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GiRIS

Para bulunmadan 6nce mal degis tokusu ile bireyler ihtiyaglarini
kargilamaya calismaktadirlar. Para bulunduktan sonra paranin degerinin
neye gore belirlenecedi sorunu ortaya cikti. Clnku bu belirleme karsilhiginda
paranin ne kadar mal alacagdi belirlenmekteydi. ilk énceleri, sanayilesme
devrimi ile para degeri dunya da az bulunan altina baglandi. Altin rezervleri
yuksek olan Ulkelerin parasi degerli olmakta ve istedikleri 6lgide mal ticareti
yapmaktaydilar. Zengin Ulkeler somdurgelerinde altin rezervi aramaya

bagladilar.

Ozellikle ikinci dinya savasindan sonra altin sabitlemesinden
vazgecilmis serbest sisteme gecilmistir. Dinya genelinde kiresellesme ile
birlikte Ulkeler arasi sermaye hareketleri de serbestlesmistir. Iktisat bilimine
gore; ekonomiye mudahale edebilmesi icgin faiz, sermaye hareketleri veya
dovizin kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte paranin yonu kazanca gore yer degistirir hale geldi.
Devletler, dinyadaki sermayeyi c¢ekebilmek igin ilk olarak vergi kozunu

kullanmiglardir.

Dig borcu yuksek olan ulkeler hem ulkedeki tasarrufu hem de
yurtdisindaki tasarrufu borglanma senetlerine ¢ekebilmek igin; kendi
bor¢clanma senetlerine muafiyet ve istisna koymuslardir. Bu konulan

ayricaliklar vergi de adalet prensibini zedelemigtir.

Diger bir agidan sermaye piyasalarinin geligimi i¢cin menkul kiymetlere
karsi tesvik gozlenmektedir. Cunku bireylerin kuguk birikimlerini yatirnmlara
aktarabilmenin 6n kosulu sermaye piyasasinin gelismesidir. S6z konusu
birikimlerin sermaye piyasasina aktarabilmek icin; devlet tarafindan glivence
altina alinmasi ve kazanglarin artmasi agisindan daha az vergilendiriimesi

gerekmektedir. Bu durum devleti bir ikilem arasina suruklemektedir.



Calismamin birinci béliminde Turk sermaye piyasanin tanimi ve
piyasa da islem goren menkul kiymetlerin kavramsal cercevesi uUzerinde
durulmustur. S6z konusu kavramlarin hem tezin ilerleyen bolumleri agisindan

hem de ¢ok iyi bilinmemesi nedeniyle dncelikle yer verilmigtir.

ikinci bélimde tezimizin esas konusunu olusturan menkul kiymetlerin
vergilendiriimesi konusu ele alinmaya calisiimigtir. Menkul kiymet

vergilendiriimesi yaninda beyan esaslari da anlatiimaya calisiimistir.

Uglincii ve son bélimde ise; menkul kiymetlerin vergilendiriimesi ile

ilgili sorunlar arastirilip, incelenmis ve bir sonug ortaya konmaya caligiimistir.



I. BOLUM

1.MENKUL KIYMET VE PiYASALAR

1.1. Temel Kavramlar ve Tanimlar

Son vyillarda ekonomik alanda meydana gelen degismeler ve
gelismeler sadece sermaye piyasasinin ekonomik kalkinmada var olan
oneminin anlasiimasina yol a¢cmis, ayni zamanda kamuoyunun da yogun
ilgisi de bu piyasa uzerine toplanmistir. Ulkelerin gelismisligi sermaye
piyasasinin  derinlesmesiyle dogru orantilidir. Sermaye piyasasinin
derinlesmesi ulkenin yatirrmlara ¢ok uygun hale geldiginin bir gostergesidir.
Bu durumda yeni is sahalari yani buyume demektir. Menkul kiymetlerin
vergilendiriimesinde dnemli olan konu sermaye hareketlerini kagirmadan bir
bagka ifade ile optimum sekilde vergilendirerek hem vergi alabilmek hem de

bu kaynaklari yani sicak parayi kagirmamaktir.

Menkul kiymet piyasalarinin gelismislik dizeyinin belirlenmesinde
uluslararasi finansman kuruluslari tarafindan cesitli kriterler kullaniimaktadir.
Bunlar, piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi, piyasa donus orani, borsada
islem goren sirket sayisi, menkul kiymet stoku, menkul kiymet stoklarinin
dagihmi, menkul kiymet stoklarinin GSMH'ye oranlari, menkul kiymet
ihraclari ve halka arzlar ile bunlarin zaman igerisindeki gelisimleri olarak ifade
edilebilir.”

1.2. Piyasa, Finans Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kavramlari

iktisadi acidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim
icinde olduklari ve mubadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir.
Piyasa kavrami genellikle teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir.
Piyasa kavrami somut olarak dusunulurse, daha c¢ok borsa olarak
tanimlanabilir. Borsa hangi turde olursa olsun, arz ve talebin karsilastigi bir

mekandir.

" Murat DOGU; "Gelisen Hisse Senedi Piyasalari ve Tiirkiye", SPK Yayinlari, istanbul, 1996 s. 27.

-3-



Piyasa bir udlkenin sinirlari iginde ise ve o ulkede yapilan islemleri
kapsiyorsa buna i¢ piyasa, iglemler Ulke sinirlarini asiyorsa buna da

uluslararasi piyasa denir.?

Piyasanin u¢ temel unsuru vardir. Bu unsurlar: Alici, satici ve alim
satim konusu olan objedir. Piyasanin temel iglevi arz ve talebi bir araya
getirerek, karsilagsmalarini saglamak ve mubadelenin gerceklesmesi igin
ortam saglamaktir. Alim satim konusu olan objenin niteligine gore piyasalar

“gercek piyasalar’ ve “finansal piyasalar’ olmak lzere ikiye ayrilir.®

Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi olan kigilerin, birikimlerini tasarruf
acig olan kisilerin kullanima sunduklari piyasalardir.* Yabanci literatiirde ise
finansal piyasalar, tahvil ve hisse senedi piyasalari gibi fonlari Gretim amagli
kullanmayan kigilerden bu fonlari ekonomik verimlilik elde edecek kigilere
aktarma konusunda bilyiik 6nem tasimaktadir.® Finansal piyasa bes ana

unsurdan olugsmaktadir. Bunlar:

i) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)
ii) Yatirnmcilar (fon talep edenler),

i) Yatirrm ve finansman araclari,

iv) Yardimci kuruluslar,

v) Hukuki ve idari duzen

olarak siralanabilir.

Finansal piyasalardaki hukuki dizenlemelerin amaci yatirimcilarin

korunmasi ve bilgilendiriimesidir. Diger bir amag ise finansal sistemde biriken

2 IMKB; Sermaye Pjyasa3| ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 18. Basim, istanbul, 2003, s.1.

% Tarik Polat ISOGLU; “Turk Hukukunda Menkul Kiymet Borsalar’”, Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitisu, istanbul, 1999,s.4.

* Ali CEYLAN — Turhan KORKMAZ; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa
2000, s.1.

® S.Frederic MISHKIN; Money, Bankiing, and Financial Markets, Harper Colins Publisher, New York,
1992, s.11.



fonlarin, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasinda aracilik eden

kurumlarin giivenirliligin saglanmasidir.®

Finansal piyasalar fon sunanlar ile fon kullananlar arasinda fon
akimlarini duzenleyen kurumlar, fon akimini saglayan finansal varliklar ile

bunlari dizenleyen yasal ve yonetsel kurallardan olugsan bir sistemdir.

Finansal piyasalarla ilgili ¢esitli kriterlere gore yapilan tasnifler vardir.
Bunlardan en onemlileri bu piyasalardaki islemlerin vadeleri agisindan
yapilan para ve sermaye piyasasi ayirimi ile finansal araglar Uzerinde yapilan

islemlere gore yapilan birincil ve ikincil piyasa ayirimidir.
1.2.1. Para ve Sermaye Piyasasi

Hisse senedi ve hisse senedi turevleri ile tahvil ve tahvil tarevlerinin
alinip satildigi menkul kiymetler piyasasi ile sermaye piyasasi ¢ok defa ig ice
giren ya da es anlamli olarak kullanilan kavramlardir. Ancak, sermaye
piyasasinda fonlar menkul kiymetler piyasasinda hisse senedi, tahvil gibi
kagitlar el deg@istirmektedir. Bunun yani sira menkul kiymetler piyasasinda bir
hisse senedinin fiyati dustugu halde talebinin de dustigu dolayisiyla arz-talep
kanunun gegerli olmadigi durumlar s6z konusu olabilir. Bu farkhliklar géz
onune alindiginda, menkul kiymetler piyasasinin sermaye piyasasinin iginde,

onun bir parcasi oldugunu sdylenebilir.”

Sermaye Piyasasl orta ve uzun vadeli 6dung¢ verilebilir fonlarin,
menkul kiymetlerin alim satimi dolayisiyla tasarruf sahiplerinden yatirrmcilara
aktarilmasini saglayan ortamin, bagka bir ifade ile yatirrmcilar, tasarruf
sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar,
yatinm ortakliklari ve vyatinm fonlari gibi araci kurum ve yardimci

kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin adidir.

Baska bir tanimda sermaye piyasalari; tasarruf edenlerin likiditen

vazgecmeleri ve risk Ustlenmeleri kargiligi faiz, dividant, kar payi gibi gelirleri

®Ahmet EROL - Ercan YILDIRIM; “Uluslararasi Piyasalarda Menkul Kiymet Vergilemesine Toplu Bir
Bakis”; Yaklasim Dergisi sayi1.138,Ankara,2004,s.56. )
" Muharrem KARSLI; Sermaye Piyasasi, Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, 2004, s. 331.
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elde etmek amaciyla yatirmcilara ve girisimcilere yatirrm faaliyetlerini
gerceklestirmek icin uzun vadeli verdikleri birikmis fonlarin kullanimini

saglayan bunun icin bu iki grubu bir araya getiren olusum ve érgiitlerdir.®

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun tanimlarindan yola ¢ikarak, sermaye

piyasasinin unsurlari su sekilde agiklanabilir:

- Sermaye Piyasasl orta ve uzun vadeli éding verilebilir fonlarin

akisini saglayan bir ortamdir.

- Yatirrmcilar ve tasarruf sahipleri arasindaki bu fon akiginin
saglanmasinda, araci kurumlar ve yardimci kuruluslarin olugsturdugu

sistem, sermaye piyasasinin ¢ekirdegini olusturmaktadir.

- Sermaye Piyasasi modern bir finans sistemidir.

Para piyasalar ise; kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Para piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir.

Para piyasalarinda vade genellikle bir yili agmaz.

Para ve sermaye piyasasinin kendi i¢inde organize finansal piyasalar
ve organize olmamis finansal piyasalar olarak da bir ayrim yapilabilir.
Organize olmus finansal piyasa para piyasalari agisindan bir bankalar
sistemidir. CUnkd isletmelerin nakit ihtiyaci ¢ogunlukla ticari bankalar
tarafindan karsilanmaktadir. Organize olmamis finansal piyasa banka
sisteminin disinda kalan piyasadir. Bankalar disindaki kisi ve kuruluslar da
bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar.® Sermaye piyasalari agisindan

organize finansal piyasalar ise menkul kiymet borsalaridir.

® Nazan KUTLUTAN; “Vergilendirme Alternatifleri ve Sermaye Piyasasi Araglarinin Vergilendirilmesi”,
Istanbul Universitesi, Istanbul, 2001,5.6.
® Cevat SARIKAMIS ; Sermaye Pazarlari,Istanbul, 2000, s.5.
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1.2.2. Birincil ve ikincil Piyasalar

Birincil piyasa, alici konumundaki tasarruf sahipleri ile hisse senedi ve
tahvil gibi menkul degerleri ihrag eden sirketlerin dogrudan dogruya
karsilastiklari piyasadlr.m Birincil piyasanin temel 6zelligi, hisse senetleri ile
tahvillerin ilk kez surtlup “ihragtan” alinmis olmasidir. Tasarruf sahipleri ile
sirketler arasinda bir banka ya da araci kurumun bulunmasi bu alimin birincil

piyasadan olmasina engel degildir.

Birincil piyasada menkul kiymet, ortaklhk veya kurulus tarafindan
dogrudan dogruya piyasaya ihra¢ edilebilecegi gibi, bir araci kurulus
vasitasiyla da piyasaya ihrac edilebilir. ihra¢ eden genellikle bir ortaklik

olmakla beraber, devlet veya bir kamu kurulugu da olabilir.

Birincil piyasada, menkul kiymetlerin halka arzi bir araci kurulug
vasitasiyla gerceklestirilirse; ihra¢ eden kurulus ile araci kurulus arasinda
araclilik s6zlesmesi yapilmasi gerekmektedir. Bu sdzlesmenin niteligine gore
aracli kurulusg, ihrag edilen menkul kiymetin tamamini kendi adina satin alir ve
bu satin aldigi menkul kiymetleri ikinci el piyasasinda kendi adina satar veya
belirlenmis olan silre igerisinde satilamayan menkul kiymetlerin satin
alinmasi taahhudind verir ya da menkul kiymetleri kendi adina satin
almaksizin ve herhangi bir taahhidde bulunmaksizin, yalnizca menkul

kiymetlerin halka arzinda aracilik yapar.

Birincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetler, menkul kiymetleri
ihractan alanlar tarafindan tekrar paraya cevrilmek istendiginde, Kisiler
arasinda alim satima konu teskil eder. Sermaye piyasasinda daha once
sunulmus ve halen dolasimda olan menkul kiymetlerin alinip satildigi

piyasalara ikincil piyasa adi verilmektedir."

ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirmak suretiyle, birincil
piyasaya talep yaratarak bu piyasanin gelismesini temin etmektedir. ikincil

piyasanin en iyi organize edilmis bolumu menkul kiymetler borsalaridir.

© &zcan ERTUNA ; Finansal Kurumlar, Ankara, 1986, s. 111.
" Muharrem ©ZDEMIR; Finansal Yonetim, Ankara, 1997, s.467.
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1.3. Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasasinda fonlarin elden ele intikalini saglayan kiymetli
evrak niteligindeki kagitlara sermaye piyasasi araglari denilir. Sermaye
piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.
(SPK, md. 3).

1.3.1. Menkul Kiymetler

Sirketler bilangolarinda bulunana varliklarini finanse edebilmek igin
pasif tarafta bulunan ya 6zkaynaklara ya da borglara bagvururlar. Sirketler
varliklarini borglarla finanse etmek istiyorsa; sahibine sirketten alacakhlik
hakki taniyan, kara ya da zarara ortak etmeyen belli donemlerde faiz getirisi
saglayan belgeler cikartip ihrag edebilirler. Diger yandan bilangolarindaki
varliklarini sirkete ortaklik hakki taniyan, tasarrufcusunu yonetimde s6z
sahibi yapan dénem sonlarinda temetti geliri saglayan belgeler cikartip
finanse edebilirler. iste sirketlerin varliklarini finanse edebilmek icin ihrac

ettikleri bu belgelere menkul kiymet denilmektedir.

Menkul Kiymetler; kamu tlzel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan
alacak veya ortaklik haklarini temsil etmek Uzere, nakit veya ayin
karsihiginda, belli sekil sartlarini haiz olarak, standart meblag ve standart
tipte, ¢gok sayida ve orta, uzun veya sonsuz vadeli olarak seri halinde ihrag
edilen, devamlilik arz eden, donemsel gelir saglayan ve piyasada tedavul

eden hukuken kiymetli evrak hikminde belgelerdir.

Sermaye Piyasasi Kanununa gére menkul kiymetler; ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan,

ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir .

Yukaridaki tanima gore menkul kiymetin unsurlarini asagidaki sekilde

siralanabilir.'?

12 IMKB; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 16. Basim, istanbul, 2004, s. 147.



- Kiymetli evrak olma; menkul kiymetlerin taniminda en énemli unsur
kiymetli evrak olmalaridir. Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin
temsil ettigi hak belgeden ayri olarak kullanilamayacagr ve
devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de
mumkin degildir. Bu hak ancak senet ibraz edilerek kullanilir ve

senet devredilerek devredilir.

- Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekli sartlarini haiz

kiymetlerdir.

- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono,

police gibi tek bir ticari iligki i¢cin duzenlenmezler.

- Az veya cok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklik haklarini

temsil ederler.

- Periyodik (donemsel) gelir saglarlar.

- Her birinin bir itibari (hominal-tzerinde yazil) degeri, bir de piyasada
arz ve talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihrag eden
tuzel kisi tarafindan vade sonunda nominal deger Uzerinden
O0dendikleri icin piyasa degerleri genellikle nominal degerin fazla

altinda veya ustunde olusmaz.

- Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilirler. Hamiline yazili
kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir, sadece
teslimle sahip degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi

vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

- Yatirrm amaci ile kullanilir.

Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi turevleri, gegici
iimdhaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tirevleri, tahvil faiz

kuponlari, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakhgi



belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga
dayali menkul kiymetler, gelir ortakhdi senetleri, gayri menkul sertifikalari,
tertip halinde cikarilan ve iki yil veya daha uzun sureli ipotekli bor¢ ve irat
senetleri, i¢ tlzugunde kurucu disindaki araci kuruluglarca serbestge alim

satimi dngdrulen A tipi yatirnm fonu katilma belgelerini sayabiliriz.

Asagidaki tablo I'de gorulecedi gibi ulkemizde menkul kiymetlerin
ihraglarinda kamu kesiminin agirligi 6zel kesime gore c¢ok yuksektir. Bu
durum ylzunden o6zel kesimin sermaye piyasasindan bor¢lanma olanagi
daralmistir. Devletin yUksek borcundan dolayi, piyasa 6zel kesime karsi bir

dislama etkisi yaratmaktadir.

TABLO-I: Tiirkiye’de Menkul Kiymet ihra¢ Oranlari

2001 % Pay 2002 % Pay 2003 % Pay 2004 % Pay
- Kamu Kesimi 41.045.143 87,7 | 98.868.011 96 118.806.431 93,8 | 108.333.399 91
Devlet Tahvili 449.127 1 9.131.987 8,9 47.892.925 37,8 | 55.415.275 46,6
Hazine Bonosu 40.596.016 86,8 | 77.891.943 75,6 59.485.200 47 | 51.931.552 43,6
Gelir Or.Sen. Ve 0 0 0 0 0 0 0 0
Dovize Endeksli Sen. 0 0| 11.844.081 11,5 11.428.306 9 986.572 0,8

- Ozel Kesim 5.730.394 12,3 4.109.703 4 7.881.726 6,2 | 10.696.891 9
Hisse Senedi 1.684.498 3,6 1.597.317 1,6 1.749.597 1,4 3.826.540 3,2
Tahvil 0 0 0 0 0 0 0 0
Banka Bonosu 147.697 0,3 0 0 0 0 0 0
Finansman Bonosu 0 0 0 0 0 0 0 0
Kar Zarar Ortak.Bel. 0 0 0 0 0 0 0 0
Katiima Belgesi 3.830.879 8,2 2.405.346 2,3 6.118.693 4,8 6.870.351 5,8
Yabanci Yat.Fonu K.Bel. 67.321 0,1 107.041 0,1 13.437 0 0 0
Varliga Day.Men.Kly. 0 0 0 0 0 0 0 0
Gayrimenkul Sertifikasi 0 0 0 0 0 0 0 0
Genel Toplam | 46.775.537 | 100 | 102.977.714 | 100 | 126.688.157 | 100 | 119.030.290 | 100

Kaynak:SPK,HM,DPT

Asagida bu menkul kiymetlerden yaygin olarak kullanilan bazilar

Uzerinde durulacaktir.
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1.3.1.1. Hisse Senetleri

Turk Ticaret Kanun'un hisse senetleri ile ilgili 399. ve takip eden
maddelerinde hisse senedinin nitelikleri, ozellikleri belirlenmis, ancak bir
tanim yapilmamigtir. Bu Ozelliklerden yola c¢ikarak bir tanim yapabiliriz.
Anonim girketler veya sermayesi paylara bolinmus komandit sirketler
tarafindan c¢ikarilan, sirket sermayelerinin belli bir oranini temsil eden,

sahiplerine ortaklik hakki saglayan kiymetli evraktir.™

Baska ifade ile hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine
esit paylarindan bir pargasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun
olarak duzenlenen hukuken kiymetli evrak hukmunde bir belgedir. Tahvil gibi
bor¢ senedi degil, bir ortaklik ve mulkiyet senedidir. Sirket yagsadigi ve kar
ettigi slrece sahibine gelir getirir. Ancak, geliri tahvil geliri gibi sabit degildir.
Sirketin bilango kérina ve yatirim kararlarina bagl olarak yildan yila degisir.
Hisse senedinin sahibine sagladigi gelire temettu denir. Temettu miktarindaki

degisiklikler hisse senedinin piyasa degerini de etkiler.'

Sirket bakimindan her hisse senedi bir hukuki birim teskil eder. Yani
hukuken bolinmesi mumkin degildir (TTK md. 400). Bir hisse senedinin
birden fazla sahibi bulundugu taktirde, bunlar sirkete karsi haklarini ancak
musgterek bir temsilci vasitasiyla kullanabilirler. Bu nedenle, bir payin birden
fazla malikinin olmasi halinde, sirkete karsi bunu tek bir ortak olarak kabul

etmek gerekmektedir.

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

haklar da devredilmis olur.

'® Suat DURSUN; “Turk Sermaye Piyasasinda Sermaye Piyasasi Kurumlarinin ve Araglarinin
Vergilendirilmesi”, Indnl Universitesi, Malatya, 2001, s.13.
" SARIKAMIS; a.g.e, s.31-32.
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Hisse senedi sahibinin haklari ve yukumlulikleri asagidaki gibi

siralanabilir:

- Kér Pay1 Hakki: Pay sahibinin en énemli mali haklarindan biridir.
Kar payl, pay sahibinin, kazaniimis haklarindan olmakla birlikte
sinirlandirilabilir. TTK’ya goére kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve
esas soOzlesme geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan

ayrilmadikg¢a, kéar pay1 dagitilamaz.

- Yeni Pay Alma Hakki (Ruchan Hakki): Ortagin mevcut
sermayedeki pay! oraninda artirilan sermaye kismindan da ayni oranda pay
alma hakkini ifade etmektedir. Bu hak, sirketin SPK’nin belirledigi bir slre
icinde, eski hisse senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla kullanilir. Righan hakki
ortak yonunden kar ve tasfiye payina katilma ya da oy hakki gibi kazanilimis
bir hak degildir. Richan hakki iki sekilde ortadan kaldirilabilmektedir. Esas
sermaye sisteminde genel kurul, kayithh sermaye sisteminde esas
sozlesmeyle yetkili kilinmig ise yonetim kurulu righan haklarinin kullanimini

kisitlayabilir veya kaldirilabilir.

- Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Bu hak, tasfiye sonucunda bir
artigin kalmasi halinde gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, bu artiga payi
oraninda igtirak eder (TTK, md. 455). Tasfiye artigi olumsuz ise, 6denmeyen
pay ile sinirli bir borg yaratir. Pay bedeli tamamen 6denmisse, borg séz

konusu degildir.

- Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Bu hak, sirket yonetim kurulunu
se¢cmek ve hatta bu kurula secilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana
organi olarak hemen her konuya mudahale edebilir. Ancak yonetim hakki,
genel kurulun ¢ogu kez adi gogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin
%571’'ini  elinde bulunduran ya da bulunduranlar ydnetime sahip
olabileceklerdir. Fakat, sermayenin genisg bir tabana yayillmasi halinde,
yonetim hakki ¢ogu orneklerden ilging bir gorinim almakta ve bazi
sirketlerde %10’luk oy ile yonetimin ele gecirilebildigi gorulmektedir. Gerek

ana sozlesmeye konulacak Ozel hukumlerle, gerek bazi hallerde yasal
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mudahalelerle azinlik paylarinin  yonetimde seslerini duyurabilmeleri
saglanabilmektedir (TTK, md. 341, 348, 349, 366, 367).

- Oy Hakki: TTK'ya gore pay sahibinin kazaniimis hakkidir. Her hisse
senedi sahibine en az bir oy hakki verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla
hisse senetlerinin sahiplerine verecedi oy hakkinin sayisi esas sdzlesme ile
tayin olunabilir (TTK, md. 373). Oy da imtiyaz saglanmasi suretiyle bir payin
oy hakki artinlabilir. Ancak her pay sahibine ait oylarin sinirlandiriimasi
mumkdn degildir. Bununla birlikte SPK ile getirilen duzenlemeyle anonim
ortakliklar esas s6zlesmelerinde hikim bulunmak kaydiyla, kar payi imtiyazi
saglayarak, oydan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlari temsil eden hisse
senetlerini halka arz edebilir (SPK, md. 14/A).

- Bilgi Alma Hakki: TTK'ya gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki,
esas mukavele ile veya sirket organlarindan birinin karariyla engellenemez
veya siniflandirilamaz. Ayrica pay sahipleri stpheli gérdikleri konularda
murakiplarin dikkatini cekmeye ve gerekli aciklamalari istemeye yetkili olup
genel kurul toplantisindan itibaren bir yil sureyle de kér ve zarar hesabl,
bilango ve yillik raporu inceleyebilirler (TTK, md. 362 ve 363). Bununla birlikte
bu haklar gergcek anlamda bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Zira
incelenmesine musaade edilen defter ve belgelerden 6grenilecek sirlar harig
olmak uzere, hicbir ortak sirketin is sirlarini 6grenmeye yetkili degildir (TTK,
md. 363).

. Sir Saklama Borcu: Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayriimis

olsa da, sirket sirlarini saklamak zorundadir (TTK, md. 363).

. Sermaye Borcu: Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine
bazi haklar saglamakla beraber, bazi mali sorumluluklari da beraberinde
getirir.  Gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artirminda, istirak
taahhidinde bulunan bir ortak taahhudunu yerine getirmekle yukumludar.
Taahhut ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi
tarinlerde yatirmak zorundadir. Apel borglarini zamaninda édemeyenlerden

temerrit faizi talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan c¢ikarilabilirler, yatirdiklari
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miktar Uzerindeki haklarini kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler,

hatta tazminat 6demek durumunda kalabilirler.

Sermayesi tamamen ddenmemig bir sirket iflas eder veya tasfiyeye
tabi tutulursa, sirketin borglarini 6deyebilmesi igin hisse sahiplerinden
taahhutlerinin henliz 6demedikleri kismi talep edilebilir. Bdylece, hisseleri

devralan ayni taahhutleri de devralmig olur.
Hisse senedi turleri asagida oldugu gibi bes bolime ayrilir:
i) Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri
i) Adi ve imtiyazli Hisse Senetleri
iii) Kurucu ve intifa Hisse Senetleri
iv) Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri
v) Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
1.3.1.2. Tahviller

Tahviller, anonim sirketlerin ¢ikarttiklari ve sahibine alacak hakki verip
faiz getirisi saglayan senetlerdir. Tahvil, tasarrufcusuna ortaklik hakki vermez
iken sadece sahiplerine belli donemlerde alacak hakki saglar. Ayrica tahvil

sahibi sirket yonetiminde s6z sahibi degildir.

TTK md. 420 tahvili soyle tanimlamaktadir: “Anonim girketlerin 6diing
para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak Ulizere

¢clkardiklari borg senetlerine tahvil “denir.

Tahvil hamilinin bir girkete kullandirdigi sermaye yabanci sermayedir.
Tahvil hamili, tahvili ¢ikaran kurulugun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil hamili
sirketin aktifi zerinde alacagindan bagka higbir hakka sahip degildir. Sirketin
yonetimine katilamaz. Buna karsilik sirketin brit karindan once tahvil
sahiplerinin faizleri 6denir. Tahvil sahipleri alacaklarini aldiktan sonra sirketin

malvarli§i Uzerinde higbir hak iddia edemezler.
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Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer.
Tahvil hamili tahvili ¢cikaran sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Sirket zarar
etse de gunu gelince belli miktardaki anapara ve faizlerini alir. Tahvil hamili
icin risk, ancak sirketin tahvil anapara ve faizlerini 6demeyecek duruma
gelmesi halinde s6z konusudur. Tahvil bir bor¢ senedi olduguna gore, borcun
anapara ve faizleri geredinde yargl yoluna basvurmak suretiyle tahsil
edilebilir. Sirketin iflasi veya tasfiyesi halinde de, tasfiyeden 6nce borglar
O0denecedi igin, tahvil hamilleri hisse senedi hamillerinden 6nce alacaklarini

alirlar.

Anonim girketler, esas sozlesme tahvil ¢cikarmaya musait olsa bile,
genel kurul karari ile tahvil gikarabilirler. Kanunun tahvil sahiplerini korumak
amaciyla almis oldugu tedbirlerin baginda, anonim sirketlerin gikaracaklari
tahvil miktarini “6denmig ve tahvil ihraci esnasinda mevcudiyeti anlasilan
sermaye” ile sinirlayan hikim gelir. (TTK md. 422) Bazen sermayenin

tamami 6dendigi halde zarar neticesinde bir kismi eksilmis olabilir.

Tahvil alacaklisinin haklari agagida siralanmistir:

- Kurulugtaki vesikalarin dogru olmamasi, (TTK md. 305), esas
sermaye hakkinda yanlis beyanlarda bulunulmasi (TTK md. 306),
ayin nevinden sermayeye deger bigilmesinde hile yapiimasi (TTK
md. 307) gibi hususlarda, kurucular ile kurucularin fiillerine igtirak
edenler aleyhine yahut bu hususta ihmalleri gorulen ilk idare meclisi

ve denetgiler aleyhine (TTK md. 308) dava agmak,

- Yonetim Kurulu'nun ve digsaridan atanan mudurlerin sorumlulugunu
gerektiren hallerde (TTK md. 336, 342) buna iligkin dava agmalk,

- Ortaklik alacaklisi sifatlarindan dolayi, ortaklik esas sermayesinin
azaltilmasi halinde, alacaklarinin 6denmesini veya teminat

gosterilmesini istemek (TTK md. 397),
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- Ortaklik pay sahipleri sayisinin besten asagdi dismesi, ortakligin
kanunen gerekli organlarindan birinin mevcut olmamasi veya genel
kurulun toplanmamasi hallerinde durumun dudzeltiimesini istemek;
aksi takdirde “ortakligin feshi” icin mahkemeye basvurmak (TTK md.
435),

- Ortalik alacaklisi sifatiyla, esas sermayesinin Ugte ikisini kaybeden
ortakligin feshini dava etmek (TTK md. 436),

- Anonim ortakhg@in nev’i degistirmesi, yani limited ortakliga cevrilmesi
halinde alacaklarinin 6denmesini veya teminat gdsterilmesini talep
etmek (TTK md. 555).

Tahviller sabit gelirli kiymetlerdir. Pratik olarak, munhasiran borg ifade

eden senetlerdir. Belli bir oranda faiz 6derler.

Tahviller yatirnmcisina, ihrag eden muessese ister kar, ister zarar etsin
daima sabit oranda gelir saglarlar. Tahvil hamili tahvil ihrag eden kurumun
alacakhsidir. Alacag faiz dnceden bellidir. Kara, zarara igtirak etmez. Yalniz,
bor¢lu kurum anapara ve faizlerin 6denmesini tahvil alicilarina kargi garanti

etmek zorunlulugunu duyarsa, banka garantisine bagvurabilir.

Tahviller hisse senetleri kadar ¢cok cesitli degildir. Memleketimizde
devlet tahvilleri ile sirket tahvilleri arasinda hukuki ve pratik yonden onemli
farklar bulunmamaktadir. Genellikle sirket tahvillerinde faiz orani daha
yuksektir. Devlet ve devlet kuruluslarinin tahvilleri ise devlet garantisini tasir.
Devlet tahvilleri genellikle vergiden muaftir. Bu nedenle randimanlari, faiz

uzerinden gelir vergisi kesintisi yapilamayacagi dikkate alinarak hesaplanir.

Tahvil turleri asagida oldugu gibi alti bolime ayriimistir:
i) Devlet Tahvilleri-Ozel Sektor Tahvilleri

ii) Primli Tahviller—-Basabas Tahviller
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iii) ikramiyeli Tahviller
iv) Garantili ve Garantisiz Tahviller
v) Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

vi) indeksli Tahviller
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Asagidaki tabloda ise hisse senetleri ve tahvillerin ayrilan ozellikleri ile

kargilastiriimalari yapiimigtir:

TABLO-II: Hisse senetleri ve Tahvillerin Karsgilagtiriimasi

TAHVILLER

HISSE SENETLERI

Tahvil bir bor¢ senedidir.

Hisse senedi ise, bir mulkiyet senedidir.

Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun uzun
vadeli alacaklisidir.

Hisse Senedi sahibi, Hisse senedini
¢ikaran kurulusun ortagidir.

Tahvil sahibinin  bir sirkete
sermaye yabanci sermayedir.

sagladigi

Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir
oranda sahiptir. Kullandirdigi sermaye
6zsermayesidir.

Tahvil sahibi, sirketin aktifi Uzerindeki
alacagindan baska hicbir hakka sahip
degildir. Sirketin yonetimine katilamaz. Buna
karsilik, sirketin brit karindan, énce tahuvil
sahiplerine faiz &6denir. Bundan sonra,
bilango kar gosterirse, hisse senetlerine
temettli O6denir. Tahvil sahipleri alacaklarini
aldiktan sonra, sirketin mal varligi Uzerinde
hicbir hak iddia edemezler.

Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi
olan hak sahipleri, kendilerine taninan
tum ortakhk haklarindan yararlanabilirler.

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade
sonunda tahvil sahibi ile sirket arasindaki
hukuki iliski sona erer.

Hisse senedinde vade olmadigi gibi,
hisse senedi sahibi ile sirket arasindaki
iliski ebedidir, sadece hisse senedinin
sahibi degdisebilir.

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (Degisken
faizli tahvillerde faiz oranlarn ancak iktisadi

sartlar degistiginde mevzuat degisikligi ile
degisebilir.)

Hisse senedinin getirisi, hisse senedi
degerinde meydana gelen artis ve
sirketin dagitacadi kar payidir. Ancak
senet sahibinin hangi yiIl ne kadar gelir
elde edecegi, hatta gelir elde edip
edemeyecegdi belli degildir.

Sirketlerin  ¢ikarabilecekleri tahvil miktari

sinirhdir.

Bir sirketin cikarabilecedi hisse senedi
sayisi (halka acik sirketlerde SPK izni
hari¢) hi¢bir kayda tabi degildir.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda
bir degerle (iskontolu olarak) ihrag edilebilir.

Hisse senetleri, itibari degerin altinda bir
fiyatla satilamazlar.

Tahvil gikaran sirket, tahvillerinin bedellerini
tamamen tahsil etmedikge ikinci tertip tahvil
cikaramaz. (TTK md. 421)

Oysa, bir tertip hisse senedinden heniiz
6denmemis apeller kalsa bile, ikinci bir
tertip hisse senedi ihrag edilebilir.

10)

Tahviller, sirketler diginda devlet ve
belediyeler gibi tizel kisilige sahip kamu
kuruluglari tarafindan da ¢ikarilabilir.

Birer katiima payini ifade eden hisse
senetleri anonim girketler, anonim sirket
statlstindeki kuruluglar  ve Ozel
kanunlarla kurulan kuruluslar tarafindan
ihrag edilebilirler.

11

~

Tahviller, bir itfa plani dahilinde itfa edilir.

Hisse senetlerinde prensip itibariyle itfa
s6z konusu dedgildir. Ancak istege bagli
olarak, hisse senetlerinin bir bolimu itfa
edilebilir ki, bunun anlami sermaye
azaltimidir. Hisse senetlerinin tamamen
itfasi ise, sirketin tasfiyesi demektir.

Kaynak: www.IMKB.gov.tr.
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1.3.1.3. Gelir Ortakhig! Senetleri

Gelir ortakligi senetleri kopru, baraj, elektrik santrali, karayolu,
demiryolu, telekomunikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve
hava limanlari ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin

gelirlerine, gergek ve tuzel kisilerin ortak olmasi igin, ¢ikarilacak senetlerdir.

Bu finansal varlik tart yatirrmciya anonim ortakligin 6deme yapmaya

yeterli kara sahip olmay! amaglar.'

Gelir ortakligi senetlerinde TTK ve SPK’da herhangi bir dizenleme
yoktur. 2983 sayil Tasarruflarin  Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirnlmasi Hakkinda kanunla duzenlenmistir. Bu kanunun 3.
maddesinde “kamu iktisadi kuruluslar (KIK) ve iktisadi devlet tesekkiilleri
(IDT) dahil olmak lizere kamu kurum ve kuruluslarina ait alt yapi tesislerinin
gelirlerine gergek ve tlzel kisilerin ortak olmalari igin ¢ikarilacak senetler’

olarak ifade edilmigtir.
Gelir ortaklig senetleri su dzellikleri tagsimaktadir; ™

- Gelir ortakhdi senedi bir pay senedi degildir. Senet sahibi senedi

ihrag eden kurulusun ortagl olmamaktadir.

- Senet gelir elde eden bir tek veya birden fazla kurulusun

gelirlerinden pay almayi saglayabilir.
- Senet belirli bir vadeye sahiptir.
- Senet sahibine ddenecek kar payl dnceden belirlenmemisgtir.
- Senet hamiline yazihdir.

- Senet islemig geliri ile birlikte her an paraya cevrilebilir.

10 Robert A. HOUGEN; Modern Investment Theory, Prentice-Hall Inc. Second Edition, 1990, s.15.
% Unal BOZKURT; Menkul Deger Yatirimlari Yonetimi, Iktisat Bankasi Egitim Yayinlari, no.4,1988,
s.240.
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- Senet Kamu Ortakligi idaresince cikarilabilir.

Bazi olumlu yanlarinin yani sira, gelir ortakhgl senetlerinin sakincali
taraflari  da bulunmaktadir. Gelir ortakhdr senetlerinin  en onemli
sakincalarindan biri, bunlara devletgce taahhut edilen enflasyon oraninin
Uzerinde gelir saglama garantisi sorunudur. Bu durumda gelir ortakhidi1 senedi
uygulamasi ile kamu hizmeti anlayisi ¢elismektedir. Eger enflasyon ve faiz
oranlari dusurulmezse, senet satin alanlar taahhit edilen reel gelirin
gerceklestirilebilmesi icin bu hizmetlerin (kopru, elektrik vb.) fiyatlarina zam
yapllmasi gerekmektedir. Ayrica sistemin olumsuz sonuglar ortaya
clkarmamasi igin elde edilen fonlarin hizla yatirma dénastirilimesi
gerekmektedir. Tamamlanmasi yillar alacak olan buyuk baraj projelerinin,
ortaklik senedi suresi igcinde tamamlanip gelir getirmesi gu¢ olacagindan,
bunlarin anaparalari ya hazineden kargilanacak, ya da yeni gelir ortakhgi

senetleri ¢gikarilarak bunlardan elde edilecek gelirlere ihtiya¢ duyulacaktir.
1.3.1.4. Banka Bonolar1 Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari ve banka garantili bonolar yatinm ve kalkinma
bankalari (mevduat toplamayan bankalar) ile anonim sirketlerin ihtiyag
duyduklari zaman, borglu sifatiyla, ihtiyag duyduklari miktarda bono ihdas
etmek suretiyle direkt finansman saglamalarina imkan veren sermaye

piyasasi araclaridir.’’

Halka arz edildikleri farz edilerek SPK kaydiyla ihrag edilirlerse de, ilan
ve toplu satistan ziyade ikili iligkiler icinde buyuk miktarda ve belli yerlere pay
edilen senetlerdir. Bunlarin tahvil ihracindan farki, tahvil ihracindaki
formalitelere tabi bulunmamasi, tahvil ihraci gibi masrafli ve zaman
kaybettirici olmamasi; en énemlisi, bir sird formalite ve kulfete katlanisken
buyuk miktarlarda ¢ikarilan tahvillerin aksine, gerekli oldugu zaman ve gerekli
oldugu kadar c¢ikarilmasi, vade bakimindan da tahvilden daha esnek

bulunmasidir.

" KARSLI; a.g.e., s. 407.
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Anonim sirketler agisindan avantaji, tahvilde oldugu gibi, masrafli ve
bayuk marjlarla c¢alisan bankacilik sektorine bagh kalmaksizin direkt

finansman saglama imkanini vermesidir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun (3/b), (4.), (13.), (22/a.b.)
ve muteakip maddeleri uyarinca Kurul tarafindan yayinlanan s6z konusu
Teblig ile “kalkinma ve yatirrm bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak
saglamak amaciyla ¢ikaracaklari banka bonolari ve banka garantili bonolarin

nitelikleri ile bunlarin halka arz yoluyla satisina dair esaslar’ belirlenmistir.

Tedavul limiti, bankanin tebli§ hikumlerine goére satabilecegi
bonolardan herhangi bir anda tedavulde bulunabilecek azami nominal tutari
ifade eder. Tedavul limiti, bankanin Bankalar Kanunu’nun 56. maddesine
gore duzenlendigi ve bagimsiz denetimden gegmis Uger aylik hesap 6zetinde
goérilen 6denmis sermayesi ve onaylanmis son bilangosunda gorllen
yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin

dusulmesiyle bulunan miktari gegcemez.

Bankanin duzenledigi Uger aylik hesap 6zetinin genel kurul veya bu
gorevi ifa eden organlarinca onaylanmasi durumunda tedavdl limiti, hesap
Ozetinde gorulen édenmis sermaye ve yeniden degerleme deger artis fonu

toplamindan varsa zararlarin dugulmesinden sonra kalan tutardir.

Banka garantili bono; Teblig’'de “bankadan kredi kullanan
ortakliklarin bu kredilerin teminati olarak borglu sifatiyla diizenleyip alacakli
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandiran
bankaca kendi garantisi altinda ve Kurul kaydi cergevesinde halka arz

yoluyla satilanlardir’ seklinde tanimlanmaktadir.

Kalkinma ve Yatirrm Bankalarindan kredi kullanan ortakliklarin, bu
kredilerin teminati olarak borglu sifati ile dizenleyip, alacakli bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca

kendi garantisi altinda ihra¢ edilen bir sermaye piyasasi aracidir.
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Kalkinma ve yatirim bankalari, ihrag ettikleri banka garantili bonolarin
icerdigi mali yukamlulliklere kefil olmus sayilirlar. (Seri 1l Teblig No 12 md.
19).

1.3.1.5. Finansman Bonolari

Firmalarin kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarini kargilamak tzere
cikardiklari kisa vadeli senetlerdir. Banka kredilerinin yuksek maliyetli olmasi
dolayisiyla sirketlere aracisiz dogrudan finansman saglama imkani verilmek
Uzere ihrag edilmis bir aracgtir. Finansman bonolarinin tahvilden daha kisa
vadeler icin cikarilabilmesi bu araci faiz inis cikislarina karsi daha fazla
korumakta ve bu yonuyle sirketleri daha az riske etmektedir. Tebligdeki
tarifiyle, finansman bonolari, “lhraggilarin Seri: Ill No: 13 Tebligi hiikiimlerine
gore borcglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek

sattiklari emre veya hamiline yazili ve menkul niteligindeki kiymetli evrak™tir.

Finansman bonolarinin vadesi 60-720 gun arasinda 30 gunun katlari
halinde olabilir. iskonto esasina gére (nominal degerinin altinda) satilir, vade
sonunda faizle birlikte nominal deder Uzerinden geri Odenir. Satig suresi

icinde her gln satis fiyati Teblig'deki formule gére hesaplanir.
Finansman bonolari teminat durumuna gore su turlere ayrilir:

A tipi: Hicbir garantisi olmayan finansman bonolari,

B tipi: ihracciya acilan banka kredisiyle destekli finansman bonolart,

C tipi: Banka garantili finansman bonolari,

D tipi: Hazine garantili finansman bonolari,

E tipi: Bir anonim sirketin musterek bor¢lu ve muteselsil kefil sifatiyla

O0deme vaadini tagiyan finansman bonolari.
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1.3.1.6. Varliga Dayali Menkul Kiymet

ihraccilarin, kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklari veya temelliik
edecekleri alacaklar (devralinan alacaklar) karsiliginda ihra¢ edebilecekleri

kiymetli evraktir.'®

Varliga dayali menkul kiymetler teorik olarak bilangonun aktifinde yer
alan gayrimenkul dahil her turlG maddi varlik karsilik gosterilerek ¢ikarilabilen
menkul kiymet taridur. Ancak, sermaye piyasasi mevzuatimiz varliga dayall
menkul kiymeti bilango aktifinde yer alan kalemlerden yalniz alacaklar kalemi

ile sinirlamistir.

Her igletme, piyasa sartlari geregi, pesin satislari yaninda kredili
satislar yapmak durumundadir. Kredili olarak satllan mal ve hizmetlere
baglanan isletme sermayesi yenilenemedigi takdirde igletmeler sikintiya
duserler. Kambiyo senetlerinin bankalara iskonto-istira veya teminata
verilmesi halinde saglanan likidite bankalarin imkanlariyla ve s6z konusu
igletmeye acacaklari kredi ile sinirhdir ve yuksek maliyetlidir. VDMK ihraci
yoluyla saglanan likidite ise genis bir yatirrmci kitlesinin imkanlarindan
yararlandigi gibi, bankalarin aradan c¢ikarilmasiyla ¢ok daha ucuz maliyetle
gerceklestirilebilir. Bankalar da belli tirden alacaklarina karsilik VDMK ihrag
edebilirler. Ancak bankalar zaten genis kitlelerden mevduat topladiklar igin,
VDMK ihracinin avantajlarina sahiptirler. Buna ragmen memleketimizde
VDMK ihracinin imkan dahiline girmesiyle birlikte yalniz bankalarin pespese
ve buyuk miktarda VDMK ihra¢ etmeleri, bu aracin gergek yarar ve
islevleriyle ilgili olmaktan ¢ok, mevduat toplamada bankalara kulfet getiren
disponibilite ve mevduat munzam karsiligi yukumluliklerinden siyriimak
suretiyle mevduatin maliyetini dislirme amaciyla agiklanabilir. Ancak,
bankalara bu yoldan ucuz mevduat toplama imkani saglanmak isteniyorsa,
pekala normal mevduatin da disponibilite ve munzam kargilik yakumlalUukleri

azaltilabilirdi. Bu agidan bakilinca, bankalar i¢cin VDMK ihracinin énemli bir

'® DURSUN:; a.g.e., s.18.

-23 -



fonksiyonu olmadigdi, sadece vadeli mevduat sahiplerine vadeye ragmen

likidite saglandigi sdylenebilir.

Her ikisi de menkul kiymet niteliginde olan VDMK ile tahvil ve turevleri
arasindaki fark, tahvilin yeni bir borclanma olmasi ve borglanma yoluyla fon
saglamasi, VDMK'nin ise, igletmeyi yeni bir bor¢ altina sokmadan, mevcut

alacaklari paraya gevirerek bagh fonlarin ¢éztlmesi imkanini saglamasidir.

Varliga dayali menkul kiymet, sermaye piyasasi mevzuatimizda,
Sermaye Piyasasi Kanunu md. 13/A ve buna istinaden ¢ikarilan Seri: 11l No:
14 Tebligle duzenlenmis bulunmaktadir. Kanunda "alacaklar ve duran
varliklar kargilik goésterilerek” seklinde bir ibare bulunmasina ragmen,
Teblig'de yalniz "alacaklar karsilik gosterilerek" ifadesi kullaniimigtir. Bu
sebeple, simdilik mevzuatimiz yalniz alacaklar karsihginda VDMK ihracina

cevaz vermektedir.

Varhga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilecek kuruluslar:
- Bankalar,
- Finansal kiralamaya yetkili kuruluglar,
- Genel finans ortakliklari,

- Finansman girketleri.
1.4. Sermaye Piyasasi Kurumlari

Sermaye piyasasinda fon vermek isteyenlerle fon almak isteyen
kurumlar karsi karsiya gelmektedir. Sermaye piyasasinin temel kurumlari
kisiler, 6zel ve kamusal kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, sosyal guvenlik

kurumlari, hazine ve merkez bankasi'dir.®

Menkul kiymetler piyasasi ¢ok karmasik bir yapiya sahiptir. Menkul
kiymet alicilari; sektorleri, politik ve ekonomik olaylari, konjonktlrl, mevzuat
degisikliklerini takip edip bunlart alim satim kararlari yonunden

degerlendirmeleri miimkiin degildir. Ozellikle kiglk yatirimcilarin ellerindeki

19 Mahfi EGILMEZ - Ercan KUMCU; Ekonomi Politikasi, Istanbul, 2002, s:209.
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tasarruflari glivenerek piyasaya cikarmalari igin karsilarinda basvurarak bilgi
alabilecekleri kurumlara ihtiyaclari vardir. Bu ihtiyaglara cevap veren yardimci

kuruluslar sermaye piyasasi kuruluslaridir.

Sermaye piyasasini duzenleyen 2499 sayili eski Kanun'da, "Sermaye
Piyasasinda Yardimci Kuruluslar" olarak dizenlenen araci kurumlar, menkul
kiymetler yatirim ortakliklari ve menkul kiymet yatirnm fonlari 29.4.1992 giin
ve 3794 sayili Kanun'un 22. maddesiyle "Sermaye Piyasasi Kurumlarr"
basligi altinda toplanmig, eski dizenlemeyle sermaye piyasasinda faaliyet
gOstermesine izin verilen diger kurumlar da eklenerek yeni bir siniflama

yapimigtir.

Buna gore; takas ve saklama, derecelendirme, ihraggilarin ve sermaye
piyasas! kurumlarinin dig denetimi, yatirrm danismanhgi, portfoy yonetimi,
varlik yonetim sirketleri, varhiga dayali menkul kiymetler ihrag etmek amaciyla
kurulan genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu,
risk sermayesi yatirrm fonlari, risk sermayesi yatinm ortakliklari, vadeli
islemler aracilik sirketleri ve portfoy saklama sirketleri diger sermaye piyasasi

kurumlaridir.?°

1.4.1. Araci Kurumlar

Araci kurumlar sermaye piyasasinda ¢ok onemli bir igleve sahiptirler.
Gunkd araci kurumlar 6zellikle kuguk tasarruf sahipleri ile direkt yuz yuze

gelirler. Tasarrufgulara gliven ortamini saglayacak olan kuruluglardir.

Araci kurumlarin yapabilecegi sermaye piyasasi islemleri de SPK'nin

30. maddesinde tek tek sayiimistir. Buna gore araci kurumlar,

- Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya

halka arz yoluyla satisina aracilik,

- Daha oOnce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik

amaciyla alimi satimi,

2 www.SPK.gov.tr.
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- Ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi araclarina,
mala, kiymetli madenlere, dovize dayali vadeli iglem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her turli turev araglarin alim satiminin

yapilmasina aracilik,

- Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhadu ile alim

satimi,
- Yatinnm danigmanhg,
- Portfoy igletmeciligi ve yoneticiligi,

Diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri olarak siralanabilir.

Aracilik kavrami ise, Sermaye Piyasasi Kanununun 30. maddesinde
sermaye piyasasl aracglarinin 31. madde c¢ergevesinde yetkili kuruluglar
tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina

baskasi hesabina alim satimi olarak ifade edilmistir.?’
1.4.2. Yatinnm Ortakhliklari

Yatirim ortakliklari; sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa digl organize piyasalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler portfoyl isletmek tUzere anonim ortaklik seklinde ve kayitli

sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.?

Yatirnm ortakliginin kari; portfoyundeki menkul kiymetlerin alim
satimindan olusan kar, deger artisindan kaynaklanan gelir ile faizi, temettu
ve benzeri gelirlerin toplamindan, amortisman, deger azalisindan
kaynaklanan giderler ve genel yonetim giderleri gibi giderlerin dugtlmesinden
sonra bulunan tutardir. Hesap donemi itibariyle mevcut paylarin tamami esit

sekilde kar payindan yararlanlr.23 Yatirim ortakliklarinin, menkul kiymet

21 www.SPK.gov.tr.

2 Sermaye Piyasasi Mevzuati, Seri: VI, No: 4, SPK Teblig,www.spk .gov.tr
B |MKB; a.g.e., s. 87.
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yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirm

ortakliklari olmak lzere (g tiiri vardir.?*
1.4.2.1. Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Kayith sermaye sistemine tabi olarak kurulan ve c¢ikarimis
sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla risk
sermayesi yatirrmlarina yonelten halka acgik anonim ortakliklardir. Risk
sermayesi ise, kendilerine finansman arayan girketlerin ve/veya yeni fikirleri
olan girisimcilerin, kendilerine yatirnm yapabilecekleri yeni fikirleri olan
girisimciler ve sirketler arayan risk almaya hazir finansér/ sermayedarlar ile

bulusmasi olarak tanimlanir.?®

Risk sermayesinde, baslangi¢ yatirimlari da yaygin uygulanan yatirim
suresi 5-10 yil arasidir. Girigilen projenin 6zelliklerine ve sirket asamasina
g6re bu sure degisiklik gosterir. Sirket ge¢ asamasinda yapilan bir yatirm
icin bu sure 1-2 yila inerken asama degisikligine gore bu sure de

degismektedir.?®
1.4.2.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi

Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek Uzere adi ortaklik
kurabilen ve tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye

piyasas! kurumlaridir.?’

Ulkemizde vyatirrm, halk arasinda gayrimenkul yatirmi olarak
algilanmaktadir. Bunun bir sebebi sermaye piyasasinin gelismemis olmasi
diger sebebi ise; Ozellikle kiguk yatinmcilarin gozle gorulebilir yere yatirhm
yapma istegi olmasidir. Gayrimenkul yatirrm ortakliklari yatirrmcilarin hem
gayrimenkule hem de sermaye piyasasina yatirnm yapmasina olanak

saglamaktadir.

24 Ekrem CANAKGCI;Yatirim Ortakliklari, SPK Yayinlari, Yayin No: 100, Ankara, 1997, s.65.
% www.ttgv.org.tr

% \www.vakifrisk.com.tr

7 Sermaye Piyasasi Mevzuati, SPK Seri: VI, No: 11, Ankara, www.spk .gov.tr
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1.4.3. Yatirnm Fonlan

Risk ve getiri dogru orantihidir. Bu orantidan ¢ikan sonug risk arttikca
getiri de artar. Ama sermaye piyasalarinin asil hedef kitlesi olan kuguk
tasarrufgulardir. Klguk tasarrufgulari piyasaya gekebilmek igin riski azaltici

getiriyi ise pek fazla disirmeyen yatirim fonlari blyuk rol oynamaktadir.

Yatirnrm Fonlari;; Kanun hokumleri uyarinca halktan belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi
ilkesi ve inanc¢li mulkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan

olusan portfoyu isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.

Yatirim fonlari asagidaki yatirim portfoylerinden olusmaktadir:?®

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de kurulan

ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu borglanma senetleri,

Tark Parasinin Kiymetini koruma hakkindaki 32 sayih Karar
hakumleri gergevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve

kamu borclanma senetleri ve hisse senetleri,

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

islem goren sermaye piyasasi araglari,

Kurul'ca uygun gorulen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters

repo, future, opsiyon ve forward sdzlesmeleri.

Yatirim fonlari, igtiztklerinde belirtiimek kosuluyla asagidaki turlerde

kurulabilir.

3 Sermaye Piyasasi Mevzuati, Seri VII, No: 10, SPK Teblig, Ankara, www.spk .gov.tr
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Fon portféyunun en az %51'ini devamli olarak,

- Kamu ve/veya 0Ozel sektér borglanma araglarina yatirmis fonlar

"Tahvil ve Bono Fonu",

- Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tulrkiye'de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar "Hisse Senedi Fonu",

- Belirli bir sektoru olusturan ortaklarin menkul kiymetlerine yatirmis

fonlar "Sektor Fonu",

- Kurul'un Seri: XI, No: 1 sayili Tebligi'nin 3 nolu ekinde tanimlanan
istiraklerce bir ortaklikta en az %10 oraninda oy hakkina sahip
olmak veya ortaklik yonetimine en az bu oranda katilmak suretiyle

cikariimis menkul kiymetlere yatirmig fonlar "istirak Fonu",

- Seri: Xl No: 10 sayili Tebligi'nin 2'inci maddesinde tanimlanan belli
bir toplulugun hukuki yénden birbirlerinden bagimsiz olmakla birlikte,
sermaye, yonetim ve denetim agisindan birbirleriyle iliskili, faaliyet
konulari yonunden ayni sokture bagli olsun veya olmasin, planlama,
organizasyon, finansman, sevk ve idare, konularinin ana ortaklik
catisi altinda tek merkezden koordine edildigi ana ortaklik ve bagl
ortakliklar butininin menkul kiymetlerine yatiran fonlar "Grup

Fonu",

- Yabanci 6zel ve kamu sektori menkul kiymetlerine yatirmis fonlar

"Yabanci Menkul Kiymetler Fonu",

- Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina

yatirmig fonlar "Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu".
Portféyln tamami;

- Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler

ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden
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olusan ve her birinin degeri fon portféy degerinin %20'sinden az

olmayan fonlar "Karma Fon",

- Vadesine 90 gunden az kalmig sermaye piyasasi herhangi birine

girmeyen fonlar "Degisken Fon",
Portfoyun en az %80'i devamli olarak;

- Seri: VII No: 10 sayili Teblig'in 3 numaral ekinde yer alan formile
uygun olarak yapilan hesaplama ¢ergevesinde, baz alinan ve Kurul
tarafindan uygun gorulen bir endeksin degeri ile fonun birim pay
dederi arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde,
endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tuminden ya da
ornekleme yoluyla segilen bir kismindan olugan fonlar "Endeks Fon"

denir.

Yatirrm ortakliklarini ve yatinm fonlarini ortaya c¢ikaran baslica iki

faktor vardir.

i) Kuguk yatirirmcilarin yatirimlarinda, portfoy yonetiminde ve risk
dagitiminda bir uzmandan yararlanma ihtiyaci ve buylk capta bir

portféyln verecedi imkanlarla riskten kaginma,

i) Olusan belli tipteki portféyln defalarca tekrarlanmasini bertaraf

etmek.
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Il. BOLOM

2.MENKUL SERMAYE iRATLARININ VERGILENDIRILMESI

Demokrasilerde; toplumlar, secimlerde en yuksek oyu vererek iktidara
getirdikleri siyasi partiye, ulkeyi Anayasa ve yasalar gergevesinde yonetme
hak ve yetkisini verirler. Ulkeyi ydnetme hak ve yetkisi de genel olarak iki
alanda kullanilir. Bunlardan biri, kamu hizmetlerinin belirlenmesi ve yerine
getirilmesi; digeri ise bu hizmetlerin yerine getirilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan
kaynaklarin vergiler yoluyla saglanmasidir. ikinci alani kamu hizmetlerinin
ortaya c¢ikardidi finansman yukinun, oOdeme guglerini dikkate alarak
toplumun fertleri arasinda dagitilmasi olarak da ifade edebiliriz.?® Ulkemizde
2004 yili igin dolayh vergiler toplami %70’lere yaklasmis iken, bu oranin 2005
yili butce tahminlerinde %72,8 seviyesine yukseldigi gozlenmektedir. AB
uyesi Ulkeler icin bu oran dolayli vergiler agisindan %33,4 seklinde

gerceklesmistir. Bu da vergi adaletini ortadan kaldiran bir etkendir.*°

Ozellikle 4842 sayil yasa ile kurum kazanclari Uzerindeki vergi yuku
%65'lerden %45'lere dusmustur. Bu duzenleme hane halklarini dolaysiz vergi

mukellefi yapma yolunda atilmis dnemli bir adimdir.

Vergi 6nemli bir tesvik aracidir. Sermaye piyasasini gelistirmek,
yatinmlari  arttirmak igin idare, Ozellikle menkul sermaye iradi
vergilendiriimesine ayrica onem vermektir. Devletimiz 6zellikle 90'h yillarda
yaptigi borglanmalar ile bor¢ yukuand arttirmig. Devletin ¢ikardigr bor¢lanma
senetlerinin Uzerindeki vergi yukinu azaltmistir. Bu konu ¢ok elestiriimistir.

Hatta "rantiyeci" diye adlandirilan kesimler ortaya ¢ikmistir.

Menkul sermaye iratlarinin vergilendiriimesi gelismis Ulkelerde bile
sorun olmaya devam etmektedir. Cunklu devlet bir taraftan sermaye

piyasasinin geligip yatirnm yapacak sirketlerin kolayca sermaye bulmasini

% Mehmet KORKUSUZ; Yaklasim Dergisi, "Ekonomik Sorunlarin Céziimiinde ilk Adim Kapsamli Bir
Gelir Vergisi Reformu",. Ankara, 2004, s. 139.

%0 viksel KARACA,; Yaklagim Dergisi, “Turkiye’de Dolayli, Dolaysiz Vergilerin Agirhdi Tartismasi:
Diger Ulkelerle Kiyaslama Nasil Yapilmali?”, Ankara, 2005, s.37.
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saglamaya calisirken diger yandan da diger iratlar ile menkul sermaye
iratlarinin arasinda vergileme esitligi saglamaya calismaktadir. Sirketlerin
varlklarini finanse edebilmek igin c¢ikarttiklari belgeler karsiliginda belli

donemler sonunda elde edilen gelire menkul sermaye iradi denilmektedir.

Menkul sermaye iratlarinin literatirde bir ¢ok tanimi yapiimigtir. Diger
bir tanimda menkul kiymetler, sermayenin veya alacagin tamami esit paylara
bolinmus olmak kosulu ile bir pargasini temsil ederler. Bunlar tertip halinde
cikarilir, sahibine uzun vadeli gelir getirir, tedavil eder ve kiymetli evrak

niteligindedir.*’

Sermaye piyasasi kanunun 3. maddesinin b bendinde ise, menkul
kiymet “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirrm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri
halde c¢ikarilan ibareleri ayni olan ve sartlari kurulca belirlenen kiymetli
evraktir.” seklinde tanimlanmistir. Bu kiymetlerden elde edilen gelire menkul
sermaye iradi denilebilir. Menkul kiymetlerin vergilendiriimesinde bu
tanimdaki niteliklerden yola c¢ikilarak 6zellik ve getiri yapisi itibariyle vergi

hukuku karsisindaki durumlari tespit edilmistir.*?

Menkul sermaye iratlarinda onemli olan nokta, kigilerin 6zel mal
varligindaki sermayelerini kendileri diginda iktisadi faaliyet gosteren ve gelir
yaratan gercek ve tuzel Kisi isletmelerine yatirarak gelir elde etmeleridir. Elde
edilen bu gelir irat olmaktadir. Sermaye sahibi kigiler bunlari s6z konusu
isletmelere ya o6dung verirler ve karsihiginda faiz geliri saglarlar ya da

isletmelerden hisse alirlar ve kargihiginda kar payi elde ederler.®

Bir gercek kisinin parasini kendi ticari igletmesine yatirmasi halinde
isletmeye konan deger nakdi sermayedir. Konan bu paranin Kkisinin
isletmesinde caligtirlmasi sonucunda ortaya cikan gelir menkul sermaye

iradi degil, ticari kazan¢ kabul edilmektedir. Diger taraftan bir kisinin

3 Ayse SUMER; Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, Alfa Yayinevi, istanbul, 1999,
s.10.

%2 yusuf KILDIS, Ozgir SARAC; “Tirkiye'de Finans Piyasalarinin Vergilendirilmesi”, Globallesme
Sirecinde 'I_'_l'.'lrkiye’de Finans Piyasalarl_nln Gelisimi Sempozyumu, Izmir, 1999, s.138.

% Mehmet OZKARA;”Menkul Sermaye iratlarinda istisna Uygulamas!”, www.alomaliye.com.
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isletmesinin aktifinde kayitli bulunan bir paranin baskasina bor¢ olarak
verilmesi karsiliginda elde edilen gelir, menkul sermaye iradi degil yine ticari
kazang olmaktadir. Eger kiginin verdigi bor¢ para, 6zel mal varligina dahilse
bu durumda elde edilen gelir, menkul sermaye iradi sayilacaktir. Benzer
sekilde, isletmesine dahil tahvillerden faiz geliri elde eden kisinin bu geliri
ticari kazang sayilirken, adi gegen tahvillerin kisinin 6zel mal varhginda

bulunmasi halinde elde edilen gelir menkul sermaye iradi olacaktir.**

Menkul sermaye iradinin Kanundaki taniminda ise; "Sahibinin ticari,
zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermayeye veya para ile temsil
edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz,
kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir”®* Bu tanim dikkate

alindiginda menkul sermaye iradindan séz edebilmek icin 6zellikle;*

i) Elde edilen iradin ticari, zirai veya mesleki faaliyet disinda elde

edilmig olmasi.

i) Iradin nakdi sermaye veya para ile temsil edilebilen hisse senedi,

tahvil gibi degerlerden elde edilmis olmasi.

iii) Iradin; faiz, kar payi, kira veya benzeri sekilde elde edilmis

bulunmasi gerektigi gorulmektedir.

Tanimlamadaki "kira" sdzcugunun neyi ifade ettigi belli degildir. Bunun
menkul "mal" kiralamasi ile ilgisi olmadigi agiktir. Oyle anlagiimaktadir ki bu
sozcuk, Ornegin 6dung para verme karsiiginda alinan faizin nakdi
sermayenin kira bedeli olarak isimlendiriimek suretiyle muhtemel vergiden
kaginma imkanlarini dnlemek veya bu hususta ortaya c¢ikacak tereddutleri

gidermek bakimindan kullanilmistir.*”

* Dogan, SENYUZ; “Tiirk Vergi Sistemi”, Bursa, 1999, s.182.
%193 Sayili Gelir Vergi Kanunu, 6 Ocak 1961 Giin ve 10700 Sayili Resmi Gazete.
% GELIRLER KONTROLLERI DERNEGI; Gelir Vergisi Rehberi, Ankara, 2004, s. 330.

" Yiimaz O®ZBALCI; Gelir Vergisi Kanunu, Ankara, 2004, s. 597.
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2.1. Kaynagina Bakilmaksizin Menkul Sermaye iradi Sayilan

Unsurlar

Vergi kanunlarimiza goére bazi menkul kiymetlerin kaynagina
bakilmaksizin elde edilen gelirler menkul sermaye iradi sayilmigtir. Gelir
Vergisi Kanununun 75'inci maddesinde, menkul sermaye iradinin genel
tanimindan sonra, ayni maddenin ikinci fikrasinda bazi gelir unsurlarinin da
bu tanimlamaya uymasa dahi menkul sermaye iradi sayilacagi belirtiimistir.
S0z konusu menkul sermaye iradi sayllan unsurlar asagida sayilmaya

calisiimistir.
2.1.1. Her Nevi Hisse Senetlerinin Kar Paylari

Her nevi hisse senedi deyimine; adi, kurucu ve intifa hisse senetlerine
verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlik donemi igin faiz olarak veya
baska adlarla yapilan her tirli édemeler ile sermaye Piyasasi Kanununa
g6re kurulan yatirnm fonlari katilma belgelerine 6denen kar paylarinin da bu
bent kapsaminda menkul sermaye iradi olarak degerlendirilecegi belirtiimis
bulunmaktadir. Madde de gegen her nevi hisse senedi ibaresi ile kastedilen
ise kurucu, intifa senetleri de dahil hisse senetlerinin timuadar. Ayrica
Kurumlarin yodnetim kurulu baskani ve Uyelerine oOdenen kar paylari,
kurumlarin vergilendiriimig karlarindan 6dendigi igin, bu sahislara yapilan

Odemeler kar payi olarak nitelendirilmistir.
2.1.2. istirak Hisselerinden Dogan Kazanglar

istirak hissesinin tarifi kanunda yapiimamistir. istirak hisseleri belirli
oranda girketlerin sermayelerine ortak olma ile kazanilir. Kanuna
baktigimizda; limited sirket ortaklari ile is ortakliklari ortaklarinin ve
komanditerlerin kar paylari ile kooperatiflerin dagittiklari kazanglarin istirak

kazanci oldugu belirtilmistir.

Burada sayilan komanditer ortak, adi komandit girketlerin komanditer

ortagidir. Eshamli komandit sirket ortaklarinin aldiklari kar payi hisse senedi
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temettist sayilir. Ayrica kooperatiflerin kendi ortaklariyla yaptiklar

muameleler Uzerinden dagitimi kar dagitimina girmez.
2.1.3. Kurumlar Vergisi Miikelleflerinde Menkul Sermaye iradi

Kurumlar vergisi mukellefleri de gercek kisiler gibi ellerinde
bulundurduklari inhtiya¢ fazlasi fonlarini degerlendirmek amaciyla menkul
kiymetlere yatirirlar. Ulkemizde bor¢ yikinin cok ylksek seviyelerde
seyrettigi ve kamu kagitlarinin ylksek faiz getirisi sagladigi donemlerde
sirketlerin ~ bilangolarinda menkul sermaye irat kalemlerinin arttig

g6zlemlenmistir. Bunun Uzerine ¢esitli kanuni dizenlemeler yapiimistir.

Gelir Vergisi Kanununun 75/4 maddesinde 3239 sayili kanunla yapilan
ve 1.1.1986 tarihinde yururlige girmis olan 4369 sayili Kanun oOncesi
dizenleme de; Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik beyanname veren
dar mukellefiyete tabi kurumlarin ticari bilangolarina gbre dogan Kkarin,
kurumlar vergisi dusuldiukten sonra kalan kismi menkul sermaye iradi
sayllmis 94. madde geregince stopaj konusu olacagi ongorulmustar. 4369
yasa oncesi tam mukellefiyete tabi kurumlarda kapsama alinmig, indirim ve
istisnalar dUsulmeden ©6nce kurum kazanglarinin, kurumlar vergisi

dusuldukten sonra kalan kismi menkul sermaye iradi sayiimistir.

Daha sonra 4369 sayili yasa ile Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca
yillik veya 6zel beyanname veren dar mukellefiyete tabi kurumlarin, indirim
ve istisnalar disulmeden 6nceki kurum kazancindan, hesaplanan kurumlar
vergisi ve kurumlar vergisine bagl fon payi dusuldikten sonra kalan kisim
menkul sermaye iradidir. Dar mukellefiyete tabi kurumlarda kurum
kazancinin indirim ve istisnalardan onceki tutari alinacak, bundan, varsa,
istirak kazanglari dusulecek, kurumlar vergisi ve kurumlar vergisine bagli fon
payl da indirildikten sonra kalan kisim 94/6-b uyarinca stopaja tabi

tutulacaktir. Stopaj kar payi dagitim sartina bagh degildir.®

%193 Sayili Gelir Vergi Kanunu, 6 Ocak 1961 Gin ve 10700 Sayili Resmi Gazete.
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4842 sayili yasa ile Kurumlarin vergisi kanuna gore yillik ve ozel
beyanname veren dar mukellef kurumlarin, indirim ve istisnalar digstlmeden
onceki kurum kazancindan, hesaplanan kurumlar vergisi diguldukten sonra
kalan kisim seklinde degistirilmis ve dar mukellefiyete tabi kurumlardaki vergi
kesintisinin stopaja tabi tutulmasi, kazancin merkeze aktarilmasina
baglanmis oldugu igin, kazang Turkiye'de kaldiginda herhangi vergilemeye

konu olmayan menkul sermaye iradi ihdasi seklinde bir durum dogjmugtur.39

4369 sayill yasa ile her nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut idaresi, Kamu Ortakh@ idaresi ve Ozellestirme idaresince cikarilan
menkul kiymetlerden saglanan gelirler GVK 75. maddesinin 5. bendin de
gegmektedir. Bu yasa neticesinde doviz cinsinden yahut ddvize, altina veya
bagka bir degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger

artiglarinin irat sayilmayacagi belirtiimektedir.

76. maddeye eklenen fikra ile TL bazindaki menkul kiymetlerden elde
edilen iratlarin, enflasyon oraninda bir endeksleme yapilarak vergiye tabi
tutulmasi saglanmistir. Burada 6nemli olan her iki menkul kiymetlerde de

vergilendirme reel irat Uzerinde yapilmak suretiyle esitlenmis olmaktadir.
2.1.4. Alacak Faizleri

Genel olarak alacaklardan dogan faizler ve kamu tuzel kigilerince
bor¢lanilan ve senede baglanmis olan meblagdlar i¢cin ddenen faizlerde alacak

faizleri s6z konusudur.

Alacak faizi kabul edilen menkul sermaye iratlarindan en sik

kargilagilani 6dung para verilmesi suretiyle faiz elde edilmesidir.

90 sayili Odiing Para Verme igleri Hakkinda KHK'nin 454 sayili KHK
ile degisik 3. maddesinin "a" fikrasina goére ikrazatgi; devaml ve mutad
meslek halinde, faiz veya her ne ad altinda olursa olsun, bir ivaz karsihgi

veya ipotek almak suretiyle 6dung verme isleriyle ugrasan veya 6dung¢ para

%9 4842 Sayili Kanun, 24.04.2003 Tarih ve 25088 Sayili Resmi Gazete.
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verme iglerine aracilik eden ve kendilerine faaliyet izni verilen gercek Kisileri

ifade eder.

Buna gore ikrazatgilik gercek kisilerce yapilir ve devamli ve mutat
halde, bunu meslek haline getirmesi sarttir. ikrazatcilarin elde ettikleri bu tip
gelirler menkul sermaye iradi degil Ticari kazang olarak nitelendirilir.*° Maliye
Bakanligina yapilan bagvuruda "Kidem Tazminatlarinin" ge¢ oOdenmesi
nedeniyle verilen faizlerin ne sekilde vergilenecegi konusunda tazminatin geg
0denmesi sebebiyle verilen faizin Ucret degil alacak faizi olarak

degerlendirilecegi belirtilmistir.*’

Faiz gelirlerinde 1.1.2006 tarihinden itibaren stopaj uygulamasi
%18'den %15’e duslrulecek ve faizin tutari ne olursa olsun on yil sure ile
beyan edilmeyecektir. Doviz tevdiat gelirlerinin faiz gelirlerinde ise bir yila
kadar olan hesaplarin faizine uygulanan stopaj orani %24’den %15e

dusurulecek ve tutari ne olursa olsun on yil sure ile beyan edilmeyecektir.
2.1.5. Mevduat Faizleri

Bankalar piyasadan topladiklari fonlar i¢in fon sahiplerine belirli bir
oranda belirli bir dénem igin faiz verirler. Buna mevduat faizi denilmektedir.
1.7.2002 tarihinden gecerli olmak Uzere mevduat faizleri "bankalara,
bankerlere tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul eden diger miesseselere
yatirilan vadeli vadesiz paralara 6denen faizler, bunlarin disinda kalan kisi ve
kuruluglardan devamli olarak para toplama isi ile ugrasanlarin her ne sekil ve
ad altinda olursa olsun toplanan paralara sagladiklari gelirler ve menfaatler
ile bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda degerlendirilen paralara 6denen

faizler" olarak sayilmiglardir.

Bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan

aract  kurumlar arasindaki Takasbank Borsa Para Piyasasinda

%% Yunus SENGOZ; "Odiing Para Verme Isleri ve Vergilendiriimesi”, Maliye ve Sigorta Yorumlar,
Ankara, 1996, s.225.
1 04.04.1997 B.07.0.GEL.0.40/4061-20/14 Sayili Bakanlik Muktezasi.
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degerlendirilen paralara 6denen faizler mevduat faizi sayilmakta ve faiz tutar
uzerinde GVK’'nin 94/8. maddesine goére, %16 stopaj ve stopaj tutari %10
oraninda fon payi kesintisi yapilmakta ve bu oran 1.7.2002 tarihinden once
yapilmis olup vadesi bu tarihten sonra biten islemlere 6denen faizler igin %0

olarak uygulanmaktadir.

2003/6577 sayih BKK ile 31.12.2003 tarihinden itibaren %16 stopaj
orani %18 olarak uygulanacaktir. 4842 sayili kanun ile 1.1.2004 tarihinden
itibaren 94. maddesi geregince yapilacak stopajlarda 1.1.2004 tarihinden

itibaren %10 oraninda fon payi hesaplanmayacaktir.

Ayrica vadeli mevduat hesaplari icin degerleme gunune kadar
tahakkuk eden faiz tutarlarinin elde edenler tarafindan gelir olarak dikkate
alinmasi gerekir.*?> Yukarida belirtilen diizenlemeler ilk énce Danistay’a
tasinmis daha sonralari iptal karari verilmis ve temyiz edilmistir. Son olarak
Danistay Vergi Dava Daireleri Genel Kurulunun 12.10.2001 gunu ve E
2001/172, K. 2001/311 sayili karari ile iptal karari onanmigtir. Buna gore

vadeli mevduat hesaplari vadesi dolmadan degerlemeye tabi tutulmayacaktir.

2.1.6. Hisse Senetleri ve Tahvillerin Vadesi Gelmemis

Kuponlarinin Satisinda Elde Edilen Bedeller

Tahviller, elinde bulundurdugu kigsiye belirli aralklarla kupon
karsiliginda faiz geliri getirmektedir. Ote yandan hisse senetleri sahibine
belirli periyotlarla temetti kazanci saglar. Elinde hisse senedi ve tahvil
kuponlarinin vadesi gelmeden once bunlarin bagli oldugu menkul kiymet ile
birlikte satiimasi halinde ise dogan kazan¢ menkul sermaye iradi olarak degil
GVK mukerrer 80. maddesinin birinci bendine gore deger artis kazanci olarak

vergiye tabi olacaktir.*?

2 4842 Sayill Kanun, 24.04.2003 Tarih ve 25088 Sayili Resmi Gazete.
3 Murat YILDIZ; Gergek Kisilerce Elde Edilen Kazang ve Iratlarin Vergilendiriimesi, Yaklagim Yayinlari,
Ankara, 2004, s. 159.
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2.1.7. istirak Hisselerinin Tahakkuk Etmemis Kar Paylarinin

Devir ve Temliki

istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin
devir ve temliki karsiiginda alinan para ve ayinlar menkul kiymet olarak
sayllmistir. Ancak istirak hissesinin satigi veya devir ve temlikinden elde
edilen gelirler bu duzenleme kapsaminda degerlendiriimemis olup bu kazang

GVK 80. maddesine gore “Deger Artis Kazanci” olarak degerlendirilmigtir.

2.1.8. Her GCesit Senetlerin iskonto Edilmesi Karsiliginda

Alinan iskonto Bedelleri

iskonto, saticinin bir mali satarken alici lehine yaptidi indirimdir. Ayrica
senede bagll bir alacagin senette yazili miktar Uzerinden vadesine gore
hesaplanan giderler g¢ikartildiktan sonra, kalan miktarin banka tarafindan

alacakliya 6denmesi de iskonto olarak ifade edilmektedir.**

Nakit sikintisindan; sahislar ellerinde bulundurdugu senetleri
vadesinden 6nce nakde donistirebilirler. Ornedin kambiyo senetlerinin
vadesinden dnce kirdiriimasi seklinde likit hale getiriimesi sayesinde ortaya

¢lkan kazan¢ menkul sermaye iradi olarak kabul edilir.
2.1.9. Ozel Finans Kurumlarindan Saglanan Kar Paylari

Ozel Finans Kurumlari Dinya'nin her yerinde faaliyet gdsteren,
gecmigleri 30 yil dncesine kadar dayanan, faiz yerine kar ve zarara katilma
esasina gore calisan finans kuruluslaridir. Ozel Finans Kurumlari, kendilerine
0zgu calisma yontemleri disinda fonksiyonel olarak bankalara buylk élgude
benzemekte, bankalarin verdigi tim hizmetleri vermektedir. Ozel Finans
Kurumlari, toplam tasarruflarda halen %3.2 paya sahip olmalarina ragmen
kredilerde %7 paya sahiptirler. Bu kurumlar kredilerini, kiglk esnaf ve
kobilerden baglayarak, Turkiye'nin onde gelen sanayici ve ihracatgilarina

uzanan genis bir reel sektor yelpazesine kullandirmaktadir.*®

* www.analiz.com
5 .
www.ofkbir.org
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2004 yilinda 4,2 milyar dolarlik bir fon buyukliglne ulasan 6zel finans
kurumlari (OFK) hedef buylUtmistir. Otomatik para cekme makinalarinda
ortak nokta uygulamasina gegmeye hazirlanan OFK’lar 2006’'da borsaya

adim atmayi planlamaktadirlar.*®

Ozel finans kurumlari ile yatirmci arasinda kar ve zarar ortaklidi
yatirnm sozlesmesi imzalanir ve kar ve zarara katilma hesabi yatirirmci adina
acilir. Kar ve zarar ortakligi ile bir sirkete para yatiran kimse sirkete borg¢ para
vermediginden faiz almaz. Ote yandan sirkete ortak olmadigindan sirketin
varhd1 ve alacaklari Gzerinde mulkiyet hakki sahibi de degildir. Yatirmci,
sirkete gecici olarak digaridan ortak olmus ve s6z konusu isin bitiminde elde

edilecek olan kéra da zarara da katlanacak olan kigidir.

Ozel finans kurumlarinin dagittiklari kar paylari menkul sermaye iradi

sayllmistir.
2.1.10. Repo Kazanglari

Repo, piyasa kosullarina gore degisen faiz oranlari Gzerinden, gunluk
ya da yatirnmcinin belirleyece@i vadede para kazandiran bir yatirrm aracidir.
Diger bir tanimda ise; repo elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahiplerinin
kisa vadeli atil fonlarini, fon agidi bulunan kuruluslara belli bir faiz karsihgi
kullandirlarak deg@erlendiriimesi amaciyla geri alma taahhuduyle satis
anlasmasidir. Burada tasarruf sahibi elindeki fonlari menkul kiymet

karsiliginda kullandirmaktadir.

Para sahibinin bir banka nezdinde repo iglemi yapmasi halinde bu
islem para sahibi agisindan duz repo, banka agisindan ise ters repo

gerceklesmis olmaktadir.

Repo kazanglari menkul sermaye iradi olarak sayilmigtir. Ama bu
kazanglarin kimin tarafindan degerlenecedi ve vadeli mevduat hesaplarinda
degerleme gunune kadar olusan faiz tutarlarinin ticari kazancin tespitinde

dikkate alinip alinmayacagi konularinda uygulamada tereddutler olusmustur.

6 Ufuk SANLI;Faizsiz Finansin Yeni Rotasi Borsa,Aksiyon Dergisi,istanbul,2005.5.531.
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67 seri no’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile bu tereddltler
giderilmeye calisiimigtir. Repo kazanclarinin degerlemesine iligkin getirilen
duzenlemelerin iptali icin Danigtay Dordunci Dairesi'ne basvurulmus ve
dizenleme bu daire tarafindan iptal edilmis ancak karar temyiz edilerek

Danistay Vergi Daireleri Genel Kurulunca bozulmustur.

Repo igslemlerinde menkul kiymet teminat olarak kullaniimaktadir.
Repo ve ters repoya konu menkul kiymetler Vergi Usul Kanununun 279'uncu

maddesine gore degerleme iglemlerine tabi tutulmaktadir.

Bu degerleme islemi iptal i¢cin de Danigtay’a bagvurulmustur. Danistay
Vergi Dava Daireleri Kurulu’'nun 12.10.2001 gunli ve E.2001/89, K.2001/301
saylili karari ile degerleme islemi Vergi Usul Kanunun 279’uncu maddesine

gore islem yapilacagina karar vermigtir.

Repo gelirlerinde %22 olan stopaj orani 1.1.2006 tarihinden itibaren
%15’e dugurulecek ve repo gelirinin tutari ne olursa olsun on yil sire ile

beyan edilmeyecektir.

2.1.11. Tuzel Kisiligi Haiz Emekli Sandiklari, Yardim Sandiklari
ile Emeklilik ve Sigorta Sirketleri Tarafindan Yapilan

Odemeler

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin olusturulmasina yonelik yasal
dizenlemesinden sonra, bireysel sisteme satilmalari dolayisiyla 6deyecekleri
katki paylarinin vergi matrahlarinin tespitinde indirim konusu yapilmasi, katki
paylarinin emeklilik fonlarinin kazanglarinin vergilendirilmesi 28.06.2001 tarih

ve 4697 sayili kanunla menkul sermaye iradi sayilmigtir.
07.10.2001 tarihinden itibaren;

- On yil sureyle prim, aidat veya katki payr édemeden ayrilanlara

yapilan édemeler.
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- On yil sureyle katki payr 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sahis
sigortalarindan on yil sureyle prim veya aidat ddeyenlere ve vefat,
maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan

odemeler.

- Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demeler
menkul kiymet iradi olarak sayilir.

Bu hukim cergevesinde odemeyi yapan kurulus tuzel kisilige haiz
olmali; kurulus, emekli sandigi, yardim sandigi ile emeklilik ve sigorta girketi
olmali; igtirakgilere yapilan o6demelerin menkul sermaye iradi kabul
edilebilmesi i¢in aynen iade olunan mevduatlarinin disinda kalan ilave

tutarlarin bulunmasi gerekmektedir.

Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara
yapilan 6demelerin %25’i, kanuni merkezi Turkiye’de bulunan diger sigorta
sirketlerinde on yil sreyle prim 6deyenler ile vefat, maluliyet veya tasfiye gibi
zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demeleri %10°'u ve tek primli yillik
gelir sigortalarindan vyapilan o6demelerin tamami gelir vergisinden
mistesnadir. istisna edilen tutar (zerinden 94’Uncii maddenin birinci

fikrasinin (15) numaral bendine gére stopaj yapiimaz.*’
2.1.12. Tiirev Uriinleri Vergilendirilme Esaslari

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile déviz kurlarinin
surekli degisiklik géstermesi sonucu mali kuruluslar ciddi sekilde kur riskiyle
kargi karsiya kalmiglardir. Turev udrunler bu riskleri ortadan kaldiracak

urtnlere olan talep sonucunda ortaya ¢ikmigtir.

47 13.08.2003 Tarih ve GVK - 3/2003 — 3/Bireysel Emeklilik Sistemi Sayili GVK Sirkisu 3.

-42 -



2.1.12.1. Forward iglemlerinin Vergilendirilmesi

Bir forward sdzlesmesi s6zlesmenin taraflarindan birisine, s6zlesmeye

konu olan belirli miktardaki varligi s6zlesmede belirlenen gelecekteki belirli

bir tarinte ve fiyattan satin alma ve diger tarafa da satma mecburiyeti

yiikleyen anlasmadir.

Forward islem sdzlesmelerinin dzellikleri sunlardir:*°

i) Forward iglemler, merkezi bir Pazar yeri olmayan ve bankalarla

musgterileri arasinda gergeklesen islemlerdir.

i) Vadeli iglemler cesitli iletisim araclar ile gergeklestiriimekte ve

fiyatlar musterinin sayginligina gére degismektedir.

iii) Forward sozlesmeler, standart s6zlesmeler degildir. Sozlesme

taraflari, mal ile ilgili tim ayrintilari, serbestce belirlerler.

iv) Soézlesmeye; miktari, teslim tarihi, vade, fiyat, teslim sekli ve

benzeri bilgiler dahil edilir.

v) Vadeli iglem sdzlesmeleri, uguncu Kkigilere devredilemez. Bu
nedenle, sdzlesmelerin iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla
mumkuindur. Ayrica, sézlesmelerin takas edilmeleri de s6z konusu
degildir. Forward islemler teslimle son bulur. Forward sozlesmeler,
kesin ve baglayici olduklarindan uygulanmalari gerekir. Bu nedenle,
taraflarin s6zlesmeyi teslimle kapatmalari ile bir tarafin s6zlesmeye

uymak istememesi durumunda kapatma arasinda fark yoktur.

vi) Vadeli s6zlesmelerin vadesi geldiginde taraflarin yukamluliklerini
tamamlamalari gerekir. Ancak, s6zlesme taraflarin anlagmalari sonucu,

forward sozlesmesi uzatilabilir. Ornegin, misteri, paraya ihtiyaci

48 Rasiah GENGATHAREN; Derivatives Law and Regulation,Kluwer Law, 2001,s.13.
*9 Ali CEYLAN; Finansal Teknikler, Bursa, 1998, s. 255
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kalmadigini soylemek yerine, ddemenin Nisan’a kadar yapilmasina
ihtiyag olmadigini, teslimattaki bir ertelemeye bagli olarak talep ederse,
forward s6zlesmesi uzatilir. Ancak yine de s6zlesmenin baglayici yapisi
geredi, oOnce kapatilmasi gerekmektedir. Yeni bir so6zlesmenin
yapilmasindan ¢ok, mevcut sdOzlesmenin uzatiimasinin nedeni,

musteriye tercih edilebilir bir oran sunmasidir.

Forward islemi ticari yasamda yapilan sozlesmelerden pek farkh
degildir. Bu yuzden elde edilen gelir ticari kazang hukumleri gergevesinde
degerlendiriimektedir. Turkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
yapilan iglemlerden 2006 yilinda elde edilen kazanglar igin stopaj orani sifir

olarak uygulanacaktir.

2.1.12.2. SWAP iglemlerinin Vergilendirilmesi

Dunya para ve sermaye piyasalarinda, uluslar arasi finansal iligkilerin
yogunlasmasi ve bilisim-iletisim teknolojisindeki yenilikler ve risk yonetiminin
giderek 6nem kazanmasi gibi nedenlerle, ¢ok hizli gelismeler yagsanmaktadir.
Ozellikle son vyillarda uluslararasi bankalar arasindaki yogun rekabet, yeni
arnlerin yaratimini hizlandirmaktadir. S6z konusu gelismeler, para ve
sermaye piyasalarini hizla butinlesmeye yoneltirken, degiskenligi de

arttirmaktadir.

Swap soOzlesmesi ise iki taraf arasinda yapilan bir anlagsmaya goére
gelecekte belirli bir tarinte ele alinan varhdin nakit akimlarinin karsilikh

degistiriimesine yodnelik bir s6zlesmedir. %0

Degisime konu olan édemeler, faiz anapara veya hem anapara, hem
faiz 6demeleri olabilir.>’ Swap islemlerinin 6zii, alacaklarin bulundugu
finansal piyasadaki konumuna dayanarak, bir tarafin diger tarafa karsi

sagladigi goreli Ustunligu, arbitraj amaciyla degistirmesidir.

%0 John HULL; Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, 1989, s.17.
*'CEYLAN, a.g.e., s. 168.
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Swap iglemleriyle denizasiri bor¢glanmanin saglanmasi, Turk para ve
sermaye piyasalarindaki borg¢ taleplerini azaltabilir. Ayrica swap islemleri,
swap arbitraji sayesinde, Turk para ve sermaye piyasalarinin uluslararasi
para ve sermaye piyasalariyla entegrasyonunu saglayarak, bu piyasalar

arasindaki faiz orani farkhliklarini giderebilir.

Swap islemlerinin sagladigi faiz orani ve déviz kuru riskinden korunma
firsatlari ve uzun vadeli doviz piyasalarinin varligi, uluslararasi para
birimlerine ve birikimlerine istikrara getirmektedir. Bu nedenle, swap
islemlerinin  Turkiye’de uygulanmasi halinde, TL/DOviz kurunda gegici
dalgalanmalar oldugunda, Turkiye'de bulunan uluslar arasi sirketler,
mevcutlarini bagka bir para birimine c¢evirmektense, doviz kuru riskinden
korunmayi tercih edebileceklerdir. Bdylece, doviz kuru dalgalanmalarinin

yarattigi sermaye cikislari dnlenebilir.

Swap islemlerinin faydalarindan biri de, bir piyasaya girerek, fon
saglamak isteyen bir borgluya bu imkani tanimasidir. Turk sirketleri de uluslar
arasl sermaye piyasalarinda yabanci para birimi GUzerinden borg¢lanabilirler.
Bdylece, borg tutarlarini, baska bir para birimi ve faiz tirl Gzerinden borg
haline donusturebilirler. Sonugta, hem borg yodnetiminden esneklik, hem
istenen para biriminin saglanmasi hem de istenen faiz turuyle fon elde
edilebilmesi miimkiin olur.*? Genel ézellikleri yukarida belirtilen para ve faiz
swabi iglemlerinden elde edilen gelirler ise, mahiyeti itibariyle menkul

sermaye iradi olarak degerlendiriimesi ve buna gore vergilendirilmesi gerekir.

2.1.12.3. Futures iglemlerinin Vergilendirilmesi

Futures s6zlesmesi, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya mali
aracin, gelecekteki dnceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden teslimini hikme
baglayan ve ayni zamanda alici ve saticlya hak ve hukum getiren bir

sozlesmedir. >3

2 CEYLAN, a.g.e., s. 218.
%3.Sarkis KHOURY; Speculative Markets, Macmillan Publishing Company,1984, s.149.

- 45 -



Gelecekteki sozlesmeler, belli basli bazi organize “Futures”
borsalarinda gergeklestiriimektedir. Belirlenen fiyatlar takas odasi tarafindan
resmen yayimlanmaktadir. Vadeli s6zlesmeler, ¢esitli haberlesme araclariyla

gerceklestirilir ve fiyatlar musterinin sayginligina goére belirlenir.

Gelecek piyasalarinda islem goéren sodzlesmeler, standart nitelikte

teslimat tarihine kadar alinip satilabilirler.

Sozlesmeye konu olan mal, déviz ya da menkul kiymetin fiili teslimati
gerekmeyebilir. Bir karsi sbOzlesme veya nakit 6deme vyoluyla anlagsma
sonucunda kullandirlabilir. Bu nedenle, genellikle gelecek sozlesmesine
sahip olan kisiler genelde bir mala sahip degildir. Bagka bir deyigle, gelecek
s6zlesmesi, sdzlesmelere esas olan malin fiyat hareketi Uzerine girilen bir
iddiay! ifade eder. Eger, duzenlenecek sozlesmesinin fiyati artarsa, yatirrmci
kazanir, fiyati diiserse zarar eder.>* Tirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda yapilan iglemlerden 2006 yilinda elde edilen kazanglar igin

stopaj orani sifir olarak uygulanacaktir.

2.1.12.4. Opsiyon islemlerinin Vergilendirilmesi

Opsiyonlar, gelecege yonelik hak iceren finansal s6zlesmelerdir. S6z
konusu hak istenildiginde kullanilabilir. Hakkin kullanilamamasi durumunda
herhangi bir kayip s6z konusu degildir. Hakkin elde edilebilmesi igin,
sOzlesmenin yapildigi anda karsi tarafa prim 6denmesi gerekir. Opsiyon
islemleri, sinirh kayip nedeniyle vadeli ve gelecek sbdzlesmelerinden

ayrilirlar.®

Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin
veya malin, oénceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir sire icerisinde alim
veya satim hakkini veren sozlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmeleri, hisse

senedi, tahvil, doviz, faiz oranlari, endeksler, kiymetli metaller ve madenler

* CEYLAN, a.g.e., s. 221.
% Mesude CINGILLI; “Opsiyon Piyasalari ve Turkiye'deki Gelismeler”, Kalkinma Dergisi, Ankara, 1992,
s.35
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gibi bir cok varlida konu olabilmektedirler. Opsiyonlar, s6zlesmede belirtilen

zaman araligi igerisinde kullanilmazsa gecersiz hale gelirler.

Opsiyonlari, forward, future ve swap gibi diger turev Urtnlerden ayiran
en onemli fark, taninan hakkin kullanma zorunlulugu bulunmamasidir. Bu
nedenle, opsiyon vyerine, se¢meli veya tercihli iglem kavramlari da

kullanilabilir.

Opsiyon iglemlerinin en 6nemli UstunlUklerinden birisi, sinirh zarar

olasiligi ve yuksek kaldirag potansiyelidir.

1980 sonrasinda hizla artan Ozellestirme ve disa acilma politikalari,
yabanci yatirrmcilari  Turkiye'ye c¢ekmektedir. Turk Lirasinin  deger
kaybetmesi, yabanci yatirirmcilar i¢in doviz riskini arttirmaktadir. Bu nedenle,

opsiyonlara olan ihtiya¢ artmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 23 Temmuz 1995 tarihli ve 22352
saylli resmi gazetede gelecek ve opsiyon piyasalarinin genel duzenlemeleri
yasal c¢ergevesi yayimlanmigtir. Buna gore, sdzlesmeye konu olan drinin
belirlenmesi, sdzlesme tipi, s6zlesme sayisi, fiyat araliklari, Grinin teslim
edilecegi tarih, teslim fiyati, son islem ginu, gunlik fiyat degismeleri, islem
fiyatl, marjin oranlari, pozisyon limitleri belirlenmigstir. Ayrica, emir tuarleri,
piyasa yapicilari, tGyelik ve IMKB Future ve Opsiyon Piyasasi Takas Merkezi
ile ilgili dizenlemelere yer verilmigtir. Turkiye’de kurulu vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda yapilan islemlerden 2006 yilinda elde edilen kazanglar

icin stopaj orani sifir olarak uygulanacaktir.

2.1.12.5. izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Vadeli iglem piyasalarinda Ug¢ c¢esit islem s6z konusudur. Bunlardan
birincisi ve en eskisi alim satim iglemlerinin taraflar arasindaki karsilikli
glivene ve anlagsmaya dayandigi forward sézlesmeleridir. ikincisi ise alim
satim hakkinin belli bir prim kargiliginda ileriki bir tarihte sakh tutuldugu

options tipi sdzlesmelerdir. Uglinciisii ise; mal, édeme mekani, deger ve
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kalite acisindan belli bir standardizasyonun saglandigi ve bu islemlerin takas

odasi garantérligu altinda gercgeklestirildigi futures islemleridir.

1995 yilinda izmir Ticaret Borsasi tarafindan baslatilan galismalar
cercevesinde, Vadeli islemler Egitim sirketi kurulmustur. 1999 yilinda 2499
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 40. maddesinde 4487 sayili Kanunla
degisiklik yapilarak vadeli islem ve opsiyon borsasi kurulabilmesi igin gerekli
yasal altyapi olusturulmustur. S6z konusu madde uyarinca ¢ikarilan Vadeli
islem ve Opsiyon Borsalari'nin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda

Yoénetmelik, 23.2.2001'de yururltige girmistir.

19 Ekim 2001'de ise Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) unvani altinda bir vadeli islem borsasi kurulmasi
kararlastiriimistir. 10 Mart 2004'te SPK'dan faaliyet iznini alan VOB, 4.2.2005

tarihinde aciimistir.

32 araci kurum ve bankaya yetki belgesi verildigi VOB'da; 6nce
pamuk, bugday, faiz, IMKB 30, ddviz ve euro kontratlari islem gdrmektedir.
Borsada canli hayvan, findik ve aygigegini borsaya kote etmek icin de

calismalar devam etmektedir.

Doviz kuru seviyesi, vadeli iglemler sonucu degil spot piyasa iglemleri
ile belirlenmektedir. Turev piyasalarda gozlenebilecek spekulatif islemlerin
spot piyasalar Uzerinde siddetli etkisinin olmasi beklenmemektedir. Turev
piyasalarla birlikte sirketlerin bilango dengesizliklerinden kaynaklanan
kirllganliklarinin azalacagi ve ekonomik soklara daha dayanikli hale gelecegi,
uretim yapan sirketlerin finansal risklerini azaltarak Uretime daha fazla

kaynak aktarabilecegi beklenmektedir.*®

VOB ile birlikte pamuk fiyatlarinin uluslararasi piyasa sartlari igerisinde
gercgekgi bir sekilde olugsmasi saglanacaktir. Piyasalarin igleyigindeki kolaylik
ve hiz pamuk fiyatlarinda daha iyi bir istikrar temin edecektir. Pamuk vadeli

islemler borsasi, piyasada drun arzinin kesikli, ancak talebinin surekli

% Siireyya SERDENGECTI;”3. Sermaye Piyasalari Arenasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi-Risk
Yoénetimi”, Toplantisi Notlari.
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olmasindan dogan yapisal sorunlari ve dengesizlikleri gidererek devletin
destekleme ihtiyacina bagh olarak ustlendigi mali yuku azaltacaktir. Vadeli
igslemler gelecege yonelik isabetli tahmin yapma olanagi saglamaktadir.
CunkU vadeli Urin borsalarinin oldugu bir ortamda Ureticinin piyasa
kosullarina karsi duyarlih@r artacaktir. Fiyat riskinden korunan ihracatgi

istikrarl bir gelire kavusacak ve pazar payini artirmayi isteyecektir.>’

Bunun yani sira yatinm yapmak isteyen tasarrufgu borsadan belli bir
fiyat kargiliginda aldigi urinu gelecek donemlerde opsiyonlu olarak ihtiyag
sahiplerine opsiyon fiyati Uzerinden satip belli bir kar elde edecektir. Elde

edilen bu kar menkul sermaye iradi olarak vergilendirilmesi gerekir.
2.1.13. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymet, ihragcilarin kendi ticari iglemlerinden
dogmus alacaklari veya temellik edecekleri alacaklar karsihdinda, ihrag
edebilecekleri kiymetli evraklardir. Mevzuatimiza gore, bankalarin ve genel
finans ortakliklarinin ¢ikarabildigi VDKM'ler sahibine belirli donemlerde faiz
geliri saglamaktadir. VDMK ile tahvil arasindaki en buyuk fark tahvilin, yeni
bir bor¢clanma ile fon saglamasi, VDMK ise igletmeyi yeni bir bor¢ altina
sokmadan, mevcut alacaklari paraya cevirerek baglh fonlarin ¢ézilmesi
imkanini saglamasidir. Gelir Vergisi Kanununa gore faiz geliri sayilarak

vergilendirilecektir.
1.14. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Banka Bonosu; Kalkinma ve Yatirrm Bankalarinin borglu sifatiyla
duzenleyip, ihrag ettigi emre veya hamiline yazili sermaye piyasasi aracidir.
Banka tarafindan satisi yapildidi tarihte vadesine en az 90, en ¢ok 360 gln

kalmis olmasi gerekir.

Banka Garantili Bonolar da; Kalkinma ve Yatirim Bankalarindan kredi

kullanan ortaklarin, bu kredilerin teminati olarak borglu sifati ile dizenleyip,

57 Ebru ARISOY — Necmi ODYAKMAZ ;”Vadeli Uriin (Emtia) Borsalari ve Dis Ticaret Acisindan
Onemi”, www.treasury.gov.tr., Ankara.

- 49 -


http://www.treasury.gov.tr/

alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi
kullandirmig olan bankaca kendi garantisi altinda ihra¢ edilen sermaye
piyasasi aracidir. Satis tarihi itibariyle vadelerine en az 60, en ¢ok 720 gun
kalmis olmasi gerekir.®® Bakanlikga verilen bir muktezada bu finansal
araclarin devlet tahvili digsindaki tahviller gibi GVK 75/5 maddesi kapsaminda

degerlendirilmesi gerekir.
2.2. Menkul Sermaye iradi Sayilmayan Unsurlar

Menkul kiymetlerin vadesi gelmemis kuponlariyla veya kuponsuz
olarak satilmasi karsiliginda elde edilen gelir menkul sermaye iradi

sayllmamaktadir.

Ancak vadesi gelmis kupon bedeli tahsil edilmeyip, hisse senedi veya
tahvilin asl ile birlikte satildiginda, kupon bedeline tekabul eden kisim satisi
yapan acisindan menkul sermaye iradi sayilir.*® istirak hisselerinin devir ve
temlike konu edilmesi durumunda elde edilen gelir menkul sermaye iradi
olarak kabul edilmemektedir. Ancak bu devir ve temlikte istirak hissesinin
tahakkuk etmis kar payl da mevcut ise, kar payi tutari menkul sermaye iradi

sayilacaktir.

Menkul kiymetler ve igtirak hisselerinin tamamen veya kismen itfasi
kargiigi alinan paralarla itfa dolayisi ile verilen ikramiyeler de menkul
sermaye iradi olarak kabul edilmez. Tahvil bedelinin itfasi veya sirketin
tasfiyesi veyahut ta sermayenin azaltiimasi nedeniyle, sahislarin daha 6nce

isletmeye koymus olduklari sermayeyi geri almalarini ifade etmektedir.
2.3. Safi irat

Gelir Vergisi Kanununa gore vergiye tabi gelir gayri safi irat degil, safi
irattir. Yani kazanci elde etmek igin katlandigimiz maliyetleri dustikten sonra
kalan miktar safi irat, vergiye tabi gelir kabul edilir. Kisinin elde ettigi gayri

safi irattan; depo etme ve sigorta ucretleri gibi menkul kiymetlerin muhafazasi

%8 www.IMKB.gov.tr.
% OZBALCl,a.g.e., s. 598.
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icin yapilan giderler, temettl hisseleri ile faizlerin tahsil giderleri, menkul
kiymetler ve bunlarin iratlari igin 6denen her turlt vergi ve harglar vb. giderler

dusuldukten sonra safi irada ulagilir.
2.4. Menkul Sermaye iratlarinin Elde Edilmesi

Menkul sermaye iradinda elde etme hukuki ve ekonomik tasarruf

imkaninin dogdugu anda tamamlanmig sayilir.

Hukuki ve ekonomik tasarruftan kasit, kiginin gelir alabilir konuma
gelmesidir. Gelir alip almamasi kisinin inisiyatifindedir. Hukuki tasarrufun

gergceklesmesi vergilendirme igin yeterlidir.

Talep hakki dogmus oldugu halde ekonomik tasarrufun saglanamadigi

ve dolayisiyla gelirin elde edilmemis oldugunu ispat kulfeti mukellefe duger.

Anonim sgirketlerde kar dagitimi karari genel kurulca verilir. Bazi
durumda bu yetkisini yonetim kuruluna da birakilabilir. Genel kurul veya
yonetim kurulu kar dagitim tarihini tespit ettigi dagitim tarihinde kar payi elde

etmis kabul edilecektir.

Limited sirketlerde kar dagitimi karari; sirketin ortak sayisinin 20’den
fazla oldugu durumlarda, sirket genel kurulu tarafindan verilir. Ortak sayisinin

20 veya daha az oldugu durumlarda bu karar ortaklarin yazili oylari ile alinir.

Eshamli Komandit sgirketlerde ké&r dagitimina iligkin kararlar
komanditerler genel kurulu tarafindan anonim sirketlerin tabi oldugu hukamler

cercevesinde verilir.

Kooperatiflerde gerek ortaklarla yapilan muamelelerden dogan
kazancin ortaklara kooperatifle yaptiklari muameleler nispeti disinda

dagitiimasi, gerekse ortak digi faaliyetlerden dogan gelir-gider farkinin
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ortaklara dagitilmasi durumunda ortaklarca elde edilen kazanglar kar payi

olarak kabul edilir.®°

is ortaklarinin gergek kisi ortaklarinin ortakligin kazancindan aldigi kar
payl menkul sermaye iradi olarak nitelendirilmistir. is ortaklarinin kurum veya
sahis ortakhdi statlisindeki ortaklarinin ortaklik kazancindan aldiklari paylar

ise elde edenin statisline gore kurum kazanci veya ticari kazangtir.
2.4.1. Diger Menkul Sermaye iratlarinda Elde Etme

Diger menkul sermaye iratlarini da elde etmede; elde edildigi zaman
¢ok oOnemlidir. Diger menkul sermaye iratlarinin elde edilmis sayilacagi

tarihler soyledir;

- Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 4. bendinde yer alan
menkul sermaye iradinin elde edildigi tarih, kurumlar vergisi

beyannamesinin verildigi tarih olmaktadir.

- Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinin 5. bendinde yer alan tahvil
faizleri, faiz kuponunun Uzerinde yazili vade tarihlerinde, hazine
bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu Ortakli§i idaresi ve
Ozellestirme idaresince cikarilan menkul kiymetlerden saglanan

gelirler de, yine vade tarihlerinde elde edilmis sayilacaktir.

- Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 6. bendinde yer alan alacak
faizleri, Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 7. bendinde yer
alan mevduat faizleri ile bankalar ve araci kurumlar arasindaki;
IMKB, para piyasasinda degerlendirilen paralara édenen faizler
vade tarihinde menkul sermaye iradi olarak elde edilmis oldugu
kabul edilecektir. Ancak bankalar ve araci kurumlar arasindaki borsa
para piyasasinda deg@erlendirilen paralara édenen faizler, kanunun
75. maddesinde menkul sermaye iradi sayiimakla birlikte, bu

kazanglar bahsi gegen kurumlarin ticari kazancina dahildir. Kurumlar

% GELIRLER KONTROLORLERI DERNEGI; Gelir Vergisi, Ankara, 2004, s. 348.
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Vergisi Kanununun 1. maddesinde de; kurum kazancinin Gelir
Vergisi konusuna giren unsurlardan olustugu hukim altina
alinmistir. Buna gdre, IMKB ve para piyasasindan elde edilen
faizler, bu kurumlarin ticari kazanclarinin bir parcasi olacaktir. Bu
faizlerin ticari kazan¢ yoninden elde edilmesindeki esas, menkul
sermaye iratlarinda oldugu gibi vade tarihi olacaktir. Ancak menkul
sermaye iratlarindan farkli olarak faizlerin tahsil sarti (ekonomik
ve/veya hukuki tasarruf) aranmayacak, vade tarihi, ticari
kazanglarda gecerli olan tahakkuk esasinin olusumunda yeter sart
olacaktir. Ayrica faiz pesin alinmis ise elde etme tahsilatin yapildigi
tarinte gergeklesmis olacak ve menkul sermaye iradi ile ticari kazang

hukumleri yonunden farklilik arzetmeyecektir.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 8. bendinde yer alan hisse
senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satisindan elde
edilen bedellerde ise, satis bedellerinin elde edildigi tarih esas kabul

edilir.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 9. bendinde yer alan istirak
hisselerinin sahibi adina hentz tahakkuk etmemis kar paylarinin
devir ve temliki kargiliginda alinan para ve ayinlar da, devir ve

temlikin yapildigi tarihte elde edilmis olacaktir.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 10. bendinde yer alan her
cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri

ise, iskontonun yapildigi gun elde edilmis sayilacaktir.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 12. bendinde yer alan
faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar
ortakhd1 belgesi karsihgr o6denen kar paylari ve 06zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kéar
paylarinda ise, menkul sermaye iradi kar payinin dagitiilmaya

baslandigi tarihte elde edilmis sayilacaktir.
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- Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 14. bendinde yer alan repo
islemlerinde elde etme ise, menkul kiymetlerin iktisap edildigi veya

elden cikarildigi tarihte gergeklesecektir.

- Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin 15. bendinde yer alan tuzel
kisiligi haiz emekli ve yardim sandiklari ile emeklilik ve sigorta
sirketleri tarafindan yapilan 6demelerde elde etme, 6demelerin

yapildigi tarihte gerceklesecektir.
2.4.2. Dar Miikellefiyete Tabi Olanlarda Menkul Sermaye iradi

Dar mukellefiyete tabi muikelleflerde ise, menkul sermaye iradli,
Tarkiye’de emirlerine amade kilindigi tarihte elde edilmis olacaktir. Bu iradin

yurt disina transferinde gecikmeler olmasi elde etme tarihini etkilemez.

Elde edilen menkul sermaye iradinin TL veya yabanci para cinsinden
olmasi ise sonucu etkilememektedir. irat yabanci para cinsinden elde edilmis
ise, Gelir Vergisi Kanununun 79. maddesi uyarinca elde edildigi glinin borsa
rayici ile borsa rayici yoksa Maliye Bakanhginca belirlenecek kur Uzerinden

TL’ye cevrilerek vergiye tabi tutulmaktadir.®’
2.5. Kar Paylari ve Dagitimi
2.5.1 Kar Paylan

Sermaye sirketleri; sermayelerini hisselere bodlerek yatirimcilarin s6z
konusu hisselerden alarak sirkete ortak olmasini saglarlar. Hisse sahibi
elinde bulundurdugu hisselerden iki turli kazang elde eder. Bunlardan
birincisi sirketin yapmis oldugu faaliyetlerden piyasa degerinin ylkselmesi ile
hisselerin deger kazanmasi ve hissedarin elinde bulundurdugu hisseleri
elinden gikarmasi ile alim satim kari elde etmesidir. ikincisi ise; s6z konusu
sirketin belli dénemler sonunda elde ettigi kazanci hisse sahiplerine

dagitmasidir. iste sirketin kazancindan dagittigi bu paylara kar payi

5" GELIRLER KONTROLORLERI DERNEGI, s. 351.
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denilmektedir. Literatirde temettu geliri de denilmekte olan kar payi, vergi

kanunlarimizda menkul sermaye iradi olarak vergilendiriimektedir.

Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinde kar payr olarak

nitelendirilecek menkul kiymetler sdyle siralanmistir.

- Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse senetleri ve
diger intifa hisse senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine
hazirlik donemi igin faiz olarak veya bagka adlarla yapilan her turld
O0demeler ile Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan yatirim

fonlari katilma belgelerine 6denen kar paylari dahil)

- istirak hisselerinden dogan kazanglar (limited sirket ortaklarinin, is
ortakliklarinin ~ ortaklari ve komanditerlerin kar paylar ile
kooperatiflerin  dagittiklari  kazanglar bu zumreye dahildir.
Kooperatiflerin ortaklari ile yaptiklari muamalelerden dogan karlarin
ortaklara, kooperatifle yaptiklari muamaleler  nispetinde

bolugturalmesi, kazang dagitimi sayilmaz.)

- Kurumlarin idare meclisi bagkan ve Uyelerine verilen kar paylari.
2.5.1.1. Kar Yedekleri

Kar yedekleri; kanun, ana sozlesme hukimleri ya da ortakliklarin
yetkili organlari tarafindan alinan kararlar uyarinca, dagitiilmamis ya da
isletmede alikonulmus karlar ifade etmektedir. Buna gore, kar yedekleri ile
yasal, stati ve olaganustl yedekler ile yedek niteligindeki karsiliklar ve 6zel-
fonlar gibi isletme faaliyetleri sonucu elde edilen karlarin dagitimamis
kisimlari kast edilmektedir. Olaganustu kar yedekleri ise, dnceki yil karlari ve
donem kari gibi adlarla belirtlen yedeklerdir. Donem karinin ve kar
yedeklerinin sermayeye ilavesinin kar dagitim sayilip sayllmayacagi hususu
kar payini elde eden ortaklarca beyan edilip edilmeyecegi tartigiimaktadir.

Ancak, asagida da aciklanacagi Uzere karin sermayeye ilavesi bir kar
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dagitimi ve ortaklar agisindan kar payi olarak degerlendiriimemesi gerektigi

yargl kararlari neticesinde Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanmistir.

istirak ve gayrimenkul satisindan kaynaklanan gelirin sermayeye
ilavesi ve bunun sonucunda ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesi kar
dagitimi sayilmaz. Ayrica bu istisnadan yararlanma kosulu igtirak hisselerinin
ve gayrimenkulun iki tam yili aktifte kayith olmasi ve kazancin sermayeye
ekleme tarihinden baslayarak bes yil slreyle sermayeden c¢ekilemeyecegi

belirtilmistir.
231 Seri No’lu Gelir Vergisi Tebliginde;

“4369 sayili kanunla degisik Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesinin
birinci fikrasinin 6/b-i numarali bendinde yer alan hiikiimle, kurumlarin
Kurumlar Vergisinden istisna edilmemis kazanglari (lzerinden yapilacak
stopaj kazancin dagitimina baglanmigtir. Ayrica yapilan dizenleme ile karin
sermayeye ilavesinin kar dagitimi sayilmayacagi belirtilerek, sermayeye

eklenen karlar (izerinden stopaj yapiimamasi éngérilmdstdir.

Kérin sermayeye ilave edilmesinin kar dagitimi sayilmayacadina iliskin
olarak Gelir Vergisi Kanununun vergi stopajini dlizenleyen 94. maddesinde
yer alan hikim, bu madde uyarinca yapilacak stopaj agisindan bir belirleme
yapmaktadir. Dolayisiyla gergek kigi ortak tarafindan, karin sermayeye ilavesi
suretiyle elde edilen kar paylarinin menkul sermaye iradi olarak Gelir Vergisi
Kanununun 85 ve 86. madde hiikimleri cercevesinde beyan edilmesi

gerekmektedir.”

Tebligin bu hukmu yargiya tasinmig, Danigtay Vergi Dava Daireleri
Genel Kurulu 08.06.2001 tarih ve E. 2001/180 K. 2001/224 sayil karari ile
Danistay Dordincl Dairesi’'nin kararini benimseyerek sermayeye ilavenin kar
dagitimi sayillmayacagi hukme baglanmigtir. Bunun tzerine Maliye Bakanlhgi

243 seri nolu Gelir Vergisi Tebligi ile kar yedeklerini sermayelerine ilave

52 GELIRLER KONTROLLERI DERNEGI, s. 352.
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etmeleri nedeniyle gercek kisi ortaklar tarafindan elde edilen bedelsiz hisse
senetleri ortaklar agisindan kar payi sayllmayarak beyan edilmeyecek, diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde bu kar paylari beyannameye

dahil edilmeyecektir.

2.5.1.2. Sermaye Yedekleri

Sermaye yedekleri hisse senedi ihrag¢ primleri; hisse senedi iptal
kararlari, maddi duran varlik yeniden degerleme deger artis fonu, istiraklerde
yeniden degerleme deger artis fonu, maliyet bedeli artis fonu gibi ekonomik
kosullar dolayisiyla ortaya c¢ikan ve kurumdan birakilan tutarlar ifade

etmektedir.

- Hisse senedi ihra¢ primleri, ihra¢ edilen hisse senetlerinin primli
satislarinin kaydedildigi hesap kastedilmektedir, hisse senedi iptal kararlari
ise iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine mahsuben yapilan édemelerin,
bunlarin yerine cikarilan hisse senetlerinden elde edilen hasilat noksani
kapatildiktan sonra artan kismi ifade etmektedir. Bu iki kalem mabhiyeti
itibariyle 6denmis sermaye gibi degerlendiriimesi gerekmektedir. Zaten
kurumlar bu iki tutari sermaye olarak tahsil etmektedirler. Dolayisiyla bu
kalemlerin sermayeye ilavesi dolayisiyla ortaklara bedelsiz hisse senedi

verilmesinin k&r dagitimi olarak degerlendiriimemesi gerekir.

- Maddi duran varlik yeniden degerleme deger artis fonu Vergi Usul
Kanununun 5024 sayilli Kanun’'un 2. maddesi ile degismeden &nceki
mukerrer 298. maddesi uyarinca yeniden degerlenen iktisadi kiymetlerin
degerleme farklarinin kaydedildigi hesaptir. Maliyet artis fonu ise Gelir
Vergisi Kanununun 5024 sayili Kanunla kaldirilan 38. maddesinin 4. fikrasi
uyarinca igletmeden c¢ekilen iktisadi kiymetin enflasyon dolayisiyla
degerindeki artisin kaydedildigi fondur. istirakler yeniden degerleme deger
artislari kurumunun bagh ortakliklari ve igtirakleri bunyesinde yapilan yeniden
degerleme dolayisiyla olusan deger artisini sermayelerine eklemeleri
sonucunda bu sermayeden kurumun ortaklik payina isabet eden kismi

gOstermektedir.
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5024 sayili Kanunla 01.01.2004 tarihinden itibaren maliyet artis fonu,
yeniden degerleme yururlikten kaldiriimigtir. Yerine Enflasyon Duzeltmesi
getirilmigtir. Kiymetler; Turk lirasinin degerindeki degismeler karsisinda
nominal degerleri ayni kaldigi halde satin alma gugleri fiyat hareketlerine
gore ters yonde degisen kiymetleri ifade eden parasal kiymetler ile, parasal
kiymetler disindaki kiymetleri ifade eden parasal olmayan kiymetler olarak
ikiye ayrilmigtir. Parasal olmayan kiymetler enflasyonla ayni yonde artan
iktisadi kiymetlerdir. Buna gore sermaye yededi olarak isimlendirilen ve
sermayeye ilavesi kar dagitimi, ortaklara bedelsiz hisse senedi dagitimi kar

pay! sayllmayan durumlar sunlardir;®®

31.12.2003 tarihine kadar:;®*

Amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden degerlenmesi

nedeniyle olusan yeniden degderleme fonlarinin sermayeye ilavesi,

istirak hisselerinin, gayrimenkullerin ve amortismana tabi iktisadi
kiymetlerin satiginda, maliyet bedellerinin artiriimasi sonucu olusan

maliyet artig fonunun sermayeye ilavesi,

Kesilip satiimak Uzere, adag yetistiriciliginde aktiflestirilen giderlerin
yeniden degerleme oraninda artiriimasi sonucu olusan gider artig

fonunun sermayeye ilavesi,

- Anonim sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklari
sirada cikardiklari hisse senetlerinin itibari degerlerinin tzerinden

elden ¢ikariimalarindan saglanan kazancglarin sermayeye ilavesi.
31.12.2003 tarihinden sonra;

- Anonim sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklari

sirada cikardiklari hisse senetlerinin itibari degerlerinin Uzerinde

83 28.02.2004 Tarih ve 25387 Sayili Resmi Gazete 328 Sira No’'lu VUK Genel Tebligi.

% GELIRLER KONTROLLERI DERNEGI, Gelir Vergisi Rehberi, Ankara, 2004, s. 374.

- 58 -



elden cikariimalarinda saglanan kazancglarin sermayeye ilavesi

(hisse senedi ihrag primi).

- Pasif kalemlere ait enflasyon fark hesabinin sermayeye ilave

edilmesi.
2.5.1.3. Yabanci Ulkelerde Elde Edilen Kar Paylari

Tam mukellef gergek kisilerin tam mukellef olmayan kurumlardan elde
ettikleri kar paylarinin Gelir Vergisi Kanununun 85 ve 86’inci maddeleri
uyarinca yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekir. Cifte vergilendirmeyi

onleme antlasmalari bu hUkmuUn disindadir.

2.5.1.4. Serbest Bolgelerde Faaliyet Gosteren Kurumlardan
Elde Edilen Kar Paylari

29.01.2004 tarihinde kabul edilen ve 06.02.2004 tarih ve 25365 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yudrarlige giren 5084 sayili Yatirmlarin ve
istihdamin Tesviki ile serbest bdlgelerden elde edilen kazanclara iliskin Gelir

ve Kurumlar Vergisi muafiyetleri kaldiriimistir.

Serbest bolgede faaliyet gosteren ve ortaklarina kar payi dagitan tim
mukellef kurumlar GVK 94’e gore stopaj yapacaklardir. Bu kar paylarinin 85
ve 86. maddelere gore menkul sermaye iradi olarak beyan edilmesi
gerekmektedir. Dar mukellef gercek Kisiler ise, stopaja tabi tutulmus kéar

paylarini beyan etmeyeceklerdir.
2.5.2. Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Vergi kanunlarimizda son vyapilan degisikliklerle kar paylarinin

vergilendiriimesi asagidaki tabloda karsilagtirmali olarak belirtilmigtir:
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TABLO-IIIl:  Kar

Paylarinin Vergilendirilmesinin Eski

Durumlarinin Kargilagtiriimasi

ve Yeni

ESKIi HALI

YENI HALI

GEREKGE VE YURURLUK
TARIHI

MUKERRER MADDE 21- (4697
saylll Kanunun 1 inci maddesiyle
eklenen madde
07.10.2001)

Bireysel
emeklilik hakki

sistemden

Yartrlik;

emeklilik sisteminden
kazananlar ile bu

vefat, maluliyet veya

tasfiye gibi zorunlu nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demelerin %25,
kain merkezi

Turkiye'de ve

Turkiye'de bulunan diger sigorta
sirketlerinden on yil sireyle prim
o6deyenler ile vefat, maluliyet veya
tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlara yapilan 6demelerin %10’u
tek

sigortalarindan

ve primli yilhk gelir

yapilan  6demeler
gelir vergisinden mistesnadir.

istisna edilen tutar Gizerinden 94
Uncli maddenin birinci fikrasinin (15)
numarall  bendine

gére  stopaj

yapilamaz.

MADDE 2-
Vergisi

193 sayili
Kanununun

22.
bashgiyla birlikte asagidaki sekilde

Gelir
yurarlikten
kaldirimis  olan maddesi
dizenlenmistir.
“Menkul sermaye iratlarinda:
Madde 22- 1. Bireysel emeklilik
hakki

kazananlar ile bu sistemden vefat,

sisteminden emeklilik
maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu

nedenlerle ayllanlara yapilan
odemelerin %25’i, Turkiye’'de kain ve
merkezi Tulrkiye’de bulunan diger
sigorta sirketlerinden on yil sireyle
prim o&deyenler ile vefat, maluliyet
veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlara yapilan édemelerin % 10’u
ve tek primli yillik gelir sigortalarindan
yapilan 6demelerin tamami gelir
vergisinden mustesnadir.

istisna edilen tutar (izerinden 94.

maddenin  birinci  fikrasinin ~ (15)
numarali  bendine gobrev stopaj
yapilmaz.

2. Tam mikellef kurumlardan
elde edilen, 75. maddenin ikinci
fikrasinin (1), (2) ve (3) numarah
bentlerinde yazili kar paylarinin yarisi
gelir vergisinden miistesnadir. Istisna
edilen tutar Uzerinden 94. madde
uyarinca stopaj yapilir ve tevkif edilen

verginin tamami, kar payinin yillik

beyanname ile beyan edilmesi
durumunda yilhk beyanname
Uzerinden  hesaplanan  vergiden

mahsup edilir.”

Mukerrer 21 maddede yer alan
bu
numaral fikrasi ile 22. maddeye
21.

kanun

dizenleme, maddenin 1

tasinmakta ve mikerrer
kaldirilarak
daha
olmasina imkan saglanmaktadir.
Maddenin 3

fikrasinda yapilan dizenleme ile

maddenin
sistematiginin dizenli

numarali

gercek kigilerce elde edilen kar
paylarinin yarisi gelir vergisinden
istisna edilmektedir. Halen
uygulanmakta olan vergilendirme
sisteminde  kurum  kazanglari
%65’e

yaklasmaktadir. Bu tasari ile vergi

Uzerindeki vergi yuku
yukunin gelir vergisi tarifesinde

yer alan en yiksek orana
yaklastiriimasi amaclanmistir. Bu
amacla yapilan diizenlemede, kar
paylarinin yarisi vergiden istisna
edilirken, elde edilen gelirin beyan
edilmesi halinde bu kar paylari
Uzerinden yapilan vergi stopajinin
yilhk

hesaplanan vergiden

tamaminin beyanname
Gzerinden
mahsubu 6ngérilmektedir.

S6z konusu madde hikmi
2003 yili gelirlerine uygulanmak
Uzere tarihi

yayimi itibariyle

yururlige girmistir

Kaynak: "' Murat YILDIZ;Gelir Vergisi Rehberi,ASMMO Yayinlari, Ankara, 2004.
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2.5.2.1. Kar Paylarina iligkin istisna

Tablodaki 22. maddeden de anlasilacagi Uzere, tam miukellef
kurumlardan alinan kar paylarinin yarisi, 24.04.2003 tarihinden itibaren gelir
vergisinden mustesnadir. Istisna edilen tutarlar (izerinden de 94. madde
uyarinca stopaj yapilacagi ve tevkif edilen verginin tamaminin yani istisna
edilen ve edilmeyen toplam tutar Uzerinden 94. madde geregince yapilacak
stopajin kar paylarinin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik
beyanname Uzerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecegi hukim altina
alinmisgtir. Menkul sermaye iradi olarak elde edilen bu kar paylarinin brat

tutarinin yarisi istisnaya konu edilecektir.

Gergek kigilerin, 31.12.1998 veya daha onceki tarihlerde sona eren
hesap donemlerinde elde ettikleri kazanclari, kapsaminda elde edilen kar

paylari gelir vergisinden mistesnadir.

Gercgek kisilerce, 31.12.2002 veya daha 6nceki tarihlerde sona eren
hesap donemlerinde elde edilen, gelir vergisinden istisna edilmis
kazanglarinin ve Gelir Vergisi kanunu Gegici 61. madde kapsaminda stopaja
tabi tutulmus kazanclarinin kapsaminda elde edilen kar paylarinin net
tutarina elde edilen kar payinin 1/9'u eklendikten sonra, bulunan tutarin yarisi
vergiye tabi gelir olarak dikkate alinir. Bu gelirlerle ilgili yillik beyanname
verilimesi halinde, beyannameye intikal ettirilen tutarin 1/5'i beyanname
Uzerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilir. 01.01.1999 ve
31.12.2002 tarihleri arasinda istisna kazang¢ degil de normal kazanglarin

dagitiminda %10 oraninda stopaja tabi olacaktir.®®

6531.12.2003 Tarih ve 25332 Sayili Resmi Gazete 2003/6577 Sayili BKK.

-61 -



2.5.2.2. Kar Paylarinda Stopaj Uygulamasi

Gelir vergisinin 75. maddesine goére stopaj uygulamasi asagidaki

sekildedir:

“- Tam miikellef kurumlar tarafindan; tam mikellef gergek Kigilere, gelir
ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve bu vergilerden muaf
olanlara dagitilan, 75. maddenin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3)
numarali bentlerinde yazili kér paylarindan, (kérin sermayeye

eklenmesi kar dagitimi sayilmaz.),

- Tam mliikellef kurumlar tarafindan; dar miikellef gercek kisilere, dar
mluikellef kurumlara (Tlrkiye'de bir isyeri veya daimi temsilci
araciligiyla kér payr elde edenler harig) ve gelir ve kurumlar
vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan 75. maddenin ikinci
fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan,

(karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilamaz.),

- 75. maddenin ikinci fikrasinin (4) numarali bendinde yazili menkul
sermaye iradinin ana merkeze aktarilan tutari lzerinden, %10

oraninda vergi kesintisi yapilir.

Bu maddenin (6) numarali bendinin (a) alt bendine gére lzerinden
vergi stopaji yapilan kurum kazancindan kér payi alanlara, tevkif suretiyle
alinan vergi red ve iade olunmaz.”® Yapilan bu diizenleme ile gelir stopaiji
artik karin dagitilma asamasina birakilmistir. Halka agik sirket ile halka agik
olmayan sirket ayrimi kaldiriimis ve ayni oranda gelir vergisi stopajina tabi

tutulmasi hukme baglanmigtir.

Gegici maddeler de ise; (24.04.2003 tarihinden gecerli olmak Uzere)

Kurumlar Vergisi mukelleflerinin;

%193 Sayili Gelir Vergi Kanunu, 6 Ocak 1961 Gin ve 10700 Sayili Resmi Gazete.
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i) 31.12.1998 veya daha o&nceki tarihlerde sona eren hesap

donemlerinde elde ettikleri kazancglarinin,

ii) Yukaridaki bendin kapsami disinda kalan ve 31.12.2002 veya
daha onceki tarihlerde sona eren hesap donemlerinde elde edilen,

kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanglarinin,

i) Gegici 61'inci madde kapsaminda stopaja tabi tutulmus

kazanglarinin,

dagitimi halinde Gelir Vergisi 94. madde uyarinca stopaj yapiimaz. Ayrica
01.01.1999-31.12.2002 tarihleri arasinda sona eren hesap donemlerinde
elde edilen kurumlar vergisinden istisna edilmis kazancglarin olusturdugu
kurumlar vergisi mukelleflerinin dogrudan veya istirakleri araciligiyla elde
ettikleri bu kar paylarini gergek kisilere 24.04.2003 tarihinden sonra

dagitmalari halinde, dagitimina bagli olarak stopaj yapilmayacaktir.

2.5.2.3. Tam Mikellef Kurumlarca Yapilacak Gelir Vergisi
Stopaiji

Tam miukellef kurumlar tarafindan;

- Tam mukellef gergek kisilere,

- Gelir ve kurumlar vergisi mukellefi olmayanlara,
- Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara,

- Dar mukellef gercek kisilere,

- Dar mukellef kurumlara,

- Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan dar mukelleflere

dagitilan kar paylari, Gelir Vergisi Kanununun 94/6-b maddesine gore %10

oraninda stopaja tabi tutulacaktir.
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Ancak karin dagitiimayip sermaye eklenmesi ve ortaklara bedelsiz

hisse senedi verilmesi, kar dagitilmasi sayilmaz.

2.5.2.4. Dar Mukellef Kurumlarca Yapilacak Gelir Vergisi
Stopaiji

Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren
dar muikellef kurumlarin indirim ve istisnalar disulmeden &nceki kurum
kazancindan, hesaplanan kurumlar vergisi dusuldikten sonra kalan kismin

menkul sermaye iradidir.

Dar mukellef kurumlarin menkul sermaye iradini ana merkezlerine
aktarmalari sirasinda, %10 oraninda gelir vergisi stopaji yapmak

zorundadirlar.
2.5.2.5. Stopaj Orani

03.05.2003 tarihli ve 2003/5590 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kar
dagitimina iligkin stopaj orani %10'dur. 4842 sayil yasa 6ncesinde 99/13230
sayili Bakanlar Kurulu Karari ¢gergevesinde halka agik anonim girketlerce %5,
diger sirketlerce %15 oraninda gelir vergisi stopaji ve bu verginin de %10

oraninda fon pay! kesintisi yapilmaktaydi.

Kar dagitiminin 24.4.2003 ve sonraki bir tarinte yapilmasi dahilinde
dagitilan kar paylari Uzerinden %10 gelir vergisi ve fon payi tevkifatinin
yapilmasi gerekmektedir. Ayrica 01.01.2004 tarihinden itibaren 6denen
vergilerden %10 oraninda fon pay! hesaplanmayacaktir. 4842 sayili Kanunla
yapilan degisiklikle, kurumlarin istisna kazanglari ile normal kazancglari
ayimmina son verilmig, Gelir Vergisi Kanununun 95/6-b maddesi uyarinca

%10 oraninda kéar dagitimina baglh olarak tevkifat yapilacaktir.

2.5.2.6. Menkul Sermaye iratlari ile ilgili istisnalar

GVK 75. maddenin 5, 6, 7, 12 ve 14 numarali bentlerinde yer alan
menkul sermaye iratlarina yeniden degderleme oraninin, ayni donemdeki

devlet tahvili ve hazine bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz
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oranina bolunmesi suretiyle bulunacak indirim oraninin uygulanmasi suretiyle
bulunacak kisim, bu iratlarin beyaninda indirim olarak dikkate alinir. Yalniz
doviz cinsinden agilan hesaplara 6denen faiz ve kar paylari, altina veya
bagka bir degere endeksli menkul kiymetler ile doviz cinsinden ihra¢ edilen

menkul kiymetler bu indirim oranindan yararlanamazlar.

Ayrica menkul kiymetler yatinm fonu ve ortakliklari risk sermayesi
yatirnm fonlari ve ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlari ve ortakliklarindan
saglanan kar paylari %0 oraninda stopaja tabidir. Kurumlar Vergisi agisindan

da bu kazanclar istisnadir.
indirim uygulanacak menkul kiymetler;

i) Her nevi tahvil faizleri ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut
idaresi ve Kamu Ortakhi§i idaresince gikarilan menkul kiymetlerden
saglanan gelirler (GVK Md.75/5),

ii) Alacak Faizleri (GVK Md. 75/6),
iii) Mevduat Faizleri (GVK Md. 75/7),

iv) Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari, kar ve zarar
ortakhigi belgesi karsilig1 6denen kar paylari ve 6zel finans kurumlarinca
kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylari, (GVK Md.
75/12),

v) Repo kazanglari, (GVK Md. 75/14),

vi) Menkul kiymetler yatirnm fonlari ve ortakliklari, risk sermayesi
yatirm fonlari ve ortakliklari ve gayri menkul yatirrm fonlari

ortakliklarindan saglanan kar paylari (GVK 75/1).

Ticari igletmelere dahil kazang ve iratlar i¢in indirim orani

hesaplanmasi suretiyle istisna hesaplanmaz.

Gegcici 55 madde ile indirim orani uygulanacak olan mevduat faizleri

(75/7), faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari, kar ve zarar ortakhgi
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belgesi karsili§i 6denen kar paylari ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara
katilma hesabi karsiliginda édenen kar paylari (75/12), repo kazanglari olan
mukellefler (75/14); artik beyanname vermeyecekler. Bu menkul kiymetlerin
vergileri stopaj yoluyla kesilecektir. indirim oranina da bu sebeple gerek

kalmamistir.

Ayrica menkul kiymetler yatirrm fonu katilma belgelerine édenen kar

paylari icin de beyanname verilmeyecektir.

Gelir Vergisi Kanunu'na 02.01.2004 tarih ve Mukerrer 25334 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak ayni tarihte yarurlige giren 5035 sayili yasa

geregince;

"31.12.2006 tarihine kadar, 26.07.2001-31.12.2004 tarihleri arasinda
ihrag edilen Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarinin faiz gelirleri ve elden
¢clkarilmasindan saglanan diger kazanclar toplaminin; 2001 yilinda 50 milyar
lirasi, 2002 ve izleyen yillarda bu tutarin veya arttirilmis tutarin her yil igin
belirlenen yeniden degerleme oraninda arttirilmasiyla bulunacak tutar gelir
vergisinden muistesnadir. Bu istisnadan yararlananlar (4783 sayili Kanunun
8. maddesiyle degisen ibare) (1.1.2003 tarihinden gecerli olmak (izere)
muikerrer 80. ve gegici 56. maddelerde yer alan istisnalardan ayrica

yararlanamaz.

Ticari igletmelere ait olan bu tiir gelirler hakkinda bu madde hidkmdi
uygulanmaz." Gegici 59. madde uyarinca yeniden degerleme oraninda
artirilan istisna tutar1 2004 yil i¢in 156.505.290.000.-TL olmaktadir.

Bu madde hukmundn uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken

hususlar sunlardir:

i) Devlet tahvilleri ve Hazine bonolari 26.07.2001-31.12.2004

tarihleri arasinda ihra¢ edilmis olmalidir,
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i) Istisna kapsamina giren kazanclar icin yillik beyanname
verilmeyece@i gibi, diger kazanglar nedeniyle verilecek yillik

beyannameye de bu kazangclar dahil edilmeyecektir.

iii) Istisna, faiz gelirleri agisindan indirim orani uygulandiktan sonra

bulunan tutara uygulanmalidir.

iv) istisna, faiz gelirleri ile elden ¢ikarma dolayisiyla elde edilen gelir
kazanglar toplamina uygulanacaktir. Bir gergek kiginin, hem faiz geliri
hem de elden ¢ikarma dolayisiyla elde ettigi kazancin bulunmasi ve
gelir toplaminin istisna sinirini agmasi halinde, istisnanin hangi kazanci

uygulanacagi mukellefce serbestge belirlenebilecektir.

v) Istisna, sadece gercek kisilerce elde edilen kazanglar yéniinden
gegerli olup, ticari igletmelere ait olan bu tur gelirler ile ilgili olarak

uygulanmayacaktir.

Ornegin 2003 yilinda 26.7.2001 tarihinden once ihra¢ edilmis hazine
bonolarindan 50 milyar lira, 26.7.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis hazine
bonolarindan 180 milyar lira faiz geliri elde edilmis olsun. 26.7.2001
tarihinden sonra ihra¢ edilmis olan hazine bonolarina indirim orani (%57,5)
uygulandiktan sonra kalan tutar olan 76 milyar 500 milyon 121.794 milyonu
asmadigi icin beyan edilmez. Ancak 26.7.2001 tarihlinden Once ihrag edilen
hazine bonosuna indirim uygulandiktan sonra kalan 21 milyar 250 milyon lira
beyanname verme siniri 12 milyari astigi icin menkul sermaye iradi olarak

beyan edilir.
2.5.2.7. indirim Oranlari

indirim orani VUK tespit edilmis yeniden degerleme oraninin, ayni
doénemde Devlet tahvili ve Hazine Bonosu ihalelerinde olusan bilesik

ortalama faiz oranina bélinmesi suretiyle Maliye Bakanhgi'nca belirlenir.
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2004 yeniden degerleme orani %11,2; Devlet tahvili ve Hazine Bonosu
ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz orani ise %25,6'dur.®” Buna gére bu

yil igin uygulanacak indirim orani
(11,27 25,6) = %43,8 olarak belirlenir.

2.6. Hisse Senetleri ve Diger Menkul kiymetlerin Elden

Cikarilmasindan Dogan Kazanclar

Tarkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda iglem goren ve U¢ aydan
fazla sureyle elde tutulan hisse senetleri ile tam mukellef kurumlara ait olan
ve bir yildan fazla sureyle elde tutulan hisse senetleri harig, menkul
kiymetlerin elden cikarilmasindan saglanan kazanclar deger artis kazanci
olarak kabul edilmistir. Hisse senetlerinin elden ¢ikartilmasinin, deger artisi
olarak nitelendirilebilmesi igin bu kiymetlerin iktisabinin karsilikli olmasi
gerekmektedir. IMKB'de islem gdren hisse senetlerinin deger artisi olmasi
icin 3 ay icinde elden cgikartimasi gerekmektedir. IMKB’de islem goérmesi
kaydiyla tam veya dar mukelleflere ait bir senet olmasinin bir 6Gnemi yoktur.
IMKB’de igslem gérmeyen hisse senetlerinin deder artis kazanci olabilmesi
icin iktisap tarihinden baslayarak bir yil igerisinde elden ¢ikariimig olmasi

gerekmektedir.

Hisse senetleri digindaki menkul kiymetlerin elden gikarilmasindan
dogan kazancglar da deger artis kazanci olarak vergilendirilir. Sermaye
Piyasasi Kanunu’'nda sayilan menkul kiymetlerin alim satimi sonucu ortaya

¢ikan kazang deger artis kazancidir.

Ayrica 2006 tarihinden itibaren elden cikarilacak, karsilikli olarak
iktisap edilmis ve 2 yildan az sure ile elde tutulmus hisse senetleri ve
karsilikli olarak iktisap edilmis ve herhangi bir elde tutma suresi
ongorulmemis diger menkul kiymetler yaninda, menkul kiymet olmamakla

birlikte karsilikli olarak iktisap edilmis ve herhangi bir elde etme suresi

®710.12.2004 Tarih GVK — 27/2004 — 19/2004 Gelir Vergisi Sirkiisii 27.
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ongorulmemis diger sermaye piyasasi araglarinin elden c¢ikarilmasindan da

deger artis kazanci s6z konusu olacaktir.
2.7. Menkul Sermaye iratlarinin Beyani
2.7.1. Beyan Edilmeyecek Menkul Sermaye iratlari

i) Vergi kesintisine tabi tutulmus olan,

- Mevduat faizleri, (Faiz gelirlerinde 1.1.2006 tarihinden itibaren stopaj
uygulamasi %18'den %15e dusurulecek ve faizin tutari ne olursa

olsun on yil sure ile beyan edilmeyecektir.)

- Ozel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda

odenen kar paylari,

- Repo gelirleri, (Repo gelirlerinde %22 olan stopaj orani 1.1.2006
tarininden itibaren %15’e dusurulecek ve repo gelirinin tutari ne

olursa olsun on yil sure ile beyan edilmeyecektir.)

- Menkul kiymetler yatirrm fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar
paylari (Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul kiymetler
yatinm fonlari ile menkul kiymetler yatirnnm ortakliklarinin Kurumlar
Vergisinden istisna edilmis olan portfdy kazanglari, dagitilsin veya
dagitiimasin %15 oraninda vergi kesintisine tabi tutulacak, bu

kazanglar Uzerinden ayrica stopaj yapilmayacaktir.)

ii) 07.10.2001 tarihinden itibaren dizenlenen sahis sigorta poligeleri

dolayisiyla elde edilen menkul sermaye iratlari.

i) Kurumlar vergisi mukelleflerinin 31.12.1998 ve daha onceki
tarinlerde sona eren hesap donemlerinde elde ettikleri kazanglarin

dagitimi halinde, gercgek kisilerce elde edilen kar paylari.
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iv)  Kurumlarin  kéarlarini  sermayeye  eklemek  suretiyle
gerceklestirdikleri kar dagitim iglemlerinde gercek Kisi ortaklarca elde

edilen kar paylari.

2.7.2. Belirli Bir Tutari Asmamasi Halinde Beyan Edilmeyecek

Olan Menkul Sermaye iratlar

2.7.2.1. Tevkif Yoluyla Vergilendirilmis Beyan Edilmeyecek

Menkul Sermaye iratlari

Tarkiye'de tevkif yoluyla vergilendiriimis olan ve 14 milyar lirayi
asmayan asagida belirtilen menkul sermaye iratlari i¢in yillik gelir vergisi

beyannamesi verilmeyecektir.

- Her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler. (1.1.2006 tarihinden itibaren yatinm fonlarina, Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvil faizleri gelirlerinde %15 stopaj getirilmistir

ve bu gelirlerde on yil sure ile beyan edilmeyecektir. )
- Tam mukellef kurumlardan elde edilen kar paylari

Elde edilen gelirin 14 milyar lirayr asmasi halinde bu gelirlerin tamami

yillik beyanname ile beyan edilecektir.

Menkul sermaye iratlari toplaminin 14 milyar liray1 asip agsmadiginin
tespitinde; indirim orani ve istisna uygulanabilecek menkul sermaye
iratlarinin, indirim orani ve istisna uygulandiktan sonra kalan kisimlarinin
dikkate alinmasi, bu iratlarin beyan edilmesinin gerektigi durumlarda ise
indirim orani ve istisna uygulandiktan sonra kalan kisimlarinin beyan

edilmesi gerekmektedir.

Yukarida belirtilen gelirlerden, her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri
ile menkul kiymetler yatirrm ortakliklarindan saglanan kar paylari (Dévize,

altina veya baska bir degere endeksli olanlar ile doviz cinsinden ihrag
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edilenler hari¢) indirim orani uygulamasindan, Devlet tahvili ve Hazine
bonosu faizleri (26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilenler harig) ise ayrica

istisnadan yararlanmaktadir.

Ote yandan, tutari ne olursa olsun beyan edilmeyecek olan belirtilen
menkul sermaye iratlarinin, beyan sinirt olan 14 milyar liralk haddin

hesabinda dikkate alinmayacagi tabiidir.

Bir takvim yil icinde elde edilen ve toplami 750 milyon lirayr agsmayan,
stopaj ve istisna uygulamasina konu olmayan menkul sermaye iratlari igin de

yillik beyanname verilmeyecektir.

Vergi stopajina tabi tutulmus menkul sermaye iratlari ve stopaja tabi
tutulmamis menkul sermaye iratlarinin birlikte elde edilmesi halinde, 14

milyar liralik haddin hesabinda toplam tutar dikkate alinacaktir.

2.7.2.2. Vergi Kesintisine Tabi Olmayan ve Istisna
Uygulanmayan Beyan Edilmeyecek Menkul

Sermaye iratlari

Turkiye'de vergi kesintisine tabi olmayan ve istisna uygulanmayan
asagida belirtlen menkul sermaye iratlarinin 750 milyon liralik tutari

asmamasi halinde, bu iratlar beyan edilmeyecektir.

- Kiy1 bankaciligindan (off-shore bankacilik) elde edilen faiz gelirleri,

- Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin
satisindan elde edilen bedeller. (1.1.2006 tarihinden itibaren
borsada islem goren veya iglem gdormeyen anonim sirket hisse
senetleri iki yil gectikten sonra elden cikarildiginda elde edilen

kazancin tutari ne olursa olsun vergiye tabi olmayacaktir.)

- lIstirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar

paylarinin devir ve temliki karsiliginda alinan para ve ayinlar.
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- Her cesit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto

bedelleri.
- Her nevi alacak faizleri.

- Yurt digindan elde edilen diger menkul sermaye iratlari.

750 milyon lirahk tutar bir istisna olmayip, gelirin beyan edilip
edilmeyecegine yonelik tespitte dikkate alinacak bir haddir. Bu had yukarida
belirtilen gelirlerin her biri i¢cin ayri ayri uygulanmayacak olup, bu gelirlerin

toplam tutari dikkate alinacaktir.
2.7.3. indirim Orani Uygulanacak Menkul Sermaye iratlari

- Gelir Vergisi Kanununun 75. maddesinin ikinci fikrasinin 5 numarali
bendinde sayilan her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut idaresi ve Ozellestirme Idaresince c¢ikarilan menkul

kiymetlerden saglanan gelirler.

- Her nevi alacak faizleri.

- Menkul kiymetler yatirim ortakliklarindan saglanan kar paylari.
indirim orani uygulanmak suretiyle beyan edilecektir.

Dovize, altina veya baska bir dedere endeksli menkul kiymetler ile
doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilen menkul

sermaye iratlarinin beyaninda indirim orani uygulanmayacaktir.

Ticari isletmelere dahil kazang ve iratlar i¢in indirim orani uygulanmasi

s6z konusu degildir.

Ayrica Gelir Vergisi Kanunu'nun 75. maddesinin ikinci fikrasina 4697
saylili kanun ile eklenen 15 numarali bent hUkmua ile tuzel kisiligi haiz emekli

sandiklari, yardim sandiklari ile emeklilik ve sigorta sirketleri tarafindan;
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- On yil sureyle prim, aidat veya katki payr édemeden ayrilanlara

yapilan édemelerden %15,

- On yil sureyle katki payr 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sahis
sigortalarindan on yil sureyle prim veya aidat ddeyenlere ve vefat,
maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan

odemelerden %10,

- Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazanlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demelerden %5,
oraninda gelir vergisi stopaji yapilacaktir.

Daha o©ncede belirtildigi Uzere, Gelir Vergisi Kanununun 22.
maddesinin 1 numarali fikrasi uyarinca gelir vergisinden istisna edilen tutarlar

uzerinden stopaj yapilmayacaktir.

Birikimli sahis sigortalari kapsaminda yapilacak stopaj 07.10.2001
tarihinden itibaren dizenlenen poligelere iliskin olarak yapilacak 6édemeler

acisindan gecerlidir.

Gelir Vergisi Kanununun 86. maddesinin birinci fikrasinin 1 numarall
bendinde (a) alt bendinde yer alan hukme gore, bireysel emeklilik sistemi ve
sahis sigortalarindan elde edilen ve menkul sermaye iradi olarak
tanimlanmis gelirler tutari ne olursa olsun yillik beyanname ile beyan
edilmeyecektir. Bu durumda Gelir Vergisi Kanununun 94. maddesi

kapsaminda yapilan stopaj nihai vergileme olmaktadir.®®

% 13.08.2003 Tarih ve GVK - 3/2003 — 3/Bireysel Emeklilik Sistemi Sayili GVK Sirkisi 3.
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2.8. Dar Miikellefiyette Menkul Sermaye iratlari

Tevkif yoluyla vergilendiriimis menkul sermaye iratlari igcin tutari ne

olursa olsun beyanname verilmeyecektir.

Tarkiye'de tevkif yoluyla vergilendiriimemis menkul sermaye iratlari
munferit beyanname ile beyan edilecek olup, beyan edilecek gelir tutarinin
tespitinde enflasyondan arindirmaya iliskin hukimler de g6z 6nlunde

bulundurulacaktir.

Menkul sermaye iratlarinin beyan esaslari asagidaki tabloda toplu

halde gosteriimeye ¢alisiimistir.
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TABLO-IV:Menkul Kiymetlerin Beyan Esaslari

iRADIN TURU iSTISNA | iNDIRiM ORANI STOPAJ BEYAN ESASI
Her Nevi Hisse VAR Toplam Tutar
Senetlerinin Kar Payi VAR YOK GVK'nin 96/6-b-i 14.000.0000.000 TL'yi
(GVK 75/1) 1/2 maddesi uyarinca | Asiyorsa Beyan Edilecektir.
24.4.2003 den Ancak Menkul Kiymet
sonra %10 Yatirim Fonlari GVK'nin
Gegcici 55. Maddesi Uyarinca
Tutari Ne Olursa Olsun
Beyan Edilmeyecektir.”
istirak Hisselerinden VAR VAR
Dogan Kazanglar (GVK 1/2 YOK Toplam Tutar
75/2 Menkul Sermaye GVK'nin 94/6-b-i 14.000.000.000 TL'yi
iradi Olarak Beyan maddesi uyarinca | Asiyorsa Beyan Edilecektir.
Edilenler) 24.4.2003 den
sonra %10
Kurumlarin idare Meclisi VAR YOK GVK'nin 94/6-b-i Toplam Tutar
Baskan ve Uyelerine 1/2 maddesi uyarinca 14.000.000.000 TL'yi
Verilen Kar Payi (GVK 24.4.2003 den Asiyorsa Beyan Edilecektir.
75/3) sonra 5 10
26.07.2004 Tarihinden VAR VAR GVK'nin Gegici 59'uncu
Sonra ihrag Edilen Devlet (2004 Yih GVK'nin 94/7-a,b Maddesi Uyarinca indirim
Tahvili ve Hazine Gelirleri uyarinca %0 Orani Uygulandiktan Sonra
Bonolarinin Faiz Gelirleri igin %43,8) Kalan Tutardan 2004 Yili igin
(GVK 75/5) 156.505.290.000 TL'si
istisnadir. istisnadan sonra
kalan tutar 14.000.000.000
TL'yi asiyorsa beyan
edilecektir.
26.07.2001 Tarihinden
Once ihrag Edilen Devlet VAR VAR indirim Orani Uygulandiktan
Tahvili ve Hazine (2004 Y1l Sonra Kalan Tutar
Bonolari ile Diger Her Tur Gelirleri Igin 14.000.000.000.-TL'yi Asarsa
Tahsil ve Bono Faizleri, %43,8) Beyan Edilecektir.
TK.., K.O.I. ve O.I.
Cikanlar Menkul
Kiymetlerden Saglanan
Gelirler (GVK 75/5)
Alacak Faizleri (GVK VAR YOK Ancak GVK'nin 86/1-d
75/6) (2004 Y1l maddesine gore,
Gelirleri igin 750.000.000.- lirayr agsmayan
%43,8 ) tutarlar beyan edilmeyecektir.
Mevduat Faizleri (GVK VAR VAR GVK'nin Gegici 55. Maddesi
75I7) Uyarinca Tutari Ne Olursa
Olsun Beyan Edilmeyecektir.
Hisse Senetleri ve
Tahvillerin Vadesi YOK YOK Ancak GVK'nin 86/1-d
Gelmemis Kuponlarinin maddesine gore
Satisindan Elde Edilen 750.000.000.- lirayr agsmayan
Bedeller (GVK 75/8) tutarlar beyan edilmeyecektir.
istirak Hisselerinin Sahibi
Adina Henliz Tahakkuk YOK YOK Ancak GVK'nin 86/1-d

Etmemis Kéar Paylarinin
Devir ve Temliki
Karsihginda Alinan Para
ve Ayinlar (GVK 75/9)

maddesine gore,
750.000.000.- lirayr agsmayan
tutarlar beyan edilmeyecektir.
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iRADIN TURU iSTISNA | INDIRIM ORANI STOPAJ BEYAN ESASI
10 | Her Cesit Senetlerin iskondo Edilmesi Ancak GVK'nin 86/1-
Karsihiginda Alinan iskonto Bedelleri YOK YOK d maddesine gore,
(GVK 75/10) 750.000.000.- liray!
asmayan tutarlar
beyan
edilmeyecektir.
11 | Faizsiz Olarak Kredi Verenlere
Odenen Kar Paylari ve Ozel Finans VAR VAR GVK'nin Gegici 55.
Kurumlarinca Kar ve Zarara Katilma Maddesi Uyarinca
Hesabi Kargiliginda Odenen Kar Tutari Ne Olursa
Paylari (GVK 75/12) Olsun Beyan
Edilmeyecektir.
12 | Repo Kazanglari (GVK 75/14) VAR VAR GVK'nin Gegici 55.
(GVK'nin Maddesi Uyarinca
94/9.Md. Tutari Ne Olursa
Uyarinca % Olsun Beyan
20) Edilmeyecektir.
13 | Bireysel Emeklilik Sisteminden
Emeklilik Hakki Kazananlar ile Bu VAR YOK VAR GVK'ni 86/1-c
Sistemden Vefat Maluliyet ve Tasfiye %25'i istisna Tutar Bendine Gére Tam
Gibi Zorunlu Nedenlerle Ayrilanlara Harig Miikellef igin Tutari
Yapilan Odemelerin Ne Olursa olsun
Beyan
Edilmeyecektir.
14 | Turkiye'de Kain ve Merkezi Tlrkiye'de VAR
Bulunan Diger Sigorta Sirketlerinden VAR YOK istisna Tutar GVK'nin 86/1-c
On Yl Siire ile Prim Odeyenler ile %10'u Harig Bendine Gére Tam
Vefat, Maluliyet veya Tasfiye Gibi Miikellef igin Tutari
Zorunlu Nedenlerle Ayrilanlara Ne Olursa Olsun
Yapilan Odemelerin Beyan
Edilmeyecektir.
15 | Tek Primli ve Yillik Gelir VAR GVK'nin 86/1-a
Sigortalarindan Yapilan Odemelerin Tamami YOK YOK Bendine Gére Beyan
Edilmeycektir.
16 | Tuzel Kisiligi Haiz Emekli Sandiklari,
Yardim Sandiklari ile Emeklilik ve VAR VAR GVK'nin 86/1-a

Sigorta Sirketleri Tarafindan 10 yil
Sireyle Prim, Aidat, Katki Payi
Odemeden Ayrilanlara Yapilan
Odemeler 10 Y1l Siireyle Katki Payi
Odemis Olmakla Birlikte Bireysel
Emeklilik Sisteminden Emeklilik Hakki
Kazanmadan Ayrilanlar ile Diger
Sandik ve Sigortalardan 10 Yil
Siireyle Prim veya Aidat Odeyenlere
ve Vefat, Maluliyet veya Tasfiye Gibi
Zorunlu Nedenlerle Ayrilanlara
Yapilan Odemeler

Bendine Gore Tam
Miikellef igin Tutari
Ne Olursa Olsun
Beyan
Edilmeyecektir.

KAYNAK:Gelir Vergisi Rehberi,a.g.e., s.397-398.
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. BOLUM

3.MENKUL SERMAYE iRATLARI iLE iLGILi SORUNLAR

Sermaye hareketlerinin tim dinya da serbest birakilmasi ile birlikte
tasarruf sahipleri istedikleri Ulkelerde yatirrm yapma imkani bulmuslardir.
Ulkenin siyasi, ekonomik yapisi ve vergileme politikalarina gére sermaye
akim hareketleri baslamistir. Her lGlke dis sermayeyi Ulkesine ¢ekebilmek icin
yatinmcilara cesitli avantajlar saglamaya caligsmaktadirlar. Bu avantajlari
saglarlarken sermaye hareketlerinin vergilendiriimesinde ¢ok c¢esitli sorunlar

yasamaya baslamiglardir.
3.1. Vergileme Teknigi Agisindan Sorunlar

Bugunkt durumu itibariyle gelir vergisi sistemimiz beyan esasina
dayanmaktadir. Beyan sistemini genel olarak 6zetlemek gerekirse; stopaja
tabi tutulan gelirler icin beyan siniri uygulanmakta, beyan sinirini gegen gelir
unsurlarinin tamami beyanname ile beyan edilmek suretiyle artan oranl gelir
vergisi tarifesine gore vergilendiriimektedir. Bdylece bir bakima beyan esigini
asan gelir elde eden bireylerin artan oranli tarifeye gore vergilendiriimesi
saglanarak vergi adaletinin gergeklestiriimesi hedeflenmektedir. Bu sistemde,
beyan esiginin altinda gelir elde edenlerin ddedikleri stopaj nihai vergi olarak
kabul edilmektedir. Beyanname miukellefiyetinin vergi idaresine saglayacagi
ek vergi gelirinden daha fazla maliyet yaratacagi kabul edilen buyuklukteki
gelirler beyanname diginda birakilmaktadir. Bu 6zelligi itibariyle bakildiginda,
gergek kisilerin gelirlerinin beyanname alinmak suretiyle vergilendiriimesinde
belirli bir teorik kaliba uymayan, karma bir sistemin gecerli oldugunu

soylemek mumkundur.

Bu baglamda, sermaye piyasalarinda elde edilen gelirlerin
vergilendirimesinde de benzer yapiya rastlanmaktadir. Gergekten de
bugunku gelir vergisi mevzuatimizda gergek Kisi yatirrmcilarin sermaye

piyasalarinda elde ettigi gelirlerin niteligine gore degisen esaslarda beyan ve
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vergileme sistematigi vardir. Fakat bu sistematigin en azindan bazi gelirler
bakimindan, iglemin gergek niteligine uygun vergileme esaslari ongoérdugunu

sOylemek gugtar.

Menkul  sermaye  gelirlerinin  vergilendiriimesinde, bireysel
yatirnmcilarin karakteristik davranis bigimlerinin dikkate alinmasi, bugin
gelismis ekonomilerin bile kabul etmek zorunda kaldiklari bir gergektir.
Sermaye piyasasi araglarina yatinm yapanlar yatirim kararlarini risk ve getiri
bilesenlerine gore alirlar. Vergileme rejiminin de yatirrmin karakteristik
Ozelligine gore farklilasan bir yapiya sahip olmasi gerekir. Aksi halde verginin

suni olarak yatirim tercihlerine mudahalesi s6z konusu olacaktir.
3.2. Vergilemede Adalet ilkesi Agisindan Sorunlar

Parasini degisik yatirrm araglari ile degerlendirmek suretiyle en yuksek
getiriyi elde etmeyi dusunenlerin, O6denecek vergiyi de gdz oOnunde
bulundurmalari gerekmektedir. Yatirim yaparken sonradan ddenecek vergiyi
ve beyan edilecek kazanci dusunmeyen yatirimcilar, karsilagtiklari vergi

yuklne sasirmakta ve vergiyi 6ddeme konusunda zorlanabilmektedirler.

2005 basi itibariyle yatinm araglarinin seyrine bakildiginda, tasarruf
edenlerin elindeki toplam 302 Milyar YTL'nin yaklasik %25’ine karsilik gelen
75 Milyar YTL’nin Hazine bonosunu, tahvil ve eurobond olarak yatirima
donusturdlmus oldugu gorulmektedir. Toplam tasarruflarin yizde 60'a yakin
bdlimunu olusturan 174 milyar YTL ise bankalarda mevduat hesaplarina
yatiriimig, toplam tasarruflarin ylizde 8.5 ine karsilik gelen 26 Milyar YTL
yatinm fonlarina yonelirken, borsa 17 Milyar YTL ile toplam tasarruflarin
ancak yluzde 5.5'inin yoneldigi adres olmustur. Diger taraftan, toplam
tasarruflarin yaklasik ylizde 28’ine karsilik gelen 84 Milyar YTL’nin déviz
cinsinden, kalan tutarin ise YTL cinsinden olmasi, yatirimcilarin daha g¢ok

ulusal para ile yatirimi tercih ettiklerini gdstermektedir.®

%) event GENCYUREK; “Hazine Bonosunda Vergi Avantaj|”,www.alomaliye.com,izmir,2004.
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Bu farklihdin en belirgin 6rnedini repo, bono ve tahvillerden elde edilen
faizler ile bunlarin alim-satim kazanglarinin vergileme ydnteminde gérmek
mumkundur. Bono ve tahvil gibi borglanma senetlerinde elden c¢ikarma
bedeli, aslinda islemis faizi veya diger turli getiriyi yansittigi halde, vade
sonuna kadar beklenmedigi takdirde elde edilen kazang, menkul kiymet
faizinin (menkul sermaye iradi) dedil deger artisi kazancinin tabi oldugu

esaslara gore beyan edilmektedir.”

Beyanname almak suretiyle menkul sermaye  gelirlerinin
vergilendiriimesi aslinda ek vergi geliri saglamak kaygisindan c¢ok,
vergilemede esitligi saglama kaygisindan ileri gelmektedir. Ancak menkul
sermaye gelirlerinin vergilenmesi bugin en gelismis ekonomilerde bile sorun
olmaya devam etmektedir. Ozellikle kiresellesen diinyada sermaye
hareketlerinin ¢ok kolay bir sekilde yer degistirebildigi ve kisilerin arbitraj geliri
elde edebildigi acik kambiyo rejimine sahip ulkelerde, teknolojinin sagladigi
olanaklardan da yararlanmak suretiyle, menkul sermaye iratlarinda ¢ok
kolaylikla vergi yukiunden kaginabilmekte veya vergi yukini en aza
indirebilmektedir. Ulkemizde bono ve tahvil olayinda, yillardir ¢ok ciddi ve

haksiz bir rekabet yagsanmaktadir.

Ornegin 2004 yilinda elde edilen ve gayrisafi tutari (26.7.2001
tarihinden itibaren TL cinsinden ihra¢ edilenler) 303.390.195.729 TL’sini
(303.390,20 YTL) asmayan Devlet tahvili ve Hazine bonosu faiz gelirleri
beyan disi birakilmistir.”’ Eurobondlarin alis ve satis tutari arasindaki fark,
kazang olarak kabul edilmektedir. Ornegin 200 bin dolara alinan Eurobond
280 bin dolara satildiginda, aradaki fark olan 80 bin dolari, kazang
sayllmaktadir. Bu da diger yatirim araglarina karsi Eurobondlarin yatirrmcilar
tarafindan tercih edilmesini haksiz bir rekabet ortaminda saglamaktadir.Tablo
V’e baktigimizda, gelir vergisi hasilatinin toplam vergi gelirleri icindeki payi

yillar itibariyle distugu gorulecektir.

° TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI; "Sermaye Piyasasinda
Vergilendirme", istanbul, 2003, s.25.

" Menkul Sermaye Iradi Elde Edenlerin Gelir Vergisi Beyanname Diizenleme Rehberi, Maliye
Bakanligi, Ankara, 2005
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TABLO-V:Gelir Vergisi Hasilatinin Toplam Vergi Gelirleri igindeki
Payi

YILLAR GELIR VERGISI HASILATI TOPLAM VERGI GELIRLERI
(MILYAR TL) ICINDEKI PAYI (%)
2000 6.212.977 23.4
2001 11.579.424 29.1
2002 13.717.660 23.0
2003 17.063.761 20.2
2004 15.886.248 19.6

Kaynak: www.gelirler.gov.tr

Gelir vergisi tahsilatina baktigimizda; 2003 yilinda toplanan gelir
vergisinin, yuzde 90’inin stopaj yani kaynakta gelir vergisi kesintisi yoluyla
toplandigini, 2004 yilinda ise toplanan gelir vergisinin, yuzde 89’unun stopaj
yolu ile toplandigi goéraltyor. Gelir vergisinin fotografi yukarida belirtildigi gibi
yillar gectikgce Turkiye'de gelir vergisi tahsilatinda, toplam vergi gelirlerine
kiyasla, ciddi bir gerileme oldugu anlasiliyor. Ozetle, Tlrkiye'de beyannameli
mukelleflerden, yeterince gelir vergisi toplanamamaktadir. Vergiler KDV,
OTV gibi dolayli vergilerden olusmaktadir. Avrupa Birligi'nde, vergi gelirleri
icindeki payi ortalama yuzde 35 olan dolayli vergi orani, Turkiye’de yuzde70’i

asmis durumdadir.”
3.3. Kamu Borglanma Belgelerine Saglanan Ayricaliklar

Ulkemizde 1980’lerde baslayan, ekonomideki yeniden yapilanma
sureci ile olusan 6zel sektor piyasasinda, ihrag edilen tahvil tutari 650 milyon
dolara yaklagmistir. Simdi ise neredeyse yok denecek diizeydir. Ozellikle son
yillarda, artan kamu aciklari nedeniyle Hazine’'nin bor¢lanma ihtiyaci artmig

bu da Devletin Hazine bonosu ve tahvil yoluyla borglanabilmesi igin, surekli

2 www.muhasebat .gov.tr
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olarak ¢ok Ozel vergi avantajlari getirilmesi sonucu dogurmus, bu arada 6zel
kesim de diglanmistir. Ozel sektor tahvil ve bonolari sermaye ihtiyacinin
yuksek oldugu Turkiye'de yatirimlari hizlandirmak ve ekonomide canlilik
yaratabilmek i¢in son derece dnemlidir. Tasarrufgu agisindan da devlet tahvili

ve hazine bonosuna kiyasla yuksek getiri saglayan bir aractir.

Devletin yatirrmlara ayirdigi pay neredeyse her yil giderek azalmigtir.
Yuksek bor¢clanma ihtiyaci olan Ulkemizin i¢ bor¢clanma senetlerine agirlik
vererek Ozel sektorin sermaye piyasasindan uygun bir sekilde borglanmasi
engellenmig ve bir nevi diglama etkisi yaratiimigtir. Bu agamada yapilacak
olan bellidir. Ozel sektériin yapacadi yatirimlarin desteklenmesi ve
tikanikliklarin - 6ntunin acilmasi gerekmektedir. Tikanikliklarin -~ 6nunin
acilmasinda alinacak onlemlerden birisi de devletin kendi kagitlarina
sagladigi 6zel vergi avantajlari ile 6zel sektdr aleyhine yarattigi haksiz

rekabete son vermesidir.

Sermaye piyasasi araglarindan elde edilenler gelirlerin nihai olarak
kaynakta kesinti (stopaj) yoluyla vergilenmesiyle yetinilerek ayrica
beyanname zorunlulugu getiriimemesi, Ozellikle kiguk yatirrmcilar
bakimindan onemli bir kolaylik olarak gorulmektedir. Dogaldir ki niteligi
itibariyle stopaj yoluyla vergilenemeyecek olan kazanglar igin beyanname
zorunlulugu devam edecektir. Ancak, bu gibi durumlarda beyan sinirinin

gunun ihtiyaclarina uyan bir dizeyde belirlenmesi gerekmektedir.

3.4. Vergi Mevzuatindaki Surekli Degisikliklerin Olumsuz Etkileri

Vergilendirmede en 6nemli unsur guven ve istikrardir. Cok sik degisen
vergi mevzuati gerek yerli gerekse yabanci yatinmcilar agisindan sermaye
piyasasina olan guveni zedelemekte, yatirrm tercihlerinin suni olarak
degismesine yol agmaktadir. Verginin yatirnrm kararlarinda belirsizlik yaratan
degisken bir faktor olmaktan gikarilmasina yonelik mekanizmalarin vergi
sistemi icerisinde yer almasi gerekir. Bu amagla kurulacak vergileme

sistematigi hem enflasyondan arindiriimis gercek geliri vergilendirmeli hem
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de yatirrmci kararlarini herhangi bir yatirm araci lehine veya aleyhine

yoneltmemelidir.

Hazine bonosu, Devlet Tahvili, ve Eurobondlar Devletin en 6nemli
borclanma araclarini olusturmaktadir. Bodyle olmasina ragmen, vergi
uygulamasi bakimindan, ¢ok sayida belirsizlik ya da tartisma konulari vardir.
Maliye Bakanhginin bu enstrumanlarin vergilendirme boyutunu ¢esitli

yonleriyle ele alip agiklayan tebli§ yayinlamasina gerek vardir.”

Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu faizlerinde stopajin sifir olarak
uygulandigi dikkate alindiginda, ayni karakterdeki faiz ile alim-satim kazanci
icin farkli beyan ve vergileme esaslari uygulamak anlamsiz kalmakta, bu
farkhlik yatirnmci tercihlerine belirsizligin  yarattigi olumsuzluk olarak

yansimaktadir.

Devletin i¢ ve dis borglanma politikasinin sonucu olarak Hazine
bonosu ve devlet tahvili faizlerinin yiksekligi yaninda, bu tur kazanglar igin
2007 yili sonuna kadar gecgerli olacak sekilde saglanan vergisel kolaylik ve
avantaj da hazine bonosu ve devlet tahviline olan ilgiyi artirmaktadir. Yiksek
tutarlardaki  faiz gelirlerinin vergi digi birakilmasinin gelir dagiliminin
dizeltiimesi yaninda vergide adaletin saglanmasi ve toplumsal barisin tesisi
noktalarinda sikinti yarattigi goéz onunde bulundurularak bir yandan devletin
dusuk faizle ve daha az borglanmasi i¢in dnlemler alinmali 6te yandan da
faiz gelirlerinin vergilendiriimesinde s6zunu ettigimiz kaygilari giderecek

coziimler Gretilmelidir.”

Ozellikle para ve sermaye piyasalarinda belirsizligin egemen oldugu
doénemlerde yatinmcilar, alternatif yatirrm araglari arasinda tercihler yapmak
suretiyle belirsizligin yarattigi potansiyel getiri kaybindan korunmaya
calisirlar. Bu nedenle gerek ayni risk grubundaki gerekse farkli risk
grubundaki yatirrm araglari arasinda vergileme farkliigi yaratmak, piyasadaki

gelismelere uyum suresini ve maliyetini artirmaktadir. Para ve sermaye

& Sikri KIZILOT; “Hazine Bonosu, Devlet Tahvili ve Eurobond Gelirlerinin Vergilendiriimesi,
Yaklagim Qergisi,Ankara,2004,s.14.
& GENCYUREK, a.g.e, www.alomaliye.com.
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piyasalarinin etkin bir sekilde ¢calismasini engelleyen ve sonugta ylksek faiz
olarak kendisini yansitan bu durum nedeniyle Hazine'nin de borglanma
maliyeti artmaktadir. Bu nedenle, en az bes yil sureyle gecerli olacak,
sermaye piyasasi araglarinin karakteristik 6zelliklerini ve yatirimci tercihlerini
dikkate alan, sermaye piyasasinin gelismesine yonelik dizenlemeler igeren

bir vergi yapisina gerek bulunmaktadir.

Ayni karakterdeki gelirler bakimindan enflasyondan arindirma, istisna
ve beyan esigi uygulama esaslarindaki farkhligin kaldiriimasi, yatirimcilarin
tercihlerini olumlu yonde etkileyecek ve sermaye piyasalarinin daha akigkan

bir sekilde caligmasini saglayacaktir.

3.5. Borsa Kazanglarinin Vergilendirilmesindeki Sorunlar

Buglnkd vergi mevzuatimiza goére, halka agik ortakliklarin kurum
kazanglari Uzerindeki vergi yuku ile halka agik olmayan ortakliklarin kurum

kazanclari Gzerindeki vergi yuku arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir.

Borsa kazanglar Tirkiye'de Diger Kazang ve iratlar kapsaminda
vergilendiriimektedir. 2000 yilinda borsa kazanci Uzerinden sifir vergi
toplanmigtir. 2001 ve 2002 yillarinda ise Maliye Bakanliginda bu kazanca ait
herhangi bir veriye rastlanmamaktadir. Ancak borsa kazanclarinin da i¢inde
yer aldigi tum diger kazang ve iratlar vergisinin, toplam vergi gelirine orani;
2001 yilhinda %0,030 , 2002 yilinda ise %0,020’dir. 2002 yili IMKB verilerine
gore hisse senedi islem hacmi 106 katrilyon 302 trilyon TL olmustur.”
Anlagsiimaktadir ki; cok fazla gelistigi sOyleyemeyen sermaye piyasamiz
hendz vergilendiriimemektedir. Devlet sermaye piyasasinin gelismesini tesvik
etmektedir. S6z konusu bu tesvik vergi adaletini bozmaktadir. Diger bir

deyigle paradan para kazanma 6nemli dlgtide desteklenmektedir.

Borsada elde edilen kazanglarin vergilendiriimesinde ise; degisik

gorugler one surulmektedir. Bunlardan bir tanesi de, borsada islem goren

S www.imkb.gov.tr
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hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasi sirasinda, elden c¢ikartilan hisse

senetlerinden onbinde bir oraninda islem vergisi salinmasi seklindedir.

Tablo VI'da gorulecedi gibi yabanci Ulkelerde borsada iglem goren
hisse senetleri ile 6zel sektor ve kamu sektoru tahvil bonolarina islem vergisi

uygulanmaktadir. Bazi Ulkelerdeki islem vergisi oranlari asagidaki gibidir.

TABLO-VI:Yabanci Ulkelerde Alinan islem Vergileri Oranlari

ULKE ISLEM VERGISI(%) ULKE ISLEM VERGISI(%)
ABD 0.003 Belcika 0.17

Arjantin 0.6 Brezilya 0.3

Avustralya 0.15 Fransa 0.15

ingiltere 0.5 irlanda 1.0

isvicre 0.15 Kuzey Kore 0.3

Rusya 0.8 Yunanistan 0.3

Kaynak: World Federation of Exchanges, The European-American Tax Institute,2004

Uluslararasi piyasalarda dolayli vergilendirme digsinda, menkul
kiymetlerin elde tutulmasindan saglanan kéar payi ve faiz geliri ile sermaye
kazancglari gelir vergisine tabi tutulmaktadir. Menkul kiymet getirilerinin
vergilendiriimesinde bazi Ulkelerde sadece kaynaktan kesinti usull
uygulanmakta iken bazi Ulkelerde stopaj usulinun diginda artan oranli gelir
vergisi tarifesi de uygulanmaktadir. Asagidaki tablo VIl ‘de bazi gelismis

ulkelere ait menkul kiymetlerin vergilendiriime sekilleri gosterilmigtir.
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TABLO-VII:Geligsmis Ulkelerde Menkul Kiymet Vergileme Esaslari

MULKIYET(EDINIM)

SATIS ELDE TUTMA GETIRILER
(GENEL YATIRIMCI) FAIZ KAR PAYI SERMAYE
KAZANCLARI
Japonya Menkul Kiymet Satig Gelir Vergisi Gelir Vergisi Gelir Vergisi
Vergisi Kaynaktan (Secimlik) (Secimlik)
(Satici Oder) Kesinti -Kaynaktan -Kaynaktan
-Hisse Senedi :Devir (stopaj) Kesinti (stopaj) | Kesinti (stopaj)
Fiyatinin %0.21’i disinda diginda disinda
oraninda - -Artan Oranh -Artan Oranh Gelir
-Bono: Devir Fiyatinin Gelir Vergisi Vergisi
%0.03’U oraninda
Fransa Borsa Vergisi Net Servet Gelir Vergisi Gelir Vergisi Gelir Vergisi
(Satan %50’sini,Alan Vergisi (Secimlik) Artan Oranli Otomatik ek vergi
%50’sini 6der) (Ek Vergi %10) | -Kaynaktan Gelir Vergisi tarhiyati
-Hisse Senedi: islem - Sadece Kesinti
Fiyati 1 milyon Frank ve Bireysel:%0.05’ | (stopaj)
altinda olanlar igin %0.6 ten %1.5'e disinda
oraninda ;1 milyon kadar degisen -Artan Oranli
Frank’in Uzerinde olan oranlarda Gelir Vergisi
icin %0.3 oraninda -Vergiden
-Tahvil ve Bono: Vergiye | Bagisik
tabi degil Tutar:4.7
milyon Frank
ABD Gelir Vergisi Gelir Vergisi
- - Artan oranli gelir vergisi 12 Gelirlerin timd
aydan uzun sureli ve 18 aydan birlestirilerek
kisa sireli milkiyetlerde %0’dan | (toplanarak)
%28’e kadar gelir vergisi s6z vergilendirilir.
konusudur.18 aydan uzun sureli
mulkiyetlerde %0’dan %20’ye
kadar gelir vergisi s6z
konusudur.
Kanada Gelir Vergisi Gelir Vergisi
Artan Oranli Gelir Vergisi kapital
- - kazanglarinin %2’
diger gelirlerle
toplanarak
vergilendirilir
ingiltere Damga Resmi Gelir Vergisi Sermaye

(Alici Oder)

- Hisse Senetleri: islem
Fiyatinin %0.5'i oraninda
-Tahvil ve Bono: Vergiye
tabi degil

Damga Resmi Karsilik
Vergisi

(Alict Oder)

- Hisse Senetleri: islem
Fiyatinin %0.5'i oraninda
-Tahvil ve Bono: Vergiye
tabi degil

Artan Oranli Gelir Vergisi

Gelirleri Vergisi
Tum gelirlerin
toplamina
uygulanan en
yiksek gelir
vergisi sermaye
gelirlerine
uygulanir. Bu
yolla artan oranli
vergi etkisi
dikkate alinmis
olur.

Kaynak: EROL - YILDIRIM;a.g.e.,s.62.

Yukarida da anlatilmaya calisildigi gibi; Turk sermaye piyasasinda
menkul kiymetlerin vergilendiriimesinde gelir saglama amacina yonelik olarak

dolaysiz vergilendirme uygulanmakta iken uluslararasi piyasalarda, OECD

Ulkeleri, Avrupa Birligi Ulkeleri ve bazi Uzak Dogu lkelerinde dolayl ve
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dolaysiz vergilendirme ydntemleri uygulanmaktadir. Kuiresellesmenin
yasandigi bilgi birikimi ve teknolojinin hizli bir gelisim igerisine girdigi, finansal
piyasalar arasindaki sinirlarin kaldirildigi bir ortamda parasal hareketlerin son
derece akiskan bir yapiya sahip oldugu goérulmektedir. Mali piyasalari daha
etkin ve esnek bir yaplya kavusturmak suretiyle uluslararasi finansal
piyasalardaki islemleri uyumlastiriimasina yonelik olarak tim ulkelerde tek tip
islem vergisinin hayata gecirilmesi; mali piyasalarin vergilendiriimesinde
uluslararasi dizeyde es gudum saglayacak ve etkinlik digi haksiz rekabeti
ortadan kaldiracaktir.”

OECD, AB lulkeleri ve Turkiye’deki vergi yuklerine bakildiginda;
asagidaki tablo VIII ortaya ¢cikmaktadir.

TABLO-VIII: OECD, AB Ulkeleri ve Tiirkiye’deki Vergi Yiikleri

1990 1995 1999 2000 2001

OECD
Ortalamasi 26.7 26.8 27.6 27.9 27.5

OECD
Amerika Kitasi 221 21.7 22.4 22.9 225
OECD Avrupa 27.5 27.6 28.7 28.8 28.4
AB 28.3 28.5 30.2 30.1 29.6
Turkiye 16.1 19.8 25.5 27.7 29.3

Kaynak: OECD Revenue Statistics, 2003

Tablo VIlII'den da anlasilacagi Uzere Turkiye‘de vergi oranlari gun
gectikce artmaktadir. Devlet vergiyi dolayli vergilerden toplamaktadir.
Dolaysiz vergilerin 06zellikle de gelir vergisinin orani gun gegtikce
azalmaktadir. Yukarida da anlatimaya c¢alisildidi gibi vergide adalet
prensibinin bir geregi olarak verginin tabana yayllmasi ve vergi
mukelleflerinin Gelir veya Kurumlar Vergisi mukellefi haline getirerek dolaysiz
vergilerin oranlarinin gelismis Ulkeler dizeyine ¢ekilmesi gerekmektedir.

® EROL - YILDIRIM;a.g.e.,s.64.
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SONUC ve ONERILER

Ulkemizde menkul kiymetlerin vergilendirimesinde vergileme teknigi
agisindan farkli ydntemler uygulanmaktadir. Bunun giderilmesi agisindan son
yapilan degisikliklerle hemen hemen tim menkul kiymetler de kesinti yoluyla
vergilendiriimesi 6ngoérulmastir. Menkul sermaye iradi elde eden mukellefler
acisindan bir kolaylik saglanmak istenmigtir.

Bltce hazirlanirken; butge gelirlerinin - blylk bir bolumani dolayh
vergilerden elde edilen gelirler olusturmakta ise, vergileme de adalet
prensibinin gercgeklestiriimedigi anlami ortaya c¢ikmaktadir. CUnkl dolayl
vergilerin nitelik olarak harcama vergileri olmasi nedeniyle gelir ve zenginlik
g6zetmeksizin tim bireylerin ayni vergi oranina tabi tutmaktadir.

Dis borcu ylUksek olan tlkeler de tim bireylerin birikimlerini toplamak
amaclyla devlet; diger menkul kiymetlere oranla, borglanma senetlerine
sagladigr ayricaliklar vardir. Devletimizin kendi borglanma senetlerine
sagladigi istisna ve muafiyetler neticesinde 6zel sektorin piyasadan uygun
bor¢clanma olanagl kalmamaktadir. Bu olay maliye biliminde diglama etKkisi
olarak adlandiriimaktadir.

Devlet, 6zel sektore kargi bir digslama etkisi yaratmaktadir. Diglama
etkisi neticesinde yatirrmlar azalmaktadir. Yatirrmlarin azalmasi ise igsizligin

en buyuk sebeplerinden birisidir.

Vergi mevzuatimizin surekli degismesi de ayri bir elestiri konusudur.
Zaten vergi mevzuatimizin karmasik olmasi, yeterince iyi bilinememesi
mukelleflerin vergisel 6devlerini yeterince yerine getirmemesine sebebiyet

vermektedir.

Ulkemiz de sermaye piyasamiz yeni yeni derinlik kazanmaya
baslamistir. Borsamiz da ciddi miktarlar da para dolasimi olmakta ise de
vergi mevzuatimiz yeni olugsumlari vergilemekte yetersiz kalmaktadir. Diger
bir acidan baktigimiz da sermaye piyasamizin gelisimi ve menkul
kiymetlerden olugsan mali piyasalarda genelde sicak para diye tabir edilen
para akiminin dolagsmasi sebebiyle vergiden kaginmaya musait bir ortam

yaratilmak istenilmektedir. Bu sicak paranin en kuguk olumsuzlukta daha ¢ok
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kazang¢ saglayabilecegdi Ulkelere kagmasinin riski ¢ok yuksektir. Bu ise; soz
konusu Ulkeyi zor durumda birakmasi anlamina gelmektedir. O yizden mali
piyasalarin vergilendiriime politikalari olusturulurken bazi hassas dengeler

ortaya konmalidir. Buna gore;

- Menkul kiymetlerde uygulanan istisna ve indirim hadlerinin

daha da asagiya cekilmesi gerekmektedir.

- Borsaya dusuk bir oranda islem vergisi uygulanmalidir.

- Menkul kiymet satiglari, atilacak adimlarla tabana

yayilmahdir.

- Vergi mevzuatimiz daha yalin ve anlagilir bir dille

yaziimahdir.

- Vergi mevzuatimizda surekli bir degisiklik yapiimamalidir.
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OZET

Bu tez en son vyasal duzenlemeler i1si1dinda sermaye piyasasi
araclarinin vergilendiriimesi hakkindadir. Konunun degisken (dinamik )
durumu nedeniyle; yasal duzenlemeler olmakta ve her gun vyeni

duzenlemeler yerini almaktadir.

Mali piyasalardaki hizli blyumenin sonucu olarak mevcut yasal
cercevenin genigletiimesi ihtiyaci dogmustur. Sermaye Piyasasi Kanunun
araglarina dayanan gergek gelirlerin tanimlanmasi ve bu senetlerin halka
sunum yontemini belileme hususunda Kurula taninan yetkileri telafi edici

olmustur.

Sermaye Piyasasi Kanunun amaci sermaye piyasasinin iglevini,
guvenli, adil ve sistemli olarak yerine getirmesini saglamak ve yatirimcilarin

hak ve kazanglarini korumaktir.

Sermaye piyasasli araglarinin, Sermaye Piyasasi Kanununu ve Gelir

Vergisi Kanunun tanimlarina yer verilmistir.

Devlet tahvilleri ve hazine bonolari agiklanmig, ardindan dar ve tam

mukellef kurumlar ile gergek kisilerin vergilendirilmesi tanimlanmigtir.

Ayrica varliga dayali menkul kiymetlerin tanimi bulunmaktadir. Gergek

kisi tam mukelleflerin tanimlari da agiklanmigtir.

Gelir ortakhidi senetleri de acgiklanmistir. Dar mukellef gercek kisilerin

vergilendiriimesi ve konuya iligkin ornek agiklanmistir.

Calismam hisse senedi temettu gelirlerinin  vergilendiriimesi
hakkindadir. Burada gergek Kkigsilerin alim satim kazanglar ile satig

kazanclarindan sagladiklari gelirlere iliskin 6rnekler de yer almaktadir.



ABSTRACT

This thesis is about the taxation of capital market instruments have
prepared on the latest legislation. Due to the dynamic structure of the
subject; every day new improvements have been took into place and

improvements in legal structure.

As a result of rapid growth in financial markets, a need for improving
the existing legal framework has appeared. The Capital Market Law
amended authorizes the Board to define real estate based instruments and to

determine the procedure of public offering of these securities.

The objetive of Capital Market law was to regulate and control the
secure, fair and orderly functioning of capital markets and to protect the rights

and benefits of the investors.

Definitions of capital market instruments an Capital Market Law and

Income Taxation Law are stated.

Governments bonds and Treasury bills are explained, after that

taxation of resident and non resident real person and companies are defined.

There is a definition of asset backed securities. Taxation of resident

real persons are also explained.

income sharing certificates are explained. Taxation of resident real

persons and a sample of the subject are stated.

The subject is about the taxations of dividend gains from shares.
There is a also sample about the gains from sales and sale and buy gains of

real person.
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