Menkul Kiymet Fon ve Yatiriom Ortakhiklarimin

Vergilendirilmesi

Vergi kanunlarinin YTL’ ye uyumu ve bazi1 kanunlarda degisiklik
yapilmasinin 6ngoren 5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen gegici 67. maddenin (8)
numarali firkasi hitkkmii geregi, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore kurulan menkul
kiymet yatirim fonlar ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kurumlar vergisine gore
istisna olan portfoy isletmecilik kazanclar1 {izerinden % 15 oraninda kaynakta kesim
uygulamasi yapilmasi gereklidir. Adi gecen madde hiikmiinde kaynakta kesim

uygulamasi agisindan borsa yatirim fonlarina muafiyet getirilmigtir28!.

Bununla birlikte, GVK’nin Gegici 67. maddesine 5527 sayili Kanun ile
eklenen Bakanlar Kurulu’na yetki verilmesine iligkin hiikiim uyarinca 23.07.2006 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile 1 Ekim
2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere MKYF ve MKYO’ nin portfoy
igletmeciligi kazanglan iizerinden hesaplanmasi gereken kaynakta kesim oram1 % 0’a

(sifir) indirilmistir2s2,

S6z konusu kararla ayrica, portfoy isletmeciligi kazanglarinin 23.07.2006—
30.09.2006 donemine isabet eden kismu i¢in hesaplanacak olan kaynakta kesimin orani

da % 15°den % 10’a indirilmistir.

280 frfan VURAL, © Yeni Bir Tevkifat Uygulamasi: Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasast
Araclarinin Elde Tutulmas: ve Elden Cikarilmasi Nedeniyle Saglanan Gelirler Uzerinden Yapilacak
Tevkifat ’, Yaklagim Dergisi, S. 153, s. 25

281 Emre KARTALOGLU, “ 5281 Sayili Kanunla Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilemesine Yonelik
Yapilan Diizenlemeler Sonrasinda, Kurumlar Vergisi Miikelleflerinin Istirak Hissesi Satis Kazanglar1 ve
Istirak Hissesi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi “’, E-Yaklasim, S. 128, s.15

282 Ernst & Young Vergi Sirkiilerleri



105

MKYF ve MKYO tarafindan portfoy isletmeciligi kazanclar1 kurumlar vergisi
beyannamesi ile beyan edilmekte ancak yukarida belirtilen istisna hitkmii (KVK madde
5) uyarinca bu tutar iizerinden kurumlar vergisi 6denmemektedir. Kurumlar vergisinden
istisna edilen bu kazang lizerinden édenmesi gereken stopajin ise yukarida agiklamaya
calisigimiz degisiklikler c¢ercevesinde asagidaki sekilde hesaplanmasi ve toplam

kaynakta kesim tutarinin beyan edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

> 01.01.2006-22.07.2006 Dénemine iliskin Portfoy Isletmeciligi Kazanci
Uzerinden % 15

> 23.07.2006-30.09.2006 Dénemine Iliskin Portfoy Isletmeciligi Kazanci
Uzerinden % 10

> 01.10.2006-31.12.2006 Dénemine Iliskin Portfoy Isletmeciligi Kazanci
Uzerinden % 0

Ayrica, GVK’nin gegici 67. maddesinde degisiklik yapan 5527 sayili kanunla,
borsa yatirim fonlarn da kaynakta kesim uygulamasina borsa yatirim fonlar1 da dahil
edilmistir?83. Buna gore, borsa yatirim fonlarinin vergilendirilmesinde uygulanacak usul

ve esaslar su sekildedir?s4;

Gegici 67. maddenin 1 numarali fikrasinin 6. paragrafinda, 1 numarali fikra
kapsaminda olmakla beraber bu fikra uyarinca kaynakta kesim yapilmayacak olan
kazang ve iratlar sayilmistir. S6zii gecen paragrafin 5527 sayili Kanun’la degismeden
onceki halinde “(borsa yatirim fonlar1 hari¢)” ibaresi bulunmaktaydi. Bu ibare ile
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore kurulan menkul kiymet yatirim fonlarimin katilma
belgelerinin fona iadesi kaynakta kesim kapsamindan cikarilmigsken, bu uygulamanin
borsa yatirim fonlar1 icin gecerli olmadigr belirtilmistir. Buna istinaden borsa yatirim
fonu katilma belgelerinin alim satimindan saglanan kazang tizerinden % 15 oraninda

stopaj yapilmasi ongoriilmiistiir.

5527 sayil1 Kanun ile yukaridaki paragrafta yapilan degisiklikle, gerek menkul
kiymet yatirim fonlarn icin gerekse de borsa yatirim fonlari i¢in yer alan yukaridaki
hiikiimler madde metninden cikarilmigtir. Boylelikle Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore

kurulan menkul kiymet yatinm fonu katilma belgelerinin fona iadesinden elde edilen

283 EGEMEN, s. 6
284 Menber of Deleoitte TouncheTohmatsu Vergi sirkiilerleri
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gelirler ile borsa yatirim fonlar1 katilma belgelerinin alim satimi, gegici 67. maddenin 1

numarali fikrasi uyarinca kaynakta kesim uygulamasina tabi hale gelmistir.

Yukaridaki agiklamalarimizdan anlasilacag iizere, 5527 sayili Kanun’un bazi
hiikiimleri, menkul kiymet yatinm fonu katilma belgeleri ile menkul kiymet yatirim
ortaklig1 hisse senetlerinin vergilendirilmesi konusunda degisiklikler icermekle birlikte,
borsa yatinm fonu katilma belgelerinin alim satim kazancinin vergilendirilmesi

konusunda bir degisiklige neden olmamistir283.

Ancak Gegici 67. maddenin (1) ila (3) numarali fikralarinda sayilan kazang ve
iratlar iizerinden yapilacak olan stopaj orani, 2006/10731 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1
ile 23.07.2006 tarihinden itibaren % 15°den % 10’a indirilmistir. Buna gore Sermaye
Piyasas1 Kanunu'na gore kurulmus olan borsa yatirim fonlart katilma belgelerinin
01.01.2006-22.07.2006 doneminde elden cikarilmasindan saglanan kazanglara % 15
oraninda stopaj uygulanmistir. 23.07.2006 tarihinden sonra elde edilen kazanglara

uygulanacak stopajin orani ise % 10 olacaktir286.

b) Tam Miikellef Kurumlarin Menkul Kiymet Yatirom Fonu Ve
Ortakhiklar1 Katilma Belgeleriyle ile Hisse Senetlerinden Elde Etkileri

Kazanclarin Vergilendirilmesi

GVK’ya eklenen gegici 67. maddenin (8) numarali bendi geregi, kaynakta
kesim kapsaminda olan menkul kiymet yatirim fonlar1 katilma belgelerinin ilgili fona
geri iadesiyle elde edilen gelirler ile menkul kiymet yatirim ortakliklarin hisse
senetlerinden elde edilmis olduklann deger artis kazanglarinin, ticari faaliyet
niteligindeki bir islem sonucu elde edilmis olmasi durumunda kaynakta kesim kapsami

disinda tutulurlar287.

Bir bagka ifadeyle, kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan, menkul kiymet
yatirnm fonlar katilma belgelerinin ilgili fona iadesi ile menkul kiymet yatirim ortakligi
hisse senetleri satisiyla elde edilen kazanglar iizerinden banka ve aract kurumlar
tarafindan GVK’nin 67. maddesi hitkmii geregi vergi kaynakta kesim yapilmayacaktir.

S6z konusu gelirle yillik beyannameye dahil edilecektir.

285 Menber of Deleoitte TouncheTohmatsu Vergi sirkiilerleri
286 Ernst & Young Vergi Sirkiilerleri
287 VURAL, s.25
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Bununla birlikte, 5527 sayili Kanun ile 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren
gecerli olmak iizere yapilan degisiklik uyarinca, bu tarihten itibaren yatirime1 tarafindan
menkul kiymet yatinm fonu katilma belgesinin fona iadesi veya menkul kiymet yatirnm
ortaklign hisse senedinin elden c¢ikarilmasi asamasinda saglanan kazang ve irat
iizerinden kaynakta kesim uygulamasi yapilacaktir. Bu degisiklige paralel olarak
23.07.2006 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ve 01.10.2006 tarihinde yiiriirliige
girecek olan 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile 1 Ekim 2006 tarihinden
itibaren MKYF ve MKYO’ larinin Gegici 67. maddenin (1), (2), (3) ve (4) numaral
fikralarinda belirtilen kazang ve iratlart iizerinden hesaplanacak olan kaynakta kesim

orani % 0’a (sifir) indirilmistir288,

Sozii gegen Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca ayrica, MKYF ve MKYO’
larinin 23.07.2006-30.09.2006 doneminde elde ettikleri bu kazang ve iratlar iizerinden

% 15 yerine % 10 oraninda kaynakta kesim uygulamasi yapilacaktir.

Buna gore MKYF ve MKYQO'’ larinin, Gegici 67. maddenin (1), (2), (3) ve (4)
numarali fikralarinda belirtilen, menkul kiymet alim satim kazanci, itfa geliri, dénemsel
getiriler, 6diing islemlerinden saglanan gelirler ile mevduat ve repo gelirleri iizerinden,
banka ve aract kurumlar tarafindan 01.01.2006-22.07.2006 doneminde % 15 olarak
uygulanan kaynakta kesimler, 23.07.2006 tarihinden 30.09.2006 tarihine kadar % 10
olarak uygulanacaktir. Yukaridaki islemlerin 1 Ekim 2006 tarihinden sonra
gerceklestirilmesi durumunda ise banka veya aract kurumlar tarafindan MKYF ve

MKYO’ larinin bu gelirleri tizerinden vergi kesintisi yapilmayacaktir2s9.

288 Ernst & Young Vergi Sirkiilerleri
289 Menber of Deleoitte TouncheTohmatsu Vergi sirkiilerleri
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2. Dar Miikellef Kurumlarin Sermaye Piyasas1 Araclarindan Elde Ettigi

Gelirlerin Vergilendirilmesi

a) Dar Miikellef Kurumlarin Elde Ettigi GVK’nin Gecici 67. Maddesinin
(1), (2), (3), (4) Numarah Firkalar1 Uyarinca Kaynakta Kesime Tabi

Olmus Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Dar miikellef kurumlarim GVK’ya eklenen gecici 67. maddesi hiikmii geregi
kaynakta kesime tabi tutulmus gelirlerinin vergilendirilmesine iliskin usul ve esaslara

5281 sayili kanunla KVK’ ya eklenen gecici 35. maddede yer verilmistir2°0.

Adi gegen kanun maddesi, GVK’nin gecici 67. maddesi geregi tevkif suretiyle
vergilendirilen kazanclarin ticari kazan¢ kapsaminda olup olmadigina bakilmaksizin,
dar miikellef kurumlarca yillik beyanname verilmesi gerekmedigini hiikiim altina
almistir. Diger taraftan da, dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’deki is yerlerine atfedilen

kazanglari i¢in yillik beyanname vermesi gerektigi belirtilmistir.

aa) Dar Miikellef Bankalar ve Araci Kurumlarin Sermaye piyasasindan

Elde Edecegi Kazanclarin Vergilendirilmesi

Dar miikellef banka ve arci kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden
Tiirkiye’de elde edecegi kazanglarin vergilendirilmesi usul ve esaslari, dar miikellef

gercek kisilerin vergilendirilmesi usul ve esaslariyla benzerlik gosterir?9!.

Genis ifadesiyle, GVK’ya eklenen gecici 67. madde uyarinca araciliklan
vasitasiyla gerceklesen sermaye piyasasi islemlerinden dogan kazanglarda kaynakta
kesim uygulamas1 yapmakla sorumlu tutulan dar miikellef bankalar ve araci kurumlar
sermaye piyasast islemleri neticesinde elde edecegi kazanglardan kaynakta kesim
yapmakla yiikiimli degillerdir. Ancak, dar miikellef banka ve araci kurumlarin diger
banka ve araci kurumlar aracilig1 ile gerceklestirdigi sermaye piyasasi islemlerinde
dogacak kazanglar icin aracilik hizmetini veren banka ve aract kurum tarafindan

kaynakta kesim uygulamasi yapilmasi gereklidir.

290 AY, DURAK, s. 67
291 BAYRAK, TAN, s. 60
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ab) Dar Miikellef Kurumlarin Istirak Hissesi Deger Artis Kazanclarmnin

Ve Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

Dar miikellefiyete sahip kurumlarin istirak hissesi kar paylarinin ve deger artig
kazanglarinin, GVK’ya eklenen gecici 67. maddesindeki kaynakta kesim uygulamasina

tabi olup olmadiginin belirlenmesi su sekilde olacaktir.

aba) Dar Miikellef Kurumlarin istirak Hissesi Deger Artis Kazanclarmin

Vergilendirilmesi

Kurumlar vergisi miikelleflerince elde edilen deger artis kazanglarin kurumlar
vergisinde istisna olacagi hiikkmiinii devamli hale getiren KVK’nin 8. maddesine
eklenen (12) numarali bendin hiikmii geregi, dar miikellef kurumlarinda iki yil siireyle
portféylerinde bulundurduklari istirak hisselerinden elde edecegi deger artis kazanclar

kurumlar vergisinden istisna tutulmustur22.

GVK’ya eklenen gecici 67. maddede yer alan kaynakta kesim uygulamasinin
istisnalarindan bahseden ayni maddenin (1) numarali bendi hiikmii geregi, dar miikellef
kurumlarca elde edilmis olan ve KVK’nin 8. maddesi kapsaminda kurumlar vergisinden
istisna olan istirak hissesi deger artis kazanglar1 iizerinden, hisse senetlerinin tam
miikellef kurumlara ait olmasi1 ve IMKB’de islem gormesi sartiyla kaynakta kesim

uygulamasi yapilmayacaktir?93.

Diger taraftan dar miikellef kurumlarca elde edilmis olan deger artis
kazanglarinin, kaynakta kesim uygulamasindan istisna tutulabilmesi i¢in gerekli sartlar
tasimamast durumunda, GVK’ya eklenen gecici 67. maddede sozii edilen kaynakta
kesim uygulamasina tabi olacaklardir?®4. Ayrica, bu durumda KVK’nin 8. maddesinde

yer alan istisna uygulamasindan da yararlanmalar1 olanaksizdir.

292 AKBAY, s. 38

293 Uzeyir EMIYA, © 01.01.2006 Tarihinden itibaren Tktisap Edilecek Menkul Kiymetlerin Satigindan
Dogan Kazanclarin Vergilendirilmesi ©, Vergici ve Muhasebeci Diyalog Dergisi, S. 207, Istanbul, 2005
294 A. Murat YILDIZ, © Menkul Kiymet Alim- Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi *’, E-Yaklasim,
S. 282, 5.50
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Ornek;
Dar miikellef (C), tam miikellef bir kurumdan 10.01.2005 tarihinde satin aldig1
IMKB’de islem goren hisse senetlerini 15.02.2007 yilinda 20 000 YTL deger artis

kazanciyla satmistir. Buna gore Dar miikellef (C)’nin elde etmis oldugu deger artig

kazancinin vergilendirilmesinde uygulanacak genel usul ve esaslar su sekildedir.

(C) deger artis kazancini elde ettigi hisse senedini iki tam yildan fazla elinde
bulundurdugu icin, KVK’nin 8. maddesinin (12) numarali bendi geregi kurumlar
vergisinden istisnadir. Diger taraftan, GVK’'nin gecici 67. maddesinde yer alan istisna

sartlarina da sahip oldugu i¢in, kaynakta kesim uygulamasindan da istisnadir.

abb) Dar Miikellef Kurumlarin Elde Ettikleri Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

KVK’nmn 8. maddesi hiikmiince kurumlar vergisinden istisna tutulan bu
kazanglar, GVK’ya eklenen gec¢ici 67. maddede yer alan ve genel olarak menkul
sermaye iratlar1 i¢cin Ongoriilen kaynakta kesim uygulamasi kapsamimin da disinda

tutulmustur?9s,

ac) Dar Miikellef Menkul Kiymet Fon ve Yatirnm Ortakhiklarmin

Vergilendirilmesi

KVK’nin 2. maddesinde 5281 sayili kanunla yapilan degisiklikle, Tiirkiye’de
portfoy isletmeciligi yapan yabanci kurumlarin vergilendirilme usul ve esaslari,
Sermaye Piyasasina Kanununa gore kurulmus yatirim fonlarinin vergilendirilmesinde

uygulanacak usul ve esaslardan farkli olacaktir.

Farkli bir ifadeyle, GVK’ya eklenen gecici 67. madde hitkmii geregi kaynakta
kesim uygulanmasi yapilmayacak, aym kanunun 94. maddesinin (6/a) bendi uyarinca

kaynakta kesim yoluyla vergilendirilecektir2°.

295 KARTALOGLU, s. 60
296 Cem TEKIN, “Yatirm Fon Ve Ortakliklarinin Portfoy Isletmecilik Kazanglar1 Uzerinden 2006
Yilindan Itibaren Yapilacak Tevkifat Uygulamast’” E-Yaklasim, S. 282, s. 25
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b) Dar Miikellef Kurumlarin Menkul Kiymet Yatirim Fonu ve
Ortakliklar1 Katilma Belgeleriyle ile Hisse Senetlerinden Elde Etkileri

Kazanclarin Vergilendirilmesi

Dar miikelleflerin, menkul kiymet yatinm fonu ve ortakliklar1 katilma
belgeleri ile hisse senetlerinden elde edeceg§i kazanglarin vergilendirilmesi tam

miikelleflerin vergilendirilmesiyle benzerlik gosterir.

Anlasilacag iizere dar miikellef kurumlar tarafindan, menkul kiymet yatirim
fonlarinin katilma belgelerinin ilgili fona iadesi ve menkul kiymet yatirnm ortakliklar
hisse senetlerinden elde edilen deger artis kazanglari iizerinden bankalar veya araci
kurumlarca GVK’ya eklenen gecici 67. madde kapsaminda kaynakta kesim

yapilmayacaktir. Fakat s6z konusu gelirlerin beyan edilmesi gereklidir.

C) DIiGER VERGI KANUNLARINA GORE SERMAYE PiYASININ
VERIGILENDIRILMESI

Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesine iliskin agiklamalarimizi, gelir ve
kurumlar vergisi kanunlar disinda diger vergi kanunlarinda yer alan sermaye piyasasini

ilgilendiren hiikiimleriyle birlikte genisleterek ele almaya devam edecegiz.

Nitelikleri itibariyle islem vergisi statiisiinde olan bu vergiler, dolayl olarak da
olsa sermaye piyasasindan kazan¢ saglayanlardan alinmaktadir. Bu vergiler, katma
deger vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi, damga vergisi ve har¢lardan

olusmaktadir.

1. Katma Deger Vergisi Kanununa Gore Sermaye Piyasalarinin

Vergilendirilmesi

Katma deger vergisi, ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti
cercevesinde Tiirkiye’ de gerceklestirilen teslim ve hizmetler ile her tiirlii mal ve hizmet

ithalati tizerinden alinan vergi tiirtiidiir2®7.

Ifade edilen islemlerin gerceklesmesi KDV’ yi dogurur. Ancak, KDV
kanunun, 5228 sayili kanunla degisen 17/4-g maddesi hiikkmii geregi, hisse senedi ve

tahvil teslimleri, KDV’ den istisna tutulmustur298,

297 SENYUZ, s. 382
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Bununla birlikte, 1 numarali KDV kanunu genel tebligine gore, hisse senedi ve
tahvil teslimleriyle birlikte, benzer nitelikte olan kar ortakligi belgesi, faiz veya temettii

getiren kiymetli evrak teslimlerinin de KDV den istisna tutulacagi ifade edilmigtir2%°.

Goriildiigii gibi, sermaye piyasast islemleri sonucu elde edilen faiz veya
temettii gelirleri KDV konusuna girmemektedir. Ancak araci kurumlarin, faaliyetleri

disinda kalan, yatirim danismanlig1 ve portfoy yonetim faaliyetleri, KDV’ ye tabidir3%0.

2. Banka Ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanununa Gore Sermaye

Piyasalarimin Vergilendirilmesi

Banka ve sigorta muameleleri vergisi, banka, banker ve sigorta sirketlerinin
gerceklestirdikleri her tiirli islem neticesinde, kendi lehlerine niteligi ne olursa olsun

elde ettikleri kazanglar iizerinden alinan vergi tiiriidiir301.
Banka ve sigorta muameleleri vergisinin dogmasi i¢in;
> Islemin gerceklesmesi,

> lIfade edilen kurumlarin lehlerine para kalmasi, sartlarnin gerceklesmesi

gereklidir.

Maliye Bakanliginin, banka ve sigorta muameleleri i¢ genelgesine gore302;
6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 28 inci maddesinde; “Banka ve sigorta
sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa gore
yaptiklari islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari biitiin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben

EX]

aldiklar1 paralar, banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.” denilmekte ve
miikellefi belirleyen 30 uncu maddesinde de, banka ve sigorta muameleleri vergisini

banka, banker ve sigorta sirketlerinin 6deyecegi hilkkme baglanmustir.

298 TSPAKB, ©’ Sermaye Piyasasinda Vergilendirme ** ,http://www.tspakb.org.tr/docs/vergi raporu_pdf
(10.03.2005)

299 Abbas YUKSEL, * Katma Deger Vergisi Kanunundaki Istisnalara Bakis *, Vergi Diinyas1 Dergisi,
S.98,s.13

300 Selemi SENGUL, ©* Yeni Vergi Tasaris1 ve Sermaye Piyasas1 *, Vergi Diinyas1 Dergisi, S. 200, s. 95
301 SENGUL, s. 97

302 30.12.2005 giin ve B.07,1.GIB.0.56/5601-837 sayili Maliye Bakanlig1 i¢ genelgesi
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Banka, banker ve sigorta sirketlerinin, gerceklestirdikleri sermaye piyasasi

islemlerinden dogan, banka ve sigorta muameleleri vergisi nispetleri;

» Bankalar arasi mevduat muameleleri sebebiyle lehe alinan paralar

tizerinden % 1,

» Bankalar ile 2497 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasasi muameleleri sonucu lehe alinan

paralar iizerinden % 1,

> Devlet tahvili ve Hazine bonolari ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklig
Idaresi ve Ozellestirme Idaresince cikarilan menkul kiymetlerin geri alim
ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden cikarilmasi karsiliginda lehe

alinan paralar iizerinden % 1,

> Devlet tahvili ve Hazine bonolari ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortaklig1
Idaresi ve Ozellestirme Idaresince cikarilan menkul kiymetlerin vadesi

beklenilmeksizin satisi nedeniyle lehe alinan paralar iizerinden % 1,
» Kambiyo muamelelerinde satig tutari iizerinden % 0,1,
» Bankalar aras1 kambiyo satis muamelelerinde satis tutar iizerinden % O,
» Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar tizerinden ise %
5’ dir.
Banka Ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu’ndan istisna edilmis durumlar,
29/c maddesinde ifade edilmistir. Buna gore, hususi kanunlarla her tiirlii vergiden

istisna edilmis olan esham ve tahvillerin, faiz, temettii ve ikramiyeleri,

banka ve sigorta muameleleri vergisinden de istisna tutulmustur.

Ayrica, kanunun 29/t maddesine gore emeklilik yatirim fonlarinin sermaye
piyasalarinda yaptiklar islemler neticesinde elde edecekleri paralarda banla ve sigorta

muameleleri vergisinden muaf tutulmustur.
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3. Damga Vergisi Kanununa Gore Sermaye Piyasalarinin

Vergilendirilmesi

Damga vergisi kanunu diizenlemelerine gore sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda, bunlar1 arz edenler ile aract kurumlar arasinda diizenlenen aracilik

sozlesmelerinde damga vergisi orani, % 0 olarak ifade edilmistir303.

Ayrica, Damga Vergisi Kanununa ekli (2) Sayili Tabloda, vergiden istisna
tutulmus diger kagitlar sayilmigtir. Bu tablonun © IV- Ticari Ve Madeni Islerle Ilgili
Kagitlar’” kisminda yer alan 3 ve 4 numarali bentleri hiikiimlerine gore, hisse senetleri
ve her tiirlii tahvillerin faiz kuponlari, ¢ikarilacak hisse senedi ve tahvillere talip olanlar
tarafindan bu maksatla verilecek istirak taahhiitleri, damga vergisinden istisna

tutulmustur3o4,

Damga Vergisi Kanunun, kagitlarin mahiyetini ifade eden 4 numaral
maddesine gore, bir kagidin tabi olacagi verginin tayini icin o kagidin mahiyetine
bakilir ve buna gére Damga Vergisi Kanununa bagli (1) sayili tabloda yazili vergisi

bulunur.
(1) sayili tabloya gore;
» Her tiirlii 6zel sektor tahvilleri ve varliga dayali menkul kiymetlerde % 0,6,

» Finansman bonolar1 ve banka garantili bonolarda % 0,75, oraninda damga

vergisine tabidir.
4. Sermaye Piyasalarindan Alinan Harclar

Araci kurumlarin, aract kurum faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri icin
Sermaye Piyasasi Kurumundan yetki belgesi almas1 gereklidir. Harglar kanunun 8.
sayil tarifesi alinacak her bir yetki belgesi i¢in har¢ 6denmesi gerektigini hitkme
baglamistir. Buna gore, arac1 kurumlarin yetki belgesini alabilmeleri i¢in har¢ 6demeleri

gereklidir3%.

303 Tacol TASDEMIR, * Faiz Gelirlerinde Katma Deger Vergisi ’, Vergi Diinyas1 Dergisi, S. 245, s. 50
304 M. Salih OZER, Cemalettin TURAN, ** Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi, Tiirkiye’de Sermaye
Piyasasinin Gelisimi Icin Vergi Kanunlarinda Ongoriilen Tesvikler ve IMKB’deki Son Gelismeler, Vergi
Diinyas1 Dergisi, S. 106, s. 52

305 3065 Sayilh Damga Vergisi Kanunu, R.G. T:25.10.1994, S: 18563
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Tablo 4Gercek Kisilerin Sermaye Piyasasindan Elde Ettikleri Kazanclarin Vergilendirilme Usul Ve

Esaslari
Miikellef GERCEK KISi
Gelir Dar Miikellef Tam Miikellef
1) Bankalar ve araci kurumlar
vasitasiyla elde edilen asagidaki
gelirler;
— Menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasas1 araglarinin alis ve satis bedeli
arasindaki fark
— Menkul kiymet veya diger sermaye Kaynakta kesim Kaynakta kesim
. S uygulamasina
piyasasi araglarinin alig bedeli ile itfa tabidir uygulamasina tabidir.
bedeli arasindaki fark '
— Menkul kiymetler veya diger Kaynakta kesim I(;ailg al;ta li(es1m orant
sermaye piyasast araglarinin dénemsel | oram1 % O olarak bol' 1 olara "
getirileri (herhangi bir menkul kiymet belirlenmistir. clrienmisir

veya diger sermaye piyasasi aracina
bagli olmayan )

— Menkul kiymet veya diger sermaye
piyasast araglarinin ddiing islemlerinden
saglanan gelirler

2) Her nevi tahvil ve Hazine bonosu
faizleri ile Toplu Konut Idaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikartilan
menkul kiymetlerden saglanan gelirler

Kaynakta kesim
uygulamasina
tabidir.

Kaynakta kesim

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani

orant % 0 olarak %1.0 olare}k :
i g belirlenmistir.
belirlenmistir.
3) Hazine tarafindan yurt disinda ihra¢ | Kaynakta Kesim Kaynakta Kesim
edilen menkul kiymetlerden (Eurobond) | uygulamasinin uygulamasinin disinda
elde edilen gelirler disinda tutulmustur.
tutulmustur.
Kaynakta kesim
4) Menkul kiymet yatirim fonlari Kaynakta kesim uygulamasina .tabldll‘.
1A uygulamasina Kaynakta Kesim orani,
katilma belgesi kar paylar1 ve menkul 1 ,
. tabidir. 1.10.2006’ya kadar %0
kiymet yatirim ortakliklarinin hisse . .
- N (fon biinyesinde
senetlerinin alim satimindan dogan .
kazanglar Kaynakta kesim 9%10)sonrasinda
oran1 % 0 olarak % 10 olarak
belirlenmistir. belirlenmistir.
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Miikellef

Gelir

GERCEK KiSI

Dar Miikellef

Tam Miikellef

5) Siirekli olarak portfdyiiniin en az %
51’i IMKB’de islem goéren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin
1 yildan fazla siireyle elde tutulan

Kaynakta Kesim
uygulamasi diginda

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda

katilma belgelerinin elden tutulmustur. tutulmustur.
cikartilmasindan saglanan kazanclar
6) Mevduat faizleri (bankalar arasi anﬁiﬁiii?m Kaynakta kesim
mevduat ile aract kurumlarin borsa para yEW uygulamasina tabidir.
. . e tabidir.
piyasasinda degerlendirdikleri
kqnd11er1n§ ait paralarina yiiriitiilen Kaynakta kesim Kaynakta kesim orani
faizler harig¢ ) % 15 olarak
orant % 15 olarak . .
i - belirlenmistir.
belirlenmistir.
7) Faizsiz olarak kredi verenlere Kaynakta kesim Kavnakta kesim
Odenen kar paylari ile kar ve zarar uygulamasina u yulamasma tabidir
ortaklig1 belgesi karsiligi 6denen kar tabidir. e ’
paylan ve 6zel finans kurumlarinca kar Kavnakta kesim orani
ve zarara katilma hesab1 karsiliginda Kaynakta kesim P {5 olarak
Odenen kar paylar oran1 % 15 olarak " .
i - belirlenmistir.
belirlenmistir.
Kaynakta kesim Kaynakta kesim
lla)lfﬁliilmasma uygulamasina tabidir.
8) Repo gelirleri ’
Kaynakta kesim I(;ai];liﬁigmm orant
oran1 % 15 olarak . o
i - belirlenmistir.
belirlenmistir.
Kaynakta kesim Kaynakta kesim
uyg'u!amasma uygulamasina tabidir.
tabidir.
9) Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve .
opsiyon borsalarinda yapilan Kaynakta kesim 2K(§Ig él al:ltlanlgzs(lymooram
islemlerden elde edilen kazanglar orani 2006 yilinda sonrazln da i
% 0, sonrasinda % 10 olarak
% 10 olarak belirlenmistir.

belirlenmistir.
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Miikellef

Gelir

GERCEK KIiSILER

Dar Miikellef

Tam Miikellef

10) GVK Gegici Madde 67/(1)
kapsaminda kaynakta kesim
uygulamasina tabi tutulmayan bir
menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracinin alim satim kazanci
(hisse senetleri ile menkul kiymetler
yatirim fonlar1 katilim belgeleri,
menkul kiymetler yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri, Hazine
tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen
menkul kiymetler, tam miikellef
kurumlara ait olup

IMKB’de islem goren ve bir yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri
ile siirekli olarak portfoyiiniin en az %
51

IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin
1 yildan fazla siireyle elde tutulan
katilma belgeleri i¢in bu kapsamda
kaynakta kesim yapilmaz)

Kaynakta kesim
uygulamasina
tabidir.

Kaynakta kesim
orant % 0 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 10 olarak
belirlenmistir.

11) Tam miikellef kurumlara ait olup
IMKB’de islem goren ve bir yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse
senetlerinden elde edilen alim satim
kazanglan

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda
tutulmustur.

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda
tutulmustur.

12) GVK Gegici Madde 67/(11)
kapsaminda ihtiyari beyana tabi olarak
beyan edilecek kazanclara uygulanacak
gelir vergisi orani

Kaynakta kesim
uygulamasina
tabidir.
Kaynakta kesim
orani

1.1.2006 —
7.7.2006 arasindaki
kazanglar i¢in
% 10 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 10 olarak
belirlenmistir.




118

Tablo 5 Tiizel Kisilerin Sermaye Piyasasindan Elde Ettigi Kazanclarin Vergilendirilme Usul Ve

Esaslari

Miikellef

TUZEL Kisi

Gelir

Dar Miikellef

Tam Miikellef

1) Bankalar ve araci kurumlar
vasitasiyla elde edilen asagidaki
gelirler;

— Menkul kiymetler ile diger
sermaye piyasast araglarimin alis ve
satis bedeli arasindaki fark

— Menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araglarinin alis
bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark

— Menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasi araclarinin
donemsel getirileri (herhangi bir
menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracina bagli olmayan )

— Menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araglarmin odiing
islemlerinden saglanan gelirler

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 0 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 10 olarak
belirlenmisgtir

2) Her nevi tahvil ve Hazine bonosu
faizleri ile Toplu Konut Idaresi ve
Ozellestirme Idaresince cikartilan
menkul kiymetlerden saglanan
gelirler

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 0 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
%10 olarak
belirlenmistir.

3) Hazine tarafindan yurt disinda
ihra¢ edilen menkul kiymetlerden
(Eurobond) elde edilen gelirler

Kaynakta Kesim
uygulamasinin
disinda tutulmustur.

Kaynakta Kesim
uygulamasinin disinda
tutulmustur.

4) Menkul kiymet yatirim fonlart
katilma belgesi kar paylar1 ve menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin hisse
senetlerinin alim satimindan dogan
kazanglar

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 0 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.
Kaynakta Kesim
orani, 1.10.2006’ya
kadar %0

(fon biinyesinde
%10)sonrasinda

% 10 olarak
belirlenmistir.
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Miikellef

Gelir

TUZEL KiSi

Dar Miikellef

Tam Miikellef

5) Siirekli olarak portfdyiiniin en az
% 51’i IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim
fonlarinin 1 yildan fazla siireyle elde

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda

Kaynakta Kesim
uygulamasi diginda

tutulan katilma belgelerinin elden tutulmustur. tutulmustur.
cikartilmasindan saglanan kazanclar
6) Mevduat faizleri (bankalar arasi Kaynakta kesim Kaynakta kesim

mevduat ile arac1 kurumlarin borsa
para piyasasinda degerlendirdikleri
kendilerine ait paralarina yiiriitiilen
faizler harig )

uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 15 olarak
belirlenmistir.

uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 15 olarak
belirlenmistir.

7) Faizsiz olarak kredi verenlere
Odenen kar paylari ile kar ve zarar
ortaklig1 belgesi karsiligi 6denen kar
paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca
kar ve zarara katilma hesab1
karsiliginda 6denen kar paylar

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 15 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 15 olarak
belirlenmistir.

8) Repo gelirleri

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 15 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 15 olarak
belirlenmistir.

9) Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda yapilan
islemlerden elde edilen kazanclar

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
2006 yilinda % O,
sonrasinda

% 10 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
2006 yilinda % O,
sonrasinda

% 10 olarak
belirlenmistir.
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Miikellef

Gelir

TUZEL KiSi

Dar Miikellef

Tam Miikellef

10) GVK Gegici Madde 67/(1)
kapsaminda kaynakta kesim
uygulamasina tabi tutulmayan bir
menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracinin alim satim kazanci
(hisse senetleri ile menkul kiymetler
yatirim fonlar1 katilim belgeleri,
menkul kiymetler yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri, Hazine
tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen
menkul kiymetler, tam miikellef
kurumlara ait olup

IMKB’de islem goren ve bir yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse
senetleri ile siirekli olarak
portfoyiiniin en az % 51’1

IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim
fonlarinin 1 yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma belgeleri i¢in bu
kapsamda kaynakta kesim yapilmaz)

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 0 olarak
belirlenmistir.

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 10 olarak
belirlenmistir.

11) Tam miikellef kurumlara ait olup
IMKB’de islem goren ve bir yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse
senetlerinden elde edilen alim satim
kazanglan

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda
tutulmustur.

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda
tutulmustur.

12) GVK Gegici Madde 67/(11)
kapsaminda ihtiyari beyana tabi
olarak beyan edilecek kazanglara
uygulanacak gelir vergisi orani

Kaynakta kesim

uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1.1.2006 —

7.7.2006 arasindaki

kazanglar igin

% 10 olarak

belirlenmistir.
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Tablo 6 MKYF, MKYO Ve Borsa Yatirim Fonlarinin Sermaye Piyasasindan Elde Ettigi
Kazanclarin Vergilendirilmesi Usul Ve Esaslari

Miikellef

Gelir

SPK’ ya gore kurulan
menkul kiymetler
yatirim fonlar1 ve
menkul kiymetler
yatirim ortakliklari

SPK’ ya gore kurulan
borsa yatirim fonlari,
konut finansman
fonlar1 ve varlik
finansman fonlari

1) Bankalar ve araci kurumlar
vasitasiyla elde edilen asagidaki
gelirler;

— Menkul kiymetler ile diger
sermaye piyasast araglarimin alis ve
satis bedeli arasindaki fark

— Menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araglarinin alis
bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark

— Menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasl araglarinin
donemsel getirileri (herhangi bir
menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi aracina bagli olmayan )

— Menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araglarimin odiing
islemlerinden saglanan gelirler

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1 Ekim 2006’ya
kadar % 10,
sonrasinda % 0
olarak belirlenmistir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 0 olarak
belirlenmistir.

2) Her nevi tahvil ve Hazine bonosu
faizleri ile Toplu Konut Idaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikartilan
menkul kiymetlerden saglanan
gelirler

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1 Ekim 2006’ya
kadar % 10,
sonrasinda % 0
olarak belirlenmisgtir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 0 olarak
belirlenmistir.

3) Hazine tarafindan yurt disinda
ihra¢ edilen menkul kiymetlerden
(Eurobond) elde edilen gelirler

Kaynakta Kesim
uygulamasinin
disinda tutulmustur.

Kaynakta Kesim
uygulamasinin diginda
tutulmustur.

4) Menkul kiymet yatirim fonlart
katilma belgesi kar paylar1 ve menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin hisse
senetlerinin alim sattmindan dogan
kazanglar

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 0 olarak
belirlenmistir.
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Miikellef

Gelir

SPK’ ya gore kurulan
menkul kiymetler
yatirim fonlar1 ve
menkul kiymetler

yatirtm ortakliklart

SPK’ ya gore kurulan
borsa yatirim fonlari,
konut finansman
fonlar1 ve varlik
finansman fonlar1

5) Siirekli olarak portfdyiiniin en az
% 51’i IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim
fonlarinin 1 yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma belgelerinin elden
cikartilmasindan saglanan kazanclar

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda
tutulmustur.

Kaynakta Kesim
uygulamasi diginda
tutulmustur.

6) Mevduat faizleri (bankalar arasi
mevduat ile arac1 kurumlarin borsa
para piyasasinda degerlendirdikleri
kendilerine ait paralarina yiiriitiilen
faizler harig )

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1 Ekim 2006’ya
kadar % 10,
sonrasinda % 0
olarak belirlenmisgtir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 0 olarak
belirlenmistir.

7) Faizsiz olarak kredi verenlere
Odenen kar paylar ile kar ve zarar
ortaklig1 belgesi karsilig1 6denen kar
paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca
kar ve zarara katilma hesab1
karsiliginda 6denen kar paylar

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1 Ekim 2006’ya
kadar % 10,
sonrasinda % 0
olarak belirlenmisgtir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 0 olarak
belirlenmistir.

8) Repo gelirleri

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1 Ekim 2006’ya
kadar % 10,
sonrasinda % 0
olarak belirlenmistir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orant
% 0 olarak
belirlenmistir.

9) SPK’ ya gore kurulan menkul
kiymetler yatirim fonlari, borsa
yatirim fonlari, konut finansman
fonlar1, varlik finansman fonlar ile
menkul kiymetler yatirim
ortakliklarinin portfoy
isletmeciligi kazanglar

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
1 Ekim 2006’ya
kadar % 10,
sonrasinda % 0
olarak belirlenmistir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim orani
% 0 olarak
belirlenmistir.
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Miikellef

SPK’ ya gore
kurulan menkul
kiymetler yatirim
fonlar1 ve menkul

SPK’ ya gore kurulan borsa
yatirim fonlari, konut
finansman fonlar1 ve varlik

Gelir >
kiymetler yatirim finansman fonlar1

ortakliklar

10) GVK Gegici Madde 67/(1)

kapsaminda kaynakta kesim

uygulamasina tabi tutulmayan bir

menkul kiymet veya diger sermaye

piyasasi aracinin alim satim kazanci

(hisse senetleri ile menkul kiymetler

yatirim fonlar1 katilim belgeleri, Kaynakta kesim

menkul kiymetler yatirim uygulamasina

ortakliklarinin hisse senetleri, Hazine | tabidir.

tarafindan yurt disinda ihrag¢ edilen
menkul kiymetler, tam miikellef
kurumlara ait olup

IMKB’de islem goren ve bir yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse
senetleri ile siirekli olarak
portfoyiiniin en az % 51’1

IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirim
fonlarinin 1 yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma belgeleri i¢in bu
kapsamda kaynakta kesim yapilmaz)

Kaynakta kesim
orani 1 Ekim
2006’ya kadar %
10, sonrasinda %
0 olarak
belirlenmistir

Kaynakta kesim
uygulamasina tabidir.

Kaynakta kesim oran1 % 0
olarak belirlenmistir.

11) Tam miikellef kurumlara ait olup
IMKB’de islem goren ve bir yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse
senetlerinden elde edilen alim satim
kazanglan

Kaynakta Kesim
uygulamasi
disinda
tutulmustur.

Kaynakta Kesim
uygulamasi disinda
tutulmustur.

12) GVK Gegici Madde 67/(11)
kapsaminda ihtiyari beyana tabi
olarak beyan edilecek kazanglara
uygulanacak gelir vergisi orani
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SONUC

Ulkelerin, ekonomik biiyiime ve gelisimlerinin idame ettirebilmeleri igin gerekli
olan faktor, artan bir ivmeyle yatirimlarin devamliliginin saglanabilmesidir. Bu noktada,
ozellikle gelismekte olan {ilkelerin karsilasgtigi en O©Onemli sorun, daha Oncede
belirttigimiz gibi ekonomik biiylime ve gelisimin devamliligin1 saglayacak olan

yatinmlarin finansmaninin karsilanabilirligidir.

Dolayisiyla, ekonomik biiytime gelisimi saglayacak yatirnmlarin finansal
kaynagini olusturacak olan i¢ ve dis fonlarin bu amaca hizmet edebilecek verimli
alanlara kanalize edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bahsedilen fonlar, cesitli
sebeplerden dolay1 ekonomik biiylime ve gelisme agisindan atil sayilabilecek alanlara

yoneleceklerdir.

Ulke ekonomileri icin biiyiik 6neme sahip finansal fonlari, verimli alanlara
yonlendirebilecek araglarin basinda ise calismanin konusunu olusturan sermaye
piyasalar1 gelmektedir. Biinyesinde bulundurdugu fonlar1 ¢esitli a¢ilimlarla, ekonomik
biiyime ve kalkinmada aktif rol oynayacak forma getirebilecek mekanizmalarla

donatilmis olan sermaye piyasalari, ulusal ekonomiler icin 6nemli bir aragtir.

Sermaye piyasalarinin, ekonomik biiytime ve gelismeye sagladigi kayitsiz
kalinmasi miimkiin olmayan katkilar1 sebebiyle derinligini artiracak dnlemlerin alinmasi
gereklidir. Sermaye piyasalarinin, ulusal ekonomilerin biiytime ve gelisimini
hizlandiric1 bir etki yaratabilmesi i¢cin gerekli biiyiikliige ulagabilmesi siyasi, ekonomik
istikrarin saglanmasi ve 6zendirici vergisel tesviklerin getirilmesine baglidir. Bu agidan,
ulusal ekonomilerin konu hakkinda ki uygulamalarina bakildiginda, sermaye piyasasi
bilincini edinmis olan ekonomilerin sermaye piyasast yatirimlarini, genis istisna ve

muafiyetlerle vergisel acidan tesvik ettigi goriilmektir.
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Vergilerin, kamu harcamalarina kaynak olusturma diger bir degisle fiskal
fonksiyonunun yani sira, ekonominin saglikli ve diizenli bir sekilde gelisimini saglayict
misyonun da oldugunu diisiiniirsek, sermaye piyasalarinin ekonomi i¢in gerekli olan

islevlerini yerine getirebilecek yapiya kavusmasi iginde kullanilabilecegi stiphesizdir.

Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi, vergi hukuku agisindan tartigmali ve
zor bir konudur. Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi, yatirimlarin finansmaninda
kullanilan fonlar i¢in gerekli tasarruflarin olusmasi ve ayirma kurami arasinda bir tercih

meselesi olarak goriilmektedir.

Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi, yatirimcilart kayit digina ve diger
piyasalara yonlendirmekte, sermaye piyasalarinin gelisimine olumsuz bir etki
yaratmaktadir. S6zii edilen bu durum ise, dolayl olarak iilke ekonomilerinin biiyiime ve

gelisimlerini yavaglatmaktadir.

Bununla birlikte, sermaye piyasalariin vergilendirilmemesine yonelik bir
egilim ise, vergilemenin gelir saglama disindaki amaglanyla ters diismektedir.
Vergilendirme konusundaki bu tiirden bir egilim, iilke icinde diisiik gelir grubunda
sayilabilecek kisilerin diizenli bir sekilde vergilendirilmelerine karsin, nispeten daha
yiiksek gelir grubunda bulunan kisilerin vergilendirilmemesi anlamina gelmektedir ki;
vergide 0deme giicii ilkesi ve ayirma kurami ilkelerine de ters diismektedir. Ayrica,

gelir dagilimdaki adaletsizligi artic1 bir etki yaratacagi da g6z ardi edilmemelidir.

Tiim bunlar dikkate alindiginda, sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi
hususunda sozii edilen tercih meselesi karstmiza c¢ikmaktadir. Ulkeler igerisinde
bulunduklar1 ekonomik ve sosyal durumlart iyi bir sekilde analiz ederek, sermaye
piyasalarinin  vergilendirilmesine  yonelik egilimlerini  belirlemek durumunda

kalmaktadirlar.

Ulke ekonomilerine sagladigi katkilar goz 6niinde bulunduruldugunda, sermaye
piyasalarinin vergilendirilme rejimleri belirlenirken, gelisimin siirecine olumsuz bir etki
getirmeyecek rejimin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ote yandan, vergilendirmenin
O0deme giicli ve ayirma kuramu ilkeleri etrafinda gerceklestirilmesi, sosyal ve adil bir

vergi sistemi olusturulmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu yiizden, sermaye
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piyasalarinin vergilendirilme rejimi, konu edilen bu faktorleri optimal bir sekilde

yansitmalidir.

Sermaye piyasalarinin, Tiirk ekonomisi igerisinde uzun bir tarihe sahip olmasima
ragmen, 1980 sonrasi yasanan ekonomik atilimlarla beraber onemi anlasilmis ve bu
donemden sonra daha genis bir bicimde vergisel olarak tesvik edilmeye baslanmistir.
Daha sonra ise, cesitli tarihlerde gerceklestirilen diizenlemelerle gelisimini katki

saglanmaya devam edilmistir.

Tiirkiye’de  sermaye  piyasasinin  yapisinin  inceledigimizde, portfoy
yatinmlarmin genellikle kisa vadeli ve degisken bir yapida oldugu goriilecektir. Bu
tiirden piyasalar, kirllgan karakterli olmalar1 sebebiyle, diizenli isleyen bir ekonomi ve

optimal 6l¢iilerde diizenlenmis mali piyasalara gereksinim duymaktadirlar.

Bununla birlikte, sermaye piyasalarina fon saglayan yatirnmcilarin, yatirimlarim
gerceklestirirken risk ve getiri bilesenlerini analiz ettikleri gdz oniinde bulundurulacak
olursak, vergilendirilme rejimlerinin yatinmcilarin karakteristik davramis bicimlerini

dikkate alan yapida olmas1 biiyiik nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de, sermaye piyasalarinin vergilendirilme siirecini degerlendirecek

olursak;

Oncelikle iizerinde durulmasi gereken konu, sermaye piyasasi vergilendirilme
rejiminin icinde bulundugu karmasik yapidir. Vergilendirilme rejiminde gerceklestirilen
son diizenlemeyle, vergilemede aract kurumlara yiiklenen sorumluluk ve kaynakta
kesim yOnteminin uygulamaya konulmasiyla, sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi
stirecinin daha basit bir hale getirilmesine ¢alisilmistir. Ancak, 6zellikle gecis donemine
ait uygulamalarin karmagikligr bu iyilesmenin Oniine ge¢mistir. Sermaye piyasalarinin
gelisimini etkileyen 6nemli etkenlerden birinin vergileme rejimi oldugunu diisiiniirsek,
vergi sisteminin basitlestirilmesine yonelik yeni reformlarin uygulamaya gegirilmesinin

gerekliligi tartismasizdir.

Ayrica, sermaye piyasasinin vergilendirilmesi rejiminde uygulanan usul ve
esaslar devamli suretle degisikliye ugramaktadir. 2000 yilindan bu yila kadar 7 adet
kanun degisikliginin gerceklesmesi, bu kanunlarla ilgili olarak da 15’in {iizerinde
kararnamenin ve hemen hemen ayni sayida tebligin cikartilmasi sermaye piyasasinin

vergilendirme rejimindeki karmasikligin ve istikrarsizligin bir baska gostergesidir.
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Bu durum ise, sermaye piyasast yatirimcilarinin bireysel tasarruflar iizerinde
negatif etki yaratmaktadir. Sermaye piyasasina girmegi diisiinen yatirimeilart
cekimserlige siiriiklemekte ve yatirimcilar daha istikrarli bir yapiya sahip olan yabanci

iilkelere yonlendirmektedir.

Yatinmcilari, sermaye piyasasinin disindan kaynaklanan nedenlerle diger
iilkelere kaymalarinin 6niine gegcebilmek agisindan, vergilendirilme rejimine istikrar ve

ongoriilebilirlik kazandirmak iizerinde durulmasi gereken bir zorunluluktur.

Sermaye piyasasi vergilendirme rejimine yeni bir yap1 getiren son diizenlemenin
2006 ve 2015 yillar1 arasinda gecerli olacaginin kanun hiikmiine konulmasiyla
vergilendirme acisindan istikrarin ve Ongoriilebilirligin olustugu sdylenebilir. Bununla
birlikte, vergileme yoniiyle istikrarin ve ongoriilebilirligin devamliligini saglamak igin
vergilendirme usul ve esaslarinin yakin zaman araliklariyla degistirilmemesine ve
yatinmcilarin  tasarruf kararlarinin - etkilemeyecek makul siireler iginde nasil

vergilendirilecegini bilmesine imkéan saglanmasina dikkat edilmelidir.

Diger yandan, sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde tarafsizlik ilkesi de
dikkat edilmesi gereken baska bir husustur. Vergilemenin bireysel yatirimcilarin,
tikketim, yatirim, tasarruf ve risk alma vb. gibi kararlan {izerinde her hangi bir negatif
etki yaratmamasi olarak ifade edebilecegimiz tarafsizlik ilkesinin, vergilendirme
rejiminde yer almamasi vergilemeye konu olan ekonomik faaliyetler iizerinde bozucu

bir etki meydana getirecektir.

Tirk sermaye piyasasinin vergilendirilme siirecinde, sermaye piyasasi
araclarinin farkli usul ve esaslara gore vergilendirilmesi yoniindeki uygulamalar,
ekonomik aktorlerin tasarruflar1 {izerinde miidahaleci bir yapiyr meydana getirmis

dolayisi ile sermaye piyasasinin diizenli gelisimini iizerinde bozucu bir etki yaratmistir.

Bu durumun en 6nemli 6rnegini, kamu bor¢lanma araglari olan devlet tahvili ve
hazine bonolarinin ¢ok cesitli vergisel avantajlarla donatilmis olmasma ragmen, 6zel
sektor bor¢lanma kagitlar iizerinde agir vergisel yiiklerin olmasi seklinde karsimiza
cikan, vergisel tarafsizlik ilkesi agisindan karmasik durumu gosteren durum

olusturmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli yere sahip yatirimlart gerceklestirecek olan dzel
sektoriin, finansal kaynagin1 olusturmasi1 gereken bor¢lanma araglarindan elde edilen
kazanglarin diizenli sekilde vergilendiriliyor olmasmna ragmen, kamu bor¢lanma
araclarindan elde edilen kazanclarin biiyiik Olciide vergi disinda tutulmasi 6zel kesim
borclanma senetleri aleyhine dislama etkisi yaratmakta ve bireysel fonlarin vergisel
acidan ¢ok daha avantajli olan kamu bor¢lanma araglarina kaymasina neden olmaktaydi.
Bunun sonucunda ise, giiniimiize kadar Tiirk sermaye piyasasinda 6zel kesim bor¢lanma

araclarina rastlanmamustir.

GVK’da yapilan son diizenlemeyle, kamu bor¢lanma aracglarinin {izerindeki
vergisel tesvikler tamamen kaldirilmis ve 6zel sektor bor¢lanma araglariyla ayni usul ve
esaslara gore vergilendirilecegi bir sistem getirilmistir. Yapilan bu diizenlemeyle,
vergilendirme agisindan kamu bor¢glanma araclan1 lehine olan taraflilik ortadan
kaldirilmaya c¢alisilmis olup bir anlamda menkul kiymet tiirlerinin vergilendirilme

rejimindeki farkliliklar en aza indirilmistir.

Ancak adi gecen bu diizenlemeyle, yeni ve daha biiyiikk bir problem ortaya
cikaracag tartisilmaktadir. Bu da, kamu bor¢lanmasinin eskisine nazaran daha zor bir
sekilde gerceklestirilebilecegi ihtimalidir. Kamu bor¢lanma araglarinda yer alan ve
yatirnmcililart cezbeden vergisel tesviklerin kaldirilmasi, Tiirkiye gibi kredibilitesi zaten
diisiik olan iilkelerde bor¢lanmanin 6niinde biiyiik bir engel olabilecegi diisiiniilebilir.
Bununla birlikte, edinilen izlenime gore sermaye piyasasinin vergilendirilme rejiminde
gerceklestirilen son diizenlemenin uygulamaya konulmasi saglayan en biiyiik etken,
kamu bor¢lanma ihtiyacinda yasanan diisiistiir. Yani, kamu bor¢lanama ihtiyacinin
diisiis yonlii bir ivme kazanmasi, kamu bor¢glanma araglarindan elde edilen
kazanglardaki vergisel tesviklerin kaldirilmasinin borclanma maliyetleri {izerinde

yaratacagi etkiyi ortadan kaldiracaktir.

Tiim bunlar dikkate alindiginda, sermaye piyasasini vergilendirme rejimini
yeniden sekillendiren ve vergilendirme acgisindan menkul kiymetler arasindaki
farkliliklar1 en aza indiren diizenleme, vergilendirme rejimini, sermaye piyasast
aktorlerinin, tiikketim, yatirim tasarruf ve risk alma vb. gibi kararlar alirken vergisel

etkenleri yok sayabilecekleri bir yapiya yaklagtirmistir.



129

Sermaye piyasalarinin vergilendirilme rejimi ortaya koyulurken iizerinde
durulmasi gereken bir diger konu ise, genel olarak vergi sistemlerinde bulunmasi
gereken etkinlik ilkesidir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin vergilendirilme siirecine
bakacak olursak etkin vergilendirmeden wuzak bir yapiin siire geldigini
gozlemlemekteyiz. Bu ise, vergilendirme diisiincesiyle celisir bir durumu teskil

etmektedir.

Tiirkiye’de aract1 kurum sektOriiniin istenilen diizeye ulasmamis olmast
nedeniyle, sermaye piyasas1 yatirimlart daha c¢ok bireysel olarak tezgahiistii
piyasalardan yapilmakta ve vergi denetimini sekteye ugratmaktadir. Bu durum ise, kayit

disilig artirarak vergi etkinligini zayiflatmaktadir.

Tiirkiye’de kayit dis1 ekonominin paymin tim ekonomi iginde % 60’lar
seviyesinde oldugunu diisiiniirsek, vergilemede etkinlikten bahsetmek miimkiin

olmamaktadir.

Yeniden diizenlenen sermaye piyasalarinin  vergilendirme rejimiyle,
vergilemede araci kurumlara getirilen sorumlulukla yukarida soziiniin ettigimiz yapinin
oniine gecilmeye calisilmaktadir. Yatinmcilarinin, vergilemeye konu olan bilgilerine en
saghikli bir sekilde vakif olan araci kurumlara, sermaye piyasalarinin
vergilendirilmesinde genel bir uygulama olan stopaj uygulamasini gerceklestirme
sorumlulugunun verilmesi, vergilemenin etkin bir sekilde yapilabilmesi i¢cin 6nemli bir

adimdir. Bu sayede vergi kayip ve kacaginin 6niine gecilebilecektir.

Ancak, yukarida da belirdigimiz gibi araci kurum sektoriiniin istenilen olciide
olmas1 onemli bir sorundur. Araci kurumlarin vergi yiikiinii hafifletebilecek vergisel
tesviklerle desteklenmesi, aract1 kurum sayisim ve niteligini arttiracaktir. Araci
kurumlara yonelik vergisel tesvikler vergilemede etkinligin saglanmasinin yani sira

endirekt olarak sermaye piyasasinin gelisimine de katki saglayacaktir.
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Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin vergilendirilmesinde yasanan bir diger

sorunda literatiire “’biyikli yabanc1’’ kavramiyla giren vergi ziyai problemidir.
Bu durum iki sekilde karsimiza ¢cikmaktadir;

» Yabanci yatirimciyr tesvik etmek maksadiyla, vergileme siirecinde dar
miikellef kisilerin elde ettigi menkul sermaye iratlarinin % 0O oraninda
kaynakta kesime tabi tutulmasi ve deger artis kazanglarinin tespitinde, kur
farkindan dogan kazancglarinin dikkate alinmiyor olmasindan dolayi, tam
miikellef yerli yatirimeilar, yabanci yatinmciya saglanan bu avantajlardan
faydalanmak amaciyla portfoylerini yurt disina ¢ikarak, yabanci yatirimer
gibi yurt disindan islem yapmaktadirlar. Bu sonucunda da, yukarida

bahsettigimiz vergi ziyai problemi ortaya ¢ikmaktadir.

» Yerli yatirimci, sermaye piyasalarinin vergilendirilme rejimindeki kaynakta
kesime tabi olmamak i¢in, ikili anlagsmalarla bu oranin % 0’a indirildigi
tilkelere yonelmekte ve ilkeye buralardan giris yapmaktadir. Son
zamanlarda, Tiirkiye yasanan yabanci sermaye akimina bakildigi zaman
fonlarin kaynaklarmin, cifte vergilendirme anlagsmalariyla kaynakta kesim

oraniin % 0’a indirildigi iilkeler oldugu goriilecektir.

Sermaye piyasalarinin vergilendirilmesi, teknolojinin sagladigi olanaklar
sebebiyle en gelismis iilkelerde bile sorun olmaktadir. Fonlar ¢ok basit bir sekilde, vergi

yiikiinden kagabilmekte ve bu durum iilkeler agisindan vergi ziyai sorunu olmaktadir.

Yapilan caligmalara gore, sermaye piyasast kazanclarinda uygulanacak adilane
bir kaynakta kesim oran1 vergi ziyai problemlerine cevap olacak ve yerli fonlarn iilke

disina ¢ikmasina yol agmayacak en uygun yontem olacaktir.

Ayrica, “Organisation for Economic Co-operasion and Development
(OECD)’nin 1977 yilinda yaymladigi raporunda da, sermaye piyasasinin
vergilendirilmesinde uygulanacak en uygun yOnteminde kaynakta kesim olacagi

belirtilmigtir306,

306 Guttorm SCHJELDERUP, “International Capital Mobilitiy and the Taxation of Portfolio
Inverstments’’, Discussion Paper, 2002, s. 200
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Sermaye piyasasinin vergilendirilmesinde kullanilacak olan kaynakta kesim
yontemi, yatinmcilarin beyanname verme zorunlulugunu ortadan kaldirmakta ve
ozellikle bireysel yatinmcilarin beyanname verme sebebiyle olusacak vergi yiikiinii
hesaplama maliyetinden kurtararak daha hizli bir sekilde yatinm tercihlerini
belirlemelerinde kolaylik saglamaktadir. Bir bagka ifadeyle, yatirimcilarin vergileme

hususunda karsilasacaklar biiyiik biirokratik maliyetlerden korunmasinin saglayacaktir.

Diger taraftan, vergi sisteminin sermaye piyasalarinin vergilendirilme rejimine
ekonomik olaylar ve gelismeler karsisinda yeterli esnekligi saglamasi gerekmektedir.
Ekonomik hayatta yasanan degisim neticesinde ekonomik literatiire katilan yeni finansal
araclarin  vergilendirilmesinde yasanabilecek tereddiitleri oradan kaldirabilen
diizenlemelere sahip vergilendirilme rejimin gerekliligi tartismasizdir. Sermaye
piyasalarinin vergilendirilmesinde uygulanan bir onceki rejimin, forward, futures ve
opsiyon islemlerinin vergilendirilmesinde yasatti1 sikintilar1 da dikkate alacak olursak,

esnekligin 6nemini bir kat daha artmaktadir.

Biitiin bu oOneri ve degerlendirmelerimiz sonrasinda ifade edilmesi gereken,
Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu degisken ve oldukga kirillgan ekonomik ve siyasi kosullar
dikkate alindiginda, sermaye piyasasinin gelisimini bircok faktoriin etkiledigidir. Daha
oncede ifade ettigimiz gibi sermaye piyasasinin gelisimi, vergilemenin yaninda ve hatta
ilerisinde ekonomik ve siyasi olarak istikrar1 saglanmis giivenli bir ekonomik yapiya
baghdir. Son donemde ekonomik ve siyasi alanda yasanan diizelmeler, sermaye
piyasasinin gelisimine olumlu bir katki saglayacaktir. Ekonomik ve siyasi alanda
saglanmaya calisilan bu istikrar ortamiyla beraber, vergileme rejiminde yapilan ve
yapilacak olan diizenlemeler sermaye piyasasinin gelisimini hizlandiracaktir. Oyle ki
vergilemede yapilan son diizenleme, genel itibariyle sermaye piyasasinin gelisimine
katki saglayacak uygulamalar1 icermektedir. Ayrica, sermaye piyasasina vergisel agidan

getirilecek tesvikler neticesinde ekonomide yiiksek biiyiime oranlar1 saglanacaktir.
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