)326/¢

TURKIYE’DE SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESI
VE EKONOMIYE ETKIiLERI

/SL.é’/é/

Damgman: Prof. Dr. Sabahat AVSAR

Hazirlayan: Ismail Orgun GUNDU?

4

4

Lisansiistii Egitim, Ogretim ve Sinav Yonetmeligi’nin
Maliye Anabilim Dal i¢in dngdrdigi
YUKSEK LISANS TEZI olarak hazirlanmstr.

Edirne
Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti
Haziran, 2003



Sosyal Bilimler Enstitiisti Miidiirliigii’ne

Bu ¢ahgma, jlirimiz tarafindan Maliye Anabilim Dalinda YUKSEK LISANS
TEZI olarak uyhrhé]f%dﬂﬁﬂ ile kabul edilmistir.

%
= Bagkan ............ g‘AJ ..................................

- Prof.Dr.Sabahat AVSAR

Yrd.Dog.Dr. Fehny YILDIZ

Yrd.Dog.Dr. Ozlem OZKIVRAK

Onay
Yukandaki imzalarm, adi gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim. .
....... /......./2003
Prof.Dr. Mualla ULUSAVAS 5? ;
Enstitii Miidiirii &



Tez Veri Giris Formu

YUKSEK OGRETIM KURULU DOKUMANTASYON MERKEZI
TEZ VERI FORMU
Tez No: Konu Kodu: Univ. Kodu:

Not: Bu béliim merkezimiz tarafindan doldurulacaktir.

Tez Yazarinin
Soyadi: GOUNDUZ Adz: Ismail Orgun
Tezin Tiirkce Ad1 : Tiirkiye’de Sermaye Piyasas: Araclarinin

Vergilendirilmesi Ve Ekonomiye Etkileri

Tezin Yabanci Dildeki Adi: The Taxatiaon Of Capital Markets’ Intsruments In
Turkey And Effects To Economy

Tezin Yapildig:
Universite: Trakya Universitesi  Enstitii: Sosyal Bilimler Enstitiisii Yil: 2003

Tezin Tiirii: Yiiksek Lisans Dili : Tiirkce
Sayfa Sayisi : 120

Tez Damismanlarinin

Unvam : Prof. Dr. Adx: Sabahat Soyadi: AVSAR
Tiirkce anahtar kelimeler: ingilizce anahtar kelimeler:

1- Serbest Piyasa Ekonomisi 1- Liberal Economy

2- Sermaye Piyasas 2- Capital Markets

3- Sermaye Piyasas1 Araclan 3- Capital Markets’ Instruments
4- Vergilendirme 4- Taxation

5- Vergi Tegvikleri S- Tax Encouragements

Tarih: imza:




OZET

Serbest piyasa ekonomilerinde ekonomik kalkinma sermaye piyasalarinin
geligimine baghdir. Ozel sektér yatrim igin ihtiyag duydugu uzun vadeli kaynag
sermaye piyasalarindan saglamaktadir. Bu bakimdan iilkeler sermaye piyasalarim
gelistirmek igin gesitli politikalar uygulamaktadir. Bu politikalarin basinda tesvik edici
vergi politikalan gelmektedir.

Tirkiye’de uygulanan vergi tegvikleri, sermaye piyasasi araglarmn talebini
olumlu etkilemede yeterli degildir.Vergi tegviklerinin yeterli olmamasi nedeniyle
yatinmlar artmamakta ve sermaye piyasast geligememektedir. Yatinmlarin artmamasi,
istihdamin da artmamasi demektir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarinin

vergilendirilmesi ve vergilendirme derecesi ekonomiyi topyekiin etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler:

1- Serbest Piyasa Ekonomisi
2- Sermaye Piyasasi

3- Sermaye Piyasas1 Araglan
4- Vergilendirme

5- Vergi Tegvikleri



SUMMARY

Economic development depends upon the development of the capital markets in
the liberal economies. Private sector supplies the long-termed fiscal sources from the
capital markets which are needed for investment. For this point of view the countries
apply various politics to develop their capital markets. Encouraging tax politics come at

the top of these politics.

The encouraging tax politics which are applied in Turkey are not adequate to
effect positively the demand of the capital markets’ instruments. Due to the inaduquate
of the tax encouragements, the investments can not increase and the capital markets can
not develope. Disincreased investments mean disincreased employment. Consequently,
the taxation of the capital markets’ instruments and taxation degree effect to economy

totally.
Key Words:

1- Liberal Economy
2- Capital Markets
3- Capital Markets’ Instruments

4- Taxation

5- Tax Encouragements
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DIGER VERGI KANUNLARINA GORE SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESI




PROBLEM

Serbest piyasa ekonomilerinde ekonomik kalkinmamn gergeklestirilebilmesi
sermaye birikiminin arttinlmasina baghdir. Sermaye birikiminin arttinlmast igin
tasarruflarin yatinma dénusturilmesine ihtiyag vardir. Bu organizasyonu gergeklestiren
mekanizma sermaye piyasasidir. Bu baglamda Turkiye’de 1980 wilindan sonra
ekonominin liberallegmesi ile sermaye piyasasi ¢nem kazanmig ve giiniimiize kadar
sermaye piyasasi araglan izerinde yapilan vergisel diizenlemeler ile sermaye

piyasasinin gelismesi desteklenmigtir.

Sermaye piyasas: araglarindan elde edilen gelirlerin vergi kapsamina almmasi
veya almmamasi, muafiyet ve istisnalarin daraltiip genigletilmesi sermaye piyasast
araglarina olan talebi etkilemektedir. Sermaye piyasalan araglan iizerindeki vergi
yukiniin yiiksek olmasi bunlarin getirisini azaltacak bu da sermaye piyasasina kaynak
aktarim olumsuz etkileyerek, piyasanin geligmesini engelleyecektir. Sermaye piyasasi
araglan Ozerindeki vergi yikinin hi¢ olmamasi ya da disik diizeyde olmasi
durumunda ise, tasarruflar sermaye piyasasina aktanlacak, ekonomiye kaynak girigi
olacak, bu da sermaye birikimini saglayacaktir. Ancak sermaye piyasasi araglan
tizerindeki vergi yikiiniin disiik olmasi halinde vergi yiikiiniin dagihminda adaletsizlik
olusacaktir.

Bu incelememizde, sermaye piyasasi araglaninin vergilendirilmesinin vergi yikii,
vergi adaleti, sermaye piyasasin gelisimi, devlet gelirleri, mevcut vergi kanunlan ve
yeni getirilen diizenlemeler cergevesinde ekonomiye etkileri bakimindan ele almnip
incelenecektir. Inceleme sonunda sermaye piyasasi araglarimin vergilendirilmesinin
ekonomiyi genel olarak olumlu ya da olumsuz etkilemesi yolundaki kanaatimiz ortaya

konulacaktir.



AMAC

Bu aragtirma, sermaye piyasast araglannin vergilendirilmesini mevcut vergi
kanunlan g¢ercevesinde bir batinlik igerisinde agiklayarak, vergilendirmenin

ekonomiye olumlu ya da olumsuz etkilerini ortaya koymay1 hedeflemektedir.

ONEM

Geligmekte olan ilkelerin temel hedeflerinden biri etkin bir sermaye piyasasinin
olusumunu saglamaktir. Clnki sermaye piyasasmn en énemli iglevi iilke ekonomisine
kaynak yaratmak ve bu kaynagi yatinmlara donugtirmektir. Sermaye piyasasi
araglanmn vergilendirilmesi, tasarruflann bu alana kaymasi ya da bu alandan
¢ekilmesini  etkilemektedirr Bu  baglamda  sermaye  piyasasi  araglarinin

vergilendirilmesinin ekonomiye etkisi 6nem tagimaktadir.

SINIRLILIKLAR

Bu aragtirmada, oncelikle sermaye piyasasi ve temel kavramlar, daha sonra repo
hari¢ ihrag¢ yoluyla halka arz edilen belli bir borglanmay: ve sermayeyi temsil eden yerli
sermaye piyasasi araglan agiklanacaktir. Konunun teorik tabami olusturulduktan sonra,
1980 Oncesi ve 1980 sonrasinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik gelismeler ¢ergevesinde
sermaye piyasast araglarnmn vergilendirme rejimleri ele alnip, kargilagtinilacaktir. 2003
takvim yilinda sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilme rejimi, tam ve dar miikellef
kurumlar ile sadece menkul sermaye geliri elde ettikleri varsayilan tam ve dar mikellef
gercek kigiler bazinda ele alinacaktir. Sonu¢ bolimiinde cahgma ile ilgili genel bir
degerlendirme yapilacak ve konu hakkinda oneriler sunulacaktir.
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GiRiS

Geligmekte olan iilkelerin biyimelerini ve gelismelerini gergeklestirebilmeleri
icin ihtiyag duyduklart en 6nemli faktorlerden biri yatinmlarda kullamilacak fonlardir.
Bu fonlan yatinmlara, verimli alanlara kanalize eden mekanizma sermaye piyasasidir.
Bu nedenle ilkeler, sermaye piyasalarim bazi politikalarla gelistirmeye ¢alismuglardir.
Bu politikalarin baginda sermaye piyasasi araglan izerine getirilen vergisel tedbirler

gelmektedir.

Tirkiye’de ise 1980 sonrasi ekonomide yasanan degisikliklere paralel olarak
sermaye piyasast on plana c¢ikmugtir. Ozellikle 1981 yihinda Sermaye Piyasast
Kanunu’nun yirirliige girmesinden itibaren sermaye piyasasi araglarinin hem arzi hem

de talebi tizerinde etkili olan vergisel diizenlemeler yapilmigtir.

Son yirmi yilda sermaye piyasast gelisjme gosterse de mali piyasalar igindeki pay:
azdir. Sermaye piyasast hala derinlik kazanamamug si§ bir piyasadir. Ciinkii bireysel ve
kurumsal yatinmcinin talebi yeterli degildir Bu baglamda da sermaye Dbirikimi

artirllamamakta ve reel sektore yeteri kadar fon saglanamamaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarimn mevcut vergilendirme
rejimi ile vergilendirmenin ekonomiye etkileri konu edilmektedir. Caliyma, sermaye
piyasasi, sermaye piyasasi araglart ve sermaye piyasas: araglannin vergilendirilmesi

olmak tizere li¢ ana bélimden olugmaktadir.

Birinci bolimde sermaye piyasasi ile ilgili kavramlar ve sermaye piyasast
kurumlan konu edilirken daha ¢ok tezin teorik esaslan iizerinde durulmaktadr.ikinci
bolimde sermaye piyasasi araglari ve tammlan ele alinmaktadir. Ugilincii béliimde,
sermaye piyasast araglarmin vergilendirilmesinde tammlamalar, Tirkiye ekonomisinin
gelismeleri 15181 altinda 1980 oOncesi ve sonrast sermaye piyasast araglarinmn
vergilendirme rejimi ile sermaye piyasas: araglarmin 2003 takvim yilinda vergilendirme

rejimi ve diger kanunlara gére vergilendirilmesi ele alinmaktadir.

Caligma ile ilgili olarak vanlan sonuca, genel bir degerlendirmeye ve 6nerilere

sonug ve Oneri kisminda yer verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE PIYASASI

BIRINCi KISIM

1.1.1. SERMAYE PiYASASI KAVRAMI

1.1.1.1 Piyasa Kavramlar1 Mahiyeti

Piyasa, alict ve saticilarin bir araya geldikleri, kargilikh iletisim kurduklan ve
miibadelenin meydana geldigi yer olarak tamimlanmaktadir. Piyasa somut bir mekan
olabilecegi gibi soyut bir mekan olarak da olugabilmektedir. Bugiin internet ve ¢esitli
borsalar birer soyut piyasalar olabilmektedir. Bu piyasalarda alici ve saticilar ¢ogu kez
birbirlerini gormemekte ve tammamaktadir. Ancak borsanin daha ¢ok somut piyasa

oldugunu sdylemek yanhs olmaz'.

Piyasa bir ulkenin sinirlan iginde ise ve o tlkede yapilan iglemleri kapsiyorsa
buna i¢ piyasa (domestic market), islemler tilke simirlarim asiyorsa buna da uluslararasi

piyasa (international market) denir”.

1.1.1.2 Sermaye Piyasas1 Tanim

En genel tammiyla sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebin
karsilasti1 piyasadir’. Sermaye piyasasi, mali piyasa kavrammdan daha dar ve teknik
bir nitelik tagir ve mali piyasamn bir boliimiidiir. Mali piyasa ise mali araglanin alinip
satildigi, para ve sermaye piyasalannm da kapsayan daha genig bir Ust kavram

niteligindedir.

! Mustafa Akil ve Erdal Canpolat, (2001): Menkul Sermaye Iratlar: ve Borsa Kazanglarinin
Vergilendirilmesi, Maliye Gelirler ve Kontrolorleri Vakfi Yaymnlari, Istanbul: s.:3

? Istanbul Menkul Kiymetler Borsas, (2000): Sermaye Piyasast ve Borsa Bilgiler Kilavuzu, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yaymnlar, 15. bask, Istanbul: s.:1

3 Alal ve Canpolat, 2001:3



Sermaye piyasast kavramma literatiirde gerek dar gerekse genis anlamda
tammlamalara yer verilmistir. Genis anlamda sermaye piyasasi kavramina para piyasasi
da dahil olmaktadir. Para piyasas: kisa vadeli kredi ve fonlann saglandi@ piyasay: ifade
etmektedir. Bu tammda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye
piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki

piyasa arasindaki fon akimum ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun gerekgesinde de sermaye piyasasi; “orta ve uzun
vadeli Odiing verilebilir fonlann menkul kiymetlerin alim satim suretiyle tasarruf
sahiplerinden yatinmcilara aktarilmasim saglayan ortamin, bagka bir ifade ile
yatinmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimim saglayan araci kurum ve
bankalar, yatinm ortakliklan ve yatinm fonlant gibi araci ve yardimci kuruluglardan

olusan modern finansman sisteminin adidir” seklinde tanimlanmgtir’.

Sermaye piyasalan Orgitlenmig piyasalardir. Bu piyasalarda, piyasaya orta ve
uzun vadeli menkul kiymet arz eden ihragg1 kurumlar, bu menkul kiymetleri talep eden
ve tasarruf eden tasarruf sahiplen ve ihraggi kuruluglar ile tasarruf sahiplerinin
bulugmasim saglayan araci kuruluslar mevcuttur. Bunlann iliskileri belli bir
organizasyon dahilinde olmaktadir.

Sermaye piyasasimn tipik Ozellifi ve para piyasasindan aynildigi en belirgin
niteligi, bu piyasamn orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla
olmalidir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle igletmelerin bina, makine

ve techizat gibi duran varliklarin finansmaminda kullanilir®,

Sermaye piyasalarinda yatinm ve finansman araglan mevcuttur. Menkul
kiymetler yatinm ve finansman araglarinin en 6nemlisidirler. Bu menkul kiymetler,
hisse senetleri, tahviller, gelir ortakhigi senetleri, bonolar v.b. menkul kiymetlerdir.
Bu menkul kiymetler paramin, tasarruf sahiplerinden yatiimci veya tiiketiciye

aktanlmasim saglayan araglardir.

Sermaye piyasalan idari ve hukuki diizenlemelere tabidir. Sermaye piyasalarimin /@)
saglikli isleyebilmesi i¢in gerekli ilke ve kurallar tespit edilerek ilgili devietler @f”’f g

o &
g%a?“ f&‘
4 IMKB, 2000: 3 I G
Z Ak11 ve Canpolat, 2001:4 qgfg’ s
IMKB, 2000: 2 (5 £
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tarafindan idari ve hukuki diizenlemeler seklinde ortaya konulur’. idari ve hukuki
diizenleme, sermaye piyasasiun saghkli ve giiven iginde geligmesini saglayan bir
unsurdur. Yasal gergevesi ¢izilmig, idari ve hukuki dizenlemeleri yapilmig bir sermaye
pivasasi, tasarruf sahiplerine verdigi giiven ile gelisebilir ve tiim fonksiyonlarim yerine
getirebilir. Dolayistyla, idari ve hukuki diizenleme sermaye piyasasinin gelismesi igin

énemli bir unsurdur.

Tirkiye’de sermaye piyasasi ile ilgili hukuki diizenlemeler 2499 sayili Sermaye
Piyasast1 Kanunu'nda yer almaktadir. Ancak, Tiirk Ticaret Kanunu, Merkez Bankasi
Kanunu ile gegitli Kanun Hikmiinde Kararnameler ile Tebligler’de de bu piyasa ile
ilgili ilke wve kurallar diizenlenmis bulunmaktadir. Sermaye piyasast ve menkul
kiymetler konusunun esas yasal kaynagi olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun amaci,
tasarruflanin menkul kiymetlere yatinlarak, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin
bir gekilde katilmasimi saglamaktir®.

Sermaye piyasas: ile ilgili idari diizenlemeleri, Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu yapmaktadir. Sermaye Piyasasit Kurulu, kamu tiizel
kigiligine haiz, idari ve mali Ozerklige sahip bir kurulugtur. Kurul’'un temel goérevi;
sermaye piyasasinin giiven, agikhk ve kararlilik i¢inde ¢alismasim ve yatinmcilarin hak

ve yararlarinin korunmasini saglamaktir®.

1.1.2. SERMAYE PiYASASI iLE iLGIiLI TEMEL KAVRAMLARIN
TANIMLARI

1.1.2.1. ihrag

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesinde ihrag, “sermaye piyasasi araglarinin
ihraggilar tarafindan ¢ikanlip halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satig1”

olarak tammlanmaktadir. Ihraggilar, anonim ortakhklar, mevzuata gore o6zellestirme

” Akil ve Canpolat, 2001:4

® IMKB, 2000: 12

° Erol Demir, (2002a): Sermaye Piyasast Faaliyetleri Lisanslama Sinaviar: Egitim CD ’si, Istanbul, CD,
Sermaye Piyasasi.Doc: s.:3



kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tegebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili

o6zel mevzuatlan: uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmelerdir™.

1.1.2.2. Halka Arz

Sermaye Piyasasi: Kanunu’nun 3. maddesine gore halka arz, sermaye piyasasi
araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir
anonim ortakhiga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin
borsalar veya tegkilatlanmig dier piyasalarda iglem gormesini; bu Kanun’a gore halka
agik anonim ortakliklarin sermaye artinmlan dolayistyla paylarmin veya hisse

senetlerinin satigim ifade eder.

1.1.2.3. Kurul Kaydina Alma

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 4. maddesine gore, ihra¢ veya halka arz olunacak

sermaye piyasasi araglarinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur.

Genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasi’nca ihra¢ olunacak
sermaye piyasasi araglarimin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar
hakkinda Kurul’a bilgi verilir'".

1.1.2.4. Kotasyon

Kotasyon, menkul kiymetler borsalarindaki siirekli islem gormesi talep edilen
sermaye piyasast araglarinin ilgili borsa yonetmeliklerindeki sartlani tagimalarn

durumunda ilgili pazar listesine kayit edilmesi ve iglem gérmesinin kabul edilmesidir.

Menkul kiymetler borsalarinda alim satima konu olabilecek sermaye piyasast
araglannin, ilgili borsa yonetmeliginde igleyis esaslar belirlenen pazarlara kote edilmig
olmas: sarttir. Bir ortakhigin borsa kotuna ahnan sermaye piyasas: araci, kota alindig:

ilgili pazarda iglem goriir'2.

19 IMKB, 2000: 14

! Erol Demir, (2002b): Sermaye Piyasast Faaliyetleri Lisanslama Saviar: Egitim CD ’si, Istanbul, CD,
Sermaye_Piyasast Mevzuati_flgili Mevzuat_1. Doc: s.:22

12 IMKB, 2000: 192



1.1.2.5 Halka Acik Anonim Ortakhk

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki diizenlemeye gore, bir ortakligin halka agik
olmast igin ya hisse senetleri halka arz edilmis olmali ya da halka arz edilmis
sayilmalidir.

Halka arz edilmig sayilma kavrami, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6zel olarak
tanimlanmugtir. Buna gore, pay sahibi 250’yi agan anonim ortakliklarin hisse senetleri
halka arz edilmig sayihr ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortakhk hiikiimlerine tabi

olurlar®®.
1.1.3. SERMAYE PiYASASI CESITLERI

1.1.3.1. Birincil Piyasa

Sermaye piyasasiun temel islevi, sirketler kesimine menkul kiymet ihraci
kargihginda fon aktannmum saglamaktir. Dolayistyla, sermaye piyasalarimin en Gnemli
kismmm birinci el piyasalar denilen, yeni ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satildig:
piyasa]ér olusturur'®. Bu piyasalar, menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler ile alicilann
yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya kargilagtiklan piyasalardir.

1.1.3.2. ikincil Piyasa

Ikincil piyasalar, onceden ihrag edilmis menkul kiymetlerin el degistirdigi, alinip
satildigy piyasalan ifade eder. Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlan tekrar paraya
cevirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hi¢ bir zaman, tahvillerde ise vadeden dnce
bunlan ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler'®. ikincil piyasa bu durumdaki menkul
kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir.

" Demir, 2002a: 25

!4 Sevtap Taskiran ve Aynur Konuralp, (2000): “Sermaye Piyasalan, Borsalar ve Yeni Finansal Araglar”
in Ahmet Gokdere (Der.), Miifettislik — Uzmanitk Girig ve Yeterlilik Sinaviari, Turhan Kitabevi, Ankara:
5.:1073
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Ikincil piyasalar, birincil piyasalar gibi ihraggilara fon girisi saglémazlar. Bu
piyasalar, yatinmcilara istediklerinde menkul kiymetlerini nakde g¢evirebilme olanag:

tanir.

Ikincil ve birincil piyasalar birbirleriyle yakindan iligkilidir. Etkin ve saghkh
caligan ikincil piyasalar, birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini saglar.

Aynica ikincil piyasada olusan fiyatlardan birincil piyasalar dolayli olarak

etkilenir.

Ikincil piyasalar érgiitlenme agisindan ikiye ayrilir:

1.1.3.2.1. Menkul Kiymet Borsalar

Menkul kiymet borsalari, fiziki mekanda ve onceden belirlenmis kurallar
gercevesinde menkul kiymet almak veya satmak isteyen yatimmcilann alim satim
emirlerinin es anli olarak kargilagtid organize piyasalardir'®. Menkul kiymet
borsalarinda sermaye piyasasi araglaninin fiyatlan serbest rekabet kosullan altinda adil

bir sekilde olusur ve alim satim bu fiyatlar tizerinde gergeklesir.

Menkul kiymet borsalan mesleki nitelikte, tlizel kisilige haiz bir kamu kurulugu
olup buralarda yapilan islemler resmi nitelik tasir. Diinyada New York Borsasi, Londra
Borsasi, Tokyo Borsasi, iilkemizde ise 1985 yilinda kurulan Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas: bu tip borsalara 6rnektir.

Menkul kiymet borsalarinin fonksiyonlan adt altinda ekonomiye sagladif
yararlar ve temel iglevleri bakimindan su gekilde tasnif etmek miamkiindiir:

a. Likidite Saglama Islevi: Daha once ihrag edilmis menkul kiymetler igin siirekli
bir pazar olugmasim saglar. Menkul kiymet borsalarinda her menkul kiymeti her zaman
almak veya satmak miimkiindiir. Boylece menkul kiymetlerin pazarlanabilirligi yani

likiditesi saglanmg olur.

b. Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevii Menkul kiymetler borsalari, menkul
degerler arzi ile talebinin kargilagtigi bir piyasadir. Borsalar fon talep edenler ile fon arz

'6 Tagkin ve Konuralp, 2000: 1086



edenler arasinda bir tiir koprii gérevi goriir. Boylece, borsalar, menkul deger ihrag eden
sirketler ve kuruluglar i¢in bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa
olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatinm alanlarina kaydirilmas: geklinde ortaya
¢ikan kaynak sorununun ¢oziilebilmesi igin etkin bir piyasamn olmas: sarttir. Boyle bir
piyasada, biitge agigim borglanmak suretiyle karsilamak isteyen veya elinde bulunan
ticari igletmeleri sirket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini halka arz etmek isteyen
devietin, kisa veya uzun vadeli borg senedi gikararak borglanmak isteyen 6zel sektoriin
ve hisse senedi ¢ikarak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sinai

sirketlerin kargilagacaklari yer menkul kiymet borsalaridir.

c. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi: Borsalar, halka
acilmay1 tegvik ederek, sermayenin tabana yayilmasin saglar. Hisse senetlerini borsada
halka arz edenler kargiiginda fon saglarken, s6z konusu hisseleri alanlar ise ilgili sirkete

ortak olurlar. Boylece sermayenin tabana yayilmasi saglamr.

d. Ekonominin Gostergesi Olma Islevi: Borsada her giin yiizlerce hisse senedi ve
tahvil iglem gormekte ve bunlarin fiyatlan hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tir
menkul degerleri gikarmig bulunan kuruluglar, siirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi

tutulmus olurlar.

Borsada iglem goren menkul degerlerin fiyatlarim etkileyen asil faktorler, bunlar
ihra¢ eden sirketlerin mali biinyeleri, bagar1 dereceleri ve karlilik durumlanidir. Eger
sirket bagarili ise hisse senetleri i¢in talep arttigi gibi, fiyatlar da yiikselir. Ayrnica,
borsada olusan fiyat endeksleri tilkenin genel gidisi hakkinda fikir vermektedir. Boylece
borsada olusan fiyatlar, ekonomi igin ¢ok yararh bir gosterge olmaktadir.

e. Uzun Vadeli Yatinmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanm Saglama

Islevi: Borsalar, sirketlere maliyeti diisiik, uzun vadeli borglanma olana@ saglamaktadir

f Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulagsma Iglevi: Birinci el
piyasalardaki vade, fiyat ve diger sartlarin belirlenmesinde kullamlacak bilgileri saglar.

Bu durum, girketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliyetg
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hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada siurh kaynaklarin en etkin alanlarda
kullamlmas1 saglamr. Ikinci el piyasalarda kullamlacak fiyat ve oranlann
belirlenmesinde borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate ahmr. Borsada olusan fiyat

ve oran bilgileri yatinmcilar tarafindan en ucuz maliyetle edinilmektedir.

g. Giivence Iglevi: Borsada hisse senetleri iglem goren sirketler, siirekli olarak
denetim ve gozetim altindadir. S6z konusu girketlerle ilgili bilgiler yatinmcilarn

korunmasi amaciyla en kisa siirede kamuya agiklamr.

h. Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi: Sirketlerin gelisme trendleri,
borsadaki hisse senedi fiyatlarma yansir. Ozellikle bir sirketin mali bakimindan zayif
olmasi halinde, aym alanda ¢aligan diger sermaye gruplari bu girketin hisselerini

toplayarak zayiflayan sirkete taze kan agilarlar'’.

Menkul kiymet borsalann kuruluglarindaki yasal ozellikleri agisindan baglica iki
ana gruba ayrilmaktadir'®;

1.1.3.2.1.1. Devlet Borsalan

Genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsamin yonetimi resmi aracilarin
olusturdugu kurallara birakilmaktadir. Kara Avrupasi’ndaki menkul kiymetler borsalan
bu tipin 6rnekleri olarak gosterilir.

1.1.3.2.1.2. Ozel Borsalar

Borsa, Gyeleri tarafindan kurulan gekli bir anonim girket statiisiindedir. Bunlarin
kar amact yoktur ve esas itibariyle bir mesleki kurulus niteligindedir. Bitiin Anglo-
Sakson iilkelerindeki menkul kiymetler borsalani bu tiiriin 6rnekleri sayilabilir. Ancak
Hiikiimetler sonradan ¢ikardiklan kanun veya kararname gibi yasal belgelerle borsalara

bir resmiyet verirler.

Devlet borsalan ve 6zel borsalar yaninda bir de karma nitelikte borsalar vardir. Bu

tiir borsalar, kismen devlet borsast gibi resmi ve kismen 6zel borsalar gibi yan resmi bir

7 IMKB, 2000: 10 -11
'8 IMKB, 2000: 6
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nitelik tagirlar. Omnegin Italya’daki menkul kiymetler borsasi bir kanunla kurulmus
olmasina ragmen, idari agidan ticaret odasina baglanmak suretiyle mesleki bir kurulug

hiiviyetini almgtir.

1.1.3.2.2. Borsa Dig1 Piyasalar ( Tezgah iistii Piyasalar)

Borsalarda islem goérmeyen menkul kiymetlerin almp satildign kurallanni ve
kisitlamalan daha az olan piyasalardr. Bu piyasalarda fiziksel bir mekan
bulunmamaktadir. Tletisim teknolojisinden yararlamlarak araci kuruluglanin  kendi
burolarindan alim satim yaptiklart sistemdir. Bu sistemde araci kuruluglar menkul
kiymetleri kendi hesaplarina alarak alim satim islemini gergeklegtirirler. Bu kuruluglar
sunduklari hizmet kargihifinda, alim satim fiyatlan arasma fark koyarak kazang

saglarlar. Borsa digi piyasalarin diinyada en iyi 6rnegi NASDAQ’dir"’.

Birincil ve ikincil piyasamn yaninda, oldukga yeni fakat 6nemleri her gecen giin
artan Ugiincil ve dordiinciil sermaye piyasalarin da s6z etmek mimkiindiir. Ugiinciil
sermaye piyasast, borsaya kayith menkul kiymetlerin, borsa diginda alimip satilmasiyla
olugmaktadir. Bu piyasalarm yapisi tipki organize olmamig sermaye piyasasinin
yapisina benzer. Dordiinctil sermaye piyasasinda ise zengin kurum ve Kkisiler faaliyette
bulunmaktadir. S6z konusu kigilerin amaglan aracilara komisyon odemeden menkul
kiymet ahgverigini dogrudan dogruya yapmaktir. Ozellikle sermaye piyasasinin gelismis

oldugu iilkelerde 6zel sahslara ait dordiinciil piyasa iglemleri yapan orgiitler vardir®.
1.1.4. SERMAYE PiYASASI TARAFLARI
Sermaye piyasasinda yer alan taraflar su sekilde siniflandirihir:

a.Menkul kiymet ihrag edip karsiliginda fon talep eden sirketler ve kamu kesimi

b.Menkul kiymetleri satin alip fonlanm de@erlendiren bireysel ve kurumsal
tasarrufgular

' Erol Demir, (2002¢): Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Lisanslama Swnaviar: Egitim CD’si, Istanbul, CD,
Sermaye Piyasast.Doc: s.:2 )
2 Reha Tan6r, (1999): Turk Sermaye Piyasast, Taraflar Yaymevi, 2. Bask, Istanbul: s.: 46
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c.Fon arz ve talebinin kargilagmasina yardimci olan aract kurumlar, borsalar ve takas
saklama kurumlan

d.Piyasaya tam ve dogru bilgi akimmin ve yaymmnin saglanmasina yardimci olan

bagimsiz denetim girketleri ve derecelendirme kuruluglan

e.Diizenleyici otorite olan Sermaye Piyasast Kurulu .

1.1.5. SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

Sermaye piyasast faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinde
bentler halinde sayilmigtir. S6z konusu kanuna gore araci kuruluglann araciik
kapsaminda olmak tizere her bir faaliyet icin Kurul’dan yetki belgesi almak kaydiyla

yapabilecekleri sermaye piyasast faaliyetleri sunlardir:

a. Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarmin ihrag ve halka arz yoluyla

satigina aractlik

b. Daha Once ihrag edilmig olan sermaye piyasasi araglarimin araciik amaciyla alim

satim

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglanna, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayal vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tirla tiirev

araglann alim satimimn yapilmasina aracihk
d. Sermaye piyasasi araglarimin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satim,
e. Yatinim damsgmanhigi

f. Portfoy igletmeciligi veya yoneticiligi

g. Diger sermaye piyasast kurumlarinin faaliyetleri>.

2 Demir, 2002a; 1
2 Akil ve Canpolat, 2001:8
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IKINCI KISIM

SERMAYE PIYASASI KURUMLARI
Sermaye piyasast kurumlan sunlardir:
1. Araci Kuruluglar
2. Yatinm Ortakliklan
3. Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklan
4. Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari
5. Yatinm Fonlan

6. Diger Sermaye Piyasasi Kurumlar

1.2.1. ARACI KURULUSLAR

Sermaye piyasasi faaliyetlerinden en az biri igin yetki belgesi almig araci kurum

ve bankalar, araci kuruluglan olusturur®.

Araci kuruluglar, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinde bulunurlar. Sermaye
piyasasinda aracilik, sermaye piyasasi araglarimin araci kuruluglar tarafindan, kendi nam
ve hesabina, bagkas1 nam ve hesabina, kendi namina bagkas: hesabina ticari amagla alim

satiudir.

Aract kurumlar Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabidirler. Kendi menkul
kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunan
bankalar, bu faaliyetleri ile simrh olarak SPK hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak Kanun
hitkiimleri, ortak sayis1 bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz. Bankalar kurulus,

3 {MKB, 2000: 59



13

denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlann konularinda Bankalar

Kanunu’na tabidir®*,

Aract kurumlann ticaret Gnvanlarinda sermaye piyasasi faaliyetlerini gostermesi
amactyla “menkul degerler” veya “menkul kiymetler” ibarelerinden birinin yer almasi
sarttir. Ancak alim satim araciify, halka arza aracihik, repo-ters repo, portfoy
yoneticiligi ve yatirm damgmanh@i yetki belgelerinin tamamina sahip olan araci
kurumlar, ticaret tinvanlarinda “yatinm menkul degerler”, “yatinm menkul kiymetler”

veya yalnizca “yatinm” ibarelerini kullanabilirler®.

1.2.1.1. Arac1 Kuruluslarin Faaliyet Kapsam:

Araci kuruluglann yapabilecekleri faaliyetler araci kurum ve bankalar arasinda

farklihik gostermektedir.
Araci kurumlar, her bir ayn faaliyet igin Kurul’dan yetki belgesi almak kaydiyla;
a. Sermaye piyasasi araglanmn ihrag veya halka arz yoluyla satigina,

b. Daha once ihra¢ edilmig olan sermaye piyasasi araglarinin aracibk amaciyla

alim satimina,

¢. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli iglem ve opsiyon sOzlesmeleri dahil tiirev araglann

dayandig1 kategoriler itibariyle ayn ayn veya biitiin olarak tiirev araglarin alim satimina,
aracilik edebilirler.
Araci kurumlar ayrica;

d. Sermaye piyasast araglarimin geri alim veya satim taahhiidiiyle alm satim

(repo-ters repo),
¢. Yatinm damgmanhig,

f. Portfoy yoneticiligi,

2 IMKB, 2000: 59
» IMKB, 2000: 59
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faaliyetlerini yapabilirler.(Seri:V No:46, md.4)
Bankalar;
a. Daha 6nce ihrag edilmig sermaye piyasas: araglarinin,
1. Borsa diginda,
2. Hisse senedi iglemleri harig olmak iizere borsada,
alim satimina aracilik,
b. Repo-ters repo,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon stzlesmeli dahil tiirev araglarin

dayandig: kategoriler itibaniyla ayn ayn ya da biitiin olarak tiirev araglanin alim satimina
aracihk,

faaliyetlerini yapabilirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise yukanda sayilan faaliyetlerin yani sira
sermaye piyasasi araglanmn ihrag veya halka arz yoluyla satisina araciik, portfoy

yoneticiligi ve yatinm damsmanh faaliyetlerini de yapabilirler®®.

1.2.2. MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI

Menkul kiymet yatinm ortakliklan, sermaye piyasasi araglan ile ulusal ve
uluslararas1 borsalarda veya borsa digi organize piyasalarda iglem goren altin ve diger
kiymetli madenler portfoyi isletmek tUzere anonim ortakhk seklinde ve kayith sermaye

esasina gore kurulan sermaye piyasast kurumlaridir®’.

Menkul kiymet yatinm ortakliklarimin temel fonksiyonu, kiigiik tasarruflan bir
havuzda toplayarak degisik sermaye piyasast araglarindan olusacak bir portfoye

yatirmak ve bu yolla elde edilen kazanci ortaklarina paylan oraminda dagitmaktir.

% Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluglar Birligi, (2003a): “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Temel
Diizey Lisans Egitimi Sermaye Piyasas1 Mevzuat, Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar”,
http://www.tspakb.org.tr/doc/egitim notlari/sp mevzuat.ptf, s.:123, E.T.:28.02.2003

% IMKB, 2000: 84
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Menkul kiymet yatinm ortakhiklarninin faaliyet alam, sermaye piyasast araglan ile altin
ve diger kiymetli madenlerden olugsan bir portfoyliin isletilmesi seklinde
simrlandinlmgtir.

Yatinm ortakliklari, A ve B Tipi olmak tizere iki ayn tipte kurulabilmektedir.
Portfoy degerinin en az %25’ini devamh olarak 6zellestirme kapsamna alinmig KIT ler
dahil Tiirkiye’de kurulmug ortakliklarin hisse senetlerine yatirmug yatinm ortakliklan A
Tipi, bunun diginda kalanlar B Tipi olarak adlandirilmaktadir®®.

Yatiim ortakhklann bir anonim ortaklik geklinde kurulduklan igin, Sermaye
Piyasas: Mevzuati'nda duzenlenmemis tim konularda, Tirk Ticaret Kanunu'nun

anonim ortakliklara iligkin diizenlemelerine uymakla yiikiimlidiirler® .
1.2.2.1. Yatirnm Ortakhklarin Faaliyet Kapsamm

Yatinim ortakliklarinin baglica islevieri sunlardir;: Portfoy isletmek amaciyla,

“a. Ortaklik portfoyiinii olugturmak, yonetmek ve gerektiginde
portfoyde degisiklikler yapmatk,

b. Portfoy cesitlendirilmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarma ve

ortakliklarin durumlarina gore en aza indirecek bicimde dagitmatk,

¢. Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin
gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli

onlemleri almak,

d. Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar
yapmak3 0~

% Sermaye Piyasas1 Kurulu, (2002a): “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklan Tanttim Rehberi” |
http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/yo_index html?tur=mkyo, E.T.:27.09.2002

» SPK, 2002a

% TSPAKB, 2003a: 157
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1.2.3. RiISK SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI

Yatinm ortakhklarinin temel fonksiyonu, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini
bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlere yatinm yaparak bu yolla elde edilen
kazanci ortaklarina paylan oraminda dagitmaktir. Risk sermayesi yatinm ortakliklarimin
temel amact da bu olmakla beraber farkli olduklan konu, sermaye ve faiz kazanci elde

etmek amaciyla riskli konulardaki sirketlere yatinm yapmasidir®”.
Bu baglamda RSYO’larla ilgili olarak iki kavram 6nem tagimaktadir.

Girigim Sirketi: Turkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tastyan ve kaynak ihtiyaci olan ortakhiklardir*>.

Risk Sermayesi Yatinmu: Girigim sirketlerinin birinci el piyasalarda ihrag ettifi
sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatinmlardir. Risk sermayesi yatirimi,
girigim sirketlerine ortak olmak suretiyle yapilabilecegi gibi bu girketlerin ihrag ettigi

borglanma senetlerinin satin alinmast suretiyle de yapilabilir*.

Bu gergeve iginde, risk sermayesi yatinmmm, fon fazlasina sahip yatinmecilann,
gelisme potansiyeli yiikksek olan kiigiik ve orta 6lgekli igletmelerin olusumu ve faaliyete
gegmesi i¢in yaptiklan uzun vadeli bir yatirim olarak ifade edilebilir.

RSYOQ’lar sermaye piyasasi mevzuatindaki diizenlemelere tabidir. Ancak anonim
sirket olmalarindan dolayir sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmemis konularda
TTK diizenlemelerine uymak zorundadirlar®®.

1.2.3.1. RSYOQ’larmm Faaliyet Kapsam

RSYO’lann faaliyet kapsamlan agagidaki gibi siralanabilir.

“a. Adi ve imtiyazli hisse senetlerini satin almak suretiyle girigim

sirketlerine ortak olabilir,

3 SPK, (2002b): “Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Tamitim Rehberi”,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/yo_index. html?tur=mkyo, E.T.:18.11.2002

32 IMKB, 2000: 87

 Alal ve Canpolat, 2001:95

3 SPK, 2002b
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b. Girisim girketlerinin ihrag ettigi borglanma senetlerini satin

alabilir,,

c. Girigim girketlerinin yonetimine katilabiliv, bu girketlere

darmigmanilik hizmeti verebilir,

d. Herhangi bir yonetim ve sermaye iliskisi olmamak kaydiyla, diger

risk sermayesi yatirim ortakliklarina yatirim yapabilir,

e. Portfoylerini cegsitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem

goren sermaye piyasast araglarina yatirim yapabilir,

f Sermaye piyasast mevzuati dahilinde borglanma senedi ihrag
edebilir”.”

1.2.4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Sermaye Piyasast Kanunu gergevesinde, SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkul
yatiim ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir

portfoy yonetim sirketi tipidir®.

Gayrimenkul menkul yatinm ortakhfimn amaciy, getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatinm yapmak, portfoyindeki
gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim satim kazanglan
yoluyla gayrimenkullerin yitksek gelirine ulagmaktir®’.

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, sermaye piyasast mevzuati ve TTK

diizenlemelerine tabidir’®.

33 Akil ve Canpolat, 2001:96
36 SPK, 2002b
37 SPK, 2002b
38 SPK, 2002b
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1.2.4.1. GYO’larn Faaliyet Kapsam

“a.  Ortaklik portfoyiinii  olusturmak, gerektiginde portfoyde
degigsiklikler yapmak, ortaklik portfoyiimii cesitlendirerek yatirim
viskini en aza indirecek gsekilde dagumak, gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki
gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyiiniin yonetimine
iliskin gerekli tedbirleri almak, portfoyin degerini korumaya ve

artirmaya yonelik aragtirmalar yapmak veya yaptirmatk,

b. Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan
varliklar hakkmda ilgili teblig uyarmca gerekli hukuki sartlarmn
saglamp saglanmadigint aragtirmak, bu hususta gerekli raporlarin

hazwrlonmasin temin etmek,

c. Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin

hazirlanmasmnt tespit etmek,

d. Portfoy, disaridan damsmanitk hizmeti alinmast suretiyle
yiritiliiyorsa ilgili kuruluglarm ¢alismalarmni izlemek,

e. Kendilerine yiiklenilen diger gorevieri ve yiiriitiilmesine izin verilen

diger faaliyetleri gergeklestirmek.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, bunlara dayali
sermaye piyasasi araglaring, gayrimenkullere dayalt projelere yatirim
yapabilecekleri ve kazang saglama amacma yonelik olarak alim satim
ya da kiralama islemleri gergeklestirebilecekleri gibi, teminat
verebilirler, bor¢lanabilirler ve varliga dayali menkul kiymet ihrag
edebilirler”.”

1.2.5. YATIRIM FONLARI

Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 37. maddesi uyarinca, halktan katilma belgeleri

karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve

¥ IMKB, 2000: 91
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inangh miilkiyet esaslarina gbre sermaye piyasast araclan, gayrimenkul, altin ve diger

kiymetli maden portfoyii isletmek amactyla kurulan mal varhgidir®.
Portfoyii olusturan mal varliklar: sunlardir:

“a. Ozellestirme hkapsamma almanlar dahil Tiirkive'de kurulan

ortakliklara ait hisse senetleri, ozel ve kamu bor¢clanma senetleri

b. Tirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar
hiitciimleri cergevesinde alim satimit yapilabilen, yabanci ozel ve kamu

borglanma senetleri ve hisse senetleri

¢. Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilmis ve

borsalarda islem goren sermaye piyasas: araglar:

d. SPK’ca uygun goriilen diger sermaye piyasast araglari, repo, ters

repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri*

Fonun tizel kigiligi yoktur ve fonun mal varhg kurucunun mal varhindan
ayndir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’nca, fon varligi rehnedilemez, teminat

gosterilemez ve tiglinci kigiler tarafindan haczedilemez.

Yatim fonlan inangh milkiyet esasma dayandirilmaktadir. Inangh miilkiyet
esasinda fonun sahibi fon yoneticisidir. Fonla ilgili muameleleri yapma yetkisi ise
kurucuya aittir. Kurucu, tasarruf sahiplerinin haklarim koruyarak yonetmek veya

yonettirmek zorundadir.

Yatinm fonlant A ve B Tipi olarak iki tipte kurulabilir. A Tipi yatinm fonlarmin
portféylerinin en az aylik ortalama bazda, %25’i Turk sirketlerinin hisse senetlerinden

olusur. B Tipi yatinm fonlarinda boyle bir simrlama yoktur*.

“0 Tagkin ve Konuralp, 2000: 1084

*l TSPAKB, 2003a : 165

“2 SPK, (2002c): “Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Tanitim Rehberi”,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yf_index. html?tur=mkyf, E.T.: 25.12.2002
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1.2.5.1 Yatirnm Fonlarmm Faaliyet Kapsam

Yatinm fonlan, halktan topladiklarn paralar karsihifi, hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasast araglanndan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri

yonetmelerinin yan: sira agagidaki iglemleri de yapabilirler.

“a. Fon portfoyiiniin riskten korunmasi amaciyla portfoye doviz, altin
ve sermaye piyasast araglari iizerinden degerlenmis, future, opsiyon
ve forward kontratlar: dahil edilebilir. Bu islemler igin prim olarak

ddenen iicret toplami fon portfoy degerinin
%3 ’inden fazla olamaz.

b. Sadece A Tipi fonlar, katilma belgeleri geri domiislerinde olusan
nakit ihtivacim karstlamak amactyla, portfoylerinde yer alan repo
islemine konu olabilecek menkul kiymetlerin rayi¢ bedelinin %10 una
kadar IMKB repo ve ters repo piyasasinda repo yapabilirler.

c. Fon varligmm %10’unu gecmemek iizere fon hesabina kredi
almmasina Kurul 'ca izin verilebilir. Bu takdirde kredinin alinmast ve

3}’

geri odenmesi asamalarmda Kurul'a bilgi verilir”.

1.2.6. DIGER SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Diger sermaye piyasasi kurumlan ise, kurulug ve faaliyet esaslann SPK tarafindan
belirlenen, bagimsiz denetim kuruluslan, portfoy yonetim sirketleri, takas ve saklama
kuruluglari, derecelendirme kuruluglan, borsalar, genel finans ortakliklari, ipotege

dayali menkul kiymetler merkezidir.

43 IMKB, 2000: 99




21

IKiNCi BOLUM

SERMAYE PIYASASI ARACLARI

BIRINCI KISIM

2.1.1. SERMAYE PiYASASI ARACLARI KAVRAMI

Sermaye piyasasinda arz ve talep sermaye piyasasi aracglan yardim ile kargilagir.
Sermaye piyasasi araglar, ekonomik gelismiglie bagh olarak ¢esitlilik gostermis ve her

dénem varolmugtur.

Sermaye piyasasinda Odiing verilebilir fonlanin arz ve talep edenler arasinda el
degistirmesine aracilik eden sermaye piyasas! araglar, sermaye piyasasmda iglem goren
kiymetli evrakin bir st kavramudir. Bu kavram adi altinda “menkul kiymetler” ve
“diger sermaye piyasasi araglar” ayirim yapilmigtir.

2.1.1.1. Menkul Kiymetler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3. maddesine goére menkul kiymetler, sahiplerine
ortaklik veya alacaklik hakki saglayan, belli bir meblag temsil eden, yatinm araci
olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, mish nitelikte, seri halinde ¢ikanlan, ibareleri
ayn olan ve sartlann SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraktir.

2.1.1.1.1. Menkul Kiymetlerin Ozellikleri
1. Hukuken kiymetli evrak niteligini tagirlar.

2. Misli nitelikte ve belirli gekil sartlarina sahiptirler.

3. Doénemsel gelir saglarlar.

4. Hamiline veya nama yazili olarak ihrag edilirler.
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5. Cok sayida ihrag edilerek halka arz edilirler.
6. Devamlilik arz ederler.
7. Ortaklik veya alacaklik hakk: saglarlar.

8. Yatinm amaciyla kullanihrlar®.

2.1.1.1.2, Menkul Kiymet Tiirleri
Menkul kiymet tiirleri sunlardur:

Hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, tahviller, tahvil tirevler, hazine bonolan,
gelir ortakligi senetleri, yatrim fonlann katilma belgeleri, banka bonolan ve banka
garantili bonolar, varlia dayah menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalani, finansman

bonolari, yatinim ortakliklari, Eurobond, repo ve ters repo.

2.1.1.2. Diger Sermaye Piyasas1 Araclar
Diger sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler diginda kalan ve sartlann SPK
tarafindan belirlenen evraktir®.

* Erol Demir, (2002d): Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Lisanslama Sinaviari Egitim CD ’si, istanbul, CD,
Menkul Kiymetler ve_Diger Sermaye Piyasasi_Araglari.Doc: s.:2
“ IMKB, 2000: 145
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IKINCI KISIM

MENKUL KIYMET TURLERI

2.2.1. HISSE SENETLERI

Hisse senetleri, anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklifin esit paylara
boliinmiis sermayesinin bir paymmu temsil eden ve yasal gekil gartlanm tagiyan kiymetli

evrak niteligindeki senetlerdir.

“Hisse senetlerini sadece sermaye sirketi niteliginde olan
anonim sirketler ve anonim girket statiisiinde kurulan diger sirketler
ctkartilabilir. Ayrica ozel kanunlarla kurulan bazi kuruluslar da hisse
senedi ¢ikarabilir. Hisse senedi ¢ikarabilecek girket ve kurulusiar
sunlardir:

1. Anonim sirketler

2. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ( Sermaye Piyasast
Kanunu’nun 4. maddesi uyarinca, sermayesi paylara boliinmiis

komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz)

3. Ozel kanunla kurulan kurumlar (T.C.M.B., bankalar, anonim sirket
seklinde kurulmus iktisadi deviet tegekkiilleri, kamu iktisadi

tesekkiilleri, bagl ortakliklar, yatwim ortakliklar:, ozel finans

kuruluslars, aract kurumlar ve sigorta sirketleri vs.)*

2.2.1.3. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senedi tiirleri beg baglik altinda toplanir:

6 TSPAKB, (2002b): “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Diizey Lisans Egitimi Menkul Kiymetler ve
Diger Sermaye Piyasast Araglan”,
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari_menkul diger arac temel.pdf, s.:11 E.T.27.12.2002
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2.2.1.3.1 Hamiline ve Nama Yazilh Hisse Senetleri

Bu ayrnimin 6nemi hisse senetlerinin devir iglemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hisse
senetleri esas sOzlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a nama yazii olmasi gerekir.
Hamiline yazili hisselerde devir iglemi teslimle olurken, nama yazili hisse senetlerinin
devri ciro edilmis senedin devralana teslimi ve sirketin pay defterine senetlerin

kaydedilmesi ile olur.

2.2.1.3.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sOzlesme aksine bir hitkiim igermiyorsa sahiplerine esit
haklar saglarlar. Bu tiir hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bazi hisse senetleri ise
ana sOzlesme ile sahiplerine kara istirak ve tasfiye gibi hususlarda imtiyazh haklar
saglayabilir.

2.2.1.3.3. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye paym temsil etmez ve sirketin
yonetimine katidma hakkim da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsihifi olmak
lizere, ana so6zlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismint igtirak hakki temin

etmek iizere ve daima kurucularin adlarina yazih olmak sartiyla ihrag edilir.

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag kararla bazi kimselere gesitli
hizmetler ve alacak kargthg: olarak kurulugtan sonra verilen ve sermaye paymm temsil

etmeyen hisse senetleridir®’.

2.2.1.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK’ya gore hisse senetleri nominal (yazili) degerlerinden asag: bir bedel ile
ihrag edilemez. Nominal deferi ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, nominal

degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir.

7 flker Parasiz, (2000); Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 7. Baski, Bursa, 5.:238
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2.2.1.3.5. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Anonim ortakliklarda sermaye artinmu, i¢ ve/veya dig kaynaklara bagvurmak
suretiyle yapilir. Bagvurulan kaynak gesidine gore hisse senedinin hatka arz iki sekilde

saglanir.

I¢  kaynaklara bagvurmak suretiyle yapilan sermaye artinmlarinda
ihtiyatlar/dagitilmarmsg karlar ve yeniden degerleme fonunun sermayeye donustiiriilmesi

sonucunda, artan sermaye kadar bedelsiz hisse senedi mevcut ortaklara dagitilir.

Dis kaynaga bagvurularak yapilan sermaye artiimlarinda, artinlan sermaye
tutarimn mevcut sermayeye oram Olglisiinde, ortaklar sermaye artiimina davet edilir.
Mevcut ortaklar igin artinlan sermayeye katilma durumu, hukuki deyimi ile, bir riighan
hakki (opsiyon) olup, katilip katilmama ortagin tercihine kalmig bir husustur. Bu gekilde
yapilan sermaye artimmu sonucunda ¢ikarilan hisse senetlerine bedelli hisse senetleri
denir®®.

2.2.1.4, Hisse Senedi Tiirevleri

Hisse senedi tiirevleri tige ayrilir:
1. Kar ve Zarar Ortakhig Belgeleri

2. Katilma Intifa Senetleri

3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

2.2.1.4.1. Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri

Anonim ortakliklar tarafindan, kar veya zarara ortak olmak {izere, istigal
sahalanna giren tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyacim kargilamak igin, yurt
icinde ve yurt diginda satilmak iizere, “Kar ve Zarar Ortakhigi Belgesi” (KZOB) adi

“® Demir, 2002a: 17
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altmda menkul kiymet ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satilabilirler®. Ancak
menkul kiymet alim satum ile ugrasan ortakliklar KZOB ¢ikaramazlar™.

KZOB ¢ikarma limiti, ortakliklanin bagimsiz denetimden gegmis son mali
tablolarinda yer alan ¢ikanlmig sermaye veya Odenmis sermaye ile genel kurulca
onaylanmig son mali tabloda yer alan yeniden degerleme deger artig fonu ve yedek
akgelerin toplamindan varsa zararlar indirildikten sonra bulunan miktarin SPK’ca

belirlenip ilan edilen emsalle garpimi sonucu bulunacak tutar kadardir'.

KZOB’larda en kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 aydir. Ozel finans kurumlarinin
ortakliklara katilmasim saglamak amaciyla ¢ikanlabilecek KZOB’larda vade 15 i,
halkin 6zel finans kurumlan hesaplarina katilmasmna iligkin olarak ¢ikarlabilecek
KZOB’larda 2 yil agamaz’>,

KZOB’lar nama yazili veya hamiline olarak diizenlenebilir. KZOB sahiplerinin,
KZOB’lann belirli bir sermayeyi temsil etmedigi icin, sirket yonetimine katilma ve oy
verme haklan yoktur.

KZOB’lann ¢ikarilmasindaki temel amag, sermaye piyasasindaki araglan

cogaltmak ve faiz dig1 kazanca uygun bir alternatif sunmaktir.

2.2.1.4.2. Katilma Intifa Senetleri

KIS, nakit karsilig: satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay
alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay alma hakki veren bir menkul
kiymettir.

KIS ¢ikarma limiti, ortakliklanin o6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri
toplamindan ¢ok, bu toplamun altida birinden az olamaz. Ayrica bu oranlar iginde

kalmak sartiyla asgari ve azami oranlar esas sozlesmede gostermek zorunludur™.

“ Parasiz, 2000: 238

%0 {MKB, 2000: 155

3! Akal ve Canpolat, 2001:42
>2 Alal ve Canpolat, 2001:43
53 IMKB, 2000: 155
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KIS, esas sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla ve genel kurul karariyla siiresiz
olarak nama yazih veya hamiline olarak diizenlenebilir. KIS, belirli bir sermayeyi temsil
etmedikleri i¢in, bu senetlere sahip olan sahis ya da kuruluglarin girket yonetimine
katilma ve oy verme haklar1 yoktur.

2.2.1.4.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

OYHS’ler, ortaklarin sermaye artinmu ile ihrag¢ edebilecekleri, oy hakkindan
yoksun, sahibine kar payindan ve istendifinde tasfiye bakiyesinden imtiyazhi olarak
yararlanma hakkim ve diger ortakbk haklarim saglayan hisse senetleridir. OYHS’ler
nama yazihidir. Thrag edilebilecek OYHS itibari deger toplami, 6denmis veya ¢ikanlmig
sermayenin  1/2’sini  ge¢memek Uizere esas soOzlesmede gosterilir.  Limitin
belirlenmesinde, daha once ihrag edilmis OYHS miktar: hesaba katilir® 4

OYHS’lerin ilk ihracinda halka arz zorunludur. Ortakliklann OYHS ihrag
edebilmeleri igin®>;

a. Odenmis veya ¢ikanlmig sermaye tutarimin, kayith sermaye sistemine gegis igin

mevzuatta ongoriilen asgari 6denmis sermaye miktarindan az olmamas:,
b. Esas sozlesmelerinde OYHS ihracina iligkin hitkim bulunmast,
¢. OYHS ihraci i¢in ortakhik yetkili orgam tarafindan karar alinmas,

d. Esas sozlesmede OYHS’lere kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden

imtiyaz taninmasi ve kar payinda imtiyaz oraninin gosterilmest,

e. Ortakligin bagvuru tarihinden geriye dogru ard arda 2 yil dénem kan elde etmis

olmast,
f. Thrag limiti ile ilgili ilkenin esas sdzlesmede gosterilmesi,

zorunludur.

%4 Parasiz, 2000: 239
5% Akal ve Canpolat, 2001:46
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Ortaklik ard arda 3 yil kar dagitmazsa veya mevzuat uyannca izin verilmedigi
halde, herhangi bir sebeple bir yil kar dagitmazsa, durumun kesinlestigi genel kurul
toplant: tarihini izleyen yil OYHS sahipleri oy hakkim elde ederler ve OYHS adi pay

haline doniigiir®.

OYHS sahiplerinin, oy hakkina sahip diger ortaklar gibi bilgi alma haklan vardir.
Ayrica, esas sozlesmede hikim bulunmak kaydiyla, genel kurula oy hakki

bulunmaksizin katilabilirler ve oylamadan énce gorislerini agiklayabilirler’”.

2.2.2. TAHVILLER

Anonim ortakliklarin, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu
iktisadi tegebbiislerinin, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca
faaliyet gosteren kurulug, idare ve igletmelerin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri

esit ve ibareleri aym olmak iizere gikardiklar borg senetlerine tahvil denir™®.

Halka agitk anonim ortaklhklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasast
aract niteligindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutani, SPK’ya goénderilen
bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan, ¢ikanlmig sermaye veya
Odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin
ve yeniden degerleme artig fonunun toplamindan, varsa zararlann indirilmesinden sonra

kalan miktan gegemez>.

Halka agik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye
piyasast araci niteligindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutari, genel kurulca
onaylanan son bilangoda yer alan 6denmis sermaye ve yeniden degerleme defer artig

fonu toplamindan zararlann diisiilmesinden sonra kalan tutan gegemez®.

Mabhalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuat uyannca faaliyet gosteren kurulus,
idare ve igletmeler ile mevzuta gore Ozellestirme kapsamina ahnanlar dahil kamu

iktisadi tegebbiislerinin tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma

% IMKB, 2000: 156

37 Akil ve Canpolat, 2001:48
8 Demir, 2002a: 5

% Alal ve Canpolat, 2001:55
% IMKB, 2000: 159
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niteliindeki borglanma senedi ihra¢ limitleri, Bakanlar Kurulunca belirlenir. Bu
durumda, 6zel kanuniarda belirlenen limitler uygulanmaz. Hazine garantisi ihtiva eden
tahvillerde, mevzuatta éngoriilen ihrag limitleri uygulanmaz®'.

2.2.2.1. Tahvil Tiirleri

Tahvil tiirleri sekiz baglik altinda toplanir.

1. Devlet Tahvilleri- Ozel Sektor Tahvilleri

2. Primli Tahviller- Bagabas Tahviller

3. Ikramiyeli Tahviller

4. Nama ve Hamiline Tahviller

5. Paraya Cevrilme Kolayligi Olan Tahviller

6. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

7. Indeksli Tahviller

8. Garantili ve Garantisiz Tahviller

2.2.2.1.1. Devlet Tahvilleri-Ozel Sektor Tahvilleri

Devlet tahvilleri, Maliye Bakanlig: tarafindan belli amaglarla ¢ikarilan uzun
vadeli borglanma senetleridir. Ancak enflasyonist ortamda tahviller 1-2 yilhk kisa
vadeli olarak ihra¢ edilirr Uzun vadeli devlet tahvilleri her zaman islemis faiziyle
birlikte paraya cevrilebildigi i¢in faiz oranlan daha dusiiktir®. Devlet tahvilleri,
kuponlu veya kuponsuz olarak ¢ikanlabilirler. Ancak devlet tahvilleri genellikle
kuponlu olarak ¢ikariimakta olup, kupon 6demeleri 3 ay, 6 ay ya da yilda bir defa
yapimaktadir.

¢ IMKB, 2000: 160
62 Parasiz, 2000: 240
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Ozel sektor tahvillerinin vadesi 2 yildan az olmamak iizere serbestge belirlenir.
Tahvil, sahibine 6nceden belirlenmis oranda faiz geliri saglar. Anapara, vade sonunda
ddenmektedir. Tahvil sahipleri, ortakh@a kars: tahvilde yazih olan miktar kadar alacakli
olduklant igin, ortakhigin iflas1 ya da tasfiyesi halinde alacaklarini hisse senedi

sahiplerinden 6nce elde ederler ©.

2.2.2.2.2. Primli Tahviller- Basabas Tahviller

Ihrag edilen tahvil {izerinde yazih degerle yani nominal degerle satiga
¢ikariiyorsa, bu bagabag tahvildir. Nominal degerinden daha asagi bedelle satiga
¢ikarilan tahvillere primli tahvil denir. Tahviller, nominal degerlerinin %5’i kadar diigiik
bedelle ihrag edilebilirler. Aynca tahvil satiginin son giiniinden once diger bir ifadeyle
faizin iglemeye bagladig: tarihten 6nce satin alanlara, erken satin alma siiresine isabet
eden faiz kadar indirim yapilabilmektedir®*.

2.2.2.2.3. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satigim tegvik etmek i¢in para ikramiyeleri verilebilir. Ancak alicilara
saglanacak menfaatler, tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutan iginde yer
alir. Tirkiye’de, tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli gekilisler de dahil, her ne nam

altinda olursa olsun, faiz diginda bir menfaat saglanamaz®’.

2.2.2.2.4. Nama ve Hamiline Tahviller

Tahviller, nama ve hamiline yazili olarak ihra¢ edilebilirler. Halka arz edilerek
satilan tahviller hamiline, halka arz edilmeksizin satilan tahviller ise nama yazili olarak
¢ikariimalan zorunludur®.

http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=2001042537 htm, E.T: 28.12.200
 IMKB, 2000: 160
% IMKB, 2000: 161

% Alal ve Canpolat, 2001:53 i

&

8 Ahmet Erol ve A. Ercan Yildirim, (2001): “Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi”, ﬁ
1
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2.2.2.2.5. Paraya Cevrilme Kolayhg: Olan Tahviller

Thrag edilen tahvillerin anaparasinin vade sonunda geri 6denmesi genellikle bir
defada olmaz. Geri 6deme belli bir itfa plam dahilinde yapilir. Bazi tahvillerde ise
tahvillerin ihracindan itibaren belli bir zaman gectikten sonra istenildiginde iglemis
giinliik faizi ile birlikte paraya gevrilme imkam vardir. Baz1 tahvillerde bu imkan her an
kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmas: halinde bu tahviller itfaya dahil
edilerek faiz 6deme tarihinde kupon ddemesiyle birlikte itfaya tabi tututur®.

2.2.2.2.6. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Degismeyen bir faizle ihrag edilen tahvillere, sabit faizli tahviller denir.
Enflasyonun hizlandifi dénemlerde piyasa cari faiz oramimn tahvil faiz oranlarimi kisa
zamanda geride birakmasi, faiz oranlarninin agag: ve yukan istikrarsiz hareketleri, tahvil
pivasasinda istikrarsizha neden olur. Bu durumda, izahname, sirkiiler ve tahvil
metninde gosterilmek kaydiyla degisen faizli tahvil ibrag edilebilir. Degisken faizli

tahvilleri gikarmada amag, ileriye dogru faiz riskini ortadan kaldirmaktir®®.

2.2.2.2.7. indeksli Tahviller

Enflasyonist donemlerde ihra¢ edilen bir tahvil tiridir. Degisken faizli
tahvillerde yalmz faiz oram enflasyona karst korunurken, indeksli tahvillerde anapara
korunmaktadir. Bu tiir tahvilllerde ihrag tarihi ile vade giini arasinda altin fiyatlaninda
ya da belli bir dévizin kurundaki artig ylizdesine gore anapara artirilarak tahvil sahibine

ddenir® .

2.2.2.2.8. Garantili ve Garantisiz Tahviller

Thrag edilen tahvillerin satig sansim artirmak igin bir bankamin veya sirketin bagl
oldugu holdingin garantisi saglamir. Banka veya holding tarafindan verilen garanti, ihrag

edilen tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsar’°. Bu tiir

" Akal ve Canpolat, 2001:54

|

57 IMKB, 2000: 161 5
68 Akil ve Canpolat, 2001:53,54
% Akil ve Canpolat, 2001:54
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tahvillere garantili tahviller denir. Garantisiz tahviller ise bahsedilen garantilere haiz
olmayan tahvillerdir.

2.2.2.2. Tahvil Tiirevleri
Tahvil tiirevleri tige ayrilir:
1. Riighan Hakh Tahviller

2. Kara Istirakli Tahviller

3. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller

2.2.2.3.1. Riichan Hakh Tahviller

Ihragg sirketlerin, tahvillerin satigim kolaylagtirmak igin, tahvillerin tiimiine veya
kura ile belirlenecek bir bolimiine, belli bir yiizdesine ya da belli bir simrin Gstiinde
kalan kismina ileride yapilacak ilk sermaye artinmindan riichan hakki tamdiklart
tahvillere, riighan hakh tahviller denir’".

2.2.2.3.2. Kara Istirakli Tahviller

Kara igtirakli tahvillerin kargihfinda alinacak gelir belli bir faiz oram degil,
ihragg sirketin karindan alinacak belli bir paydir. Kara igtirakli tahviller vade sonunda
anapara 6demeli olarak ¢ikarlirlar ve anaparalarimin 6denmesi yillara dagitilamaz. Bu
tir tahviller, nama ya da hamiline yazili olarak cikanlabilir’.

Ihraggilar, tahvillerde verilecek donem kar paymin belirlenmesinde asagidaki

esaslardan birini segebilirler:

“a. Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi icin belli eden kar pay
yiizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diigecek kar paymnin

ddenmesi,

! Parasiz, 2000: 241
"2 Parastz, 2000: 241
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b. Kar paymmn faizden daha az olmasi halinde, faiz odenmesi; faiz
getirisine egit ve daha fazla kar pay: tahakkuk etmigse, kar paymmn
odenmesi,

c. Bir faiz ongoriilmeksizin tahvil tertibi icin belli eden kar pay:

yiizdesine gore hesaplanan tutardan tahvile diisen paymn odenmesi”.”

2.3.3 Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahviller

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, ihra¢ edildigi anda tahvil gibi alacaklik
hakki vermesine karsin, sahiplerine belli bir siire iginde tahvilleri aym ihrag¢1 ortaklikga
¢ikarilan hisse senetleriyle belli bir fiyat iizerinden degistirme hakk: veren tahvillerdir.

HDT’lerin vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz. Tahvilin hisse senedi ile
degistirilmesi, vadenin baglangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilir.
Degistirilme, ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin talebine bagh olarak yapilir’.

2.2.3. HAZINE BONOLARI

Hazine bonolan, devletin kisa vadeli finansman gereksinimlerini kargilamak
amactyla devlet tarafindan gikarlan, 1 yildan kisa vadeli i¢ borglanma senetleridir.
Hazine bonolarmin dénemsel faiz 6demeleri olmadigi igin kuponlu ihrag edilmezler.
Bunlarin faiz ddemeleri nominal deBer iizerinden iskonto edilerek fiyata yansitilir”.
Vade sonunda nominal deger ile iskontolu satiy degeri arasindaki fark faiz geliri

olmaktadir’®. Hazine bonolar, vadelerinden 6nce paraya doniistiirilemezler.

2.2.4. GELIR ORTAKLIGI SENETLERi

Gelir ortakh@ senetleri, kamu kurum ve kuruluglarina ait belli bir alt yap: tesisi
veya igletmesinin belli bir siire igindeki gelirlerinin, belli bir orandaki kismmna kargilik

3 Demir, 2002a: 10

4 Demir, 2002a: 9

5 TSPAKB, 2002b : 24
6 Erol ve Yildirim, 2001
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¢ikanlan kamu borglanma senedidir. GOS’lar nominal deger tizerinden ihrag edilirler ve

belli bir getiri oranim garanti ederler’’.

GOS’lar, degigken faizli bir tahvil 6zelligi tagirlar. GOS’lar ti¢ veya bes yil vadeli
olarak ihrag edilip istenildigi anda paraya gevrilebilir’®.

2.2.5. YATIRIM FONLARI KATILMA BELGELERI

Yatinm fonlan katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu
haklann tagiyan ve fona kag pay ile katildigimi gosteren kiymetli evrak nitelifinde bir
senet olup kaydi deger olarak tutulur. Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon
pay degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadif: pay

sayisina boliinmesiyle elde edilir”.

2.2.6. BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTILI BONOLAR

2.2.6.1. Banka Bonolan

Kalkinma ve yatinm bankalannin borglu sifatiyla diizenleyip, ihrag ettifi emre
veya hamiline yazili bir sermaye piyasasi: aracidir. Banka bonolarimin vadesi en az 60,
en ¢ok 720 giin olmak iizere satiy sirasinda belirlenir ve tanzim amnda bono uzerine
yazilir®.

2.2.6.2. Banka Garantili Bonolar

Kalkinma ve yatiim bankalanndan kredi kullanan anonim ortakliklarin, bu
kredilerin teminat1 olarak borglu sifat1 ile diizenleyip, alacakh bankaya verdiklen ve sz
konusu bankanin garantisi altinda ihra¢ edilen emre muharrer senetlerdir. Banka

garantili bonolarin vadesi en az 60 en ¢ok 720 giin olabilir®.

7 Erol ve Yildinm, 2001
8 TSPAKB, 2002b : 38
9 TSPAKB, 2002b : 40
% IMKB, 2000: 167

8 Erol ve Yildirim, 2001
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2.2.7. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Varhiga dayali menkul kiymetler ihraggilanin kendi ticari iglemlerinden dogmus
alacaklan veya temellik edecekleri alacaklar karsihiginda, SPK tarafindan kayda
alinarak ihrag edilen kiymetli evraktir®.

VDMK ’ler, iskonto esasina gore satilabilecegi gibi, donemsel ve degisken faiz
odemeli olarak da ihrag edilebilir VDMK ’lerde vade, ihrag sirasinda belirlenerek tanzim

aninda iizerine yazilir®.

Ihrag edilecek VDMK’nin nominal degerleri toplamu, her bir tertip igin, bu
tertibin dayah oldugu alacaklar portfoyunde yer alan alacaklarin ihrag tarihindeki
toplam tutarin % 90’m agamaz™*.

2.2.7.1. VDMK ihra¢ Edebilecekler

VDMK ihrag edebilecek kuruluglar sunlardir:

“a. Bankalar,

b. Finansal kiralamaya yetkili kuruluslar,
¢. Genel finans ortakliklari,

d. Gayrimenkul yatirim ortakliklari,

e. Finansman sirketleri®”

2.2.7.2. VDMK’ya Konu Olusturabilecek Alacak Tiirleri
VDMK ihracinda islem konu olabilecek alacak tiirleri sunlardir;

“a. Tiiketici Kredileri: Bankalarin gergek kigilere, ticari amagla
kullantlmamak kaydiyla, mal ve hizmet alimlar: dolayisiyla, agmis

82 Erol ve Yildirim, 2001

8 Akil ve Canpolat, 2001:79
8 TSPAKB, 2002b : 47
 IMKB, 2000: 169



olduklar:t  bireysel krediler ile finansman sirketlerinin  kendi
mevzuatlar: ¢ergevesinde gergek ve tiizel kigilere acmis olduklar:

krediler,

b. Konut Kredileri: Bankalarm, Toplu Konut Idaresi baskanlig ile
yapilan anlasma hiikiimlerine gore kendi kaynaklarindan hazir konut
alan kisilere agtiklar: bireysel krediler, bankalarin verdikleri ipotege
dayali bireysel konut kredileri ile konut sektoriinii kredilendirmeye
yetkili Kamu Iktisadi Tegebbiisii statiisiindeki bankalarn kendi

mevzuatlari ¢ergevesinde actiklar: krediler,

¢. Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar: 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat gercevesinde finansal
kiralamaya  yetkili  kuruluslarm yaptiklar:  finansal  kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklari,

d. Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: Bankalar ve ézel finans
kurumlarmmn agmis olduklar: ve fiilen ihracatta kullandirdiklar:
krediler ile faktoring islemleri yapan anonim ortakliklarca temelliik
edilen ihracat kargiligmdalki belgeye dayali alacaklar,

e. Diger Alacaklar: Banaklar disindaki, mal ve hizmet iiretimi
Jaaliyetlerinde bulunan anonim ortaklklar ile mevzuata gore
ozellestirme kapsamma almanlar dahil Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin
miisterilerine yaptiklar: taksitli satislardan dogan, senede baglanmig

alacaklar,

f. Tarim Kredi Kooperatifleri araciligryla verilen bireysel kredilere

iliskin olarak T.C. Ziraat Bankasi 'nin senede baglanmig alacaklarn,

g. T. Halk Bankast’nca esnaf ve sanatkarlarla kiigiik isletmelere

agtlan ihtisas kredileri,

36
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h. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoydeki gayrimenkullerinin
sattys veya satis vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli

alacaklar’®.”

2.2.8. GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI

Gayrimenkul sertifikasi, ihraggilanin bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmamnda kullamlmak tzere ihrag ettikleri, nominal
degeri esit, hamiline yazili menkul kiymettir®’.

“Gayrimenkul sertifikast ihrag etmek isteyen ortakliklarin;

a. Gayrimenkul sertifikast ihracina konu olacak projeye esdeger
biiyiikliikteki en az bir projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine
uygun olarak SPK’ya basvuru tarihinden onceki 5 yil icerisinde

tamamlamas olmast,

b. Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve
teknik donanima sahip oldugunu belgelendirmesi sarttw™.”

Ayrica, ihraggt adma bir bankanin garantisi olmasi zorunludur. Bankanmin
verecegi garantinin gekli ve miktan ise SPK tarafindan belirlenir.

2.2.9. FINANSMAN BONOLARI

Finansman bonolar, ihraggilarm borglu sifatiyla diizenleyip kaydina alinmak
suretiyle ihra¢ ederek sattiklan emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki
kiymetli evraktir. Finansman bonolarmin vadesi 60 ginden az 720 ginden ¢ok
olmamak iizere ihraget tarafindan belirlenir ve iskontolu olarak ihrag edilir®.

Ihrac edebilecekleri azami finansman bonosu tutarn, SPK’min ilgili teblig
hiikiimlerine gore hazirlanmug ve genel kurulca onaylanmug son yillik bilangoda gériilen

¢ikarilmig veya O0denmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden degerleme deger artig

% IMKB, 2000: 168,169
8 TSPAKB, 2002b : 48
8 IMKB, 2000: 170
8 IMKB, 2000: 167
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fonunun toplamindan varsa zararlarin digiilmesinden sonra kalan miktann gegemez.
Ihrag¢ edilmis finansman bonolan satimadan ya da satimayanlar iptal edilmeden yeni

finansman bonosu ihrag edilemez™.

2.2.9.1. Finansman Bonosu Tiirleri
Finansman bonolan, tagidiklan teminatlara gore bes tiire ayrilir:
“1. A Tipi: Garanti kayd: tasimayan finansman bonolari

2. B Tipi: Ihrageiya karst taahhiit edilmis banka kredisi ile

desteklenmis finansman bonolari
3. C Tipi: Banka garantisi tastyan finansman bonolar:
4. E Tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolari

5. F Tipi: Bir anonim ortakligmn miisterek bor¢lu ve miiteselsil

kefil sifatryla 6deme vaadini ihtiva eden finansman bonolari

D Tipi finansman bonolari icin Teblig de bir diizenleme

”»

yapumamigtw™.

2.2.10. YATIRIM ORTAKLIKILARI

Yatinm ortaklikiari anonim ortaklik statiisiinde kurulurlar ve hisse senetleri diger
anonim ortakliklar gibi birincil piyasada halka arz edilir. Yatium ortaklifinin
kurulusunu takiben yapilacak ilk halka arzlarda, halka arz edilecek hisse senetlerinin
nominal toplaminin yatirim ortakhifimn g¢ikarlmig sermayesine oram asgari %49

olmalidir’?.

Yatinm ortakliklari hisse senetleri, halka arz edilmig diger anonim ortakliklan
hisse senetlerinin tagidigi hak ve ytikiimluliklere sahiptirler.

%0 parasiz, 2000: 244
! Erol ve Yildirum, 2001
%2 Demir, 2002a: 76
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2.2.11. EUROBOND

Ihraci yapan iilkenin veya kurulugun kendi ulusal para birimi digindaki bir para
birimi tizerinden ¢ikardiklan, uzun vadeli menkul kiymettir™.

Eurobond’lar Hazine’nin dig kaynaklardan bor¢ alma enstriitmam olmakla birlikte,
sOz konusu tahvillere Turkiye’de yerlesik kisi ve kurumlar da yatirim yapmaktadirlar.

2.2.12. REPO, TERS REPO

Repo, bir menkul kiymetin iglem baglangi¢ valoriinde satilip bitis valérinde geri
alinmasim ifade eder. Ters repo ise, bir menkul kiymetin iglemin baslangi¢ valoriinde

almp, bitig valoriinde geri satilmasidir.
Repo ve ters repo iglemlerine konu olabilecek menkul kiymetler sunlardir:
“1. Devlet tahvilleri,
2. Hazine bonolari,
3.Banka bonolar: ve banka garantili bonolar,

4.Kamu Ortakligr Idaresi ve Toplu Konut Idaresi’nce ihrag edilen
borglanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare,
isletme ve kuruluslarin kanun wuyarmnca ihrag ettikleri borglanma

senetleri,

5.Varliga dayalr menkul kiymetler harig, menkul kiymetler borsalari
veya teskilatlonmig diger piyasalarda islem goren veya borsada tescil

edilmis borgclanma senetleri.

Bunlar disinda kalan menkul krymetler ornegin hisse senetleri ve katilma belgeleri
ile TCMB tarafindan menkul kiymetleri temsilen verilen makbuzlar disindaki saklama

malkbuzlart iizerinden repo ve ters repo iglemi yapilamaz®.”

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, (2003): “Terimler Sozliigii”,

http://tcmb. gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk htm#Eurobonds, E.T.: 05.04.2003

4 Mehmet Mag, (2003): “Repo Konusunda Son Diizenlemeler ve Repo Konusunda Yeni Vergi Rejimi”,
http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat /dergi/read_frame.asp?file name=199409321.htm, E.T.:04.05.2003
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE PiYASASI ARACLARININ VERGILENDIRILMESI
BIRINCi KISIM
SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESINDE TANIMLAMALAR

3.1.1. MUKELLEFIYET

Vergi hukukumuzda iki tip miikellef bulunmaktadir. Bu miikelleflerden ilki tam
mikellef digeri de dar mikelleftir. Miikellefiyet cesitleri gelir vergisinde tam ve dar
miukellefiyet, kurumlar vergisinde tam ve dar mikellefiyet olarak ayn ayn

diizenlenmistir.
3.1.1.1. Gelir Vergisinde Miikellefiyet

3.1.1.1.1. Tam Miikellefiyet

Tam mikellef gercek kigiler, gerek Turkiye’de gerekse diger iilkelerde elde
ettikleri kazang ve iratlarin tamam tizerinden vergiye tabi tutulurlar. Tam miikellefiyet

oOlctitleri sunlardir:
a. Tirkiye’de yerlesmis olmak veya,

b. Resmi daire ve miiesseslere veya merkezi Tirkiye’de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere baglh olup, adi gegen daire, miiessese, tegekkil ve tegebbuslerin isleri

dolayistyla yabanci iilkelerde oturan Tiirk vatandas: olmak gerekir’>.

% TSPAKB, (2002a): “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi Iigili Vergi
Mevzuatr”, http://www.tspakb.org.tr/ docs/egitim_notlari/vergi_temel.pdf, s.:7 E.T.: 12.11.2002
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Tirk vatandagi olsun veya olmasin gergek Kkisilerin Tirkiye’de yerlesmig

sayilmalarimn sartlan kanunda §6yle siralanmgtir:

1. Ikametgahi Tiirkiye’de bulunanlar (ikametgah, Medeni Kanun hiikiimlerine
go6re devaml oturulan yer olarak kabul edilir).

2. Bir takvim yih iginde Tirkiye’de devamli olarak alti aydan fazla oturanlar
(gegici aynilmalar, Tiirkiye’de oturma stiresini kesmez’®.)

Ancak bazi kimseler, bir takvim yili iginde alt1 aydan fazla Tirkiye’de kalsa dahi
Tiirkiye’de yerlesmis sayilmazlar. Bunlar belli ve gegici gorev veya iy igin, tahsil, tedavi
veya seyahat amaciyla Turkiye’de oturan ilim ve fen adamlar, uzmanlar, memurlar,
basin yayin muhabirleri ile tutukluluk, hikiimlilik veya hastalik gibi elde olmayan
irade digt sebeplerle, Tirkiye’de bir takvim yili iginde alti aydan fazla kalmg olan

yabancilardir”’.

3.1.1.1.2. Dar Miikellefiyet

Tiirkiye’de yerlesmis olmayan gergek kisilerin sadece Tirkiye i¢inde elde etmis
oldugu kazang ve iratlar lizerinden vergiye tabi tutulmalarna, dar miikellefiyet denir.
Burada onemli olan husus gergek kiginin, Tiirkiye diginda yerlesmis olmasidir. Tirk
vatandagi veya yabancit olmasmnin onemi yoktur. Turk vatandagt oldugu halde, eger

Tiirkiye’de yerlesmemis sayilirsa, dar miikellefiyete tabi olacaktir.

Dar miikellefiyete tabi gergek kisilerin kazang ve iratlanmin Tirkiye’de
kazamlmig olmasi igin GVK’min aradifi bazi gartlara haiz olmasi gerekir. Ticari
kazanclarin Tiirkiye’de elde edilmis sayilmasi igin, bu kazanci elde eden kimsenin,
Tiirkiye’de bir is yerinin veya daimi temsilcisinin bulunmast ve kazancimn bu i
yerinde veya bu daimi temsilci vasitasiyla elde edilmis olmasi; zirai kazanglarda, zirai
faaliyetin Turkiye’de yapilmasi; tcretlerde hizmetin Tiirkiye’de ifa edilmesi veya
edilmekte olmasi veya Tiirkiye’de degerlendirilmesi; serbest meslek kazanglannda, bu

tip faaliyetlerin Turkiye’de yapimast veya degerlendirilmesi; menkul sermaye

% Serafettin Aksoy, (1996): Vergi Hukuku ve Tirk Vergi Sistemi, Filiz Kitabevi, 4. Bask, Istanbul:
5.:162-163
7 TSPAKB, 2002a: 8
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iratlannda sermayenin Tiirkiye’de yatinlmg olmasi; sair kazang ve iratlarda ise, bu

kazang ve iratlart doguran iglemin Tiirkiye’de yapilmasi veya degerlendirilmesidir’®.
3.1.1.2. Kurumlar Vergisinde Miikellefiyet

3.1.1.2.1. Tam Miikellefiyet

Tam miikellef olan kurumlar gerek Tirkiye’de gerekse diger iilkelerde elde
ettikleri kurum kazanglannin toplamu tzerinden vergilendirilirler. K.V.K’nin 9.
maddesine gore, kanuni veya fiilli iy merkezleri Tirkiye’de bulunan kurumlar tam
miikellefiyete tabidir. Tam miikellefiyet icin bu iki merkezden herhangi birinin
Turkiye’de olmas: yeterlidir.

KVK’da tam miikellefiyet bakimindan koyulan kanuni merkez ve iy merkezi tarif
edilmigtir. Buna gore, kanuni merkez; vergiye tabi kurumlarin esas nizamname veya
mukavelenamelerinde veya kurulus kanunlarinda gosterilen merkezdir. Is merkezi ise ig

bakimidan iglemlerin fiilen toplandig: ve idare edildigi merkezdir’”.

3.1.1.2.2. Dar Miikellefiyet

Kurumlar vergisi miikelleflerinden kanuni ve iy merkezlerinden her ikisi de
Tirkiye’de bulunmayanlar, sadece Tirkiye’de elde ettikleri kurum kazanglan tzerinden
vergilendirilirler. Dar miikellef olan kurumlar sadece Turkiye’de elde ettikleri gelirleri

tizerinden Tirkiye’de kurumlar vergisi 6demektedirler.

Dar miikellefiyetin konusu gelir unsurlarina gére ayn ayn belirlenmistir. Ticari
kazanglarda, kazang sahibinin Tirkiye’de i§ yerinin olmas: veya daimi temsilci
bulundurmasi veya bu temsilciler tarafindan saglanmasi gerekir. Buna gore Tiirkiye’de
is yeri olan veya daimi temsilci bulunduran yabanci kurumlar tarafindan bu yerlerde
veya bu temsilciler vasitastyla yapilan iglerden elde ettigi ticari kazanglar kurumlar

vergisinin dar miikellefiyet olarak konusunu teskil eder.

% Aksoy, 1996:165
% Aksoy, 1996:301
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Tirkiye’de bulunan zirai igletmelerden elde edilen kazanglar, Turkiye’de ifa
edilmis veya elde edilmekte olan veya degerlendirilmis bulunan hizmetlerden elde
edilen iicretler, Tirkiye’de icra olunmusg veya degerlendirilmis serbest meslek
kazanglar, gayrimenkullerin, haklarin ve menkul mallarin Turkiye’de kiralanmasindan
elde edilen iratlar, Tirkiye’de yatinlmug bulunan sermayeden elde edilen menkul
sermaye iratlan ile Turkiye’de ifa edilmis ve degerlendirilmis islerden elde olunan sair

kazang ve iratlar, dar miikellefiyetin konusunu tegkil eder'®.

3.1.2. MENKUL SERMAYE GELIRI

Sermaye piyasasi araglarn, yatimcilanna iki tiirli gelir saglarlar. Bunlar, kar pay,
faiz gibi dénemsel getiriyi ifade eden menkul sermaye iratlart ile menkul kiymetlerin
alm satimindan dogan deger artig kazanglandir. Dolayisiyla, menkul sermaye gelirini,
menkul sermaye iradi ve menkul kiymet alim-satim kazanci (deger artis kazanci) olarak
ikiye ayirmak miimkindiir'®".

3.1.2.1. Menkul Sermaye irad

Gergek kigilerin menkul sermaye arz etmeleri kargiliginda elde ettikleri kazanca
menkul sermaye iradi denir. Genel bir ifadeyle, menkul sermaye iradi, nakdi
sermayenin dogrudan veya belirli bir menkul kiymete baglanarak ugiincii kigilerin

kullanimina sunulmasindan kaynaklanan gelirdir'%*.

G.VK’'nin 75. maddesi uyarinca menkul sermaye iradi, sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyetleri diginda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden elde
ettii kar payi, faiz, kira ve benzeri kazanglan ifade eder. Bu tammlamaya goére, bir
isletmede kullanilacak degerlerden elde edilen kazanglarin menkul sermaye irad:
sayllamayacag hitkkme baglanmig bulunmaktadir.

Menkul sermaye iratlan GVK’nin 75. maddesinde 14 ayn bent halinde
saylmugtir.

1% Aksoy, 1996:303

191 Deloitte& Touche, (2002): “Menkul Sermaye Gelirlerinin 2002 Yih Vergi Rehberi”,
http://www.deloitte.com.tr/yayinler/vergi/menkulgelirbeyan2003.pdf, s.:6 E.T.: 22.12.2002
192 Aksoy, 1996:238
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“1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylan (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
senetlerine verilen kar paylan ve pay sahiplerine hazirhk donemi igin faiz olarak veya
bagka adlarla yapilan 6demeler ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na goére kurulan Menkul

Kiymetler Yatirim Fonlar katilma belgelerine 6denen kar paylan dahil);

2. Istirak hisselerinden dogan kazanglar (Limited sirket ortaklanmn, i ortaklan
ortakliklarinin ve komanditerlerin kar paylan ile kooperatiflerin dagittiklan kazanglar
bu ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklan ile yaptiklan muamelelerden dogan

karlarin ortaklara, kooperatifte yaptiklart muameleler nispetinde tevzii kazang dagitim

sayilmaz).

Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kar paylan, sirket kanmn iligkin
bulundugu takvim yihinda elde edilmis sayilir;

3. Kurumlarn idare meclisi bagkan ve tiyelerine verilen kar paylarn;

4. Kurumlar Vergisi Kanunu uyannca yilhk beyanname veren dar miikellefiyete
tabi kurumlann ticari bilangolara gére dogan kardan, yabanci ulagtirma kurumlan ile
Ozel beyanname dar miikellefiyete tabi kurumlann, Kurumlar Vergisine matrah olan
kurum kazancindan indirim ve istisnalar diigilmeden o6nceki kurum kazancindan,

hesaplanan kurumlar vergisi ve fon pay1 dustildiikten sonra kalan kisim;

(Odeme , bu menkul kiymetlerin gelirleriyle birlikte tahvil, hazine bonosu ve gelir
ortakligi senedinin itfa bedelini de ihtiva ettigi takdirde, tahvil ile hazine bonosu ve gelir
ortaklig: senedinin itfa edilen kismu irat sayilmaz);

5. Her nevi tahvil, hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi, Kamu Ortakhg;
Idaresi ve Ozellestirme Idaresi tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler;

(Doviz cinsinden yahut dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul

kiymetlerin itfas: sirasinda olugan deger artiglarn irat sayilmaz);

6. Her nevi alacak faizleri (adi, imtiyazli, rehinli, senetli alacaklarla cari hesap
alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizel kigilerince borglanilan ve senede baglanmig
olan meblaglar igin 6denen faizler dahil),
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7. Mevduat faizleri (Bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul
eden diger miiesseslerine yatirlan vadeli, vadesiz paralara 6denen faizler ile bunlar
diginda kalan kisi ve kuruluglardan devamh olarak para toplama isi ugrasanlarin her ne
sekil ve ad altinda olursa olsun toplanan paralarla, sagladiklari gelirler ve menfaatler de

mevduat faizi sayilir.);

8. Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarimn satigindan elde
edilen bedeller;

9. Istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin devir ve
temliki kargiiginda alinan para ve ayinlar;

10. Her gesit senetlerin iskonto edilmesi kargiliginda alinan iskonto bedelleri;

11. Faizsiz olarak kredi verenlere odenen kar paylan ile kar ve zarar ortakli
belgesi karsiligi 6denen kar paylant ve 6zel finans kurumlarnca kar ve zarar katilma

hesabi kargilif1 6denen kar paylari;

12. Menkul kiymetlerin geri alm veya satim taahhiidii ile iktisap veya elden
¢ikarilmas: kargihinda saglanan menfaatler (Repo geliri);

13. Vergi alacagy,

14. Tiizel kisilige haiz emekli sandiklan, yardim sandiklan ile emeklilik ve sigorta
sirketleri tarafindan;

a. On yil sireyle prim, aidat veya katki payr 6demeden ayrilanlara yapilan

6demeler,

b. On yil siireyle katki payr odemis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan aynlanlar ile dier sandik ve sigortalardan on
yil siireyle prim veya aidat 6deyenlere ve vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu

nedenlerle ayrlanlara yapilan 6demeler,
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c. Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden

vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan odemeler'® ”

3.1.2.2. Deger Artis Kazanci

Deger artis kazanglan GVK’nin 7. bolimiinde diizenlenen “Diger Kazang ve
Iratlar” konusuna girmektedir. Deger artig kazanci, nakdi sermayeyi temsil eden menkul
kiymetin ahm satimindan kaynaklanan kazanc ifade eder.

Ornegin, hisse senedinin alim satim kazanci deger artiy kazanci olurken, hisse
senedinin kar pay1 (temettii) menkul sermaye iradi sayilir. Yine benzer sekilde, hazine
bonosunun faizi menkul sermaye iradi sayilirken, bononun vadesine kadar beklenmeden

satigindan elde edilen kazang deger artig kazanci sayilir.

3.1.3. TICARI KAZANC

Ticari kazang, G.V.K.’nin 37. maddesinde soyle tarif edilmigtir: “Her tirlii ticari
ve smai faaliyetlerden dogan kazanglar ticari kazangtir.” Bu ifadeye gore ticari faaliyet
gergevesi iginde elde edilen menkul kiymet gelirleri, ister menkul kiymet iradi, isterse
menkul kiymetin alim satimindan elde edilmis olsun ticari kazang olarak tespit edilir ve
vergilendirilir. Ayrica, GVK’min 75. maddesinin son fikrasinda menkul sermaye
iratlarinin, bunlan saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyete bagh oldugu takdirde
ticari kazancin tespitinde dikkate alnacagi belirtiimistir. Ornegin, ticari faaliyet
gercevesinde elde edilen hasilatin bankada repo olarak degerlendirilmesinden elde

edilen gelir menkul sermaye irad1 degil ticari kazangtir.

Bununla birlikte, vergisel yiikumliiliikleri yerine getirildikten sonra ticari igletme
biinyesinde olugsan karin igletme sahibince kendi kigisel varligima mal edildikten sonra
degerlendirilmesinden saglanan faiz, kar payi, repo ve benzeri gelirler menkul sermaye

iradinin beyam ve vergilendirilmesiyle ilgili esaslara tabidir'®.

Doktor, avukat gibi serbest meslek kazanc elde edenlerin durumu ticari kazang

sahiplerine gore farkliik gosterir. Serbest meslek faaliyeti karsiifinda alman para tahsil

193 IMKB, 2000: 138-139
194 Deloitte& Touche, 2002: 5
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edildigi anda sahsilesir. Bu nedenle, serbest meslek kazancimn degerlendirilmesinden
kaynaklanan s6z konusu gelirler menkul sermaye iradinin beyam ve

vergilendirilmesiyle ilgili esaslara tabidir.

3.1.4. VERGI ALACAGI

Vergi alacad, tam miikellefiyete tabi kurumlar tarafindan dagitilan kar paylarina
bagh olarak dogar ve s6z konusu kar payindan kurum biinyesinde kesildigi varsayian

105

vergiyi ifade eder . Vergi alacag, dagitilan kar paymmn belli bir oramdir ve bu oran

01.01.2000’den itibaren elde edilen kar paylar i¢in 1/5’tir.

Vergi alacagim hesaplamak zorunda olanlar, GVK’'mn 75. maddesinde agik
olarak belirtilmistir. Vergi alacagi hesaplamasi gerekenlerin diginda olanlarin vergi
alacagn hesaplamalan s6z konusu degildir. Vergi alacagi hesaplamasi gerekenler
agagida oldugu gibidir:

“1. Tam miikellefiyete tabi gercek kisiler
2. Adi ortakliklar

3. Kollektif sirketler

4. Adi komandit sirketler

5. Eshamli komandit sirketler ( sadece komandite ortaklarina isabet eden kisim

l‘g:in)”’“

195 Ahmet Erol ve A. Ercan Yildinm, (2002): Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi 2002, Yaklagim

Ya ar1, Ankara, s.:21
Erol ve Yildirim, 2002: 21
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IKINCi KISIM

TURKIYE EKONOMISININ 1980 ONCESI VE 1980 SONRASI
GELISMELERI ISIGI ALTINDA SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILME REJIMi

1980 sonrasinda, uluslararasi ekonomilerde onemli gelismeler olmus ve tiim bu
gelismelere paralel olarak sermaye piyasalarinin biittinlesmesi yani globallesmesi gibi
yeni olgular ortaya c¢ikmugtir. Uluslararasi sermayenin serbest dolasim iizerindeki
engellerin ortadan kaldirilmastyla birlikte, uluslararasi sermayenin mobilitesi artomg ve
sadece getiri amagh sayilabilecek portfoy yatmmlan agirlik kazanmaya baslamustir'®’.
Diinya ekonomisinde yasanan bu doniigim 1990’l yillarda biyik bir ivme kazanmgtir.
Bu biitiinlesme siirecinde sadece geligmig {lkelerin sermaye piyasalan degil, aym

zamanda, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin sermaye piyasalan da rol oynamgtir.

Uluslararasi alanda bu geligmelerin yaganiliyor olmasinin en 6nemli nedenleri
olarak; gelismis ulkelerin dig ticaret ve kamu agiklannin finansmanmnin ve gelismekte
olan iilkelerin ise biiyiime ve kalkinma finansmaninin saglanabilmesi igin, yurt i¢i ve
yurt disi tasarruflara, giderek daha fazla ihtiya¢ duymalan ve daha fazla fon talep
etmekte olmalan gosterilebilir. Ayrica, uluslararasi sermayenin kendisine yiiksek getirili

finansal piyasalar aramas: da bir diger itici faktordiir'®.

1980°li willardan itibaren gelisgmekte olan ilkelerin ¢ogu, sermayenin
liberallegsmesine buyiik 6nem vermigler ve bu kapsamda, i¢ tasarruflarin artinlmasi,
yabanci sermaye giriginin saglanmasi ve sermaye piyasasimn gelisimi i¢in bir ¢ok
Onlem almuglardir. Bu 6nlemlerin baginda sermaye piyasasi araglarmin vergilendirilmesi

lizerine yapilan diizenlemeler gelmektedir.

Bu siiregte iilkeler, kendi ekonomik durumlarna bagh olarak vergi politikas

alternatiflerinden uygun olamm uygulamaya koymuslardir. Zira globallegen bir diinyada

197 Naci Agbal, (2003): “Globallesme ve Vergi Sistemlerinin Gelecegi”,
http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat /dergi/read_frame.asp?file_name=2001092741.htm,
E.T.:15.03.2003

1% Suna Oksay, (2001): “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Ihtiyac ve Tiirk
Finans Sistemi”, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay4.pdf, s.:1, E.T.: 11.10.2002
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vergi politikalari ulusal simrlarin kisitlamalanindan gikarak uluslararas: etkiler tagiyan

bir igerik kazanmugtir.

Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarimin vergilendirilmesini 1980

oncesi dénemi ve 1980 sonrasi donemi olarak ele almak daha dogru olacaktir.

3.2.1. 1980 ONCESI TURKIYE EKONOMISi VE SERMAYE PiYASASI
ARACLARININ VERGILENDIRILMESI

Tiirkiye 1980 oncesi déneminde, ithal ikamesine dayali bir ekonomi politikasi
izlenmis ve i¢ talebin kargilanmasi igin, Oncelikle ithal edilen mallann tlke iginde
uretilmesi amaglanmugtir. Yeni kurulan sanayi dallan, ¢ok uzun siirelerle gimrik ve

diger es etkili vergilerle korunmugtur'®.

Mali piyasalar ise, kati bir denetleme sistemi altinda tutulmus ve mevduat
faizlerine tavan konulmus, faizlerin st sinirlari devlet denetimi altina alinmugtir.
Tiirkiye heniiz geligmesini tamamlayamadigi i¢in mali piyasalar kati bir sekilde
denetlenmig, sermaye piyasalari gelisememis ve serbest dOviz piyasalan
olusturulamamugtir. Sermaye piyasasiin geligememis olmasi ve devlet kontrolii altinda
tutulmas: sebebiyle isletmeler ihtiyag duyduklan finansmam, borg senedi veya hisse
senedi gibi sermaye piyasast araglann kullanarak degil, dogrudan banka kredileri

aracihfyla saglamslardir'™®.

Bu dénemde, mali piyasalarda gergeklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler
goreli olarak daha thmh vergilendirmeye tabi tutulmustur. Ozellikle devletin ¢ikardidt
tahviller ve menkul kiymetlerden elde edilen temettiilerin vergilendirilmesinde genis
Olgiide istisna uygulanmugtir. Bunun diginda, mevduat ve 6zel alacaklar diginda bir

takvim yilinda alinan faizlerin belli bir tutar vergiden istisna edilmigtir'''.

Deger artiy kazanglarinin vergilendirilmesinde iktisap gsekli, sire ve kazang

miktann bakimindan sirlamalara yer verilmigtir. Bagig, miras ve vasiyet gibi bedelsiz

olarak elde edilen, satin alma tarihinden itibaren bir yil sonra satilan ve alig degeri ile

1% Tiirkiye Bilgi Bankast, (2002): “Ekonomi”, http://www.tbb.gen.tr/turkce/ekonomi/index.html, E.T.:
16.10.2002

119 Oksay, 2001: 2
"!! Kenan Bulutoglu, (1967): Turk Vergi Sistemi, Caglayan Kitabevi, 2. Baska, Istanbul: s.: 88
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satig degeri belli bir tutan agmayan sermaye piyasas: araglan vergilendirme dist

birakilmugtir' 2.

1980 o6ncesi donemde menkul sermaye gelirlerinin beyaninda ihtiyari toplama

13 ihtiyari toplama, gelirini bir beyanname ile bildirmek zorunda

esasi gegerli olmustur
olan miikellefler icin baz1 gelirlerini bu beyannameye dahil edip etmeme konusunda bir
secme hakki tanimaktadir. Soyle ki; gayri safi kazang ve iratlarin toplamu belli bir
miktari agmayan miikellefler, vergisi kaynakta kesilmis olan geliri ve iratlanm, bu arada
menkul sermaye iratlanm dilerlerse beyannameye dahil etmeyebilirler. Boylece bu
gelirler toplam gelir igerisinde goziikmez. Dolayistyla bu donemde, belli bir tutarn
altinda olan ve kaynakta vergilendirilen s6z konusu kazang ve iratlarin beyan edilip

edilmemesi istege bagh kilnmugtir.

3.2.2. 1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISi VE SERMAYE PiYASASI
ARACLARININ VERGILENDIRILMESI

1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde 6nemli ve kokli degisiklikler yapilmustir.
1980 oncesi ekonomide hakim olan Keynesgil yaklasgim yerini, Monetarist yaklagim ve
arz yonlii iktisat gibi Neo Klasik Iktisat politikalarina birakmustir.

Bu donemde Tiirkiye’de, ekonomide koklii doniigimleri amaglayan, genis
kapsamli bir istikrar programui olan ve uygulamaya konulan iktisat politikalarinn
esaslann bakimindan bir doniim noktasim teskil eden 24 Ocak 1980 Kararlan yiirtirlige
konmustur. 24 Ocak 1980 Kararlan ile karma ekonomik sistem yerini daha liberal
anlayisa birakmig ve finansal yapt liberallesmistir. Yeni liberal politikalar kamu
kesiminin ekonomideki payim azaltmay: hedef alan politikalar olmugtur.

Gergeklestirilen reform politikalar1 piyasa mekanizmalarina giderek daha fazla
agirlik verilmesi bigiminde bir felsefe degisikligini beraberinde getirirken, kurumsal
agidan da biyik degisiklikler olmustur. Sermaye yetersizlifi nedeni ile biiyliyemeyen

sistem iginde kredilendirme mekanizmasi galisgamaz hale gelmis ve bunun sonucunda,

'12 Bulutoglu, 1967: 92
13 Emine Koban, (1998): “Vergi Reformlar ve Tiirk Vergi Sisteminde Reformalarin Genel bir
Degerlendirilmesi”, http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/3/koban/kobani.htmli, E.T.:08.05.2003



rakamlardan asafiya ¢ekmek olmugtur. Ancak 1982 yihindan itibaren, enflasyonun
¢ekildigi diizeyin yeterli bulundugu ve bunu daha fazla zorlamanin hem disa agiimay:
kostekleyecegi, hem de sermaye gevrelerinin desteginin tiimden kaybedilmesi sonucunu
dogurabilecegi igin enflasyona karst miicadele giindemden dugmustiir. Dolayistyla bu
yillarda vergi gelirlerini asag1 ¢eken politikalar uygulanmistir. Bu uygulamalarin
sonucunda 1984’te gergeklesmis olan %13 oranindaki vergi yiki son yirmi yilin en
dissiik vergi yitkii oram olma ozelligine sahiptir'®’.

Bu doénemde, mevduat ve tahvilat faizleri ile faizsiz verilen kredilere kargihk
alman kar paylarmin beyani, tavan smn olmaksizin, ihtiyari kilinmig ve menkul
sermaye iradlarindan (mevduat faizleri gibi) kesintiyle alman gelir vergisi oram
diisiralmigtiir' 'S,

Yapilan vergi dizenlemelerinde temel amag, vergi sisteminin esnekligini
artrmak, arz yonli diirtilleri yeniden olugturmak ve boylece hiikiimetin vergi gelirlerini
artirmak olmugstur. S6z konusu dénemde gerek ozellestirme ve gerekse 6zel kesimi

tesvik eden, ekonomide biiyiimeyi hizlandiracagina inamlan vergi muafiyetleri ve diisiik

"1* Oksay, 2001: 1

1S Oguz Oyan, (1989): Disa Agilma ve Mali Politikalar Tarkiye: 1980 — 1989, V Yaymlan, 2. Bask,
Ankara: s.: 56,57

116 Oyan, 1989:68
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oranh vergi politikalani uygulanmigtir. Ancak uygulanan vergi politikalanimn, vergi
gelirlerini azaltici etkisi olmusgtur.

Burada kargimiza Laffer Egrisi ¢ikmaktadir. Laffer Egrisi, vergi oranlarinin
diigmesiyle vergi hasilatimn artacagim agiklamaktadir.

“Laffer egrisinde dikey eksende, vergi oranlari yatay eksende ise
vergi hasilati gosterilmektedir. Temelde, egri vergi oranlarwyla vergi
hasilat: arasindalki iliskiyi ifade eder.

Varg Fram

Wiziel 1060 E“"‘
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Eger vergi orant sifir olursa vergi hasiati da sifir olur. Vergi oram
yiizde yiiz oldugunda da yine vergi hasiati sifir olur. Ciinkii bu
durumda hi¢ kimse tamamini devlete verecegi gelir elde etmek
istemez.

M noktasinda, vergi oramt V,, iken vergi hasiat: en yiiksektir. Bu
noktadan sonra vergi oranlari arttikga, vergi hasdatt da
azalacaktw ...Ornegin, eger vergi oram Vi'den Ve cikarsa, vergi
hasilati da H;'den H,’e gerileyecektir.

Vergi hasilatinin maksimum oldugu M noktasindan sonra, vergi

oranlar:1 digiiriilse de, vergi oranlari artmayacak, azalacaktir...



53

Ciinkii ¢ok vergi oranlari, toplanan gelirin de daha az olmast sonucu
117 5

doguracaktir”’.

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yapilan vergi indirimleri Laffer’in goriislerinin aksine
artmamus, azalmugtir. Ancak bu durum, Tirkiye’de kayit digt ekonominin
buyiikligiinden kaynaklanmaktadir.

1985-1990 doneminde yapilan vergisel diizenlemelerin amaci; adaletsiz hale gelen
vergi yiki dagihmm diizeltmek, iktisat politikasimin hedeflerine ulasabilmesi igin vergi
kanunlarinda tasarruflant artirici ve bunlan yatinmlara yoneltici dizenlemeler yapmak

olmustur''®,

1985 wyihinda 3239 sayih Kanun ile yapilan degisiklikle menkul sermaye
gelirlerinin beyam: ihtiyari toplama distna ¢ikanlmig, seduler sisteme igerisine
getirilmistir'®. Bu dénemde menkul sermaye iratlari stopaj yoluyla ve diigiik oranla
vergilendirilmig;1984-1989 yillan arasinda hazine bonosu ve devlet tahvilleri vergiden
muaf tutulmugtur'®. Borsaya kayith olan veya ivazsiz olarak iktisap edilen sermaye
piyasas1 araglarindan elde edilen defer artis kazanglan ise vergilendirme dis1

brrakilmustir'?!.

1 Ocak 1989 yihinda yiriirliige giren 3505 sayli Kanun’la, deviet tahvili ve hazine
bonosu tlizerinden ilgili yilda % 5, izleyen yillarda % 10 olmak tizere gelir vergisi
stopajt yapilmasina baglanmigtir'?.

1990 sonrast donemde, hizla artan kamu harcamalarmin kisilamamasi, yapisal
vergi reformunun siyasi endiseler nedeniyle gergeklestirilememesi, kamu agiklarimn
artiginda, borglanmada simra gelinmesinde ve enflasyon oranlarindaki hizh artigta etkili

olan faktorler olmuglardir'®.

17 Bsfender Korkmaz, (1998): ktisadi Geligme ve Mali Sistem, Filiz Kitabevi, 3. Bask, Istanbul: s.: 11-
12

'8 Koban, 1998

19 Oyan, 1989: 148

120 Oyan, 1989: 185

12 Abdurrahman Akdogan ve Siikrii Kizilot ve Saygin Eyiipgiller, (1987): Tirk Vergi Sistemi, Ankara
Universitesi Basimevi, Ankara: s.: 196

'22 Oyan, 1989: 186

12 Koban, 1998
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1993 yilinda GVK’na 3946 sayili Kanun ile eklenen Gegici 39. maddesi ile faiz
gelirleri vergi kapsamimna alinmig ve 1993 takvim yili igin menkul sermaye iratlarmin
beyan smun 180.000.000 TL'** olarak belirlenmigtir. S6z konusu Kanun ile borsada
kayith olan ve ivazsiz olarak elde edilen menkul kiymetlerin, menkul kiymet alim
satimina yetkili bankalar, aract kurumlar ve borsa komisyonculan vasitasiyla elden
¢ikartilmasindan saglanan deger artig kazanglari, 01.01.1994 tarihinden itibaren gegerli
olmak tizere 31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden miistesna tutulmustur. Gergek
kigiler menkul kiymetlerini, menkul kiymet alm satimmna yetkili bankalar, araci
kurumlar veya borsa komisyonculart araciligi olmaksizin elden g¢ikarmalan halinde,
sagladiklann bu kazanglarin gelir vergisinden istisna edilmesi mimkiin kilinmamugtir.
Ayrica, GVK’nin 75. maddesinin 2. fikrasinin 5 nolu bendi uyarinca her tiirli tahvilin,
hazine bonolarimin ve Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortakligs Idaresi’nce ¢ikanlan
menkul kiymetlerin satigindan elde edilen kazanglar da bu istisna hikkmiiniin diginda
birakilmugtir. '

Ekonomide yasanan krize bagh olarak 5 Nisan 1994’te aciklanan “Ekonomik
Onlemler Uygulama Plam”nda yer alan hedefler dogrultusunda bir takim vergisel
tedbirler alinmmgtir. Ancak bu tedbirler simrli olup, koklii bir reform niteligi
tagimamugtir. Bu donemde Ekonomik Denge Vergisi adi altinda Gelir ve Kurumlar
Vergisi miikelleflerinden %10 oraminda ek vergi alinmustir'’’. Dolayisiyla, menkul
sermaye gelirleri i{izerine yeni bir vergi salinmamig, muafiyet ve istisnalar

kaldirnlmamug; sadece beyan edilen gelir tizerinden ek vergi alinmugtir.

1994 takvim yilinda menkul sermaye iratlarinin beyan simn 225.000.000 TLY?
olarak belirlenmis olup, bu sinir 1995 takvim yih igin 450.000.000 TL'?®, 1996 takvim
yilt igin ise 900.000.000 TL'?® olarak belirlenmigtir. 1997 yilinda yapilan diizenleme ile,
menkul sermaye iratlan 1997 takvim yih igin 1.500.000.000 TL’yi"*® astig1 takdirde
beyannameye dahil edilmesi hakkinda degisiklik yapimugtir. 1998 yilinda menkul

124 Nevzat Saygihogly, (1993): “Yeni Vergi Tasansina Gore Gelirin Toplanmas: Hiikiimleri,”,
http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat /dergi/read_frame.asp?file_name=19930337.htm, E.T.:05.05.2003
125 Oguz Altun, (1994): “Sermaye Piyasas1 Araglannmin Ve Kurnmlarin Vergilendirilmesi”,
http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat /dergi/read frame.asp?file name=199405250.htm, E.T.:03.05.2003
125 Seyhun Dogan, (1997): IMF Istikrara Programlar: ve Tirkiye,> Isikli Yayinlan, istanbul: s.:246

127 istanbul Defterdarligi, (2003): “Kazanglarin Beyan Edilme Siiri”, http://www.ist-
def. gov.tr/pratik/oranlar/yirmialti.htm, E.T.: 20.05.2003

128 Istanbul Defterdarlig1, 2003

12 Istanbul Defterdarlig1, 2003

%0 Koban, 1998
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her tiirlii kazang ve iratlanin safi tutan” olarak degistirilmis ve s6z konusu Kanun’da
sayilan gelir unsurlan ile iligkilendirilemeyen gelirlerin, kaynag1 ne olursa olsun “diger
kazang ve irat” olarak vergilendirilecegi hitkme baglanmigtir. Yapilan bu diizenleme ile

2 (43

gelirin tespitinde “kaynak teorisinden”, “net artiy teorisine” geg¢ilmiy ve kaynagi ne

olursa olsun biitiin gelirler, vergilendirme kapsamina ahnmistir'™,

4369 sayili Kanun ile menkul sermaye iratlan i¢in enflasyon indirimi uygulamasi
getirilmigtir. Bu uygulamadan, her nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut
Idaresi, Kamu Ortakhg Idaresi ve Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirler, her nevi alacak faizleri, mevduat faizleri , faizsiz olarak
kredi verenlere ddenen kar paylan ile kar ve zarar ortakligr belgesi karsiligi 6denen kar
paylari ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katima hesabi karsihgi 6denen kar
paylan, repo gelirleri, menkul kiymetler yatinm fonlan ve ortakhiklan, risk sermayesi
yatiim fonlarni ve ortakliklari, gayrimenkul yatinm fonlan ve ortakliklarnindan elde
edilen kar paylan yararlanabilmistir. Doviz cinsinden agilan hesaplara 6denen faiz ve
kar paylan, dovize, altina veya bagka bir degere endeksli menkul kiymetler ile doviz

cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirler, enflasyon indirimi

Bl K oban, 1998

132 Ahmet Ozansoy, (2003): “Nerden Bulursan Bul!- Kanunu®, http://www.yaklasim.com. tr/mevzuat
/dergi/read_frame.asp?file_name=2003023496.htm, E.T.:26.02.2003

133 Ahmet Ozansoy, 2003



56

uygulamasinin kapsamui diginda birakilmistir™*. Ayrica, GVK’nin 81. maddesi 5 Nolu
bendiyle iktisap sekli ne olursa olsun, hisse senetleri ile fon portfoyiinin en az %51’
Turkiye’de kurulmug bulunan girketlerin hisse senetlerinden olugan menkul krymet
yatinm fonlarinin katilma belgelerinin iktisap tarihinden baglayarak bir yildan fazla siire
ile tutulduktan sonra elden g¢ikanlmasindan saglanan diger kazang ve iratlarin
vergilendirilmeyecegi hiikiim altina alinmgtir'®’.

Bir diger onemli degigiklik; 4369 sayih Kanun ile GVK’'nn 85. ve 86.
maddelerinde yapilan degigikliklerle, gelirin yillik beyanname ile beyam usulii yeni
bagtan diizenlenerek daha once varolan ihtiyari toplama hakk: kaldilmig ve stopajla
vergilendirilen menkul sermaye iratlari belli bir miktari agmas1 halinde beyana dahil
edilmigtir. Enflasyon indirimi uygulandiktan sonra beyan edilecek menkul sermaye
iratlarinin beyan sinin 1999 takvim yili igin 3.500.000.000 TL olarak degistirilmigtir'*®.

4369 sayih Kanun genis kapsamli bir vergi reformu niteliginde olmugstur. Soz
konusu Kanun, kayit digi ekonomiyi kayda almak ve vergi tabammi yayginlagtirmay:
amaglamigtir. Ancak, 4369 sayih Kanun kamuoyunda siddetli elestirilere maruz kalmg
ve bazn onemli degisiklikleri hayata gegirilememigtir. Elestirilerin basinda gelir
tamminin genigletilmesi ve buna bagli olarak sermayenin yurt digina kagmas1 gelmistir.
Yapilan elegtirilerden digeri de, Giineydogu Asya ve ardindan yaganan Rusya krizinin
Tirkiye’ye etkilerinin agir ve uzun olacaginin O6ngérildugiu bir konjonktirde, vergi
kanunlarinda bu denli radikal ve genis kapsamh bir degisiklik yapilmas: olmustur.

Bu geligmelerin neticesinde hikiimet, bazi yeni degisikliklerle 4369 sayih Kanun
Oncesi eski diizenlemeleri igeren ve “dort dortlik” yasa olarak lanse edilen 4444 sayih
Kanun’u 11.08.1999 tarihinde yiriirliige sokmugtur. 4444 sayili Kanun ile 4369 sayili
Kanun’un getirdigi yenilikler 4 yil siire ile 31.12.2002 tarihine kadar ertelenmigtir>’.

134 A. Murat Yildiz, (2001):“Indirim Oraninin Birden Biiyiik Cikmasinin Vergisel Yansimalan”,
http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat /dergi/read_frame.asp?file_name=2001022478.htm,
E.T..04.02.2003

135 Soner Ulgen, (2000): “Borsa Kazanglarimin Vergilendirilmesi® http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat
/dergi/read_frame.asp?file name=2000021962.htm, E.T.:05.05.2003

136 Abdurrahman Akdogan, (1999): “Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi Verilmeyecck Haller ve Bu
Hallerden Birden Fazla isverenden Alinan Ucretler Agisindan Beyan Uygulamasina Yaklagim Bigiminin
Degerlendirilmesi”, http://www.yaklasim.com.tr/mevzuat

/dergi/read frame.asp?file_name=1999051651.htm, E.T.:15.03.2003

137 Ulgen, 2000
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1999 yilinda ekonominin Oniinii agma amaciyla, faiz gelirleri ve menkul kiymet
yatinm fonlarindan elde edilen gelirlerin beyam dort yil ertelenerek, GVK’na eklenen
gegici 55. madde hitkmiine gore; 01.01.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen
ve stopaj yoluyla vergilendirilmis bulunan mevduat faizleri, faizsiz olarak kredi
verenlere Odenen kar paylan ile kar/zarar ortakligi belgesi kargihifinda o6denen kar
paylan, 6zel finans kurumlannca kar ve zarara katilma hesabi karsihginda 6denen kar
paylari, repo gelirleri ve menkul kiymetler yatinm fonlarinin katilma belgelerine 6denen
kar paylan igin yilik beyanname verme zorunlulugu kaldinlmigtir'>® . Nitekim, 4444
sayth Kanun’un gerekgesinde, “Vergide basitlik ve verimliligin de bir geregi olarak,
icinde bulunulan kosullarda daha onemli hale gelen bazi menkul sermaye iratlarimn
yillik beyanname ile beyan edilmesinin belli bir stire ile ertelenmesi 6ngorilmektedir.
Bu diizenlemeyle mali fonlarin iilke iginde degerlendirilmesi, bunlarn ilke digina
¢ikmast yerine iilke digindaki fonlarin yeniden ekonomiye kazandinlmasi

139 Diger taraftan gelirin tammi “bir gergek

amaglanmaktadir.” diye agiklanmgtir
kisinin bir takvim yii iginde elde ettifi kazang ve iratlann safi tutar” olarak

degistirilerek, safi artig teorisinden eski tanimina yeniden dontilmiistir.

Ancak, 17.08.1999 ve 12.11.1999 tarihlerinde Marmara Boélgesi ve civaninda
meydana gelen depremin ekonomik kayiplanimi gidermek amaciyla 4481 sayih Yasa ile
ek vergiler getirilmigtir. Bu ek vergilerden biri de 01.12.1999 tarihinden 6nce ihrag
edilmis bulunan hazine bonosu ve devlet tahvili faizlerinden 01.12.1999 tarihinden
itibaren vadelerine gore % 4 ile % 19 arasinda olan faiz vergisi olmugtur. Bu uygulama

ile vergi kanunlan geriye dogru yiriitiilmiigtir' *.

S6z konusu Kanun ile GVK’na eklenen gegici 56. maddenin D fikrasinin 1 No.lu
bendinde “Ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢ olmak tizere; hisse senetlerinin iktisap
tarihinden baglayarak ii¢ ay iginde veya iktisaptan evvel elden g¢ikartiimasindan
saglanan kazanclar ile diger menkul kiymetlerin (menkul kiymet yatinm fonlarimn
katilma belgeleri harig) elden gikartilmasindan dogan kazanglarin deger artig kazanci
olarak” vergiye tabi tutulacag hikiim altina almmugtir. Bu diizenlemeyle ivazsiz olarak

138 Mehmet Yiice, (2002): “Kamuoyunda Tartigma Yaratan Iki Yasa’nin Genel Bir Degerlendirilmesi”,
http://www.isguc.org/myucel.ht, E.T.:15.05.2003

139 Mehmet Yiice, 2002

10 gezgin Ozcan, (2003b): “Borsa Kazanglan ile Tahvil ve Bono Faizlerine Vergi Yok”,

http://www kilavuzyayincilik.com/articles/yazi353.htm, E.T.: 27.04.2003
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iktisap edilen hisse senetleri ile iktisap tarihinden itibaren 3 aydan fazla elde tutulan
hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi durumunda elde edilen kazang vergilendirme digt
tutulmugtur. Hisse senetleri diginda menkul kiymetlerin elden gikanlmasindan saglanan
kazanglarin deger artis kazanci olarak vergiye tabi tutulmas: i¢in herhangi bir stiire
simirlamas1 getirilmemigtir'*'. Dolayisiyla hisse senetlerinde oldugu gibi diger menkul
kiymetlerin belli bir siire elde tutulmasi vergilendirmeyi etkilememistir. Aynca 1999-
2002 yillan arasinda menkul kiymet yatiim fonlarimin katilma belgelerinin elden
¢ikaniimasindan saglanan kazanglar vergilendirme dis1 tutulmustur.

S6z konusu Kanun ile getirilen diizenlemede menkul kiymetlerin elden
¢ikarilmasi halinde matrah; elden ¢ikarma bedeli ile iktisap bedeli arasindaki fark olarak
belirlenmigtir. Ancak aym yil igerisinde birden fazla menkul kiymet alinip satilmasi
halinde, bunlarin kazanci birlikte hesaplamp, alim satimin birinden dogan zararm,
digerinin karindan mahsup edilecegi hikkme baglanmstir. GVK’nin “Zararlarin Karlara
Takas ve Mahsubu” baslikli 88. maddesinde gelir kaynaklarin bir kismindan hasil olan
zararlanin dier kaynaklarin kazang ve iratlanina mahsup edilecegi, ancak GVK’nin 80.
maddesinde diizenlenen dier kazang ve iratlardan zarar edilmesi halinde bu zarann
diger kaynaklardan elde edilen kazang ve iratlardan mahsup edilemeyecegi hiikiim

2 Aym yil igerisinde birden fazla menkul kiymet almip satilmasi

altina alinmugtir
halinde, bunlarin kazanci birlikte hesaplamp, alim satimin birinden dogan zarar,
digerinin karindan mahsup edilmesine olanak saglanmigtir. Ancak mahsup iglemi
zararla sonuglanmigsa, s6z konusu zararn diger kazang ve iratlardan indirilmesine

olanak saglanmamugtir.

GVK’nin 4444 sayih Kanun’la eklenen gegici 56. maddesinin D fikrasinda ise,
menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin 3.500.000.000 TL’yi asan
kisminin deger artig kazanci olarak vergiye tabi olacagi belirtilmigtir. Dolayisiyla deger
artiy kazanglan igin 31.12.2002 tarihine kadar 3.500.000.000 TL’lik bir istisna so6z

! Ulgen, 2000
142 Ulgen, 2000



59

143

konusu olmugtur . Deger artig kazancinin tespitinde ise miikellef, endeksleme yontemi

veya indirim orani uygulamasindan birinin se¢iminde serbest birakilmgtir.

1999 yilmin sonuna dogru Tirkiye ekonomisi son derece olumsuz bir tablo
¢izmigtir. Ekonomik biiyiime %- 6.1 olmusg, yani ekonomi %6.1 oramnda kiigilmiis,
enflasyon (TEFE) %70’e ulagms, biit¢e agiklan bityiimiis ve tagmamaz noktaya gelmis,

Hazine faizlerinin yillik ortalama bilegik oram %106°ya ulagmugtir'*,

2000 yihinda IMF ile stand-by anlagmas: yapilarak yeni bir ekonomik program
olusturulmustur. Bu programin biitge dayanaginda, vergi gelirlerinin artirilmasi yoluyla
faiz dipn fazlamn yiikseltiimesi ve Hazine’nin i¢ borglanma yiikiiniin ve dolaysiyla

145 Ancak menkul sermaye

faizlerin diigiiriilmesini esas alan yaklagim temel alinmugtir
gelirlerinin vergilendirilmesinde c¢esitli istisna ve muafiyetler taninmug, vergi yiki
agulastirilmamg, 2000 takvim yili igin menkul sermaye iratlanmin beyan simm

4.375.000.000 TL’ye'* ¢ikarilmugtir.

2000 yilimin Kasim ayinda kisa vadeli faizlerde sigrama yasanmus, esanh olarak
tahvil-bono ve hisse senedi fiyatlarinda keskin bir diisiiy olmugtur. Kasim 2000°de
yasanan likidite krizi ardindan, Subat 2001°de ekonomide bir kriz daha yasanmstir. Ust
tste gelen iki kriz faizlerin yiikselmesine, enflasyonda artisa ve doéviz kurlarindaki

dalgalanmayla birlikte tiim ekonomide belirsizlik ortamina yol agmugtir.

Yagsanan iki kriz sonrasi yeni bir ekonomik programa ihtiyag duyulmus, Mayis
2001°de “Giglu Ekonomiye Gegis Programn” adi altinda genis perspektifli bir
ekonomik program olusturulmugtur. S6z konusu programda vergi gelirlerinin artinlmasi
ongorilmustiir. Ancak, Hazine’nin kolay ve diisiik maliyetle bor¢lanmasim saglamak ve
kamu kagitlanina olan talebi artirmak igin, bireysel yatiimcilanin kamu kagitlarindan
elde ettikleri gelirler beyanname dig1 tutularak, Hazine’nin, 26.07.2001°den 6nce ve
26.07.2001’den sonra ihra¢ ettifi borglanma araglan farkh vergilendirilmeye tabi

tutulmustur. Menkul sermaye gelirlerine taninan mevcut istisna ve muafiyetlere devam

'3 Alomaliye, (2003): “Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu,
Vergi Usul Kanunu, Belediye Gelirleri Kanunu ve Harglar Kanunu’nda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda
Kanun”, http://www.alomaliye.com/4444 sayili kanun. htm, E.T.: 10.05.2003

1% Mahfi Egilmez, (2001): “Kasim 2000 Krizi Uzerine”, http://www.mahfiegilmez .nom.tr/kose_1.htm,
E.T.: 10.05.2003

'S Bgilmez, 2001

18 Istanbul Defterdarhigs, 2003
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edilerek s6z konusu muafiyet ve istisnalara yonelik siireler uzatilmig ve 2001 takvim
yili igin menkul sermaye iratlarinin beyan smin 4.900.000.000 TL’ye'*’ ¢ikanlmustr.

2002 takvim yihinda ise mevcut uygulamalara devam edilmig, menkul sermaye
iratlarimn beyan simiri 6.650.000.000 TL’ye148 cikartimugtir.

07.01.2003 vergi sisteminde onemli degisiklikler yapan 4783 sayih Kanun
yurirliige girmigtir. S6z konusu Kanun, 4369 sayih Kanun ile vergi sisteminde yapilan
ve 4444 sayih Kanun ile uygulanmas: ertelenen diizenlemeleri tiumiiyle yiirirliikten

kaldirarak, 4369 sayilt Kanun 6ncesi duruma donily yapmaktadir.

4783 sayih Kanun ile gelirin tanim tekrar “bir gergek kiginin bir takvim yili
icinde elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutan” seklinde yapilarak tasarruf ve harcamaya
kaynak teskil eden her tiirlii kazancin gelir sayilmas: ilkesinden vazgegilmektedir'®.

GVK’ya 4710 sayih Kanun’la eklenen gegici 59. madde ile 31.12.2004 tarihine
kadar uygulanmak tzere, 26.07.2001-31.12.2002 tarihleri arasinda ihrag edilen devlet
tahvili ve hazine bonolarimn faiz gelirleri ile elden gikanlmasindan saglanan kazanglar
toplamimn; 2001 yihnda 50.000.000.000 TL’s1, 2002 yilinda 76.600.000.000 TL’s1 ve
izleyen yillarda bu tutarin veya artinlmig tutarin her wil igin belirlenen yeniden
degerleme oramyla artinlmasiyla bulunacak tutar gelir vergisinden miistesna
tutulmugtu. 4783 sayih Kanun ile istisna siiresi 1 yil daha uzatilmaktadir. Bu
degigiklikle s6z konusu istisna 2005 yili sonuna kadar siirecek olup, tutan 2003 takvim
yili igin 121.794.000.000 TL olarak degistirilmektedir'>°. Devlet tahvili, hazine bonosu,
ozel sektoriin ¢ikardign tahvil ve diger borglanma araglan ile TOKI, KOI ve Oi
tarafindan ¢ikanlan borglanma araglarindan elde edilen faiz gelirlerine enflasyon

indirimi uygulanmaktadir.

Soz konusu Kanun ile faiz gelirleri ve kar paylarninin beyan simri, 2003 takvim yih
icin 8.500.000.000 TL'*! olarak belirlenmistir.

17 istanbul Defterdarhi, 2003
18 istanbul Defterdarhigi, 2003
9 Ozansoy, 2003

150 Ozcan, 2003b

! stanbul Defterdarlig1, 2003
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GVK’nin gegici 56. maddesine gore, elde edilen deger artis kazancinn safi tutan,
ilgili yil i¢in belirlenen indirim oramna gore enflasyondan anndirilarak ya da ahs bedeli
TEFE endeksine gore artinlarak hesaplantyordu. 4783 sayith Kanun’la yeniden
duzenlenen GVK’nin milkerrer 81. maddesine gore, 2003 takvim yilinda, devlet tahvili
ve hazine bonolarimin elden g¢ikanimasndan saglanan kazanglar enflasyondan
anndinlamayip, kazancin safi tutari, alig bedelinin satigin yapildig ay hari¢ olmak tizere

152 Ayrica, 6zel sektoriin

TEFE endeksine gore artinlmasi suretiyle hesaplanmaktadir
¢ikardigr tahvil ve diger borglanma araglan ile TOKI, KOI ve OI tarafindan ¢ikanlan

borglanma araglanmn elden ¢ikartilmasinda TEFE endeksi uygulanmaktadir.

Ug ay ve daha fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanglarin, gelir vergisinden miistesna tutulmasma iliskin olarak GVK’nin
Gegici 56. maddesinde yer alan ve 31.12.2002 tarihinde sona eren uygulama, 4783
sayih Kanun’la yeniden diizenlenen mikerrer 80. madde ile siirekli hale
getirilmektedir'>.

4783 sayih Kanun’la yapilan degisiklik ile hisse senetlerinin  elden
¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazancimn safi tutanmin hesaplanmasinda,
enflasyon indirimi uygulamasmdan vazgegilerek, alig bedelinin TEFE endeksine goére
artirilmast esas1 uygulanmaktadir. 4783 sayih Kanun’la yeniden diizenlenen GVK’nin
miikerrer 81. maddesine gore, ¢ aydan az sireyle elde bulundurulan ve Tiirkiye’de
kurulu menkul kiymet borsalarinda iglem géren hisse senetleri ile ne kadar siireyle elde
bulundurulmus olursa olsun Turkiye’de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem
gormeyen hisse senetlerinin 2003 ve izleyen yillarda elden g¢ikanlmasindan saglanan
kazanglarin safi tutari, alis bedelinin satigin yapildign ay hari¢ olmak {izere TEFE

endeksine gore revize edilerek hesaplanacaktir'*.

GVK’ya 4444 sayih Kanun’la eklenen gegici 55. madde ile 01.01.1999-
31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen ve stopaj yoluyla vergilendirilmis bulunan
GVK’mn 75. maddesinin 7, 12 ve 14 numarah bentlerinde yazih menkul sermaye
iratlan ile menkul kiymet yatinm fonlanimin katima belgelerine 6denen kar paylan igin
beyanname verilmeyecegine iligkin diizenlemenin siiresi, 4783 sayih Kanun ile

152 (zcan, 2003b
153 Bzcan, 2003b
134 Ozcan, 2003b
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31.12.2003 tarihine kadar uzatilmaktadir. Buna gore 2003 takvim yilinda elde edilen ve
stopaja tabi tutulan banka mevduat faizi, doviz tevdiat faizi, repo gelirleri, faizsiz olarak
kredi verenlere 6denen kar paylan ile kar ve zarar ortaklig belgesi karsiign 6denen kar
paylan ve 6zel finans kurumlannca kar ve zarara katilma hesabi karsiigi odenen kar
paylari, tutart ne olursa olsun gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilmemekte ve gelir

vergisine tabi tutulmamaktadir.
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UCUNCU KISIM

2003 TAKVIM YILINDA TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI

ARACLARININ VERGILENDIRME REJiMi

Sermaye piyasasi araglanmn vergilendiriimesinde, elde edilen gelirin menkul
sermaye iradi veya deger artig kazanci olmasma gore farkhiliklar s6z konusudur. Eger
sermaye piyasasi araglan kargihfinda elde edilen gelirler menkul sermaye irads

niteliinde ise, stopaja tabi tutulmaktadir.

Yasal diizenlemeler gergevesinde belli araliklar arasinda tevkifat yani stopaj
oranlanim belirleme zamamt ve yetkisi Bakanlar Kurulu’'na aittir. Dolayisiyla, Bakanlar
Kurulu diledigi tarihte menkul sermaye iratlarindan yapilacak stopaj oranlanni yiizde
sifir ile yiizde elli arasinda belirleyebilmektedir.

3.3.1. HISSE SENETLERININ VERGILENDIRILMESI

3.3.1.1. Hisse Senedi Kar Paylarinm Vergilendirilmesi

Hisse senedi sahipleri sirket kazancindan hisseleri oraminda pay alirlar. Hisse
senetlerinin sahibine sagladifn bu gelire kar payr ya da temetti denilmektedir. Hisse
senedi kar paylan, 193 sayih Gelir Vergisi Kanunu 75. maddesinin 1 numarah bendinde

menkul sermaye irad: sayilmugtir.

GVK’ya eklenen Miikerrer 75. madde ile Vergi Alacagn miessesi getirilmig ve
menkul sermaye iradi kapsamina almarak kar paylanmn tabi oldugu esaslar

cercevesinde beyan edilerek vergilendirilmesi 6ngoriilmiigtiir.



kar pay1 elde etmigtir. Bay A’nin baska bir geliri bulunmamaktadir.

Bay A’min amlan kurumdan elde ettigi kar pay ilk 6nce %S5,5 oraninda stopaja
tabi tutulur. Hesaplanan stopaj miktani (7.000.000.000 x % 5,5 )= 385.000.000.000
TL’dir. Elde edilen kar pay1 ve kar paymin 1/5°i olarak hesaplanan vergi alacag:
toplam1 (7.000.000.000 + 1.400.000.000) = 8.400.000.000 TL, 8.500.000.000 TL
tutarindaki esik degeri agmadi@ igin beyan edilmeyecektir. Bay A i¢in nihai vergi,
385.000.000 TL dir.

3.3.1.1.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirilme

GVK’nin 86/2-a bendine gore dar miikellef gergek kigiler, kurumlardan elde
ettikleri kar paylanindan dolayr beyanname vermeyip, diger gelir unsurlann nedeniyle
beyanname verilmesi durumunda da, kar payr gelirlerini beyannameye dahil

158

etmemektedirler>°. Elde ettikleri kar paylarina uygulanan fon payr dahil %S5,5

oranindaki stopaj, nihai vergidir.

155 Feridun Giingér, (2003): “Kurum ve Kar Pay1 Vergilemesinde Vergi Yiikii Yiizde 45’lere Indi”,
http://www.vergiturk.com/malihaber24.htm, E.T.: 20.05.2003

156 TSPAKB, (2003b) : “Sermaye Piyasasinda Vergilendirme”,
http://www.tspakb.org.tr/docs/vergi_raporu_pdfs.:22, E.T.: 10.03.2003

15" Erol ve Yildirim, 2002: 24

18 Erol ve Yildirim, 2002: 25
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3.3.1.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirilme

“KVK ’nmin 8. maddesinin birinci fikrasmin 1 numarali bendi ile
tam veya dar miikellef esasinda vergilendirilen kurumlarm, tam
miikellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine istirak ettigi
kurumlardan sagladign  kazanglar kurumlar vergisinden istisna

edilmigtir.

Bir kurumun baska bir kurumun sermayesine istirakinin
bulunmast halinde elde edecegi istirak kazanglar: daha once istiraki
bulundugu kurum biinyesinde vergilendirilmis bulunacaktw. Kurumlar
vergisine ve gelir vergisi tevkifatina tabi tutulmus kar paylarmm
miikerrer vergilendirilmemesi amaciyla istirak kazanglar: soz konusu

bentte istisna olarak diizenlenmistir'™. ”

3.3.1.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirilme

Dar miikellef kurumlann aktifinde bulundurdugu hisse senetleri dolayisiyla elde
ettikleri kar paylan KVK 8. maddesinin birinci fikrasimn 1 numarah bent hikmii

uyarinca igtirak kazanglar istisnasi olarak kurumlar vergisinden istisnadir.

3.3.1.2. Kurumlardan Bedelsiz Alinan istirak Hisseleri Ve Hisse Senetlerinin

Vergilendirilmesi

Kurumlar tarafindan i¢ kaynaklar kullamlmak suretiyle sermaye artirimina
gidildigi takdirde, artiilan sermayeyi temsil etmek iizere ortaklara bedelsiz istirak
hisseleri veya hisse senetleri verilmektedir. Bedelsiz sermaye artinmlan, kurumlann i¢
kaynaklarini olugturan sermaye yedekleri veya kar yedeklerinden karsilanmaktadir.

Bedelsiz istirak hisseleri ve hisse senetleri ortak yoniinden menkul sermaye iradi
niteligi tastmadigindan, tam ve dar mikellef gergek kisiler ile tam ve dar miikellef
kurumlar tarafindan beyan edilmesi gerekmeyecektir'®.

159 Erol ve Yildirim, 2002: 35
160 Erol ve Yildirim, 2002: 37
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3.3.1.3. Hisse Senedi Alim Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesi

Hisse senetlerinin alim-satim kazanci “deger artig kazanci” olarak degerlendirilir.
Hisse senetlerinin (sermaye artinmu sonucunda elde edilen bedelsiz hisse senetleri de
dahil) elden g¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin, “deger artig kazanci” kapsaminda
vergilendirilebilmesi igin baz1 kogullarin bulunmasi gerekir. Bu kogullar:

1. Sire Kosulu: Hisse senetlerinin elden g¢ikarilmasindan dogan kazanglarin
vergilendirilebilmesi igin, elden ¢ikarmanin iktisaptan evvel veya iktisaptan itibaren ti¢
ay icerisinde gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet
borsalarinda iglem goren hisse senetlerinin {i¢ aydan daha fazla siireyle elde
tutulmasindan sonra satigindan saglanan kazancglarin tutan ne olursa olsun
vergilendirme dig1 kalmaktadir'®'.

2. Iktisap Sekli Kosulu: Ahm satima konu edilen hisse senetleri ile diger menkul
kiymetlerin ivazli olarak elde edilmesi zorunludur. Ivazsiz (veraset veya bags yoluyla)
olarak iktisap edilen hisse senetlerinin elden g¢ikartilmasindan saglanan kazanglar
vergilendirme digt birakilmaktadir'®?.

3. Tutar Kosulu: Hisse senedi ahm satimindan dogan kazanglarin bir takvim yih
igerisindeki safi tutammin 10.000.000.000 TL’yi'®® agmas1 gerekmektedir. Hisse
senetler1 Ui¢ aydan daha az siireyle elde tutuluyor ve TEFE endekslemesinden sonra
elden gikartiimasindan saglanan kazang tutart 10.000.000.000 TL’yi asarsa, asan kisim
vergiye tabi tutulmaktadir.

4, Alm Satimin Devamliik Karakteri Taspimamast Kosulu: GVK’mn 37.
maddesine gore, kendi nam ve hesaplarma menkul kiymet alim satim ile devaml
olarak ugrasanlann bu faaliyetlerinden elde ettikleri kazancin ticari kazang sayilacagi

belirtmigtir. Bu durumda, menkul kiymetlerin elden g¢ikarilmasindan saglanan

'8! Erol ve Yildirim, 2002: 156

162 Erol ve Yildirim, 2002: 157

' Ernst& Young, (2003): “2003 Yihnda Menkul Kiymetlerden Elde Edilecek Gelirlerin
Vergilendirilmesi”, http://www.vergidegundem.com/05.sirkuler/havuz/2003/sirkuler%20009.asp?id=749
5.:3 E.T.: 20.01.2003
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kazanglarin deger artiy kazanci olarak vergilendirilmesi, alim satimin arizi olarak

yapilmast kosuluna bagh bulunmaktadir'®*.

5. Hisse Senetleri Alim Satim Zararlanmn Mahsubu: Hisse senetlerinin iktisap
tarihinden itibaren G¢ ay igerisinde elden cikarilmasi ve bu islem sonucunda zarar
dogmasi halinde, bu zarar aym takvim yih icerinde elden g¢ikanlan hisse senetlerinden
elde edilen kazanglara mahsup edilebilmektedir'®®. Daha genel bir ifadeyle, bir takvim
yihi iginde birden fazla menkul kiymet alim-satim iglemi yapilmasi halinde, bu
islemlerden elde edilen kar veya zarar tutarlan birlikte degerlendirilecek, alim satimin
birinden dogan zarar digerinin karindan mahsup edilebilmektedir.

GVK’nin gegici 56/f maddesinde yer alan hitkkme gore, 01.01.1999 ile 31.12.2002
tarihleri arasinda birden fazla hisse senedi alm satimindan dogan zarar digerinin
karindan mahsup edilebilmekteydi. 4783 sayih Kanun ile getirilen diizenlemede bu
yonde bir belirlemeye yer verilmemistir. Ancak, Maliye Bakanligi 22 Ocak 2003 tarihli
basin duyurusunda mahsubun yapilabilecegi yoniinde agiklama yapmustir. Maliye
Bakanh tarafindan 21.01.2003 tarihinde yapilan agiklamada, “1 Ocak 2003 tarihinden
itibaren yuriurlige giren diizenlemede, gerek degistirilmeden onceki 82. maddede
gerekse gecici 56. maddede yer alan menkul kiymet alim satiminda zarar mahsubuna
yonelik hiikkme yer verilmemesi uygulamada bir degisiklik yaratmamaktadir.” denilerek,
yasada yer almasa bile zarar mahsubunun yapilabilecegi ifade edilmektedir'®.

3.3.1.3.1. Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirilme

Tam mikellef gergek kigiler bakimindan hisse senetlerinin alim satim
kazanglannm beyanname kapsamma girip girmedigi asagidaki esaslara gore
belirlenmektedir.

1. IMKB’de iglem goren hisse senetlerinin {i¢ aydan daha fazla bir sirede elden
¢tkartilmasindan saglanan kazanglar hi¢bir gekilde beyan edilmemektedir.

2. IMKB’de islem goéren hisse senetleri ii¢ aydan daha kisa sirede elden
¢ikartilmas: halinde bu hisse senetlerinin alig bedelleri, elden gikartildigi ay hari¢ olmak

164 Erol ve Yildirim, 2002: 158
165 Erol ve Yildirim, 2002: 158
165 Ozcan, 2003b
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iizere elde bulundurma siiresince DIE’ce belirlenen aylik TEFE oramnda artirilmakta ve
artinlmug  bedel ile satig bedeli arasindaki fark hesaplanmaktadir. Bu fark
10.000.000.000 TL’yi agmiyorsa beyana dahil edilmemektedir. Eger astyorsa, asan
kisim beyan edilerek vergilendirilmeye tabi tutulmaktadir.

Omek : Bay A, 2003 yih igerisinde IMKB’den aract kurum vasitasiyla hisse
senedi alim satim iglemleri yapmugtir. Bay A’nin hisse senedi alin satim islemlerine

iligkin bilgiler agagidaki gibidir:

- A hisse senedini, 12.01.2003 tarihinde 10.000.000.000 TL kargihginda almug ve
25.04.2003 tarihinde 25.000.000.000 TL ’ye satmugtir.

A hisse senedi, li¢ aydan fazla siire elde tutulmus (¢ ay 14 giin) olup, bu senedin
elden ¢ikanlmasindan dogan 15.000.000.000 TL’lik kar, vergilendirmede dikkate

alinmayacaktir.

- B hisse senedini, 02.02.2003 tarihinde 12.000.000.000 TL’ye almus ve
20.06.2003 tarihinde 8.000.000.000 TL’ye satmgtir.

B hisse senedi, i¢ aydan fazla siire elde tutulmus (dort ay 19 giin) olup, bu
senedin elden ¢ikaniimasindan dogan 4.000.000.000 TL’lik zarar, vergilendirmede
dikkate alinmayacak ve diger hisse senetlerinde olusan karlardan mahsup

edilmeyecektir.

- C hisse senedini, 22.05.2003 tarihinde 18.000.000.000 TL’ye almg ve
16.07.2003 tarihinde 30.000.000.000 TL’ye satmugtur.

C hisse senedi, ii¢ aydan kisa bir siire elde tutulmug (bir ay 25 giin) olup, bu
senedin elden gikarilmasindan dogan 12.000.000.000 TL’lik kar, vergilendirmede
dikkate alinacaktir. Bu durumda, hisse senedinin elden gikanldin Temmuz ayr harig
olmak iizere, Mayis ve haziran dénemierinde TEFE endekslemesi yapilacaktir.

- D hisse senedini, 15.05.2003 tarihinde 20.000.000.000 TL’ye almi§ ve aym giin
31.000.000.000 TL’ye satmustir.
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D hisse senedi, aynt giin elden gikanilmg olup, bu senedin alim-satimindan dogan
11.000.000.000 TL’lik kar vergilendirilecektir. Ancak bu hisse senedinin iktisap tarihi
ile elden gikanldig ay aym oldugundan, endeksleme yapilmayacaktir.

- E hisse senedini, 10.06.2003 tarihinde 15.000.000.000 TL’ye almug ve
26.08.2003 tarihinde 8.000.000.000 TL ye satmugtir.

E hisse senedi, ii¢ aydan kisa bir siire elde tutulmus (2 ay 17 giin) olup, bu senedin
elden c¢ikanimasindan dogan 7.000.000.000 TL’lik zarar, vergilendirmede dikkate
alinacak ve diger hisse senetlerinde olusan kazanglardan mahsup edilecektir. Ayrica,
hisse senedinin elden ¢ikanldigi Agustos ayt hari¢ olmak iizere, Haziran ve Temmuz

donemlerinde endeksleme yapilacaktir.

- F hisse senedini, 14.07.2003 tarihinde 16.000.000.000 TL’ye almug ve
04.10.2003 tarihinde 34.000.000.000 TL ye satmustir.

F hisse senedi ii¢ aydan kisa bir siire elde tutulmus (iki ay 28 giin) olup, bu
senedin elden ¢ikanlmasindan dogan 18.000.000.000 TL’lik kar, vergilendirmede
dikkate alimacaktir. Bu durumda, hisse senedinin elden ¢ikanldigi Ekim ay: hari¢ olmak

tizere, Temmuz, Agustos ve Eyliil donemlerinde endeksleme yapilacaktir.

3.3.1.3.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirilme

Dar miikellefiyete tabi gergek kigilerin hisse senedi alim satim kazanglarinin
vergilendirilmesinde, tam mikellefiyete tabi gergek kisilerin hisse senedi alim satim
kazanglarimin vergilendirilmesindeki belirtilen esaslar gegerli olmakla beraber beyan

sekli tam miikelleflere gore farklilik gostermektedir.
“GVK 'min 86. maddesine gore dar miikellefiyette vergiye tabi

gelir asagida sayilan gelir unsurlarmm bir veya birkacindan ibaret

ise yilltk beyanname verilmeyecektir.

- Tevkif suretiyle vergilendirilmig iicretler, serbest meslek kazanglari,
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar: ile kurumlardan elde edilen

kar paylar,
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- Hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin alim satim kazanglar: da

dahil olmatk iizere diger kazang ve iratlar.

Buna gore dar miikellef gergek kigilerin yukarida belirtilen esaslara
gore tespit edilecek hisse senedi alim satim kazanglar: yillik

beyanname ile beyan edilmeyecektir.

Ancak yillik beyanname ile beyan edilemeyecek olan bu kazanglar,
kazancin elde edildigi tarihten itibaren on bes giin icerisinde mal ve
haklarin Tiirkiye 'de elden ¢ikaridig: ilgili vergi dairesine GVK 'nin
101. maddesi geregince miinferit beyanname ile beyan edilmesi
gerekmektedir’ o7 »

Dar miikellefiyete tabi gergek kigilerin kur farkindan dogan kazanglan
vergilendirilmemektedir. Ancak bunun igin dar miikellef gergek kisilerin Tirkiye’de
elde ettiklei kazanglarin menkul sermaye iratlan ve/veya bunlanin elden
cikariimasindan dogan deger artiy kazanglarindan ibaret olmasi, aym zamanda menkul

kiymet alim satimiyla devamh olarak ugragiimamast gerekmektedir'®®.

3.3.1.3.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirilme

Tam mikellef kurumlarin aktifinde kayith bulunan hisse senetlerinin elden
cikanlmasindan saBlanan kazanclar, ticari kazan¢ kapsaminda degerlendirilerek,
kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Bundan dolay:, deger artis kazanglarna iligkin

miktar simrlamas: ile dier kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate almmamaktadir.

“Bununla birlikte, tam miikellef kurumlarin aktiflerinde kayitll
bulunan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanca ait
vergi yiikiiniin azaltilmas: igin iki ayr1 secimlik hak bulunmaktadir.
Bunlar; GVK’nin 38. maddesinin son fikrasinda yer alan maliyet
revizesi ve KVK’min Gegici 28. maddesinde yer alan istisna
uygulamasidir.

167 TSPAKB, 2003b: 22
1€ Brol ve Yildirim, 2002: 164,165
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Miikelleflerin bu iki yontemden birisini ftercih etme olanagi
bulunmaktadir.

1. Maliyet Revizesi: GVK ’min 38. maddesinin son fikrasinda yer alan
maliyet bedeli artirimi; istirak hisselerinin elden ¢ikarilmas: halinde
enflasyon nedeniyle olusan fiktif karlarmn vergi disinda birakilmasm
amaglayan bir diizenlemedir. Bu diizenlemede TEFE endeksi
kullanilarak aylik bazda endeksleme yapilr.

2. Istisna Uygulamasi: KVK 'min 28.maddesine gore, hisse senedi alim
satimi ile devaml olarak ugrasanlar harig olmak iizere, tam miikellef
kurumlarmn iktisap tavihinden itibaren iki tam yil veya daha fazla
siireyle  aktiflerinde kayitli  bulunan hisse senetlerini elden
¢ctharmalarmdan dogan kazancin, satism yapidigi yilda kurum
kazancina ilave edilen Fkism kurumlar vergisinden miistesna
tutulmaktadir. Ancak sermayeye eklenen bu satis kazanci iizerinden

gelir vergisi tevkifat yapilacaktr'®. ”

3.3.1.3.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirilme

3.3.1.3.4.1. Tiirkiye’de Isyeri veya Daimi Temsilci Vasitasiyla Faaliyette

Bulunan Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de igyeri ve daimi temsilci vasitasiyla faaliyette bulunan dar miikellef
kurumlarin aktifinde kayith bulunan hisse senetlerinin elden g¢ikarlmasindan dogan
kazanclar, ticari kazang kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi
tutulmaktadir. Bundan dolayi, defer artis kazanglarina iligkin miktar sinirlamasi ile

diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate almmamaktadir..

Dar  mikellef kurumlar, sadece maliyet revizesi uygulamasindan

yararlanabilmektedirler. Ancak, KVK’nin 28. maddesinde diizenlenen hisse senedi alim

1% Erol ve Yildirim, 2002: 167,170
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satim kazang istisnasi tam miikellefiyete tabi kurumlara tamnan bir hak oldugundan, dar

miikellef kurumlar bu uygulamadan yararlanamamaktadir' ™.

3.3.1.3.4.2. Tiirkiye’de Isyeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tiirkiye’de igyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin hisse
senetlerini Tirkiye’de elden g¢ikarmalan halinde, bu kazanglar GVK’nin Gegici 56.
maddesi geregince deger artig kazanci kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine
tabi tutulmaktadir. Bu kurumlann deger artig kazanglarimn vergilendirilmesinde miktar
simrlamas: ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir. Ayrica,
dar mikellef kurumlar Tirkiye’de iktisap ettikleri hisse senetlerini Tirkiye’de satigint
yapmayip Tiirkiye digindaki bir iilkede elden cikardiklaninda sagladiklan kazanglar
Tirkiye’de elde edilmis sayilmamakta ve vergilendirilmemektedir'”’. Bu tiir kurumlar,
alm satim isleminden dogan kazanglanim iktisap tarihinden itibaren on bes giin

igerisinde miinferit beyanname ile beyan etmektedirler.

Tirkiye’de igyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef kurumlarin
aktiflerinde bulunan menkul kiymetleri Tiirkiye’de elden ¢ikarmalarindan dogan deger
artis kazancimn hesabinda kur farkindan dogan deger artigi vergilendirilmemektedir.
Ancak bunun igin s6z konusu kurumlarin Tiirkiye’de elde ettikleri kazanglarin menkul
sermaye iratlan ve/veya bunlarm elden g¢ikanlmasindan dofan deger artig
kazanglarindan ibaret olmasi, aym zamanda menkul kiymet alim satimiyla devamli

olarak ugragilmamasi gerekmektedir' %,

170 Erol ve Yildinim, 2002: 173
17! Erol ve Yildirim, 2002: 174
172 Brol ve Yildinm, 2002: 174-175
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3.3.2. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ (A TiPi ve B TiPi)
VERGILENDIRILMESI

3.3.2.1. Menkul Yatirim Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Kar

Paylarinin Vergilendirilmesi

3.3.2.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nmin 75.maddesine gore, yatinm fonu katilma belgelerinden elde edilen kar

paylant menkul sermaye irac: olarak kabul edilmigtir.

4783 sayith Kanun ile 2003 takvim yihinda gergek kisilerce menkul kiymet yatirim
fonlarindan elde edilen gelirlerin tutart ne olursa olsun, beyana tabi olmayacagi hiikme
baglanmaktadir. Ancak bu ifade MKYF katilma belgelerine 6denen kar paylarnnin
tamamen vergi dis1 kaldig anlamina gelmemektedir. Ciinkii fon portfoyiiniin %25’ten
daha az bir kismim hisse senetlerinin olusturdugu “B Tipi” Fon katilma belgeleri kar
paylari, fon biinyesinde nominal gelir iizerinden %11 oramnda stopaja tabi
tutulmaktadir. Fon binyesinde yapilan stopaj miikellefler agisindan nihai vergi
olmaktadir'”.

3.3.2.1.2. Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Tam mikellef gergek kisilerde oldugu gibi, dar miikellef gergek kisiler de kadar
s6z konusu istisnadan yararlanmakta ve 2003 takvim yihnda MKFY katilma
belgelerinden elde ettikleri kar paylanimi beyan etmemektedirler. Dar miikellef gergek
kisiler i¢in de B Tipi fon katilma belgeleri kar paylan tizerinden kesilen %11 oranindaki
stopaj, nihai vergi olmaktadir.

3.3.2.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

KVK’nin 8. maddesinin 1 numarali bendinde, kurumlann tam miikellefiyete tabi
bagka bir kurumun sermayesine igstiraklerinden elde ettikleri kazanglar kurumlar
vergisinden mistesna tutulmug olmakla birlikte, bu istisnanin yatinm fonu katilma

173 TSPAKB, 2003b: 58
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belgelerinden elde edilen kar paylart igin uygulanmayacag: belirtilmektedir'”*. Bu
cercevede tam mikellef kurumlar 2003 takvim yilinda MKYF katiima belgelerinden
elde ettikleri kar paylanm beyan etmektedirler. Tam miikellef kurumlarin beyan
edecekleri menkul kiymet. yatinm fonu katidma belgelerinden elde ettikleri kar paylan
ticari kazang kapsaminda degerlendirilerek, kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

Ancak, “Kesilen Vergilerin Mahsubu” baghkli KVK’nin 44. maddesinde, yatirnm
fonu katilma belgelerinden elde edilen kar paylan tzerinden fon veya ortaklik
biinyesinde Odenen vergilerin, beyannamede gosterilen kazanglardan mahsup etme
olanag taninmaktadir. A Tipi fon katima belgelerindeki stopaj oram %0 oldugundan,
sadece B Tipi fon katilma belgeleri kar paylart elde eden kurumlar igin mahsup soz

konusu olmaktadir'”.

3.3.2.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme
3.3.2.1.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumiarda Vergilendirme

Turkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlar, tam
miikellef kurumlar i¢in belirtilen MKYF katilma belgeleri kar paylannin
vergilendirilmesi esaslarina tabi olmaktadirlar.

Turkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlar,
MKYF katilma belgelerinden elde ettikleri kar paylanm beyan etmektedirler. Dar
miikellef kurumlarin beyan edeceklei menkul kiymet yatinm fonu katilma
belgelerinden elde ettikleri kar paylan ticari kazang kapsaminda degerlendirilerek,

kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

174 Erol ve Yildirim, 2002: 62
175 Erol ve Yildirum, 2002: 63
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3.3.2.1.4.2. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar

Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlar,
menkul kiymet yatinm fonu katima belgelerinden elde ettikleri kar paylanm beyan
etmemektedirler. Bu kurumlar icin MKYF katilma belgelerinden elde edilen kar paylan
ticari kazang degil menkul sermaye iradi niteliginde olmaktadir'’®. Bunlar igin nihai
vergi, B Tipi fon katima belgeleri kar paylarmin fon biinyesinde tabi oldugu %11
oranindaki stopajdir.

3.3.2.2. Menkul Kiymet Yatirinm Fonu Katiima Belgelerinin Alim Satim

Kazanclarmin Vergilendirilmesi

3.3.2.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

MKYF katilma belgelerinden saglanan alm satim kazanglan deger artisi kazanct
olmasmna ragmen, GVK’min Gegici 56. maddesinin (D) fikrasimn 1 numarali bendiyle
bu kazanglar vergiden istisna tutulmaktadir'’’. Dolayisiyla, menkul kiymet yatiim
fonunun A veya B Tipi olmasi durumu degistirmemekte, her iki tip fonun ugiincii

kigilere satilmasindan elde edilen kazanglar beyan edilmemektedir.

3.3.2.2.2. Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

MKYF katilma belgeleri alim satim kazancimin vergiden istisna tutulmasi dar
mikellef gercek kisiler igin de gegerlidir. Dar miikellef ger¢ek kigiler tam miikellef
gercek kigiler gibi bu istisnadan yararlanmakta, menkul kiymet yatinm fonu katilma
belgelerinin alim satimindan elde ettikleri kazanglarin tutarn ne olursa olsun beyan

etmemektedirler.

17€ Erol ve Yildirim, 2002; 65
177 Erol ve Yildirim, 2002: 179
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3.3.2.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miukellef kurumlarda MKYF katilma belgelerinin alim satim kazanci ticari
kazan¢ kapsaminda deg@erlendirilerek, kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.
Dolayisiyla, deger artig kazanglarina iligkin miktar simrlamasi dikkate alinmamaktadir.

3.3.2.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.2.2.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Dar miikellef kurumlann aktifinde kayith olan MKYF katilma belgelerinin alim
satimindan elde ettikleri kazanglar tam miikellef kurumlarda oldugu gibi ticari kazancn
bir unsuru olarak beyan edilmekte ve kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Dar
mikellef kurumlarda da deger artiy kazanglanna iliskin miktar ve siire smirlamasi
dikkate alinmamaktadir.

3.3.2.2.4.2. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumiarda Vergilendirme

Turkiye’de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef kurumlarn
MKYF katilma belgelerini Tiirkiye’de elden gikarmalan halinde, bu kazanglar GVK’ nin
Gegici 56. maddesi geregince deger artiy kazanci kapsamnda degerlendirilerek
kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Elde edilen deger artis kazanclarimn
vergilendirilmesinde miktar smrlamas: ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar
dikkate alinmamaktadir. Ayrica, dar miikellef kurumlar Tirkiye’de iktisap ettikleri
yatinm ortakliklar1 hisse senetlerini Tiirkiye digindaki bir iilkede elden ¢ikarttiklarinda
sagladiklan kazanglar, Tirkiye’de elde edilmig sayilmayip vergilendirilmemektedir. Bu
tir kurumlar, ahm satim isleminden dogan kazanglarim iktisap tarihinden itibaren on

bes giin igerisinde miinferit beyanname ile beyan etmektedirler
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3.3.3. GAYRIMENKUL YATIRIM FONU VE RISK SERMAYESI
YATIRIM FONUNUN VERGILENDIRILMESI

3.3.3.1. Gayrimenkul Yatirim Fonu Ve Risk Sermayesi Yatirim Fonu

Katilma Belgelerinden Elde Edilen Kar Paylarimin Vergilendirilmesi

3.3.3.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

4444 sayih Yasa ile GVK’'nin gegici 55. maddesiyle getirilen istisna hitkmii
MKYF katilma belgelerinden elde edilen kar paylan igin gegerli olup, gayrimenkul
yatirim fonu ve risk sermayesi yatinm fonundan elde edilen kar paylann kapsam dist
tutuldugundan, bu fonlardan elde edilen kar paylan genel hiktimler gergevesinde

vergilendirilmektedir'”®.

GVK’nin Miikerrer 75. maddesine gore, elde edilen kar paylan iizerinden 1/5
oraninda vergi alacagi hesaplanip, hesaplanan vergiden bu vergi alacag dugtlmektedir.
GVK’min 76. maddesine gore gayrimenkul yatinm fonlant ve risk sermayesi yatirim
fonlarindan elde edilen kar paylan igin indirim oram uygulamasi yapilmaktadir. Indirim
orant; o yil igin tespit edilmis olan yeniden degerleme orammn, aym dénemde devlet
tahvili ve hazine bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oramina boliinmesi
suretiyle hesap edilmektedir'”. Bu oran 2002 takvim yilt igin %87,4'% olarak
belirlenmis olup 2003 yih enflasyon indirim oram ise 2003 yiiin Arahk ayinda belli
olacaktir.

Tam miikellef gergek kigilerin 2003 takvim yihinda gayrimenkul yatinm fonu ile
risk sermayesi yatinm fonu katilma belgelerinden elde ettikleri kar paylarina indirim
oram uygulamasindan sonra kalan kar payr ile vergi alacagimn toplaminin
8.500.000.000 TL’yi'®! agmas: halinde, gelirin tamami, yillik beyanname ile bildirmesi
gerekmektedir.

178 Erol ve Yildirim, 2002: 66

172 Erol ve Yildirim, 2002: 66

130 gjikrii Kizilot, (2003): “Borsaya Bir Iyi Bir De Kétii Haber”, Hiirriyet Gazetesi, 16.01.2003, S.:19
'8! Ernst& Young, 2003: 5
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Omek: Bay A, 2003 takvim yilinda gayrimenkul yatinm fonundan
25.000.000.000 TL kar pay1 elde etmigtir. Bay A’n bagka bir geliri yoktur. (2003 yih

indirim oram belli olmadi1 i¢in indirim oram %87,4 olarak alnacaktir)

Bay A’nin gayrimenkul yatinm fonundan elde ettigi kar pay: ve kar paymnm 1/5°1
olarak hesaplanan vergi alacagmin toplam: (25.000.000.000 + 5.000.000.000)
30.000.000.000 TL’dir. Enflasyon indirimi tutan ise (25.000.000.000 x %87,4)
21.850.000.000 TL dir.

Il

1l

(30.000.000.000 - 21.850.000.000) = 8.150.000.000 TL’s1 esik deger olan
8.500.000.000 TL’yi agmadig i¢in beyan edilmeyecektir.

3.3.3.1.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gergek kisiler GVK’nin 86/2-a bendine gore kurumlardan elde
ettikleri kar paylanindan dolayr beyanname vermemekte ve difer gelir unsurlan
nedeniyle beyanname verilmesi durumunda da, kar pay: gelirlerini beyannameye dahil

etmemektedirler.

3.3.3.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Yatiim fonu katdma belgelerinden elde edilen kar paylart GVK’mn 75/1 maddesi
uyarinca menkul sermaye iradidir. Ancak katilma belgesi karsiiinda elde edilen kar
paymun ticari igletme biinyesinde elde edilmesi durumunda kazang, ticari kazang
mahiyetini almaktadir. Tam miikellef kurumlann aktifine kayith olan gayrimenkul
yatinmm fonu ve risk sermayesi yatinm fonu katilma belgelerinden elde edilen kar
paylan ticari kazancin bir unsuru olarak beyan edilmekte ve kurumlar vergisine tabi
olmaktadir.
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3.3.3.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.3.1.4. Tiirkiye’de is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de i§ yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlarnn
Tiurkiye’deki ticari igletmesinin aktifinde kayith olan gayrimenkul yatirim fonu ve risk
sermayesi yatinim fonu katilma belgelerinden elde ettikleri kar paylan ticari kazancin
bir unsuru olarak beyan edilmekte ve kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

3.3.3.1.5. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de i§ yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarn
gayrimenkul yatinm fonu ve risk sermayesi yatim fonu katilma belgelerinden elde

ettikleri kar paylan beyan edilmemektedir.

3.3.3.2. Gayrimenkul Yatirinm Fonu Ve Risk Sermayesi Yatirim Fonu

Katilma Belgelerinin Alim Satim Kazanclarinin Vergilendirilmesi

3.3.3.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Tam miikellef gergek kigilerin gayrimenkul yatinm fonu ve risk sermayesi yatinm
fonu katilma belgelerinin elden g¢ikanlmasindan elde ettikleri deger artiy kazancimn
hesaplanmasinda TEFE endeksleme yonteminden yararlanabilmektedirler. Endeksieme
yOnteminin uygulanmasindan sonra kalan tutar 10.000.000.000 TL’yi agarsa, asan kisim
beyan edilmektedir.

Ornek: Bay A, 10 Mayis 2003 tarihinde 40.000.000.000 TL’ye satin aldig
gayrimenkul yatinm fonu katima belgesini 15 Ekim 2003 tarihinde satmigtir ve bu
satigtan toplam 70.000.000.000 TL ahm-satim kazanci elde etmistir. DIE tarafindan
belirlenen TEFE endeksi Nisan ayt sonu itibariyle 3.470,8 ve Eyliil ay1 sonu itibariyle
4.276,7°dir.
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Endeksleme yonteminde gayrimenkul yatinm fonunun maliyet bedeli;

[(40.000.000.000 x 4.276,7)/3.470,8)] = 49.287.772 TL olarak hesaplanmaktadir.
Satis kar ise; (70.000.000.000 - 49.287.772.000) = 20.712.228.000 TL dir.

Bu durumda deger artiy kazanci; ( 20.712.228.000 - 10.000.000.000) =
10.712.228.000 TL olarak hesaplamr. Bu tutar aym zamanda beyan edilmesi gereken
tutardir.

3.3.3.2.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kigsilerde Vergilendirme

Dar miikellef gergek kisilerde gayrimenkul ve risk sermayesi yatinm fonu katilma
belgelerinin alim satim kazancmin vergilendirilmesi, tam mikellef gergek kisilerin
vergilendirme esaslariyla aym olmakla beraber beyan gekli farkhilik gostermektedir.
Endeksleme yontemi uygulamasmndan sonra kalan tutarm 10.000.000.000 TL’yi agmasi
durumunda, asan kisim iktisap tarihinden itibaren on bes giin igerisinde miinferit

beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir'®?.

3.3.3.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlarda gayrimenkul yatinm fonu ve risk sermayesi yatirim
fonu katima belgelerinin alm satim kazanci, ticari kazang kapsaminda
degerlendirilerek, kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Dolayisiyla, deger artis
kazanglarna iligkin miktar sinirlamas: dikkate alinmamaktadir.

3.3.3.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.3.2.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tiirkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlarda, tam
mikellef kurumlarda oldugu gibi gayrimenkul yatinm fonu ve risk sermayesi yatinm

fonu katilma belgelerinin alim satimindan elde ettikleri kazang, ticari kazang

182 Brol ve Yildirim, 2002: 183
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kapsaminda degerlendirilmekte ve kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Dar mikellef
kurumlarda da, deger artiy kazanglarna iligkin miktar simrlamasi dikkate

alinmamaktadir.

3.3.3.2.4.2. Tiirkiye’de is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar

Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de igyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
gayrimenkul yatirim fonu ve risk sermayesi yatirim fonu katilma belgelerini Tirkiye’de
elden ¢ikarmalart halinde, bu kazanglar GVK’nin Gegici 56. maddesi geregince deger
artis kazanci kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Elde
edilen deger artis kazanglannin vergilendirilmesinde miktar smirlamasi ile diger kosul
ve siirelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir. Aynca, dar miikellef kurumlarin
Tiirkiye’de iktisap ettikleri s6z konusu fonlarin katilma belgelerini Turkiye digindaki bir
ilkede elden g¢ikarttiklarinda sagladiklann kazanglar, Tirkiye’de elde edilmig
sayilmamakta ve vergilendirilmemektedir. Bu tir kurumlar, alim satimdan isleminden
dogan kazanglarim iktisap tarihinden itibaren on bes gin igerisinde munferit beyanname

ile beyan etmektedirler.

3.3.4. MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI ( A TiPi ve B
TiPi) iLE GAYRIMENKUL VE RiSK SERMAYESi YATIRIM
ORTAKLIKLARININ VERGILENDIRILMESI

3.3.4.1. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarn (A Tipi Ve B Tipi) Tle
Gayrimenkul Ve Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklarindan Elde Edilen Kar
Paylarin Vergilendirilmesi

3.3.4.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Tam miikellef gergek kigilerin, menkul kiymet yatinm ortakliklann (A Tipi ve B
Tipi) ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatirim ortakliklarindan elde ettikleri kar paylan
menkul sermaye irad: niteligindedir.
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Tam miikellefler gergek kisilerin menkul kiymet yatirim ortakliklart (A Tipi ve B
Tipi) ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatiim ortakhklanndan elde ettikleri kar paylan
iizerinden 1/5'® oraminda vergi alacag hesaplanmakta ve daha sonra hesaplanan
vergiden bu vergi alacagi digilmektedir. GVK’mn 76. maddesinin ikinci fikrasinda
diizenlenen indirim oram uygulamasi, menkul kiymet yatinm ortakliklann (A Tipi ve B
Tipi) ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatinm ortakliklanndan saglanan kar paylan
icin de gegerli olmaktadir.

Tam miikellef gercek kigilerin 2003 takvim yilinda menkul kiymet yatinm
ortakliklan ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatinm ortakhklarindan elde ettikleri kar
paylanna indirim oram uygulanmasindan sonra kalan tutar ile vergi alacagimn

toplammm'®* 8.500.000.000 TL’yi agmasi halinde, gelirin tamami beyan edilmektedir.

Omek: Bay A, 2003 takvim yilinda risk sermayesi yatinm ortakligindan
30.000.000.000 TL kar pay1 elde etmigtir. Bay A’nin bagka bir geliri yoktur.

Bay A’nin risk sermayesi yatinm ortakligindan elde ettigi kar pay1 ve kar paymin
1/5°1 olarak hesaplanan vergi alacagin toplam (30.000.000.000 + 6.000.000.000) =
36.000.000.000 TL’dir. Enflasyon indirim oram ise (30.000.000.000 x %87,4) =
26.220.000.000 TL dir.

(36.000.000.000 - 26.220.000.000) = 9.780.000.000 TL esik deger olan
8.500.000.000 TL’yi agtif1 igin, gelirin tamam yani 9.780.000.000 TL beyan
edilmektedir.

3.3.4.1.2. Dar Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 86/2-a bendine gore dar miikellef gergek kisilerin menkul kiymet
yatiim ortakliklari (A Tipi ve B Tipi) ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatiim
ortakhklarindan elde ettikleri kar paylan vergilendirilmemektedir.

18 Ernst& Young, 2003: 5
184 Erol ve Yildirim, 2002: 66



83

3.3.4.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Menkul kiymet yatinm ortakliklart (A Tipi ve B Tipi) ile gayrimenkul ve risk
sermayesi yatinm ortakligi katidma belgeleri kar paylan ticari igletme biinyesinde elde
edildiginde ticari kazancin bir unsuru olarak beyan edilerek kurumlar vergisine tabi
tutulmaktadr.

3.3.4.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme
3.3.4.1.4.1. Tiirkiye’de is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlarin
Turkiye’deki ticari igletmesinin aktifinde kayith olan menkul kiymet yatirim ortaklig
(A Tipi ve B Tipi) ile gayrimenkul ve risk sermayesi yatiim ortakhg katiima
belgelerinden elde ettikleri kar paylan ticari kazancin bir unsuru olarak beyan edilerek

kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

3.3.4.1.4.2. Tiirkiye’de is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef kurumiann,
menkul kiymet yatiim ortakligi (A Tipi ve B Tipi) ile gayrimenkul ve risk sermayesi
yatrim  ortakh@ katilma belgelerinden elde ettikleri kar paylan beyan

edilmemektedir'®.

183 Ernst& Young, 2003: 5
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3.3.4.2. Menkul Kiymet Yatirrm Ortakhklan ( A Tipi Ve B Tipi) ile
Gayrimenkul Ve Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklar1 Hisse Senetlerinin Alim

Satim Kazanca

Her tirli yatinm ortakliklanmin hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen
kazanglarmm vergilendirme rejimi, diSer ortakhiklanm hisse senetlerinin elden

¢ikarlmasindan dogan kazanglarin vergilendirilmesi ile aymdir'®.

3.3.4.2.1. Tam Miikellef Gerc¢ek Kisilerde Vergilendirme

Yatinm ortakliklannin hisse senetlerinin alim satim kazanci deger artiy kazanci
olarak vergilendirilmektedir. Ancak alim satimin deger artiy kazanci olarak
vergilendirilmesi, alim satimn arizi olarak yapilmasi koguluna bagh olmaktadir.

Her tirli yatinm ortakhig: hisse senedi alm satim kazancimn vergilendiriime

esaslan sunlardir;

1. Iktisabindan itibaren en az ii¢ ay elde tutulan ve ivazsiz olarak iktisap edilen
yatinm ortakhklarn hisse senetlerinin alim satim kazanci tutan ne olursa olsun beyan
edilmemektedir.

2. Ug aydan daha az siirede elde tutulan yatinm ortakliklar hisse senetlerinin alim
satimindan dogan kazancin 10.000.000.000 TL’si gelir vergisinden miistesna
tutulmaktadir.

3. Ug aydan daha az siirede elde tutulan ve elden ¢ikarilan yatinm ortakliklars
hisse senetleri alig bedelleri, elden cikartildigi ay hari¢ olmak iizere elde bulundurma
stiresince DIE’ce belirlenen ayltk TEFE oraninda artinilmakta ve artirilan bedel ile satis
bedeli arasindaki fark hesaplanmaktadir. Bu fark 10.000.000.000 TL’yi agmiyorsa
beyan edilmemekte, eger agtyorsa, agan kisim beyan edilerek vergilendiriimektedir.

4. 2003 takvim yilh i¢inde birden fazla yapilan hisse senedi alim satim igleminin
birinden dogan zarar digerinin karindan mahsup edilebilmektedir.

1%6 Erol ve Yildirim, 2002: 185
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Ornek: Bay A, 22.04.2003 tarihinde IMKB’den X yatinim ortakhig hisse senedini
50.000.000.000 TL’ye almig ve 16.06.2003 tarihinde 85.000.000.000 TL’ye satmstir.

DIE tarafindan belirlenen TEFE endeksi Mart ay1 sonu itibariyle 3.470,8 ve Mays
ay1 sonu itibariyle 4.059,5"dir.

-X yatiim ortaklig: hisse senedi, li¢ aydan kisa bir siire elde tutulmug (bir ay 25
giin) olup, bu senedin elden ¢ikarimasindan dogan 35.000.000.000 TL’lik kar
vergilendirmede dikkate alhnacaktir. Bu durumda hisse senedinin elden gikanldii
Haziran ay1 hari¢ olmak iizere, Nisan ve Mayis donemlerinde TEFE endekslemesi

yapilacaktir.
Endeksleme yonteminde yatirim ortaklig: hisse senedinin maliyet bedeli;

[(50.000.000.000 x 4.059,5)/3.470,8)] = 58.480.753.000 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Satig kan ise; (85.000.000.000 - 58.480.753.000) = 26.519.247.000 TL’dir.

Deger artis kazanci, (26.519.247.000 - 10.000.000.000) = 16.519.247.000 TL
olarak hesaplanir. Bu tutar aym zamanda beyan edilmesi gereken tutardir.

3.3.4.2.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellefiyete tabi gergek kisilerde yatinm ortakliklan hisse senedi abm satim
kazanglannin  vergilendirilmesi, tam  mikellefiyete tabi gergek  kisilerin
vergilendirilmesinde belirtilen esaslarla aym olmakla beraber beyan sekli farklthk
gostermektedir. Endeksleme yontemi uygulanmasindan sonra kalan tutarn
10.000.000.000 TL’yi agmas: durumunda, agan kisim iktisap tarihinden itibaren on bes
glin igerisinde miinferit beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.

3.3.4.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam mikellef kurumlarin aktifinde kayith bulunan yatiim ortakliklann hisse

senetlerinin elden ¢ikanimasindan saglanan kazanglar, ticari kazang degerlendirilerek
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kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Dolayisiyla, deger artis kazanglarina iligkin
miktar simirlamasi ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir.

Tam miikellef kurumlann aktiflerinde kayith bulunan yatinm ortakliklan hisse
senetlerinin elden ¢ikanlmasindan dogan kazanglara ait vergi yiikiiniin azaltilmasi igin
diger ortakliklarin hisse senetlerine taninan haklarda oldugu gibi iki ayn segimlik hak
bulunmaktadir. Bunlar;, GVK’nin 38. maddesinin son fikrasinda yer alan maliyet

revizesi ve KVK’nin Gegici 28. maddesinde yer alan istisna uygulamasidir.

Miikelleflerin bu iki yontemden birisini tercih etme olanagi bulunmaktadir.

3.3.4.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.4.2.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri Veya Daimi Temsilcisi Vasitasiyla Faaliyette

Bulunan Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilci vasitasiyla faaliyette bulunan dar miikellef
kurumlann aktifinde kayith bulunan yatinm ortakliklan hisse senetlerinin elden
¢ikarilmasindan dogan kazanglar, tican kazang kapsaminda degerlendirilerek kurumlar
vergisine tabi tutulmaktadir. Bundan dolayi, defer artis kazanglarmna iligkin miktar

simrlamast ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir.

Dar  mikellef kurumlar, sadece maliyet revizesi uygulamasindan
yararlanabilmekte olup, hisse senedi alm satim kazanci istisnasindan

yararlanamamaktadirlar.

3.3.4.2.4.2, Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar

Miikellef Kurnmlarda Vergilendirme

Tirkiye’de igyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef kurumlarin
yatinm ortakliklar1 hisse senetlerini Tiirkiye’de elden ¢ikarmalari halinde, bu kazanglar
GVK’'nin  Gegici 56. maddesi geregince deger artiy kazanci kapsaminda
degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Elde edilen deger artis
kazanglannin vergilendirilmesinde, miktar simrlamasi ile diger kosul ve siirelere ait
kisitlamalar dikkate alinmamaktadir. Aynca, dar mikellef kurumlar Tiirkiye’de iktisap
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ettikleri yatinm ortakhiklani hisse senetlerini Tarkiye digindaki bir tlkede elden
gikarttiklaninda  sagladiklan  kazanglar, Turkiye’de elde edilmis sayilmayp
vergilendirilmemektedir. Bu tiir kurumlar, ahm satim igleminden dogan kazanglanm
iktisap tarihinden itibaren on bes giin igerisinde munferit beyanname ile beyan

etmektedirler.

3.3.5. 0ZEL SEKTOR TAHVILLERI, VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMETLER, FINANSMAN BONOSU, GAYRIMENKUL SERTIiFIKALARI,
GELIR ORTAKLIGI SENETLERI, BANKA BONOLARI VE BANKA
GARANTILi BONOLARIN VERGILENDIRILMESI

3.3.5.1. Ozel Sektor Tahvilleri, Varhga Dayah Menkul Kiymetler, Finansman
Bonosu, Gayrimenkul Sertifikalari, Gelir Ortakhg Senetleri, Banka Bonolan Ve

Banka Garantili Bonolarin Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

3.3.5.1.1. Tam Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

Ozel sektor tahvilleri, varh3a dayali menkul kiymetler, finansman bonosu,
gayrimenkul sertifikalari, gelir ortakligi senetleri, banka bonolart ve banka garantili

bonolardan elde edilen faiz gelirleri menkul sermaye irad: olarak vergilendirilmektedir.

Tam miikellef gergek kigilerin 2003 takvim yilinda séz konusu sermaye piyasasi
araglarindan gelir ortakligi senetleri harig, elde ettikleri faiz gelirleri tizerinden fon pay:
dahil  %13,2'""  stopaj yapilir. Gelir ortaklifi senetleri  stopaja  tabi
tutulmamaktadir GVK’nin  76. maddesinin ikinci fikrasinda diizenlenen enflasyon
indirim orami, soz konusu faiz gelirlerinin briit tutarna yani stopaj yapimanus tutarna
uygulanmaktadir. Enflasyon indirimi uygulandiktan sonraki tutar 8.500.000.000
TL’yi'® agiyorsa, elde edilen gelirin tamam beyan edilmektedir. Hesaplanan vergi

tizerinden stopaj mahsup edilebilmektedir.

Omek: Bay A, 2003 yih igerisinde briit 100.000.000.000 TL ozel sektor tahvil
faizi elde etmigtir. Bay A’nin bagka bir geliri yoktur.

187 TSPAKB, 2003b: 26
188 TSPAKB, 2003b: 26
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Bay A’nin elde etmig oldugu bu gelir iizerinden tahvil faizini 6deyen tarafindan
(100.000.000.000 x %13,2) = 13.200.000.000 TL stopaj kesintisi yapihr. Bu durumda

Bay A’nin elde ettigi faiz geliri (100.000.000.000 - 13.200.000.000) =
86.800.000.000 TL olarak hesaplamr.

Briit faiz geliri enflasyon indirimine tabi tutulduktan sonra indirim tutari,
(100.000.000.000 x %87,4) = 87.400.000.000 TL dir.

(100.000.000.000 - 87.400.000.000) = 12.600.000.000 TL olarak hesaplanan net
gelir esik deger olan 8.500.000.000 TL’yi astii igin gelirin tamamm yani
12.600.000.000 TL beyan edilir.

3.3.5.1.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gergek kisilerin s6z konusu sermaye piyasasi araglarindan elde
ettikleri faiz gelirleri beyana tabi tutulmamaktadir. Nominal gelirin tabi oldugu fon pay
dahil %13,2 oraninda stopaj, nihai vergi nitelifinde olmaktadir. Diger gelir unsurlan
nedeniyle beyanname verilmesi durumunda da, bu gelirler beyannameye dahil
edilmemektedirler.

Omek: Dar miikellef Bay A, 2003 yilinda briit 100.000.000.000 TL &zel sektor
tahvil faizi elde etmistir.

(100.000.000.000 x %13,2) = 13.200.000.000 TL, Bay A igin hesaplanan son
vergi yiikudr.

3.3.5.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlarin aktifine kayith bulunan s6z konusu sermaye piyasast
araglarimin (gelir ortakligs senetleri hari¢) tizerinden elde ettikleri faiz gelirleri fon payi
dahil %13,2 oraminda stopaja tabi tutularak kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan
edilmektedirler. Ticari kazang gergevesinde vergilendirilen bu gelirler, GVK’'nin 76.
maddesi ikinci fikrasinda diizenlenen indirim oram uygulamasindan ve ayrnca

istisnalardan yararlanamamaktadirlar.
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3.3.5.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.5.1.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tiirkiye’de i yeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla ticari faaliyette bulunan dar
miikellef kurumlann aktifine kayith bulunan sz konusu sermaye piyasas! araglar (gelir
ortaklig: senetleri harig) iizerinden elde ettikleri faiz gelirleri, fon payr dahil %13,2
oraminda stopaja tabi tutularak kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilmektedir.
Ticari kazang gercevesinde vergilendirilen bu gelirler, GVK’min 76. maddesi ikinci
fikrasinda diizenlenen indirim oram uygulamasindan ve aynca istisnalardan

yararlanamamaktadirlar.

3.3.5.1.4.2. Tiirkiye’de is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar

Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tiirkiye’de ig yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef kurumlann soz
konusu sermaye piyasasi araglanindan (gelir ortaklifi senetleri harig) elde ettikleri faiz
gelirleri menkul sermaye niteliginde olup sadece fon pay: dahil %13,2 oraminda stopaja
tabi tutulmaktadir. Nominal gelir tizerinden yapilan stopaj bu kurumlar i¢in nihai vergi
niteligini tagimaktadir.

3.3.5.2. Ozel Sektor Tahvilleri, Varhga Dayah Menkul Kiymetler, Finansman
Bonosu, Gayrimenkul Sertifikalar, Gelir Ortakhg: Senetleri, Banka Bonolar: Ve

Banka Garantili Bonolarmm Alim-Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesi

3.3.5.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Ozel sektor tahvilleri, varlia dayali menkul kiymetler, finansman bonosu
gayrimenkul sertifikalari, gelir ortakligi senetleri, banka bonolann ve banka garantili
bonolarin vade tarihinden 6nce elden ¢ikarilmasi halinde deger artiy kazanci olarak
vergilendirilmektedir.
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Tam miukellef gergek kisilerin 2003 takvim yilinda s6z konusu sermaye piyasasi
araglarinin iktisap bedeli, elden gikartilan ay hari¢ olmak iizere DIE’ce belirlenen aylik
TEFE artig oraninda revize edilmektedir. Endeksleme yapildiktan sonra maliyet bedeli
ile satig tutan arasmndaki fark 10.000.000.000 TL’yi'® asarsa, agan kisim beyan
edilmektedir.

Ornek: Bay A, 12.02.2003 tarihinde 32.000.000.000 TL karsihiginda finansman
bonosu satin almig ve bu bonoyu 18.09.2003 tarihinde vadesinden 6nce 62.000.000.000
TL karsihginda elden gikarmugtir. TEFE endeksi 2003 Ocak ay1 sonu itibariyle 2.686,8
ve 2003 yili Agustos ay1 sonu itibariyle 4.059,5’dir.

Endeksleme yonteminde finansman bonosunun iktisap bedeli;

(32.000.000.000 x 4.059,5)/2.686,8 = 48.348.965.000 TL olarak hesaplanir.

(62.000.000.000 - 48.348.965.000) = 13.651.035.000 TL satis kandir.

(13.651.035.000 - 10.000.000.000) = 3.651.035.000 TL beyan edilerek deger artig
kazanci olarak vergilendirilir.

3.3.5.2.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar mikellef gergek kisilerde s6z konusu sermaye piyasasi araglarimn alim satim
kazancmm vergilendirilme esaslan, tam miikellef gergek kigilerin vergilendirme
esaslaniyla aym olmakla beraber beyan sekli farklilk gostermektedir. Endeksleme
yontemi uygulanmasindan sonra kalan tutarin 10.000.000.000 TL’yi agmasi durumunda,
asan kisim iktisap tarihinden itibaren on beg giin igerisinde miinferit beyanname ile

beyan edilmesi gerekmektedir.

3.3.5.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam mikellef kurumlann aktiflerinde kayith bulunan so6z konusu sermaye

piyasas: araglanmin vadesinden once elden g¢ikanlmasindan saglanan alm sattm

' TSPAKB, 2003b: 27
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kazanglan ticari kazan¢ kapsaminda deg@erlendirilerek kurum vergisine tabi
tutulmaktadir.

Tam mikellef kurumlarin s6z konusu sermaye piyasasi araglarimn
vergilendirilmesinde, deger artiy kazanglarna iligkin miktar simrlamasi ile diger kosul
ve surelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir.

3.3.5.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.5.2.4.1. Tiirkiye’de I Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlarin
aktifinde kayith bulunan s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikaniimasindan
saglanan kazanglar ticari kazang kapsamunda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi
tutulmaktadir. Deger artiy kazanglanna iligkin miktar simrlamasi ile diger kosul ve

siirelere ait kisitlamalar dikkate ahinmamaktadir.

3.3.5.2.4.2. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de i yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktiflerinde kayith bulunan s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin vadesinden 6nce
Turkiye’de elden ¢ikanimasi halinde elde edilen kazanglar, deger artis kazana
kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Bu kurumlarin
deger artiy kazanglanmn vergilendirilmesinde miktar simrlamasi ile diger kosul ve
sirelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir. Diger taraftan satig, Tirkiye’de degil
de Turkiye disinda bagka bir lilkede gergeklesirse elde edilen kazang Tiirkiye’de elde
edilmigy sayilmamakta ve vergilendirilmemektedir. Bu tir kurumlar, alm satim
isleminden dogan kazanglanini iktisap tarihinden itibaren on bes giin igerisinde miinferit

beyanname ile beyan etmektedirler.
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3.3.6. HAZINE BONOSU VE DEVLET TAHVILLERININ
VERGILENDIRILMESI

Hazine Miistesarhf1 tarafindan Tirk Liras: cinsinden ihrag edilen hazine bonosu
ve devlet tahvillerinin hem menkul sermaye iradi olarak ve hem deger artiy kazanc
olarak, ihra¢ edildikleri tarih bakimindan aynicalikh vergilendirilmeye tabi
tutulmaktadir.

3.3.6.1. Hazine Bonosu Ve Devlet Tahvillerinden Elde Edilen Faiz
Gelirlerinin Vergilendirilmesi

3.3.6.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri menkul sermaye
iradi olarak vergilendirilmektedir.

Tam miikellef gergek kisilerin 26.07.2001-31.12.2003 doéneminde ihrag¢ edilmis

hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirlerinin vergilendirilmesi:

S6z konusu hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirleri % 0'*° oraminda stopaja
tabi tutulmaktadir. Elde edilen hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlerine enflasyon
indirimi uygulanmaktadir. Enflasyon indirimi uygulandiktan sonra kalan tutardan
121.794.000.000 TL istisna diisiilmektedir. Istisna uygulamasindan sonra kalan tutar
8.500.000.000 TL’lik esik deferi asarsa, enflasyon indirimi ve istisna digaldikten

sonraki kismin tamami beyan edilmektedir.

Tam mikellef gergek kigilerin 26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilmis hazine

bonosu ve devlet tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirlerinin vergilendirilmesi:

Soz konusu hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirleri %0 oraninda stopaja
tabi tutulmaktadir. Elde edilen hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlerine enflasyon
indirimi uygulanmaktadir. Enflasyon indirimi uygulandiktan sonra kalan tutar
8.500.000.000 TL’lik esik degeri agarsa, gelirin tamami beyan edilmektedir.

' Ernst& Young, 2003: 3
1 Erol ve Yildinnm, 2002: 81
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Ormnek: Bay A, 2003 yili gelirleri asagidaki gibidir:

1. 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmig hazine bonosu ve devlet tahvilinden
elde edilen faiz geliri; 100.000.000.000 TL,

2. 26.07.2001 tarihinden sonra ihrag edilmiy hazine bonosu ve devlet tahvilinden
elde edilen faiz geliri; 500.000.000.000 TL dir.

1. 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmis hazine bonosu ve devlet tahvilinden
elde edilen faiz gelirinin enflasyon indirimi; (100.000.000.000 x %874) =
87.400.000.000 TL olarak hesaplanmir. Indirim oram uygulandiktan sonra kalan tutar
olan (100.000.000.000 - 87.400.000.000) = 12.600.000.000 TL, 8.500.000.000 TL’yi
ast1f1 i¢in gelirin tamamu yani 12.600.000.000 TL beyan edilir.

2. 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmig hazine bonosu ve devlet tahvilinden
elde edilen faiz gelirinin enflasyon indirimi; (500.000.000.000 x %87,4) =
437.000.000.000 TL olarak hesaplamir. Indirim oram uygulandiktan sonra kalan tutar
olan (500.000.000.000 - 437.000.000.000) = 63.000.000.000 TL, istisna tutar1 olan
121.794.000.000.000 TL’yi dahi agmadig; i¢in beyan edilmez.

3.3.6.1.2. Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef ger¢ek kisiler, 26.07.2001 tarihinden 6nce ve 26.07.2001 tarihinden
sonra ihra¢ edilmiy hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirleri
icin beyanname vermemektedirler. Elde edilen faiz geliri ilizerinden yapilan %0
oramndaki stopaj, nihai vergi olmaktadir.

3.3.6.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlann aktifinde kayith bulunan hazine bonosu ve deviet
tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirleri %0'** oraninda stopaja tabi tutulmaktadir. Elde
edilen faiz geliri ticari kazang kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi
tutulmaktadir. Tam milkellef kurumlar, indirim oram ve diger istisnalardan

yararlanamamaktadirlar.

2 Ernst& Young, 2003: 3
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3.3.6.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.6.1.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlarin
aktifinde kayithh bulunan hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde ettikleri faiz
gelirleri %0'”* oraninda stopaja tabi tutulmaktadir. Elde edilen faiz geliri ticari kazang
kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Dar miikellef

kurumlar, indirim oram ve diger istisnalardan yararlanamamaktadirlar.

3.3.6.1.4.2. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar

Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlann
aktifinde kayrth bulunan hazine bonosu ve devlet tahvilleri faiz gelirleri %0"* oraminda
stopaja tabi tutulmaktadir. Elde edilen faiz geliri tizerinden yapilan %0 oramndaki
stopaj, nihai vergi olmaktadir.

3.3.6.2. Hazine Bonosu Ve Devlet Tahvillerinin Ahhm Satim Kazancimin

Vergilendirilmesi

3.3.6.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin vade tarihinden énce elden ¢ikartilmasindan

elde edilen kazang deger artig kazanci olarak vergilendirilmektedir.

Tam mikellef gergek kisilerin 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmig hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin alm satimindan elde ettikleri kazanglarin

vergilendirilmesi:

Tam mikellef gercek kigilerin 2003 takvim yilinda 26.07.2001 tarihinden sonra
ihra¢ edilmis hazine bonosu ve devlet tahvillerinin iktisap bedeli elden g¢ikartilan ay

'8 Ernst& Young, 2003: 3
1% Emst& Young, 2003: 3
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hari¢ olmak {iizere aylk TEFE artiy oraninda revize edilmektedir. Endeksleme
yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satiy bedeli arasindaki fark 121.794.000.000
TL’yi'*® agarsa, agsan kisim beyan edilerek vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

Tam miikellef gergek kigilerin 26.07.2001 tarihinden once ihrag edilmis hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin alm satimindan elde ettikleri kazanglann

vergilendirilmesi:

Tam miikellef ger¢ek kigilerin 2003 takvim yilinda 26.07.2001 tarihinden 6nce
ihra¢ edilmig hazine bonosu ve devlet tahvillerinin iktisap bedeli elden ¢ikartilan ay
haric olmak iizere ayhk TEFE artiy oramnda revize edilmektedir. Endeksleme
yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satis bedeli arasindaki fark 10.000.000.000TL"yi'*°
agarsa, asan kisim beyan edilerek vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

3.3.6.2.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gergek kisilerin hazine bonosu ve devlet tahvillerinin ahm satim
kazancimn vergilendirilme esaslan, tam mikellef gercek kisilerin vergilendirme

esaslartyla aym olmakla beraber beyan gekli farkhihk gostermektedir.

Dar miikellef gergek kisilerin 26.07.2001 tarihinden sonra ihrag edilmis hazine

bonosu ve devlet tahvillerinin alim satimindan elde edilen kazanglarm vergilendirilmesi:

Dar milkellef gergek kisilerin 2003 takvim yiinda 26.07.2001 tarihinden sonra
ihra¢ edilmis hazine bonosu ve devlet tahvillerinin iktisap bedeli elden ¢ikartilan ay
haric olmak iizere ayhk TEFE artiy oraminda revize edilmektedir. Endeksleme
yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satiy bedeli arasindaki fark 121.794.000.000"7
TL’yi asarsa, asan kisim on beg giin iginde miinferit beyanname ile beyan edilerek
vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

Dar miikellef gergek kigilerin 26.07.2001 tarihinden o6nce ihra¢ edilmis hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin alm satimindan elde ettikleri kazanglarin

vergilendirilmesi:

195 TSPAKB, 2003b: 24
19 TSPAKB, 2003b: 25
197 Ernst& Young, 2003: 4
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Dar miikellef gergek kisilerin 2003 takvim yilinda 26.07.2001 tarihinden once
ihra¢ edilmis hazine bonosu ve devlet tabvillerinin iktisap bedeli elden ¢ikartilan ay
hari¢ olmak ayhk TEFE artig oramnda revize edilmektedir. Endeksleme yapildiktan
sonra maliyet bedeli ile satig bedeli arasindaki fark 10.000.000.000TL’yi'*® asarsa, asan
kisim on bes giin iginde miinferit beyanname ile beyan edilerek vergilendirmeye tabi

tutulmaktadir.

3.3.6.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlanin aktiflerinde kayith bulunan hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin vadesinden 6nce elden ¢ikanimasindan saglanan alim satin kazanglar

ticari kazang olarak degerlendirilmekte ve kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

Tam mikellef kurumlann s6z konusu sermaye piyasast araglanmn alim
satimindan sagladiklart kazanglannin vergilendirilmesinde, deger artiy kazanglarina

iliskin miktar smrlamasi ile diger kosul ve stuirelere ait kisitlamalar dikkate

alinmamaktadir.
3.3.6.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme
3.3.6.2.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlarin
aktifinde kayith bulunan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin elden ¢ikariimasindan
saglanan kazanglar, ticari kazang kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi
tutulmaktadir. Deger artis kazanglarina iligkin miktar smirlamasi ile diger kosul ve
siirelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir.

1% Ernst&Young, 2003: 4
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3.3.6.2.4.2. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktiflerinde kayith bulunan hazine bonosu ve devlet tahvillerinin vadesinden ©nce
Turkiye’de elden ¢ikanlmas: halinde elde edilen kazanclar deger artig kazanci sayilarak
kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Kurumlarin deger artis kazanglarinin
vergilendirilmesinde miktar simrlamas: ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar
dikkate alinmamaktadir. Aynica, satig Tirkiye’de degil de Tirkiye disinda baska bir
tlkede gergeklesirse elde edilen kazang Tirkiye’de elde edilmis sayilmamakta ve
vergilendirilmemektedir. Bu tir kurumlar, am satimdan dogan kazanglarim iktisap

tarihinden itibaren on beg giin igerisinde miinferit beyanname ile beyan etmektedirler.

3.3.7. DOVIZ CINSINDEN VEYA DOVIZE ENDEKSLI HAZINE
BONOSU, DEVLET TAHVILi VE EUROBOND’LARIN
VERGILENDIRILMESI

Hazine Mistesarligy tarafindan ihra¢ edilen doviz cinsinden veya dovize endeksli
hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’larin hem menkul sermaye iradi olarak ve
hem deger artig kazanci olarak vergilendirilmesinde, Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen
hazine bonosu ve devlet tahvillerindeki tarih ayncalikh vergilendirme esaslan

gegerlidir.

3.3.7.1 Déviz Cinsinden Veya Divize Endeksli Hazine Bonosu, Devlet Tahvili
Ve Eurobond’lardan Elde Edilen Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

3.3.7.1.1, Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirilme

Doviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve
Eurobondlar’dan elde edilen faiz gelirlei menkul sermaye iradi olarak
vergilendirilmektedir.
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Tam mikellef gergek kisilerin, 26.07.2001-31.12.2003 doéneminde ihrag edilen
doviz cinsinden veya dévize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’lardan

elde ettikleri faiz gelirlerinin vergilendirilmesi'®”:

Déviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirleri
% 0 oraminda stopaja tabi tutulmaktadir. Eurobond faiz gelirlerinde ise stopaj yoktur.
Elde edilen déviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve
Eurobond faiz gelirlerine enflasyon indirimi uygulanmamaktadir. S6z konusu sermaye
piyasas1 araglarnin itfalan sirasinda olugan anapara kur farki veya endeks farki gelir

sayllmamakta ve vergilendirilmemektedir.

2003 takvim yihinda 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis doviz cinsinden
veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobondlar’dan elde edilen faiz

gelirleri, 121.794.000.000 TL’yi agiyorsa, agan kisim beyan edilmektedir.

Tam miikellef gergek kisilerin, 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilmig doviz
cinsinden veya dévize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’lardan elde

ettikleri faiz gelirlerinin vergilendirilmesi*®’:

26.07.2001 tarihinden once ihrag edilmis déviz cinsinden veya dovize endeksli
hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlei %0 oraminda stopaja tabi tutulmaktadir.
Eurobond faiz gelirlerinde ise stopaj yoktur. Elde edilen doviz cinsinden veya dévize
endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond faiz gelirlerine enflasyon indirimi
uygulanmamaktadir. S6z konusu sermaye piyasast araglarimin itfalan sirasinda olusan

anapara kur farki veya endeks fark: gelir saytlmamakta ve vergilendirilmemektedir.

2003 takvim yiinda 26.07.2001 tarihinden once ihrag edilmis doviz cinsinden
veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’lardan elde edilen faiz

gelirleri, 8.500.000.000 TL’yi agarsa, gelirin tamami beyan edilmektedir.

Omek: Bay A, 15.04.2003 tarihinde 400.000.000.000 TL kargiliinda satin aldig:
dévize endeksli hazine bonosundan vadesi olan 15.07.2003 tarihinde 525.000.000.000
TL

1% Ernst& Young, 2003: 4
20 Ernst& Young, 2003: 4
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anapara + faiz geliri elde etmigtir.
S6z konusu hazine bonosundan elde edilen faiz geliri;
(525.000.000.000 - 400.000.000.000) = 125.000.000.000 TL"dir.

Bay A’min elde ettigi faiz gelirinin, (125.000.000.000 -121.794.000.000) =
3.206.000.000 TL’si vergiye tabidir.

Ornek: Bay A, 15.04.2001 tarihinde 400.000.000.000 TL kargihiginda satin aldig
Eurobond’tan vadesi olan 15.07.2003 tarihinde 525.000.000.000 TL anapara + faiz

geliri elde etmisgtir.
S6z konusu Eurobond’tan elde edilen faiz geliri;
(525.000.000.000 - 400.000.000.000) = 125.000.000.000 TL’dir.

Bay A, elde ettigi faiz geliri 8.500.000.000 TL’yi astif: i¢in gelirin tamam olan
125.000.000.000 TL’yi beyan edecektir.

3.3.7.1.2. Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gergek kigiler, 26.07.2001 tarihinden oOnce ihra¢ edilmis ve
26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis d6viz cinsinden veya dovize endeksli hazine
bonosu, devlet tahvili ve Eurobond faiz gelirleri i¢in beyanname vermemektedirler.
Déviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu ve devlet tahvilinden elde edilen

faiz geliri {izerinden yapilan %0 oranindaki stopaj, nihai vergi olmaktadir.

3.3.7.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlann aktifinde kayith bulunan doviz cinsinden veya dovize
endeksli hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirlerine %0
oraminda stopaj uygulanmaktadir. Elde edilen faiz geliri ticari kazang¢ kapsaminda
degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.
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3.3.7.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.7.1.4.1. Tiirkiye’de is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de i§ yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlann
aktifinde kayith bulunan déviz cinsinden veya doévize endeksli hazine bonosu ve deviet
tahvili ve Eurobond’lardan elde ettikleri faiz gelirlerine %0 oraninda stopaj
uygulanmaktadir. Elde edilen faiz geliri ticari kazang kapsaminda degerlendirilerek
kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

3.3.7.1.4.2. Tiirkiye’de i Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Turkiye’de i yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktifinde kayith bulunan déviz cinsinden veya dévize endeksli hazine bonosu ve devlet
tahvilleri faiz gelirlerine %0 oraninda stopaj uygulanmaktadir. Elde edilen s6z konusu
gelirler i¢in beyanname verilmektedir. Doviz cinsinden veya dovize endeksli hazine
bonosu ve devlet tahvilinden elde edilen faiz geliri lizerinden yapilan %0 oramndaki

stopaj, nihai vergi olmaktadir.

3.3.7.2. Déviz Cinsinden Veya Divize Endeksli Hazine Bonosu, Devlet Tahvili

Ve Eurobond’larin Alim Satim Kazancinin Vergilendirilmesi

3.3.7.2.1. Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Doviz cinsinden veya do6vize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve
Eurobondlarin vade tarihinden once elden gikartilmasindan elde edilen kazang, deger
artiy kazanci olarak vergilendirilmektedir.

Tam miikellef gergek kisilerin 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis déviz
cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’lardan elde

ettikleri alim satim kazanglaninn vergilendirilmesi:
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Tam miikellef gergek kisilerin 2003 takvim yilinda 26.07.2001 tarihinden sonra
ihra¢ edilmis doviz cinsinden veya doévize endeksli hazine bonosu, deviet tahvili ve

l,.201

Eurobond’lanin alm satim kazanci Tirk Liras: bazinda hesaplanmaktadir™”. Anapara
kur farki vergilendirmede dikkate alinmamaktacdir’®. Iktisap bedeli, elden gikartilan ay
hari¢ olmak uzere, aylk TEFE artiy oraminda revize edilmektedir. Endeksleme
yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satig bedeli arasindaki fark 121.794.000.000

TL’yi*® asarsa, asan kisim beyan edilerek vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

Tam miikellef gergek kisilerin 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmis doviz
cinsinden veya dévize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’lardan elde

ettikleri alim satim kazanglanmn vergilendirilmesi:

Tam miikellef gergek kisilerin 2003 takvim yilinda 26.07.2001 tarihinden 6nce
ihrag edilmis dovize cinsinden veya déviz endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve
Eurobond’larn iktisap bedeli, elden gikartilan ay hari¢ olmak iizere, aylk TEFE artis
oraninda revize edilmektedir. Endeksleme yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satis
bedeli arasindaki fark 10.000.000.000TL’yi’** asarsa, asan kisim beyan edilerek
vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

3.3.7.2.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gercek kisilerin doviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu
ve devlet tahvillerinin alm satim kazancinin vergilendiritme esaslari, tam mikellef
gergek kisilerin vergilendirme esaslariyla aynt olmakla beraber Eurobond’larin alim
satim kazanci farklt vergilendirilmektedir. Eger Eurobond alim satim islemi Tirkiye’de
yapilmigsa veya 6deme Turkiye’de yapilmigsa, alm satimdan elde edilen kazanglar
Tiirkiye’de vergilendirilmektedir®®.

Dar miikellef gergek kigilerin 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis déviz
cinsinden veya dévize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’lardan elde

ettikleri alim satim kazanclarinin vergilendirilmesi:

%! Ernst& Young, 2003: 4,5
%2 Ernst& Young, 2003: 4,5
2% Ernst& Young, 2003: 4,5
24 Ernst& Young, 2003: 4,5
% Ernst&Young, 2003: 4
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Dar miikellef gergek kisilerin 2003 takvim yihinda 26.07.2001 tarihinden sonra
ihrag¢ edilmis doviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve
Eurobondlarin alim satim kazanci Tiirk Liras1 bazinda hesaplanmaktadir. iktisap bedeli,
elden ¢ikartilan ay hari¢ olmak iizere, aylik TEFE artig oraninda revize edilmektedir.
Endeksleme yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satig bedeli arasindaki fark
121.794.000.000 TL’yi agarsa, agan kisim on bes giin igerisinde miinferit beyanname ile
beyan edilerek vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

Dar mikellef gergek kigilerin 26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilmis doviz
cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobondlardan elde

ettikleri alim-satim kazanglanmn vergilendirilmesi:

Dar miikellef gergek kigilerin 2003 takvim yilinda 26.07.2001 tarihinden 6nce
ihra¢ edilmis déviz cinsinden veya dévize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve
Eurobond’larin iktisap bedeli, elden ¢ikartilan ay hari¢ olmak uzere, aylik TEFE artig
oraninda revize edilmektedir. Endeksleme yapildiktan sonra maliyet bedeli ile satig
bedeli arasindaki fark 10.000.000.000TL’yi agarsa, asan kisim on bes gin igerisinde
miinferit beyanname ile beyan edilerek vergilendirmeye tabi tutulmaktadir.

3.3.7.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam mikellef kurumlann aktiflerinde kayith bulunan doéviz cinsinden veya
dovize endeksli hazine bonosu, devlet tahvili ve Eurobond’larnin vadesinden 6nce elden
cikarilmasindan saglanan alim satim kazanglan ticari kazang olarak degerlendirilmekte

ve kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

Tam mikellef kurumlanin s6z konusu sermaye piyasasi araglanmn ahm
sattmindan sagladiklart kazanglarmin vergilendirilmesinde, deger artis kazanglarna
iligkin miktar simurlamasi ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate
alinmamaktadir.
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3.3.7.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.7.2.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de iy yeri veya daimi temsilcisi bulunan dar mikellef kurumlann
aktifinde kayith bulunan déviz cinsinden veya dovize endeksli hazine bonosu, devlet
tahvili ve Eurobond’lann elden g¢ikarilmasindan saflanan kazanglar, ticari kazang
kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Deger artig
kazanglarna iligkin miktar smmirlamasi ile diger kosul ve siirelere ait kisitlamalar dikkate

alinmamaktadir.

3.3.7.2.4.2. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulanmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin
aktiflerinde kayith bulunan déviz cinsinden veya doévize endeksli hazine bonosu, devlet
tahvili ve Eurobond’lanin vadesinden once Tirkiye’de elden ¢ikanlmas: halinde elde
edilen kazanglar, deger artis kazanci sayilarak kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.
Ayrica Eurobond’lanin alim satim kazanciun vergilendirilebilmesi i¢in, ahm satim
isleminin Turkiye’de yapilmasi veya odemenin Tirkiye’de yapiimig olmasi
gerekmektedir. Bu kurumlarin deger artiy kazanglanmin vergilendiriimesinde miktar
siurlamas: ile diger kosul ve surelere ait kisitlamalar dikkate alinmamaktadir. Efer
satis, Tirkiye’de degil de Tirkiye diginda bagka bir tlkede gergeklesirse elde edilen
kazang Tirkiye’de elde edilmigy sayilmamakta ve vergilendiriimemektedir. Bu tir
kurumlar, alm satimdan dogan kazanglanm iktisap tarihinden itibaren on bes giin

icerisinde miinferit beyanname ile beyan etmektedirler.

3.3.8. REPO VE TERS REPO GELIRLERININ VERGILENDIRILMESi

3.3.8.1 Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

Menkul kiymetlerin geri alm veya satim taahhiidi ile elden ¢ikarilmasindan
saglanan repo gelirleri menkul sermaye irad: olarak kabul edilir.
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Tam miikellef gergek kisilerin 2003 takvim yﬂlﬂda elde ettigi repo ve ters repo
gelirleri fon payr dahil %222% oraminda stopaja tabi tutulmaktadir. Yapilan stopaj nihai
vergi niteliginde olmakta ve tutar ne olursa olsun elde edilen repo ve ters repo gelirleri

beyan edilmemektedir®®’.

3.3.8.2. Dar Miikellef Ger¢ek Kigsilerde Vergilendirme

Dar miikellef ger¢ek kigilerin 2003 takvim yilinda elde ettigi repo ve ters repo
gelirleri fon payr dahil %22 oraminda stopaja tabi tutulmaktadir. Yapilan stopaj nihai
vergi niteliginde olmakta ve tutar ne olursa olsun elde edilen repo ve ters repo gelirleri

beyan edilmemektedir.

3.3.8.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlarin elde ettikleri repo ve ters repo gelirlerine fon payr dahil
%22 oraminda stopaj uygulanmaktadir. Elde edilen repo ve ters repo geliri ticari kazang

kapsaminda degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.
3.3.8.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

3.3.8.4.1. Tiirkiye’de Is Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunan Dar Miikellef

Kurumlarda Vergilendirme

Tirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlarin elde
ettikleri repo ve ters repo gelirlerine fon payr dahil %22 oramnda stopaj
uygulanmaktadir. Elde edilen repo ve ters repo geliri ticari kazang kapsaminda

degerlendirilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadur.

3.3.8.4.2. Tiirkiye’de s Yeri veya Daimi Temsilcisi Bulunmayan Dar
Miikellef Kurumlarda Vergilendirme
Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef kurumlarin elde

ettikleri repo ve ters repo gelirleri sadece fon pay: dahil %22 oramnda stopaja tabi

206 TSPAKB, 2003b: 33
207 Erol ve Yildirim, 2002: 146
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DORDUNCU KISIM

DIGER VERGI KANUNLARINA GORE SERMAYE PiYASASI
ARACLARININ VERGILENDIRILMESI

3.4.1. VERASET VE INTIKAL VERGISI KANUNU

7338 sayih Veraset ve Intikal Vergisi Kanununun konusunu, Tirkiye
Cumbhuriyeti tabiiyetinde bulunan kigilere ait mallar ile Tirkiye’de bulunan mallarin
veraset tarikiyle veya herhangi bir suretle ivazsiz bir tarzda bir kigiden diger bir kisiye
intikalidir®®®. Bu gercevede, sermaye piyasas: araglarimin veraseten veya herhangi bir
sekilde ivazsiz olarak bir bagka kigiye intikali, intikal eden kiymetin s6z konusu
Kanun’da belirlenen esaslara gore tespit edilecek deferi tizerinden Veraset ve Intikal
vergisine tabidir. Veraset ve Intikal Vergisinin miikellefi veraset yoluyla veya ivazsiz

bir tarzda sermaye piyasasi araglarim iktisap eden kisi olacaktir®®.

Veraseten veya ivazsiz bir gekilde bagka bir kisiye intikal eden hisse senetleri ile
her tirli tahvil eger borsaya kayith ise intikal tarihinde borsadaki rayi¢ degeri ile
degerlenerek vergiye tabi tutulmaktadir. Borsaya kote olmayan menkul kiymetler emsal
degeri iizerinden vergiye tabi tutulmaktadir™'®.

Veraseten veya ivazsiz olarak intikal eden mallann belli bir kismm vergiden istisna
edilmektedir. 2003 takvim yth igin her bir kigiye veraseten intikal eden mallarn
52.991.000.000 TL’si, ivazsiz surette intikal eden mallarin ise 1.224.000.000 TL’si

vergiden istisnadir™'.

3.4.2. DAMGA VERGISIi KANUNU

Hisse senetleri yerine verilen gegici ilmithaberler, yatinm fonu katilma belgeleri,
devlet tahvili ve hazine bonolan, KOI, Ol ve TOKI tarafindan ¢ikarlan menkul

28 Akil ve Canpolat, 2001: 173
209 TSPAKB, 2003b: 32
210 TSPAKB, 2003b: 32
211 TSPAKB, 2003b: 32
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kiymetler, hisse senetleri ve her tiirlii tahvillerin temettii ve faiz kuponlan Damga
Vergisi’nden istisna edilmigtir®'.

Bununla birlikte, her tirlii 6zel sektor tahvilleri ve varlhiga dayali menkul
kiymetler %0,6, finansman bonolan ve banka garantili bonolar %0,75 oramnda damga

vergisine tabi tutulmaktadirlar®®.

3.4.3. KATMA DEGER VERGIiSI KANUNU

KDV Kanunu’na gore ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti
gergevesinde Tiirkiye’de yapilan teslim ve hizmetler ile her tiirli mal ve hizmet ithalati
KDV’ye tabidir.

KDV’ne tabi olan iglemlerin o6zelliklerine bakiddiginda sermaye piyasast
araglannin KDV’nin konusuna girmedigi gorilmektedir. Ancak KDV Kanunu’nun
17/4-g maddesinde hisse senedi ve tahvil teslimlerinin KDV’den miistesna oldugu
belirtilmigtir®*. 1 nolu KDV Kanunu Genel Tebligi'nde; hisse senedi ve tahvil
teslimlerinin yaninda, aym mahiyette olan kar ortakligi belgesi, faiz veya temettii
getiren kiymetli evrak teslimlerinin de vergiden mistesna oldugu ifade edilmisti B,
Dolayistyla, faiz ve temettii getiren her tirlii menkul kiymet teslimleri KDV’nin

konusuna girmemektedir.

212 TSPAKB, 2003b: 32
23 TSPAKB, 2003b: 33
214 TSPAKB, 2003b: 34
%13 Akal ve Canpolat, 2001: 377
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkelerin temel hedeflerinden biri yatinmlann finansmam igin
gerekli olan kayna@ saglamaktir. Cunki ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi
sermaye birikiminin artinlmasma baghdir. Ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan bu
fonlanin esas kaynag ulusal kaynaklardir. Ayrica, dis ekonomilerden temin edilecek
ilave fonlar da kalkinmanin hizlandirilmas: bakimindan 6nemli rol oynar.

Geligmekte olan iilkelerde ekonomik kalkinma igin tasarruflann gerekliligi
yaninda tasarruflarn ekonomik kalkinmaya hizmet edecek gekilde belli alanlara
kanalize edilmesi gereklilii vardir. Aksi takdirde, tasarruflar tiretken olmayan bigimde,
Ornegin altin, yabanci para gibi verimsiz alanlarda degerlendirilir.

Bu organizasyonu topyekiin saglayacak olan mekanizma sermaye piyasasidir.
Sermaye piyasasi, kaynaklarin iiretken ve verimli alanlara, en verimli en hizh biytimeyi
yaratabilecek sektorlere kanalize edilmesinde, orta ve uzun vadeli kaynak temininde ve

kaynagin istihdam, dig satim, iiretim yaratabilmesinde onemli bir rol oynar.

Bu nedenlerdendir ki, giinimiizde, gelisjmis ve gelismekte olan iilkelerin
gogunda tasarruflani ekonomik kalkinmaya katki saglayacak sekilde sermaye piyasasi
araglarina yatiilmasina 6zendirici sermaye piyasas: dizenlemeleri yapihr. Bu
diizenlemelerin basinda vergi uygulamalari gelir. Ciunkii sermaye piyasast araglarinin
vergi konusu diginda birakilmasi ya da vergi kapsamina alinmasi veya muafiyet ve
istisnalarin daraltiip genigletilmesi, sermaye piyasasi araglarina olan talebi etkileyerek
talebin artmasina veya azalmasina, tasarruflarin bagka alanlara yatirilmasina yol

acmaktadir,

Vergi sisteminin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlardan ilki fiskal fonksiyon
digeri de ekonomiyi diizenleme fonksiyonudur. Vergi sisteminin iki temel fonksiyonu
bakimindan vergi diizenlemelerinde su ilkeler dikkate alinmalidir. Vergi diuizenlemeleri;
sermaye birikimini 6zendirici olmali, birikimlerin yurt iginde yatmma yonlendirilmesini
tegvik etmeli, bir bagka ifade ile sermayenin yurt digmna ¢ikmasim gerektiren veya
dzendiren hiikkiimler icermemeli, kisa vadeli spekiilatif iglemleri degil uzun vadeli

gergek yatiimlan tegvik etmeli, tasarruflann altin, déviz, gayrimenkul gibi verimsiz



109

alanlarda degil, sermaye piyasasi araglarina yatirnma 6zendirmeli, fiktif kazanglan degil
enflasyondan anndirdmiy reel kazanglan caydirict olmayacak sekilde vergilendirmeli ve
vergilendirilme basit, anlagilir olmalhdir.

Tirkiye’de iktisadi yapmn degSigimiyle beraber sermaye piyasasi araglarinin
vergilendirilme rejimi incelendiginde; 1980 sonrasi sermaye piyasast araglarina taninan

tegvikler 1980 6ncesi uygulamalarina goére daha genis ve kapsamli olmugtur.

Teoride sermaye piyasast aracglarina saglanan tegviklerin ekonomi iizerinde
olumlu etkiler meydana getirmesi beklenir. Ancak kayit dist ekonominin biyuklign,
burokratik engeller, ekonomik ve siyasi istikrarsizhk ve bununla beraber gelecegi
yonelik kar beklentilerinin diigiik olmasi gibi nedenler, sermaye piyasast araglarina
saglanan vergilendirme tegviklerini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, bu faktorler
sermaye piyasast araglarina saglanan vergisel tegviklerin ekonomi tizerindeki net
etkilerini belirlemeyi giiglestirmekte ve genig kapsamli bir aragtirmayr gerektirmektedir.
Ancak bu tir bir aragtirma ¢aligmamzin kapsamim asacag icin, ¢alismada bazi teorik

degerlendirmelerle yetinilmistir.

Bu baglamda, mevcut vergilendirme rejimine kargt elestii ve tesvik amagh

Onerilerimizi su gekilde siralamak mamkiindiir:

1. Vergi mevzuati son derece karmagik bir yapiya sahiptir. Sermaye piyasasi
araglarinin talebi ilizerinde etkili olan vergisel diizenlemeler ¢ok sik degistirilmektedir.
S6z konusu diizenlemelerin ama¢ ve uygulamalarim bir bitiinliikk icerisinde algilamay

imkansiz hale getirmektedir.

Cok sik degigen vergi mevzuati hem yerli hem de yabanci yatinmcilar agisindan
given ve istikrar sorununu ortaya ¢ikarmakta olup, yatinmcilarnn tercihlerini

degistirmektedir.

Einstein, Amerikan gelir vergisi sistemi ile ilgili olarak “Diinyanin en zor
anlagilan seyi” cimlesini kullanmistir®™®. Vergi sisteminin ¢ok sik degistirilmemesi, zor
anlagiir ve karmagik olmamasi gerekir. Bu nedenle, en az beg yil siireyle, sermaye

piyasast araglarimn karakteristik Ozelliklerini ve yatinmci tercihlerini dikkate alan,

216 Ahmet Kirman, (2002): “Sermaye Piyasasmin Geligtirilmesinde Vergi Politikalarimin Rolii Paneli
Konugmas1”, http://www.tspakb.org.tr/paneller/vergi/akirman htm, E.T.: 26.10.2002
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sermaye piyasasinin geligmesine yonelik diizenlemeler iceren bir vergi sistemine gerek

vardir.

2. Son dort yilda TEFE artiy oram1 % 433 iken beyan simrini belirleyen gelir
vergisi dilim arigt % 150 oramndadir®’’. Dolayisiyla, mevcut beyan smm olan
8.500.000.000 TL, TEFE artig oranina gore digiik bir rakam olup, TEFE artig oram ve
gelir vergisi dilim artig1 oram kargihklt dikkate alinarak artirilmalidir.

3. Sermaye piyasasmun en 6nemli enstriiman: olan hisse senetlerinden elde edilen
kar paylarinin vergilendirilmesi, yatinmcilarin hisse senetlerine uzun vadeli olarak
yonelmesini olumsuz yonde etkilemektedir. Hisse senetleri talebinin olumsuz yénde
etkilenmesinin yaninda arzi da olumsuz yonde etkilenmektedir.Ciinkii hisse senedi
talebinin olumsuz etkilenmesi, halka agilacak anonim girketlerin sayisimu da
azaltmaktadir. Bu da sermaye birikiminin azalmasi ve (iretime yonelik yatirimlarnn
finansmamnda kuigiik tasarruf sahiplerinin yaratacagi fonlarin azalmasi demektir. Tim
bu silsile tretim artiy hmzinin diigmesine ve ekonominin zarara ugramasmna yol

agmaktadir.

Sermaye birikimi ve yatinmlann gergeklesmesinde biiyiik etkisi olan hisse
senetlerinden elde edilen kar paylanmin vergilendirilmesi, hisse senetlerine uzun vadeli
yonelmeyi olumsuz etkilemektedir. Tirkiye’de hala 500 biiyiik sanayi kurulusu iginde
yer alan sirketlerin ¢ok biyik bir boliminin IMKB’de islem gormedigi dikkate
alimdiginda, bu sirketlerin halka a¢ilmasim saglamak icin hem arz hem talep yoniinden
tegviklere gerek vardir. Bu nedenle, hisse senetleri kar paylan vergilendirme digt
brrakilmahdir.

24.04.2003 tarihli ve 4842 sayil Kanun’un 2. maddesi ile 2004 takvim yilinda
tam miikellef kurumlardan elde edilecek kar paylannin yarsi gelir vergisinden
miistesna tutulmustur. Istisna edilen tutar tizerinden tevkifat yapilacak ve tevkif edilen
verginin tamam, kar paymn yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda wyilik

beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.

217 TSPAKB, 2003b: 27
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S6z konusu Kanun ile yapilan bu degisiklikle kar paylarmin vergilendirilmesi,
mevcut uygulamadan daha avantajlidir. Ancak, piyasamn beklentileri dogrultusunda ve
hisse senetlerine olan talebi olumlu etkileyecek bir degisiklik degildir.

Hisse senetlerinden elde edilen deger artiy kazanglarnin vergilendirilmesinde tig¢
ay elde tutma siiresi, sermaye piyasamizin gelismislik dizeyi ve volatilitesi, diger
gelismekte olan tlkelerin uygulamalari, ard arda yagsanan krizler ve bu krizlerden en
biiyiikk zaran hisse senedi yatinmcilanin gormis olmas: hususlan dikkate almarak daha

rasyonel bir opsiyona; bir aya indirilmelidir.

24.04.2003 tarihli ve 4842 sayili Kanun’un 8. maddesi ile 2004 takvim yilinda
hisse senetlerinden elde edilen deger artig kazanglanimin vergilendirilmesinde elde tutma

siiresi, Gi¢ ay olarak kalmig, degistirilmemigtir.

Ulkemizde bir hafta kisa vade, bir ay orta vade, ii¢ ayin ise uzun vade oldugu goz
Oniine ahinirsa, deger artiy kazanglannin vergilendirilmesinde ii¢ ay olan siire kosulu
gergekei degildir. Bu uygulama ile yabanct ve yerli yatinmceimn hisse senetlerine olan
talebi olumsuz etkilenecek ve zaten sif ve hacimsiz olan hisse senetleri piyasasimn

geligme gostermesini engelleyecektir.

4. Dar miikellef ger¢ek kigilerin elde ettifi menkul sermaye iratlarinin sadece
stopaja tabi tutulmasi, deger artiy kazanglanimin tespitinde ise kur farkindan dogan
bolimiin vergiye tabi tutulmamasi, biiyiikk portfoylere sahip tam mukellef gergek
kisilerin yabanci kimligine biirtinerek yurt digindan iglem yapmalarina neden

olmaktadir. Boylece son yillarda duydugumuz “biyikli yabanci” kavramu literatiriimiize
girmigtir.
Dar miikellef gergek kisilere avantaj saglayan vergileme uygulamalarinin, tam

miikellef ger¢ek kisilere de saflanmasi suretiyle yerli sermayenin yurt digina gtkiss

Onlenmelidir.

5. Tirkiye’de sermaye piyasasiun en Onemli sorunu kurumsal yatimer
eksikligidir. Tiirkive’de kurumsal yatinmcilar, yatinm fonlari, kendi portfoyleri igin
yatinm vyapan girketler, sigorta girketleri ve ozel emeklilik fonlandir. Kurumsal

yatinmeilarin tlkemizde biyime ve gelisebilmesi igin gerekli onlemler almmali ve
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kurumsal yatinmci tabam genigletilmelidir. Zira mevcut kurumsal portfoy buyuklugi
son derece yetersizdir. Sermaye piyasasiun geligmislii, derinlifi ve volatilitesinin

minimize edilmesi agisindan, kurumsal yatinmcilara gerek vardir.

A ve B Tipi Yatinm Fonlan, kiigiik tasarruflanin sermaye piyasasina kanalize
edilmesinde ve halkin ekonomik kalkinmaya yaygm bir sekilde katihminda 6énemli bir
rol oynamaktadirlar. Aynica yatinm fonlari, yatinm riskinin asgariye indirilmesi gibi
O6nemli bir igleve de sahiptir. Bu nedenle, B Tipi Yatinm Fonu katilma belgelerinden
elde edilen kar paylan iizerinden kesilen %11 oramindaki stopaj kaldirilmah ve yatirim

fonu katilma belgelerinden elde edilen kar paylan siiresiz vergi digi kalmalidsr.

Kendi portfoyleri igin yatinm yapan sirketler yani tam ve dar mikellef kurumlarn
nakitlerini sermaye piyasasina kanalize etmek igin vergilendirilmeye iligkin bazi miktar

sinirlamalan ile baz siire ve kogullar saglanarak vergisel avantajlar saglanmahdir.

6. Devletin ihrag ettigi hazine bonosu ve devlet tahvillerinde 6zel vergisel
avantajlar varken, 6zel sektoriin ihrag ettigi bor¢lanma araglarinda ciddi vergisel ytikler

vardir.

Ozel sektoriin ihrag ettigi borglanma araglan ile devletin ihrag ettigi hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin vergilendirilme yoniinden kiyaslanmasi sonucu ortaya
carpik bir tablo ¢ikmaktadir. Devletin kendi ihrag ettigi borglanma kagitlarina genis
vergi istisnast ve sifir oranh stopaj gibi ¢ok oOnemli avantajlar saglanirken, aym
avantajdan Ozel sektor borglanma araglan yararlanamamaktadir. Bu tablo, devletin
borglanma araglanyla 6zel sektoriin ihrag ettigi bor¢lanma araglari arasinda haksiz bir
rekabet dogurmaktadir. Bunun sonucu olarak da 6zel sektor, banka kredilerine nazaran

daha ucuz olabilecek finansman kaynagindan mahrum kalmaktadir.

Ozel sektor borglanma araglan, sermaye ihtiyacinin yiiksek oldugu Tirkiye’de
yatinmlan hizlandirmak ve ekonomide canhlik yaratabilmek i¢in son derece énemlidir.
Bu nedenle, 6zel sektér borglanma araglan iizerindeki fon pay1 dahil %13,2 oramindaki
stopaj sifira indirilmeli, %0.6 ve %0.75 oranlanndaki Damga Vergisi kaldinimal,

istisna tutarlar1 devlet i¢ borglanma senetlerindeki gibi diizenlenmelidir.
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7. Guniimiizde vergilemenin mali amaci kadar iktisadi ve sosyal amaglann da 6n
plana gikmaktadir. Sermaye piyasas: araglanimn vergilendirilmesi, ekonomik ve ek gelir
saglama gibi kaygilar tasimasmn yam sira vergilemede egitligi saglama kaygisi da
tagimaktadir. Vergilemede esitligi saglama kaygist ekonomik kaygilarla catigmakta
olup, paradoksal bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Anayasa’nin 73. maddesinde, “Herkes, kamu giderlerini karsilamak iizere, mali
gliciine gore, vergi odemekle yikumlidir. Vergi yikiinin adaletli ve dengeli dagilim,
maliye politikasimn sosyal amacidir.” hitkkmii yer almaktadir. Uygulanan vergilendirme
rejimi, vergi yilkiinun dagiliminda sosyal amacin goz ardi edildigini géstermektedir.

Bir asgari tcretli, ayda 32 milyon 265 bin TL vergi 6derken, 2002 takvim yili
icinde 660 milyar TL*'® hazine bonosu veya devlet tahvili faiz geliri elde edenlerin
odeme giicii yok sayilip, vergi vermemektedir. Oysa, vergilendirmede yatay ve dikey
adalet geregi, aym miktarda gelir saglayan kisilerden aymi oranda, farkh miktarda gelir
saglayan kigilerden farkh miktarda vergi alinmasi gerekmektedir.

Ayrica, sermaye piyasas: araglarina saglanan vergisel tegvikler potansiyel bir gelir

kayb1 yaratmakta ve biitge gelirlerini azaltmaktadir.

Mevcut vergilendirme rejimindeki bu dengesizlifinin ve biit¢e agiklarinin
giderilmesindeki ¢oziim, sermayenin iizerine ek vergi koyarak veya mevcut vergi
oranlanm artirarak vergi yilkunii artirma yoluna gitmek olmamahdir. Zira, sermaye
Uzerine konacak ek vergi veya mevcut vergi oranlarimin artiritmasi yerli ve yabanci
sermayenin kagmasina ve diger iilkelerin finansal piyasalarina akmasma neden
olacaktir.

Sermayenin Uretime katkida bulundugu, ekonomiye katki sagladifi siirece ilimh
vergilendirilmesi goristinden bareketle, sermaye piyasast araglarinin
vergilendirilmesinde istisna ve muafiyetlerin tamnmasi kabul edilebilir olmahdir.
Turkiye gibi gelismekte olan bazi iilkelerde menkul sermaye gelirlerinin
vergilendirilmesi sermaye piyasasmin gelismesi, tasarruflarin yatinma déniigmesi,
yatinmlanin artmasi ve yeni istihdam alanlarmin yaratilmasi gibi amaglarla gelirlerin
vergilendirilmesine oranla daha thml olmaktadir. 9

218 Sezgin Ozcan, (2003a): “En Bilyik Velinimete Dokunamadilar”, Sabah Gazetesi, 05.03.2003, 5.:1§®
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Bu noktada, vergi gelirlerinin artinlmasinda ve vergilendirmede adaleti
saglamada, faaliyet ve gelirleri kayith olan miikellefler yerine, kayit dist kalan ve
gergek gelirlerini beyan etmeyen kesimlere bagvurulmast gerekmektedir. Tiirk

ckonomisinin % 45°i kaytt digt ve ancak % 55°i kayit altndadir®’

. Kayit dis1
ekonominin bilyiikligii yaklagtk 100 Milyar USD civarindadir. Bu noktada kayit dist
ckonominin kayda alinmasi ve vergilendirilmesi ekonomik rasyonellifi ve toplum

vicdanint rahatlatacak olan bir ¢oziim olacaktir.

Vergilendirmede amag¢ sadece gelir toplama kaygist olmamahdir. Vergi,
ekonomik program igerisinde gelistirme, yonlendirme ve kaynak yaratmaya imkan
verecek nitelikler tagimali ayrica konjonktiirel olmahdir. Ornegin, hazine bonosu veya
devlet tahvili faiz gelirinin Ustiine getirilecek vergi, Hazine’nin borglanma maliyetine
yansir ve Hazine borglanmakta zorlamir. Zira, bir birim yiikselen faizin, ekonomiye bir
milyar dolar ek yiik getirdii g6z 6niine alindifinda vergilendirmeyle elde edilecek gelir
ile vergilendirmeyle ekonomiye gelecek ek yikin kiyaslanmasimn anlamsizligt agikar
olmaktadir. Ayrica tamnan tegvikler sonucu yapilacak daha etkin yatinmlar sayesinde

daha yiiksek biiyiime oranlarina ulagilacak ve aym zamanda vergi gelirleri de artacaktir.

219 Myammer Kaya, (2002): “Kayit Dist Ekonomi ve Kayit Dist Istihdam”,
http://turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=56135, E.T.: 26.05.2003
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