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SERMAYE PIYASASI ARACLARININ VERGILENDIRILMESI

Didar Demir

07/

Vergi bir iilkedeki tiim kesimlerin ekonomik, mali, siyasi, sosyal faaliyet ve
hareketlerinin odak noktasidir. Kamu hizmetlerinin kamusal yiikiiniin bireylere
yuklenmesi ve bu yiikiin hangi vergilendirme rejimi ile dagitilacagi ekonomideki
siirekliligin ve istikrarin saglanmasinda ¢ok ©Onemli bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir.Bu ¢alisma ekonomide hassasiyetle lizerinde durulan ve tartisilan
sermaye piyasasi araglarmin 01.01.2006 tarihi itibariyle yiirlirliige giren ve on yil
stireyle uygulanacak olan yeni vergilendirme rejimi ile getirilen kaynakta kesinti
yonetiminin  getirdigi yenilikleri ve degisiklikleri icermektedir. Ekonomideki
tasarruflarin yatirnma doniistiiriilmesinde 6nemi yadsinamayacak sermaye piyasasi
araclaria deginilerek, ayrintili sekilde yeni getirilen vergisel diizenlemelerin 15181
altinda yeni vergilendirme rejimi her bir ara¢ bazinda yorumlanmaya g¢alisilmistir.
Tasarruflarin etkin yatirimlara doniistiiriilmesinde sermaye piyasasinin gelismesi ¢ok
biiyiik Onem tasimaktadir. Bu baglamda, menkul kiymet gelirlerinin
vergilendirilmesinde etkinligin ve istikrarin saglanmasi sermaye piyasasinin

gelismesinde kilit rol oynamaktadir.

ABSTRACT

Tax is the focus point of actions and behaviours of all sectors in a country.
Loading public services of public burden to individuals and delivering this burden
with which taxation regime come across to us as a vital subject for providing
continuity and stability in economy.This study contains improvements and changes
at capital market instruments that being emphasized and discussed sensibility in
economy, bring of collection at source method by coming result of new taxation
regime which came in to effect on 01.01.2006 and will be applied by decade. New
taxation regime has been tried to paraphrase detailed through every single instrument
in the light of new taxation arrangements which came in to effect by mentioning
capital arket instruments which are vitally important for transformation of savings to
invesments. Development of capital market contains high importance for
transformation of savings to investments. In this context, providing efficiency and
stability at taxation on securities play leading role on the development of capital

market

il



ONSOZ

Bu c¢alismada gelismekte olan {ilkeler i¢in ekonominin can damarlarindan
biri olan sermaye piyasasi araglarini, bu araglardan elde edinilen gelirlerin menkul
sermaye irad1 ve deger artis kazanci olarak siniflandirilmasini, uygulanacak indirim
ve istisna diizenlemelerini, 01.01.2006 tarihinden itibaren yiirlirliige giren yeni
vergilendirme rejiminin; hisse senetleri, devlet tahvili ve hazine bonolari,
eurobondlar, 6zel sektor tahvilleri, repo, menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklar1 ve
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden saglanan gelirler tizerindeki etkileri her bir
arac i¢in gergek kisiler ve kurumlar acisindan anlatilmaya ¢alisilmis ve son olarak da
menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesinde gecici 67.madde ve sonrasinda
yapilan vergisel dilizenlemelerin sermaye piyasasi araglarinin genis Kkitlelere
yayilmasinda biiyiik 6énemi olan, yapilan vergisel diizenlemelerle sermaye piyasasi
islemlerine aracilik yapmalar1 nedeniyle tevkifat sorumlulugu ortaya ¢ikan, finans
sektoriiniin lokomotifi olarak kabul edilen bankalar lizerindeki yansimalarina yer

verilmistir.

Bu tez ¢alismasi esnasinda danismanligimu iistlenerek bana yardimei olan,
kaynak temin etmemde bana yol gosteren ve benden destegini esirgemeyen Sayin
Hocam Prof.Dr. Ates Oktar’a, bana tecriibeleriyle ve bilgileriyle 1s1k tutan Gelirler
Kontrolorii Sn.Mustafa Tan’a, Sekerbank T.A.S. Fon Y6netimi Operasyon Birimi,
Sermaye Piyasas1 Masasi ¢alisanlarina, maliye bilimini ¢ok sevdiren ve is hayatimda
da beni bu alana yénlendiren tiim Istanbul Universitesi Maliye Anabilim Dalr’ndaki

degerli hocalarima ve tabiki aileme sonsuz tesekkiir ederim.

Didar DEMIR
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GIRIS

Ulkelerin kalkinabilmesi kit kaynak olarak bulunan sermayenin dogru
yatirim alanlarina yonlendirilmesi ile saglanabilmektedir. Hizla kiiresellesen diinyada
yogunlasan rekabetle birlikte Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde kiiciik
tasarruflarin toplanabilmesi, etkin yatirim alanlarina kanalize edilecek sermayenin
temin edilmesi, gerekli teknolojik, yapisal ve hukuki altyapmin kurulmasi ancak
sermaye piyasasi gibi organize olmus bir mekanizmanin varligina baghdir. Sermaye
piyasasinin olugsmasi ile beraber orta ve uzun vadeli tasarruflarin organize olmus
piyasalarda toplanmasi saglanmistir. Sermaye piyasasinin ekonomiye kazandirdigi
enstriimanlarla ekonomide finansal derinlik saglanmakta ve degisen ihtiyaglar
dogrultusunda her giin yeni finansal araglar ekonomiye katilmakta ve yatirimcilarin
begenisine sunulmaktadir. Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari
olarak karsimiza ¢ikan bu enstriimanlar iizerindeki vergisel diizenlemeler, bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin islem hacimlerini arttirtp arttirmamalarinda, yatirimlarini

tilke icinde yapip yapmamalarinda kilit rol oynamaktadir.

Ug béliimden olusan bu ¢alismada, menkul kiymetler ve diger finansal
araclarin temel 6zelliklerinden hareketle 5281 sayili “Vergi Kanunlariin Yeni Tiirk
Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’un
30.maddesiyle eklenen, biitiin finansal araclar bakimindan basitligi ve
harmonizasyonu saglamayr hedefleyen ve tevkif suretiyle vergilemeyi nihai
vergileme olarak esas alan gegici 67.maddenin, 07.07.2006 tarihli 5527 sayil
Yasanin, 23.07.2006 tarihli 10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari’nin; sermaye
piyasast araglarindan elde edilen menkul sermaye iradi ve deger artig kazanglarinin,
dar ve tam miikellef gercek kisi ve kurumlar acisindan vergilendirilmesinde neden
olduklar1 degisiklere, uygulanacak stopaj oranlarina yer verilecek ve tezin son
boliimiinde ise bu yeni vergilendirme rejiminden “finansal araci1” olarak kabul edilen

bankalarin dikkat etmesi gereken dnemli hususlara yer verilecektir.

Calismanin birinci boliimiinde, sermaye piyasas1 ile ilgili kavramsal
aciklamalara, sermaye piyasasinin finansal sistem i¢indeki yerine ve sermaye
piyasasinin hukuki altyapisini olusturan Sermaye Piyasasi Kanununa ve diger ilgili

yasal diizenlemelere deginilecek ve ardindan Tiirkiye’deki sermaye piyasasi araglart;



Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglart seklinde ikiye ayrilarak detayl
bir sekilde bu araclarin 6zelliklerinden bahsedilecektir. Menkul kiymetler kisminda
menkul kiymet kavrami, menkul kiymet-kiymetli evrak iligkisi, hisse senetleri tiirleri
ve tiirevleri,tahvil tiirleri ve tiirevleri, Gelir ortaklig1 senetleri(GOS), Banka bonolari,
Banka garantili bonolar, Finansman bonolari, Varliga dayali menkul kiymetler
(VDMK), Ipotekli borg ve irat senetleri, Gayrimenkul Sertifikalari'na yer verilerek
diger sermaye piyasasi araglarinda ise depo sertifikalar1 ve opsiyon sozlesmeleriyle

ilgili genel agiklamalar yapilacaktir.

Sermaye piyasasi ile ilgili genel bir izlenim kazandiran birinci boliimii
izleyecek ikinci boliimde; sermaye piyasasi araclarindan elde edilen gelirler menkul
sermaye iradi ve deger artis kazanci olarak siniflandirilacak ve bunlara iliskin
indirim, istisna diizenlemeleri ile zarar mahsubunun nasil uygulanacagi agiklandiktan
sonra hisse senetleri, devlet tahvili ve hazine bonolari, eurobondlar, 6zel sektor
tahvillerinden edinilen faiz gelirleri ve deger artis kazanglarinin yani sira repo,
menkul kiymet yatinm fon ve ortakliklar1 ve vadeli islem ve opsiyon islemlerinden
elde edilen gelirlerin tam ve dar miikellef gergek kisi ve kurumlar agisindan; 2006-
2015 yillar1 arasinda nasil bir vergilendirme rejimine tabi tutulacagina dair usul ve

esaslara yer verilecektir.

Calismanin {¢giincii ve son boliimiinde, bankalarin gegici 67.madde ile
ortaya c¢ikan miikelleflerin bu kurumlar araciligiyla yaptiklari sermaye piyasasi
islemlerinden saglanan gelir ve kazanglardan bu kurumlarin tevkifat yapmakla
sorumlu tutulmalari, tevkifata tabi olacak ve olmayacak gelirler, tevkifat matrahinin
belirlenmesi,sermaye piyasast araglarinin satim, itfa gibi durumlarda maliyet
bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk ¢ikar ydnteminin uygulanmasi zorunlulugu ve
bu yontemin uygulamalarla gdsterimi, sermaye piyasasi araglarinin fiziki teslimi ya
da virmanlanmasi1 durumunda dikkat edilecek hususlar, maliye bakanligina yapilacak
bildirimler, ¢ifte vergileme anlagmalarinin uygulanma esaslar1 ve son olarak da
sermaye piyasasinin gelisimi i¢in bankacilik sektoriiniin onemine deginilerek
01.01.2006°dan itibaren finansal araglarin vergilendirilmesinde yasanan siireg

anlatilmaya calisilacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
SERMAYE PIYASASI

1.1. SERMAYE PiYASASI KAVRAMI VE OZELLIKLERI

Iktisadi agidan “piyasa” alic1 ve saticilarin karsilikli iletisim iginde olduklar
ve alim satimin meydana geldigi yer olarak tanimlanmaktadir. Bir piyasadan sz
edebilmemiz i¢in ii¢ kosulun olmasi gerekir: Alici, satic1 ve satima konu olan sey.
Piyasanin en can alic1 gorevi; satima konu olan seyin arz ve talebini bir araya

getirerek bu unsurlarin degisimlerine uygun ortam hazirlamaktir.'

Piyasalar iktisadi acidan alim satima konu olan unsurun niteligine gore
“Gergek Piyasalar” ve “Finansal Piyasalar” olarak ikiye ayrilmaktadir. Gergek
piyasalar, tiretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin tiretiminde kullanilan
faktorlerin yer aldig1 piyasalardir. Bu piyasalarda islemler mal ve hizmetleri temsil

eden belgeler iizerinden yapilmaktadir.?
1.1.1. Finansal Piyasalar, Cesitleri ve Sermaye Piyasasi

Bir iilkenin ekonomisinde fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimini diizenleyen kurumlar, bu fon akimini saglayan araglar ve tiim bu bahsedilen
unsurlar1 diizenleyen ve denetleyen hukuki ve idari kurallar biitiiniiniin olusturdugu

yapiya “Finansal Piyasa” denmektedir.’
Finansal piyasalar 5 ana unsurdan olusmaktadir:

1. Birikimciler: Piyasaya fon arz edenlerdir. Hane halki, 6zel ve kamu

kesimi kurumlari, sosyal giivenlik kurumlari, 6zel sandik ve vakiflar.

2. Yatinmecilar: Piyasadan fon talep edenlerdir. Girisimciler, kamu kesimi

kurumlari, kredi ihtiyaci olan tiiketiciler.

' Giiltekin RODOPLU; Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 ve Islemleri,Yayin No: 459 — 692,
Marmara Universitesi Yayinlari, Istanbul, .1993, s. 1. )

Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, IMKB Yayinlari, Tasarim Matbaacilik, Istanbul, Ekim
2003, s. 1.

Nihal KARGI; Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri: Tiirkiye
Ornegi, Yaym No: 115, SPK Yayinlari, Ankara, Mart 1998, s. 12.



Finansal Araclar: Fon arz edenin elinde bulunan satin alma giiclinii fon

talep eden girisimciye ya da tiiketiciye aktarmay1 saglayan araglardir.

Araci Kurum ve Kuruluslar: Yatirnm ortakliklar1 ve fonlari, araci

kurumlar, yatirim danismanlig sirketleri, portfoy yonetim kurulusglari.

Hukuki ve Idari Diizenlemeler: Piyasanin etkili ve istikrarli islemesi

icin yer alan kurum ve kuruluslarin tiim islemlerini diizenleyen kurallar

ve denetimlerdir.*

Finansal Piyasalarin ekonomik sistem igerisindeki temel fonksiyonlar

sunlardir:

1.

2.

Fon arz ve talep edenleri kars1 karsiya getirmek,
Fonlar en etkin kullanim alanlarina aktarmak,

Riski fiyatlandirarak piyasa mekanizmasi i¢inde risk bdliisiimiini

saglamak,

Varlik sahiplerinin portfoylerinin yapisim1 degistirmek i¢in gerekli

imkanlar1 ve altyapiy1 temin etmek,
Uzmanlik hizmeti gereken durumlarda gerekli hizmetleri saglamak,

Ve en Onemlisi; tasarruflarin yatirimlara kanalize olmasini, dolayisiyla

da sermaye birikimini saglamaktir.’

Finansal Piyasalar fon ihtiyaclarinin karsilanabilecegi konusunda gerekli

giiven ortamuni saglayip tasarruflarin yatirimlara kanalize olmasimi saglayarak

ekonomik bityiimenin gerceklesmesinde etkin rol oynamaktadirlar.’®

Belirli bir mekanizmaya gore islerligini siirdiiren finansal piyasalarin isleyis

cizelgesi asagida gosterilmektedir:’

Giiltekin RODOPLU; a. g. e., s. 5.
Atilla UYANIK; Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler Acisindan

Degerlendirilmesi, Yayin No: 79, SPK Yayinlari, Ankara,1997, s.4.
6 Nihal KARGI; a. g. e., s. 36.
7 Giiltekin RODOPLU; a. g. e., s. 7.



Tablo-1.1: Finansal Piyasalar Isleyis Cizelgesi
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1.1.1.1. Finansal Piyasalarin Cesitleri

Finansal Piyasalar; piyasada olusan islemlere, kullanilan finansal araglarin
vadelerine ve tiirlerine, piyasay1 diizenleyen kurallara gore cesitlere ayrilmaktadir.
Islemlere gore spot piyasalar, futures ve forward piyasalar, opsiyon piyasalari, swap
piyasalari olarak ayrilir. Finansal araglarin tiirlerine gore hisse senedi piyasasi, tahvil
piyasasi, doviz ve altin piyasasi olarak ayrilabilir.® Genel kabul géren ise, finansal
araclarin vadelerine gore finansal piyasalarin siniflandirilmasidir. Finansal araglarin
vadelerine gore piyasalar, para piyasast ve sermaye piyasast olarak ikiye

ayrilmaktadir.
1.1.1.2. Para Piyasasi

Finansal sistemin alt piyasalarindan birisi olan para piyasasi kisa vadeli,
yani bir yildan az vadeye sahip fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir.” Tanimdan
da anlagilacag1 lizere para piyasasi, paranin alinip satildigi bir piyasadir. Para
piyasast araglar1 para, doviz, altin, kambiyo senetleri (polige, bono, ¢ek) ile bir yila
kadar kisa vadeli senetlerdir.'” Bu piyasadan saglanan fonlar kisa siirede paraya
cevrilmesi miimkiin olan varliklarin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda siire,
sermaye piyasasina gore daha kisa ve risk ve de buna bagl olarak da faiz orani daha

diisiiktir."

Para akimi, organize olmus bir sistem igerisinde varligini stirdiiriiyorsa
“Orgiitlenmis Para Piyasas1” (Bankalar ve para piyasasi kurumlari) ; ancak organize
olmamig bir sistem icerisinde kisa vadeli fon arz ve talebini karsiliyorsa

“Orgiitlenmemis Para Piyasas1” olarak kabul edilmektedir.

Siyasi olaylara, faaliyet hareketlerine, faiz oranlarina, Merkez Bankasi

miidahalelerine, kisacas1 ekonomik ve sosyal hayattaki gelismelere karsi hassas olan

¥ Nihal KARGI; a. g. e., s. 37.

?  Zeyyat HATIPOGLU; iktisada Giris, Beta Yaymcilik, istanbul, 2000, s. 258.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 19.Basim, IMKB Yayimnlari, istanbul,

Mayis 2006, s. 1.

""" Muhsin CELIK & Seckin GOREN; “Sermaye Piyasast Kanunu ve Vergi Usul Kanunu Agisindan
Menkul Kiymetlerin Incelenmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1:210, Mart 2006, s. 143.



para piyasasi, kisa siirede netice alabilmek icin iktisat politikalarinin uyguladigr ilk

piyasa olma 6zelligine sahiptir."
1.1.1.3. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasa olarak ifade edilir.” Sermaye Piyasasi Kanunu; gerekgesinde, sermaye

piyasasini su sekilde tanimlamistir:

“Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli ddiing verilebilir fonlarin, menkul
kiymetlerin alim satimi, dolayistyla tasarruf sahiplerinden yatirimeilara aktarilmasini
saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasindaki fon akimini saglayan kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim
fonlar1 gibi araci kurum ve yardimeci kuruluslarda olusan modern finansman

. .. 14
sisteminin adidir.”

Dar anlamda sermaye piyasasi hisse senedi ve tahvillerin alinip satildigi
piyasayr ifade ederken, genis anlamda sermaye piyasasi tasarruflarin yatirimlara

déniistiiriilmesini saglayan mekanizmayi ifade etmektedir."”
Sermaye Piyasasi temelde 5 ana unsurdan olusmaktadir:
1. Her tiirli tasarruf sahiplerinin olusturdugu fon arz edenler,
2. Tasarruf sahiplerinin fonlarina talepte bulunanlar,
3. Piyasaya siiriilen ve isleme konu olan sermaye piyasasi araglari,
4. Fon arz ve talebinin karsilastig1 borsalar,

5. Fon arz ve talebinin karsilasmasina katkida bulunan yardimei ve aract

kuruluglardir.'®

Zaman igerisinde krediye dayali finansman modelinin yerine daha nitelikli

ve zengin kaynaklara ulasma isteginin gilivenilir ve ¢ekici yatirim olanaklariyla

2" Nihal KARGI; a. g. e., s. 37.

B lker PARASIZ; Para ve Banka, Murat Matbaacilik, Bursa, 1982, s. 72.

Sinasi KARA; Sermaye Piyasasi, Doyuran Matbaasi, Istanbul, 1990, s. 1.

Ibrahim ONGUT; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Konusunda Yapilan Cahsmalar, Istanbul,
2000, s. 4 - 5.

' Sinasi KARA; a. g. e., s. 2.



yatirimciya sunulan bu yeni ve 0zgiin piyasa, her giin degisen ve gelisen

goriintiisiiyle para piyasasinin yaninda yerini almustir."”

Sermaye piyasalart yeni ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili biitiin
islemlerin yapildig1 birincil piyasa ve daha dnceden ihra¢ edilmis sermaye piyasasi

araclariin islem gérdiigii ikinci piyasalardan olusmaktadir:'®
Birincil Piyasalar:

Sermaye Piyasasinda alici ile finansal araci cikaran gergek ya da tiizel
kisinin dogrudan dogruya karsilastiklari piyasalara birincil piyasalar denmektedir.'’
Birincil piyasalar; hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez piyasaya siiriiliip “ihrag¢”tan

alindigi piyasa olarak da ifade edilmektedir.”
Ikincil Piyasalar:

Yeni kurulmus veya daha onceden kurulmus isletmelere ait olan hisse
senedi ve tahvillerin alinip satildig1 piyasalara ikincil piyasalar denmektedir. Daha
once birincil piyasalarda islem gormiis menkul kiymetlerin alinip satildigi bu
piyasalarin en 6nemli kurumlari menkul kiymet borsalar ve araci kurumlardir.”'
Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin likiditesini arttirilmasmmi saglayarak birincil
piyasaya talep yaratir ve gelismesine yardimei olur. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin, fon arz edenden firmalara aktarimi s6z konusudur ve menkul kiymet
satiglar1 neticesinde sirkete yeni sermaye girisi saglanmaktadir. Ancak ikincil
piyasalarda degisime konu olan menkul kiymetlerden elde edilen fonlarin bunlar

¢ikaran firmayla bir baglantis1 sz konusu degildir.*

' Reha TANOR; Tiirk Sermaye Piyasasi, Beta Yayncilik, istanbul, Ekim 1999, s. 2 — 3.

'8 Nihal KARGI; a. g. e., s. 37.

' Mehmet Baha KARAN & Ali Argun KARACABEY; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Mali
Sistem Icindeki Yeri, Sorunlar1 ve Gelecegi, Yaymn No:140, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, Ankara, Ocak 2003, s. 44.

20 Muharrem KARSLI; Sermaye Piyasasi - Borsa-Menkul Kiymetler, Kiral Matbaasi, 1989, s. 31.

2 Yilmaz KARAKOYUNLU; Kamu Kesiminin Sermaye Piyasasi’'ndan Bekleyisleri, ODTU

Semineri, Ankara, 1975, s. 4.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlar1, Istanbul, Ekim 1995, s.

123.
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1.1.1.4. Sermaye Piyasasimin Fonksiyonlari

Ekonomideki iiretken yatirimlarin arttirilmasi bir iilkenin kalkinmasi igin

gerekli unsurlardan en 6nde gelenidir. Sermaye piyasasinin ekonomik kalkinmaya ilk

etkisi, tasarruflar1 tliretken yatirnmlara kanalize etmesi ve tasarruflarin ulusal gelir

icerisindeki paymi arttirmasiyla goriinmektedir. Gelismis ve etkin bir sekilde

faaliyette bulunan sermaye piyasasinin fonksiyonlar1 ve ekonomiye sagladigi

getirileri su sekilde ifade etmemiz miimkiindiir:

1.

Giivenli ve likiditesi yiiksek finansal araglarin tasarruf sahiplerinin
emrine sunulmasi daha Once yatirnrm yapma diislincesi olmayanlari
yatirima tesvik ederken, yatirnm yapanlar1 daha fazla yatirim yapmak

icin tasarruflarini arttirmaya yonlendirmektedir.

Sermaye piyasasi kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek bliyiik dlgekli
yatirim projelerinin gergeklestirilmesini saglamaktadir.

Sermaye Piyasasi, tasarruflarin atil olarak elde tutulmasma ya da
verimsiz alanlarda degerlendirilmesine engel olmaktadir.

Sermaye Piyasasi, biiyiik hacimli yatirimlarin pazarlanabilme imkanini

arttirarak likiditeyi saglamaktadir.”

Sermaye Piyasasi, sermayenin ve sermayeyi olusturan satin alma
giicliniin bolgelerarasi dolagiminda rol oynamaktadir.

Sermaye Piyasasi, menkul kiymet sahiplerine piyasadaki tehlikeler
karsisinda ellerindeki kiymetleri paraya ¢evirme kolayligini saglayarak
riski azaltmaktadir.

Sermaye Piyasasi, servetin belirli ellerde toplanmasin1 onleyerek kiigtik
tasarruf sahiplerinin korunmasin1 saglamakta ve bdylece miilkiyetin
tabana yayilmasina hizmet etmektedir.

Sermaye Piyasasi, sermaye birikimini saglayarak tarima dayali
ekonomilerin  sanayi  {iretimi  asamasina  ge¢mesine  ortam
hazirlamaktadir.*

1.1.2. Sermaye Piyasasimin Finansal Sistem Ic¢indeki Yeri,

Onemi ve Gelisimi

23

Mehmet GULTEKIN; “Tiirk Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi”,

Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1996.
#  Sinasi KARA; a. g. e., s. 6.



Gelismekte olan tilkelerin ortak sorunu, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli
olan kaynagin saglanmasinda yasanan gii¢liiklerdir. Ekonomik biiyiime ve kalkinma
icin ihtiyag duyulan bu fonlarin esas kaynagi ise ulusal tasarruflardir.”> Gelisme
stirecindeki ekonomilerde tasarruflarin yetersizliginin yan sira, bu birikimlerin etkin
ve dogru yatirimlara kanalize edilememesi, bu ekonomilerin gelismis ekonomilerle
rekabet etmesini zorlagtirmaktadir. Bir yandan yerlesik aliskanliklardan
vazgecilememesi, diger yandan da yeterli giiven ve istikrar ortaminin
yaratilamamasi, bu tasarruflarin iiretken olmayan bigimde, Ornegin altin, doviz,

gayrimenkul gibi araglarda degerlendirilmesine neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin finansal sistem igerisindeki en Onemli islevi,
bor¢lanma klasigine dayali ekonomilerde finansal sistemin saglam temeller lizerine
kurulmasina ortam saglayarak hisse senetlerine, tahvillere ya da diger finansal
araclara yatirim yapan kiigiik tasarruf sahiplerine ortaklik ya da alacaklilik hakki
saglamalar1 ve bu birikimcilerin tasarruflariyla yaratilan ve biiylitiilen reel ekonomik
degerlerin en demokratik ve adil sekilde topluma geri donmesine olanak

- 2
saglamasidir.”®

Sermaye Piyasalarinin  gelismedigi ekonomilerde tasarruf sahipleri,
ellerindeki birikimleri uzun vadeli yatirimlara yonlendiremeyecek ve bu fonlar1 diger
alanlara aktararak i¢sel ve dissal bir¢ok maliyet unsurunu igeren kisa vadeli yatirim

alanlarina yoneleceklerdir.”’

Finansal reformlarin en 6nemli ayagini diizenli bir sermaye piyasasinin
kurulmasi ve orgiitlenmis borsalarin agilmasi olusturmaktadir. Boylece o zamana
kadar bankacilik sektoriinden olusan piyasa uzun vadeli fonlarin yaratilmasiyla daha

etkin ve verimli bir kimlik kazanacaktir.

Reel yatirimlarin artmasi ve dolayisiyla bliylime ve kalkinmanin saglanmasi
icin saglikli isleyen bir sermaye piyasasi sarttir.Sermaye piyasasinin gelistirilebilmesi
icin konunun, hem arz hem de talep agisindan irdelenmesi gerekecektir.Tiim

piyasalarda oldugu gibi sermaye piyasasinin da hem arz hem talep acgisindan

» jlkay ARIKAN; Para ve Sermaye Piyasalarimn Vergilendirilmesi, Vergi Konseyi, istanbul,

Ekim 2004, s. 114 - 115,
% Reha TANOR; a. g. e., s. 3.
" jlkay ARIKAN; a. g. e., s. 115.
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desteklenmesi s6z konusu olacaktir.Sermaye piyasasinin arz yoniinden gelistirilmesi
onemli Olglide menkul kiymetin ihra¢ edilmesi ile miimkiindiir.Bunun
gerceklesebilmesi piyasadaki sirketlerin halka acilmasi ile saglanabilecektir.
Sirketlerin halka agilma oranlarinin diisiik olmasindaki temel neden; sirket
sahiplerinin  girket yoOnetimini kaybetmekten ¢ekinmesi olarak karsimiza
cikmaktadir.Bu nedenle bu sirket sahipleri icin yeterli giiven ortaminin saglanarak
sermaye piyasasinin arz yoniinden tesviki saglanmalidir.Ciinkii sirketlerin halka
aciklik orani ne kadar yiiksek olursa, sermaye piyasasinin gelismesi de o oranda

olumlu etkilenecektir.

Sermaye piyasasinin gelisimi agisindan talep agisindan baktigimizda;
yatirim fonu kurma haklarinin genisletilmesi, aract kurumlarin, sigorta sirketlerinin
ve sosyal giivenlik kurumlariin yatirim fonu olusturmalarina izin verilmesi, sermaye
piyasast araclarmin vergilendirilmesinde ¢esitli gelir kategorilerindeki vergi
yiiklerinin azaltilmasi i¢in gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi tesvik edici

yontemler olabilecektir. .**

1.2. SERMAYE PiYASASIiLE ILGIiLI YASAL
DUZENLEMELER

Bugiin gelisme siirecini tamamlamis ya da halen bu siiregte olan iilkelerin
hepsinde sermaye piyasast ile ilgili hukuki diizenlemeler, tasarruflarin ulusal
kalkinmaya hizmet edecek bicimde sermaye piyasast araglarina aktarilmasini

saglayacak hiikiimleri tasimaktadir.”’

Ulkemizde sermaye piyasasinin diizenlenmesi ile ilgili ¢alismalar ilk olarak
1962 yilinda seminer caligsmalar1 ile baslamis, daha sonra uzmanlarca “Sermaye
Piyasas1 Etiidii” hazirlanmis ve bu etiit gelistirilerek “Sermaye Piyasasi’nin Tegviki

ve Tanzimi Hakkinda Kanun Tasaris1” haline gelmistir. 1967 yilinda Tiirkiye Biiyiik

#  Can Fuat GURLESEL & Kerem ALKiN & Sadi UZUNQGLU; Avrupa Sermaye Piyasalari
Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasasi, IMKB Yaynlari, Istanbul, 1995, s. 91.

Erdal BATMAZ; “Sermaye Piyasast Mevzuat1”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 177, Haziran
2003, s. 13.
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Millet Meclisi’ne sunulan bu tasari, meclisten gegcmemis ve kadiik olmustur.® Bu
tasaridan sonra 1970 yilinda biraz degisiklikler yapildiktan sonra, ikinci tasar1 1972
yilinda TBMM’ne sunulmus, ancak 1973 yilinda yasama doneminin bitmesiyle
gegcerliligini yitirmistir.

Nihayet degisen ve gelisen ekonomik kosullar neticesinde 1980 iktidar
degisikliginden sonra Milli Giivenlik Konseyi, 1981 yilinda kadiik olan ikinci
tasarty1r yeniden ele almis ve bazi degisiklikler yaparak 28.07.1981 yilinda 2499

say1ll Sermaye Piyasast Kanunu ortaya ¢cikmustir.”’
1.2.1. Sermaye Piyasas1 Kanunu

30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ytirtirliige
giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, iilkemizde sermaye piyasasini
diizenleyen ana kanun niteligindedir.’”” Bu yasanin ¢ikartilmasinda temel amag ve
konusu; kamuyu aydinlatma ilkesi 1s18inda, piyasanin giiven, aciklik ve istikrar
icinde calismasini diizenlemek, denetlemek, sermaye piyasast araglarinin halka
sunulmasini saglamak, tasarruflar1 iktisadi kalkinmaya yonlendirmek ve miilkiyetin
belirli ellerde toplanmasimi dnleyerek tabana yaymak oldugu sdylenebilir.>> Kanunun
kapsamini ise sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasi araclarinin ihraci, halka
arz1 ve satisl, sermaye piyasast araglarimi ihra¢ ve halka arz edenler, borsalar ve
tegkilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi

kurumlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu olusturmaktadir.**

2499 Sayili Kanun 7 boliimden olugmaktadir:

1. Genel Hiikkiimler

3 Giiltekin RODOPLU; a. g.e., s. 26.

' Azmi FERTEKLIGIL; Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, istanbul, Nisan 2000, s. 208.

> Vural GUNAL; Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, IMKB Yayinlari, istanbul,
Temmuz 1997, s. 1.

3 Umit GUCENME; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler,Yaym No: 181, Tiirkiye

Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, Nisan 1994, s. 18.

Selami SENGUL; Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Yorumlari, 1maj Yayinevi, Ankara, 2002, s.

450.
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2. Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi, Ihraci, Halka

Arz1 ve Satist
3. Thraggilara ve Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Iliskin Hiikiimler
4. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
5. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Sermaye Piyasas1 Kurumlari
6. Denetim ve Cezai Sorumluluk
7. Cesitli Hiikiimler®

1981 yilinin sonlarinda bankerler olayr denilen bir kisim bankerin banka
gibi piyasadan mevduat toplamasi ve karsiliginda yliksek faiz 6nermesi ve aslinda bir
para piyasasi olay1 olmasina ragmen, para ve sermaye piyasasi arasindaki yakin iligki
nedeniyle, sermaye piyasasini da etkileyen bir olaym cereyan etmesi 2499 Sayili
Sermaye Piyasasi’nda degisiklik yapilmasina, Bankalar Kanunu’nun bir maddesinin
degistirilmesine ve 35 sayih K.H.K.’nin bazi maddelerinin yiiriirliikten
kaldirilmasimna dair 3794 sayili yasa, 13.05.1992 tarihinde Resmi Gazetede
yaymlanarak yiiriirliige girmistir.’® Sermaye Piyasas1 Kanunu degisikliginde iptal ile
olusan hukuki boslugun doldurulmasi, diinya piyasalarindaki degisme ve gelismelere
ayak uydurulmasi, bazi yeni faaliyet ve islemlere hukuki altyap1 olusturulmasi, bazi
durum ve diizenlemelere yasal kimlik kazandirilmasi gibi amacglar nedeniyle bu
ihtiyag dogmustur.”” Giiniimiizde yiiriirlikte olan 2499 sayili kanunu biiyiik capta
degistirerek Onemli yeni hiikiimler getirmis olan 3794 sayili kanunun getirdigi

degisiklikler ve yenilikler su sekildedir:
e Sermaye piyasasimnin diizgiin isleyisini saglamaktan sorumlu olarak

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na diizenleme, denetleme yetkileri verilmistir.

e Sermaye Piyasasi Kurulu’na menkul kiymet olusturma yetkisi verilmis
ve “izin” sisteminden vazgegilerek, yatirim analizlerinin piyasaya

birakilmasi ilkesine dayanan ‘kayda alma’ sistemi kabul edilmistir.

3% Reha TANOR; a. g. e., s. 52.

36 Azmi FERTEKLIGIL; a. g. e., s. 222 — 225.

37 Ziihtit AYTAC; “Sermaye Piyasast Kanunu’nda Yapilan Son Degisiklikler”, Bankacilar Dergisi,
Say1: 33, 2000, s. 33.
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Sisteme yeni hukuk kurumlari eklenmis ve ceza hiikiimleri daha

kapsamli hale getirilmistir.
Kavram ve uygulama alaninda genislemeler yapilmgtir.
SPK’nin Bankalar {izerindeki uygulama alani genisletilmistir.

Menkul Kiymetler, Kambiyo ve Kiymetli Madenler Borsalar1 gibi

orgiitlenmis piyasalara iliskin hukuki diizenlemeler getirilmistir.*®

3794 sayili kanun ile sermaye piyasast kurumlari; aract kurumlar, yatirim

ortakliklari, yatirnm fonlari, sermaye piyasasinda faaliyet géstermesine izin verilen

diger kurumlar olarak agiklanmistir. Ayrica yapilan degisiklikle sermaye piyasasi

faaliyetleri su sekilde siralanmistir:

Sermaye Piyasasi araclarmin ihraci veya halka arz yoluyla satigina

aracilik,

Daha once ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina

aracilik,

Menkul kiymetlerin geri alim veya satim amaciyla alim satim1 (Repo ve

ters repo islemleri),
Yatirim danismanligi,
Portfoy yoneticiligi veya isletmeciligi,

Mal ve kiymetli madenlere, finansal gostergelere, finansal araglara

dayal1 vadeli islem sozlesmelerine araciliktir.”

2499 sayili kanunu, gelisen ekonomik sartlar karsisinda yetersiz kaldigi i¢in

uygulamaya konan 3794 sayili kanun da bir siire sonra hizla gelisen piyasanin

ihtiyaglarina cevap veremedigi i¢in 1995 yilinda 558 sayili Kanun Hiikmiinde

3 Unal TEKINALP & Ersin CAMOGLU; 3794 Sayih Kanunla Degisik Sermaye Piyasasi
Kanunu ve A¢iklamalar, Beta Yayincilik, Istanbul, 1994, s. 7.
% Umit GUCENME; a. g.e.,s. 18—19.
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Kararname ile biiyiik capli degisiklige tabi tutulmustur. 4113 Sayili Yetki Kanunu’na

dayamilarak, 558 sayili K.H.K. 1995 tarihinde yiiriirliige girmistir.*’

Daha sonra , 558 sayili KHK’nin yetki kanunun iptaline bagl olarak olusan

hukuki boslugun giderilmesi amaciyla Sermaye Piyasast Kanunu’nda 6nemli ve

genis kapsamli degisiklikler yapan 4487 sayili kanun 18.12.1999 yilinda Resmi

Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir.*' 4487 sayili kanunla getirilen

degisiklikler ana hatlariyla su sekildedir:

Kanunun ilk maddesiyle 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip Merkezi
Kayit Kurulugu (MKK)’ nun kurulmasi 6ngoriilmiis ve sermaye piyasasi
araclarinin  bilgisayar ortaminda muhafaza edilmesi, bdylece
maliyetlerin azalmasi, araglarin fiziki olarak zarar gdérmesinin
engellenmesi, giivenlik ve seffaflifin saglanarak finansal derinligin
arttirtlmasi, yatirimcilarin MKK  biinyesinde hesap agabilmesi gibi

olanaklarin saglanmasina karar verilmistir.

Yapilan degisiklikle beraber, Halka A¢ik Anonim Ortaklik (HAAQO)’lar
icin halka arz edilmis sayilmanin kosulu olan pay sahipliginin 100 kisiyi

gecmesi ile 250 kisiye ¢ikartilmistir.

4487 sayil1 yasa ile HAAQO’larin esas sézlesmelerinin degistirilmesi i¢in
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na bagvurmadan 6nce Kurul’un ‘uygundur’

goriisiinii alma zorunlulugu getirilmistir.

Yapilan diizenleme ile Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri dahil, her
tirli tiirev araclarin alim sattimimin yapilmasina aracilik ve diger
sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri de sermaye piyasasi faaliyeti

olarak sayilmustir.

Kurula araci kuruluslarin  faaliyetlerini  denetleme zorunlulugu

getirilmistir. SPK’nin denetim yetkisi, kapsam itibariyle genisletilmistir.

40

Giiltekin BAYAR; “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Yapilan Son Degisiklikler”, Vergi Sorunlari

Dergisi, Say1: 138, 2000, s. 133 .
1 Ziihti AYTAC; a. g. m., s. 33.
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e T.T.K.nin gesitli hikkiimlerinde azinliga taninmig haklar 1/10 yerine

1/20 oranina baglanmaistir.

e HAAO’larda esas sozlesme degisikliklerinde, toplanti nisab1 azaltilarak

Onemli kararlarin alinmasinda ortam hazirlanmustir.

e Sug¢ sayilan fiillerin kapsami genisletilmis, para ve hapis cezalar

giincellenmistir.

e Yasada gosterilen kosullar ¢er¢evesinde pay sahiplerine yilda bir defa
temettii dagitmak yerine, tiger aylik donemler itibariyle temettii avansi

dagitimn imkam saglanmistir.

Son yillarda gbzlenen Avrupa Birligi ile olan iliskilerimizdeki degisimler ve
Tiirk Sermaye Piyasasi’nda yasanan gelismeler dogrultusunda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Avrupa Birligi normlarina uyumlastirilmasi, uluslar arasi piyasalarla
entegrasyonun saglanmasi, daha etkin sekilde yatirnmcilarin korunmasi anlayisinin
Oon plana ¢ikmasi, sektoriin gelisiminin desteklenmesi ve hukuksal alandaki
engellerin ortadan kaldirilmasi amaciyla, SPK tarafindan Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu Tasaris1 Taslagi hazirlanmistir. Bu taslakta temel olarak, halka a¢ik anonim
ortakliklar, araci kurumlar ve sermaye piyasasi faaliyetleri, yatirim fonu ve
ortakliklar, borsalar ve diger sermaye piyasast kuruluslari, sermaye piyasasi araglari,
yatirimcilart koruma fonu ve cezai sorumluluklarin arttirilmas: konularina yer

verilmis ve bahsedilen bu konularda koklii degisiklikler 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.43

1.2.2. Bankacilik Kanunu

Bankalar; verecekleri kredinin ekonomik gelecegiyle ilgili gerekli
incelemeleri yaparak, isletmelerin nakit ihtiyaglarin1 saglama, 6deme islemlerine ve
yatirimlarina yardimci olma yollariyla ekonominin iiretim ve dagitim altyapisini

hazirlayan 0zel ya da kamu kurumlaridir. Bankalarin en onemli islevi; halkin

2 Giiltekin BAYAR; a. g. m., s. 137 — 142; Ziihtii AYTAC; a. g. m., s. 36 — 37.
# "Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Taslagi Hakkinda Genel Agiklamalar ",(Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/ , 16.06.2006.
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servetinin énemli bir boliimiinii yonetiminde anahtar role sahip olup, ayn1 zamanda
hareketleriyle, ekonomideki para ve kredi hacmini diizenlemektir.**

Bankalar, kisa vadeli fon arz ve talebini karsilayan aracilar olmasi

4 Bankalar, kisa vadeli fon

sebebiyle, temelde para piyasast kurumlardir.
gereksinimlerinin karsilandig1 finansal aracilar olmakla birlikte, sermaye piyasasinda
da faaliyet gostermektedirler. Sermaye piyasasindan sagladiklar1 fonlar1 kisa, orta ya
da uzun vadeli kredilere doniistiirerek, kredi talep edenlere sunmaktadirlar. Ozellikle
yatirim bankalari, menkul kiymet ihraglarinin finansmani, satin alinmasi, menkul
kiymet ihracina aracilik ve damismanlik yapma gibi faaliyetlerde bulunur. Ancak
sermaye piyasasi kuruluslarinin kurulus, faaliyet ve amaci kredi vermek degil, fon
fazlas1 bulunanlardan fon ag¢ig1 olanlara orta veya uzun vadeli kaynak aktarimini
gerceklestirmektir.* Bankalar su anda mevduat toplayan, kredi veren kurumlar

olmakla birlikte VDMK ihra¢ ederek, kredilerini likit hale getiren, yatirim fonlari

kuran, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren kurumlardir.

Bankalarin ne zaman Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olacagi, kanunun
50.maddesi ile hiikme baglanmistir. Buna gore, kendi menkul kiymetlerini halka arz
eden bankalar ile sermaye piyasasinda bulunan bankalar Sermaye Piyasas1 Kanunu
hiikiimlerine tabi olacaktir.*’ Ancak; bankalar ve sigorta sirketleri kurulus, denetim,
gbzetim, muhasebe ve mali tablo standartlarin1 kendi 6zel kanunlarla belirleyecektir.
Ote yandan kanunun halka agik anonim ortakliklarda aradig1 ortak sayisi (250 kisi)

kural1 bankalara uygulanmayacaktir.

Bankalarin sermaye piyasas1 faaliyetlerine baslamasinda su sartlar

aranmaktadir:

e Sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunacak personelin 5411 sayili
Bankacilik Kanunu, 4208 sayili Kara Paranin Aklanmasinin

Onlenmesine Dair Kanun ile 6diin para verme islemleri hakkindaki

*  A. Sait YUKSEL & Asli YUKSEL & Ulkii YUKSEL; Tiirk Bankacihk Sistemi, 10.Basim,Beta
Yaymecilik, Istanbul, 2004, s. 3.

# {smail KAYAR; Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Etik Kurallar, IFA Yayinlari, Istanbul, 2002, s.
457.

% Selami SENGUL; a.g.e., s. 453-457 .

" Mustafa [HTIYAR; Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta
Yaymncilik, Istanbul, Mayis 2006, s. 154 — 155.
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mevzuata aykirihikta, vergi kagakeiligi, zimmet, risvet vb. gibi

suclardan hiikiim giymemis olmasi,
e Personelin 4 yillik lisans mezunu olmasi,

e SPK’nin lisanslamaya iligskin diizenlemeleri uyarinca personelin lisans

belgesine sahip olmas gibi sartlarin yerine getirilmis olmasi gerekir.*

Bankalarin sermaye piyasas1 faaliyetleri SPK’nin Seri V, No: 46 sayili
Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi’nde diizenlenmistir.

Tebligin 5. maddesine gore;

e Bankalar daha 6nce ihrag edilmis sermaye piyasasi araglarinin borsada
ve borsa disinda alim satimina aracilik edebilirler. Ancak hisse senedi

alim satimina aracilik islemlerini yalniz borsa disinda yapabilirler.
e Repo-ters repo islemlerini yapabilirler.

e Ekonomik ve finansal gostergelere, mala, kiymetli madenlere, sermaye
piyasasi araclarina, vadeli ve opsiyon sozlesmeleri dahil, tiirev araclarin

alim satiminda aracilik edebilirler (5411 Sayili Bankacilik Kanunu, md.

4).49

1.11. 2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige giren 5411

sayil1 Bankacilik Kanunu’nu inceledigimizde;

Kanunun 4.maddesinde, bankalarin sermaye piyasasinda yapacagi
faaliyetlere (sermaye piyasasi araglarinin alimi, satimi, aracilik islemleri, repo ve ters
repo islemleri, daha once ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin alim satim
islemleri) yer wverilmistir. Ayrica; kanunun 3.kistm 1. boéliimiinde Kurumsal
Yonetime Iliskin Yap1 ve Siiregler ve Bunlara iliskin Ilkeler, sermaye piyasasi kurulu

ile kurulus birliklerinin de goriisii alinarak belirlenecegi ifade edilmistir.>’

# fsmail KAYAR; a. g. e., s. 459 — 460.

“Sermaye Piyasas1 Kurulu”, Seri: V, No: 46 sayili, Aracihik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
fliskin Esaslar Tebligi, Seri V No:46, (07.09.2000 tarihli 24163 say1l1 Resmi Gazete)
“Bankacilik Kanunu” ,(Cevrimici) http://www.bddk.org.tr/ turkce/ mevzuat/ bankalarkanunu /
bankacilik kanunu.htm, 16.06.2006.
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1.2.3. Tiirk Ticaret Kanunu

Sermaye piyasast hukuku; mali, ekonomik ve sosyal yonleri ve kapsanu
itibariyle diger ¢esitli mevzuat ve hukuk dallar1 ile yakin iligki i¢indedir. Bu hukuk
dallar i¢inde ilk planda “Ticaret Hukuku’nu belirtmek yerinde olacaktir. Gergekten
de, sermaye piyasast hukukunda yer alan araglar (menkul kiymet — kiymetli evrak ve
diger belgeler), ortakliklar, aracilik faaliyetleri, tacir, haksiz rekabet, faiz konulari
ticaret kanununun temel diizenlemeleri arasinda yer almaktadir. Bu ve benzer
konular1 ticaret hukukundan ayirmak miimkiin degildir. Bahsedilen konularda,
oncelikle sermaye kanununun 06zel diizenlemeleri uygulanacak, bu diizenlemeler

disinda 1956 kabul tarihli Tiirk Ticaret Kanunu uygulanacaktir.

T.T.K.’nin ozellikle anonim ortakliklara iligkin hiikiimleri ile ticaret
ortakliklarina iliskin genel hiikiimleri ve dar kasamda kiymetli evraka ve ticari

isletmeye ait hiikiimleri sermaye piyasasi hukukunda da uygulanmaktadir.”*

Hisse senetleri, tahviller ve intifa senetleri gibi en 6nemli menkul kiymet
tirlerini  diizenleyen T.T.K., menkul kiymet kavramina veya tanimima yer
vermemistir. Md. (399 — 419) aras1 hisse senetlerine, Md. (420 — 433) arasi
tahvillere, Md. (557 — 581) aras1 kiymetli evrakla ilgili genel hiikiimlere, Md. (269 —
399) aras1 anonim sirketlerle ilgili genel hiikiimlere; intifa senetleri ile ilgili genel
hiikiimleri igeren bu hiikiimler, sermaye piyasasi hukukunda da uygulanan hiikiimler

olarak kabul gérmiistiir.>

! Zithti AYTAC; Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Tiirkiye Is Bankasi Vakfi
Yaynlari, Olgag Matbaasi, Ankara, 1988, s. 8 — 10.

2" Unal TEKINALP & Ersin CAMOGLU; Tiirk Ticaret Kanunu ve Ticari Mevzuat, Beta
Yayncilik, Istanbul, Nisan 2000, s. 76 — 158.
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1.2.4. Sermaye Piyasas1 ile flgili Yiiriirlikteki Teblig,

Yonetmelik ve Kararnameler

Sermaye Piyasasi ile ilgili ¢esitli tarihlerde Sermaye Piyasasi Kurulu,
Maliye Bakanligi ve T. C. Merkez Bankasi’nca yayimlanan teblig, yonetmelik ve

kararnameler vardir.

Maliye Bakanhgi, “2279 Sayili Odiing Para Verme Isleri Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair 2520 Sayili Kanunun verdigi yetkiye dayanarak, cesitli
zamanlarda tebligler yayimlamistir. Bunun yani sira; 6zel sektor tarafindan ihrag
edilecek tahvillerin miktar, faiz, vade donemlerine iliskin konulardaki diizenlemeler,

T.C. Merkez Bankasi’nca ¢ikarilan tebliglerde yerini almistir.

2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulan Sermaye Piyasas: Kurulu,
faaliyete basladigi 1 Subat 1982 tarihinden itibaren kanunla kendisine verilen
diizenleme yapma yetkisini tebligler yayimlayarak da kullanmistir. Kurul
tebliglerinin, Seri: VIII, No: 1 Sayili Teblig’le belirtilen konu basliklarina gore

gruplara ayrilacag belirtilmistir:

Tablo-1.2: Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine Ait Konu Bashklar:

Seri I: Hisse Senetleri

Seri II: Tahviller

Seri I1I: Diger Menkul Kiymetler
Seri IV: Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortakliklara
{liskin Hususlar

Seri V: Arac1 Kurumlar

Seri VI: Yatirim Ortakliklari

Seri VII: | Yatirim Fonlan

Seri VIII: | Cesitli Konular

Seri IX: Menkul Kiymet Borsalari
Seri X: Bagimsiz Dig Denetleme
Seri XI: Mubhasebe Standartlari
Seri XII: | Agiklama Tebligleri™

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan ve su an yiiriirliikkte olan

tebligler ve yonetmelikler tezin ekler kisminda yer alacaktir.

3 Umit GUCENME; a. g. e., 5. 22 — 23.
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1.3. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI ARACLARI
1.3.1. Menkul Kiymetler

1.3.1.1. Menkul Kiymet Kavrami ve Ozellikleri

Menkul Kiymet kavrami; Tiirk literatiiriine ilk kez 1929 yilinda ¢ikarilan
1447 sayili “Tirkiye’deki Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1” kavram ile
girmis olmakla beraber, menkul kiymetlerin ilk yasal tanimi 30.07.1980 tarihli 2499

say1ll Sermaye Piyasast Kanununun 3.maddesinde agikca ifade edilmistir.*

Sermaye Piyasasinda fonlarin arz ve talep edenler arasinda el degistirmesine
aracilik eden menkul kiymetler kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan
ortaklik ve alacaklilik haklarini temsil etmek {izere, belli sekil sartlarina sahip olarak,
nakit veya mal karsiliginda, belli bir meblagi temsil eden, ¢ok sayida orta, uzun ya da
sonsuz vadeli olarak ihra¢ edilen, donemsel getiri saglayan, devamlilik igeren,
yatirrm aract olarak kullanilan ve piyasaya siiriilen kiymet evrak niteligindeki

belgelerdir.”

Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi tlirevleri, gegici
ilmiihaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz
kuponlari, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,
finansman bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, varliga dayali menkul
kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, katilma senetleri, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil
veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, kurucu hari¢ aracit kurumlarla

serbestce alim satimi yapilabilen A tipi yatinim fonu katilma belgeleri kabul

edilmektedir.>
Menkul kiymetlerin ortak 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

e  Menkul kiymetler, hukuken kiymet evrak niteligindedir.

> Mustafa Birol CAPANOGLU; Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalar1 ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalar, Beta Yayincilik,istanbul, Agustos
1993, s. 37.

55 Muharrem KARSLI; a. g. e., s.245.

% Ali CIMAT; Sermaye Piyasasi Kurumlari, Faaliyetleri ve Vergilendirilmesi, istanbul,
Agustos 1998, s. 57.
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e Belli sekil sartlarina sahip olan, standart ve yuvarlak meblagli, ¢ok

sayida piyasaya siiriilen sermaye piyasasi araglaridir.

e Sahibine alacaklilik ya da ortaklik hakkini saglayan, az veya cok

devamlilik arz eden, donemsel gelir saglayan kiymetlerdir.”’

e her birinin bir itibari, yani nominal, bir de piyasa kosullarinda olusan
piyasa degeri mevcuttur. Tahviller, vade sonunda sahibine nominal
deger kadar kazandirdiklari igin, piyasa degeri nominal degerinden
farkli olmaz. Hisse senetlerinin ise zamanla nominal degerleriyle
baglantilar1 kalmayabilir. Piyasa arz talep kosullarinda piyasa fiyati

olusur.”®

e Menkul kiymetler; piyasaya, nama veya hamiline yazili olarak
siriiliirler. Nama yazili kiymetlerde; sahibin adi, soyadi ve adres
bilgileri bulunurken, hamile yazili kiymetlerde senet kimin elinde ise
kiymet, o kisinin sayilir. Nama yazili kiymetler de devir; ciro ve teslim
ile gergeklesirken, hamiline yazili menkul kiymetler de devir teslimle

gerceklesir.

e Faiz ve temettii kuponlariyla talonlar, iizerlerinde aksine bir kayit

olmadik¢a hamiline yazili senet olarak kabul edilirler.

e Menkul kiymetler yatirim araci olarak kullanilirlar.>

1.3.1.2. Menkul Kiymet — Kiymetli Evrak iliskisi

Kiymetli evrak; hakkin senede siki sikiya bagli oldugu, hakkin senetten ayr1

olarak devrinin miimkiin olmadigi, senet olmadan haktan s6z etmenin miimkiin

olmadigi, senet kimin iizerindeyse tasarruf yetkisinin de o kisiye ait oldugu, 6zel

sekil sartlarinin ongoriildiigii Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan senetlerdir.*

57

58
59
60

Mehmet BOLAK; Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayincilik, Istanbul, 1991, s. 71
-73.

M. Birol CAPANOGLU; a. g. e., s. 38 — 39.

Muharrem KARSLI; a. g. e., s. 250 — 251.

Nail KINACIOGLU; Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara, 1984, s. 18.
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Kiymetli evrak kavrami, menkul kiymet kavraminin {istiinde genel bir
kavram olarak goriilmektedir. Menkul Kiymetler, kiymetli evrakin bir grubunu teskil
ederler. Menkul kiymetler, hukuken kiymetli evrak niteligindedir.’ Ancak; Sermaye
Piyasasi Kurulu Seri V — No: 1 Tebligle, menkul kiymet sayilan ve sayilmayan
kiymetli evraklar tespit edilmistir. Boylece menkul kiymetler disinda olup, menkul
kiymet sayilmamakla beraber, sermaye piyasasi araci olarak kullanilan kiymetlerin

de varlig1 ortaya ¢ikmustir. Teblige gore, menkul kiymet sayilan kiymetli evraklar:
e Hisse senetleri ve gegici ilmiihaberler,
e Tahviller,
e (ntifa senetleri,
e Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

e Hazine bonolari, devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin ¢ikardiklar

tahvil ve bonolar,

e 2 yil ve daha uzun vadeli olarak ¢ikarilan ipotekli bor¢ ve irat

senetleridir.®

Yukarida sayilanlar diginda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
kiymetler de menkul kiymet olarak islem gorecegi belirtilmistir. Bu hiikiim
finansman bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, gelir ortakligi
senetlerinin de menkul kiymet kavramina dahil oldugunu acgiklamak icin

konmustur.®

Tebligin 3.maddesi ise, menkul kiymet sayilmayan kiymetli evraklart
aciklamustir:

e Faiz Kuponu, Temettii Kuponu, Talonlar,

e 2 yildan az siireli olarak ¢ikarilan ipotekli borg ve irat senetleri,

e Yatiim Fonu Katilma Belgeleri,

' Oguz Kiirsat UNAL; Menkul Kiymetler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye

Is Bankas1 Vakfi, Hukuk Fakiiltesi Yayinlar1, Afsaroglu Matbaasi, Ankara, 1988, s. 53 — 56.
62 Muharrem KARSLI; a. g. e., s. 246 — 247.
8 Mehmet BOLAK; a. g. e., s. 73.
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e Maliklerince hazirlanan opsiyon senetleridir.®*
Bu agiklamalarin 15181 altinda; menkul kiymet sayilan kiymetli evraklar,
sermaye piyasasinda tasarruflarin yatirimlara doniistliriilmesinde sermaye piyasasi

araci olarak kullanilmaktadirlar.
1.3.1.3. Hisse Senetleri (Tanimi ve Ozellikleri)

Esham, aksiyon, pay senedi veya sadece hisse adi altinda kullanilan, anonim
ortakliklar ya da sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar tarafindan kanuni
sekillere uygun olarak diizenlenen, sahiplerine, sahip oldugu sermaye kadar ortaklik

hakki saglayan menkul kiymetlerdir.%

Hisse senetleri ortaklik senedi olduguna gore sahibine; sirket karindan pay
alma hakki, sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki, tasfiyeden pay alma
hakki, riichan hakki ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki gibi haklar

tanimaktadir.®¢

Buna karsilik hisse senetleri sahibine bazi mali sorumluluklar1 yerine
getirme gorevini yiiklemektedir. Senet sahibi, ilk kurulusta veya sermaye
artirimlarinda istirak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir. Hisse sahibi, istirak
taahhilitnamesini imzaladig1 andan itibaren taahhiit ettigi sermayeyi sirket yonetim
kurulunun belirleyecegi tarihlerde sirkete getirmeli, zamaninda 6demezse temerriit

faiziyle 6deme yapmasi gerekmektedir.”’

Hisse senedi ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluslar; anonim sirketler,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (SPK’nin 4.maddesi geregince bu
sirketlerin hisse senetleri halka arz yoluyla satilmaz), 6zel kanunla kurulan kurumlar
(Merkez Bankasi, Bankalar, A.S. seklinde kurulan Iktisadi Devlet Tesekkiilleri
(IDT), Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT), Bagli Ortakliklar ve Sigorta
sirketleri)dir.®®

4 Muharrem KARSLI; a. g. e., s. 246 — 247.

8 Sudi APAK; Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1995, s. 29.

% Unal SAKAR; Araclari, Kurumlari ve Isleyisi ile Sermaye Piyasas1, Yayimn No: 1010, Anadolu
Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 1997, s. 145 — 146.

7 Ali CIMAT; a. g. e., s. 59.

% Unal SAKAR; a. g. e., s. 104.
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1.3.1.3.1. Nam’a ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Ihrag ve devir dzelliklerine gore hisse senetleri nam’a ve hamiline yazili
olarak ayrilmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinde, devir islemi teslimle
tamamlanirken, nam’a yazili hisse senetlerinde devir senedi ciro edilmesi, devir
alana teslimi ve sirketin pay defterine kaydedilmesi ile miimkiin olmaktadir.”” Esas
sozlesmede aksi bulunmadik¢a, anonim sirketler nama yazili olarak senetleri
diizenlerler. Senetlerin nama yazili olarak diizenlenmesi; ortak sayisinin tespitinde,
ortaklarin taninmasi ve takibinde, malvarliginin korunmasinda, senedin kaybolmasi
halinde genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybin1 dnlemede ¢esitli avantajlar
saglarken, ortaklik paymin devrindeki giicliikler, halka agilmay1 engelleme, gizliligi
saglayamama gibi birtakim dezavantajlari vardir.”® Senedin sahibi kim ise, o
kimsenin hak sahibi sayilacagi hisse senetleri hamiline yazili sayilmaktadir.
Hamiline yazili hisse senetleri ger¢ek anlamda anonimligi saglama, devir kolayligi,
miilkiyetin yayginlasmasina yardimci olma, gizliligi saglama gibi avantajlar
saglarken, senedin kayb1 ya da ¢calinmasi durumunda hak sahibinin belirlenmesindeki
giicliikler, ortaklikta yabancilagsmaya neden olma, vergi kacake¢iligina ortam

hazirlama seklinde dezavantajlara sahiptir.”'
1.3.1.3.2. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili olan deger ile yani, nominal degeri ile ihrag edilen hisse
senetleri primsiz, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetleri
primli olarak kabul edilmektedir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas sézlesmede
hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmas1 gerekmektedir. Kayith
Sermaye Sistemi’nde esas s0zlesmede belirtilmis olmak sartiyla, primli hisse senedi
ihrag edilebilir. Primli hisse senetlerinde emisyon primleri vergiye tabi

tutulmaktadir.”?

% Mustafa Birol CAPANOGLU: a. g. e., 5. 42 — 43.
7 Unal SAKAR; a. g. e., s. 109.

' Atilla UYANIK; a. g. e., s. 100.

 Unal SAKAR; a. g. e., s. 110.
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1.3.1.3.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Kurulus asamasinda veya sonradan yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda
richan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla iiglincii
kisiler tarafindan satin alinan hisse senetleri, bedelli hisse senetleri sayilmaktadir.

Boylece ortakliga disaridan nakit girisi saglanmis olur.

Dagitilmamis kar, yedek akge, yeniden degerleme artis fonu, gayrimenkul
satis kazanclar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
cikarilan ve sirkete disaridan nakit girisinin gerceklestirilmedigi hisse senetleri,
bedelsiz sayilmaktadir. Bdylece yeni hisse senetleri, eskisinin uzantist olmakta,
mevcut paylarin degeri yiikselmekte, gergekte sirkete i¢ kaynaklardan O6deme

yapilmaktadir.”
1.3.1.3.4. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu Hisse Senetleri, kurulus hizmeti karsiligi olmak {izere, ana sdzlesme
hiikiimleri ¢ergevesinde, sirket karinin bir kismina katilim hakki saglayan ve mutlaka
kurucularin adlarma yazili olmak sartiyla ihra¢ edilen senetlerdir. Bu senetler
sahibine sirket yonetimine katilma hakk1 saglayamadigi gibi, belli bir sermaye payini

da temsil etmemektedir.”*

Intifa Hisse Senetleri ise, sirket genel kurulunun alacagi kararla, bazi
kimselere cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak sirket kurulusundan sonra

verilen ve sermaye paymi temsil etmeyen senetlerdir.”
1.3.1.3.5. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa hisse senetleri, sahibine esit haklar

saglamaktadir. Bu tip hisse senetleri, adi hisse senetleri olarak kabul edilmektedir.

Baz1 hisse senetleri ise; sahibine adi hisse senetlerine nazaran birtakim
imtiyazli haklar saglar. Imtiyazl1 hisse sahiplerine kardan belli oranda 6zel temettii

dagitmada, riichan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada,

3 Murat DOGU; Gelisen Hisse Senedi Piyasalar: ve Tiirkiye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaynlari,

Ankara, Ocak 1996, s. 3.

™ Ali CIMAT; a. g.e.,s. 64. '

7 Selahattin TUNCER; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Okan Matbaasi, istanbul, 1985, s. 207 —
208.
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organ secimlerinde aday gostermede ve sirket tesislerinden yararlanmada birtakim

ayricaliklar taninmaktadir.”®
1.3.1.4. Hisse Senedi Tiirevleri

Hisse senetleri ile biiyiik dl¢lide benzerlikleri olmasina ragmen, hisse senedi

olarak kabul edilmeyen menkul kiymetler, hisse senedi tiirevleri olarak

adlandirilmaktadir.
Hisse senedi tiirevlerini li¢ baslik altinda incelememiz miimkiindiir.
1.3.1.4.1. Katilma Intifa Senetleri (KIS)

Katilma intifa senetleri, anonim ortakliklarin nakit karsilig1 satilmak iizere,
ortaklik haklarma sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma ve SPK Seri: III, No: 10 tebliginde belirtilen imkanlarin
bir kismindan veya tamamindan yararlanma haklarin1 saglayan hisse senedi
tiirevleridir. Bu senetler finansmana ihtiyaci olup da sermayesini arttirmak istemeyen
anonim sirketlerce firma oy dengesini bozmadigi gibi, riskli ve spekiilatif
yatirimlarin riskinin bir boliimiini firma disina dagitilmasini saglar. Katilma intifa
senetleri tahsil ¢ikararak faiz riskine girmek istemeyen sirketler ve karli ¢alisan bir
sirketten kar payr almak isteyen, ancak uzun vadede ortak olmak istemeyen
yatirimeilar tarafindan ragbet gormektedir.”’ Katilma intifa Senetleri, nama veya
hamiline yazili olarak diizenlenir. Katilma Intifa Senetleri, diger intifa senetlerinden

farkli olarak nominal deger yazili olarak ihrag¢ edilmektedirler.

Anonim sirketlerin ihra¢ edecekleri KIS tutari, édenmis sermayeleri ve
yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olamayacagi hilkkme

baglanmistir.”®

7 Mehmet BOLAK; a. g.e., s. 109.

77 Halil KIRLI; “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Katilma Intifa Senetleri”, Vergi Sorunlar
Dergisi, Say1: 117, 1998, s. 64 —73.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri: III, No: 10 sayilh “Katilma intifa Senetleri ihracma iliskin
Esaslar Tebligi”, (14.07.1982 tarihli 21284 say1l1 Miikerrer Resmi Gazete)

78
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1.3.1.4.2. Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri (KOB)

Finansman gereksinimini gidermek amaciyla, hisse senedi ihracini
diisiinmeyen, fakat para piyasasindan da kredi bulmakta gii¢liik ¢eken sirketlerin
ihtiyaglarina cevap verebilen yurtiginde ve yurtdisinda ihrag edilen belgelerdir.”” Bu
belgeler; kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, hisse senedi
sayllmazlar. Sahiplerine, sirkette yOnetim hakki saglamazlar. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Seri: III, No: 27 tebligi ile kar ve zarar ortakligi belgesi genis olarak

diizenlenmistir.

Teblige gore, ortaklik belgeleri sirketin tiim faaliyetlerine ortaklik seklinde
olabilecegi gibi, bir veya birka¢ faaliyetine ortaklik seklinde olabilir. Belgenin
vadesi, faaliyetin vadesi ile sinirli olup, bu belgeleri ihra¢ eden kuruluslar, olusan
kardan verilen pay tutarin1 finansman gideri seklinde diiserek kurumlar vergisi
matrahinda indirebilirler. Tebligin 15.maddesi geregince; ihra¢ edilmis kar ve zarar
ortaklig1 belgelerinin tiimiiniin y1llik kar veya zarara katilma orani; kar zarar ortakligi
belgelerinin ortaklikta kalig stireleri ile nominal degerleri ¢arpiminin, ayni sekilde
hesaplanan KOB belgelerinin 6zkaynaklar ve varsa katilma intifa senetleri degerleri

toplamina olan oranina gore hesaplanir.

Bu belgeler vadeli olup; en kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 yildir. KOB’lar 1

YTL ve katlar1 seklinde hamiline ya da nama yazili olarak ihrag edilirler.*
1.3.1.4.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

Hukukumuzda, oydan yoksun hisse senetleri 2499 sayili SPK’nin (3794
sayilli kanunun 13.maddesiyle eklenen) 14/A maddesi ile yasal diizenlemeye
kavusmustur. Isletmelerin uzun siireli fon gereksinimlerini saglamak amaciyla oy
hakki1 harig, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden yararlanma
hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleri, oydan yoksun hisse

senetleri olarak kabul edilmektedir.®!

7 Mustafa Birol CAPANOGLU: a. g. e., 5. 44 — 45.

% Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: III, No: 27 sayili “Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul
Kaydina Alinmasma fliskin Esaslar Hakkinda Teblig”, (20.03.2003 tarihli, 25054 sayili
Resmi Gazete)

81 Atilla UYANIK; a. g. e., 5. 98.
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Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: I, No: 30 sayili teblig geregince;
ortakliklarin OYHS ihra¢ edebilmeleri i¢in; esas sozlesmede ihraca iligskin hiikiim
bulunmasi, 6denmis ve cikarilmig sermaye tutarinin asgari 6denmis sermaye
tutarindan az olmamasi, ortakligin son iki yildir kar elde etmis olmasi, kar payindaki
ve varsa tasfiye bakiyesindeki imtiyaz oraninin gosterilmis olmasi, ortaklik yetkili
organinin OYHS ihrac1 konusunda karar vermis olmasi, OYHS’ nin itibari toplam
degerinin 0denmis veya c¢ikarilmig sermayenin yarisini ge¢memek lizere, esas

sdzlesmede gosterilmesi ve nama yazili olarak diizenlenmeleri gerekmektedir.®

OYHS’lerin ilk ihrac1 halka zorunlu olup, ortaklik {i¢ yil ardi ardina kar
dagitamazsa veya mevzuata aykiri olarak herhangi bir sebeple kar dagitamazsa,
durumun kesinlestigi genel kurul toplant: tarihini izleyen yil oy hakkini elde ederler

ve bu hisseler adi hisseler haline gelir.

Ulkemizde pek uygulamasi olmayan bu tip hisse senetleri, bat1 iilkelerinde
genis ¢apta halka acik, ¢ok ortakli ve cografi acidan daginik olan ortaklarin yonetime
katilmakta pek istekli olmadiklari, genel kurulda oy hakki olmamasina ragmen, diger

hisse senetlerine nazaran daha fazla temettii veren senetlerdir.®’
1.3.1.5. Tahviller (Tanim ve Ozellikleri)

Tahviller, kamu kuruluslart veya sirketlerin halka borg¢lanarak
saglayacaklar1 fonlar icin seri halde ihrac ettikleri, esit kiymette ve ayni ibareli,
kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen sabit getirili menkul kiymetlerdir.**
Tahvil hamilinin sirkete kullandirdig1 sermaye, yabanci sermayedir. Tahvil sahibi,
tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklis1 konumundadir. Tahvil sahibi, sirketin
aktifi iizerinde olacagindan, baska bir hakka sahip degildir. Tahvil hamili, sirketin
yonetimine katilamaz, sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Buna karsilik sirketin briit
karimdan Once tahvil sahiplerinin faizleri 6denir. Sirket kar da etse zarar da etse tahvil
sahibi vade sonunda anapara ve faizlerini alir. Sirketin iflasi veya tasfiyesi halinde de

tahvil hamilleri, hisse senedi hamillerinden daha 6nce alacaklarini alirlar.®

2 Umit GUCENME; a. g. e., 5. 84.

8 Mustafa Birol CAPANOGLU; a. g. e., s. 43.
8 Muharrem KARSLI; a. g. e., s. 251.

% Unal SAKAR; a. g. e., s. 114.
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Tahviller; Tiirk Ticaret Kanunu (m. 420 — 433), T.C.Merkez Bankasi
Kanunu ve Merkez Bankasi’nin Tahvillerle Ilgili Tebligleri, 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu ve Seri: Il SPK Tebligleri ile hukuki bir ¢cerceveye kavusmustur.®

T.T.K.’nin 422.maddesine gore; anonim sirketlerin ¢ikarabilecekleri tahvil
miktari, 6denmis ve tahvil ihraci sirasinda varligi anlasilan sermaye ile sinirhdir.
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13.maddesine gore ise, halka acik anonim
ortakliklarin ¢ikarabilecekleri toplam tahvil tutari; genel kurulca onaylanan son
bilangodaki c¢ikarilmig sermaye veya Odenmis sermaye ile yedek akgelerin
toplamindan, varsa zararlarm indirilmesinden sonra kalan miktarla sirhdir.®’
Ancak, mahalli idareler ve diger kuruluslar ile 6zellestirme kapsamina alinanlar
dahil, KiT’ler bu smirlamaya tabi olmayip, onlarin tahvil ihrag limitleri Bakanlar

Kurulu’nca belirlenmektedir.®®

Genel olarak tahviller, vadesi 2 yildan az 7 yildan fazla olmamak sart1 ile

serbestce belirlenebilir ve nominal degerinin altinda veya iistiinde ihrag edilebilir.*’

Tahvil ihra¢ eden kuruluslar; tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢ekebilmek,
tahvillere olan talebi arttirmak i¢in, bu menkul kiymeti daha ¢ekici kilma yoniinde

cabalar harcamakta, bu da tahvil tiirlerinin olugsmasina neden olmaktadir.
1.3.1.5.1. Devlet Tahvilleri (DiBS)

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen ve Merkez Bankasi araciliiyla
thale veya halka arz yontemiyle satisa sunulan devletin orta ve uzun vadeli
bor¢lanma ihtiyaci nedeniyle c¢ikarilan hamiline yazili niteliginde olan devlet i¢
bor¢lanma senetleridir.”® Belediyeler ve Emlak Bankasi gibi kamu kuruluslarinin
cikardigi tahviller de devlet tahvili sayilmaktadir. Devlet tahvilleri , sabit ve degisken

faizli olmakta, ikramiyeli ve ikramiyesiz bi¢imlerde ihra¢ edilebilmektedir.

Devlet ve devlete baglhi kamu kuruluslarina finansman ihtiyaglarini

karsilamak tizere tahvil ihra¢ etme yetkisi, Biitge Kanunlariyla ya da 6zel kanunlarla

8 Al CIMAT; a. g. e., s. 68.

¥ Vural GUNAL; a. g. e., 5. 40 — 41.

8 Atilla UYANIK; a. g.e.,s. 101.

8 Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii, Diinya Gazetesi Yaynlari, Istanbul ,Haziran 1998, s. 319.

% Sabit Getirili Menkul Kiymetler, IMKB Yayinlari, Mart Matbaacilik, istanbul , Eyliil 2003, s.
2-3.
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verilmektedir. Devlet tahvillerinin ihrag¢ sartlarinin ve prosediirlerinin ¢esitli
kanunlarla ve tebliglerle belirlenmis olmasi ve faiz ya da anapara alacaginin
O0denmemesi gibi risklerin olmamasi, ihalelerde teminat olarak kullanilabilmesi, 6zel

sektor tahvillerine gore daha avantajli sayilmalarina neden olmaktadir.”’

Bunun disinda, Hazinenin kisa siireli Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregini
finanse etmek i¢in piyasaya siirdiigii bir yildan az vadeli, kuponsuz, iskonto esasina
gore ihra¢ edilen hazine bonolar1 da sermaye piyasast aracit olarak kabul
edilmektedir. Devlet tahvillerinde vade sonunda nominal deger ile iskonto satig
degeri arasindaki olumlu fark, faiz gelirini gosterir. Kupon 6demeleri yilda 1, 2 veya

4 kez yapilabilir.
1.3.1.5.2. Ozel Sektor Tahvilleri

Ozel Sektor Tahvilleri, dzel sektérde bulunan anonim ortakliklar tarafindan
ihrag edilmektedir. Ortakliklarin ¢ikaracagi tahvillerin azami miktari, ¢ikarilma
sartlar1 ve uygulanacak prosediirler, gerek Tiirk Ticaret Kanunu gerekse de Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nda belirtilmistir.

T.T.K ¢ikarilabilecek toplam tahvil miktarin1 esas sermayenin édenmis ve
son bilangoya gore varlig1 anlasilan miktar ile siirladigi halde (T.T.K., m. 422);
SPK, halka acik anonim ortakliklar i¢in farkli diizenlemeler getirmistir. Bu tip
ortakliklarda, 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanmis son bilangoda goriilen
yedek akce ve degerleme fonundan varsa zararlar diisiildiikten sonra kalan miktari
gecmeyecek sekilde tahvil ihract miimkiin olmaktadir.”* Ozel sektor tahvilleri, nama
ve hamiline yazili olabilmekte ve en az 2, en ¢ok 7 yil vadeli olarak islem

gormektedir.

Ancak, 6zel sektdr bono ve tahvil ihract beklenilen diizeyde degildir. Bunun
en 6nemli nedenleri; kamu sektoriiniin son yillardaki yogun bor¢lanmasina neden
olan ekonomik ortam, talep yetersizligi, SPK’ya yapilan bagvurularda siirenin

uzunlugu ve prosediir yogunlugu, maliyet artisina neden olan vergi ve diger yikler,

T A. Sait YUKSEL; Bankacilik Hukuku ve isletmesi, 7. baski, Marmara Universitesi, Nihat Sayar
Egitim Vakfi Yayinlari, Istanbul, 1992, s. 412 —413.

Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: II, No: 13 sayili, “Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina
iliskin Esaslar Tebligi”, (14.07.1992 tarihli 21284 sayili miikerrer Resmi Gazete)

92
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ihalelerde devlet tahvilleri gibi teminat olarak kullanilamamasi, tahvilleri ihrag
edecek kuruluslarin piyasada yeterince taninmamalar1 ve 6zkaynaklarin yeterince
giiclii olmamasi, 6zel sektdr tahvil alacaklilarinin icra, iflas ve tasfiyede yeterince

korunmamus olmasidir.”

1.3.1.5.3. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ve Yerel Yonetimlere ait
Tahviller

Tahvillere iligkin genel diizenlemelere tabi olan mahalli idareler ile kamu
iktisadi tesebbiislerinin ihra¢ edecegi tahviller izin ve ihra¢ limiti bakimindan
farklihk gostermektedir. izin agisindan yapilan diizenlemelerde, mahalli idareler ve
kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan ¢ikarilacak tahvillerin halka arzi i¢in kuruldan
izin alinmas: gerekmemekte, ancak bunlar hakkinda kurula bilgi verilmektedir. ihrag
limiti agisindan da mahalli idareler ile kamu iktisadi tesebbiislerinin tahvil ihrag

limitleri Bakanlar Kurulu’nca belirlenir.”*
1.3.1.5.4. Primli Tahviller — Basa bas Tahviller

Ihra¢ edilen bir tahvil iizerinde yazili deger ile satisa ¢ikiyorsa basa bas
tahvil, ancak nominal degerinden daha asag1 bedelle satisa ¢ikiyorsa primli tahvil

olarak kabul edilmektedir.”

Ticaret Kanunumuz; hisse senetlerinin nominal
degerinden daha asagi bedelle ihrag¢ edilmesini yasakladigi halde, tahviller i¢in boyle
bir engel yoktur. Mevzuatta, tahvillerin nominal degerlerinin % 5’1 kadar diisiik

bedelle ihracina izin verilmektedir.
1.3.1.5.5. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satisin1 tegvik etmek i¢in faiz ve erken satis priminden baska,
para ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne ad altinda olursa olsun, alicilara
saglanacak bu menfaatler, tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarinin
i¢indedir.

Fakat, Tiirkiye’de tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekiligler de dahil, faiz

disinda menfaat saglanmasi yasaklanmistir.

% TBB Yaynlari; “Ozel Sektér Bono ve Tahvil Thraglarinin Gelismemesinin Nedenleri, Alinmasi

Gereken Onlemler ve Diizenlemeler ” , Bankacilar Dergisi , Say1:35, 2000, s. 42 — 44.
Sermaye Piyasasi Kurulu; a. g. t., m. 7.
% Ali CIMAT; a. g. .e.,s. 71.
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1.3.1.5.6. indeksli Tahviller

Yiiksek enflasyon doénemlerinde degisken faizli tahviller de yeterli
olmayabilmektedir. Dalgalanan faiz geliri enflasyona kars1 koruyabilmekte, ancak
anaparanin  erozyona ugramasina ¢oziim getirememektedir.”® Bu noktada,
indekslenmis tahviller, hem anaparayr hem de faizi ge¢im indeksi, altin veya doviz
gibi degerlere baglayarak anaparayi da korumayi amaglamaktadir. Bu tahvillerde
anapara enflasyona karsi korundugundan, faiz oranlar diisiik olabilmektedir. Ayrica
vade sonunda Odenecek anaparanin yiikselmesi ve bu yiikselmenin ne kadar
olacaginin ihrag tarihinde tahmin edilememesi gibi belirsizlikler, sirketler agisindan
riskli bir durum olusturmaktadir. 1988 baslarinda ¢ikartilan dovize endeksli PTT

tahvilleri indeksli tahvillere 6rnek olarak gosterilmektedir.”’
1.3.1.5.7. Garantili ve Garantisiz Tahviller

Bazen ihra¢ edilen tahvillerin satis sansimi arttirmak i¢in ihra¢ eden kurulus
tarafindan bir bankanin veya sirketin baghi oldugu holdingin garantisi
saglanmaktadir. Banka veya holdingin garantisi, ihra¢ edilen tahvillerin anapara ve
faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini igermektedir. Bu sekilde ihraci s6z konusu
olan tahviller, garantili tahviller olarak kabul edilmektedir. Asil bor¢lu durumdaki
sitket bunlar1 6demeyecek olursa garanti veren kurum kendisi 6demeyi taahhiit

etmektedir.”®

Garantili veya teminath tahvillerin bir baska sekli ise, bir gayrimenkul

degere baglanmus olan tahvillerdir.”
1.3.1.5.8. Paraya Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller

Bazi tahvillerde, tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra
istenildigi zaman islemis faizleriyle birlikte paraya c¢evrilme olanagi vardir. Bazi

tahvillerde bu imkan her an kullanilabilirken, bazilarinda sirkete yapilan talep

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu; a. g. e., s. 182.

7 Frank J. FABAZZI; CFA, “Bond Markets, Analysis and Strategies”, Fourth Edition, Prentice
Hall, International Inc., USA, 1997, p. 124.

% Unal SAKAR; a. g. e., s. 119.

% Mehmet BOLAK; a. g. e., s. 86.

33



dogrultusunda bu tahviller itfaya katilarak faiz 6deme tarihinde kupon 6demesiyle

birlikte 5denmektedir.'*
1.3.1.6. Tahvil Tirevleri

1.3.1.6.1. Riichan Hakki Tahviller

Anonim sirketlerde riichan hakki mevcut ortaklarin kullanabilecegi bir hak
olup; sirketin ihrag ettigi tahvillerin satigsin1 kolaylastirmak i¢in tahvillerin biitliniine,
kurul ile belirlenecek bir boliimiine, belli bir ylizdesine ya da belli bir limitin iistiinde
kalan kismina, ileride yapilacak ilk sermaye artirrminda riichan hakki tanidiklar
tahvillere verilen addir. Bu hakkin ortaklar disindaki hamillere kullandirilabilmesi
icin ya ortaklardan bazilarinin bu haklarindan vazge¢cmesi, ya da genel kurul karar

ile riighan hakkinin kaldirilmasi gerekmektedir.'"!
1.3.1.6.2. Kéra istirakli Tahviller

Anonim Sirketler; Seri: II, No: 16 numarali teblig geregince, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, T.T.K.nin 422 veya SPK’nin
13.maddesinde belli edilen sinirlar dahilinde nama veya hamiline yazil kara istirakli
tahvil ihra¢ edebilmektedirler. Bu tiir tahvillerin diger tahvillerden tek farki, gelirin;
sabit bir faiz oram1 degil, ihra¢ eden ortakligin bilanco karindan pay seklinde
olmasidir. Kara istirakli tahvil sahiplerine bilango kari iizerinden yapilan 6deme,

gider sayilmakta ve mali bilangodaki kar miktarindan diistilmektedir.

Kara istirakli tahviller, diger tahvillerin tabi oldugu izin ve islemlere tabi
olmaktadir. Bir ortakligin ihra¢ edebilecegi kara istirakli tahvil miktari, tahvil ihrag
limitinin i¢indedir.

Kara istirakli tahvillerin 0nyliziinde, kara istirakli oldugunun yazilmasi ve

her yil verilecek kar payinin hesap sekli ve 6deme zamaninin tahvil izahnamesinde

gosterilmesi gerekmektedir.

190" Muharrem KARSLI; a. g. e., s. 119.
11 Ali CIMAT; a. g. e., s. 72.
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Kara istirakli tahviller, normal tahviller gibi itfa planina goére donemsel

6denmeyip, vade sonunda bir defada geri 6denmektedir.'®

1.3.1.6.3. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT)

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller; SPK’nin 14. maddesi ve Sermaye

Piyasasi Kurulu’nun Seri: II, No: 15 sayili tebligi ile diizenlenmistir.'”®

HDT’ler ihrag¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslara uygun
olarak, ihraci gerceklestiren kurulusca HDT ile degistirilmek {izere arttirilan
sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme imkani1 veren menkul kiymetler

olarak agiklanmstir.'®*

Burada tahvil sahibine, faiz ve anaparanin geri alinmasi hakkiyla birlikte,
anaparanin geri alinmasi yerine tahvilini hisse senedi ile degistirebilecegine dair 6zel
bir hak taninmaktadir. Boylece tahvil sahibi, isterse vade glinlinde anaparasini geri
alabilecek, isterse bundan vazgecerek tahvilini belirlenen esas ve sartlarla hisse
senetleriyle degistirebilecektir.105 HDT c¢ikarabilmenin ilk sarti, tahvil sahibinin,
tahvilini hisse senedi ile degistirmek istedigi zaman ortakligin kendisine verebilecek

hisse senedinin bulunmasidir.'

Yeni kurulan bir anonim sirketin hisse senetlerini satin alacak ortaklar
bulmasi zor oldugundan ve sirket kurulusunun ilk yillarinda kar payi dagitmak
zorunda kalmadan sirketin gelismesinde HDT’ler aktif rol oynayabilmektedir. Tahvil
sahipleri, sirketin gelisimine olumlu goriirlerse, ellerindeki tahvilleri hisse senetlerine

cevirerek sirketin ortagi konumuna gecebilmektedirler.'”’

192 Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: II, No: 16 sayili, “Kara istirak Tahvil ihraclar1 Esaslari

Teblig” m. 3 -5, ( 14.07.1992 tarihli 21284 sayili Resmi Gazete)

103 Mehmet BOLAK; a. g.e.,s. 87 —88.

1% Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri: II, No: 15 sayili, “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere
iliskin esaslar Tebligi”, m. 3, (14.07.1992 tarihli 21284 sayili miikerrer Resmi Gazete)

105 Hamdi YASAMAN; Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, istanbul, 1982, s. 59.

1% 0guz IMREGUN; Kara Ticaret Hukuku Dersleri, istanbul, 1984, s. 495.

7 Oguz Kiirsat UNAL; “Sermaye Piyasalarinda Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller”,
Yaklasim Dergisi ,Yaymn No:69 , Istanbul, 1998,s. 31 —39.

35



HDT’lerin vadesi 2 yildan az, 7 yildan ¢ok olamamaktadir. Degistirme
islemi en erken, tahvilin baslangi¢ tarihinden itibaren 2 yil sonra yapilabilmekte ve

bu tahvillerin faiz 6demeleri yilda bir defa kuponlara bagh yapllmaktadlr.lo8

1.3.1.7. Gelir Ortakhg: Senetleri (GOS)

Gelir ortaklig1 senetleri, miilkiyet ve geliri kamu kurum ve kuruluslarina ait
olan koprii, baraj, karayolu, demiryolu, elektrik santrali, telekomiinikasyon
sistemleri, sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar1 ile benzeri altyap:
tesislerinin gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin ortak olabilmesini saglayan ve

degisken faizli tahvil 6zelligi tasiyan senetlerdir.'”

Gelir ortaklig1 senedi; yasal dayanagini SPK ve T.T.K.’dan almamakta,
17.03.1984 yilinda cikartilmis 2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirimlarinin  Hizlandirilmas: Hakkinda Kanun” ve 13.09.1984 tarihli “Kamu

~ 199

Ortaklig1 Fonu Yénetmeligi”nden almustir.' ™

Boyle bir menkul degerin ¢ikartilmasindaki amag; ekonomideki eksik
tasarrufun tamamlanmasinda enflasyonist bir finansman kaynagi bulma ihtiyacidir.
Bu sekilde hiikiimet, mevcut altyap: tesislerinin karsiliginda bu menkul degeri ihrag
ederek, saglanacak fonlarla yeni altyapi tesislerinin finansmanina katkida bulunmay1

amaclamugtir.' !

2499 sayili SPK’ninda tanimlanan menkul kiymetler arasina GOS’nin dahil

edilmesinin nedenleri:

e Altyap1 yatirimlarina devlet biitgesi diginda kaynak saglamak,

% Huriye KUBILAY; Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller,Ankara Universitesi Basimevi,
Ankara, 1986, s. 3.

109 Serhan AKSOY; Kalkinmanin Finansmani, Okumus Adam Yayinlari, Istanbul, Ekim 2005, s.
206.

"0 Ali CEYLAN & Turan KORKMAZ; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin
Kitabevi,Bursa, 2004, s. 191.

U Tezer OCAL & Faruk COLAK; Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yaymcilik, [stanbul,
Kasim 1999, s. 35.
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e Soyut nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu yerine somut
nitelikteki koprii ve barajlarin  adlarimi  kullanarak daha kolay

bor¢lanmak, yararlanacagi yeni bir ara¢ yaratmak,

e Ogzellikle faiz geliri elde etmekten cekinen tasarruf sahiplerine gelir

ortaklig1 ismini kullanarak ulagmak,

e Enflasyon hiz1 diistiiglinde, yiiksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin

hazineye getirdigi faiz yiikiinii hafifletmek sayilabilir.'"?

Gelir ortakligr senetleri; ortaklik paymi temsil etmemekte, senet sahibi,
senedi ihra¢ eden altyapinin sahibi olmamakta, sadece gelirine ortak olmaktadir. Bu
senetlerin nama yazili olarak ihract miimkiin olmayip, sadece hamiline yazili olarak
cikartilirlar. Senetler, tahvil gibi belli bir vadeye sahiptir. Genellikle 3 veya 5 yil
vadeli olup, istenildigi an paraya cevrilebilmektedirler. GOS; ddvize endeksli
olanlarda LIBOR, Tiirk liras1 cinsinden ihra¢ edilenlerde UFE iizerinden minimum
bir getiri oranini garanti etmekte olup, 6demeler yilda iki kez doviz veya YTL olarak

gergeklestirilmektedir. 13

Gelir ortaklig1 senetleri vergi avantaji ve teminat olarak kullanilabilmeleri
gibi olumlu o&zellikler tasimalarina ragmen, devletge taahhiit edilen enflasyon
oraninin {izerinde gelir saglama garantisi sorunu ve elde edilen fonlarin
tamamlanmas1 yillarca siirecek altyapt projelerinin ortaklik siiresi icerisinde
tamamlanmasi gii¢ olacagindan, bunlarin anapara tutarlar1 ya hazineden karsilanacak
ya da yeni gelir ortakligi senetlerinin ¢ikarilmasi ihtiyact dogacaktir.''* Bugiine
degin; Keban, Oymapinar ve Karakaya Barajlar1 ile Bogazi¢i Kopriisii i¢in ¢ikartilan

gelir ortaklig1 senetleri halka satilmustir.' ">

"2 Cem TEKIN & Emre KARTALOGLU; Sermaye Piyasasi Uriinleri ve Vergilendirilmesi,
Yaklasim Yayincilik ,Ankara, 2006, s. 42.

"% Sudi APAK; a. g. e., s. 83.

"4 Anthony M. SANTAMERO & David F. BABBEL; Financial Markets, Instruments and
Institutions , Second Edition, International Publication, USA, 2001, p. 231.

15 Cevat SARIKAMIS; Sermaye Pazarlar, 4. Basim ,Alfa Yayinlari, Kasim 2000, s. 47.
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1.3.1.8. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, yatirnm ve kalkinma bankalari,
yani mevduat toplamayan bankalar ile anonim sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 zaman
bor¢lu sifatiyla bono ihrag etmek suretiyle dogrudan finansman saglamalarina imkan
veren emre veya hamiline yazili olarak diizenlenen sermaye piyasasi araglaridir.''®
Bu bonolarin nitelikleri ile bunlarin ihracina dair esaslar, 3794 sayili kanunla, degisik
2499 sayili kanunun 31b, 4, 13, 22/a, b ve devam eden maddeleri uyarinca, ayni
kanunun 14.07.1992 tarih ve 21284 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: III, No:
12 “Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin

Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.'"’

Banka bonolarinin vadesi en az 60, en ¢cok 720 giin olmak iizere, satis
esnasinda belirlenerek, diizenleme aninda bono iizerine yazilir. Banka bonolarinin
metinlerinde; banka bonosu ibaresi, bankanin ticari unvani, bankadaki imza yetkisi
olan temsilcilerin imzalari, belirli bir bedeli kayitsiz sartsiz 6deme vaadi, diizenleme
yeri ve tarihi, vade, ddeme yeri, sira numarasi, bono emre yazili ise ddemenin
yapilacag1 kisinin adi ve unvani, hamiline yaziliysa yazili ibaresi yer almalidir.'"®
Bonolarin ihra¢ karari; 06zel sektordeki bankalarin genel kurullar, devlet
bankalarinda ise yonetim kurullar1 tarafindan alinir. Halka arz edilecek bonolarda
izahname diizenlenmesi ve Ticaret Sicil Gazetesi’ne ilan verilmesi gerekmektedir.
Bonolarin tedaviil limiti, bankanin onaylanmig son bilangosunda goriilen 6denmis
sermayesi ve yeniden degerleme artis fonu toplamindan, varsa zararlarin
diisiilmesinden sonra kalan miktar1 asamaz ve yasal olarak ihrag¢ edilecek bonolarin

nominal degerlerinin 5 YTL’den az olmamast sarttir.'"”

Banka garantili bonolar ise; kalkinma ve yatirnm bankalarindan kredi
kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminat1 olarak borg¢lu sifatiyla diizenleyip,
alacakli bankaya verdikleri emre yazili senetler olup, bu krediyi kullandirmis olan

bankaca kredi garantisi altinda piyasaya stiriilen satis tarihi itibariyle vadelerine en az

"¢ Halil KIRLI; “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar”,

Vergi Sorunlar: Dergisi, Say1: 123,1998,s. 90 —91.

17 Seving AKBULAK & Yavuz AKBULAK; Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Beta Yayincilik, istanbul, Agustos 2004, s. 198.

8 Halil KIRLI; a. g. m., s. 94 — 95.

9 Ali CEYLAN & Turan KORKMAZ; a. g. e., s. 189.
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60, en ¢ok 720 giin kalmis sermaye piyasasi araglaridir.'® Bono iizerindeki kayut,
garanti veren bankayi, bor¢lu ile ayni sartlarda ve derecede sorumlu hale getirir.
Bono hamili, protestoya gerek kalmaksizin, garanti veren bankaya, dogrudan
basvurabilir. Banka garantili bonolarin satisi, T.T.K. hiikiimlerine gore, senedin
banka tarafindan, bankanin sadece unvan ve yetkili imzalarinin bulundugu “beyaz
ciro” seklinde, ciro ve teslim ile yapilmaktadir. Banka bonolarinin ve banka garantili

bonolarin ikincil piyasada alim satim1 miimkiindiir.

Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar; tahvillere gore esnek vade
yapilarina sahip olmalari, anonim sirketlere dogrudan finansman olanagi tanimalar1

gibi sebeplerle Gnemli avantajlari bulunan sermaye piyasasi araglaridir.'*!

1.3.1.9. Finansman Bonolari

Finansman bonolari, 31.07.1992 tarihli 21301 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: III No: 13 “Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenen anonim ortakliklar, mevzuata gore
ozellestirme kapsamina almanlar dahil, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, mahalli idareler
ile bu idarelerle beraber faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerin borg¢lu
sifatiyla diizenleyip kurul kaydina alinma sartiyla ihrag ettikleri emre veya hamiline

yazili kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir.'?

Tiirkiye’de finansman bonosu uygulamasi, bati iilkelerindeki “commercial
papers”’a benzetilmek suretiyle, 30.10.1986 tarihli 19266 sayili Resmi Gazete’de

yaymmlanmustir.'>

Bat1 iilkelerinde, “commercial paper” kavrami; policeleri,
bonolari, banka ceklerini ve para O0demesi i¢in kullanilan kisa donemli borg

senetlerini ifade etmektedir.'**

Bir kiymetli evrakin “finansman bonosu” olarak nitelendirilebilmesi i¢in

kiymetli evrak metninde; finansman bonosu ibaresi, ihragginin unvani ve adresi,

120 Ali CIMAT; a. g. e., s. 77.

2l Halil KIRLI; a. g. m., s. 97.

122 Seving AKBULAK & Yavuz AKBULAK; a. g. e., s. 200 — 201.

2 Vural GUNAL; a. g. e., s. 107.

124 paul LOWENSTEIN; The Commercial Paper Market and the Federal Securities Laws, USA,
Spring 1981, p. 129.
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belirli bir bedeli kayitsiz ve sartsiz 6deme vaadi, diizenleme yeri ve tarihi, vadesi,
O0deme yeri, tertip ve seri numarasi, ihraggmnin imza yetkisi verdigi temsilcilerin
adlar1 ve imzalari, finansman bonosu emre yazili ise 6deme yapilacak kisinin adi
veya unvani, hamiline yazili ise hamiline yazili ibaresi yer almalidir. Finansman
bonolariin vadesi 60 giinden az, 720 giinden fazla olmamak tiizere ihrag¢1 tarafindan

belirlenmektedir.'?

Bonolarin satis siiresi vadenin dortte birini gegcmeyecek sekilde
satig siiresi iginde her gilin iskonto esasina gore ayarlanir. Finansman bonolari
asagidaki formiile gore fiyatlanir ve bonolarin nominal degeri anapara ve faizi

icerir.'?®

Satis Fiyat1 = Nominal Deger Vadevye Kadar Gececek Giin Sayisi

(1 + Iskonto Orani) Giin

Finansman bonolari, 6deme konusundaki giivence verme durumlarina gore

5 sekilde diizenlenmektedir:

e Ihraggilarin mali giiciiniin yiiksek olmasi nedeniyle herhangi bir

giivenceye ihtiya¢ duyulmadan ¢ikarilan “A” Tipi Finansman Bonolari,

e Thragciya kars1 garanti edilmis banka kredisi ile desteklenmis “B” Tipi

Finansman Bonolari,

e Bankalar tarafindan 6deme garantisi verilen, bankalarin kefilliginin s6z

konusu oldugu “C” Tipi Finansman Bonolari,
e Hazine garantisi tasiyan “E” Tipi Finansman Bonolari,

e Bir anonim ortakligin miisterek bor¢clu ve birlikte kefalet sifatiyla
6deme vaadini iceren “F” Tipi Finansman Bonolaridir.'*” Tebligde, “D”

Tipi Finansman Bonolari i¢in diizenleme yapilmamustir.

Finansman Bonosu ihrac1 i¢in anonim ortaklik statiisiindeki ihraggilarin esas

sOzlesmelerinde buna yetki veren hiikiim bulunmasi ve bu konuda genel kurulca

125 Vural GUNAL; a. g. e., s. 109.

126 Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: IIl No: 13 sayili “Finansman Bonolarinin Kurul Kaydina
Alinmasina iliskin Teblig”, m. 5, (31.07.1992 tarihli 21301 say1l1 Miikerrer Resmi Gazete)

127 Celali YILMAZ; Sermaye Piyasasinda Vergilendirme,Yayin No:23, SPK Yayinlari, Ankara,
Aralik 1995, s. 317 — 318.
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karar alinmasi1 gerekmektedir. Finansman bonolarinin halka arzinin araci kuruluslar
vasitastyla yapilmasi zorunlu olup, bu bonolarin ikinci el piyasada alim satimi
miimkiindiir. Hamiline yazili bonolar dogrudan teslimle el degistirirken, emre yazil

olanlar “beyaz ciro” ve teslimle el degistirmektedir.'*®

1.3.1.10. Varhga Dayalhh Menkul Kiymetler (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirme uygulamasinin
alacaga dayali bir uyarlamasidir. En genis tanimi ile menkul kiymetlestirme;
dogrudan finansman, kredi kullanmak yerine menkul kiymet ihraci ile fon saglama
olarak ifade edilebilir. Dar anlamda ise, kredilerin ve alacaklarin bir paket haline
getirilerek, bu pakete dayanan bir menkul kiymet olusturulup, yatirimcilara
satilmasidir. Bu yolla olusturulmus menkul kiymet, varliga dayali menkul kiymet

olarak tanimlanmaktadir.'?’

Ulkemizde VDMK ile ilgili yasal diizenlemelerin yapildigi 31.07.1992
tarthine kadar menkul kiymetler, ortaklik bilangolarinin pasifine bagli olarak ihrag
edilirken, bu tarihten itibaren menkul kiymetlestirme ile bilango aktiflerine baglh

menkul krymet ihract miimkiin olmustur.

VDMK ile ilgili yasal diizenlemeler, 31.07.19992 tarihli, Seri: III, No: 14
saylli “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasma ve Genel
Finans Ortakliklariin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile

yapilmistir.

VDMK kiymetli evrak niteligine sahip olup, tamamen itfa edilinceye kadar
karsiligini olusturan alacaklarin ve duran varliklarin bagka bir amagla tasarruf

. . . . . . . . . C . . ee14- 130
edilmesi, rehnedilmesi, teminat gosterilmesi ve haczedilmesi miimkiin degildir.

Ihrag edilecek varhiga dayali menkul kiymetlerin konusunu olusturabilecek

alacak tiirleri su sekildedir:

2 {Jmit GUCENME; a. g. e., s. 32.

' Murat Bahadir TEKER; Gayrimenkul Finansmami ve Yatirnm, Yaym No: 43, Sermaye
Piyasasi1 Kurulu Yeterlilik Etiid{i, Ankara, 1995, s. 94.

B0 Unal SAKAR; a. g. e., s. 128.
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e Tiiketici kredileri,

e Konut kredileri,

e Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
e ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

e Bankalar disindaki anonim ortakliklar ile KiT’lerin miisterilerine

yaptiklar taksitli satislardan dogan senede baglanmis alacaklar,

e Tarim Kredi Kooperatifleri araciliiyla verilen bireysel kredilere iliskin

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

o Tiirkiye Halk Bankasi’nca Esnaf ve Sanatkarlarla kiiciik isletmelere

acilan krediler,

e Gayrimenkul yatirinm ortakliklarinin portfoydeki gayrimenkullerinin
sati3 veya satis vaadi soOzlesmelerinden kaynaklanan senetli

alacaklaridir."!

Seri III, No: 14 sayili tebligin 2.maddesi uyarinca; varliga dayali menkul
kiymet ihra¢ edebilecek kuruluslar; bankalar, finansman sirketleri, genel finans
ortakliklari, faktoring sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve

gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.'*

VDMK, iskonto esasina gore satilabilecegi gibi, donemsel ve degisken faizli
olarak ihrac1 miimkiindiir. Thragc1 kuruluslar, VDMK ’e dayanan alacaklar portfoyiinii

6zel hesaplarda izlemek ve ayr1 muhasebe kayitlari tutmakla yiikiimlidiir.'*?

VDMK’nin ihrac1 iki sekilde yapilmaktadir; kendi ticari islemlerinden
dogmus alacaklar karsiliginda dogrudan ve devraldiklar1 alacaklari karsiliginda
dolayli olarak. Bankalar gerek dogrudan ve gerekse dolaylh ihra¢ yapabilirken,
finansal kiralama sirketleri yalniz kendi alacaklari, genel finans ortaklar1 da yalnizca

devraldiklar1 alacaklar karsiliginda VDMK ¢ikarabilmektedir."**

131 Seving & Yavuz AKBULAK; a. g. e., s. 207.

132 Cevat SARIKAMIS; a. g. e., s. 61.

133 Murat Bahadir TEKER; a. g. e., s. 96 — 97.

134 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu; a. g. e., s. 188 — 189.
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VDMK ihraci sayesinde alacak finansmani yoluyla saglanan fonlar, sirketin
bilangosunda bor¢ olarak goriinmeyecek, dolayisiyla genel sermaye yapisi
bakimindan sirket daha az riskli bir statiiye kavusacak, menkul kiymet {retenleri

acisindan kiymetin risk-kar profili daha agik olarak tanimlanabilecektir.'*
1.3.1.11. ipotekli Bor¢ Senetleri ve Irat Senetleri

Ipotekli bor¢ ve irat senetleri, Medeni Kanun’da (Md. 845 — 852)
diizenlenmis kiymetli evraklardir. Ipotekli bor¢ senedi bir gayrimenkulii ipotek
ettirmek suretiyle hazirlanan, lizerinde belli bir deger ve faiz orani bulunan hamiline
yazili olarak cikarilan senetlerdir.*® Bu senetlerden iki yil ve daha uzun vadeli ve
seri halinde ihrac edilmis olanlar sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmektedir.'”’
Ipotekli bor¢ senedinde; bor¢ Odenmedigi takdirde, alacakli tasmnmazi paraya
cevirerek alacagini tahsil edebilmektedir. Ancak taginmaz borcu karsilamaya yetmez
ise, bor¢lunun kigisel sorumluluguna gidilebilinmektedir. Senetlerin seri halinde
cikarilabilmesi i¢in tasinmaz degerinin her bir senede esit pay diisecek sekilde
boliinmesi gerekmektedir. Tahvillerde oldugu gibi, bu senetlerin de belli bir itfa plani
s6z konusudur. Ipotekli bor¢ senedi, iiciincii kisilerin zarara ugramalarmi 6nlemek
lizere, tasinmaz degerinin tapu memuru tarafindan kendiliginden tayin ve takdiri

gerekmektedir.

Ipotekli irat senetleri ise aym mahiyette olup, ipoteklenen deger, tasinmaz
degil, tasinmazdan siirekli elde edilen gelirdir. Irat senedi; ipotekli bor¢ senedinden
farkli olarak tasinmazin sadece senetteki alacak miktartyla sinirli oldugu borg
sahibinin kigisel sorumluluguna bagvurmanin miimkiin olmadigi kiymetli

evraklardir.'®

Ipotekli borg senedinin tapuya tescil ile ihracinin miimkiin olmasi, devrinin
kolay olmasi, hamiline yazili olarak da cikarilabilmeleri, Medeni Kanun’un bu

senetlerin ¢ikarilmasinda gosterdigi titizlik ve sagladigi giivenceler sebebiyle,

135 Mikail ALTAN; Fonksiyonlar Ve islemler A¢isindan Bankacihk, Beta Basim A.S., Istanbul,
Ekim 2001, s.124.

136 Ahmet KILICOGLU; Bankacilar i¢cin Medeni Hukuk Bilgisi, Tiirkiye Is Bankas1 Vakfi, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yaynlari, Ankara, 2000, s. 390.

57 Umit GUCENME; a. g. e., s. 31.

B8 Osman Remzi GUNVER; Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Bor¢ Senedi ve irat
Senedi, Yayin No:185, Ankara, 1994, s. 25 — 26.
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finansal derinligin saglanmasinda sermaye piyasast araglar1 arasinda yerini

almugtir.'’

1.3.1.12. Gayrimenkul Sertifikalar:

Tanimi ve hukuki yapisit bakimindan gayrimenkul sertifikalari; ihraggilarin
bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak {izere ihra¢ ettikleri, hamiline yazili menkul

kiymetlerdir."*’

Gayrimenkul sertifikalar ile ilgili yasal diizenlemeler; 3794 sayili kanunla,
degisik 2499 sayili SPK’nin verdigi yetkiye dayanilarak kurul tarafindan yayinlanan
Seri: III No: 19 sayili, “Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina
[liskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Bu teblige gore; gayrimenkul sertifikasi
ihrag etmek isteyen kuruluglar, ihraca konu olacak esdegerdeki bir projeyi kurula
basvuru tarihinden 6nceki 5 yil iginde tamamlamis olmali, tistlendigi gayrimenkul
projesini  gergeklestirebilecek mesleki ve teknik bilgiye sahip oldugunu
belgelendirmeli, ihragginin edimlerinin ve cezai sartlarinin bir banka tarafindan
garantilenmesi, ihracci ve banka arasinda sozlesme yapilmasi gerekmektedir.'"!
Sertifika ihraci karsiliginda elde edilen paralar, bir banka nezdinde agilan 6zel bir

hesapta toplanir ve gelir elde edecek ihragei adina degerlendirilir.'*

Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkullerin finansmaninin yani sira,

yatirimety1 konut sahibi yapmak igin de ¢ikartilmaktadir.'®

9 Giiltekin BAYAR; “Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Borg¢ Senedi”, Vergi Sorunlari

Dergisi, Say1: 117, 1998, s. 87 —91.

140 Ali CEYLAN & Turan KORKMAZ; a. g. e., s. 192.

1" Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: III No: 19 sayili “Gayrimenkul Sertifikalarmm Kurul
Kaydina Alinmasina iliskin Teblig”, (20.07.1995 tarihli 22349 sayili R.G.)

42" Orhan AKSOQOY; a. g. e., s. 207.

3 Giiltekin BAYAR; a. g. m., s. 91.
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1.3.2. Diger Sermaye Piyasas1 Araclar

Diger sermaye piyasasi araglari; menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar
kurulca belirlenen kiymetli evraklardir. Cek, polige, bono ile mevduat sertifikalari bu
tanimdan hari¢ tutulmustur. Depo sertifikalarinin, opsiyonlarin ve gelecek
sOzlesmelerinin bugiin i¢in diger sermaye piyasasi araglarina drnek teskil ettigini

sdylememiz miimkiindiir.'*

Depo sertifikalari; yerel bir saklama kurulusunda depo edilen yabanci
menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen
saglayan, bunlara 6zdes, hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi yabanct menkul

kiymetin para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi araglaridir.'*

Opsiyon sozlesmeleri ise; belli miktarda bir mali, menkul kiymeti veya
finansal gostergeyi belli bir fiyattan ileride onceden belirlenmis bir tarihte veya
oncesinde alma veya satma hakki veren sozlesmeler olarak sermaye piyasasina yeni

katilan enstriimanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadur.'*®

Tezin birinci bolimiiniin diizenlemesinde sermaye piyasast araglarinin
vergilendirilmesine ge¢meden Once piyasa kavraminin ne oldugunun,finansal
piyasalarin ¢esitlerine deginerek sermaye piyasasinin para piyasasinin yaninda
ekonomide yer aldigmin , sermaye piyasasinin birincil ve ikincil piyasa olarak
cesitlendiginin, sermaye piyasasinin fonksiyonlarinin ve ekonomiye sagladigi
getirilerin, sermaye piyasasinin finansal sistem igindeki yeri ve Oneminin ne
oldugunun, sermaye piyasast ile ilgili yasal diizenlemelerin( Sermaye Piyasasi
Kanunu,Bankacilik Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu bagliklar1 altinda toplanarak )
neler oldugunun , Tiirkiye’deki sermaye piyasast araglarinin( Menkul Kiymet ve
Diger sermaye Piyasasi Araglar1 olarak gruplandirilarak Menkul Kiymet kavramina
ve Menkul Kiymet-Kiymetli Evrak iliskisine deginildikten sonra Hisse Senetleri
Tanimi/Cesitleri/Tiirevleri, Devlet Tahvilleri Tanimi/Cesitleri/Tiirevleri, Banka

Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Varliga Dayali Menkul

4 {Jnal SAKAR; a. g. e., s. 104.

145 Borsa Terimleri Sozligi; a. g. e., s. 7.

146 Adil YAZICIOGLU; “Finans Piyasalarinda Yeni Dénem: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1”,
Vergide Giindem Dergisi, Yayin No: 4, 2005, s. 5.
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Kiymetler, Ipotekli Bor¢ Senetleri ve Irat Senetleri, Gayrimenkul Sertifikalari
hakkinda genel bilgi verilerek diger sermaye piyasasi araglarindan depo sertifiklari
ve opsiyon soOzlesmeleri agiklanmistir.) neler oldugunun agiklanmasindaki amag;
sermaye piyasasi ile ilgili genel bir izlenim saglamak ve tezin ikinci boliimiinde

ozellikle sermaye piyasasi araglari ile ilgili dogacak yabancilig1 6nleyebilmektir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESI

2.1. Sermaye Piyasasi Araclarindan Elde Edilen Gelirlerin

Simiflandirilmasi

Sermaye piyasasi araclarinin vergilendirilmesinde elde edilen kazanglarin
tirlerine ve gergek veya tiizel kisiler tarafindan elde edilmesine goére gelir ve
kurumlar vergisi agisindan farklilik arz etmektedir. Kisaca; faiz, kira, kar payi
seklinde saglanan kazanglar “menkul sermaye iradi” olarak kabul edilirken, sermaye
piyasasinda faiz, kira, kar pay1 ve benzeri gelirler disinda kalan ve diger kazang ve
iratlar kapsaminda yer alan gelirler “deger artis kazanc1” olarak kabul edilmektedir.
Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarindan gercek kisilerin elde ettigi
gelirler ile ticari isletmelerin ve kurumlarin elde ettigi gelirler, vergilendirmede farkli
esaslara tabidir. Bu nedenle bireysel yatirnmcilarin sermaye piyasasi araclarindan
elde ettigi menkul sermaye iratlar1 ve deger artis kazanglar gelir vergisi hiikiimlerine
tabi oldugu halde, ticari isletme ve kurumlarin elde ettigi menkul sermaye iratlari ve
deger artis kazanclari, ticari kazang olarak kabul edilmekte, bu gelirleri, kurumlar
vergisi hiikiimlerine tabi olmaktadir. Bu ayirimin 6nemi, 6zellikle indirim ve istisna
uygulamalarinda kurum kazang¢larinin yararlandirilmamas: olarak karsimiza

¢ikmaktadir.'’
2.1.1. Menkul Sermaye iradi

2.1.1.1. Irat Kavrami ve Menkul Sermaye iradimin Tanim

Irat kelimesi Arapga kokenli olup, menkul ve gayrimenkullerden elde edilen
faiz, kira, rant gibi hasilatlarin hepsine birden verilen ad olarak kabul edilmektedir.'**

Menkul ve gayrimenkul sermaye iradim1 diger kazanglardan ayiran temel Ozellik,

47 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirme Esaslar,
Yayin No: 284, TURMOB Yayinlari, Ankara, Subat 2006, , s. 81.
8 Omer DONMEZ; Kavram, Teori ve Politikalar,Gazi Kitabevi, Ankara, Eyliil 2004, s. 435.

47



emek unsurunun olmayisidir. Iradi elde edebilmek icin yapilmasi gereken yatirimi

yapmak ve donem sonunu beklemektir.'*

Gergek kisiler, iktisadi anlamda gelir yaratma faaliyetlerine kendileri
katilmay1ip, sermaye veya servetlerini bagkalarina kullandirirlarsa menkul sermaye

irad1 elde etmis olurlar."’

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.maddesi uyarinca, sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
saglanan sermaye nedeniyle elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul
sermaye iradi olarak kabul edilmektedir. Bu agiklamanin 15181 altinda menkul

sermaye iradindan s6z edebilmek i¢in:

e Flde edilen iradin ticari, zirai, mesleki faaliyet disindaki nakdi

sermayeden saglanmasi,

e Iradin kar payi, faiz, kira veya benzeri sekilde kazamlmis olmasi

gerekmektedir.

Ilgili maddede menkul sermaye iradinin genel aciklamasi yapildiktan sonra

kaynagina bakilmaksizin menkul sermaye iradi sayilan gelirlere yer verilmistir."”’

2.1.1.2. Menkul Sermaye Iradi Sayilan ve Sayllmayan Gelirler

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.maddesi uyarinca, kaynagina bakilmaksizin

menkul sermaye iradi sayilan gelirler sunlardir:
e Her cesit hisse senetlerinin kar paylari,
e Istirak hisselerinden dogan kazanclar,
e  Kurumlarin Idare Meclis Baskan ve iiyelerine verilen kar paylari,

e Kurumlar Vergisi Kanunu geregince yillik veya 6zel beyanname veren

dar miikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar diisiilmeden onceki

4% Mualla ONCEL & Ahmet KUMRULU & Nami CAGAN; Vergi Hukuku, Turhan Kitabevi,

Ankara, Eyliil 2002, s. 228.

Dogan SENYUZ; Tiirk Vergi Sistemi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, 2005, s. 184.

Sibel Kumbasar BAYRAKTAR; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclarinin Vergilendirilmesi,
Yaymn No: 1, IMKB Arastirma Yayinlari, Istanbul, Kasim 1994, s.7.
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kurum kazancindan hesaplanan kurumlar vergisi distildiikten sonra

kalan kismu,

Her cesit tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu
Ortakhig1 Idaresi ve Ozellestirme Idaresi'nce c¢ikarilan menkul

kiymetlerden saglanan gelirler,
Her ¢esit alacak faizleri,
Mevduat faizleri,

Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarin satigindan

elde edilen bedeller,

Istirak hisselerinin sahibi adina heniiz tahakkuk etmemis kar paylarmin

devir ve temliki karsilifinda alinan para ve ayinlar,

Faizsiz olarak kredi verenlere kar ve zarar ortakligi belgesi karsilig
Odenen kar paylar1 ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma

hesabi karsiliginda 6denen kar paylari,

Her c¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto

bedelleri,

Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile kazanim veya

elden ¢ikarilmasi karsiliginda saglanan menfaatler,

Tiizel kisilige sahip emekli sandiklari, yardim sandiklari ile emeklilik ve

sigorta sirketleri tarafindan;

a)  On yil siireyle prim, aidat veya katki payr 6demeden ayrilanlara

yapilan 6demeler,

b) On yil siireyle katki payr 6demis olmakla birlikte, bireysel
emeklilik sisteminden, emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile
diger sandik ve sigortalardan on yil siireyle prim veya aidat
Odeyenlere ve vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle

ayrilanlara yapilan 6demeler,

49



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

ayrilanlara yapilan 6demeler.'>

Gelir Vergisi Kanunu’nun 76.maddesinde irat sayilmayan haller belirtilmis
ve menkul kiymetlerin el degistirmesi karsiliginda elde edilen bedeller ile deger artis

kazanglarinin menkul sermaye iradi sayilmayacagi ifade edilmistir.

Ilgili madde dogrultusunda menkul kiymetlerin kuponlu veya kuponsuz
olarak satilmasi, istirak hisselerinin devir ve temliki, menkul kiymetler ile istirak
hisselerinin tamamen veya kismen itfa olunmasi ile alinan paralar, itfa sebebiyle

verilen ikramiyelerin menkul sermaye iradi sayilmayacag: belirtilmistir.'>®

2.1.1.3. Yillik Beyanname ile Beyan Edilecek ve Edilmeyecek Menkul

Sermaye Iratlan

Tam miikellefiyette; 2005 yilinda elde edilen menkul sermaye iratlarinin bir
kismi, tutar1 ne olursa olsun, bir kismi ise elde edilen gelirin belirli bir tutar1 agsmasi

halinde, yillik beyanname ile beyan edilmeyecektir.
Tutar1 ne olursa olsun beyan edilmeyecek menkul sermaye iratlari;
I.  Vergi kesintisine tabi tutulmus olan,
e Mevduat faizleri,

e Ozel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsiliginda

O0denen kar paylari,
e Repo gelirleri,

e Menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar

paylari,

32 Yafes PEHLIVAN; “Menkul Sermaye Iratlarmin Vergilendirilmesi” ,Yaklasim Dergisi,
Say1:146, Subat 2005, s.14 —15.

GVK, Madde: 76; “irat Sayilmayan Haller”, “Menkul kiymetin kuponlu veya kuponsuz olarak
satilmasi, istirak hisselerinin devir ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen
veya kismen itfa olunmasi karsiliginda alinan paralarla itfa dolayisiyla verilen ikramiyeler menkul
sermaye iradi sayilmaz.”
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II. 07.10.2001 tarihinden itibaren diizenlenen sahis sigorta policeleri

dolayisiyla elde edilen menkul sermaye iradi,

II. Kurumlar Vergisi miikelleflerince, 31.12.1998 ve daha dnceki tarihlerde
sona eren hesap donemlerinde elde ettikleri kazanglarin dagitimi

durumunda gercek kisilerce kazanilan kar paylari,

IV. Kurumlarin karlarin1 sermayeye eklemek suretiyle gerceklestirdikleri

kar dagitim islemlerinde gergek kisi ortaklarca kazanilan kar paylaridir.

Belirli bir tutar1 asmamasi halinde beyani s6z konusu olmayan menkul

sermaye iratlar1 sunlardir:

e Her cesit tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi ve
Ozellestirme Idaresi'nce c¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler ile tam miikellef kurumlardan elde edilen kar paylar1 15 bin
YTL’yi asmaz ise beyan edilmeyecek, ancak asmas1 durumunda gelirin

istisna tutarini asan kisminin tamami beyan edilecektir.

800 YTL’lik tutar1 agsmasi halinde, beyan edilecek menkul sermaye iratlar

ise sunlardir:

e Kiy1 bankaciligindan (off-shore bankacilik) elde edilen faiz gelirleri,
hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satigindan
elde edilen bedeller, istirak hisselerinin sahibi adina heniiz
gerceklesmemis kar paylarinin devir ve temliki karsiliginda alinan para
ve aymlar, her c¢esit senedin iskonto edilmesi nedeniyle alinan iskonto
bedelleri, her cesit alacak faizleri, yurtdisinda kazanilan diger menkul
sermaye iratlart 800 YTL’yi astig1 takdirde, bu gelirler ile vergi
kesintisine tabi olmayan ve istisna uygulanmayan gayrimenkul sermaye

iratlarinin toplam tutari dikkate alinarak hesaplanmasi gerekmektedir.'>*

154 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 147 — 150.; Ali EGEMEN, “Menkul Sermaye
Gelirlerinin  Vergilendirilmesinde Yeni Doénem”, (Cevrimigi) http:/www.malihaber.com/,
01.07.2006.
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2.1.1.4. Menkul Sermaye iratlarinda Uygulanacak indirim ve Istisna

Diizenlemeleri

Indirim orami, yasal diizenleme geregi olarak Vergi Usul Kanunu
hiikiimlerine gore o yil i¢in uygulanmasina karar verilmis olan yeniden degerleme
oraninin, aynt donemde Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ihalelerinde olusan bilesik
ortalama faiz oranina boliinmesi seklinde Maliye Bakanligi'nca belirlenmektedir.'>
Indirim oran1 uygulamanin amaci; séz konusu gelirlerin enflasyonundan kaynaklanan
kismmin vergilendirme disinda birakmaktir.'”>® Vergi Usul Kanunu hikiimleri
geregince, 2005 yil1 igin tespit edilmis olan yeniden degerleme orani %9.8 olup; ayni

yil icin DT ve HB ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oram % 18.25°dir.

Gelir Vergisi Kanunu’nda enflasyondan arindirmaya iliskin indirim orani
2005 yili i¢in % 53,7( 20.12.2005 tarihli Gelir Vergisi Sirkiileri/42) olarak

belirlenmistir. 2005 yilinda elde edilen menkul sermaye iratlarindan;

e Her cesit tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut Idaresi ve
Ozellestirme Idaresi'nce ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan

gelirler,
e Her cesit alacak faizleri,

e Menkul kiymetler yatirim ortakliklarindan saglanan kar paylar1 gibi
gelirler, indirim orani uygulamasina tabi olup, gayrisafi tutarlari toplami
32.397,41 YTL’yi asmayan tutarlar i¢in yillik beyanname

verilmeyecektir.

Doviz, altina veya bagka bir degere endeksli ya da doviz cinsinden ihrag
edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirler ve ticari isletme kazang ve iratlari

indirim orani uygulamasimna tabi degildir."’

5 Ekrem KARAYILMAZLAR; “Vergi Arbitraji ve Sermaye Piyasast Araglarinin
Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 182, Kasim 2003,s. 128 — 129.

Veysi SEVIG; “Menkul Sermaye Iratlarinda indirim Oran1 Uygulamas1”, Mali Coziim Dergisi,
Haziran 1996, s. 16.

Maliye Bakanhgi, Gelir idaresi Baskanligi; “Menkul Sermaye iradi Elde Edenlerin Gelir
Vergisi Beyanname Diizenleme Rehberi”, Yaym No: 6, Ocak 2006, s. 9 — 10.

156

157

52



Istisna ise, vergiye tabi olmas1 gereken vergi konularinin, kanunlar dahilinde
vergi dis1 birakilmasidir. Muafiyet ise, vergi miikellefi olmasi gerekenlerin, kanunlar
dahilinde miikellefiyet disinda tutulmasidir. Gerek istisna gerek muafiyet, kanun ile

vergi konularma veya miikelleflere taninan vergi kolayliklar1 olarak kabul edilir.'®

Gelir Vergisi Kanunu’nun 5281 sayili degisik gecici 55.maddesi geregince,
01.01.1999 — 31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkifata tabi tutulan
GVK’nun 75.maddesinin 7, 12 ve 14 no.lu bentlerinde bahsedilen menkul sermaye
iratlari, menkul kiymetler yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari
veya bu fonlarin IMKB’de alim satimindan dogan kazanglar ile Tiirkiye’de kurulu
vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler sonucunda sahip olunan
kazanglar i¢in beyanname verilmeyecektir. Ayni sekilde, GVK’nin 5281 sayili
kanunla degisik gecici 59.madde ile 26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢
edilen DT, HB ve Eurobond faiz gelirleri ve elden ¢ikarilmasindan saglanan diger
kazanglar toplamimin 2005 yilinda elde edilen gelirler icin 174.033,88 YTL, 2006
yilinda elde edilen gelirler i¢cin 191.089,20 YTL’si gelir vergisinden istisna
edilmistir. 2005 yilinda elde edilen ve gayrisafi tutar1 (26.07.2001 tarihinden itibaren
ihra¢ edilen YTL cinsi kiymetler acgisindan) 408.280,52 YTL’yi asan DT ve HB faiz

gelirleri beyan edilecektir.'”’

Istisna faiz gelirleri ile elden c¢ikarma nedeniyle olusan diger kazanglar
toplamima uygulanacak olup, bir ger¢ek kisinin bahsi gegen yukaridaki kazang
tiirlerinden gelir tutar1 istisna sinirini asarsa, istisnanin hangi kazanca uygulanacagini

kendisi belirleyecektir.

Istisna faiz gelirleri acisindan indirim orani, elden ¢ikarma dolayisiyla
olusan diger kazanglar acisindan maliyet bedeli endekslemesi uygulandiktan sonra

bulunan meblaga uygulanacaktir.

"8 Hasan YALCIN; Gelir ve Kurumlar Vergisi Uygulamasinda Muafiyet ve istisnalar, Kilavuz
Yaymecilik, Istanbul, 1997, s. 10.

% GVK Madde 75: “irat Sayilan Haller”
7. bent: Mevduat faizleri, 12.bent: Faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylar ile kar ve
zarar ortakligi belgesi karsiligi 6denen kar paylari ve 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara
katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylari, 14.bent: Her nevi tahvil, hazine bonosu, Toplu
Konut Idaresi, Kamu Ortaklig1 idaresi ve Ozellestirme Idaresi’nce ¢ikarilan menkul kiymetlerin
geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap ve elden ¢ikarilmasi kargiliginda saglanan menfaatler.
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Dar miikellefiyette tevkifata tabi tutulmus menkul sermaye iratlari igin tutart

ne olursa olsun beyanname verilmeyecektir.

Istisna uygulamasi sadece gergek kisilerce elde edilen kazanglar yoniinden
gecerli  olup, ticari isletmelere ait olan menkul sermaye iratlarina

uygulanmayacaktir.'®

2.1.2. Deger Artis Kazanci
2.1.2.1. Elden Cikarma Kavrami ve Deger Artis Kazancinin Tespiti

Elden ¢ikarma kavrami; Gelir Vergisi Kanunu’ndan menkul kiymetlerin
satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi,
kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasi
olarak aciklanmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nda sayilan yedi gelir unsurundan
sonuncusu olan “Diger Kazang ve Iratlar” arasinda yer alan “Defer Artisi
Kazanglar1”, uygulamada alim satim kazanclar1 olarak da bilinmektedir. GVK’nin
miikerrer 80.maddesinde belirtilen mal ve haklarin elden ¢ikartilmasindan dogan

kazanglar, deger artis1 kazanclar1 olarak aciklanmustir.

Deger artis kazancinda vergilenecek kazang, elden c¢ikarma karsiliginda
alman para ve ayinlarla saglanan ve temsil edilebilen her tiirlii tutardan elden
¢ikarilan menkul kiymetlerin maliyet bedelinin indirilmesiyle tespit edilir. Menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin tespitinde alis bedeli, toptan
esya fiyat endeksine gore endekslenebilecektir. Buna gore, kazancin tespitinde satis
bedelinden indirilecek alig bedeli, menkul kiymetin elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak
lizere, Devlet Istatistik Enstitiisii’nce belirlenen UFE’deki artis oraninda arttirilarak
tespit edilecektir. Ancak bu uygulama icin, UFE artis oraninin % 10 veya iizerinde

olmasi gerekmektedir.'®’
Miikerrer 80.maddede belirtilen kazanglar su sekildedir:

e Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve 2

yildan fazla elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya

1 Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanligs; a. g. r., s. 10 — 11.
161 Selami SENGUL; Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, Imaj Yaymevi, Ankara, Ekim 2002, s.
77 -18.
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diger sermaye piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar,
e Ortaklik haklarimin veya hisselerinin elden c¢ikarilmasindan dogan

kazanglar,

e Faaliyeti durdurulan bir isletmenin kismen veya tamamen elden

¢ikarilmasindan dogan kazanglar,

e  Telif haklarinin ve ihtira beratlarinin miiellifleri, mucitleri ve bunlarin
yasal miras¢ilart  disinda  kalan  kimseler tarafindan  elden

¢ikarilmasindan dogan kazanglar,

e 70.maddenin ilk fikrasinin 5 no.lu bendinde yazili haklarin (ihtira

beratlar1 hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar,

e iktisap sekline bakilmaksizin 70.maddenin ilk fikrasinm (1), (2), (4) ve
(7) no.lu bentlerinde yazili mal ve haklarin kazanim tarihinden

baslayarak 4 yil i¢cinde elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglardir.

Vergilendirilmeyecek deger artis kazanglar1 ise, GVK’nin 81.maddesinde
aciklanmigtir. Ferdi bir isletmenin sahibinin vefati durumunda yasal mirasgilar
tarafindan bir igletmenin aynen devralinmasi, bilango esasina gore kazanci tespit
edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun bir sermaye sirketine aktif ve pasifiyle biitiin
halinde devrolunmasi, devralan sirketin bilangosuna aynen gecirilmesi ve devredilen
sitketin sahip veya sahiplerinin sirketten devir bilangcosuna gore hesaplanan
Ozsermayesi tutarinda pay almasi ve son olarak kolektif ve adi komandit sirketlerin
yukarida belirtilen devir sartlar1 dahilinde tiir degistirerek sermaye sirketi haline
donlismesi  durumlarinda, deger artis  kazanct  hesaplanmayacak  ve

vergilendirilmeyecektir.'®*

102 «VegilendirilmeyecekDegerArtisKazanglari”,(Cevrimigi)http://
www.gelirler.gov.tr/gelir2 . nsf/GVK193?0penFrameSet , 14.04.2006.
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2.1.2.2. Deger Artis Kazanclarinda Uygulanacak Indirim ve istisna

Diizenlemeleri

Deger artis kazanglarin1 diizenleyen GVK, miikk. m.80’de yer alan
diizenlemeye gore, bir takvim yilinda elde edilen deger artis kazancinin 2005 yili igin
13.000 YTL’ye isabet eden kismi, 2006 yil1 igin ise 01.01.2006 tarihinden itibaren
bir takvim yilinda elde edilen deger artis kazancinin,menkul kiymet ve diger sermaye
piyasast araglarinin elden ¢ikarilmasi harig, 6.000 YTL’si gelir vergisinden istisna
tutulmus ancak kanunda menkul kiymet deger artis kazanglari i¢in uygulanacak
kesin bir istisna tutar1 net olarak belirtilmemistir. Bununla birlikte genel kabul
gérmiis vergi denetim sirketlerinin verdikleri bilgilere istinaden; 14.000 YTL olarak
istisna tutarinin uygulanilmasinin dogru olacagi belirtilmistir.Bu baglamda; tezin
ilerleyen kisimlarinda bu kesinlesmemis istisna tutar1 tizerinden acgiklamalar
verilecektir.Bu istisna, ¢esitli kaynaklardan elde edilen tiim deger artis1 kazanglarinin
toplam tutarina bir kerede uygulanacaktir. S6z konusu istisna tutarini asan kisim

beyan edilecektir.

Ancak soz konusu deger artisi kazanglari istisnasi, sadece 01.01.2006
tarihinden 6nce kazanilmig hisse senetlerinden saglanan alim satim kazanglari ile
yine bu tarihten once ihra¢ edilmis olan tahvil ve bonolardan saglanan alim satim
kazanglar i¢in uygulanacaktir. GVK gecici 59.maddesinde yer alan diizenleme ile
“31.12.2007 tarihine degin gecerli olmak iizere, 26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri
arasinda” ihra¢ edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin alim satim
kazanglarindan 2001 yilinda elde edilenlerin 50 milyar TL’si, 2002 ve izleyen
yillarda ise, bu tutarin yeniden degerleme oraninda arttirilmasiyla bulunacak tutar
kadar olan kismi gelir vergisinden istisnadir. Bu istisnadan yararlanan miikelleflerin
ayrica 14.000 YTL tutarindaki deger artis kazanglari istisnasindan yararlanmalari
olanakli degildir. Buradaki diger bir 6nemli husus, GVK geg¢ici 59.maddede yer alan
istisnanin hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirleri ile birlikte, bunlardan elde
edilen deger artis kazanglarinin toplami ile birlikte uygulanacak olmasidir. Daha

once de belirttigimiz gibi, her iki gelir unsuru asildiktan sonra kalan tutan varsa
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istisnanin menkul sermaye iradina mi, yoksa deger artis kazancina m1 uygulanacagi

miikellefe birakilmigtir.'®

2.1.2.3. Zarar Mahsubu Diizenlemesi

Bir ger¢ek kisinin bir takvim yilinda GVK’da tanimlanmis yedi gelir
unsurunun bir kismindan kar, bir kismindan da zarar etmesi miimkiindiir. GVK
hiikiimlerine goére, beyana tabi gelirleri bulunan ve bu nedenle de beyanname vermek
zorunda olan gergek kisilerin gelir unsurlarinin bir kismindan olusan zararlarin

beyannameye dahil edilen diger kazang ve iratlardan mahsubu miimkiindiir.'**

Bir kisim menkul kiymetlerin alim satimindan kaynaklanan zararlarin, diger
menkul kiymetlerin alim satimindan kaynaklanan kardan mahsup edilmesi GVK,
madde 88 ve gecici 67.madde kapsaminda miimkiindiir. Ancak bu zararlarin gelir
vergisine tabi diger gelir unsurlarindan mahsubu miimkiin degildir. Ayrica sz

konusu mahsup islemi, sadece ayni vergilendirme donemi icinde yapilabilecektir.'®

5281 sayili “Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”un 30.maddesiyle eklenen gecici
67.madde ile beraber iicer aylik donemlerde menkul kiymetlerin alim satim zararlari,
ayni tiirden menkul kiymetlerin alim satim karina mahsup edilebilecektir. Ancak
GVK’nun 88.maddesi geregince, gider fazlaligi disindaki menkul sermaye iradi
zarar1, zarar olarak beyan edilemeyecegi gibi, diger gelir unsurlarindan da mahsup

edilemeyecektir.

2006 / 10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregince, 23.07.2006
tarihinden once gergeklesen islemler % 15, bu tarihten itibaren gergeklesen islemler

ise % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

1 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s.145.

164 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 158 — 159.
' Mustafa AKIL & Erdal CANPOLAT; “Menkul Kiymet Alm ve Satim Kazanglarinin
Vergilendirilmesi ve Beyan1”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Mart 2003, s. 63.
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Uygulama 1:

Bay (A)’nin, (X) Bankasi araciligiyla yaptigi alim-satim isleminden elde

ettigi kar ve zarar agagida gosterilmistir:

Tablo 2.1: Zarar Mahsubu Diizenlemesi Uygulamasi

(YTL)

Tarih Ac¢iklama Tevkifat Matrah1 | Tevkifat Oram Vergi
10/07/2006 Kar 100 % 15 15
15/07/2006 Zarar -20 % 15 -
25/07/2006 Zarar -70 % 10 -
28/07/2006 Kar 60 % 10 6

Kaynak: Vergi Sirkiileri, No: 2006/67, http://www.verginet.net/, 17.09.2006

B.K.K 0ncesi donem kiimiilatif kar1

Tevkifat Orani

B.K.K sonrasi donem kumiilatif zarari

Tevkifat orani

Kiimiulatif kar

Vergi (70 YTL* % 15)

fadesi gereken vergi 21 YTL — 10,5 YTL

80 YTL
% 15
-10 YTL
% 10
70 YTL
10,5 YTL
10,5 YTL

Uygulamada, Bay (A)’nin alim-satima konu menkul kiymet veya diger

sermaye piyasasi aracinin ayni tiirden olmasi nedeniyle, ii¢ aylik donem igerisinde

yapilan islemlerin 2006/10731 sayili B.K.K.’nin yayimlandig1 23.07.2006 tarih

Oncesi ve sonrast ayrt ayr1 hesaplanmasi sonucu, yukarida agiklandigi gibi

hesaplanan 10,5 YTL vergi iadesi, miisterinin hesabina aktarilacaktir. Aksi durumda,

sOyle ki; 23.07.2006 Oncesi islemlerin zararla, bu tarihten sonraki iglemlerin karla

sonu¢lanmast durumunda ise, 23.07.2006 tarihinden sonra olusan matrah iizerinden

% 10 oraninda tevkifat yapilacaktir.'®

1% Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a.g.e., s.24 —27.
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2.2. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI ARACLARINA
AIT GELIRLERIN TAM VE DAR MUKELLEF GERCEK
KiSI VE KURUMLAR ACISINDAN
VERGILENDIRILMESI

Sermaye piyasasi araglarinin dar ve tam miikellef gercek kisi ve kurumlar
acisindan  vergilendirilmesine  deginmeden  Once  sermaye  piyasasinda
vergilendirmede yasanan sorunlar ve iilke ekonomisi agisindan sermaye piyasasinin

vergilendirilmesinin 6nemine deginmek yerinde olacaktir.

Sermaye piyasasi araclarinin vergilendirilmesi, 6zellikle hassas dengeler
icinde bulunan Tiirkiye ekonomisi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Uluslararasi
vergi rekabetinin giin gectikge arttig1 diistiniiliirse, 6zellikle gelismekte olan iilkelerle
kiyasladigimizda, hemen hemen tiim {iretim faktérleri agisindan yiiksek vergi yiikiine
sahip oldugumuz asikardir. Finansal yatirim ara¢larinin vergilendirilmesinde menkul
sermayenin ¢ok kolaylikla vergi yiikiinden kaginabilmesi veya vergi yiikiinli en aza
indirebilmesi gibi sorunlar s6z konusudur.'®” Mevcut sistemimizde; mevzuatta sik sik
degisikliklere gidilmesi, farkli vergilendirme rejimi uygulamalari, kiigiik tasarruflarin
sermaye piyasasina kanalize edilmesinde etkili olan yatirim fonlarinin tesvik
edilmemesi, vergi kanunlarinda konuya iliskin diizenlemelerdeki karmagiklik gibi
temel sorunlar, yatinmcilarin giiven duygusunu zedelemekte ve genel anlamda uzun

vadeli yatirimi caydirici rol oynamaktadir.'®

Girigimcilerimizin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli bu finansal araglarin
vergilendirilmesi iilke ekonomisi acisindan devlet harcamalarini finanse ederek
bliylime hizinin arttirilmasi, kamunun bor¢lanma sorununun ¢6ziimii, vergilemenin
diger bir 6nemli amaci olan sosyal ve ekonomik hedeflere ulagsmada etkin rol
oynamast ve en Onemlisi; geleneksel aliskanliklardan vazgecerek her g¢esit
yatirimeinin sermaye piyasasi araglarina sahip olma istegini arttirmada onemli rol

oynamaktadir.

7" Cansu USLU; “Hisse Senedi Kazanglarinin Beyani ve Vergilendirilmesinde Yeni Kurallar”,
Vergide Giindem Dergisi, Yayin No: 7, Istanbul, 2006, s. 22.
168 Sermaye Piyasasinda Giindem, TSPAKB Yayinlari,Istanbul, Mart 2003, s. 8 — 10.
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Tasarruflar1 vergilendirmek suretiyle iktisadi biliylimeyi gerceklestirmeye
calisan ekonomilerde siyasal otorite, bu amaci gergeklestirmek iizere ¢esitli politika
araglarina bagvurmaktadir.Maliye politikas1 araglarindan olan vergileme bunlardan
yalnizca bir tanesidir.Devlet vergi oranlarinda ya da vergi sisteminde yapacagi

degisikliklerle ekonomideki toplam tasarruf diizeyini etkileyebilmektedir.'®

Bu baglamda; 2004 yili1 sonunda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’'nde kabul
edilen ve 2006 yili basinda yiiriirliige giren 5281 sayili “Vergi Kanunlarmin Yeni
Tiirk Lirasina Uyumu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanunun
30.maddesiyle Gelir Vergisi Kanunu’na eklenen gegici 67.madde ile bu sikintilara,
kaynaginda kesinti (stopaj) yoluyla ¢oziim bulunmasi amaglanmistir.'”® Konuyla
ilgili kamu otoritesi olan Gelir Idaresi Baskanlig1, yayimladig1 257 Seri No.lu Gelir
Vergisi Tebligi ile yeni sistemin uygulanmasina yonelik ayrintili agiklamalarda
bulunmustur. Gegici 67.madde kapsaminda, 2006 — 2015 yillar1 arasinda menkul
kiymetlerin elde tutulmasi ve elden ¢ikarilmasindan saglanan gelirlerin
vergilendirilmesine, tevkif suretiyle vergilemeyi nihai vergileme olarak esas alan
diizenlemelere menkul kiymetlerin tiiriine ve elde edilen gelirlerin tiiriine gore

asagida ayrintilariyla deginilecektir.

2.2.1. Hisse Senedi Kar Paylarmin 2006 — 2015 Yillan

Arasinda Vergilendirilmesi

5281 sayili kanun ile GVK’ya eklenmis bulunan gecici 67.madde ile menkul
kiymetler i¢inde 6nemli bir yeri bulunan ve gergek kisi ve kurumlar1 yakindan
ilgilendiren yatirnm araglarindan hisse senetlerinin vergilendirilmesi konusunda
onemli degisiklikler 6ngoriilmiis bulunmaktadir.Asagida bahsi gecen madde ve diger
diizenlemeler 1s181nda, 2006 ve Oncesi itibariyle tabi bulunan vergisel hiikiimler
dikkate alinarak gerek tam miikellef gercek kisi ve kurum ve gerekse dar miikellef

gercek kisi ve kurum kar pay1 gelirlerinin vergilendirilmesine deginilecektir.

19 Cansu USLU; a. g. m., s. 23 —24.
170 Cem TEKIN; “2006 — 2015 Yillar1 Arasinda Elde Edilen Mevduat Faizi ve Repo Gelirlerinin
Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 206, Kasim 2005, s. 72.
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2.2.1.1. Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilerde Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

Tam ve dar miikellef ayrimi gelir ve kurumlar vergisi kanunlarinda
tanimlanan kavramlardir. GVK’nun 3. ve 4. maddesine gore Tiirkiye’de ikametgahi
bulunanlar ile Tiirkiye’de yerlesmis sayilanlar tam miikellef, GVK’nin 6. maddesine
gore ise, Tiirkiye’de yerlesmis olmayanlar dar miikellef olarak kabul edilmektedir.
KVK’nin 3.maddesine gore, kanuni merkezi veya is merkezi Tiirkiye’de bulunan
kurumlar tam miikellef, kanuni merkezi veya is merkezlerinin her ikisi de Tiirkiye
disinda bulunan kurumlar dar miikellef kabul edilmektedirler. Boyle bir ayrima
gidilmesindeki amag; tam miikelleflerin hem Tiirkiye’de hem de yurtdisinda elde
ettikleri tim gelir unsurlar1 tizerinden Tiirkiye’de, dar miikelleflerin ise sadece
Tiirkiye’de elde ettikleri gelirler lizerinden Tiirkiye’de vergilendirilmelerinin s6z

konusu olmasidir.!”!

Sirket karindan ortaklara ve diger kisilere 6denecek kisim olarak tanimlanan
kar payr veya temettii donemsel nitelikli gelirler olup, menkul sermaye iradi

sayilmustir.'”

2003 yilinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde kabul edilen 4842 sayili
kanunla, kar paylarinin vergilendirilmesinde 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu
degisiklikler ¢ercevesinde, gercek kisilerce, tam miikellef kurumlardan elde edilen
her ¢esit hisse senedi kar paylarinin yaris1 gelir vergisinden istisna edilmistir (GVK,
Md. 22). Kar paymin kalan yarisinin varsa iizerinden tevkifat yapilmis olup, diger
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar ile birlikte toplaminin 18.000 YTLyi (2006
yil1 i¢in) asmasi halinde, bu tutarin tam miikellef gercek kisilerce yillik beyanname
ile beyan edilmesi s6z konusudur.GVK 86/2” ye gore dar miikellef gercek kisilerin

tamami Tiirkiye’de tevkifata tabi tutulmus {icretler,serbest meslek kazanglari,menkul

1193 Sayil Gelir Vergisi Kanunu; Md. 3-4 ve Md.6 ; 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu;
Md.3: “ (1) Tam miikellefiyet:Kanunun 1’inci maddesinde sayili kurumlardan kanuni veya is
merkezi Tiirkiye’de bulunanlar , gerek Tiirkiye i¢inde gerekse Tiirkiye diginda elde ettikleri
kazanglarin tamami iizerinden vergilendirilirler. (2) Dar miikellefiyet: Kanunun 1’inci
maddesinde sayili kurumlardan kanuni ve is merkezlerinin her ikisi de Tirkiye’de elde ettikleri
kazanglar1 tizerinden vergilendirilirler.”

172 Alp TEKINCE & Oguz AYAN; “Tiirk Sermaye Piyasasinda Vergilendirme”, A01 9308, SPK
Arastirma Raporu, Ankara, 1993, s. 1.
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ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile diger kazang ve iratlar icin yillik beyanname

vermesi s6z konusu degildir.

Beyan edilen kar payi iizerinden hesaplanan gelir vergisinden, kurum
biinyesinden karin dagitimi agamasinda, kurum tarafindan yapilan tevkifatin tamami
indirilecektir.'”® S6z konusu tevkifatin orani halka acik olan ve olmayan tiim girketler
icin tam miikellef gercek kisilere % 10 uygulanmakta olup, mahsup edilemeyen
tutarin kalmasi1 durumunda, bu meblag genel hiikiimler dahilinde miikellefe iade

edilecekti.!”*

Ancak, 25.07.2006 tarih ve 26237 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile tam miikellef gergek kisilerin kar pay1
gelirleri icin uygulanacak olan tevkifat orani, 23.07.2006 tarihinden gecerli olmak

tizere % 10’dan % 15’¢ ¢gikartilmugtir.

Beyan siirmin (18.000 YTL) asilmadigi durumlarda, kar pay1 gelirleri
yillik beyanname ile beyan edilmeyecegi gibi, bu gelirler bagka gelirler dolayisiyla
verilen beyannameye (36.000 YTL) dahil edilmeyecektir. Gelirlerinin beyan
edilmedigi durumlarda, tevkifat oraninin %10 oldugu durumda % 28 iken tevkifat
oraninin %15 oldugu durumda vergi yiikii bu uygulamayla beraber % 32’ye ¢ikmis

olacaktir.Bu durumu su sekilde aciklayabiliriz:
Tevkifata tabi tutulacak gelirimizin 100 YTL oldugunu varsayarsak;
1.DURUM = Tevkifat Oraninin %10 olmasi durumunda;

Bu durumda 100 YTL’ye 6nce kurumlar vergisi oranini1 uygulayip; ( %20 ) daha
sonra kalan tutar1 %10 oranindaki eski gelir vergisi tevkifat oranina tabi tutarsak
(100*0.20= 20 YTL ve 80*0.10= 8 YTL,neticede 20+8 = 28->( Toplam Vergi
Yiiki 1)

2.DURUM = Tevkifat Oraninin %15 olmasi durumunda;

13 Cansu USLU; a. g. m., s. 28.
" ERNST & YOUNG; “2006Y1li Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirmesi Tablosu”,
(Cevrimigi) http://www.vergidegiindem.com.tr, 14.06.2006.
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Bu durumda ise; tekrar 100 YTL’ye dnce kurumlar vergisi oranini uygulayip daha
sonra %15 oranindaki yeni gelir vergisi tevkifat oranina tabi tutarsak ( 100*0.20= 20

YTL ve 80*%0.15= 12 YTL , neticede 20+12= 32 =>(Toplam Vergi Yiiki 2)

Yukarida acikladigimiz durum gostermektedir ki; tevkifat oraninin
arttirilmasi gelirlerin beyan edilmedigi durumlarda toplam vergi yiikiinlin artmasina

neden olacaktir.

Ancak, kar paymin briit tutarinin yarisinin beyan sinirini astig1 ve bu sebeple
de kar payinin yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edildigi durumlarda yeni

tevkifat oran1 vergi yiikiinde artisa neden olmayacaktir.'”

Dar miikellef gergek kisiler agisindan 2006 yilinda elde edilen temettii
gelirlerinin vergilendirilmesinde 23.07.2006 tarihine kadar 4842 sayili yasayla
yapilan degisiklikler uygulanmigken, bu tarihte 2006/10731 sayili BKK ile yapilan
degisiklikle kar dagitim tevkifatinda degisiklik yapilmistir. Gelir Vergisi kanunu’nun
94/6-b-ii maddesine gore, tam miikellef kurumlar tarafindan; dar miikellef gergek
kisilere ve gelir vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan, 75’inci maddenin
ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan (karin
sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz) %15 oraninda tevkifat yapilacaktir. Bu
gelirlerin tamami Tirkiye’de tevkif suretiyle vergilendirilmis oldugu i¢in Gelir
Vergisi kanunu’nun 86/2°’nci maddesi gereginde yillik beyanname ile beyan

edilmeyecektir.

Hisse senedi kar paylarmin beyani ve vergilendirilmesinde genel kural bu
sekilde belirlenmis olmakla birlikte, GVK, gecici 62.madde ile bu genel kurula bazi

istisnalar getirilmistir. Buna gore:

a) Kurumlart 31.12.1998 ve daha Onceki tarihlerde sona eren hesap
donemlerinde elde ettikleri kazanglarin1 dagitmalari durumunda, gergek
kisilerce edinilen kar paylar1 tutar1 ne olursa olsun, yillik beyanname ile

beyan edilmeyecektir.

b) 01.01.1999 —31.12.2002 tarihleri arasinda sona eren hesap déonemlerine

iligkin olup, kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanglar ile

15 Veysi SEVIG; “Kar Dagitiminda Yeni Stopaj Oran1”,Diinya Gazetesi, 14.09.2006.
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GVK’nun gegici 61.madde kapsaminda vergi kesintisine tabi tutulmus
olan yatirim indirimi istisnasindan yararlanan kazanclarin dagitilmasi
durumunda, gergek kisilerce elde edilen kar paylarinin net tutarina, elde
edilen kar payimin 1/9’u eklendikten sonra bulunan tutarin yaris1 vergiye
konu gelir olacaktir. Beyan edilen tutarin 1/5’1ik kismi1 hesaplanan gelir

vergisinden mahsup edilecektir.'’®

2.2.1.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Kar Paylarinin

Vergilendirilmesi

GVK’nun 75.maddesinin 1, 2 ve 3 no.lu bentlerinde sayilan kurumlardan
elde edilen; her ¢esit hisse senetlerinin kar paylar (kurucu hisse senetleri, diger intifa
senetler, pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz veya baska adlarla yapilan her cesit
O0demeler ile SPK’na gore kurulan yatirnm fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar
paylar1 dahil), istirak hisselerinden dogan kazanclar, kurumlarin idare meclisi baskan

ve iiyelerine verilen kar paylar1 bu kapsama girmektedir.'”’

4842 sayili kanunla yapilan degisiklikler ile kurum kazanglari {izerinden kar
dagitimma bagli olarak yapilacak gelir vergisi tevkifati, GVK, 94.maddenin 6/b
bendinde yeniden diizenlenmistir. 94.maddenin alt bentlerine gore; tam miikellef
kurumlar tarafindan; tam mikellef ger¢ek kisilere, gelir ve kurumlar vergisi
miikellefi olmayanlara, gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara ve tam miikellef
kurumlar tarafindan dar miikellef gercek kisi ya da kurumlara, gelir ve kurumlar
vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan kar paylari, 75.maddenin ikinci
fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylar {izerinden gelir
vergisi tevkifati ongoriilmiis ve bu kapsamda kar dagitiminda tevkifat oran1 % 10
olarak belirlenmisti.'”® Ancak, daha dnce agikladigimiz gibi; 23.07.2006 tarihli ve
26237 no.lu Resmi Gazete’nin 2006/10731 Bakanlar Kurulu Karar1 geregince, anilan

tarihten itibaren tam miikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gercek kisilere,

76 Veysi SEVIG; “Gelir Vergisi Yasasi’'nda Gegici 67.Madde Degisikligi”, Diinya Gazetesi,
13.07.2006.; “4842 sayili Kanunun 17'inci maddesiyle eklenen ge¢ici madde 62”,(Cevrimigi)
http://www.gelirler.gov.tr/ ,14.07.2006.

7" GVK, Madde 75, (Cevrimici) http://www.gelirler.gov.tr/, 14.07.2006.

' M. Emin AKYOL; “Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesinde Yeni
Esaslar”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 290, Ekim 2005, s. 30 — 31.
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gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara dar miikellef ger¢ek kisi ve kurumlar
hari¢ olmak {izere, bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla elde ettikleri kar pay1

gelirleri iizerinden yapilacak tevkifat oram1 % 10°dan % 15’e ¢ikartilmistir.'”

Bu kapsamda, tam miikellef kurumlar tarafindan tam miikellef kurumlara

dagitilacak kar paylari, gelir vergisi tevkifatina tabi tutulmayacaktir.

Diger taraftan, tam miikellef kurumlarca karin dagitilmayip, sirket
sermayesine eklenmesi, yani bedelsiz hisse senedi verilmesi durumunda, ortaklarin

sagladiklar1 kar paylari iizerinden gelir vergisi tevkifat: yapilmayacaktir.'™

4842 kanunla yapilan degisikliklerin uygulanmasindaki karisikliklar
engellemek amaciyla, GVK’na gecici 62. madde eklenmistir. Buna gore; kurumlar
vergisi miikelleflerinin; 31.12.1998 veya daha onceki tarihlerde sona eren hesap
donemlerinde elde ettikleri kazang¢larinin, bunlar disinda kalan ve 31.12.2002 veya
daha Onceki tarihlerde biten hesap donemlerinde edinilen, kurumlar vergisinden
istisna edilmis kazancglarinin, gecici 61.madde kapsaminda tevkifata tabi tutulmus
kazanglarmin dagitimi halinde daha Once bahsedilen 94.madde uyarinca tevkifat

yapilmayacaktir.'®’

Ayrica, 4487 sayili kanun ile Sermaye Piyasasi’nda yapilan degisiklik
sonucu, kurumlara ticer aylik hesap donemleri neticesinde hazirlanan mali tablolarda
yer alan kardan temettii avansi (avans kar dagitimi) verebilme imkani getirilmistir.
Avans kar dagitimi yapilabilmesi i¢in, sirket esas sozlesmesinde bu konuyla ilgili
hiikiim bulunmas1 gerekmektedir. Dagitilacak kar yedek akgeler ve vergi karsiliklari
diisiildiikten sonra, kalan kismin yarisina agamayacagi gibi, bir 6nceki yila ait bilango
karmin yarisin1 gegemeyecektir. Vergilendirme bakimindan temettii avansi,

bahsettigimiz kar pay ile ayn1 vergilendirme sartlarma tabidir.'®

' “Gelir Ve Kurumlar Vergilerinin Baz1 Tevkifat Oranlarinda Yapilan Degisiklikler Gelir Vergisi
Kanunu’nun Gegici 67.maddesinde Yer Alan Tevkifat Oranlar1”,
(Cevrimigi) http://www.turmob.org.tr/web/mevzuat/sirkuler/2006/2006-143.pdf , 28.07.2006.
Bumin DOGRUSOZ; “Karin Sermayeye Eklenmesi, Menkul Sermaye Iradinin Dogumuna Yol
Acar m1?”, Diinya Gazetesi, 14.12.2000.

'8 Soner ULGEN; “4842 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklikler Cergevesinde Kar Paylarinin
Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyasi1 Dergisi, Haziran 2003, s. 262 — 263.

Nazmi KARYAGDI; “Temettii Avansmnin Gelir Vergisi Tevkifati Kargisindaki Durumu”, Vergi
Diinyas1 Dergisi, Say1:248 Nisan 2002.
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Dar miikellef kurumlar acisindan; 3946 sayili kanunun 30.maddesiyle
degistirilen Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8.maddesi hitkmiine gore; kurumlarin tam
miikellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine istirak etmelerinden saglanan
kazanglarin, kurumlar vergisinden istisna oldugu ve bu istisnadan dar mikellef

kurumlarin da yararlanacagi belirtilmistir.

Gegici 67.madde geregince, dar miikellef kurumlarin elde ettigi kar
paylarinin vergilendirilmesi, tam miikellef kurumlarin kazandig: temettii gelirlerinin
vergilendirilmesinden farkli olmayacak ve bu gelirler de % 10 oraninda tevkifata tabi

tutulacak ve bu gelirler acisindan beyanname verilmesi s6z konusu olmayacaktr.'®

Ancak, 5527 sayili “Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina
fliskin Kanun™un 07.07.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige girmesiyle beraber, dar
miikellef kurumlarin bankalar ve aract kurumlar vasitasiyla edinilen hisse
senetlerinin 01.01.2006 tarihinden sonraki temettii gelirleri % O oraminda vergi
tevkifatina tabi tutulacaktir ve % O oraninda tevkifata tabi olmasiyla birlikte, bu

gelirler i¢in beyanname verilmeyecektir.'™

2.2.2. Hisse Senedi Deger Artis Kazanclarimin 2006 — 2015

Yillar1 Arasinda Vergilendirilmesi

2006-2015 yillar1 arasinda uygulanacak hisse senedi kar paylarinin
vergilendirilmesinin ger¢ek kisi ve kurumlar agisindan degerlendirilmesinden sonra
bahsi gecen yasal diizenlemeler ve degisikliklerin 15181 altinda hisse senetlerinin
degisik tarihlerde finansal aracilar yardimiyla alinip satilmasi durumunda dogacak
deger artig kazanglarinin vergilendirilmesinde izlenecek usul ve esaslara asagida yer

verilecektir.

'8 Volkan HAMANDAR & Erding ANGIN; “Kurum Vergisi Miikellefleri Tarafindan 1993, 1994
ve Miiteakip Yillarda Baz1 Menkul Kiymetlerin Elden Cikarilmasindan Saglanan Kazanglar ile
S6z Konusu Menkul Kiymet Iratlarinin Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 152,
Nisan 1994, s. 42.

18 " A. Feridun GUNGOR; “Menkul Kiymet Vergilemesinde Sorunlar Coziildii mii?”, Ekonomist
Dergisi, Yaym No: 27, 09.07.2006, s. 56.
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2.2.2.1. Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilere Ait Deger Artis

Kazanclarimin Vergilendirilmesi

GVK’nun gegici 67.maddesinin 10. fikrasinda, 01.01.2006 tarihinden 6nce
iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden
cikarilmasindan veya elde tutulma siirecinde elde edilen gelirler i¢in de bankalar
veya aract kurumlarca tevkifat yapilmayacagi, bu gelirlerin vergilendirilmesinde

31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler uygulanacag: aciklanmistir.'®

Bu baglamda; tam miikellef gercek kisilerde 01.01.2006 tarihinden 6nce
satin alinan hisse senetlerine ait alim satim kazanglarinda % 15 oraninda stopaj
uygulamasi gegerli degildir. Buna gore; 01.01.2006 tarihinden 6nce kazanilan hisse
senetlerinin elden ¢ikartilmasindan saglanan kazanglar GVK, miikerrer 80.maddesi
uyarinca vergilendirilecek olup; IMKB’de islem gdrmeyen tam miikellef kurumlara
alt hisse senetlerinin 1 yil iginde, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin 3 ay i¢inde

elden ¢ikartiimasindan saglanan kazanglar vergiye tabi tutulacaklardir.'™

01.01.2006 tarihinden oOnce kazanilan hisse senetlerinin elden
cikarilmasinda elde edilen kazancin tespitinde alis bedeli endekslemeye tabi
tutulabilecektir. Alim satim karlarinin, zararlardan mahsubu miimkiin olup, kazancin
tespitinde satig bedelinden diisiilecek maliyet bedeli hisse senedinin elden ¢ikartildigi
ay hari¢ olmak iizere, Devlet Istatistik Enstitiisii’nce belirlenen UFE artis oran1 kadar
arttirllarak enflasyondan arindirilacaktir. Kalanin diger alim satim kazanclari ile

birlikte 2006 yil1 i¢in 14.000 YTL’yi asan kismi1 beyan edilecektir.'®’

GVK’nun 5281 sayili kanun ile 01.01.2006 tarihinden itibaren tam miikellef
gercek kisilerce, banka veya araci kurumlar vasitasiyla, elde edilen alim satim
kazanglarina uygulanmak {izere, miikerrer 80.maddesinde yapilan degisiklikler

neticesinde, ivazsiz olarak iktisap edilenler, IMKB’de islem gérenler ile tam

"85 Mustafa TAN; “1 Ocak 2006 Tarihinden Once iktisap Edilen Hisse Senetlerinin Elden Cikartilma

Zamaninin Tespiti Sorunu”, Yaklasim Dergisi, Say1: 160, Nisan 2006, s. 55.

Mehmet KORKUSUZ; “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasast Araclarinin Beyani ve

Vergilendirme Resiminde Yapilan ve 2006 Yili Baginda Yiriirliige Girecek Olan Degisikliklerin

Vergilemede Adalet ilkesi Isiginda Degerlendirilmesi”, Vergide Giindem Dergisi, Yaym No: 10,

Nisan 2005, s. 5.

7 Ozlem Gézde KARABULUT; “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarindan Elde
Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesinde 5281 Sayili Kanun ile Yapilan Diizenlemeler”, Vergi
Sorunlar: Dergisi, Say1:199,Nisan 2005, s.134 — 136.
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miikellef kurumlara ait olan ve 1 yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri
disinda kalan menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclarinin elden

¢ikartilmasindan dogan kazanclar arasinda % 15 oraninda tevkifata tabi tutulacakti.

193 sayili GVK’nun gecgici 67.maddesinde yer alan tevkifat oranlar
23.07.06 tarihli 26237 no.lu Resmi Gazete’de yer alan 2006/10731 no.lu B.K.K. ile
yeniden belirlenmistir. Bu kapsamda, tam miikellef gercek kisi ve kurumlarin GVK
gecici 67.maddesinde ifade edilen ifade edilen hisse senetlerine ait alim satim
kazanglarindan elde ettikleri gelirler i¢in % 15 olan tevkifat oran1 % 10 olarak
yeniden belirlenmistir."™ Gelirin elde edilen menkul kiymetin ihra¢ veya iktisap
tarithinin, 23.07.2006 tarihinden Once veya sonra olmasinin yeni tevkifat oranina
etkisi olmayacaktir. Ornegin: 12.06.2006 tarihinde borsadan alinan bir hisse
senedinin yeni tevkifat oraninin uygulanmaya baglandigi 23.07.2006 tarihinden sonra
karli olarak satilmasi halinde GVK’nun gecici 67.maddesi geregince % 10 oraninda
tevkifata tabi tutulacaktir. Ancak 23.07.2006 tarihinden once karli satilmis bir hisse
senedinin satigindan elde edilen ve onceki orana gore (% 15) tevkifata tutulan bir

gelir i¢in verginin iadesi s6z konusu degildir.

IMKB’de islem gérmeyen yani banka ve aract kurumlar vasitasiyla elde
edilmeyen hisse senetlerinin, tam miikellef gergek kisilerce elden c¢ikartilmasi

durumunda GVK’nun genel hiikiimlerine gére beyan edilmesi soz konusu olacaktir.

Dar miikellef gercek kisilerce elde edilen hisse senedi alim satim
kazanglarinin vergilendirilmesinde gecgici 67.madde hiikiimleri 1s1ginda 01.01.2006
tarihinden 6nce kazanilan hisse senetlerinin alim satim kazanclari ile ivazsiz olarak
iktisap edilenler, borsada islem gorenlerden {i¢ aydan fazla elde tutulanlar ve borsada
islem gérmeyenlerden tam miikellef kurumlara ait olan 1 yildan fazla elde tutulanlar
herhangi bir tevkifata tabi olmayacaktir.Kur farkindan dogan kazanclar vergiye tabi
olmayip 2006 oncesinde kazanilmis hisse senetlerinden saglanan kazanclar diger
alim satim kazanglar1 ile birlikte 14.000 YTL yi asar ise; asan kisim beyan
edilecektir.Bununla beraber;dar miikellef gercek kisilerce 01.01.2006 tarihinden
sonra edinilen hisse senetlerinin alim-satim kazanglarinda 1 y1l ve daha kisa siire elde

tutulan senetlerin satilmasi1 durumunda ise % 15 stopaj uygulamasi vardi.

'8 Mustafa TAN; “Yerli Yatirimciya Sifir Stopaj Hata mi Olurdu?” Referans Gazetesi, 27.07.2006.

68



Ancak, 07.07.2006 tarihi itibariyle yiirtrliige giren 5527 sayili kanun
cercevesinde yapilan degisikliklerle birlikte, dar miikellef gergek kisilerin 01.01.2006
sonrasinda kazanilan borsada islem goren ve 1 yildan az siireyle elde tutulan hisse
senetlerinin alim satimi sonucundaki gelirleri dar miikellef kurumlarda oldugu gibi,
% 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir ve bu gelirler i¢in beyanname
verilmeyecektir.Dar miikellef gergek kisilerin banka ve araci kurum vasitasiyla elde
edilmeyen Ornegin borsaya kayitli olmayan hisse senetlerinden 01.01.2006 tarihinden
sonra edindikleri alim satim kazanglar1 ise GVK’nun genel hiikiimlerine gore beyan
edilecektir."* Ayrica; dar ve tam miikellef gercek kisilerce 2 yildan fazla elde tutulan
tam miikellef kurumlara ait 01.01.2006 tarihinden sonra kazanilmis hisse

senetlerinden elde edilen alim satim kazanclar1 gelir vergisinden istisna tutulacaktir.

2.2.2.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Deger Artis

Kazanc¢larimin Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden once iktisap edilmis hisse senetlerinden dar ve tam
miikellef kurumlarca elde edilen deger artis kazanglar1 gegici 67.madde ile
uygulamaya konulan stopaj oranindaki tevkifat kapsaminda olmay1p, %20 oranindaki

Kurumlar Vergisi’ne tabi olacaktir.

Ayrica, 01.01.2006 tarihinden Once iktisap edilmis olan menkul kiymet veya
diger sermaye piyasasi araglarimin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar, dar

miikellef kurumlar tarafindan 6zel beyanname ile beyan edilecektir.

01.01.2006 tarihinden sonra kazanilmis hisse senetlerinden tam miikellef
kurumlarca banka ve aract kurum aracihigs ile edinilen IMKB’de islem goren ve 1
yildan az siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasindan saglanan

kazanglar gegici 67.madde geregince % 15 oraninda stopaja tabi idi."”

23.07.2006 tarihli 26237 no.lu Resmi Gazete, 2006/10731 no.lu Bakanlar

Kurulu karar ile tam miikellef gercek kisi ve kurumlarin anilan tarihten gegerli

"% Erdal CALIKOGLU; “Menkul Sermaye Gelirlerinde Yeni Vergileme”, Ekonomist Dergisi,
Yayin No: 27, 02.07.2006, s. 66.

90 Siikrii KIZILOT; “Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi araglarm 2005 ve 2006 — 2015
Dé&nemi Getirilerinin Vergilendirilmesi”, Yaklasim Dergisi, Say1: 154, Ekim 2005, s. 1 —2.
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olmak tizere 01.01.2006 tarihinden sonra banka ve araci kurum vasitasiyla edinilen,
borsada islem goren ve 1 yildan az siire elde tutulan hisse senetlerinin deger artig
kazanglarmin vergilendirilmesinde uygulanacak tevkifat oran1t % 15’ten % 10’a
indirilmistir."”' Ancak, 6denen tevkifat miktari beyanname iizerinden hesaplanan
kurumlar vergisinden mahsup edilecektir. Banka ve araci kurum aracilig1 olmaksizin
alim satim islemlerinden dogan kazanglar stopaja tabi olmayip, Kurumlar Vergisi'ne

tabi olacaktir.

Dar miikellef kurumlarca 01.01.2006 ‘dan itibaren tam miikellef kurumlara
ait olup, IMKB’de islem géren ve 1 y1l ve daha kisa siireyle elde tutulan banka veya
aract kurum vasitasiyla temin edilmis hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan

saglanan kazanglar da gegici 67.madde kapsaminda % 15 tevkifat kapsamina dahildi.

Ancak, 07.07.2006 tarihinden itibaren ylriirliige giren i¢ mevzuatimizda,
tasarruflarin vergilendirilmesi konusunda Avrupa Birligi uygulamalariyla da uyum
saglanmasit amaciyla; geg¢ici 67.maddeden yaklasik alt1 ay sonra yiiriirliige giren 5527
sayili kanun ile dar miikellef kurumlara ait banka ve aracit kurumlar araciligiyla
edinilen 01.01.2006 tarihinden itibaren kazanilmig,borsada islem goren 1 yil ve daha
kisa siirede elden cikarilan hisse senetlerinin alim satim kazanclari i¢in tevkifat
oraninin % 0 oldugu agiklanmistir. Ayrica bu kazancglarin beyan edilmesi s6z konusu

olmayacaktir .'**

Dar miikellef kurumlarin, banka ve aract kurum vasitasi olmaksizin elde
ettikleri 01.01.2006 tarihinden sonra kazanilmig hisse senetlerinin alim satim
islemlerinden saglanan kazanglar1 stopaja tabi olmayip, Kurumlar Vergisi’ne tabi
olacaktir. Kurumlar Vergisi uygulandiktan sonra kalan tutar % 15 oraninda gelir

vergisi stopajina tabi olacaktir.'”

1" Mustafa TAN; a. g. m., s. 2.

192 Serbiilent BAYRAK; “Yatirim Diinyasinda Kazananlar, Kaybedenler”’, Referans Gazetesi,
05.07.2006, s. 1.

193 Mustafa TAN; “Gegici 67.Madde Kapsaminda Tevkifata Tabi Tutulacak Olan Menkul Kiymet
Gelirlerinin Vergilendirilmesindeki Esaslar”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 210, Mart 2006, s.
104 — 105.
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2.2.3. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 2006 — 2015 Yillar:

Arasinda Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.maddesinin 5 numarali bendi uyarinca Devlet
Tahvili ve Hazine Bonolari’nin itfasinda elde edilen gelirler menkul sermaye iradi
sayillmaktadir. Bu iratlarin vergilendirilmesinde bono ve tahvillerin ihra¢ tarihi ve
miikellefin tiirii onem tasimaktadir.Asagida DT ve HB faiz gelirlerinin 2006-2015
yillar1 arasinda dar ve tam mikellef gergek kisi ve kurumlar acisindan
vergilendirilmesinde uygulanacak tevkifat oranlarina, 2006 6ncesi ihra¢ edilmis DT
ve HB faiz gelirleri agisindan beyan ve istisna diizenlemelerine iligkin ac¢iklamalar

yapilacaktir.

2.2.3.1. Tam ve Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilere Ait Devlet
Tahvili ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin

Vergilendirilmesi

Gergek kisilere ait devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin
vergilendirilmesinde 01.01.2006 tarihinden 6nce ve sonra menkul kiymetin ihrag

edilmesi vergilendirme agisindan dnem tagimaktadir.

26.07.2001 tarihinden once TL cinsinden ihra¢ edilen hazine bonosu ve
devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri tevkif suretiyle vergilendirilmis menkul
sermaye iradi olup, beyan edilmesi gerekmektedir.194 S6z konusu gelirler igin,
01.01.2006 tarihinden itibaren herhangi bir istisna hiikmii s6z konusu olmayip, 2006
yilina ait enflasyon indirim oran1 uygulanacaktir. indirim oran1 uygulandiktan sonra
kalan tutar GVK’nun 86/1-c bendi geregince indirim orani uygulandiktan sonra 2006
yilinda tevkifata tabi tutulmus menkul sermaye iratlart i¢in belirlenen 18.000 YTL
smirin1 agtigl takdirde, enflasyon indirimi sonrasi kalan kismin tamami beyan
edilecektir. 26.07.2001 tarihinden Once ihra¢ edilen hazine bonosu ve devlet

tahvilleri 01.01.2006 tarihinden sonra kazanilmis olsa bile, bu menkul kiymetlerden

194 Selman KOC; ‘fDevlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Euroband Kazanglarinin Vergilendirilmesinde
2006 Yilindan Itibaren Uygulanacak Esaslar”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 291, Kasim 2005, s.
95.
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elde edilen faiz gelirleri 31.12.2005 tarihinde gecerli olan hiikiimlere gore
vergilendirilecektir. Buna gore; bu gelirlere 2006 yili i¢in belirlenecek indirim orani
uygulanacaktir. Kalan tutarin GVK’nun 86/1-c maddesi geregince 2006 yili i¢in
belirlenmis 18.000 YTL’lik beyan sinirin1 asip asmadigina bakilacaktir. Astigi

takdirde, indirim oran1 uygulandiktan sonra kalan kismin tamami beyan edilecektir.

26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda TL cinsinden ihra¢ edilen hazine
bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri tevkifata tabi tutulmus olup,
beyan edilmesi gerekmektedir. Elde edilen faiz gelirlerine 2006 y1l1 i¢in belirlenecek
indirim oram uygulanacaktir. indirim oram uygulandiktan sonra kalan tutardan
GVK’nun 59.maddesindeki 191.089,20 YTL istisna diisiilecektir. Kalan tutar, 2006
yil1 i¢in uygulanacak olan 18.000 YTL beyan sinirin1 astig1 takdirde istisna sonrasi
kalan tutarin tamami beyan edilecektir. 26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda
ihrag edilen TL cinsinden devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 01.01.2006 tarihinden
sonra iktisap edilmis olsa bile, bu menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri
31.12.2005 tarihinde gegerli olan hiikiimlere gore vergilendirilecek olup, s6z konusu
gelirlere 2006 yili igin belirlenecek indirim oranmi uygulanacaktir. Indirim oram
uygulandiktan sonra kalan tutardan 191.089,20 YTL istisna diisiilecektir. Istisnadan
sonra kalan tutarin GVK’nun 86/1-c maddesi geregince, 2006 yil1 i¢in belirlenen

18.000YTL’lik beyan sinirini asip asmadigina bakilacaktir.'”

01.01.2006 tarihinden sonra Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen hazine
bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesine 5281
sayili1 kanunla, GVK’na eklenen gecici 67.madde ile tam ve dar miikellef gercek

kisilerin % 15 oraninda tevkifata tabi olacagi agiklanmaisti.

Ancak, ekonomik konjonktiirde ortaya g¢ikan gelismeler, Avrupa Birligi
miiktesebatina uyum amaci ile genel egilimler dikkate alinarak vergileme rejimi, 07
.07.2006 tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5527 sayili Kanun ile

. . . - 196
yeniden diizenlenmistir.

Bu kapsamda; dar miikellef gercek kisi veya kurumlarin bankalar ve aract

kurumlar vasitasiyla 01.01.2006’dan sonra ihra¢ edilmis devlet tahvili, hazine

195 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 102 — 103.
1% Erdal CALIKOGLU; a. g. m., s. 66.
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bonosu faiz gelirleri i¢cin uygulanacak tevkifat oran1 % 15’ten % 0’a indirilmistir.
Boylece; dar miikellef gercek kisi veya kurumlar, elde ettikleri bu gelirler i¢in
01.01.2006 — 06.07.2006 tarihleri arasinda % 15 oraninda tevkifata tabi tutulmus
iken, 07.07.2006 tarihinden itibaren % O oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam miikellef gercek kisiler i¢in belirlenmis olan % 15 oranindaki tevkifat
orant ise, 23.07.2006 tarihli 26237 sayili Resmi Gazete geregince 10731 no.lu
B.K.K. ile % 10’a indirilmistir.

Boylece; tam miikellef gercek kisiler 01.01.2006 — 22.07.2006 tarihleri
arasinda, 2006 ihraglhi devlet tahvili, hazine bonosu faiz gelirleri i¢in % 15,
23.07.2006 tarihinden itibaren %10 oraninda tevkifata tabi olacak sekilde yeniden

diizenlenmistir."”’

GVK’nun gegici 67.maddesinin 7 numarali fikrasi uyarinca, yukarida bahsi
gecen ve tevkifata tabi tutulan kazanglarca tam ve dar miikellef gergek kisilerce yillik
veya miinferit beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla verilecek yillik

beyannameye bu gelirler dahil edilmeyecektir.

01.01.2006 tarihinden once ve sonra ihra¢ edilen TL cinsinden devlet
tahvilleri ve hazine bonolarinda elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde bu
hiikiimlerin uygulanmasi s6z konusuyken, yabanci para cinsinden Tiirkiye’de ihrag
edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen gelirlerin

vergilendirilmesinde asagidaki hiikiimler uygulanacaktir. Buna gore;

26.07.2001 tarihinden 6nce yabanci para cinsinden Tiirkiye’de ihrag edilen
hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirlerinde herhangi bir
istisna uygulamasi s6z konusu olmayip, elde edilen faiz tutari, 2006y1l1 beyan sinir1
olan 18.000 YTL sinir1 astig1 takdirde beyan edilecektir. Bu belirtilen hazine bonosu
ve devlet tahvilleri 01.01.2006 tarihinden sonra kazanilmis olsa bile, s6z konusu
gelirler GVK’nun 86/1-c maddesi geregince 2006 yili beyan smir1 olan 18.000
YTL’lik sinir1 astigr takdirde beyan edilecektir. TL cinsi devlet tahvili ve hazine

7 Muzaffer EMEKCI, Omer ERDAL; “ 5527 Sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanunun Gegici
67.Maddesinde Yapilan Son Degisiklikler ”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Eyliil 2006,s. 23-24.
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bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesinden farkli olarak doviz cinsinden devlet

tahvili ve hazine bonolarinda enflasyon indirimi uygulanmayacaktir.

26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda yabanci para cinsinden
Tiirkiye’de ihra¢ edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz
gelirlerinde 191.089,20 YTL’lik istisna tutar1 diisiildiikten sonra, eger kalan tutar,
18.000YTL’lik beyan sinirin1 asiyorsa, istisnadan sonra kalan tutar beyan edilecektir.
Bu belirtilen gelirler, 2006 yilinda iktisap edilmis ise, s6z konusu gelirlerden ayni
sekilde 2006 yili istisna tutar1 olan 191.089,20 YTL diisiilecek ve istisna sonrasi
kalan tutar 18.000 YTL’lik 2006 y1l1 beyan sinirin1 asarsa beyan edilecektir.

01.01.2006 tarihinden sonra yabanci para cinsinden Tiirkiye’de ihra¢ edilen
hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirlerinin vergilendirilmesi,
TL cinsinden ihrag¢ edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinin vergilendirilmesiyle

ayni sekilde olacaktir.

Yabanc1 para cinsinden ihrag¢ edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin
alis ve satis bedeli islem tarihindeki Yeni Tiirk Lirasi karsiliklar1 hesaplanarak
tevkifat matrah1 tespit edilecek ve matrahin tespitinde kur farki dikkate

alinmayacaktir.

Ayni sekilde, yabanci para cinsinden ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarindan elde edilen faiz gelirleri i¢in herhangi bir yillik veya miinferit

beyanname verilmeyecektir.'”®

2.2.3.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Devlet Tahvili ve

Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis devlet

tahvili, hazine bonosu faiz gelirleri Gelir Vergisi Kanunu’nun 94’lincii maddesi

1% Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 104 — 106.
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uyarinca % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacagindan, s6z konusu gelirler Kurumlar

Vergisi’ne tabi olacaktir.'”’

Dar miikellef kurumlarin ise, 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis olan
devlet tahvili ve hazine bonosundan elde ettikleri faiz gelirleri de ayn sekilde gecici
67.maddeye gore % 0 oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacak ve bu gelirler icin

L : I 200
herhangi bir beyanname verilmesi s6z konusu olmayacaktir.

5281 sayili kanunla
KVK’na eklenen gegici 35.madde ile dar mikellefiyete tabi kurumlarin,
Tiirkiye’deki igyerlerine atfedilmeyen, daimi temsilcilerin araciligi olmaksizin ve
daimi temsilcileri araciligiyla Tiirkiye’de elde ettikleri ve gecici 67.madde ile
tevkifata tabi tutulmus gelirleri i¢cin 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak
tizere yillik veya 0Ozel beyanname Verilmeyecektir.201 Ancak; dar miikellef
kurumlarin Tirkiye’deki igyerlerine atfedilen gelirleri gegici 67.madde uyarinca

tevkifata tabi tutulmus olsa dahi, genel esaslara gore vergilendirilecek olup, yillik

beyanname verilecektir.

Tam miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilmis olan
devlet tahvili ve hazine bonolarindan bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla elde
ettikleri faiz gelirleri lizerinden gecici 67.madde geregince % 15 oraninda vergi

tevkifatina tabi tutulacagi agiklanmigti.*%?

Ancak, GVK’nun 94.maddesinde yer alan tevkifat oranlari, 23.07.2006
tarihli 26237 no.lu Resmi Gazete’de yer alan 10731 no.lu karar ile yeniden
diizenlenmistir. Buna gore; tam miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden sonra
thra¢ edilmis olan devlet tahvili, hazine bonosu faiz gelirleri, 01.01.2006 —
22.07.2006 tarihleri arasinda % 15, 23.07.2006 tarihinden itibaren ise % 10 oraninda

03

tevkifata tabi tutulacaktir.’” Tam mikellef kurumlar devlet tahvili, hazine

19" Gegici Madde 67: 7 nolu bent; “Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler ticari kazang

hiikiimleri ¢ergevesinde kazancin tespitinde dikkate alinir ve tevkif suretiyle 6denmis olan

vergiler, 94 lincii madde kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugu hiikiimler gergevesinde

tevkifata tibi kazanglarin beyan edildigi beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilir.”

ifadesi yorumlanmustir.

Ihsan AKAR; “2006’da Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Vergilendirilmesi”, Ekonomist Dergisi,

10.07.2005, s. 62.

201 Mustafa TAN; “Sifir Stopaj Sorunu Nasil Coziilmeli?”, Referans Gazetesi, 03.08.2006.

22 BOzlem Gozde KARABULUT; a. g. m., s. 147 — 148.

2 Veysi SEVIG; “GVK Gegici Madde 67 Kapsaminda Tevkifatta Degisiklik”, Diinya Gazetesi,
04.08.2006.
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bonolarindan elde ettikleri bu faiz gelirleri i¢cin 6denen stopaj tutarini beyanname

iizerinde hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edebilecektir.***

Dar miikellef kurumlarin 01.01.2006 sonrasi ihragh devlet tahvili, hazine
bonolarindan elde ettikleri gelirler, 01.01.2006 — 06.07.2006 tarihleri arasinda % 15,
ancak 07.07.2006 tarihli 26221 sayili Resmi Gazete geregince; 07.07.2006 tarihinden
itibaren % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Dar miikellef kurumlar i¢in stopaj

nihai vergileme olup, ayrica beyanname verilmeyecektir.””’

2.2.4. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 2006 — 2015 Yillar:
Arasinda Deger Artis Kazan¢larinin

Vergilendirilmesi

GVK’nin miikerrer 80.maddesinin 1 numarali bendi uyarinca, menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar, deger artis kazanci olarak
vergiye tabi tutulmaktadir.Bu baglamda asagida DT ve HB’lerin cesitli tarihlerde
alinip satilmasi nedeniyle elde edilen deger artis kazanglarinin 2006 yilinda getirilen
yeni vergisel diizenlemeler geregince tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar
acisindan uygulanacak tevkifat oranlarina, endeksleme yapilabilmesi i¢in gerekli

kosullara, beyan ve istisna diizenlemelerine yer verilecektir.

2.2.4.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisilere Ait Devlet Tahvili
ve Hazine Bonosu Deger Artis Kazanclarimin
Vergilendirilmesi

5281 sayili kanunla s6z konusu gelirler tevkifat kapsamina alinmis olmakla

beraber, 01.01.2006 tarihinden Once ihrag edilmis devlet tahvili, hazine bonolarinin

204 «“Menkul Kiymet Gelirlerinin Beyam ve Vergilendirilmesi”, (Cevrimigi) http:/vergidegundem.com
, 17.08.2006.
25 Muzaffer EMEKCi& Omer ERDAL ; a.g.m., s.24.
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alim satimi1 neticesinde saglanan kazanglarin vergilendirilmesinde, 31.12.2005 tarihi

itibariyle gecerli olan hiikiimler uygulanacaktir.*®

5281 sayilt kanun ile getirilen diizenleme geregince, 01.01.2006’dan
itibaren bu menkul kiymetlerin alis bedeli; kiymetin elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak
iizere, her ay icin UFE artis oraninda endeksleme yapilabilecektir. Ancak bu

uygulama i¢in, UFE artis oraninin % 10 veya iizerinde olmas1 gerekmektedir.

26.07.2001 tarihinden once ihra¢ edilen DT ve HB’lerin elden
cikartilmasindan dogan kazanglarin (2006 yili icin) 191.089,20 YTL’si gelir
vergisinden istisnadir. 2006 yili i¢in, diger alim satim kazanglariyla birlikte 14.000
YTL’lik istisna tutarmi asan kisim i¢in yillik gelir vergisi beyannamesi

verilecektir. 2"’

GVK’nun gegici 59.maddesi geregince, 31.12.2007 tarihine kadar,
26.07.2001 — 31.12.2005 yillar1 arasinda ihra¢ edilen DT ve HB’lerin tam dar
miikellef gergek kisilerce elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar toplaminin 2006
yilinda 191.089,20 YTL’si istisnadir. S6z konusu kazancin tespitinde endeksleme
yapilabilecektir. Endeksleme yapildiktan sonra bulunan tutar, 191.089,20 YTL’lik
istisna tutarim1 asiyorsa, asan kisim yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan

edilecektir.”®

26.07.2001 tarihinden Once yabanci para cinsinden ihra¢ edilen DT ve
HB’lerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin da 2006 yili i¢in 14.000 YTL’si
gelir vergisinden istisnadir.Vergiye tabi kazancin tespitinde satis bedelinden maliyet
bedeli indirilecek ve sonra menkul kiymetin elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak iizere
indirilmis maliyet bedeli DIE tarafindan belirlenen UFE artis oraninda arttirilarak
endekslenmis maliyet bedeli tespit edilebilecektir.Endeksleme yapildiktan sonra
14.000 YTL’yi asan kisim var ise, yillik gelir vergisi beyannamesi verilecektir.Deger

artis kazancglarinin tespitinde kur farki hesaba katilmayacaktir.

206 Mustafa AKIL & Erdal CANPOLAT; a. g. m., s. 63.

27 Veysi SEVIG; “Deger Artis (Diger) Kazanglarmm Matrahi”, Diinya Gazetesi, 04.11.2004.
(Giincellenmis bilgiler ile diizenlenmistir.)

2% Ozlem Gozde KARABULUT; a. g. m., s. 149 — 150.
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GVK’nin gecici 59.maddesi geregince, 26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri
arasinda ihrag¢ edilen yabanci para cinsinden DT ve HB’lerin alim satim kazanclar
toplaminin 2006 yili i¢in 191.089,20 YTL’si istisnadir. Endeksleme yapildiktan
sonra bu tutar1 asan kisim var ise, yillik beyanname ile beyan edilecektir. Deger artis

kazancinin tespitinde kur farki hesaba katilmayacaktir.”*

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilmis olan DT ve HB’lerin alim satim
kazanglar1 i¢cin tam miikellef gergek kisilere uygulanacak tevkifat oran1 5281 sayili
kanunla eklenen gegici 67.madde geregince % 15 iken, 23.07.2006 tarihli 26237
no.lu Resmi Gazete geregince, 10731 no.lu BKK karar1 ile % 10’a indirilmistir. Bu
baglamda, tam miikellef gercek kisilerin 2006 ihragli DT ve HB’lerden saglamis
olduklart deger artis kazanglari, 01.01.2006 — 22.07.2006 tarihleri arasinda % 15,
23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Getirilen bu
yeni sistemde; stopaj uygulamasi gercek kisiler yoniinden nihai vergileme olup, tiim

gercek kisiler bu kazanclari i¢in yillik gelir vergisi beyannamesi vermeyeceklerdir

Dar miikellef gergek kisiler acisindan 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag
edilmis olan DT ve HB’lerin alim satim islemlerinden dogan kazanglari, 01.01.2006
— 06.07.2006 tarihleri arasinda % 15 oraninda tevkifata tabi tutulurken, 07.07.2006
tarihli 26221 sayili RG geregince anilan tarihten itibaren % 0 oraninda tevkifata tabi
tutulacaktir. Dar miikellef gercek kisilerin deger artis kazanglarindan sagladiklari

gelirler i¢in yillik beyanname vermesi séz konusu degildir.*'?

2.2.4.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Devlet Tahvili
ve Hazine Bonosu Deger Artis Kazanclarinin

Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilmis olan devlet tahvili, hazine
bonolarina ait alim satim kazanc¢lar1 tam miikellef kurumlar agisindan herhangi bir
stopaj uygulamasina tabi olmayip, elde edilen gelirler % 20 oranindaki Kurumlar

Vergisi’ne tabi olacaktir.

29 Serbiillent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 138 — 139.
219°07.07.2006 tarihli, 26221 sayili Resmi Gazete.
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Dar miikellef kurumlar agisindan 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis
devlet tahvili, hazine bonolarinin alim satimi sonucu dogan kazanclar, kar dagitimi
yapildig1 takdirde; oncelikle % 20 oranindaki Kurumlar Vergisi’ne tabi tutulacak,
kurumlar vergisi sonrasi kalan tutar, % 15 oraninda gelir vergisi stopajina tabi
olacaktir (23.07.2006 tarihli 26237 no.lu RG ile % 15 orani belirlenmistir. Bu
tarihten once % 10 orami uygulanmaktaydi.) Kar dagitimi yapilmaz ya da Kkar,

sermayeye ilave edilirse yukarida bahsi gegen durum séz konusu olmayacaktir.

Daha once kurum kazanglart tizerinden alinan Kurumlar Vergisi oransal
olarak azaltilirken (% 30 — % 20), kurum kazanc¢larinin dagitilmasi halinde
uygulanan kesinti miktart artmistir (% 10 — % 15). Kur farkindan dogan kazanglar

vergiye tabi degildir.*"'

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilmis olan devlet tahvili, hazine
bonolarina ait alim satim kazanglarmin vergilendirilmesinde, 07.07.2006 tarihine
kadar tam ve dar miikellef kurumlar ac¢isindan gecici 67.madde kapsaminda
uygulanacak tevkifat orani sabit olup, % 15 olarak belirlenmisti. Ancak 07.07.2006
tarihli ve 23.07.2006 tarihli RG’de yayimlanan diizenlemelerle birlikte, vergileme

rejimi degismistir. Buna gore:

Tam miikellef kurumlara ait 2006 ihragh devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve
hazine bonolarina ait alim satim kazanglari, 01.01.2006 — 22.07.2006 tarihleri
arasinda % 15, 23.07.2006 tarihinden itibaren Bakanlar Kurulu’nun almig oldugu
1073 1sayi1l karar ile % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam mikellef kurumlarin bu kiymetlerden elde ettikleri deger artig
kazanglari, Kurumlar Vergisi’ne tabi olup, Odenen stopaj tutar1 Kurumlar

Vergisi’nden mahsup edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlar agisindan DT ve HB alim satim kazanglarinin
vergilendirilmesinde, 01.01.2006 — 06.07.2006 tarihleri arasinda tam miikellef
kurumlarda oldugu gibi % 15 oraninda tevkifat séz konusuyken, 07.07.2006
tarihinden itibaren 26221 sayili RG ile gegici 67.maddede degisiklik yapilmis ve

tevkifat oran1 dar miikellef kurumlar i¢in % 0 oraninda stopaja tabi tutulacagi

21 Veysi SEVIG; “Kar Dagitimlarinda Yeni Tevkifat Uygulamasi”, Diinya Gazetesi, 31.07.2006.
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belirtilmistir. Stopaj yoluyla vergilendirme nihai olup, dar miikellef kurumlar bu

gelirleri i¢in y1llik gelir vergisi beyannamesi vermeyeceklerdir.*'2

2.2.5. Hazine Miistesarhg Tarafindan ihra¢ Edilen
Eurobondlarin Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

(2006 — 2015)

Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin en 6nemli dis finansman araglarindan biri,
devlet dis borclanma senetleri, yani eurobondlardir.’”® Eurobond; T.C. Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yurtdisi piyasalarindan bor¢lanmak amaciyla uluslararasi
piyasalarda ihra¢ edilen tahviller olup, yabanci para cinsinden, uzun vadeli ve
genellikle sabit faizli, kupon ddemeli bir borglanma aracidir.”'* Hazine Miistesarlig1
dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duydugunda, uluslararasi yatirim bankalarindan birine veya
birkagina yetki vererek Londra, Frankfurt veya New York’ta ihraci gerceklestirir.
Ihraglar, esas olarak Londra veya Liiksemburg’taki teskilatlanmis borsaya kote
ettirilir. Eurobondlar, ihra¢ edildikten sonra, merkezi Belgika’da bulunan Euroclear
veya Luksemburg’taki Cedelbank adli saklama kurumlar1 biinyesinde kaydi olarak

izlenmekte ve saklanmaktadir.>"”

Tiurkiye i¢in yeni bir yatirim araci olan Eurobond’larin para birimi
genellikle Amerikan Dolar1 ve EURO’dur. Eurobondlar, 5 ila 30 yil arasindaki
vadelerde ihra¢ edilmektedir. Vadeleri uzun oldugu i¢in kupon édemeli olarak ihrag¢

edilmekte ve istenildiginde vade sonunu beklemeden nakde ¢evrilebilmektedir.*'®

Eurobondlarin ihrag, itfa, saklama asamalar1 ve taraflar1 farkli oldugundan,

bu kiymetlerin vergilendirilmesinde degisik diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir.?'’

Asagida oncelikle tam ve dar miikellef gercek kisilerin eurobondlara ait faiz
gelirlerinin daha sonra tam ve dar mikellef kurumlarin eurobondlara ait faiz

gelirlerinin vergilendirilmesinde uygulanacak esaslara deginilecektir.

212 Mustafa TAN; a. g. m., s. 2.

1 Ertugrul CIN; “Vergiyi Doguran Olaym Yeri ve Eurobond’larin Tiirkiye’de Vergilendirilmesi”,
Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 293, Ocak 2006, s. 99.

214 Erdal CALIKOGLU:; “Tahvil Gelirlerinin Vergilendirilmesi”, Ekonomist Dergisi, 02.04.2006,

s. 70.

Ertugrul CIN; a. g. m., s. 99.

216 Mustafa TAN; a. g. m,,s. 103.

217 Ertugrul CiN; a. g. m., s. 99.
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2.2.5.1. Tam ve Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilere Ait
Eurobondlarin Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

(2006-2015)

Hazine tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlara ait faiz gelirlerinin
vergilendirilmesi konusuna, oOncelikle GVK’nun gecici 67.maddesi, 59.maddesi,
30.09.2006 tarihli 26305 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 258 no.lu Gelir Vergisi

Genel Teblig Tebligi’nde uygulanacak vergilendirme esaslarina yer verilmistir.

258 mno.lu teblig geregince; tam miikellef gercek kisilerce; 26.07.2001
tarthinden Once ihrac¢ edilen eurobondlara ait faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde
gecici 59.maddede belirtilen 191.089,20 YTL (2006 yil1 i¢in) uygulanmayacak olup,
18.000 YTL’lik beyan sinirint agsmasi durumunda, gelirin tamami yillik beyanname

ile beyan edilecektir.

26.07.2001 — 31.12.2005 tarihinde ihrac¢ edilen eurobondlardan faiz geliri
elde edilmesi halinde, 31.12.2007 tarihine kadar gecerli olacak gecici 59.maddede
yer alan 191.089,20 YTL’lik istisna tutar1 diisiilecektir. Kalan tutar, diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlari ile birlikte, 18.000 YTL’lik beyan sinirin1 asiyor ise, bu

tutarin tamami beyan edilecektir.

Tam miikellef gercek kisilerce; 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen
eurobondlardan faiz geliri saglanmasi durumunda, bu gelirlere gecici 59.maddedeki
istisna tutar1 uygulanmayacak olup, 18.000 YTL’lik beyan smirin1 agmas1 halinde,

gelirin tamamu yillik beyanname ile beyan edilecektir.*'®

Eurobondlardan elde edilen faiz gelirleri % 0 oraninda tevkifata tabi olup
(GVK 94/7-a); vergi uygulamasinda tevkifat orani sifir olsa bile kazang, tevkif
suretiyle vergilendirilmis olacaktir. Tevkif suretiyle vergilendirilmis kabul edilme,
yillik beyanname vermemede kendini gosterecektir. Tevkifata tabi olma, beyanname

verme sinirint dogrudan etkileyecektir.

21 Erdal CALIKOGLU; a. g. m., s. 71; 258 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi, (Cevrimici)
http://www.gelirler.gov.tr/gelir2 nsf/GVK 193?0penFromeSet , 04.10.2006.
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Eurobondlarin doviz cinsinden ihrag¢ edilmesi sebebiyle, bu kiymetlerin
itfas1 durumundaki deger artislar1 irat sayilmayacak, elde edilen gelirlere indirim

oran1 uygulamasi s6z konusu olmayacaktir.

Dar miikellef gercek kisilerin eurobondlardan elde ettikleri faiz gelirleri,
Tirkiye’de tevkifata tabi kabul edildiginden, bu kiymetlerden elde edilen faiz
gelirleri tutar1 ne olursa olsun beyan edilmeyecek, diger gelirlerin beyani halinde ise,

beyannameye dahil edilmeyecektir.”"’

2.2.5.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Eurobondlarin
Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi (2006-2015)

258 no.lu tebligde eurobondlara ait faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde
tam ve dar mikellef ger¢ek kisiler agisindan vergilendirme esaslarina yer
verilmigken, kurumlar agisindan bu gelirlere ait herhangi bir agiklamaya yer
verilmedigi goriilmektedir. Bu baglamda, tam ve dar miikellef kurumlarin

eurobondlardan sagladiklar faiz gelirleri stopaj uygulamasi kapsaminda degildir.

Tam miikellef kurumlarin yurtdisinda ihra¢ edilen bu dis borglanma
senetlerinden elde ettigi gelirler; stopaj kapsaminda olmayip, Kurumlar Vergisi'ne

tabi olacaktir.?*°

Dar miikellef kurumlar agisindan da eurobond faiz gelirleri; stopaj
kapsaminda olmayip, ayrica 07.07.2006 tarihli, 26221 sayili RG geregince gecici
67.maddenin 7 no.lu fikras1 geregince dar miikellef kurumlar yurtdisinda ihrag¢ edilen
bu menkul kiymetlerden saglanan iratlar i¢in miinferit veya 6zel beyanname

. 221
vermeyeceklerdir.

219 Erdal CALIKOGLU; a. g. m., s. 71.

220 258 No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi’nde yer alan “Hazine tarafindan yurtdisinda ihrag edilen
menkul kiymetlerden ticari isletmelerce elde edilen faiz geliri ve deger artis kazancinin tespitinde
ticari kazang hiikiimleri uygulanacaktir” ifadesinden ¢ikartilmistir.

2107.07.2006 tarihli a.g.r.g.
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2.2.6. Hazine Miistesarhig Tarafindan Ihra¢ Edilen
Eurobondlara Ait Deger Artis Kazanclarimin

Vergilendirilmesi (2006 — 2015)

GVK’nun mikerrer 80.maddesinin 1 numarali bendine goére, menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan
kazanglar, deger artis kazanci olarak vergilendirilmektedir.Hazine tarafindan ihrag
edilen eurobondlar da bu kapsama girdiginden bu kiymetlerin degisik zamanlarda
aliip satilmasi neticesinde elde edilen alim satim kazanglar1 da vergilendirmeye tabi

tutulacaktir.

Asagida bu kiymetlerden dar ve tam miikellef gercek kisi ve kurumlarin
sagladig1 deger artis kazanglarimin vergilendirilmesindeki usul ve esaslara yer

verilecektir. 2%

2.2.6.1. Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilere Ait
Eurobondlarin Alim Satim Kazanclarinin

Vergilendirilmesi

Eurobondlarin alim satimi nedeniyle olusan kazang, satim nedeniyle elde
edilen yabanci para tutariin Yeni Tiirk Lirast karsiligindan, bunlarin alimi esnasinda
O0denen yabanci para tutarinin, yani maliyet bedelinin YTL karsilig1 ve varsa alim

satim giderlerinin diistiriilmesi ile bulunacaktir.

Tam miikellef gergek kisiler acisindan, 26.07.2001 tarihinden once ihrag
edilen eurobondlardan alim satim kazanci elde edilmis olmas1 durumunda, diger alim

satim kazanglariyla birlikte 14.000 YTL’yi asan kismi beyan edilecektir.

Maliyet bedeli, menkul kiymetin elden ¢ikarildigi ay hari¢ olmak iizere,
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun belirledigi UFE’deki artis oraninda arttirilarak tespit

edilecektir.2006 yilinin ocak aymdan itibaren UFE yerine iiretici fiyat endeksi

22 GVK, Mikerrer Madde 80: 4783 sayili kanunun 4.maddesiyle degisen madde, Yirirlik,
01.01.2003 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere 09.02.2003.
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yayimlanmaktadir. Bundan dolay1 01.01.2006°dan itibaren yapilan endekslemelerde
UFE yerine iiretici fiyat endeksi dikkate almacaktir.

26.07.2001 — 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen eurobondlardan
edinilen deger artis kazanglar1 31.12.2007 tarihine kadar uygulanacak olan gecici
59.maddedeki 191.089,20 YTL’lik istisna tutari, maliyet bedeline endeksleme
yapildiktan sonra bulunacak kazang tutarindan diisiilecek ve kalan tutar ne kadar
olursa olsun beyan edilecektir. 5281 sayili Kanunla miikerrer 81.inci maddeye
eklenen hiikiimle, 01/01/2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak
izere, endekslemenin yapilabilmesi i¢in artis oraninin % 10 veya iizerinde olmasi
sarti getirilmis olmakla birlikte 01/01/2006 tarihinden ©nce ihra¢ edilen
eurobondlarin alim satim kazanci elde edilmesi durumunda, artig orant % 10’dan az

olsa dahi kazancin tespiti sirasinda endeksleme yapilabilecektir.

Tam miikellef ger¢ek kisilerin 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen
eurobondlara ait diger artis kazancglarina miikerrer 80. ve gegici 59.maddedeki istisna
uygulanmayacak, maliyet bedeli endekslendikten sonra bulunan tutar ne olursa olsun
beyan edilecektir. Alim satim kazanglar1 YTL bazinda hesaplanacak ve alim satim

zararlari,alim satim karlarindan mahsup edilecektir.

Yurtdisinda ihra¢ edilen eurobondlarin yine yurtdisinda yerlesik kisiler
tarafindan Tirkiye’de yerlesik bir kurulusta hesap agilmasi suretiyle Tiirkiye’de alim
sattminin yapilmasi halinde elde edilen deger artis kazanglar1 Tiirkiye’de vergiye tabi

tutulmayacaktr.”>

GVK’nun miikerrer 81.maddesi geregince, dar miikellef gercek kisilerin
eurobond alim satimindan elde ettikleri deger artis kazanglarinin hesaplanmasinda
kur farklar1 dikkate alinmayacak ve maliyet bedeli endekslemesi de yapilmayacaktir
Ayrica, 07.07.2006 tarihli 26221 sayili R.G. geregince dar miikellef kisiler
eurobandlardan saglanan kazanglar i¢in miinferit veya ©Ozel beyanname

. 224
vermeyeceklerdir.

23 Mustafa TAN; “Eurobond Gelirlerinde Tereddiit Bitiyor”, Referans Gazetesi, 25.05.2006.
24 §jikrii KIZILOT; “Eurobond’larin Vergisi Netlesti”, Hiirriyet Gazetesi, 05.10.2006.
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01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilmis eurobondlarin dar miikellef
gercek kisilerce edinilen alim satim kazanglar1 stopaj kapsaminda olmayip,
07.07.2006 tarihinden itibaren elde edilen deger artis kazanclari i¢cin dar miikellef
gergek kisiler beyanname vermeyeceklerdir.

Ayrica, dar miikellef gercek kisiler i¢in yapilan vergilendirmede, cifte

2 Cifte vergilendirmeyi

vergilendirmeyi Onleme anlagmalar1 dikkate alinacaktir.
Onleme anlagsmalarindan yararlanma sartlar1 ve unsurlarina tezin tigiincii boliimiinde

deginilecektir.

2.2.6.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Eurobond Alim

Satim Kazan¢larimin Vergilendirilmesi

258 no.lu tebligde tam ve dar miikellef gercek kisilerin eurobondlarin alim
satimindan sagladiklar1 deger artis kazanglariyla ilgili vergilendirme esaslarina yer
verilirken, kurumlar agisindan agiklayici hiikiimlere yer verilmemis, sadece hazine
tarafindan yurtdisina ihrag edilen menkul kiymetlerden (eurobond) ticari isletmelerce
elde edilen faiz geliri ve deger artis kazancinin tespitinde ticari kazang hiikiimlerinin

uygulanacagi anlasilmaktadir.”*®

Buna gore; tam miikellef kurumlarin eurobondlardan elde ettikleri alim

satim kazanglar1 stopaja tabi olmayip, Kurumlar Vergisi’ne tabi olacaktir.

Dar miikellef kurumlar acisindan da eurobondlardan saglanan deger artis
kazanglar1 stopaj kapsaminda olmayip, tam miikellef kurumlardan farkli olarak
07.07.2006 tarihinden itibaren elde edilen kazanglar i¢in miinferit veya Ozel
beyanname verilmeyecektir. Dar miikellef kurumlar agisindan eurobondlara ait alim
satim islemleri Tirkiye’de yapilmis ise kazanclar Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi’ne

tabi tutulacaktir.??’

23 Mehmet KORKUSUZ; “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarindan Elde Edilen
Gelirlerle Tlgili Tevkifat Uygulamasinda 5527 Sayili Kanunla Yapilan Degisiklikler”, Vergide
Giindem Dergisi, Yaym No: 8, 2006.

226258 No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi , (Cevrimigi) http://www.gelirler.gov.tr , 12.10.2006.

27 Mustafa TAN; a. g. m., s.2.
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2.2.7. Ozel Sektor Tahvili (Tahvil, VDMK, Finansman
Bonosu) Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi (2006-

2015)

GVK’nin menkul sermaye iradinin agiklandigi 75.maddesinin 5 numarali
bendine gore her nevi tahvil ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu konut idaresi, Kamu
Ortaklig1 idaresi ve Ozellestirme Idaresi, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve Ozellestirme
Idaresince cikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler menkul sermaye irad
sayllmakta ve bu baglamda vergilendirmeye tabi tutulmaktadir. Kanun maddesi her
tiirlii tahvili kapsadigindan 6zel sektor tarafindan piyasaya ihrag edilen tahvil,
VDMK, Finansman Bonosu faiz gelirleri de vergilendirmeye tabi
tutulacaktir. Asagida  6zel sektdr tavilleriden edinilen faiz  gelirlerinin
vergilendirilmesinde uygulanacak tevkifat oranlarmma ve dikkat edilecek hususlara

deginilecektir.

2.2.7.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisilere Ait Ozel

Sektor Tahvili Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu’nun 75/7.maddesi geregince 6zel sektdr tarafindan
ihrag edilen tahvillerden elde edilen faiz gelirleri de menkul sermaye iradi olarak

kabul edilmektedir.

01.01.2006 tarihinden oOnce ihra¢ edilmis olan her cesit tahvilin elde
tutulmas1 veya elden ¢ikarilmasi nedeniyle saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde,

31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan hiikiimler uygulanacaktir.

Buna gore; 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis her ¢esit 6zel sektor
tahvillerinden GVK’nun 94.maddesi geregince tiim gergek kisiler tarafindan elde

edilen faiz gelirleri % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam miikellef ger¢ek kisiler, bu tahvillerden elde ettikleri faiz gelirleri igin
Odedikleri stopaj tutarini beyanname iizerinde hesaplanan gelir vergisinden mahsup
edebileceklerdir. Ayrica, tam miikellef gergek kisiler agisindan bu gelirlere enflasyon

indirimi uygulanabilecek ve eger indirim yapildiktan sonraki tutar; stopaja tabi
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tutulmus diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar1 ile birlikte 18.000 YTL’lik
beyan simirini asarsa, enflasyon indirimi sonrast kalan tutarin tamami beyan

edilecektir.

Dar miikellef gergek kisiler acisindan da 01.01.2006 oncesi ihracli 6zel
sektor tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri i¢in % 10 oranindaki stopaj oram
uygulanacak, stopaj nihai vergileme olacagindan, bu gelirler i¢in dar miikellef ger¢ek

kisiler herhangi bir beyanname vermeyeceklerdir.

01.01.2006 oncesi ihragh 6zel sektor tahvil faizleri Tiirk Liras1 ve yabanci
para cinsinden ihra¢ edilmelerine gore farkli hiikiimlere tabidir. Dovize, altina veya
bir baska degere endeksli olarak ihra¢ edilen 6zel sektor tahvil faizlerine indirim
oran1 uygulanmayacak, sadece GVK’nun 86/1-c maddesinde belirlenen 18.000
YTL’lik beyan siirini asarsa, tamami yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan

edilecektir.”*®

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinden elde
edilen faiz gelirlerine uygulanacak tevkifat oran1 gegici 67.madde geregince tam ve
dar miikellef gercek kisiler acisindan % 15 iken, 07.07.2006 tarihli 5527 sayili
Kanun ve 23.07.2006 tarihli 10731 sayili B.K.K ile yeniden diizenlenmistir. Yapilan
diizenlemelerle birlikte; dar miikellef gercek kisiler agisindan 07.07.2006 tarihine
kadar bu tahvillerden elde edilen gelirler i¢in % 15, bu tarihten sonra elde edilen

gelirler icin % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacagi agiklanmistir.

Tam miikellef ger¢ek kisiler agisindan ise, 23.07.2006 tarihine kadar gegici
67.madde geregince 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen 6zel sektor tahvilleri %
15 oraninda tevkifata tabi tutulurken, 23.07.2006 tarihinden sonra elde edilen gelirler

icin % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacag ifade edilmistir.

Tam ve dar miikellef gergek kisiler 2006 ihragh 6zel sektor tahvillerinden

elde ettikleri faiz gelirleri icin yillik gelir vergisi beyannamesi vermeyeceklerdir.**’

28 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e.,s. 110— 111.
22 Muzaffer EMEKCI & Omer ERDAL; a.g.m., s.24.
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2.2.7.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Ozel Sektor

Tahvili Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen 0Ozel sektor tahvillerinden elde
edilen faiz gelirleri tam ve dar miikellef gercek kisilerde oldugu gibi, tam ve dar
miikellef kurumlar da GVK’nun 94.maddesi geregince % 10 oraninda vergi

tevkifatina tabi tutulacaktir.

Dar miikellef kurumlar, 2006 6ncesi ihragh 6zel sektor tahvillerinden elde
ettikleri faiz gelirleri i¢cin %10 oranindaki stopaja tabi tutulacak, bunun disinda
herhangi bir vergilemeye tabi tutulmayacak ve bu gelirleri sebebiyle beyanname

vermeyeceklerdir.

Tam miikellef kurumlar ise, ticari kazang¢ elde ettiklerinden, 2006 Oncesi
0zel sektor tahvilerinden elde ettikleri faiz gelirleri ticari kazang hiikiimlerine tabi
tutulacagindan, stopaj uygulamasi yapildiktan sonra kalan tutar Kurumlar Vergisi’ne
tabi olacaktir.Odenen stopaj miktar1 beyanname iizerinden hesaplanan Kurumlar

Vergisinden mahsup edilebilecektir.*

01.01.2006 sonrasi ihragh 6zel sektor tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri
icin tam ve dar mikellef kurumlar 5281 sayili kanunla, G.V.K’na eklenen gegici
67.madde geregince % 15 oraninda tevkifata tabi tutulurken, 07.07.2006 tarihli ve
daha sonra 23.07.2006 tarihli R.G.’lerle beraber yiiriirliige giren diizenlemeler
neticesinde birtakim degisikliklere tabi tutulmustur. Bu kapsamda, tam miikellef
kurumlar, 2006 sonrasi ihragli 6zel sektor tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirleri
icin 23.07.2006 tarihine kadar % 15 oraninda, 23.07.2006 tarihinden itibaren % 10
oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Odenen stopaj, beyanname iizerinde hesaplanan

Kurumlar Vergisi’nden mahsup edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlar agisindan ise bu faiz gelirleri, 07.07.2006 tarihli
26221 sayili RG’de yiiriirlige girmeden oOnce % 15 oraninda tevkifata tabi
tutulmaktayken, bu tarihten sonra elde edilen gelirler, anilan resmi gazetedeki karar

ile birlikte, % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.Stopaj, dar miikellef kurumlar

#0 «2006 Yilinda Elde Edilen Menkul Kiymet Gelirlerinin Beyam ve Vergilendirilmesi”,
(Cevrimigi) http://vergidegundem.com , 17.09.2006.
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icin nihai vergileme olup, bu gelirler i¢in beyanname verilmesi so6z konusu

degildir. !

2.2.8. Ozel Sektor Tahvili (Tahvil, VDMK, Finansman
Bonosu) Deger Artis Kazan¢larinin Vergilendirilmesi

(2006-2015)

Miikerrer 80.madde geregince, her nevi menkul kiymetin elden
cikarilmasindan saglanan kazanclar, deger artis kazanci sayilacagindan, ayni hiikiim

0zel sektor tahvilleri agisindan da gegerli olacaktir.

Asagida 6zel sektor tahvillerinin alinip satilmasi neticesinde saglanan deger
artis kazanglariin gerek tam miikellef gercek kisi ve kurumlar gerek dar miikellef
gercek kisi ve kurumlar agisindan vergilendirilmesi ile ilgili usul ve esaslara yer

verilecektir.

2.2.8.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisilere Ait Ozel Sektor

Tahvilli Deger Artis Kazanclarimin Vergilendirilmesi

01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag edilen 6zel sektor tahvillerinden saglanan
deger artis kazanglarindan tam ve dar miikellef gercek kisiler tevkifata tabi
olmayacaklardir. Tam miikellef gercek kisilerce alis bedelinin elden ¢ikarildig: ay
hari¢ olmak iizere, UFE artis oraninda endekslenmesi miimkiindiir. Ancak; tam
miikellef gercek kisilerce saglanan bu kazanglara enflasyon indirimi
uygulanamayacaktir. Diger alim satim kazanglariyla birlikte, 14.000 YTL’lik istisna
tutarin1 asan kisim beyan edilecek ve alim satim zararlari, alim satim karlarina

mahsup edilebilecektir.

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen 6zel sektdr tahvillerinden saglanan

deger artis kazanclari, tam ve dar miikellef gergek kisiler acisindan gegici 67.madde

B Siikrii KIZILOT; “Tasarruf Araglarinin Vergisi” , Hiirriyet Gazetesi , 02.09.2006
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ile % 15 olarak belirlenmisti. Ancak; 5527 sayili Kanun ve 10731 sayili B.K.K ile
birlikte, tevkifat oranlari yeniden diizenlenmistir. Buna gore; tam miikellef gercek
kisilerin 2006 ihragli 6zel sektdr tahvillerinden sagladiklari alim satim kazanglari
23.07.2006 tarihine kadar % 15, 23.07.2006 tarihinden sonra edinilen kazancglar % 10
oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Stopaj uygulamasi nihai vergileme olup,

beyanname verilmeyecektir.

Dar miikellef gergek kisiler ise; 07.07.2006 tarihine kadar % 15; 07.07.2006
tarihinden sonra 26221 sayili R.G. ile birlikte % 0 oraninda tevkifata tabi
tutulacaktir. Kur farkindan dogan kazanglar vergiye tabi olmayacaktir. Dar miikellef
gercek kisiler i¢in de stopaj son vergileme olup, saglanan kazanglar beyan

edilmeyecektir.

2.2.8.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Ozel Sektor
Tahvili Deger Artis Kazanclarinin

Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurumlar tarafindan 01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag edilen
0zel sektor tahvillerinden elde edilen alim satim kazanglari stopaj kapsaminda

olmayip, % 20 oranindaki Kurumlar Vergisi’ne tabi olacaktir.

Dar miikellef kurumlar agisindan ise; 2006 Oncesi ihragh ozel sektor
tahvillerinden edinilen kazanclar stopaja tabi olmayip, Kurumlar Vergisi’ne tabi
olacaktir. Kurumlar Vergisi uygulandiktan sonra kalan tutar % 15 oraninda gelir
vergisi stopajina tabidir. (% 15 orani, 23.07.2006 tarihli 26237 sayili R.G. geregince
degistirilmistir. Onceki oran % 10’dur.) Dar miikellef kurumlar agisindan kur

farkindan dogan alim satim kazanclar1 vergiye tabi olmayacaktir.

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinden dar ve
tam miikellef kurumlarca saglanan alim satim kazanglari, gercek kisilerde oldugu
gibi, gegici 67.madde ile % 15 oranindaki tevkifata tabi tutulmusken, 07.07.2006 ve
23.07.2006 tarihli R.G.’lerdeki kararlar ile birlikte yeniden diizenlemeye tabi

tutulmustur. Buna gore;
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Tam miikellef kurumlarin 2006 ihrachi 06zel sektor tahvillerinden
sagladiklar1 alim satim kazanclari, 01.01.2006 — 23.07.2006 aras1 % 15 oraninda,
23.07.2006 tarihinden itibaren % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Odenen
tevkifat miktari, beyanname iizerinden hesaplanan Kurumlar Vergisi’nden mahsup

edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlar agisindan ise; 01.01.2006 — 23.07.2006 arasi bu
kazancglar % 15 oraninda, 07.07.2006 tarihinden sonra edinilen kazanglar i¢in % 0
oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Dar miikellef kurumlar i¢in stopaj, nihai

vergileme sayilacak ve bu kurumlar beyanname vermeyeceklerdir.”*

2.2.9. Repo Gelirlerinin Vergilendirilmesi (2006-2015)

GVK’nin 75.maddesinin 14.bendi geregince, anilan kanun maddesinin 5
no.lu bendinde yer alan menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile
kazanim veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda saglanan kazanglar, menkul sermaye

irad say1lmaktadir.”*

Sabit getirili menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satimina “repo”,
geri satma taahhiidii ile alimina ise “ters repo” denilir. Repo yapan taraf, elindeki
menkul kiymeti belirlenen siire sonunda geri almak vaadi ile satarak kisa vadeli nakit
thtiyacim1 karsilamaktadir. Ters repo yapan taraf ise, elindeki nakdi, repo siiresi
sonunda geri satma vaadinde bulundugu menkul kiymetler karsiliginda kars: tarafa
bor¢ vermektedir. S6z konusu menkul kiymetler, bu islemlerde bir cesit teminat

unsuru olarak kullanilmaktadir.?**

22006 Yilinda Elde Edilen Menkul Kiymet Gelirlerinin Beyan1 ve Vergilendirilmesi”, (Cevrimigi)
http://vergidegundem.com , 17.09.2006.

23 Sinan ARSLAN; Repo islemlerinin Muhasebelestirilmesi ve Vergilendirilmesi, Yaym No:6 ,
Ekonomik Aragtirmalar Merkezi Yayinlari, Ankara,1997,5.23.

4 Omer GUZELDAL; “Repo Ve Ters Repo Islemlerinin Vergilendirilmesi”,Vergi Diinyas
Dergisi, Say1:235, Mart 2001,s.140.
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2.2.9.1. Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilere Ait Repo

Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK’nun 5281 sayili kanun ile degisen gegici 55.maddesine gore,
01.01.1999 — 31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkifata tabi tutulmus
bulunan GVK’nun 75.maddesinin 14 no.lu bendinde yazili menkul sermaye iratlar
i¢cin yillik beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi
durumunda, bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir. Repo kazanclar
tizerinden GVK’nun 94.maddesinin 14 no.lu bendi uyarinca, 2005 yili i¢cin % 22
oraninda gelir vergisi tevkifati1 yapilacak ve bu, gelirler {izerinden alinan son vergi

olacakti.

Ancak; 5281 sayili kanun ile GVK’na eklenen gecici 67.maddenin 4
numarali fikrasina gore, 75.maddenin ikinci fikrasinin 14 numarali bendinde yazil
menkul sermaye iratlarindan 6demeyi yapanlarca % 15 oraninda vergi tevkifati
yapilacaktir. Bu baglamda, tam ve dar miikellef gercek kisilerin banka ve araci
kurumlar vasitasiyla yapiklar1 repo kazanglari, 01.01.2006 tarihinden itibaren % 15
oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Boylece repo gelirleri iizerindeki vergi yiiki,

01.01.2006’dan itibaren % 22’den % 15°¢ indirilmistir.>*

Gelir sahibinin ger¢ek veya tiizel kisi ya da kurum olup olmamasi,
uygulanacak tevkifat oranina etki etmeyecektir. Ayrica, tevkifata tabi tutulan

kazanglar icin gergek kisilerce yillik veya miinferit beyanname verilmeyecektir.*®

Repo kazanglar1 {izerinden yapilacak tevkifatin tek istisnasi, SPK’na gore
kurulan borsa yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlarinin elde ettikleri kazanglardir. Borsa
yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlariin repo kazanclar1 % 0 oraninda tevkifata

tabi tutulacaktir.??’

35 Cem TEKIN; “2006 — 2015 Yillar1 Arasinda Elde Edilen Mevduat Faizi ve Repo Gelirlerinin
Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 206, Kasim 2005, s. 77.

26 Serbiillent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 127.

7 Siikrii KIZILOT; a.g.m.,s.2.
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2.2.9.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Repo

GelirlerininVergilendirilmesi

Tam ve dar miikellef kurumlara ait repo kazanclari, ticari kazang hiikiimleri
cercevesinde ele alinacaktir. Bu kapsamda; tam ve dar miikellef kurumlarin banka ve
aract kurumlar vasitasiyla elde edecekleri repo kazanglari, 01.01.2006 tarihinden
itibaren % 15 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Tam miikellef kurumlar, 6dedikleri
stopaj tutarin1 beyanname iizerinde hesaplanan Kurumlar Vergisi’nden mahsup
edebileceklerdir. Dar miikellef kurumlar agisindan % 15 oranindaki stopaj nihai

vergileme olup, beyan edilmesi s6z konusu olmayacaktir.”*®

2.2.10. Menkul Kiymet Yatirim Fon ve Ortakhklarindan
Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi (2006-2015)

Yatirim fonlari, kanun hiikiimleri geregince, halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inan¢hi miilkiyet esaslarina gore asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyi

isletmek amaciyla kurulan mal varhigidir.

a) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil, Tiirkiye’de kurulan ortakliklara

ait hisse senetleri, 6zel ve devlet bor¢lanma senetleri,

b) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili kanun 15181nda,
alim satimi yapilabilen yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri ve

hisse senetleri,

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

islem goren araclar,

d) SPK’nca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo,

future, opsiyon ve forward sézlesmeleri,

2% Cem TEKIN; a.g.m.,s.78.
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e) Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takasbank A.S. nezdindeki

. . . 4. 239
borsa para piyasasi islemleridir.

Yatirim fonlarmin  katilma belgesi sahiplerine sagladigi avantajlari;
sermayenin ve portfoyilin profesyonel yoneticiler tarafindan idare edilmesi, riskin
dagitilmasi, portféyiin ¢esitlendirilmesi, kiymetlerin siirekli gézaltinda tutulmasi,
kiymet alimlarinda iyi zamanlama yapilmasi, maliyet diisiikliigii ve likidite olarak

siralayabiliriz.**’

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar, Seri: VII, No: 10 sayili SPK tebligi ile
diizenlenmistir. Yatirim fonlar, i¢ tiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla, tahvil ve bono
fonu, hisse senedi fonu, istirak fonu, grup fonu, yabanci menkul kiymetler fonu,
kiymetli madenler fonu, altin fonu ile portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda
en az % 25’ini devamli olarak Ozellestirme kapsamma alinan KiT’ler dahil,
Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi fon,

digerleri ise B tipi fon olarak cesitlendirilmistir.*"!

Yatirim Ortakliklar ise; sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger degerli
madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye

; . 242
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar, Seri: VI, No: 4 sayili SPK tebligi ile
diizenlenmistir. Teblige gore, portfdy degerinin en az % 25’ini devamli olarak
ozellestirme kapsamina almmis KiT’ler dahil, Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirmis, yatirim ortakliklar1 A tipi, digerleri A tipi olmayan yatirim

ortakliklari olarak adlandirilir.”*

»% IMKB Yaymlari; a. g. e., s. 119.

9 Ahmet KIRMAN; Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar: ve Vergilendirme, Yayin No: 158, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, 1990, s. 7.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: VII No: 10; “Yatirrm Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi”
(19.12.1996 tarihli 22852 sayili Resmi Gazete)

242 Ekrem CANAKCI; Yatirnm Ortakhiklar: — 1996, Yayin No: 100, SPK Yaynlari, Ankara, Eyliil
1997,s.3 —4.

Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: VI No: 14; “Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi”(31.07.1992 tarihli 21301 sayili Miikerrer Resmi Gazete )
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Yatirim fon ve ortakliklarina iligkin genel tanim ve agiklamalar1 yaptiktan
sonra, 2006 yilinda gercek kisi ve kurumlar agisindan yatirim fon ve ortakliklarinin

vergilendirme esaslarina deginilecektir.

2.2.10.1. Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilere Ait Menkul
Kiymet Yatirnm Fon ve Ortakhklarindan Elde

Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

5281 sayil kanun ile GVK’muza eklenmis bulunan gegici 67.madde hiikmii
ile diger para ve sermaye piyasasi araglarinda oldugu gibi, menkul kiymet yatirim
fon ve ortakliklarinin vergilendirilmesi konusunda da Onemli degisiklikler
yapilmustir. Gegici 67.madde ile getirilen diizenlemelere deginmeden once, 2005
yilinda menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklarindan elde edilen gelirlerin

vergilendirilmesinde uygulanacak esaslar su sekildedir:

GVK’nun 5281 sayili kanun ile degisen gecici 55.maddesine gore,
01.01.1999 — 31.12.2005 tarihleri arasinda edinilen ve tevkifata tabi tutulan
GVK’nun 75.maddesinin (7), (12) ve (14) numarali bentlerinde yazili m.s.i. ile
menkul kiymetler yatirirm fonlarina 6denen kar paylari, gelir vergisine tabi
tutulmayacak, tam ve dar mikellef gercek kisilerce yillik beyanname
verilmeyecektir. Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi durumunda, bu
gelirler dahil edilmeyecektir. Ancak, menkul kiymet yatirnm ortakliklart i¢in bu
durum gegerli degildir. Menkul kiymet yatirnm ortakliklarindan saglanan kar
paylarina indirim uygulandiktan sonra kalan tutar 2006 yil1 beyan sinir1 olan 18.000
YTL’yi asar ise (diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar ile birlikte), indirim
sonrasi kalan tutarin beyani gerekecektir.*** Gegici 67.maddenin vyiiriirlige
girmesinden Once gecerli olan mevzuat hiikiimlerine gore, 01.01.2006 tarihinden
once kazanilmis hisse senetleri ile tahvil ve hazine bonolarinin elde tutulmasi veya

elden c¢ikarilmasi durumunda olusan ve kurumlar vergisinden istisna edilmis

4 Serbiilent BAYRAK; “Menkul Kiymet Yatirtm Fon ve Ortakliklarinin Vergilendirilmesi ve
Vergilemede 2005 — 2006 Karsilagtirmasi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 209, Subat 2006, s.
62.
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kazanclar1 tizerinden 94/6.maddesi geregince A tipi fonlarda % 0, B tipi fonlarda ise

% 10 oraninda tevkifat uygulamasina devam edilecektir.

01.01.2006 tarihinden 6nce kazanilmis menkul kiymet yatirim fonu katilma
belgelerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar, GVK’nun gegici 55.maddesi
uyarinca, 31.12.2005 tarihine kadar vergiden miistesna olup, bu kazanglar i¢in yillik

- . 245
beyanname verilmeyecektir.

Gegici 67.madde ile getirilen diizenlemeler ile menkul kiymet yatirim fon ve
ortakliklarin, portfoylerindeki hisse senedi oranina bakilmaksizin, 01.01.2006
tarihinden itibaren ihrag¢ ya da kazanilmis menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasi ya da
elde tutulma sonucunda olusan ve kurumlar vergisinden istisna edilmis olan tiim
portfoy kazanglar1 ,dagitilsin veya dagitilmasin % 15 oraninda tevkifata tabi
tutulacak ve bu kazanclar lizerinden ,G.V.K.’nun 94.maddesi geregince ayrica bir
tevkifat yapilmayacakt.”*® Ancak, yatiim fonu katilma belgelerinin, fona geri
satisindan elde edilen kar paylari stopaja tabi tutulmayacakti.”*’ Dolayisiyla bu fon
ve ortakliklar, 31.12.2005 tarihinde mevcut olan portfdylerini, bu tarihten sonra alip

satacaklar1t menkul kiymetlerden ayr1 olarak izleyeceklerdi.

Ancak; 07.07.2006 tarihli R.G. ile birlikte yiiriirliige giren 5527 sayili
Kanun ile menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklarinin vergilendirilmesi konusunda
baz1 degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerle birlikte, s6z konusu fon (Borsa
yatirim fonlar1 ile konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlar1 dahil), ve
ortakliklarin portfoy isletmeciliginden elde ettikleri Kurumlar Vergisi’nden istisna
edilmis portfdy kazanclarinin (dagitilsin ya da dagitilmasin) yani sira, katilma
belgelerinin ilgili oldugu fona iadesi ve menkul kiymetler yatirnm ortakliklarinin
hisse senetlerinin alim satim kazanglar1 {izerinden de stopaj yapilmasi

benimsenmistir.

5527 sayili Kanun ile Bakanlar Kurulu’na verilen gecici 67.maddede yer
alan oranlar1 yeniden belirleme yetkisine istinaden; 23.07.2006 tarihli R.G.’de

yaymmlanan 10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile menkul kiymet yatirim fon ve

25 Mustafa TAN; a. g. m., s. 106.
26 Serbiilent BAYRAK; a. g. m., s. 63.
7 Feridun GUNGOR; a. g. m., s. 67.
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ortakliklarinin istisna edilmis portfdy kazanclar1 iizerinden % 10 oraninda tevkifat
yapilmasina, 01.10.2006 tarihinden itibaren ise % 0 oraninda tevkifata tabi

tutulmasina karar verilmistir.

Ayrica;01.10.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere, tam miikellef
gercek kisilerce yatinm fonlarmin katilma belgelerinin fona iadesi ve hisse
senetlerinin alim satim kazanglart % 10 oraninda tevkifata tabi tutulacak, dar
miikellef gercek kisiler ise, bu gelirlerinden dolay1 % 0 oraninda tevkifata tabi

tutulacaktir.

GVK’nun gecici 67.maddesi ile getirilen tevkifat uygulamasinda tek muafiyet,
emeklilik yatinm fonlar1 ile birlikte borsa yatirim fonlar1 i¢in 6ngdriilmiistii.5527
sayil1 kanun ile birlikte, borsa yatirim fonlari ile birlikte konut finansman fonlar1 ve
varlik finansman fonlariin portfoy isletmeciligi kazanglar1 da, stopaj kapsamina
alinmis ve her ne kadar %15 oraninda tevkifata tabi tutulacagi kararlastirilmigsa da
Bakanlar Kurulu,almis oldugu kararla 01.10.2006 tarihinden itibaren stopaj oranini
% 0 olarak belirlemistir.Boylece biitiin fonlarin portfdy kazanglar1 {izerinden stopaj
yapilmasina olanak saglanmistir. Bununla birlikte;gecici 67.maddenin 1 nolu
fikrasina eklenen hiikiim ile,siirekli olarak portfGyiiniin en az %51°1 borsada islem
gbren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar,stopaj

uygulamasi disinda birakilmistir.

Yukarida degindigimiz bilgilerin 15181 altinda, MKYO ve MKYF ile borsa
yatirim fonlarinin tam miikellef gergek kisi ve kurumlar agisindan, 2006 yilinda

vergilendirme rejimi su sekildedir:***

¥ Muzaffer EMEKCI & Omer ERDAL; a.g.m.,s.25.
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Tablo 2.1: MKYO ve MKYF ile Borsa Yatirim Fonlarinin Tam Miikellef

Gercek Kisi ve Kurumlar Acisindan 2006 Yilinda Vergilendirme

Rejimi
Portfoy Isletmeciligi BYF, MKYF ve MKYF Katilma
Kazanca1 MKYO’nin Yaptigi Belgesinin Fona
Menkul Kiymet iadesi, BYF Katilma
Islemleri (Mevduat Belgeleri ile MKYO
ve Repo Dabhil) Hisse Senedi Satis1
Menkul Kiymet 01.01.2006-22.07.2006 | 01.01.2006-22.07.2006 | 01.01.2006-30.09.2006
Yatirim Fonu (MKYF) % 15 % 15 %0
ve Menkul Kiymet 23.07.2006-30.09.2006 | 23.07.2006-30.09.2006 | 01.10.2006-31.12.2006
Yatirim Ortaklig1 % 10 % 10 % 10
(MKYO) 01.10.2006-31.12.2006 | 01.10.2006-31.12.2006
%0 %0
Borsa Yatirim Fonu %0 %0 01.01.2006-22.07.2006
(BYF) % 15
23.07.2006-31.12.2006
% 10

2.2.10.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Menkul
Kiymet Yatirnm Fon ve Ortakhiklarindan Elde

Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurumlarin MKYF ve MKYO belgelerinden elde ettikleri
kazanglar1 23.07.2006 tarihli RG’de yayimlanan 10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1
ile %15’ten %10’a diisiiriilmiistiir. Bu baglamda;tam miikellef kurumlara ait MKYF
ve MKYO’na ait istisna edilmis portfoy kazanglar1 01.01.2006-22.07.2006 tarihleri
arasinda %15, 23.07.2006-30.09.2006 aras1 %10, 01.10.2006 ve sonrast %0 oraninda

tevkifata tabi tutulacaktir.

Tam miikellef gercek kisi ve kurumlar agisindan 01.10.2006 tarihinden

itibaren gegerli olmak iizere siirekli olarak portfyiiniin en az %511 borsada islem
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goren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinin 1 yildan fazla siireyle elde tutulan

katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasinda stopaj uygulanmayacaktir.”*

Tam miikellef kurumlar agisindan 01.10.2006 tarihinden itibaren gegerli
olmak tlizere MKYF’nin katilma belgelerinin fona iadesi ve MKYO’nin hisse
senetlerinin alim satim kazanglar1 %10 oraninda,dar miikellef kurumlar i¢in ise %0

oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Dar miikellef kurumlar agisindan MKYF ve MKYO’nin katilma
belgelerinden saglanan kazanglar, 01.10.2006 tarihinden itibaren %0 oraninda
stopaja tabi tutulacak ve saglanan bu kazanglar i¢in herhangi bir beyanname

. - 250
verilmesi s6z konusu olmayacaktir.

2.2.11. Vadeli Islem ve Opsiyon islemlerinden Elde Edilen
Gelirlerin Vergilendirilmesi (2006 — 2015)

Finansal piyasalar; gerceklestirilen alim satim islemi sonucunda el
degistiren kiymetlerin vadesine bagli olarak, spot ve tiirev piyasalar olmak tizere

ikiye ayrilmaktadir.

Spot piyasalar; belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig
olan paranin, islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. IMKB’de
faaliyet gosteren hisse senetleri, tahvil ve bono, bankalar aras1 doviz piyasalar1 bu

kapsamdadir.>'

Tirev piyasalar ise, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi
yapilmak iizere, herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalardir. Tiirev piyasalarin tanimi forward, swap, futures ve opsiyon
islemlerinin tamamini igermektedir. Ger¢ek anlamda, vadeli piyasalar kavrami tiirev

piyasalari, vadeli islem sozlesmesi kavrami “futures” sozlesmelerini, opsiyon

¥ ERNST & YOUNG; Sirkiiler No: 103, “5517 Sayili Kanun ve 2006/10731 Sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile Yapilan Son Diizenlemeler Isiginda, MKYF ve MKYO ile Borsa Yatirim
Fonlarindan Saglanan Gelirlerin Vergilendirilmesi”,(Cevrimigi) http://vergidegiindem.com ,
26.07.2006.

20 Muzaffer EMEKCi& Omer ERDAL;a.g.m.,s.25 — 26.

1 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu; a. g. e., s. 459.
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kavrami da “options” sdzlesmelerini ifade etmektedir.”* Forward islemleri daha cok
tezgah istii piyasalarda islem goriirken, futures ve opsiyon islemleri, ¢ogunlukla

organize piyasalarda islem gormektedir.

Vadeli islem sozlesmesi, bir mal, finansal ara¢ veya dovizin standart bir
miktarinin ilerideki bir tarihte, sdzlesmenin yapildigi fiyat ve teslim kosullariyla,

vadeli islem borsalarinda alis veya satisi igin yapilan anlagmadir.”>

Opsiyon sozlesmesi ise, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alict
tarafindan satictya 6dendigi ve alici tarafa islem yapildig: tarih itibariyle, belirlenen
ileri bir tarihte ya da opsiyonun tliriine baglh olarak s6z konusu tarih oncesinde,
lizerinde anlasilan bir fiyattan, standart olan miktar ve kalitedeki bir kiymeti, mal
veya finansal gostergeyi opsiyonun tiiriine gére alma veya satma hakkini veren bir
sozlesme seklidir. Vadeli islem sozlesmeleri, kesinlikle organize piyasalarda islem
goriirken, opsiyon sozlesmeleri hem organize hem de tezgah {istii piyasalarda islem

gorebilmektedir.”**

2.2.11.1. Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilere Ait Vadeli
Islem ve Opsiyon islemlerinden Elde Edilen

Gelirlerin Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler
sonucunda elde edilen kazancglar, menkul sermaye iradi olarak kabul edilmektedir.
GVK’nunda agik olarak menkul sermaye iradi1 gelirleri arasinda, bu sézlesmelerden
yer alan gelirler bulunmuyordu. Ancak GVK’nun gecici 55.maddesinde, 5281 sayili
kanunla yapilan degisiklikle, 2005 yilinda bu gelirlerin, gelir vergisinden istisna

oldugu belirtilmistir.”

2 Sevdil D. YILDIRIM; Futures Markets in Agricultural Sector and Evaluations For Turkey,
Capital Markets Board of Turkey, Ankara, August 1997,s. 5 —6.

233 Namik Kemal UYANIK; Bir Boliim Finansal islemler ve Vergilendirilmeleri, Yayin No: 226,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara, 2001, s. 9.

% IMKB Yaynlari; Borsa Terimleri Sozliigii, Acar Matbaacilik, Istanbul, Eyliil 2003, s. 22.

35 «“Yatinmecinin Vergi Rehberi”, Referans Gazetesi Eki, 05.01.2006, s. 16.
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Gegici 67.maddenin 13 no.lu fikrasinda, bankalarin ve araci kurumlarin
taraf oldugu veya bunlar vasitasiyla yapilan; belli bir vadede, dnceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergelere dayali olanlar da dabhil,
para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve ddvizi alma, satma,
degistirme hak ve yiikiimliiliigiinii veren veya araci kurumlar vasitasiyla yapilan
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen kazanclar, tam miikellef gergek
kisiler agisindan % 10, dar miikellef gercek kisiler agisindan % 0 oraninda tevkifata
tabi olacaktir. Ancak, Tiirkiye’de kurulu, vadeli islem ve opsiyon borsalarinda, 2006
yilinda yapilan islemlerden elde edilen kazanglar ise; tam ve dar miikellef gergek

kisilerce % 0 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.

Vadeli islem veya opsiyon sozlesmesinin hiikmiinden yararlanildig1 anda,
sOzlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina
gore olusan degeri arasindaki fark iizerinden, sdzlesmenin bittigi tarih itibariyle,

bahsi gegen stopaj orani uygulanacaktir.”

Son olarak; tam ve dar miikellef gercek kisiler acisindan stopaj nihai vergi

olup, ayrica yillik beyanname ile beyan edilmeyecektir.”’

2.2.11.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlara Ait Vadeli islem
ve Opsiyon Islemlerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Tam ve dar miikellef kurumlarin vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinden
dogan kazanglari, gecici 67.maddenin yiirtirliige girmesinden hemen once, 5436
sayili kanunla beraber, 2006 yili icin bu kazanglar % 0 oraninda tevkifata tabi
tutulacakti. Ancak 5527 sayili 07.07.2006 tarihli kanunun yiiriirliige girmesiyle,
gecici 67.maddede yer alan “2006” yilinda ibaresi metinden ¢ikarilmig, boylece tam
ve dar miikellef kurumlarin (Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla

faaliyette bulunmayanlar hari¢), aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon

26 Mehmet KORKUSUZ; a.g.m., s. 4 — 5. )
7 Faruk SABUNCU & Gogo UMURCAN; “Mevcut Vergi Mevzuati, Piyasa i¢in Ne Kadar
Belirsizlik Yaratiyor?”, Vobjektif, Temmuz 2006, s. 17.
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sozlesmelerinden dogan kazanglari i¢cin % 0O oranindaki tevkifat uygulamas: siirekli

hale getirilmistir.

Tam miikellef kurumlarin vadeli islem ve opsiyon islemlerinden elde

ettikleri kazanclar1 stopaj kapsaminda olmay1p, Kurumlar Vergisi’ne tabi olacaktir.

Dar miikellef kurumlar agisindan ise; borsa veya borsa disinda vadeli islem
ve opsiyon sOzlesmelerinden elde ettikleri kazanglar % 0 oraninda stopaja tabi olup,

bu kazanglar i¢in herhangi bir beyanname verilmeyecektir.>®

Tezin ikinci boliimiiniin diizenlenmesi; tezin hazirlanmasindaki temel amag
olup bu boliim iki kisima ayrilarak ilk kisimda sermaye piyasasindan elde edilen
gelirler “Menkul Sermaye iradi” ve “Deger Artis Kazanci1” olarak smiflandiriimis
menkul sermaye iradi’nda; irat kavramina, menkul sermaye iradinin tanimina,irat
sayilan ve sayilmayan gelirlere, yillik beyanname ile beyan edilecek ve edilmeyecek
iratlara, uygulanacak indirim ve istisna diizenlemelerine yer verilmistir.Deger Artis
Kazanci’nda ise elden ¢ikarma kavramina ve deger artis kazancinin tespitine, deger
artis kazanglarinda uygulanacak indirim ve istisna diizenlemelerine, zarar mahsubu
diizenlemesine deginilmistir. Ikinci kistmda ise; sermaye piyasast araglarmimn
vergilendirilmesi ile ilgili diizenlemeler gercek kisi ve kurumlar agisindan arag
bazinda ve elde edilen gelirin faiz geliri ya da deger artig kazanci olmasina gore yeni

yirtirliige giren vergisel diizenlemelerin 151g1nda degerlendirmeye tabi tutulmustur.

8 Mehmet KORKUSUZ; a. g. m., s. 5.
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESININ

BANKACILIK UZERINDEKI ETKILERI

3.1. 5281 SAYILI KANUNLA EKLENEN GECICI 67.
MADDE iLE SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESINE GETiRILEN
DUZENLEMELERIN BANKACILIK UZERINE
YANSIMALARI

Bankalar, karma ekonomi diizeninin en giiglii ve etkin finansal aracilarindan
biri olarak kabul edilmektedir.Bankalar, ekonomideki tasarruflar1 kendilerine
cekmege, tasarruflarin artmasina bagli olarak “kullanilabilir” duruma gelmesine,
yatirim hacminin arttirilmasina, tiikketimi arttirmak suretiyle ekonomide dinamizmin

259

saglanmasma yardimci olmaktadir.”” Bankacilik hizmetleri, her yonii ile toplum

yapisini etkilemekte, tilkenin gelecegine yon vermektedir.**

Bankacilik sektorii mudilerin tasarrufuyla sirketlerin yatirnm ve isletme
harcamalari arasinda aracilik gorevi iistlenmistir. Bankalarin sisteme krediler yolu ile
kazandirdiklar1 fonlar, ekonomik durgunlugun asilmasi ve ekonomide saglikli bir
bliylimenin saglanmasi igin itici bir gli¢ olarak One ¢ikmaktadir. Ekonomik
aktivitelerin, yeni finansal {iriinlerin, bireysel ve kurumsal finansman ihtiyaglarinin
artmasina paralel olarak bankalarin ekonomide iistlendikleri rol daha da ©nem

261
kazanmistir.

Sermaye piyasast araglarinin vergilendirilmesi; stopaj uygulamasin
gerceklestirecek banka ve araci kurumlar agisindan giiclii bir teknolojik altyapiya,

finans piyasalarindaki islem cesitliligi ve sayis1 dikkate alindiginda, tanimlamalarin

29 Tezer OCAL; Tiirk Banka Sistemi, Emel Matbaacilik Sanayi Ltd. Sti., Ankara, 1983, s. 4.

260 Teoman YAZGAN; Tiirkiye’de Bankacilik, No: 33, Istanbul Reklam Yaymlari, 1973, s. 1.

261 TUSIAD Yaynlari; Bankacilik Sektoriiniin Maliyetlerine iliskin Politika Uriinleri, Lebib
Yalkin Yayimlari, istanbul, Aralik 2002, s. 13.
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cok net olmasina, vergileme ile ilgili yasal diizenlemelerden aninda haberdar
olabilmelerine ve sistemlerine yenikleri hizli bir sekilde uyarlayabilmelerine

baglidir.2*

3.1.1. 257 No.lu Teblig ile Bankalara Getirilen Diizenlemeler

01.01.2006 tarihinde 5281 sayili kanunla yiiriirliige giren gegici 67.madde
ile menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesinde Onemli yenilikler getirilmistir. Anilan madde; 01.01.2006
tarithinde yirirlige girmis, 31.12.2015 tarihine kadar elde edilen gelirlere
uygulanacaktir. Bu yeni sistemle, Tiirk Vergi Kanunlari’'nda ilk kez menkul
kiymetlerin alig ve satis bedelleri arasindaki fark, bir diger ifadeyle, deger artis

kazanglarmin tevkifat yoluyla vergilendirilmesi esasi benimsenmistir.*®’

S6z konusu madde, bu sekilde onemli yenilikleri beraberinde getirmis
olmakla beraber, ayirici iki kez degisiklige ugramistir. Bunlardan ilki, 07.07.2006
tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5527 sayili kanunla yapilan
degisikliklerdir. ITkincisi ise, 23.07.2006 tarih ve 26237 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari ile yapilan degisikliklerdir.®*

Gegici 67.madde ile getirilen sistem, menkul kiymetlerden elde edilen
kazanglarin vergilendirilmesinde tevkifat usuliinii benimsemis, bu kapsamda olmak

iizere, “Bankalar ve Aract Kurumlar” tevkifat yapmakla sorumlu tutulmuslardir.®®

3.1.1.1. Tevkifat Yapmakla Sorumlu Olanlar

GVK’nun gegici 67.maddesinde bahsi gegen ve kendilerine vergi tevkifati

yapma sorumlulugu yiiklenen banka ve aract kurumlar sdyledir:

2 Erdal CALIKOGLU; “2006’da Menkul Sermaye Gelirlerinin Vergilendirilmesinde Yeni Rejim”,
Ekonomist Dergisi, Yaym No: 30, 24.07. 2005, s. 65.

263 M. Emin AKYOL; a. g. m., s. 26.

264 Mehmet KORKUSUZ; a. g. m., s. 5.

%5 Adnan UYAR; “Bankalar ve Araci Kurumlara Getirilen Menkul Kiymet ve Diger Sermaye
Piyasast Araglarinin Getirileri Uzerinden Vergi Tevkifati Yapma Zorunlulugu”, Yaklasim
Dergisi, Say1: 22, Mayis 2005, s. 2.
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e 5411 sayili Bankalar Kanunu kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan

bankalar,
e Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi,

e 28.07.1981 tarihli, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda

Tiirkiye’de faaliyette bulunan araci kurumlardir.

Buna gore; Tirkiye sinirlart igerisinde ya da Tirkiye’de faaliyette
bulunmayan banka ya da arac1 kurumlar vasitasiyla elde edilecek gelirler (Ornegin;
off-shore ya da yurtdis1 hesaplardan elde edilen faiz gelirleri), tevkifat disidir.
Buradaki banka ifadesinden; mevduat bankalari, katilim bankalar1 (6zel finans

kurumlart) ile kalkinma ve yatirim bankalar1 anlasilmaktadir.*

3.1.1.2. Tevkifata Tabi Olacak ve Olmayacak Gelirler

GVK’nun gegici 67.maddesinin (1) numarali fikrasi geregince banka ve

araci kurumlar;

e Alm satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasast araglarinin alig ve satig bedelleri arasindaki fark,

e Alimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast

araclarinin itfasi halinde, alis bedeli ile itfa bedelleri arasindaki fark,

e Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin tahsiline
aracilik ettikleri donemsel getirileri (bir menkul kiymet veya diger

sermaye piyasasi aracina bagli olmayan),

e Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin
Odiing islemlerinde, odiing veren tarafin lehine kalan tutar lizerinden
%10 oraminda tevkifat yapmakla sorumlu tutulmuslardir.*®’ Ancak dar

miikellef gergek kisi ve kurumlar i¢in bu oran % 0 olarak uygulanir.

26 Ozkan ATILLA; “Sermaye Piyasasi Araglarmin Banka ve Araci Kurumlara Satisi Dolayisiyla
Yapilacak Tevkifat”, Yaklasim Dergisi, Say1: 160, Nisan 2006, s. 2.
%7 Adnan UYAR; a. g. m., s. 1.
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Bankalar veya arac1 kurumlarca gerceklestirilecek tevkifat, elde edilmesine
aracilik ettikleri gelirler ve kazanclar ile ilgilidir. Dolayisiyla, bu kurumlarin kendi
portfoylerinde bulunan menkul kiymetler veya diger sermaye piyasasi araglarindan

elde ettikleri gelir ve kazanclar tevkifata tabi olmayacaktir.

Benzer olarak, bir bankanin kendi portféytlinde bulunan bir menkul kiymeti
baska bir bankaya satmasi durumunda da banka tarafindan elde edilen gelir

tizerinden tevkifat yapilmayacaktir.

Tevkifatin gergeklestirilmesinde gelir sahibinin; gercek veya tiizel kisi
olmasmin, dar veya tam mikellef olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup

_ - . 268
bulunmamasinin, vergiden muaf olup olmamasinin bir 6nemi bulunmamaktadir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari olarak ifade edilenler;
Tiirkiye’de ihrag edilmis ve Sermaye Piyasast Kurulu'nca kayda alinmis veya
Tirkiye’de kurulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem
gboren menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari ile kayda alinmamis ya da
menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goérmese dahi,
Hazine’ce veya diger kamu tiizel kisilerince piyasaya siiriilecek her g¢esit menkul
kiymet veya dier sermaye piyasasi aracini ifade etmektedir.’®® Burada sunu
belirtmek gerekir ki; vadeli igslem ve opsiyon sdzlesmeleri, diger sermaye piyasasi

araclarinda yer almis ve tevkifata tabi tutulmustur.?’

Ayrica; 07.07.2006 tarihine kadar MKYO ve MKYF’nin portfoy
isletmeciliginden elde ettikleri kazanglar ile katilma belgelerinin ve hisse senetlerinin
fona iadesinden saglanan kazanclar stopaja dahil degilken, 01.10.2006 tarihinden

itibaren stopaja tabi tutulacaktir.”’”!

Gegici 67.maddenin (1) numarali fikrasinda yer alan diizenlemeler

geregince;

28 (Ozkan ATILLA; a. g. m., s. 2.

269 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g.e.s. 17.

20 Mehmet KORKUSUZ, a.g.m., s.4.

21 «5527 sayili Kanun ve 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yapilan son diizenlemeler
1s1ginda menkul kiymetler ve borsa yatirm fonu ve ortakliklarindan saglanan gelirlerin
vergilendirilmesi ”,(Cevirimigi) http://www.vergidegundem.com/circular.asp?circular_id=1235 ,
26.07.2006.

106



e SPK’na gore kurulan MKYF (Borsa yatirim fonlar1 harig), katilma
belgelerinin ilgili oldugu fona iadesinden elde edilen gelirler

(01.10.2006 tarihinde yiiriirliikkten kaldirilacaktir.),

e MKYO’nin hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen gelirler

(01.10.2006 tarihinde yiiriirliikten kaldirilacaktir.),

e FEurobondlarin alim satimi, itfasi sirasinda elde edilen gelirler, kupon

getirileri,
e Hisse senetleri kar paylarinin hisse sahipleri adina tahsili,

e Tam miikellef kurumlarin IMKB’nda islem géren ve bir yildan fazla
siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan

gelirler,

e  Siirekli olarak portfdyiiniin en az % 51°i IMKB’de islem géren hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler

tevkifat kapsaminda degildir.

Ayrica; 01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilmis olan devlet tahvili ve
hazine bonolari ile Toplu Konut Idaresi ve Ozellestirme idaresi’nce ¢ikarilan menkul
kiymetlerin elde tutulmasi veya elden cikarilmasi suretiyle saglanan gelirlerin
vergilendirilmesinde gegici 67.madde uygulanmayacak, 31.12.2005 tarihi itibariyle

gecerli olan hiikiimler uygulanacaktir.

Gegici 67.maddenin yliriirliige girmesinden dnce kazanilmig menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden c¢ikarilmasindan veya elde tutulma
stirecinde elde edilen gelirler de tevkifata tabi olmayip, 31.12.2005 tarihi itibariyle

gecerli olan hiikiimlere tabi tutulacaktir.””

Ve son olarak; yeni diizenleme ile getirilen tevkifat uygulamasinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore kurulan borsa yatirnm fonlari ve emeklilik yatirim

fonlarmin elde etmis olduklar gelirler iizerinden tevkifat yapilmayacaktir.””

272 23.07.2006 tarihli Resmi Gazete.
23 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 20.
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3.1.1.3. Tevkifat Donemi ve Odenmesi

Gegici 67.maddenin (1) numarali fikras1 geregince, bankalar ve araci
kurumlar tarafindan takvim yilinin {iger aylik donemleri itibariyle yapilacak

tevkifatta, alim satima iligkin takas tarihi esas alinacaktir.
S6z konusu tiger aylik tevkifat donemleri asagida belirtildigi gibi olacaktir.
1. Donem: Ocak — Subat — Mart
2. Donem: Nisan — Mayis — Haziran
3. Doénem: Temmuz — Agustos — Eyliil
4. Dénem: Ekim — Kasim — Aralik*"

Banka ve araci kurumlar; tevkif ettikleri vergileri internet ortaminda
verilmek lizere, sekli ve igerigi Maliye Bakanligi’nca belirlenecek bir beyanname ile
tevkifat donemini izleyen ayin yirminci glinii aksamina kadar bagl olduklar1 vergi

dairesine beyan edecek ve yirmi altinci giinii aksamina kadar 6deyeceklerdir.””

Tablo-3.1: Banka ve Araci Kurumlar Tarafindan Ucer Aylik Dénemler

itibariyle Yapilacak Tevkifata iliskin Beyan ve Odeme Dénemleri

Birinci Donem

ikinci Donem

Uciincii Dénem

Dordiincii Donem

DONEMI | (Ocak —Mart) | (Nisan — Haziran) | (Temmuz — Eyliil) | (Ekim — Arahk)
BEYAN 20 Nisan 20 Temmuz 20 Ekim 20 Ocak
ODEME 26 Nisan 26 Temmuz 26 Ekim 26 Ocak

Gergek kisiler tarafindan elde edilen bu nitelikteki gelirler i¢in yillik veya
miinferit beyanname verilmeyecek, diger gelirler icin beyanname veriliyorsa, bu
kazanclar1 beyannameye dahil edilmeyecektir. Gegici 67.maddenin (1) numarali

fikrasina gore yapilacak tevkifat nihai vergileme olacaktir.

Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen gelirler ise, ticari kazang hiikiimleri
cer¢evesinde ticari kazang veya kurum kazancinin tespitinde dikkate alinacak ve

tevkif suretiyle 6denmis olan vergiler, genel hiikiimler ¢ergevesinde tevkifata tabi

2% (Ozkan ATILLA; a. g. m., s. 2.
5 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 19.
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kazanclarin  beyan edildigi beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup

edilebilecektir.?”®

3.1.1.4. Tevkifat Matrahinin Belirlenmesi, FIFO Yontemi ve

Orneklerle Gosterimi

Alim Satim Islemlerinde Tevkifat Matrahi

Allm satim islemlerinde tevkifat matrahi, alis bedeli ile satis bedeli
arasindaki tutar olacaktir. Alis ve satis islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile
banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacak
olup, bu giderler disinda bagkaca bir gider tevkifat matrahinin tespitinde indirim

konusu yapilamayacaktir.
itfa Halinde Tevkifat Matrahi

Bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasast aracinin itfasi halinde,
tevkifat matrahi alig bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark olacaktir. Alis veya itfa
islemleri sirasinda 6denen komisyonlar ile BSMV tevkifat matrahinin tespitinde alig
maliyetine eklenecektir. Bu giderler disinda, baskaca bir giderin tevkifat matrahinin

dikkate alinmas1 miimkiin olmayacaktir.
Donemsel Getirilerde Tevkifat Matrahi

Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasast araglarinin herhangi bir
menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracina bagli olmayan donemsel
getirilerinde, tevkifat matrah1 donemsel getiri tutari olacaktir. Bu iglem sirasinda
varsa Odenen komisyon veya BSMV tevkifat matrahinin tespitinde dikkate

alinacaktir.
Odiing islemlerinde Tevkifat Matrah

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin ddiing islemine konu

olmasi halinde, 6diing veren tarafin lehine kalan tutar tizerinden tevkifat yapilacaktir.

76 jrfan VURAL; “Yeni bir Tevkifat Uygulamasi: Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi
Araglarmin Elde Tutulmast ve Elden Cikarilmasi Nedeniyle Saglanan Gelirler Uzerinden
Yapilacak Tevkifat”, Yaklasim Dergisi, Say1: 153, Eyliil 2005, s.6.
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Bu islem sirasinda, varsa 6denen komisyon ve BSMV tevkifat matrahinin tespitinde

dikkate alinacaktir.

Diger taraftan, 6diing isleme konu menkul kiymet ve diger sermaye piyasast
araci ile ilgili olarak 6diing veren tarafin elde ettigi gelirlere iliskin tevkifat, kazanci
en son elde eden kisi veya kuruma ddemeyi gerceklestiren, piyasa iiyesi banka ya da

aract kurumlar tarafindan yapilacaktir.””’

Gegici 67.madde uyarinca 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren ayni menkul
kiymet ve diger sermaye piyasast aracindan degisik tarihlerde alimlar yapildiktan
sonra, bunlarin bir boliimiiniin elden ¢ikarilmasi halinde, ilk giren ilk ¢ikar (FIFO)
yontemi kullanilmak suretiyle tevkifat matrahina konu olacak alis bedeli
belirlenecektir.”’”® Ancak, se¢imlik bir hak olarak ayni giin iginde yapilan alim satim

islemlerinde “glinliik agirlikli ortalama fiyat bilgisi” dikkate alinabilecektir.
Uygulama 2:

Bay (X), borsada islem goren (T) A.S.’ye ait hisse senedinden (M) aract

kurumu aracilifiyla asagida belirtilen tarihlerde ve miktarlarda alim satim yapmustir.

Tablo-3.2: Alm Satim Kazanclar1 A¢isindan Alis Bedelinin Belirlenme

Yontemi Uygulamasi

BiRIM
ALIS/SATIS | TOPLAM
TARIH ACIKLAMA | MIKTAR BEDELI TUTAR
(ADET) (YTL) (YTL)
24.07.2006 Hisse Alist 500.000 0,50 250.000
25.07.2006 Hisse Alist 100.000 0,70 140.000
26.07.2006 Hisse Satist 400.000 0,80 320.000
27.07.2006 Hisse Alist 100.000 0,60 60.000
30.07.2006 Hisse Satist 300.000 0,70 210.000
01.08.2006 Hisse Alist 100.000 0,70 70.000

217 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 17— 18.
28 Selman KOC; a. g. m., s. 99.
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Bu durumda Bay (X)’in % 10 oraninda vergiye tabi tutulacak tevkifat

matrahi s0yle hesaplanacaktir:

Bay (X), portfoyiindeki (T) A.S.’ne ait hisse senetlerinden bir boliimiinii
26.07.2006 ve 30.07.2006 tarihlerinde satmistir. Satilan hisse senetleri, ilk giren ilk
cikar yontemi uyarinca 24.07.2006 tarihinde alimi1 yapilan hisse senetleridir. Buna
gbre, 26.07.2006 tarihinde satisi yapilan hisse senetleri sonucunda elde edilecek
kazang tutari, ya da baska bir ifadeyle tevkifat matrahi, [320.000-(400.000*0,50)]=
120.000 YTL olarak bulunacak ve bu tutar iizerinden 23.07.2006 tarihli Resmi
Gazete geregince % 15’ten % 10’a disiiriilen stopaj oraninda vergi tevkifati

yapilacaktir.

30.07.2006 tarihinde yapilan 300.000 adet (T) A.S.’ne ait hisse senedi
satiginda ise FIFO yontemi su sekilde uygulanacaktir:

— 100.000 adedi 24.07.2006 tarihinde,
— 100.000 adedi 25.07.2006 tarihinde,
— 100.000 adedi 27.07.2006 tarihinde,

alimi yapilan hisse senetleri, 30.07.2006 tarihinde satis1 gergeklesen 300.000 adet
hisse senedinin tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir. Tevkifat matrahi;
[210.000 — (100.000*0,50) — (100.000*0,70) — (100.000*0,60)] = 30.000 YTL olarak
bulunacaktir. Dolayisiyla, 30.000 YTL tutarindaki tevkifat matrahina % 10 oraninda

vergi tevkifat: uygulanacaktir.””
Aciga Satis Islemleri

Bir menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi aracinin alimindan dnce elden
cikarilmasi, yani agiga satilmasi durumunda, elden ¢ikarilma tarihinden sonra yapilan

ilk alim islemi, tevkifat matrahinin belirlenmesine esas olacaktir.
Sermaye Artirimlar: Nedeniyle Edinilen Hisse Senetleri

Sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye eklenmesi dolayisiyla edinilen hisse

senetlerinin alig tarihi esas alinacaktir. Sirketlerin, sermaye yedekleri ile bedelsiz

2 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 38 — 40.
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sermaye artiriminda bulunmalar1 durumunda, alinan hisse senetlerinin alis bedel,
daha 6nce sahip olunan hisse senetlerinin alis bedelinin, sermaye artirimi sonrasinda
sahip olunan toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunacaktir. Kar yedekleri
kullanilmak suretiyle, bedelli sermaye artiriminda bulunulmasi durumunda, sahip
olunan hisse senetlerinin alis bedeli, 6nceden edinilmis hisse senetlerinin alis bedeli
ile yeni edinilen hisse senetlerinin itibari degerleri toplaminin sermaye artirimi
sonrasinda sahip olunan hisse senedi sayisina boliinerek hesaplanacaktir. Riigchan
hakki, yani ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarina mevcut ortaklarin Oncelikle
katilma hakki kullanilmak suretiyle, itibari degerleri sahip olunan hisse senetlerinin
alis bedeli, daha dnce sahip olunan hisse senetlerinin alis bedeli ile yeni alinan hisse
senetleri icin 6denen bedelin toplaminin tiim hisse senetlerinin sayisina boliinmesi

yoluyla hesaplanacaktir.”®
Kuponlu Tahvillerde Als Bedeli

Kuponlu bir tahvilin satin alinmasinda, islemis faizin bulunmasi
durumunda, islemis faiz tutar1 kupon alis bedeli, temiz islem fiyat1 (Temiz fiyat =

Anlagma Fiyat1 — Islemis faiz) ise, tahvilin alis bedeli olarak kabul edilecektir.

Islemis faiz, temiz islem fiyatma eklenen ve son kupon tarihinden sonra
tahvili elde tutma siiresiyle orantili kupon faizini ifade etmektedir ve son kupon
tarithinden valor tarihine kadar gegen giin sayisinin kupon giin sayisina orani ile
ddenecek kupon faizin carpilmasi ile hesaplanmaktadir. IMKB tarafindan aciklanan

islemis faiz tutarlan dikkate alinarak da islem yapilabilecektir.

Temiz fiyatin nominal bedelinin altinda olmas1 durumunda;

hesaplanacak tevkifat matrahi asagida uygulamada gosterildigi gibi olacaktir.
Uygulama 3:

Hazine tarafindan 06.12.2006 ihrag¢ tarihli 100.000 YTL nominalli 3 yil
vadeli ve 6 ayda bir % 7,5 kupon 6demesi olan devlet tahviline ait nakit akimlari su

sekildedir:

20 Selman KOC; a. g. m., s. 100.
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Tablo-3.3: Kuponlu Devlet Tahvillerinde Alis Bedelinin Belirlenme Yontemi

Uygulamasi 1 (Temiz Fiyatin Nominal Bedelin Altinda Olmasi

Durumu)
Kupon Odeme | Kupon Odemesi | Tevkifat Matrah
Devlet Tahvilinin / Valor Tarihi (YTL) (YTL)

1. Kupon 06.06.2007 7500 | e
2. Kupon 05.12.2007 7500 | e
3. Kupon 04.06.2008 7.500 3.420,33

4. Kupon 03.12.2008 7.500 7.500
Kiymet Satisi 10.02.2009 | - 3.079,67

5. Kupon 03.06.2009 7.500 7.500
6. Kupon + Anapara 02.12.2009 7.500 + 100.000 8.579,67
(7.500+1.079,677)

Bay (O), (X) bankasi araciliryla 13.03.2008 valér tarihli olarak s6z konusu

menkul kiymetten 103.000 YTL (kirli fiyat) tutarinda alim yapmis olup, bu tahvili

itfaya kadar elinde tutmasi durumunda, her bir kupon donemi itibariyle tevkifat

matrah1 asagidaki gibi hesaplanacaktir:

Son Kupon Tarihi 05.12.2007

Valor Tarihi 13.03.2008

Odenecek 1k Kupon Tarihi : 04.06.2008

Kupon Giin Sayisi 182

Gegen Giin Sayist 99

Kupon Faizi 7.500

Islemis Faiz 4.079,67— (99/182)*7.500
Kirli Fiyat 103.000
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Temiz Fiyat : 98.920,33— (103.000—4.079,67)

[k Kupon Odemesinde Tevkifat Matrah1 = Kupon Odemesi — Islemis Faiz
=7.500 - 4.079,67
=3.420,33 YTL

4. ve 5.kupon Odemelerinde matrah, kupon 6demesi olan 7.500 YTL

olacaktir.Son dénem kupon 6demesinde tevkifat matrahi ise:
Kupon ddemesi + (Anapara —Alis Temiz Fiyat1)
=7.500 + (100.000 — 98.920,33)
=7.500 + 1.079,67
=8.579,67

Temiz fiyatin nominal bedelin iizerinde olmasi1 durumunda

hesaplanacak tevkifat matrahi asagida uygulamada gosterildigi gibi olacaktir.
Uygulama 4:

Hazine tarafindan 06.12.2006 ihrag tarihli, 100.000 YTL nominalli, 3 yil
vadeli ve 6 ayda bir % 7,5 kupon 6demesi olan devlet tahviline ait nakit akimlar1 su

sekildedir:

Tablo-3.4: Kuponlu Devlet Tahvillerinde Alis Bedelinin Belirlenme Yontemi

Uygulamasi 2 (Temiz Fiyatin Nominal Bedelin Uzerinde Olmasi

Durumu)
Kupon Odeme / | Kupon Odemesi Tevkifat

Devlet Tahvilinin Valor Tarihi (YTL) Matrah1 (YTL)
1. Kupon 06.06.2007 7500 | eeeee-
2. Kupon 05.12.2007 7500 | e
3. Kupon 04.06.2008 7.500 2.940,25
4. Kupon 03.12.2008 7.500 7.019,92
Kiymet Satis1 10.02.2009 | = --——-- 1.039,83
5. Kupon 03.06.2009 7.500 7.019,92
6. Kupon + Anapara 02.12.2009 7.500 +100.000 7.019,92

Bay (O), (X) bankasi araciliryla 13.03.2008 valér tarihli olarak s6z konusu
menkul kiymetten 106.000 YTL (kirli fiyat) tutarinda alim yapmis olup, bu tahvili
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itfaya kadar elinde tutmasi durumunda, her bir kupon donemi itibariyle tevkifat

matrahi asagidaki gibi hesaplanacaktir:
Son Kupon Tarihi 05.12.2007
Valor Tarihi : 13.03.2008

Odenecek ilk Kupon Tarihi: 04.06.2008

Kupon Giin Sayis1 182

Gegen Glin Sayis1 99 — (05.12.2007 — 13.03.2008)
Kupon Faizi : 7500

Islemis Faiz : 4.079,67 — (99/182)*7500

Kirli Fiyat : 106.000

Temiz Fiyat : 101.920,33 — (106.000 — 4.079,67)

Nominal Fiyat Ussii Odeme: 1.920,33 — (101.920,33 — 100.000)

Kalan Kupon Sayist : 4

Kupon Basina Fazla Odenen Tutar: 480,08 — (1.920,33/4)

IIk Kupon Odemesinde Matrah = Kupon Odemesi — (Islemis Faiz + Odeme

=7.500 — (4.079,67 + 480,08)

=2.940,25 YTL
Sonraki Kupon Odemelerinde Matrah = Kupon Odemesi — Kupon
Basina Fazla Odeme =7.500 — 480,08
=7.019,92 YTL

Bay (O)’niin s6z konusu menkul kiymeti, 1002.2009 valor tarihli olarak
102.000 YTL ye, (X) bankasina geri satmasi halinde ise, tevkifat matrahi asagidaki

gibi hesaplanacaktir.

Tevkifat Matrah1 = Satis Fiyati — (Alis Temiz Fiyat1 — Onceki kupon

O6demelerinde dikkate alinan kupon basina fazla 6deme tutari)

=102.000 —[101.920,33 — (480,08*2)]
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=1.039,83 YTL

e Dovize, altina veya baska bir degere endeksli sermaye piyasasi
araclarmna iliskin tevkifat matrahinin belirlenmesinde; alis ve satis
bedeli olarak igslem tarihindeki YTL karsiliklar1 dikkate alinacaktir. Ve
tevkifat matrahiin tespitinde kur farki dikkate alinmayacaktir. Kurdan
kasit, islem aninda kullanilan kur, boyle bir doviz kuru yok ise, Merkez

Bankasi doviz alig kuru kullanilacaktir.”'

3.1.1.5. Sermaye Piyasasi1 Araclarinin Fiziksel Teslimi veya
Baska Bir Banka ya da Araci Kuruma
Virmanlanmasi Durumunda Dikkat Edilecek

Hususlar

Banka veya aract kurumlar; menkul kiymet veya diger sermaye piyasast
araglarin1 baska bir banka ya da araci kuruma virmanlamak istemesi durumunda,
virmanlanacak kiymetle ilgili alis bedeli ve alis tarihini naklin yapilacagi kuruma
bildirmekle yiikiimli olacaktir. Bildirilecek alis bedeli, eger varsa komisyon
tutarlarin1 da icerecektir. Bildirilecek alig bedeli ve alis tarihi, nakli yapilan kiymetin

satilmas1 durumunda, tevkifat matrahinin tespitinde dikkate alinacaktir.

Virman igleminin yapildig1 banka veya aract kurum tevkifat matrahinin

tespitinde bildirilen alis tarihi ve bedeli kullanacaktir.

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen tahvil ve bonolar ile bu tarihten
once kazanilmis olan sermaye piyasasi araglari ile ilgili virman islemleri

yapildiginda, kiymetlerin 2006 6ncesi ihragli oldugunun belirtilmesi yeterli olacaktir.

Tezgah iistii islemlerde, belli bir bedel karsilig1 yapilan virman islemlerinde;
bedelin, aktarilan menkul kiymet adedine boéliinmesi ile bulunacak tutar, bedelsiz
virmanlarda ise, miisterinin yazili olarak bildirdigi fiyat kiymetin alis maliyetinin
belirlenmesine esas olacaktir. Miisterinin herhangi bir fiyat bildirmedigi durumlarda,

saklamaci kuruluslar, IMKB’1nda kiymetin islem gordiigii ilk seansta olusan agirlikli

B Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a. g. e., s. 44 — 49.
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ortalama fiyata gore tevkifat matrahini hesaplayacaklardir. Bu fiyat, kiymetin alig

maliyetinin hesaplanmasinda kullamlacaktir.**

Bununla birlikte; gercek ve tlizel kisilerin fiziken elde tuttuklari menkul
kiymetleri, bir banka veya aract kuruma teslim etmeleri durumunda, alig bedeli ve
tarih belgelenmek sartiyla, kiymet sahibinin beyanina gore belirlenecektir. Beyana
kaynak olan belgelerin araci kurumlar ve bankalar tarafindan diizenlenmesi
gerekmektedir. Belge olarak; aract kurum veya bankalarca diizenlenen menkul
kiymet girig ¢ikis fisi, islem sonu¢ formu, menkul kiymet hesap ekstresi, menkul

kiymet teslim belgesi gibi dokiimanlar kabul edilecektir.”*?

3.1.1.6. Maliye Bakanhgi’na Yapilacak Bildirimler

Banka veya aract kurumlar, asagida belirtilen durumlarda Maliye

Bakanligi’na bilgi vermek durumundadir:

e Bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracinin sahibi

tarafindan fiziken teslim alinmasi ya da teslim edilmesi.

e Bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasast aracinin baska bir kisi
veya kurum adina nakledilmesi (ayn1 banka veya aract kurum nezdinde

veya bir bagka banka veya araci kuruma nakli).

S6z konusu bildirimler, tebligin son kisminda yer alan “Menkul Kiymet ve
Diger Sermaye Piyasasi Araglarina iliskin Aktarim Bildirimi” ile “Menkul Kiymet
ve Diger Sermaye Piyasast Araglariin Fiziken Teslim Edilmesi / Alinmas1 Halinde
Yapilacak Bildirim” formlari, banka veya araci kurumlarin genel miidiirliikleri
tarafindan ticer aylik tevkifat donemlerini izleyen ayin sonuna kadar internet
ortaminda yapilacaktir. Fakat miisterilerin talimati ile miilkiyet devrini 6ngdrecek
sekilde diger bir miisteri hesabina menkul kiymetlerin nakledilmesi durumunda,
aktarim iglemleri alim satim islemi kabul edilerek tevkifata tabi tutulacak ve tevkifata

tabi tutulan bu islemlerin Maliye Bakanligi’na bildirilmesine gerek kalmamaktadir.

22 Adnan UYAR; a. g. m., s. 22 — 23.
2 Selman KOC; a. g. m., s. 100.
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Sermaye piyasasi araclarinin baska banka veya araci kuruma aktarimi ya da araglarin
fiziki teslimi halinde yapilacak bildirim formlar1 tezin ekler kisminda yer

almaktadir.?®*

3.1.1.7. Cifte Vergilemeyi Onleme Anlasmalarimin Uygulanmasi

Devletlerin vergisel yetkileri kiiresellesmeden etkilenmekte ve diger
devletlerle paylasilmaktadir. Bunun nedeni; vergilendirme yetkisi farkli devletlerde
olsa bile, ayn1 matrah {izerinden ayn1 donem icinde ve ayni nitelikte vergi alinmasini
diger bir deyisle ¢ifte vergilendirme durumunun ortaya c¢ikmasidir. Cifte
vergilendirmeyi Onleme anlagmalar1 ile gelirin, ikamet veya kaynak iilkelerden
yalnizca birinde vergilendirilmesi veya vergilendirme hakkinin her iki iilke arasinda
boliisiilmesi konularinda diizenlemeler yapilmakta ve bu yolla gelirin her iki iilkede
birden vergilendirilmesi engellenmektedir. Tiirkiye, bir¢ok {ilke ile ¢ifte

vergilendirmeyi dnleme anlagsmas1 yapmistir ve halen de yapmaktadir.

Ulkemizin akdettigi biitiin anlagmalarda temettii,faiz ve gayrimaddi hak
bedellerinden elde edilen gelirlerin ve menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan
dogacak deger artis kazanclarinin vergilendirilmesinde,vergileme hakki anlagmada
oran sinirlamasi olmaksizin bu tiir gelirleri elde edenlerin mukim (yerlesik) oldugu
devlete birakilmigtir. Ancak,bu tiir gelirler elde edildikleri devlette de (Kaynak
Devlet) anlagsmalarda belirtilen oranlar1  gegmeyecek sekilde vergiye tabi
tutulmaktadir.Anlagmalarda yer alan vergi oranlar1 vergilemede yapilacak
maksimum orani ifade etmekte olup bo oranlarin hicbir sekilde asilmasi miimkiin
degildir. Bununla beraber, anlasmaya taraf devletlerin i¢ mevzuatlarinda bu tiir
gelirler i¢in veya anlagmada ele alinan diger gelir unsurlar1 i¢in daha diisiik bir vergi
orani uygulaniyor ise bu durumda anlagsmada yer alan vergi oranlart degil miikellefin

lehine olan diisiik oran uygulanmaktadir. **°

Yeni getirilen tevkifat diizenlemelerinde, tevkifata konu, geliri elde etmis
olan kisinin mukim oldugu iilke ile yapilmis ve yiiriirlikte olan “Cifte

Vergilendirmeyi Onleme Anlasmas:” hiikiimleri 5nem arz edecektir.

24 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a.g.e., s.50.

2 Levent BASAK; “Yabanci Kurumlarca Tiirkiye’de Agilan irtibat Biirolari Cifte Vergilendirmeyi
Onleme Anlasmalarina ve I¢ Mevzuat Hiikiimlerine Gore Kurumlarin Isyeri veya Daimi
Temsilcisi Olarak Kabul Edilebilir mi?”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 212, Mayis 2006,
Istanbul, s. 90.
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Anlagmada gercek veya tiizel kisiler ikametgah, ev, kanuni merkez, is
merkezi veya benzeri yapida diger herhangi bir kriter nedeniyle bir devlette vergi
miikellefiyeti altina giriyorlarsa artitk bu devletin mukimi olarak kabul
edilmektedirler.Bazen, bir gercek veya tiizel kisi yukarida belirtilen kriterler
nedeniyle her iki devlette birden mukim kabul edilebildiklerinden ¢ifte mukimlik

sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.

Gergek kisiler yoniinden cifte mukimlik sorununun ¢oziimiinde gercek
kisinin anlagmaya taraf devletlerden birinde devamli bir meskeninin bulunmasi
durumunda kisisel ve ekonomik iligkilerinin daha yakin oldugu devletin mukimi
olarak kabul edilmektedirler.Ancak, yukaridaki kriterler kullanilmasina ragmen
sorun ¢oziilemiyor ise sirasiyla mutat oturma yeri ve uyruklugu bu Kkisilerin
mukimliginin belirlenmesinde kriter olarak kullanilmaktadir.Tiizel kisiler yoniinden
ise; yurirliikteki anlagmalar dikkate alindiginda bu sorunun is merkezi, kanuni
merkez, kurumlagilan yer kriterlerinden birine oncelik vermek suretiyle veya yetkili

makamlara sorunun ¢6ziimii konusunda yetki vermek suretiyle ¢oziimlenmektedir.**®

Dar miikellef kisi / kurumlarin, gegici 67.madde kapsaminda Tiirkiye’deki
finansal araglara kendileri veya yurtdisindaki portfoy yonetim sirketleri vasitasiyla
yatirrm yapabilmeleri ve ¢ifte vergilendirmeyi Onleme anlagsmalarindan

faydalanabilmeleri i¢in vergi kimlik numaralar1 almalar1 gerekecektir.

Dar miikellef gercek kisiler; vergi kimlik numarasini, pasaportlarinin noter
onayl1 6rnegini veya vergi dairesi ¢alisanlarinca onaylanmis ash ve fotokopisini, dar
miikellef kurumlar ise, kendi tlkelerinde gecerli kurulus belgesinin, Tiirkiye’nin o
tilkede bulunan temsilciligince onayli Tiirk¢e bir 6rnegini veya yabanci dilde onayl
kurulus belgesinin terciime biirolarinca Tiirk¢eye terclime edilmis bir 6rnegini vergi
dairesine ibraz ederek alabileceklerdir. Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti vatandaslari

icin niifus clizdaninin ibraz edilmesi yeterli olacaktir.

Bankalar ve araci kurumlar ile saklamaci kuruluglar vergi kimlik numarasi
bulunmayan miisterileri i¢in 07.11.2003 tarih ve 48244 sayili yazinin ekinde yer alan
“Yabanci I¢in Vergi Kimlik Numaras: Talep Formu”nu doldurup, Istanbul Vergi
Dairesi Baskanligi, Bogazi¢i Vergi Dairesi Midiirliigli'ne gondererek, vergi

numarasi alabileceklerdir.

2 Veysi SEVIG; “Cifte Vergilendirmeyi Onlemeye Goére GVK Gegici 67.Madde Ugulamas:”,
Diinya Gazetesi, 01.02.2006.
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Cifte vergilendirmeyi 6nleme agamalarindan yararlanilabilmesi i¢in, tilkenin
yetkili makamlari tarafindan imzalanmis mukimlik belgesinin aslinin veya terciime
edilmis Orneginin, banka ve araci kurumlar veya dogrudan kisiler tarafindan vergi
dairesine ibraz1 gerekecektir. Vergi dairesince, kisi ya da kurumun hangi iilkenin
mukimi oldugunu gosterecek sekilde bir kodlama yapilarak, vergi kimlik numarasi

olusturulacaktir.

Cifte vergilendirmeyi Onleme asamalarinin hiikiimlerinden yararlanmak
isteyen kisi ya da kurumlar, mukimlik belgelerini vergi dairelerine ibraz etmezlerse,
normal oranda tevkifata tabi tutulacaklardir. Ancak, daha sonra mukimlik belgelerini
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vergi dairelerine sunarlarsa, alinan verginin iadesi miimkiin olacaktir.

Akdedilen cifte vergilendirme anlasmalariyla, Tiirkiye ile ti¢lincii tilkeler
arasinda mevcut ekonomik ve teknik isbirligi cergevesinde vergi kacakgiligini
onlemek, devletlerarast vergi adaletini saglamak, girisimciler bakimindan
vergilemeyi belli ilkelere baglamak suretiyle i¢c mevzuattaki degiskenligin uzun

vadeli planlama ag¢isindan yaratacagi sakincalar1 ortadan kaldirmak gibi sonuglar

amaclanmaktadir.”®®

Ulkemizin bugiine kadar imzaladigi ¢ifte vergilendirmeyi onleme
anlagmalar1 kapsaminda sermaye piyasasi aracglarindan elde edilen gelir ve kazanglar

ile ilgili diizenlemelere tezin ekler kisminda yer verilecektir.

3.2. SERMAYE PiYASASININ GELISIMi ACISINDAN
BANKACILIGIN ONEMI

Giglii ve istikrarli bir ekonominin varligi, saglam bir ulusal para ve giiclii
bir finansal sektor ile miimkiindiir.Finansal sektor igerisinde yer alan finansal aracilar
bliyiime siirecinde 6nemli rol oynamaktadirlar.Finansal aracilik dar anlamda, tasarruf
sahiplerinden fonlarim1 alip, kredi talep edenlere ulastirmak anlamina gelmektedir.
Finansal aracilik,sektorler arasindaki fon alis verisine katkida bulunurken, kirsal
kesime kadar ulasmak suretiyle, atil bulunan tasarruflart ekonominin carklari igine
dahil ederek, monetizasyonun artmasmna ve monetize olmayan faaliyetlerin

massedilmesi silirecine de yardimci olmaktadir. Bu aciklamalarin 15181 altinda,

27 Serbiilent BAYRAK & Mustafa TAN; a.g.e., s.77— 80.
2 yicel GUCLU; “Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmalari ve Tirkiye” ,Uluslararasi
Ekonomik Sorunlar Dergisi, D1s Isleri Bakanlig1 Yaymlari, Kasim 2003, s.1.
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finansal araciligi {istlenenlerin “Finansal Kurumlar” oldugu asikardir. Finansal
kurumlar bir yandan finansal enstriimanlar seklinde fonlar1 toplarken,diger yandan da

kredi vermektedirler.”®’

Aracilik faaliyetinde bulunan kurumlar genel olarak su iiglii siniflandirmaya

tabi tutulmaktadir:
- Borsada islem yapma yetkisine sahip kurumlar,
- Borsa komisyonculari,
- Bankalar.

Birinci ayrimdaki kurumlar,tasinir degerlerin birincil piyasada alinip
satilmasi ve daha sonra ikincil piyasada alinip satilmasi ile miisterilerine taginir deger
yatirnmlart ile ilgili olarak danigmanlik hizmetleri verilmesi konularinda faaliyet
gosterirler.ikinci ayrimdaki borsa komisyoncular1 ise ger¢ek kisiler olup tasinir
degerlerin borsada miisterileri adina alinip satilmasi ile ilgili faaliyetleri belli bir

ticret dahilinde gergeklestirirler.

Ucgiincii ayrimdaki bankalar,sermaye piyasasinda en etkili ve en genis
faaliyet alani olan finansal aracilardir.Bankalarin ekonomideki temel fonksiyonlari,
gomiileme egilimini azaltmak, finansal araglarin risk, vade ve miktar yapisini

ayarlamak, potansiyel faiz oranlarini diisiirmek ve emisyon artig oranin1 azaltmaktir.

Tiirkiye’deki kamu sektoriindeki cari agiklarin kapatilmasi bakimindan en
ragbet goren yontemlerden biri; bankalarm  ve biiylik yatirnmci kuruluslarin
hazinenin agmis oldugu ihalelere katilmalarinin saglanmasi ve devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin bu kuruluslara satilmasi ve elde edilen fon girigleri ile kamu agiklarin
kapatma yolunda bu tiir ihale yontemleriyle bor¢lanma senedi satisi karsiliginda
borglanilmasi, bankalarin aktiflerinde tuttuklar1 DIBS’leri, miisterilerine, senetlerin

itfa tarihine kadar, pek gok kez satilmasina olanak vermektedir. **°

29 Emre ALKIN, Tugrul SAVAS, Vedat AKMAN; Finansal Aracihgin Evrimi, Filiz Kitabevi,
Istanbul, 2001,s.17— 18.

2 Muharrem AF SAR; Finansal Kiiresellesme Ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi,
T.C.Anadolu Universitesi Yaynlari, Eskisehir, 2004, s. 30— 31.
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Ulkemizde sermaye piyasasmin gelismesinde en Onemli unsur tasarruf
yetersizligi sorununa ¢6ziim bulunmasidir. Bugiin tasarruflarin biiyiik ¢cogunlugu
bankalarda toplandigina ve kredi ve plasmanlar bu kuruluslar araciligi ile yapildigina
gore bankacilik sektoriiniin her anlamda gliglendirilmesi sermaye piyasasinin daha

fazla girisimciye ulagsmasinda ve gelismesinde 6nem tegkil etmektedir.

Sermaye piyasasinda istenilen gelismenin saglanmasi, bankalarin bu
piyasada rekabet kosullarinda faaliyet gostermeleri ile miimkiindiir. Hem ulusal hem
uluslararas1 rekabetin islerlik kazanmasi kaynak aktarim maliyetinin azalmasini
saglayacak boylece hem fon talep edenlerin piyasaya ilgisi artacak, hem de tasarruf
sahipleri fonlarim1 en verimli sekilde degerlendirmeleri miimkiin olacaktir.Bu
durumda islem hacminde saglanacak artis bankalarin ve diger finansal aracilarin

faaliyetlerini de genisletecektir.

Rekabet disinda diger 6nemli sorun; bankalarin sermaye piyasasi ile ayni
pazardan pay alan finansal kurumlar olmasidir.Etkin bir sermaye piyasasit banka
kredilerine olan talebi daraltirken tasarruf sahiplerine sermaye piyasasinda sunulan
yeni yatirnm olanaklart mevduat hacminin diismesine neden olabilecektir.Bu
durumda, piyasada biiylik miktarlara varan fonlar banka sisteminin disina
cikacaktir.Aslinda ¢ikar catigsmasit gibi goriinen bu durum bankalarin sermaye
piyasast ile ilgili daha ¢ok faaliyette bulunmasi gerektiginin en Onemli
gostergesidir.Bankalarin piyasadaki paylar1 genis oldugu siirece boyle bir kaynak
sikintisina  diismeleri s6z konusu olmayacaktir.Bu amacgla bankalarin sermaye
piyasasinda kolaylikla islem yapmalarimi saglayacak yeni arag ve yontemlerin

gelistirilmesi yerinde bir karar olacaktir.

Sermaye piyasasinda bankalar dncelikle kendi gereksinimlerini karsilamak
icin iliski kurmakta daha sonra da miisterileri adina islemlere aracilik yapmaktadirlar.
Bankalar devlet tahvili, hazine bonosu,hisse senetleri gibi sermaye piyasasi
aracglarinin temel alicilar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bu firiinleri hem kendi
portfoyleri i¢in hem de aracilifini ettikleri miisterileri i¢in almaktadirlar. Bankalarin
daha fazla girisimciye ulagmasi sermaye piyasasinda daha fazla islem yapmalarina,

rekabet ortaminin yaratilarak {irlin yelpazesinin genisletilmesine, kaynak
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maliyetlerinin azalmasina ve neticede islem hacminin arttirilarak ekonomide

o o 291
dinamizmin ve etkinligin siireklilik kazanmasina neden olacaktir.

Tezin son bdliimiinde sermaye piyasasi araglarinin vergilendirmesi ile ilgili
diizenlemelerin bu araglarin  kisi ve kurumlara tanitilmasinda ve piyasanin
canliligimin ve siirekliliginin saglanmasinda etkin rol oynayan bankalar {izerindeki
etkilerine deginmek amaclanmistir.Bu baglamda; 257 No.lu Teblig ile mevzuatta
yapilan yenilikler karsisinda bankalarin iizerine diisen gorev ve sorumluluklara,
bankalarin miisterilerinin hangi gelirlerini tevkifata tabi tutup tutmayacaklarina,
tevkifat beyan ve 6deme donemlerine, tevkifat matrahinin belirlenmesinde izlenecek
yonteme, Maliye Bakanligina yapilacak bildirimlerde dikkat edilecek hususlara, ¢ifte
vergilendirmeyi Onleme anlagsmalarinin hiikiimlerinin uygulanbilmesi i¢in gerekli
hususlara ve bu konuda bankalarin iizerine diisen goéreve ve en son sermaya
piyasasinin gelisimi ve gelecegi agisindan bankacilik sektoriiniin 6nemi anlatilmaya

calisilarak tez sonu¢landirilmistir.

P! Tezer OCAL; a.g.e, s.3— 5.
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SONUC

Ulkelerin  vergi sistemlerini  degerlendirmede genellikle {i¢ kriter
kullanilmaktadir. Bunlar; etkinlik, basitlik ve adalettir. Vergi sistemleri bir baska
bireyin refahini1 azaltmaksizin herhangi bir bireyin refah diizeyini arttirabildigi
Olgiide etkindir. Basitlik, vergi sisteminin kendini agiklayabilmesidir. Adalet ise
bireylerin vergi 6deme giiclerine gore vergilendirilmesidir. Etkinlik,basitlik ve adalet
olarak siraladigimiz bu kriterlerin, gelismekte olan iilkeler agisindan; kiiresellesme
ve teknolojinin tetikledigi, uluslararasi vergi rekabetinin her gecen giin daha da
onem kazandigi bu biliylik pazarda Onemi yadsinamayacak bir gergektir.Bu
baglamda,kit kaynak olarak bulunan sermayenin {izerindeki vergi yikii gelismekte
olan ekonomilerin en Onemli maliyet 0&gelerinden biri olarak karsimiza
ctkmaktadir.Ulkemiz acisindan ekonomik biiyiime ve kalkinmada uluslararas
hareketliligi en yiiksek iiretim faktorii olan sermayenin iizerindeki vergi yiikiiniin
etkinlik,basitlik ve adalet kriterlerinin olusturdugu tiggene oturtularak bir vergi

reformuna tabi tutulmasi gerekmektedir.

Gegici 67.madde ile baslayan ve bugiline kadar bir ¢ok defa degisiklige
ugrayan, sermaye piyasasi araglarina ait faiz gelirleri ve deger artis kazanglarina
stopaj (kaynakta kesinti) uygulamasini getiren, yillik beyanname verme
zorunlulugunu ortadan kaldiran ve temelde basitlik ve harmonizasyonu amaglayan
yeni vergisel diizenlemelerin sistemde eksik olan basitlik, etkinlik ve adalet

kriterlerini tamamlamadig1 goriilmektedir.

Mevcut sistemin, miikellefin ihtiyacina cevap vermedigi, piyasalarin
derinlesmesinin 6nlendigi, vergi mevzuatlarinin basitlikten uzak oldukca karmasik
bir yapiya sahip olmasi ve miikellefce yorumlanmasinin giic olmasi, bu alandaki
vergi yasalarinin ekonomik ve siyasi konjoktiirdeki dalgalanmalara paralel olarak
stirekli degisiklige ugramasi, yapilan bu degisikliklerin orta ve uzun vadeli alanlarda
yatirim yapmay1 diisiinen ve ekonomide siirdiiriilebilir gelismeyi saglayacak asil
aktorler olan gergek girisimcilerin yatirim kararlarini olumsuz etkilemesi i¢c ve dis

yatirimcilara yeterli giiven ortamin1 vermemektedir.
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Sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesi ile ilgili ekonomik gidisat ile

uyumlu, bireysel ve kurumsal girisimcilerin ihtiyaglarini karsilayacak ve Tiirkiye’nin

gerceklerini igerecek en uygun vergilendirme sisteminin temel Ozelliklerinin su

sekilde olmasi yerinde olacaktir:

Menkul sermaye irad1 ve deger artis kazanci kavrami para ve sermaye
piyasasi araclarmin karakteristik Ozelliklerinin yer aldigi “Para ve
Sermaye Piyasasi Araglarinin Vergilendirilmesi” baghigi altinda ayr bir
boliimde yeniden yapilandirilmasi,artik ekonomik ve siyasi konjoktiire
gore yapilan yama niteliginde gecici ve sik  degisen
maddelerden,maddeler  arasindaki karmasik  baglantilardan,farkli
enflasyon diizeltme yoOntemlerinden arindirilarak vergilendirme
sisteminin  tlimiiyle basit ve anlasilir bir sekilde diizenlenmesi
vergilendirmede etkinlik,basitlik ve adaletin saglanmasinda gerekli

uygun ortami saglayacaktir.

Yapilan yeni diizenlemeler yabanci yatirimciyr sermaye piyasasi
araglarmin vergilendirilmesi bakimindan stopaj uygulamasinda %0
oraninda tevkifata tabi tutarken yerli yatirinmciyr %10 oraninda
tevkifata tabi tutmakta bu da vergilemede adalet ilkesine ters diismekte
ve yerli yatirimci bir nevi cezalandirilmaktadir.iste bu nedenle,
uygulanacak tevkifat oranlarinin yerli ve yabanci yatirimer agisindan
adil hale getirilmesi gerekmektedir.Eger yerli yatirimci agisindan
vergilemede adalaet saglanamazsa yerli yatirnrmcinin bu vergi yiikiinden
kacinmak  i¢in  farkli = yOntemlere  basvurmasi  kaginilmaz
olacaktir.Ozellikle,yerli yatirimcinin elde etmis oldugu faiz geliri veya
deger artis kazanclarmi yasal yontemlere uygun sekilde yabanci

yatirimciya aktarmasi ¢ok cazip gelebilecektir.

Finans sektoriiniin en Onemli finansal aracilarindan olan bankalar
kendileri vasitasiyla miisterine ait sermaye piyasast araclarindan elde
ettikleri faiz gelirleri ve deger artis kazanglari lizerinden tevkifat
uygulamaktadirlar. Bu gelir vergisi tevkifatlari, banka mudilerinin

katlandiklar1 bir vergi yiikii olarak goriinse de aslinda bankalarin
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kaynak maliyetini arttirict rol oynamaktadir.Ciinkii bankalar bu vergi
yiiklinden kurtulmak i¢in Tiirkiye’de topladiklar1 gelirleri ve verginin
daha diisiik oldugu ya da hi¢ olmadig iilkelerdeki bankalara kanalize
etmeye calisacaklardir.Bu nedenledir ki; stopaj oranlarinin diisiiriilmesi

yerinde bir karar olacaktir.

Ulkeler arasindaki finansal hareketlerle ilgili sinirlamalarin azaltilmasi
sermayenin serbest dolasimi agisindan Onemli faydalar saglamistir.
Sermaye iizerindeki siyasi, yasal ve teknik smirlamalar gerek
liberalizasyon gerekse bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojisindeki
gelismeler sayesinde hemen her iilkeden bireysel ve kurumsal
yatirimcinin  bankalar ve araci kurumlar kanaliyla diger iilke
piyasalarinda islem yapmasimi giindeme getirmistir. Bdylece, fon
fazlasina sahip olanlar fonlar1 i¢in daha giivenli ve yiiksek getirili
alanlar ararken fon ihtiyaci olan kesimler bu fonlart en ucuza temin
edebilecekleri  piyasalara  yonelmektedirler.  Uluslararast  mali
piyasalarda sermaye iizerindeki vergisel yiik sermayenin maliyetine
katlanacak  olan  yerli ve yabanci yatirnmciyr yakindan
ilgilendirmektedir. Bu bakimdan sermaye piyasasi araglarinin
vergilendirilmesi ile ilgili yasal diizenlemeler hazirlanirken uluslararasi
finansal piyasalardaki diizenlemelerin de dikkate alinmasi piyasalarin
sadece Tirkiye’dekiler ile ile smirli olmadigi sermayenin {iretim
faktorleri igerisinde en hizli hareket edebilen faktor oldugu gercegininin

unutulmamasi ve ona gore hareket edilmesi uygun olacaktir.

Devlet i¢ borglanma senetleri ve hazine bonolar ile 6zel sektor
tahvillerine at faiz gelirleri ve deger artis kazanglarinin 2006 yilindan
itibaren %10 oraninda tevkifata tabi tutulmasi yatirimcilart kaynakta
kesinti kapsaminda olmayan diger finansal araglara Ozellikle
eurobondlara yonlendirecektir.Bu durumda,tahvil ve bonolarimn ikinci el
piyasasi iizerinde ciddi bir vergi yiikii doguracak ve bu piyasanin
daralmasina neden olacaktir.Bu uygulamanin yaratacagi kotli sonucu

bertaraf etmek i¢in tahvil ve bono kazanglarindaki tevkifat
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uygulamasinin daha ¢ok kisa vadeli menkul kiymetler ile yiiksek
meblagli kazanglara uygulanmasi yerinde  olacaktir.Boylece
yatirimcilarin tasarruflarini tek bir finansal araca yonelmesini dnleyerek
finansal derinligi arttirict yonde degisik finansal araglara kanalize

etmesine uygun ortam saglanmis olacaktir.

Sermaye piyasasi araclarina yatirimda etkili olan faktorlerin basinda
gelirin yiiksekligi, riskin az olmasi ve giivenilirlik gelmektedir.Getirinin
yiiksek, riskin az ve giivenilirligin en fazla oldugu ve neticede talebin
en yiiksek oldugu araglar; Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu gibi kamu
bor¢lanma kagitlar1 olarak goriilmektedir.Oysaki sermaye piyasasinin
gelisimi  agisindan  yeni vergisel diizenlemelerle beraber kamu
bor¢clanma kagitlartyla esit vergi yiikiine sahip olacak 6zel sektor
tahvillerine olan talebin arttirilmas1 sadece bir cepheden piyasayi
gelistirmekten ziyade topyekiin gelisimi saglamada bir adim

olabilecektir.

Ozellikle bankalarin ve aract kurumlarin sermaye piyasasinin her
anlamda gelisimi agisindan tasidigr 6nem yadsinamaz bir gercek olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir ¢ok yeni sermaye piyasasi aracinin yerli ve
yabanci yatirimciya tanistirilmasinda vitrin olarak kabul edilen bu
finansal aracilarin kendilerine yasal diizenlemelerle taninan ayricalik ve
kolayliklar1 degerlendirmeleri, sermaye piyasas1 ile ilgili degisen
vergisel diizenlemeleri takip eden ve dogru olarak yorumlayan bu
konuda yetigsmis isgiliciine sahip bulunmalar1 gerektiginde finans
sektoriiniin Onctileri olan bu kurumlarin vergilendirme ile ilgili yasal
diizenlemeler nedeniyle yasadiklar1 sorunlarmi ve buna iligskin
elestirilerini bu yasal dilizenlemeleri yapan devletin birimlerine
ulagtirabilecekleri seffaf bir ortamin saglanmasi bu kurumlara olan

giivenin artmasini saglayacaktir.

Bir hukuk devletinde kisilerin ve kurumlarin iki onemli ilke ile
yasamast soz konusudur.Hukuki giiven ve hukuki istikrar ilkesi.Bu

ilklerin saglanabilmesi i¢in, konumuz acisindan; Tirkiye’de sermaye
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piyasasi araclan ile ilgili yasal diizenlemelerin ¢ok kisa stirede yazilip
yirtirliige konulmamasi,yapilan elestiriler ve baskilar nedeniyle devletin
baska yasal diizenlemelere basvurarak vergi konusunu daha karmasik
hale getirmemesi ve yapilan her hukuki ve mali diizenlemenin reform
olarak addolunmamasi bunlarin yerine uzun siireli, kapsamli, anlasilir,
kisilerin ve kurumlarin mali giicii ile uyumlu gercek anlamda vergi
reformu denilebilecek diizenlemelerin yapilmas: sermaye piyasasina

olan giivenin ve istikrarin saglanmasinda etkin bir rol oynayacaktir.
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EK-1:

Yiiriirliikteki SPK Tebliglerine Ait Niimerik Fihrist

TEBLIG
SERI ve NUMARASI TEBLIG ADI BOLUM VE SAYFA NUMARASI
Seri  No: Boliim Sayfa
I 5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iligkin Teblig 2 32
I 7 Seri: I, No:5 Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarima 2 56
[liskin Teblig’e Ek Teblig
I 26 Hisse Sentlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve 2 3
Satisina iliskin Esaslar Tebligi
I 30 Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin 2 27
Esaslar Tebligi
I 31 Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi 2 56/1
II 11 Tahvillerin Sekil Sartlarina iligkin Teblig 2 74
II 13 Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina 2 61
Iliskin Esaslar Tebligi
II 15 Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere 2 95
[liskin Esaslar Tebligi
II 16 Kara Istirakli Tahvil Thra¢ Esaslar Teblig 2 100
I 10 Katilma Intifa Senetleri ihracina Iliskin 2 107

Esaslar Tebligi

111 12 Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin 2 124
Kurul Kaydina Alinmasina Dair Teblig

III 13 Finansman Bonolarin Kurul Kaydina iliskin 2 134

Teblig
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I1I

Seri

II

III

II

II

IV

1Y%

v

1Y%

14

20

26

27

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul 2 151
Kaydina Alinmasina ve Genel Finans

Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine

Dair Esaslar Tebligi
Boliim Sayfa
Gayrimenkul Sertifikalariin Kurul Kaydina 2 161

Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi

Yabanci Sermaye Piyasast Araglarinin Kurul 2 168
Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin

Esaslar Tebligi

Altin, Glimiis ve Platin Bonolarinin Kurul 2 150/1
Kaydima Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi

Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul 2 113
Kaydima Alinmasina Iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig

Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Anonim 3 1
Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig

Esas Sozlesmelerde 2499 Sayili Kanuna Gore 3 7
Yapilmas1 Zorunlu Olan Degisiklikler ve Bunlar

Icin Gerekli Nisaplara Iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig
Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi 3 10
Halka A¢ik Anonim Ortakliklar Genel 3 39

Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve

Cagr1 Yoluyla Vekalet ve Hisse Senedi



1Y%

IV

Seri

v

IV

IV

1Y%

11

27

28

29

Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi

Ihragcilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul 3 15
Kaydindan Cikarilmasina iliskin Esaslar Tebligi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan Anonim 3 50
Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebliginde

Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan Anonim 3 51
Ortakliklarin Istirak Sinirlarinin Belirlenmesine

[liskin Teblig

Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Halka 3 56/3
Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii

Avansi Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar

Hakkinda Teblig

Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina 3 56/13
[liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1

Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Anonim 3 56/29
Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy

Kullanimina Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig

Aracilik Faaliyetlerinde Belge ve Kayit Diizeni 4 31
Hakkinda Teblig

Menkul Kiymetlerin Geri Alma ve Satma 4 91

Taahhiidii ile Alim Satim1 Hakkinda Teblig
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Seri

VI

34

46

51

55

59

60

65

68

Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi

Aracilik Faaliyetleri ve Aracit Kuruluglara

Iliskin Esaslar Tebligi

Araci Kuruluslarin Tiirev Araglarin Alim

Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri
Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig
Yatirim Danigmanligi Faaliyetine ve Bu

Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig

4

106/1

106/67

69

Boliim Sayfa

Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Tebligi

Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans
Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme
Ve Siralama Faaliyetlerine iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim,
Aci8a Satis ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Tebligi

Araci1 Kurumlarda Uygulanacak i¢ Denetim
Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

Yatirim Ortakliklaria iliskin Esaslar Tebligi

4

62/1

68/19

97

68/37

122
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VI 15 Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina 4 137

[liskin Esaslar Tebligi

VI 11 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iligkin 4 149
Esaslar Tebligi

ViI 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi 4 162/29

Vil 14 Yabanci Yatirim Fonu Paylarinin Kurul 4 192/1

Kaydma Alinmasina ve Satisina Iliskin
Esaslar Tebligi
Vil 23 Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi 4 192/17
Vil 1 Sermaye Piyasas1 Kurulunca Yayimlanmis 8 1
ve Yayimlanacak Tebliglere Iliskin Hiikiimler
villr 3 Yeniden Degerleme Yapan Anonim Ortakliklarin 8 3
“Sermaye Piyasasi Kanunu” Ag¢isindan Uyacaklari

Esaslar

VII 5 Anonim Ortakliklar ve Yardime1 Kuruluslarin 8 6
Resmi Ilanlarmin Yaymmina iliskin Esaslar

Vil 11 Menkul Kiymetleri Halka Arz Edilmis 3 18
Anonim Sirketlere Menkul Kiymet Alim Satim1
ile Ugrasan Kuruluslarin Ilan ve Reklamlarinda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig

Vilr 22 Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda 8 8
Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi

Vil 34 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bunanlar I¢gin 8 18/2-(1)
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Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

VIII 35 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde 8 18/2-(11)
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig

Vi1 39 Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina 8 18/2-(23)
Iliskin Esaslar Tebligi

VIII 40 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve 4 195
Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar
Tebligi

VIII 45 Sermaye Piyasasinda Uluslar aras1 Degerleme 8 601
Standartlar1 Hakkinda Teblig

IX 1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmnin Uyelerinin 7 201
Tespitine iliskin Teblig

IX 2 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin {lk Genel 7 205
Kurul Toplantis1 ve Bu Toplantiya Katilacak

Uyelere Iligkin Teblig

IX 3 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Faaliyete 7 211
Gegtiginin [lan1 Hakkinda Teblig
X 7 “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig Denetleme 6 42

Hakkinda Yonetmelik” Hitkiimlerine Gore

149



XI

XI

XI

XI

XI

XI

12

15

16

19

Ozel Denetlemeye Tabi Ortakliklarm
Belirlenmesi Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme
Hakkinda Yo6netmelik Hiikiimlerine Gore
Stirekli ve Siirli Denetlemeye Tabi Ortaklik ve
Kuruluslarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig
Bagimsiz Denetleme Kuruluglarinin Kamuya
Duyurulmast Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara

[liskin Tlke ve Kurallar Hakkinda Teblig

6

6

5

Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablo ve Raporlara 5

[liskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig
Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara
[liskin Tlke ve Kurallar Hakkinda Teblige

Ek Teblig

5

Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari Mali Tablolar1 5

ve Raporlarma Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig

Arac1 Kurum Hesap Plani ve Planin Kullanim
Esaslar1 Hakkinda Teblig

Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin

Mubhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig

5

5

44

45

17

59

63

65

82

123
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Seri  No: Boliim Sayfa

XI 20 Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali 5 131
Diizeltilmesine Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig

XI 21 Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali 5 151
Tablolara ve Istiraklerin Muhasebelestirilmesine
[liskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig

XI 25 Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari 5 165
Hakkinda Teblig

XII 1 Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Ortaklik ve
Kuruluslarin Mali Tablo ve Rapor Diizenleme,
Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme
Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesine Iliskin

Genel Agiklama Tebligi*”

Bunun yani sira, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bakanligin, miistesarligin ve
kurulun belirlemeye yetkili kilindig1 hususlar yonetmeliklerle diizenlenir. Yiirtrliikte

olan 6 adet yonetmelik su sekilde siralanabilir:
1. Devlet Bakanlig1 Yénetmelikleri ile ilgili Diizenlemeleri

¢ Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu’nun Calisma Esas ve Usulleri

Hakkinda Yonetmelik

e Emeklilik  Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik (Yayim Tarihi: 28.02.2002)

2 “Yirirliikteki SPK Tebliglerine Ait Numerik Fihrist”, (Cevrimici) http:/www.spk.gov.tr/
mevzuat/mevzuat_html , 17.06.2006.
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e Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik (Yayim Tarihi:
28.02.2002)

e Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelik (Yayim Tarihi:
03.03.2004)

e Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar

Hakkinda Yo6netmelik (Yayim Tarihi: 28.02.2002)

2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun Calismalarina iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik (Yayim Tarihi: 16.03.2004)

3. Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkinda Yo6netmelik (Yayim Tarihi:

27.06.2004)

4. Menkul Kiymetler Tanzim Fonunun Isleyisi Hakkinda Yonetmelik
(Yayim Tarihi: 24.09.1982)

5. Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim

Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik (Yayim Tarihi: 21.06.2001)

6. Yatinmcilar1 Koruma  Fonu  Yonetmeligi  (Yaymm  Tarihi:

21.06.2001)°dir.*”?

2 Reha TANOR; a.g.e., s. 30— 31 .
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Girnek Mo 2206-a

EK -2:

MENKUL KIYMET VE DIGER SERMAYE PiYASAS|I ARACININ FiZIKEN TESLIM
ALINMASI - EDILMESI HALINDE Y APILACAK BILDIRIM

[LGILI BANKA / ARACI KURUM TESLIM EDENIN / ALANIN

Unvani Adi-Soyad ! Unvanm

Vergi Kimlik No. [Vergi Kimlik Ho.

[Wergi Dairesi
TESLIM ALINANMENKUL KIVMETE iLiSKiN BiLGILER

Tuard Alis fhrac Tarihi T utarn
TESLIM EDiLEN MENKUL KIYMETE iLiSKiN BiLGILER
Tiri &lis{ ihrag Tarihi Tutan

153



MENKUL KIYMET VE DIGER SERMAYE PiYASASI ARACININ BASKA BANKA VYEYA
ARACI KURUMA AKTARIM BILDIRIMI

AKTARMAYI YAPAN
BANKA f ARACI KURUM

Ticari Urmvan

[Wergi Kimlik No. ‘ | | | | | ‘ ‘ |

[Wergi Dairesi
A htarmanan
Algarmay Talep Edenin Aktarilan Menlul Envmetin YapiMi Aldarma Yapilanm
ol SovadiUnvan [Wergl Kimlik Mo, JTord .Nl@.l’ihr“ag Tarihi |Tutan Banka/ Araci A0 -5 ovach ! reearn [ eral Kimlik Mo

Grnek Mo 2205-5

Kaynak: “Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Aracinin Baska Banka Veya Araci
Kuruma Aktarim Bildirimi/ Menkul Kiymet Ve Diger Sermaye Piyasasi Aracinin
Fiziken Teslim Alinmasi-Edilmesi Halinde Yapilacak Bildirim”, (Cevrimici)
http://www.gelirler.gov.tr/, 19.09.2006.
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EK-3:

ANLASMAYA TAHVIL VE BONOLAR HISSE SENETLERI
TARAF OLAN Faiz Geliri Allm Satim Kazanci (Ek:1) Alm Satim Kazanci
ULKE
Amerika Birlesik | -% 10 (faiz banka | 1 yildan kisa siire iginde elden | 1 yildan kisa silire iginde elden
Devletleri veya tasarruf | ¢cikarilan veya Tiirkiye’de Menkul | ¢ikarilan veya Tirkiye’de Menkul
kuruluslar: ile sigorta | Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan | Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan
sirketleri gibi bir mali | tahviller vergilendirmeye tabi Hisse senetleri vergilendirmeye tabi
kurulusun her ne tiir
olursa olsun verdigi
kredilerden
kaynaklantyorsa)
- % 15 (diger
durumlarda)
Azerbaycan 10 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Avusturya 15 % 6 aydan kisa siire i¢inde elden 6 aydan kisa siire i¢inde elden
Cumbhuriyet cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Almanya 15 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Arnavutluk 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir.
B.AE. 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
BANGLADES 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir.
Belgika 15% 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan veya Tirkiye’de Menkul cikarilan veya Tirkiye’de Menkul
Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan | Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan
tahviller vergilendirmeye tabi Hisse Senetleri vergilendirmeye tabi
Beyaz Rusya 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Bulgaristan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Cezayir 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Cek Cumbhuriyeti 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Cin 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Danimarka 15% 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Endonezya 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden

¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi

c¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
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Estonya (*) 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir. devlette vergilendirilir.
Finlandiya 15% 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Fransa 15 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Hollanda -% 10 (vadesi iki yili | 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
asan Dborglar kredi | ¢ikarilan veya Tiirkiye’de Menkul ¢ikarilan veya Tiirkiye’de Menkul
nedeniyle) Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan
- % 15 (digerlerinde) | tahviller vergilendirmeye tabi Hisse senetleri vergilendirmeye tabi
Hindistan -% 10 (faiz herhangi | 1 yildan kisa siire i¢cinde elden Hisse senedini elden ¢ikaran sirketin
bir finansal kurum | ¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | mukim oldugu iilkede vergilendirilir.
veya bir  banka
tarafindan verilen
herhangi bir borca
karsilik 6deniyorsa)
-% 15 (diger
durumlarda)
Hirvatistan 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir.
Japonya -% 10 (faiz herhangi | Tahviller elden ¢ikarilan iilkede Hisse senetleri elden ¢ikarilan iilkede
bir finansal kurum | vergilendirmeye tabi vergilendirmeye tabi
tarafindan  alinmigsa)
(**)
-% 15 (diger
durumlarda)
Ingiltere 15 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Ispanya -% 10 (faiz bir banka | 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
tarafindan verilen | ¢ikarilan ve Tiirk mukimine satilan ¢ikarilan ve Tiirk mukimine satilan
herhangi bir borgtan | tahviller vergilendirmeye tabi hisse senetleri vergilendirmeye tabi
kaynaklantyor ise
veya soz konusu faiz,
ticari veya ekipmanin
bir akit devlet
tesebbiisiine  kredili
olarak satilmast ile
ilgili olarak
6deniyorsa),
- % 15 (tim diger
durumlarda)
Israil 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir
Isvec 15% Tahvili ¢gikaran sirketin mukim oldugu | Hisse senedini ¢ikaran girketin mukim
devlette vergilendirilir oldugu devlette vergilendirilir
Italya 15 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan veya Tiirkiye’de Menkul ¢ikarilan veya Tiirkiye’de Menkul
Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan
tahviller vergilendirmeye tabi Hisse senetleri vergilendirmeye tabi
Kazakistan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Kirgiz C 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden

cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi

cikarilan Hisse senetleri
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vergilendirmeye tabi

G. Kore 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Kuveyt 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir
KKTC 10 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Letonya 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir
Litvanya 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirilir devlette vergilendirilir
Liiksemburg -% 10 (2 yildan fazla | 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
bir siire i¢in yapilan c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
borglanma) vergilendirmeye tabi
-% 15 (diger
durumlarda)
Macaristan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Makedonya 10 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Malezya 15 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Misir 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Mogolistan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Moldova 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Norveg 15 % 2 yildan kisa siire iginde elden 2 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan veya Tirkiye’de Menkul cikarilan veya Tirkiye’de Menkul
Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan | Kiymetler Borsasina Kayitli olmayan
tahviller vergilendirmeye tabi Hisse senetleri vergilendirmeye tabi.
Ozbekistan 10 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Pakistan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Polonya 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Romanya 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Rusya F 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Singapur -% 7,5 (herhangi bir Tiirkiye’de vergiye tabi Tiirkiye’de vergiye tabi
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finansal kurum
tarafindan alinan
faizler i¢in)
-% 10 (diger
durumlarda)
Slovak C 10 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Slovenya 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Sudan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Suriye 10 % Elden ¢ikaranin mukim oldugu Elden ¢ikaranin mukim oldugu
devlette vergilendirmeye tabi devlette vergilendirmeye tabi
Tacikistan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Tayland (*) -% 10 herhangi bir 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
finansal kurum cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
(sigorta sirketi dahil) vergilendirmeye tabi
tarafindan alinmis ise
-% 15 (diger
durumlarda)
Tunus 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Tiirkmenistan 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Ukrayna 10 % 1 yildan kisa siire iginde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
c¢ikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | cikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Urdiin 10 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi
Yunanistan 12 % 1 yildan kisa siire i¢inde elden 1 yildan kisa siire iginde elden
cikarilan tahviller vergilendirmeye tabi | ¢ikarilan Hisse senetleri
vergilendirmeye tabi

(*) Anlagsmanin uygulama tarihi 1.1.2006°dur.

(**) Finansal kurum ifadesi bankalar ve sigorta sirketlerini icermektedir. Ayrica karsilikli anlagmayla bu kapsama

diger kurumlar da alinabilir.

Kaynak: “Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmalar1 Kapsaminda Tahvil ve Bonolar ile
Hisse Senetlerinden Elde Edilen Alim Satim Kazanclar1 ve Faiz Gelirlerinin
Vergilendirilmesi’, ERNST&YOUNG tarafindan Sekerbank T.A.S. icin
hazirlanmstir.,01.08.2006.
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