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GULSEN KARADAG

TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI KURUM VE ARACLARININ
VERGILENDIRILMESI
07/

Sermayenin kiiresellestigi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin tamamen
liberallestigi, teknolojinin gelistigi bir ortamda sermaye daha karli olabilecegi
alternatif piyasalara daha kolay ve serbestce hareket edebilmektedir. Bu anlamda
yatirim tercihini onemli 6l¢iide etkileyen sermaye piyasast kurum ve araglarmin
vergilendirilme rejimi, lizerinde hassasiyetle durulmasi gereken konulardan biridir.
Sermaye piyasasi kurum ve araglarinin vergilendirilme rejimi tasarruf sahipleri i¢in
biiyiik 6nem tasimakta olup c¢esitli tarihlerde sermaye piyasast kurum ve araglarinin
vergileme sisteminin karmagik yapisini basitlestiren ve yatirnmcilarin hizli karar
alabilmelerine yardimci olan diizenlemelere gidilmistir. Bu diizenlemelerden en
Onemlisi bu calismanin da temelini olusturan ve 01.01.2006 tarihinden itibaren
yurlirliige girip cesitli tarihlerde bazi1 degisikliklere ugrayan stopaj usulii ile
vergilemedir.

Bu caligmada Tiirkiye’de sermaye piyasasi kurumlarinin portfoy kazanglari ve
sermaye piyasast aracglarindan gelir elde eden tam ve dar miikellef gercek kisi ve
kurumlarin vergileme rejimi KVK ve GVK hiikiimleri ¢ergevesinde ele alinmistir.
Sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirler GVK’da menkul sermaye iradi ve
deger artis kazanci olarak vergilendirilmektedir. Bu nedenle c¢alismada tam ve dar
miikellef gercek kisi ve kurumlarin vergileme rejimi elde edilen gelir tiirlerine gore
aciklanmugtir.

Sonug olarak, vergileme sisteminde basitlik ve harmonizasyonu getirmesi
amaglanan, stopaj usulil ile vergilendirmeyi benimseyen ve GVK’ya ~ 01.01.2006—
31.12.2015 tarihleri arasinda uygulanmak {izere eklenen Gegici 67. madde
beklentileri karsilayamamistir. Ayrica sermaye piyasasi araglarinin bir kisminin eski
hiikiimlere tabi olmasi ve sik degisen stopaj oranlarinin da sistemi daha karmasik bir

yaptya soktugu goriilmektedir.
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GULSEN KARADAG

TAXATION OF THE CAPITAL MARKET INSTITUTIONS AND
INSTRUMENTS IN TURKEY

ABSTRACT

In an environment where technology develops, globalization of capital and
international capital movements become completely liberal, capital can move easily
and freely to alternative markets which can be more profitable. In this sense, the
taxation regime of capital market institutions and instruments which significantly
affects the investment profile is one of the issues that have to be necessarily
emphasized. Taxation regime of capital market institutions and instruments for
depositors has taken great importance. In various dates regulations have been done
for simplifying the complex structure of taxation system of the capital market
institutions and instruments and helping investors to take a quick decision. The most
important part of these regulations is also the basis of this study and that is the
taxation with withholding procedure which is subject to changes on different dates
that come into force on the date of 01.01.2006.

In this study, taxation regime of capital market organizations’ profits and full
fledged and foreign-based taxpayer natural persons and institutions which are
deriving revenues from capital market instruments are analyzed in accordance with
KVK and GVK clauses in Turkey. Revenues which are derived from capital market
instruments are to be taxed as security capital gain and earnings from increment
value. Therefore, in this study taxation regime of full fledged and foreign-based
taxpayer natural persons and institutions are illustrated according to the types of
income.

In conclusion, temporary clause 67 is added to GVK to be applied in dates
between 01.01.2006 and 31.12.2015, which aimed to supply harmonization and
simplicity in taxation system, adopt to fiscalize according to withholding system
couldn’t meet the expectations. Besides, it is seen that some of capital market
instruments being subject to previous clauses and varying withholding rates get into

the system in a more complex situation.
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ONSOZ

Ulkelerin ekonomik biiyiime ve gelisimlerinin devami, artan bir ivmeyle
yatirnmlarin devamliliginin saglanabilmesiyle miimkiindiir. Bu noktada, ekonomik
bliyime ve gelisimin devamlilifini saglayacak yatirimlarin = finansmaninin
karsilanabilirligi onem kazanmaktadir. Yatirimlarin finansman kaynagini olusturacak
olan i¢ ve dis fonlarin bu amaca hizmet edebilecek verimli alanlara kanalize edilmesi
gerekmektedir. Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri i¢in biiyiik éneme sahip olan finansal
fonlari, verimli alanlara yoOnlendirebilecek araglarin basinda sermaye piyasasi
gelmektedir. Sermaye piyasasinin ulusal ekonomilerin biiyiime ve gelisimini
hizlandirict bir etki yaratabilmesi icin gerekli biiyiikliige ulasabilmesi siyasi,
ekonomik istikrarin saglanmasmin yani sira Ozendirici vergisel tesviklerin
getirilmesine baglidir. Vergisel tesviklerin yani sira vergisel diizenlemelerinin de
yatirnmeiyr caydirict yonde olmamasi ve sermaye piyasast araclarina olan talebi
etkilememesi gerekmektedir.

Ulkemizde sermaye piyasast araglarinm  vergilendirilmesiyle ilgili
diizenlemelerin sik sik degismesi sistemi karmasik bir yapiya sokmus ayn1 zamanda
kirilgan bir yapiya sahip olan sermaye piyasasini kuskusuz etkilemektedir. Bu
karmasik yapiyr basitlestirmek adina yapilan en koklii diizenleme stopaj usuliinii
benimseyen Gegici 67. maddenin 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige
konulmasidir. Calismada, sermaye piyasast kurum ve aracglariyla ilgili vergileme
rejimi 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliie giren, stopaj usuliinii benimseyen
GVK Gegici 67. madde ¢ercevesinde incelenmis ve bu inceleme yapilirken eski
diizenlemenin yan1 sira Gegici 67. maddenin yiirlirliiglinden sonraki kanun
degisikliklerine de yer verilerek incelenmistir.

Tez caligmas: siirecinde danigmanligimi iistlenerek bana yol gdsteren, degerli
hocam Sayin Prof. Dr. S. Ates Oktar’a, tez ¢calismamin bagindan sonuna kadar benden
destegini esirgemeyen mesai arkadasim Emin Koruk, {istadim Mehmet Sahin ve Ismet

Ozdemir ile her daim yanimda olan degerli aileme sonsuz tesekkiir ederim.

Giilsen KARADAG
ISTANBUL, 2010
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GIRIS

Giliniimiizde ekonomilerin kalkinmasinda sermaye piyasalarinin rolii her gegen
giin onem kazanmakta ve global sermaye piyasalari kurumsal ve hatta bireysel
finansman ihtiyaglar1 alaninda geleneksel bankacilik sisteminin yerini ulusal
ekonomilere sundugu avantajlar nedeniyle sermaye piyasalarinin yeterli derinlik ve
genislige sahip oldugu iilkelerde almaktadir. Ekonomilerde meydana gelen degisim
ve gelisim siireci finansal piyasalar1 nemli 6l¢iide etkileyerek finansal piyasalardaki
gelisim silirecine ivme kazandirmaktadir. Finansal piyasalardaki hizli degisimin en
onemli nedenlerinden biri, yalmiz ulusal ekonomilerin degil biitiin diinya
ekonomilerinin etkisine acik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda sermaye
piyasasi kurum ve araglart giinlimiizde bu degisim dinamiginden etkilenmekle
beraber bu degisime ayak uydurabilen iilkelerde para ve sermaye piyasasinda yeterli
genislik ve derinlik saglanabilecek ve ekonomilerin kalkinmasi i¢in tasarruflarin
etkin yatirimlara doniistiiriilmesinde sermaye piyasast kurum ve araglart 6nem

kazanacaktir.

Sermaye piyasast kurum ve araglarmin temel islevi, tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasini saglamaktir. Ulusal birikimlerin ¢ogaltilarak yatirimlarin finansmani igin
saglikli kaynaklar yaratilmasi hedeflenirken tasarrufu 6zendirici politikalar sunularak
sermaye piyasasimnin etkin, c¢ekici, genis katilimli olmasinin saglanmasi

gerekmektedir.

Vergi politikalar1 sermaye piyasasina katilimi etkileyen temel etkenlerden
biridir. Ulkemizde vergileme sisteminin karmasik yapist ve birgok iilkeye gore
yiksek olan vergi oranlari yatirnm tercihlerini etkileyerek sermaye piyasasinin

gelisimini engelleyecek bir durum olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Giliniimiizde, tlkemizde uygulanacak vergileme politikalar1 ulusal karar
olmaktan ¢ikip uluslar arasi vergi rekabetine ayak uydurmak adina uluslararasi
trende gore belirlenmektedir. Ulkemizde sermaye piyasasimin arz tarafini olusturan

0zel sektdr kurumlan yeterli derinlige sahip olmadigindan sermaye piyasasinda



etkinlik saglanamamakta ve bu piyasa gelisememektedir. Bu piyasanin talep tarafini
olusturan bireysel ve kurumsal yatirimcilarda sermaye piyasasim yeterli ilgiyi

gostermemektedirler.

Sermaye piyasasimin gelisimi hem arz hem de talep tarafin1 cazip kilacak
tesvikleri gerektirmektedir. Ulkemizde oOzellikle sermaye piyasasi araglarinda
vergileme sisteminin basitlestirilmesi, vergi oranlarinin makul diizeylerde olmasi ve

vergisel tesvikler bu piyasanin canlanmasini kuskusuz etkileyecektir.

Sermaye piyasast kurum ve araglar1 agisindan sermaye piyasalarina iligkin
olarak getirilecek vergisel diizenlemeler ile bu kaynaklardan saglanacak gelirler
iizerindeki yiiklerin farklilagtirilmasi ayn1 zamanda vergide genellik ve esitlik ilkeleri
acisindan kabul edilebilir sinirlar icerinde olmalidir. Sermaye piyasasini gelistirmeye
yonelik bir takim tesvikler bulunmakla birlikte bu tesviklerin gegici olmast,
uygulanan vergi politikalarinin sik sik degistirilmesi yatirimci nezdinde giivensizlik

yaratarak arzulanan sonuca ulagsmada engel teskil etmektedir.

Sermaye piyasast kurum ve araglarmin vergilendirilmesine iligkin esaslar
vergileme sistemimizde c¢esitli tarihlerde 6nemli degisikliklere ugramis hatta bazen
sadece sermaye piyasalarina 06zgli degisikliklere ve diizenlemelere gidilmistir.
Sermaye piyasast kurum ve araglarina yonelik vergisel diizenlemelerle; sermaye
piyasasinin gelismesine katkida bulunmak, yeni olusturulan sermaye piyasasi kurum
ve araclarinin yerlesmesine yardimci olmak, bireysel ve kurumsal tasarruflarin
sermaye piyasasinda degerlendirilmesine olanak saglamak ve bu sayede reel sektoriin

finansman ihtiyacina cevap vermek amaglanmistir.

Sermaye piyasasi kurum ve araglarinin vergilendirilmesi konusunda 5281 sayili
kanunla 6nemli degisiklikler yapilmistir. S6z konusu kanunda vergileme sisteminde
basitlik getiren ve tasarruf sahiplerinin yatirim tercihlerini hizlandirmasi diisiiniilen

stopaj usulii benimsenmistir.

Sermaye piyasalarina yonelik vergisel diizenlemelerin énemli bir boliimii KVK

ve GVK’da yapilan degisikliklerden olugmaktadir. Bu ¢alismada sermaye piyasasi



kurum ve araglariyla ilgili vergisel diizenlemeler kanun degisikliklerine de yer

verilerek incelenecektir.

Calismanin birinci boliimde; Tiirkiye’de sermaye piyasasi bagligi altinda para ve
sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasiyla ilgili temel kavramlar ve sermaye
piyasasindan elde edilen gelir tiirleri ve tevkifat uygulamasiyla ilgili esaslara yer

verilecektir.

Ikinci béliimde; Tiirkiye’de sermaye piyasasi kurumlari olarak araci kurumlar,
yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari a¢iklandiktan sonra, sermaye piyasasi yatirim
araglar1 olan hisse senetleri, tahviller, bonolar, gelir ortaklig1 senetleri, gayrimenkul
sertifikalari, ipotekli bor¢ ve irat senetleri, varliga dayali menkul kiymetler

aciklanacaktir.

Ugiincii béliimde ise; ikinci boliimde agiklanan sermaye piyasasi kurum ve
araglarma iligkin vergisel diizenlemeler her bir kurum ve ara¢ bazinda tam ve dar
mikellef gergek kisiler ve kurumlar yoniinden Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar
Vergisi Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde incelenecektir. Boliimiin sonunda, diger

vergi kanunlarinda sermaye piyasastyla ilgili yer alan diizenlemelere deginilecektir.



BIRINCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI

1.1. FINANSAL PiYASALAR

Iktisadi yonden piyasa, alict ve saticilarin birbirleriyle karsilikli iletisim icinde

oldugu ve alim satimin yapildig1 yer olarak tanimlanir.'

Piyasanin {i¢ temel unsuru vardir. Bu unsurlar; Alici, satict ve alim satim
konusu olan objedir. Piyasanin temel islevi arz ve talebi bir araya getirerek,
karsilagmalarini1 saglamak ve miibadelenin gerceklesmesi i¢in ortam hazirlamaktir.
Alim satim konusu olan objenin niteligine gore piyasalar gercek piyasalar ve finansal

piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.”

Finansal Piyasalar; tasarruf fazlasi olan kisilerin tasarruflarini, tasarruf agigi
olan kisilerin kullanimina sunduklari yani fon arz ve talebinin karsilagtig
piyasalardir.’ Finansal piyasalar, gelisme ve biiyiime isteginde olan isletmelere dénen
varlik ve duran varlik yatirimlar i¢in gerekli kaynaklarin karsilandigi, sermaye
piyasasi araglarmimn islem gordiigii piyasalar olarak kabul edilmektedir®. Finansal

piyasalar bes ana unsurdan olusur.’
1) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)
i1) Yatirnmcilar (fon talep edenler)
ii1) Yatirnm ve finansman araclari

iv) Yardimci kuruluslar

! Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 19. Basim, IMKB Yayinlari, istanbul,
May1s 2006, s. 1.

? Tarik Polat iISOGLU, “Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Borsalar”, Yayimlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1999, s. 4.

? Celal SAHIN, “Finansal Ara¢ Kavrammin Tiirkiye Muhasebe Standartlari, Bankacilik Mevzuati,
TTK ve Sermaye Piyasas1 Mevzuati Acisindan Irdelenmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 329,
Ocak 2009, s. 94.

* Giiltekin RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Yaymn No: 459-692, Marmara

X Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yaynlari, Istanbul, 1993, s. 1.

A.e.,s. 5.



v) Hukuki ve idari diizen

Ekonomide fon fazlas1 olan tasarruf sahipleriyle fon ihtiyaci i¢indeki ekonomik
birimler arasindaki fon aligverisini biitiiniiyle kapsayan finansal piyasalar, kurum ve
araglar ile birlikte serbest pazar ekonomisinde fon fazlasi olanlarin fonlarimi fon
ihtiyact olanlara aktarma gibi temel fonksiyonlara sahip bulunmaktadir.® Bu
cergevede sermaye piyasasi, ekonomideki fon akimini yonlendirerek tasarruflarin

yatirimlara kanalize edilmesini saglayan 6nemli bir unsurdur.

Finansal piyasalar, bu piyasalarda el degistiren fonlar ile fonlar1 kullanmak
isteyenlerin gereksinimlerine ya da bu piyasalarda islem goren finansal araclarin

siirelerine gére para ve sermaye piyasasi olarak ayrima tabi tutulurlar.”
1.1.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli (en ¢ok 1 y1l) fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya para piyasasi
denir.® Bu piyasamin kurumlari ticaret bankalari ve devlet kurumlaridir.” Bu
piyasanin araglari ise; mevduata dayali belgeler, kisa vadeli ticari senetler ve devletin
cikardig1 hazine bonolar1 gibi araglardir. Para piyasasinin kaynaklarini kisa vadeli
fonlar ve genellikle mevduat bankalarinda biriken tasarruflar olusturur.'” Bu
piyasada bankalar kanaliyla olusan islemler orgiitlenmis para piyasasini, bankalar
disinda isletmelerin birbirleriyle ya da misterileriyle olan kredi iliskileri ise

Srgiitlenmemis para piyasasini olusturmaktadir. '’
1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir.

Genis anlamu1 ile sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirimlara yoneltilme faaliyetleri ile

® Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler,
Detay Yayincilik, Ankara, 2009, s. 3.

7 Giiltekin RODOPLU, a.g.e., s. 8.

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

’ Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari,
Istanbul, 2001, s. 8.

' Nihal KARGI, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri: Tiirkiye Ornegi,
Yayin No: 115, SPK Yayinlari, Ankara, Mart 1998, s. 37.

"' Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 8.



bu faaliyetleri yiiriiten kurumlari iceren piyasadir.'” Sermaye piyasasinda fonlar
genellikle tahvil, hisse senedi gibi uzun veya sonsuz vadeli finansal varliklar
karsiiginda el degistirir.”® Isletmeler sermaye piyasasina uzun siireli yatirmm
projelerini finanse etmek ve sermayelerini artirmak amaciyla basvurmaktadirlar.
Sermaye piyasalarinda siire, para piyasalarina goére uzun oldugu i¢in risk ve buna

bagl olarak faiz oran1 yiiksektir."*
1.1.3. Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Para ve sermaye piyasalarini birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayirabilmek
mimkiin degildir. Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da
dahil olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para
piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina

kolayca kayabilir."®

Hisse senedi ve hisse senedi tiirevleri ile tahvil ve tahvil tiirevlerinin alinip
satildig1 menkul kiymetler piyasasi ile sermaye piyasasi ¢cok defa i¢ ice giren ya da es
anlamli olarak kullanilan kavramlardir. Ancak; sermaye piyasasinda fonlar, menkul
kiymetler piyasasinda ise hisse senedi, tahvil gibi kagitlar el degistirmektedir. Bunun
yani sira menkul kiymetler piyasasinda bir hisse senedinin fiyat1 diistiigi halde
talebinin de diistiigli dolayisiyla arz-talep kanunun gecerli olmadig durumlar s6z
konusu olabilir. Bu farkliliklar g6z oniine alindiginda, menkul kiymetler piyasasinin

sermaye piyasasinin i¢inde, onun bir parcasi oldugunu sdylenebilir.'°

Para ve sermaye piyasalar1 kendi i¢inde organize finansal piyasalar ve organize
olmamis finansal piyasalar olarak da smniflandirilabilir. Organize olmus finansal
piyasalar para piyasalar1 agisindan bir bankalar sistemidir. Ciinkii isletmelerin nakit
ihtiyac1 ¢ogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Organize olmamis

finansal piyasalar ise banka sisteminin disinda kalan piyasalardir. Bankalar disindaki

2 Giiltekin RODOPLU, a.g.e., s. 9.

3 Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 8.

' Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 7.

1> Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 3.

' Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yaymcilik, Istanbul,
2004, s. 331.



kisi ve kuruluslar da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar.17 Menkul kiymet

borsalar1 sermaye piyasasi agisindan organize finansal piyasalardir.'®

Para ve sermaye piyasalariin baglica farklar1 asagidaki tablodaki gibi

Ozetlenebilir:

Tablo 1: Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

1. Siire Yoniinden

Kisa stireli

Uzun streli

2. Kullanma Yoniinden

Donen varliklarin

Duran varliklarin

finansmant finansmant
3. Kaynak Yoniinden Birikim sahipleri, Birikim sahipleri,
vadesiz, resmi, ticari, vadeli(yil1 asan) resmi
tasarruf mevduati ticari ve tasarruf
mevduati
4. Ara¢ Yoniinden Ticari senetler Pay senedi, tahvil ve
diger sermaye piyasasi
araclari
5. Faiz Oram Yoniinden Diistik Yiiksek

Kaynak: Giiltekin RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Islemleri, Yayin No: 459-692,
Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlar, Istanbul, 1993, s. 13.

1.1.4. Sermaye Piyasalarinin Tiirleri

Sermaye piyasalart birincil, ikincil, liglinciil ve dordiinciil piyasalar olarak

ayrimlara tabi tutulmaktadir.

Birincil piyasa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler
ile alict durumundaki tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklar1 piyasadir.

Sirketler ile tasarruf sahiplerinin araci olarak bankalar1 ya da araci kurumlari

7 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlar1, Alfa Yaymcilik, Istanbul, 2000, s. 5.
'® Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yayimevi,
Bursa, 2007, s. 44.



kullanmalar1, yapilan alis islemlerinin birincil piyasadan sayilmamasima neden

olmaz."”

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

menkul kiymetlerin alinip satildig piyasalara ikincil piyasa adi verilmektedir.*’

Ikincil piyasalar (menkul kiymet borsalari), daha énce ihra¢ edilmis ve halen
dolasimda bulunan menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir.”’ Menkul
kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar1 tekrar paraya c¢evirmek istediklerinde hisse
senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once bunlar1 ihra¢ eden kurulusa
miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar1 bu piyasay1 tanimlamada
en iyi 6rneklerdir.”” ikincil piyasalar ekonomik birimlerin hizla ve etkin bir sekilde
islem yapabilecekleri merkezilestirilmis piyasalardir. Bu piyasalar alicilara ve
saticilara likidite kadar fiyatlar ya da yatinmlarin degeri hakkinda enformasyon

saglar.”

Uciinciil piyasalar; borsaya kayithi hisse senetlerinin borsa disinda alinip
satilmasiyla olusan piyasadir.** Dérdiinciil piyasalar ise en yeni piyasalardir. Bu
piyasalarda araci kurumlar tamamen ortadan kalkmakta ve islemler dogrudan

kurumsallagsmis yatirimcilar arasinda ger(;eklesmektedir.25

1.1.5. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu ile Getirilen Diizen
Ulkemizde 1981 yilma kadar tam bir hukuki bosluk icinde olan sermaye
piyasast 30.07.1981 yilinda 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige

giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun uygulamaya konulmasi ile

' Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 3.

2 Muharrem OZDEMIR, Finansal Yonetim, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1997, s. 467.

I Nihal KARGI, a.g.e., s. 43.

*2 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 3.

» M. ilker PARASIZ, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Ezgi Kitapevi Yayinlari, 2007, s. 21.
24 Meliksah YASIN, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Seckin Yaymneilik, 2002, s. 35.
2 Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 51.



yasal zemine kavusmustur. Bu diizen kuruluncaya kadar sermaye piyasasi ve menkul
kiymetler konusu sadece Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile Medeni Kanun ve Borglar
Kanunu’nun genel hiikiimleri ve Merkez Bankasi tebligleri ile yetersiz sekilde

diizenlenmekteydi.*®

SPKn’nun 1. maddesinde kanunun ¢ikarilmasindaki amacin; tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasin1 saglamak ve sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde
caligsmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemek oldugu belirtilmistir.  Kanunda giliniin kosullarina gore yapilan
degisiklikler ile piyasanin gelismesine katkida bulunulmustur.>’ 1980 yili ile birlikte
SPKn’nun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) kurulmasi ile degisik
yatirim araglar1 ortaya ¢ikmis ve giiniin degisen kosullarina gore ¢esitli kanuni

diizenlemeler yapilmstir.

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasina asagidaki kavram ve

diizenlemeleri getirmistir.”®

e Sermaye piyasasi araglari,

e Sermaye piyasasi araglarinin halka arz1 ve satisi,

e Sermaye piyasasi araclar1 halka arz olunan anonim ortakliklar ve bunlarin
denetimi,

e Hisse senetleri halka arz olunan anonim ortakliklar ve bunlarin denetimi,

e Kayith sermaye sistemi,

e Tahvil ve diger bor¢clanma senedi ihraci,

e Kar dagitimi esaslari,

e Kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar,

e Sermaye Piyasas1 Kurulu,

e Sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasast kurumlari,

%6 «Sermaye Piyasalar1 ve IMKB”, (Cevrimigi),
http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/sermaye_piyasalari_imkb.html, 20.06.2009.

2" Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 34.

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 11.



http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/sermaye_piyasalari_imkb.html

e Denetim, ceza ve miieyyideler.

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 13.05.1992 tarihli 21227 no.lu R.G.’de
yayinlanarak yiirtirliige giren 3794 sayili kanun ve 1995 yilinda 558 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname (KHK) ile degisiklige ugramistir. 18.12.1999 yilinda 23910
no.lu R.G.’de yayinlanarak yiiriirliige giren 4487 sayili kanun ile de degisiklikler
yapilmustir.”

Sermaye piyasasiyla ilgili yasal diizenlemeler yalniz Sermaye Piyasasi Kanunu
ve s0z konusu kanunu degistiren kanunlarla degil ayn1 zamanda Bankacilik Kanunu
ve Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile de yakin iliski i¢indedir. Sermaye piyasasiyla
ilgili kimi diizenlemeler anilan kanunlarda hiikiim altina alinmistir. Sermaye
piyasasiyla ilgili kanunlarin haricinde cesitli tarihlerde Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Maliye Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
yaymlanan teblig, yonetmelik ve kararnameler mevcuttur.”® 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile kurulan SPK, diizenleme yapma yetkisini tebligler yayimnlayarak

kullanmigtir. >
1.2. SERMAYE PiYASASI iLE iLGILI TEMEL KAVRAMLAR
1.2.1. Ihrag, Thracer ve Halka Arz

fhrag; SPKn’nun 3/c. maddesinde “sermaye piyasas: araglarmin ihracgilar
tarafindan ¢ikarilip halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1” olarak

tanimlanmustir.

Ihragci; SPKn’nun 3/h. maddesinde “anonim ortakliklar, mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile
bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve

isletmeler” olarak tantmlanmustir. Thraggilar, faaliyet ve niteliklerine uygun sermaye

» Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 53.
0 Ae., s. 54.
T ALe., s. 207.

10



piyasasi araglar1 ihraci suretiyle ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarindan fon

toplayabilirler.

Halka arz; SPKn’nun 3/c. maddesinde “sermaye piyasasi araclarinin satin
alimmas1 i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, halkin bir anonim sirkete
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin borsada veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem gormesi, halka agik anonim sirketlerin
sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisi” seklinde

tanimlanmaktadir.
1.2.2. Kayith Sermaye ve Esas Sermaye

TTK’ ya gore anonim ortakliklarin sermaye sistemi esas sermaye sistemidir. Bu
sistemde, yonetim kurulunca esas s6zlesmesinin sermaye maddesinin degisikligini
iceren madde tadil tasarist hazirlanir ve madde degisikligi i¢in kurulun onayim

takiben TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermaye artirim karari alimr.*

Kayitl sermaye sistemi ise; Sermaye Piyasast Kanunu’nun 12. maddesinde ve
SPK’nin Seri: IV, No: 7 sayili tebligi ile diizenlenmistir. Kayitli sermaye; anonim
ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karar
ile TTK’nin esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin
cikarabilecekleri hisse senedi azami miktarin1 gosteren Ticaret Sicili’ne tescil edilmis
sermayelelridir.34 Kayith sermaye sistemine gegis i¢in esas sozlesmede hiikiim
bulunmasi gerektiginden, kayitli sermaye sistemine gegmek isteyen sirketlerin esas

sozlesmede gerekli degisikligi yapmalidirlar.®

32 Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 87.

* Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 41.

¥ Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, Beta Yaymcilik, 1. cilt, istanbul, Agustos 1999, s. 122.
3% Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 68.
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1.2.3. Halka Acik Anonim Ortakhk (HAAO)

Hisse senetleri SPKn’nundaki prosediir dahilinde halka arz edilen sirketler ve
ortak sayist 250’y1 asan veya 250’yi astig1 herhangi bir sekilde anlasilan sirketler bu

tanim dahilinde olup SPKn’na tabidirler ve SPK denetimine girerler.*
1.2.4. Kurul Kaydina Alma

SPKn’nun 4. maddesine gore, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi

araglarinin kurula kaydettirilmesi zorunludur.

Kurul, basvurular1 izahname ve sirkiilerlerin ortaklik ve halka arz olunacak
hisse senetlerine iliskin mevzuatta dngoriilen bilgileri icerip igermediklerini dikkate
alarak kamunun aydinlatilmasit ¢ercevesinde inceler ve uygun goriillen hisse

senetlerini Kurul kaydma alir.*’
1.2.5. Kar Dagitim

Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar genel kurullarinin
alacag1 karara bagl olarak kar paylarin1 tamamen nakden dagitma, tamamen hisse
senedi olarak dagitma, belli oranda nakit, belli oranda hisse senedi olarak dagitma ve
kalan1 ortaklik bilinyesinde birakma, nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan

ortaklik biinyesinde birakarak dagitmis olurlar.®

Kar dagitilmasi i¢in TTK ve SPKn’na gore kar olugsmasi gerekir. Bilangoda kar
goziikiiyorsa, TTK’ya tabi anonim sirketlerde genel kurul kar dagitip dagitmama
konusunda serbest iken, SPKn’na tabi sirketlerde genel kurulun boyle bir serbestisi
yoktur. Ancak bilancoda eski donemlere ait zarar varsa bu zarar kapatilmadikca

sirket kar dagitmaya mecbur degildir.*’

36 A.e., s. 95.

37 Sermaye Piyasasit Kurulu, Seri: I, No: 26 sayili, “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi”, md. 16, ( 15.11.1998 tarihli ve 23524 sayili R.G.).

* Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: IV, No: 27 sayili, “Sermaye Piyasasi Kanunu 'na Tabi Olan
Halka Acik Anonim Ortakhklarin Temettii ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklari
Esaslar Hakkinda Teblig”, md.14, (13.11.2001 tarihli ve 24582 sayili R.G.).

% Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 73.
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1.3. SERMAYE PiYASASI’NDAN ELDE EDIiLEN GELIR TURLERI VE
TEVKIFAT UYGULAMASIYLA iLGILI ESASLAR

1.3.1. Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirler
1.3.1.1. Menkul Sermaye Irad

Menkul sermaye iradi, GVK’nin 75. maddesinde; sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar

seklinde tanimlanmustir.

Tanimdaki ana unsurlar; degerlendirilecek sermayenin nakdi sermaye veya
hisse senedi, tahvil gibi para ile temsil edilebilen nev’iden bir sermaye olmasi ve

bunun ticari, zirai veya mesleki isletme diginda degerlendirilmesidir.40
1.3.1.1.1. Mutlak Olarak Menkul Sermaye Iradi Sayilan Gelirler

GVK’nin 75. maddesinin birinci fikrasinda menkul sermaye iradinin tanimi
yapildiktan sonra, ikinci fikrada menkul sermaye iradinin tanimindaki unsurlari
tasimasa dahi, kaynagina ve durumuna bakilmaksizin mutlak olarak menkul sermaye

iradi sayilacak gelir unsurlari sayilmistir. Buna gore; "'

1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylari,

2. Istirak hisselerinden dogan kazanglar*?,

4 ¥ilmaz OZBALCI, Gelir Vergisi Kanunu Yorum ve Ac¢iklamalari, Olus Yayincilik, Nisan
2007, s. 597.

! Serpil YASAR, “1980 Sonrasinda Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarina Yonelik Olarak Yapilan Vergi
Diizenlemeleri”, SYA-2008/2, SPK Arastirma Raporu, 11.07.2008, s. 13.

25520 sayili KVK’min 7. maddesine gore; (1)Tam miikellef gercek kisi ve kurumlarin dogrudan

veya dolayli olarak ayri ayr1 ya da birlikte sermayesinin, kar paymnin veya oy kullanma hakkinin
en az %50’sine sahip olmak suretiyle kontrol ettikleri yurt disi istiraklerinin kurum kazanglari,
dagitilsin veya dagitilmasin asagidaki sartlarin birlikte gergeklesmesi halinde, Tiirkiye’de
kurumlar vergisine tabidir.
a) Istirakin toplam gayrisafi hasilatinin % 25 veya fazlasmin faaliyet ile orantili sermaye,
organizasyon ve eleman istihdami suretiyle yiiriitiilen ticari, zirai veya serbest meslek faaliyeti
disindaki faiz, kér pay, kira, lisans iicreti, menkul kiymet satig geliri gibi pasif nitelikli gelirlerden
olugmasi.
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3. Kurumlarin idare meclisi bagkan ve tliyelerine verilen kar paylari,

4. Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) uyarinca yillik veya 6zel beyanname
veren dar mikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar diisiilmeden Onceki
kurum kazancindan hesaplanan kurumlar vergisi diisiildiikten sonra kalan
kismu,

5. Her tiirlii tahvil faizleri, hazine bonolar1 ile Toplu Konut Idaresi (TOKI) ile
Kamu Ortakhigi Idaresi (KOI) ve Ozellestirme Idaresi (OI) tarafindan
c¢ikarilan menkul kiymet gelirleri,

6. Her tiirli alacak faizi,

7. Mevduat faizleri,

8. Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satis bedelleri,

9. Istirak hisselerinin sahibi ada tahakkuk etmemis kar pay1, devir ve temlik
bedelleri,

10. Her ¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri,

11. 3239 sayili kanunun 57. maddesiyle bu bent kaldirilmistir.*

12. Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortaklig
belgesi karsiligi d6denen kar paylari ve 6zel finans kurumlarinca kar ve
zarara katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylari,

13. 4842 sayili kanunun 37/1-e maddesiyle yiiriirliikten kaldirilmistir.**

b) Yurt disindaki istirakin ticari bildngo kari iizerinden % 10'dan az oranda gelir ve kurumlar
vergisi benzeri toplam vergi yiikii tagimasi.

¢) Yurt disinda kurulu istirakin ilgili yildaki toplam gayrisafi hasilatinin 100.000 TL karsiligi
yabanci paray1 gegmesi.

(2) Birinci fikrada yer alan toplam vergi yiikii, Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (b)
bendindeki tanima gore tespit edilir.

(3) Kontrol oran1 olarak, ilgili hesap donemi i¢inde herhangi bir tarihte sahip olunan en yiiksek
oran dikkate alinir.

(4) Birinci fikradaki sartlarin gerceklesmesi durumunda yurt disinda kurulu istirakin elde etmis
oldugu kar, yurt disi istirakin hesap doneminin kapandigi ay1 iceren hesap donemi itibariyla tam
miikellef kurumlarin, kurumlar vergisi matrahina hisseleri oraninda dahil edilir.

(5) Bu maddeye gore Tiirkiye'de vergilenmis kazancin yurt disindaki kurum tarafindan sonradan
dagitilmasi durumunda, elde edilen kar paylarinin vergilenmemis kismi kurumlar vergisine tabi
tutulur.

“ Miilga: 01.12.1985, 3239 sayill kanunla kaldirlmadan &nce 2361 sayilh kanun’un 52,
maddesiyle yapilan diizenleme geregi, GVK’nin 75. maddesinin 11 numarali bendinde “77.
maddede yazili vergi alacagi”’nin menkul sermaye iradi oldugu hitkkme baglanmustir.

“ (4842 sayili kanunla yiiriirlikten kalkmadan 6nceki bent). Miikerrer 75. maddede yazili vergi
alacagi.
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14. Bu maddenin ikinci fikrasinin 5 numarali bendinde yer alan menkul
kiymetlerin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi
karsiliginda saglanan menfaatler,

15. Tizel kisilige haiz emekli sandiklari, yardim sandiklar ile emeklilik ve
sigorta sirketleri tarafindan;

e On yil siireyle prim, aidat veya katki payr d6demeden ayrilanlara yapilan
O0demeler,

e 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,

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

yapilan 6demeler.

GVK’nin 75/2. maddesinde 15 bent halinde sayilan yukaridaki iratlar, bunlar
saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetine bagli bulundugu takdirde, ticari

kazancin tespitinde dikkate alinacaktir.
1.3.1.1.2. Menkul Sermaye iradi Sayllmayan Gelirler

GVK’nin 76/1. maddesinde “menkul sermaye iradi sayilmayan hallere” yer
verilmistir. Asagida nitelikleri belirtilen gelirler bir anlamda menkul sermaye

iratlarinin istisnalarini olusturmaktadir.

e Menkul kiymetlerin kuponlu veya kuponsuz olarak satilmasi,
elstirak hisselerinin devir ve temliki karsilig1 saglanan iratlar,

e Menkul kiymetlerde, istirak hisselerinin tamamen veya kismen itfas1 karsiligi
alinan paralarla, itfa dolayisiyla verilen ikramiyeler, menkul sermaye iradi

sayllmamaktadir.
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1.3.1.1.3. Menkul Sermaye Iratlarinda indirim Oram Uygulamasi

GVK’nin 76/1. maddesinde ‘irat sayllmayan haller’ yukarida aciklandig: gibi
hiikiim altina alinmis ve s6z konusu maddenin ikinci fikrasinda ise ‘indirim orani’
uygulamasma yer verilmistir. Bu fikra hiitkmii 5281 sayili kanunla yiiriirliikten
kaldirlmustir.* 01.01.2006 tarihinden itibaren iktisap edilen menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araclari ile 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen devlet i¢
bor¢lanma senetlerinden elde edilecek gelirlere uygulanmak iizere, 01.01.2006
tarihinden itibaren 5281 sayili kanun ile ylriirliikkten kaldirilan indirim orani
uygulamasma gore; GVK’nin 75. maddesinde yer alan menkul kiymet faiz
gelirlerinden her tiirlii tahvil ve hazine bonosu faizleri ile TOKI, KOI ve OI
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerden, alacak senetlerinden saglanan faiz
gelirlerinin ve yatirim ortakligi hisse senetleri kar paylarinin indirim orani
uygulanmak suretiyle bulunacak kismi menkul sermaye iradi sayilmayacaktir.
Indirim orani uygulamasimin amaci s6z konusu gelirlerin enflasyondan kaynaklanan
kismint vergilendirme disinda birakmaktir. Ancak doviz cinsinden veya dovize
endeksli olarak ihrac¢ edilen devlet tahvilleri ile hazine bonolarindan saglanan faiz
gelirlerinde indirim oran1 uygulamasi yoluyla enflasyondan arindirma yapilmasi séz

konusu degildir.*®
1.3.1.1.4. Menkul Sermaye iratlarinda Safi Tutarin Tespiti

Menkul sermaye iradmin tespiti, indirilecek giderlerin pek fazla olmamasi ve
olanlarin da olduk¢a ag¢ik olmasi nedeniyle pek giic degildir. Menkul sermaye

iratlarmin safi tutarlarinin tespitinde GVK’nin 75. maddesinde sayilan iratlarin,

#5281 sayill kanunun 44/4-a maddesiyle 01.01.2006 tarihinden itibaren elde edilen gelirlere
uygulanmak {izere yiiriirliikten kaldirilan fikra, Yiiriirlik: 01.01.2006.
%6 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 156.
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gayrisafi tutarindan GVK’nin 78. maddesinde belirtilen ve asagida yer alan giderler

diisiilerek yapilir.*’

e Menkul kiymetlerin muhafaza giderleri,
e Kar pay1 ve faizlerin tahsil giderleri,

e Vergi, resim ve har¢lar.

Hisse senedi ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarin1 satin alip vadesinde
tahsil etmek suretiyle gelir saglayanlar safi tutarin tespitinde tahsil ettikleri bedelden
alis bedelini diigerler. Bu durumda elde edilen gelir menkul sermaye iradi degil ticari

kazang veya diger kazang ve irat olarak vergilendirilecektir.**
1.3.1.2. Deger Artis Kazanclar1 (Allm-Satim Kazanclar)

Deger artis kazanglarina iligkin temel diizenleme GVK’nin miikerrer 80.
maddesinde yapilmistir. Buna gore alim-satim kazanglar1 arizi kazanglar ile birlikte
gelire giren diger kazang ve iratlar1 olusturmaktadir. GVK’nin 80/1. maddesinde;
“ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan
fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger
sermaye piyasasi araclarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin™* deger

artis kazanci oldugu hiikiim altina alinmistir.

Ayrica, 5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67. maddede de menkul
kiymet ve diger sermaye piyasast araglarinin elden c¢ikarilmasindan saglanan

kazanglara iliskin diizenleme yapilmistir.

1.3.1.2.1. Deger Artis Kazancinin Tespiti

*" Dogan SENYUZ, Tiirk Vergi Sistemi, Yaklasim Yayinlar1, Ankara, 2007, s. 208.

* Yilmaz OZBALCI, a.g.e., s. 619.

¥ 5281 sayili kanunun 27. maddesi ile degisiklik yapilan bent ve fikra hiikiimleri 01.01.2006
tarthinden itibaren elde edilen gelirlere uygulanmak iizere 01.01.2006 tarihinde vyiiriirliige
girmistir.
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GVK’nin miikerrer 80. maddesinde alti bent halinde sayilmis olan, mal ve
haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazang ve iratlar deger artis kazanci olarak

vergiye tabi tutulmaktadir.
GVK’nin mikerrer 80.maddesine gore deger artis kazanclari asagidaki gibidir.”

1. Ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan ve iki
yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin
veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan

kazanglar.

2. 70. maddenin birinci fikrasinin (5) numarali bendinde yazili haklarin (ihtira
beratlar1 hari¢) elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

3. Telif haklarimin ve ihtira beratlarinin miiellifleri, mucitleri ve bunlarin
kanuni mirasgilar1 disinda kalan kimseler tarafindan elden ¢ikarilmasindan

dogan kazanglar.
4. Ortaklik haklarinin veya hisselerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar.

5. Faaliyeti durdurulan bir isletmenin kismen veya tamamen elden

cikarilmasindan dogan kazanglar.

6. Iktisap sekli ne olursa olsun (ivazsiz olarak iktisap edilenler harig) 70.
maddenin birinci fikrasinin (1), (2), (4) ve (7) numarali bentlerinde yazili
mal (ger¢ek usulde vergiye tabi giftcilerin zirai istihsalde kullandiklar
gayrimenkuller dahil) ve haklarin, iktisap tarihinden baslayarak bes yil
icinde elden ¢ikarilmasindan®’ dogan kazanglar (Kooperatiflerin ortaklarina
bu sifatlar1 dolayisiyla tahsis ettikleri gayrimenkulleri tahsis tarihinde ortak

tarafindan satin alinmis sayilir.).

% Cem TEKIN, “ivazsiz Olarak iktisap Edilen Hisse Senetlerinin Elden Cikarilmasindan Saglanan
Kazanglar Uzerinden Tevkifat Yapilamaz”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, say1: 38, s. 61.

Elden ¢ikarma; s6z konusu mal ve haklarin satilmasi, bir ivaz karsiliginda devir ve temliki, trampa
edilmesi, takasi, kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak
konulmasmm ifade etmektedir., Atakan SEN, “Diger Kazan¢ ve Iratlarin Vergilendirilmesi ve
Beyan1”, Vergi Diinyasi Dergisi, sayi: 319, Mart 2008. s.130.

51
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1.3.1.2.2. Vergilendirilmeyecek Deger Artis Kazanclari

GVK’nin 4369 sayili kanunla degisik 81. maddesi uyarinca asagida yazili

kazanglar deger artis kazanci olarak vergilendirilmeyecektir:

1. Ferdi bir isletmenin sahibinin 6liimii halinde, kanuni mirasgilar tarafindan
isletmenin faaliyetine devam olunmasi ve mirasgilar tarafindan isletmeye
dahil iktisadi kiymetlerin kayitli degerleriyle (bilango esasina gore defter
tutuluyorsa bilanconun aktif ve pasifi ile biitiin halinde) aynen devir

alinmasi.

2. Kazanci bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun
bir sermaye sirketine aktif ve pasifiyle biitiin halinde devrolunmasi, devir
alan sirketin bilangosuna aynen gecirilmesi ve devredilen ferdi isletmenin
sahip veya sahiplerinin sirketten, devir bilancosuna gore hesaplanan 6z
sermayesi tutarinda ortaklik payr almasi (Bu ortaklik paymi temsil eden hisse

senetlerinin nama yazili olmas sarttir).

3. Kolektif ve adi komandit sirketlerin bu maddenin (2) numarali bendinde
yazili sartlar dahilinde nev’i degistirerek sermaye sirketi haline doniismesi
(Kolektif ve adi komandit sirketlerin sekil degistirerek anonim sirket haline
dontismesi halinde sekil degistiren kolektif ve adi komandit sirketlerin
ortaklarinin anonim sirketteki ortaklik paylarini gdsteren hisse senetlerinin

nama yazili olmasi sarttir).

1.3.1.2.3. Deger Artis Kazanclarinda Safi Tutarin Tespiti

Deger Artis kazanclarinda, safi tutar esas itibariyle, elden ¢ikarma karsiliginda
alinan para ve aynlarla saglanan ve para ile temsil edilebilen her tiirlii menfaatlerin

tutarindan, elden c¢ikarilan mal ve haklarin maliyet bedelleri ile elden g¢ikarma
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dolayisiyla yapilan ve saticinin uhdesinde kalan giderlerin ve 6denen vergi ve

harglarin indirilmesi suretiyle bulunur.”

GVK’nin miikerrer 81. maddesinin son fikrasina gore; mal ve haklarin elden
cikarilmasinda iktisap bedelinin, elden ¢ikarildigi ay haric olmak iizere Devlet
Istatistik Enstitiisii (5429 sayili kanun ile Tiirkiye Istatistik Enstitiisii-TUIK)
tarafindan belirlenen Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) artis oraninda artirilarak
tespit edilecegi ve anilan fikraya 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere
eklenen ciimle ile endekslemenin yapilabilmesi i¢in artis oraninin %10 veya {lizerinde
olmast sartt aranmistir. VUK’un miik. 298. md.’nin c¢ alt bendinde, vergi
kanunlarinda yer alan “toptan esya fiyat endeksi” ibaresi “iiretici fiyatlar1 genel
endeksi” ve TEFE ibaresinin UFE olarak uygulanacag: hiikiim altina alimmistir. Bu
nedenle; 01.01.2006 tarihinden sonra yapilan endekslemelerde Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) kullanilacak ve 01.01.2006 sonras ihrag ve iktisap edilen menkul kiymet ve
diger sermaye piyasasi araclarina endeksleme yapilabilmesi i¢in endeks artis oraninin

%10 ve tizerinde olmasi sart1 aranacaktir.>
1.3.2. Miikellefiyet

Vergi Usul Kanunu (VUK)’nun 8. maddesine gore, miikellef; “vergi
kanunlarina gore kendisine vergi borcu diisen gergek veya tlizel kisi” olarak
tanimlanmaktadir. Vergi sorumlusu ise “verginin 6denmesi bakimindan, alacaklh

vergi dairesine kars1 muhatap olan kisi” olarak ifade edilmektedir.
1.3.2.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisi

Tam ve dar miikellef ayrimi bu kisilerin farkli vergilendirme rejimine tabi
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ucgiincii boéliimde, sermaye piyasasi kurum ve

araglariin vergilendirilme sistemi agiklanirken tam ve dar miikellef gergek kisi ve

> Yilmaz OZBALCI, a.g.e., s. 634. )
3 Tuncel ATABEY,”Gelir Vergisi Rehberi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Ozel Ek, Sayr: 246, Mart
2009, s. 181.
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kurum ayrimi, vergilendirme rejimini belirlemede esas unsur oldugundan burada

kisaca bu ayrima deginilecektir.
GVK’nin 3.maddesine gore;
-Tiirkiye’de yerlesmis olanlar,*

-Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tirkiye’de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere bagli olup, adi gecen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin
isler1 dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan Tiirk vatandaglari, tam
miikellef olarak vergilendirilir. Bunlar, bulunduklar1 memleketlerde elde

ettikleri kazang ve irat lizerinden ayrica vergilendirilmezler.

GVK’nin 6.maddesinde ise dar miikellef gercek kisinin tanim1 yapilmistir. Buna
gore; Tirkiye’de yerlesmis olmayan gercek kisiler sadece Tiirkiye'de elde ettikleri

kazang ve iratlar lizerinden vergilendirilirler.

Dar miikelleflerin, Tiirkiye’den kazang elde etmis sayilabilmesi i¢in, Tiirkiye’de
isyerinin bulunmasi, daimi temsilci bulundurmasi, kazanci bu isyerinde veya

temsilciler aracilig ile saglamis olmasi gereklidir.

GVK’nin 5. maddesine gore asagida yazili yabancilar memlekette alti aydan

fazla kalsalar bile, Tiirkiye’de yerlesmis sayilmazlar.

-Belli ve gecici gorev veya is i¢in Tiirkiye’ye gelen is, ilim ve fen adamlari,
uzmanlar, memurlar, basin ve yayin muhabirleri ve durumlar1 bunlara
benzeyen diger kimselerle tahsil, tedavi, istirahat veya seyahat amaciyla

gelenler,

-Tutukluluk, hiikiimliiliik veya hastalik gibi elde olmayan sebeplerle Tiirkiye’de

alikonulmus veya kalmis olanlar.

* GVK’nin 6. maddesinde yerlesme olgiitii agiklanmistir. Buna gore; ikametgahi Tiirkiye’de
bulunanlar ve bir takvim yili i¢inde Tiirkiye’de devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlar (gegici
ayrilmalar Tiirkiye’de oturma stiresini kesmez) Tiirkiye’de yerlesmis sayulir.
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1.3.2.2. Tam ve Dar Miikellef Tiizel Kisi

5520 sayili KVK’nin 3/1. maddesi uyarinca, kanuni veya is merkezi Tiirkiye’de
bulunan kurumlar, tam miikellef statiisiine sahip olup, bu kurumlarin gerek
yurti¢inde gerekse yurtdisinda elde ettikleri kazancin tamami kurumlar vergisine tabi
tutulur. Kurumlar vergisi miikelleflerinin tam ya da dar miikellefiyet esasinda
vergilendirilmesinde kanuni veya is merkezlerinin Tiirkiye’de bulunup bulunmamasi

belirleyicidir.”

5520 sayili KVK’nin 3/2. maddesinde ise dar miikellefiyet tanimlanmis. Buna
gore; ayni kanunun 1. maddesinde sayili kurumlardan kanuni ve is merkezlerinin her
ikisi de Tiirkiye’de bulunmayanlarin dar miikellef tiizel kisi olacaklar1 ve bu
kurumlarin sadece Tiirkiye’de elde ettikleri kazanglar1 {izerinden kurumlar vergisine

tabi tutulacaklar1 belirtilmistir.>®
1.3.3. Tevkifat Uygulamasi
Tevkifat uygulamasiyla ilgili esaslar asagidaki alt bagliklarda agiklandig gibidir.

1.3.3.1. Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclarinin Elden
Cikarilmasi ve Elden Tutulmasi Siirecinde Elde Edilen Gelirler

Uzerinden Yapilacak Tevkifat

GVK’nin 75. maddesinde menkul sermaye iradinin tanimi yapilmis ve s6z
konusu maddede hangi gelir unsurlarinin menkul sermaye irad1 sayilacagi
aciklanmistir. Buna gore; sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi
sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye dolayisiyla elde

ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradi sayilmaktadir.

% Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Aciklamalari,
Maliye ve Hukuk Yayinlari, Nisan 2007, s. 38.
% A.e., s.39.
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GVK’nin 75. maddesinin ikinci fikrasinin (7), (12) ve (14) numarali bentlerinde
yer alan menkul sermaye iratlar1 ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan
menkul kiymet yatirm fon (MKYF) ve menkul kiymet yatirnm ortakliklar
(MKYO)’ nin kurumlar vergisinden istisna kazanglarinin vergilendirilmesine yonelik
olarak 5281 sayili “Vergi Kanunlari’'nin Yeni Tirk Lirasi'na Uyumu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun” ile 01.01.2006 tarihinden
itibaren gecerli olmak ve 2006-2015 yillar1 arasinda uygulanmak iizere yeni bir

sistem belirlenmistir.

5281 sayili kanun ile 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere
GVK’ya eklenen Gegici 67/1. maddede, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarinin  01.01.2006-31.12.2015 tarihleri arasinda elden c¢ikarilmasi ve elde
tutulmasi siirecinde elde edilen kazang ve iratlar lizerinden yapilacak gelir vergisi

tevkifatina iligkin usul ve esaslar hiikiim altina alinmistir.

Bu kapsamda olmak iizere; 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige giren

Gegici 67/1. madde hiikkmiine gore; Bankalar ve araci kurumlar,’

e Alim-satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast

araclarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark,

e Alimimna aracilik ettikleri menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclarinin alis ve itfa bedelleri arasindaki fark,

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

piyasasi aracina bagli olmayan),

e Aracilik ettikleri menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin ddiing

islemlerinde, 6diing veren tarafin lehine kalan tutar

>’ Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi,
Yaklagim Yayincilik, Ankara 2007, s. 82.
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tizerinden %15 oraninda vergi tevkifati yapmak zorunda olduklar1 hiikiim
altina alinmistir. Ancak bu oran, 23.07.2006 tarihinden itibaren 2006/10731 sayili
BKK ile tam miikellefler ger¢ek kisi ve kurumlar i¢in %10 ve 5527 sayili kanunla
yapilan degisiklik ile dar miikellef gergek kisi ve kurumlar i¢in 07.07.2006

tarihinden itibaren uygulanmak iizere %0 olarak yeniden belirlenmistir.
1.3.3.2. Tevkifat Yapmak Zorunda Olanlar

5281 sayili kanunun 30. maddesi ile GVK’ya eklenen Gegici 67/1. madde
uyarinca, Bankalar ile araci kurumlarin takvim yilinin ticer aylik dénemleri itibariyle
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden ¢ikarilmasi ve elde
tutulmas siirecinde elde edilen gelirler lizerinden tevkifat yapmak zorunda olduklari

hiikiim altina ahnmls‘[lr.58

GVK’nin 67/12. maddesinde, tevkifat yapacak olan banka ve araci kurum
kavramindan ne anlasilmasi gerektigi hiikkiim altina alinmistir. S6z konusu madde
hilkkmiine gore; “banka” kavrami 18.06.1999 tarihli ve 4389 sayili Bankacilik
Kanunu kapsaminda Tiirkiye'de faaliyette bulunan bankalar ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasini, “aract kurum” kavrami ise 28/07/1981 tarihli ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda Tiirkiye'de faaliyette bulunan araci

kurumlari ifade eder.

Banka ve araci kurumlar tarafindan gergeklestirilecek tevkifat, banka ve araci
kurumlarin elde edilmesine aracilik ettikleri kazanglar ile sinirlidir. Bankalar ve araci
kurumlarin kendi lehlerine menkul kiymet alim satimi yapmalar1 ve bunlar1 elde
tutmalarindan dolayr gerceklesecek kazanclar nedeniyle kendi portfoylerindeki
menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin gelirlerinden dolay: tevkifat
yapmalari s6z konusu degildir. Ancak bir banka veya aract kurumun baska bir banka

veya aract kurum vasitasiyla gelir elde etmesi durumunda, aracilik faaliyetini

** Ata DILICIKIK, “2008 Yilinda Elde Edilen Menkul Sermaye iratlarmm Vergilendirilmesi”
Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 331, Mart 2009, s. 104.
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gerceklestiren banka veya aract  kurumun tevkifat yapma zorunlulugu

bulunmaktadir.”
1.3.3.3. Gelirleri Uzerinden Tevkifat Yapilacak Kisiler

GVK’nin Gegici 67/5. maddesinde, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglarinin elden ¢ikarilmasi ve elde tutulmasi siirecinde ortaya ¢ikan kazang ve iradi
elde eden gelir sahibinin ger¢ek veya tiizel kisi ya da dar veya tam miikellef
olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasinin, vergiden muaf olup
olmamasinin ve elde edilen kazancin vergiden istisna olup olmamasinin yapilacak

olan tevkifat: etkilemeyecegi belirtilmistir.*

Bu durumda, GVK 67/5. madde uyarinca Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore
kurulan borsa yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarinin kazanglar1 hari¢ olmak
lizere, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araclariin 01.01.2006-
31.12.2015 tarihleri arasinda elden ¢ikarilmasi veya elde tutulmas: siirecinde ortaya
cikan kazang ve iradi elde eden tiim gergek ve tiizel kisilerin soz konusu gelirleri
tizerinden banka ve araci kurumlar ya da odemeyi gergeklestirenlerce %10°

oraninda tevkifat yapilacaktir.*”
1.3.3.4. Tevkifat Oram ve Tevkifatin Uygulanacag Donem

Bankalar ve arac1 kurumlar tarafindan yapilacak tevkifat oran1 Gegici 67. madde
ile %15 olarak belirlenmistir. Bu oran 07.07.2006 tarihinden itibaren 5527 sayili
kanunla dar miikellef gercek kisi ve kurumlar i¢in %0 olarak ve 23.07.2006
tarthinden itibaren gecerli olmak tlizere 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar
(BKK) ile de tam miikellef gercek kisi ve kurumlar i¢in %10 olarak yeniden
belirlenmistir. 14.11.2008 tarihli ve 27053 sayili R.G.’de yayimlanan 2008/14272
sayili BKK ile tam miikellef gercek kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen, 193

* Ae., s. 86.

% y1lmaz OZBALCI, a.g.e., s. 1003.

61°01.01.2006 tarihinden itibaren uygulanmak iizere %15 olarak belirlenen oran 23.07.2006 tarih
2006/10731 sayil1 BKK ile %10 olarak yeniden belirlenmistir.

62 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 93.
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saylli GVK’nin Gegici 67. maddesinin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer alan
gelirlerden hisse senetlerine iliskin olanlar ile ihtiyari beyanname ile beyan edilecek
hisse senedi alim-satim kazancglar1 i¢in uygulanacak vergi orani 14.11.2008

tarihinden itibaren %0 olarak belirlenmistir.63

Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda 31.12.2008 tarihine
kadar yapilan islemlerden elde edilen kazanglar icin tevkifat oran1 % O olarak
uygulanmis ve 2009 yil1 basindan itibaren %10 olarak tevkifat yapilmaktadir. Ancak,
03.02.2009 tarihli R.G.’de yayinlanan 2009/14580 sayili BKK ile tam miikellef
gercek kisi ve kurumlar tarafindan, hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine
dayal1 olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinden saglanan kazanclara

uygulanacak tevkifatin oran1 %0’a indirilmistir.

Gegici 67/1. maddeye gore, s6z konusu tevkifat takvim yilinin iger aylik

dénemleri itibariyle yapilacaktir.®*

Ug aylik dénem igerisinde ayni tiirden menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araci ile ilgili olarak birden fazla alim satim islemi yapilmasi halinde
tevkifatin gerceklestirilmesinde bu islemler tek bir islem olarak dikkate alinacaktir.
Ornegin ii¢ aylik dénem igerisinde cesitli sirketlere ait hisse senetlerinin alim satimi
yapilmissa, tevkifat her bir islem i¢in dikkate alinarak degil, ii¢ aylik siire¢ igerisinde
yapilan islemler dikkate alinarak belirlenecektir. Bu nedenle bir alim satim islemi
sonucu olusan negatif fark, bir diger islemden olusan pozitif farktan diisiilecektir.
Ayni tiirden menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract alim satimindan dogan
zararlar bir takvim yilin1 asmamak kaydiyla izleyen donemlerin tevkifat matrahindan
mahsup edilir. Dolayisiyla takvim yili asilmasi durumunda, bu zararlarin izleyen

yillara tasinmasi ve mahsuba konu edilmesi miimkiin degildir.®> Aym tiir menkul

% Deloitte, Menkul Sermaye Gelirleri, 2009 yih Vergi Rehberi, s. 26.

# Ozlem Gozde KARABULUT, “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarindan Elde
Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesinde 5281 Sayili Kanun ile Yapilan Diizenlemeler”, Vergi
Sorunlar1 Dergisi, Sayt: 199, Nisan 2005, s. 139.

% Ozlem Gézde KARABULUT, a.g.m., s. 139.
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kiymet ve diger sermaye piyasast aracinin degerlendirilmesinde asagidaki

siniflandirma esas almacaktir.*
I) Sabit getirili menkul kiymetler
I1) Degisken getirili menkul kiymetler
IIT) Diger Sermaye Piyasas1 Araclari
IV) Yatim Fonlar1 Katilma Belgeleri ve Yatirim Ortakliklart Hisse Senetleri®’

Menkul kiymetlerle yapilan vadeli islem ve opsiyon sodzlesmelerinde
siiflandirma, islemle iliskilendirilen menkul kiymetin dahil oldugu gruba gore
yapilacaktir. Menkul kiymete bagli olmaksizin yapilan islemler ise III. gruptaki

vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri kapsaminda degerlendirilecektir.®®
1.3.3.5. Beyan ve Odeme

Banka ve araci kurumlarin, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarinin elde tutulmasi ve elden c¢ikarilmasindan saglanan kazang ve iratlar
iizerinden GVK’nin Gegici 67/1. maddesi uyarinca tevkif ettikleri vergileri internet
ortaminda, sekli ve muhteviyat1 Maliye Bakanliginca belirlenecek bir beyanname ile
tevkifat donemini izleyen ayin 20. giinii aksamina kadar bagli olduklar1 vergi
dairesine beyan etmeleri ve 26. giinii aksamina kadar 6demeleri gerekmektedir.®’
Banka ve araci kurumlarca sorumlu sifatiyla vergi tevkif edilerek ticer aylik

donemler itibariyle de beyan edilecek gelir unsurlart i¢cin miikellefler beyanname

% G.V.K. Gegici 67. Madde Uygulamas: ile ilgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi
(2009), s. 6.

67 06.12.2008 Tarihli, 269 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile2008/14272 sayili Bakanlar
Kurulu Kararmin yiriirlik tarihi olan 14/11/2008 tarihinden itibaren "Yatirim fonlar1 katilma
belgeleri" sinifi "Yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve yatirim ortakliklar1 hisse senetleri" olarak
degistirilmistir.

% (Ozkan ATILA, “Sermaye Piyasasi Araglarmin Satisinda Tevkifat Matrahinin Tespitine iliskin
Sorunlar”, Vergi Diinyasi Dergisi, sayi: 298.

% Yilmaz OZBALCI, a.g.e., s. 1001.
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vermeyeceklerdir. Bu durumda banka ve araci kurumlarca sorumlu sifatiyla beyan

edilecek vergiler miikellefler acisindan nihai vergi olacaktir.”
1.3.3.6. Maliye Bakanhgi’na Yapilacak Bildirimler

GVK’nin Gegici 67. maddesinin (1) numarali fikrasinda menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araci, bu kiymetleri bagka bir banka veya aracit kuruma aktarmast
halinde, s6z konusu menkul kiymetlerin alis bedeli ve alig tarihi aktarma yapilan
kuruma bildirilir. Buna gore; Aktarmanin bagka bir kisi veya kurum adina yapilmasi
halinde (ayn1 banka veya bir baska banka veya araci kuruma), menkul kiymetin
sahibi tarafindan fiziken teslim alinmasi halinde ve menkul kiymetin sahibi
tarafindan fiziken teslim edilmesi halinde alis bedeli ve alis tarihinin ilgili banka
veya aract kuruma bildirilmesinin yan1 sira Maliye Bakanligi’na da bildirilmesi

gerektigi kanun hiikkmiinde diizenlenmistir.

7 Serbiilent BAYRAK, “2006 ve Sonrasinda Banka ve Aracit Kurumlarca Gergeklestirilecek Vergi
Tevkifat1 ve Sonuglar1”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 208, Ocak 2006, s. 43.
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IKINCIi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI KURUM VE ARACLARI

2.1. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Yatinmcilarin gerek ulusal gerekse kiiresel alan i¢inde en verimli yatirimi
yapmalarint saglayacak ve sermaye piyasasinin etkinligini artiracak kurumlara
ihtiyaglar1 vardir. Ulkemizde sermaye piyasasinin bu islevini yiiriiten kurumlar,

Sermaye Piyasas1 Kurumlari olarak SPKn’nun 32. maddesinde sayilmistir. Bunlar;

1. Aracit kurumlar
2. Yatirim ortakliklari
3. Yatirim fonlari

4. Sermaye piyasasinda faaliyet gdstermesine izin verilen diger kurumlar’dir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren diger kurumlar ibaresi ile bu kurumlar
icin sinirlandirma getirilmemistir. Boylelikle piyasanin ihtiyaclarini giderecek yeni

kurumlarin kurul tebligleriyle ihdas1 miimkiin kilimustir.

2.1.1. Anonim Sirketler

Sermaye Piyasasi aracglarini ¢ikaran sirketler kanunda ihracci ve halka agik
anonim ortaklik olarak tanimlanmistir. Anonim ortakliklar hisse senetlerini halka arz
etmeleri veya halka arz edilmis sayilmalar1 veya ortak sayilarimin 250’yi asmasi
durumunda halka ag¢ik anonim ortaklik kapsamina dahil olacaklardir. Tahvil ve diger
bor¢lanma senedi ihra¢ eden anonim ortakliklar ile mevzuata gore Ozellestirme
kapsamina alianlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla
ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler ise
“ihragc1” kapsaminda kanuna tabi olacaklardir.”! Anonim Sirket TTK’da “bir

iinvana sahip, esas sermayesi muayyen paylara boliinmiis olan ve borglarindan

" TSPAKB, Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 ve ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Bor¢lar Hukuku,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Ocak 2010, s. 76-77
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dolay1 yalniz mal varlig: ile sorumlu bulunan bir sirket” olarak tarif edilmektedir.
Sermaye piyasast kurum ve araclar1 agisindan ise anonim ortakliklarin halka acik
yapida olmasi bu sirketleri SPKn’na tabi kilmakta ve boylelikle SPK denetimine
girmektedirler.”” HAAO’lar bu baglamda en onemli sermaye piyasasi
kurumlarindan sayilmaktadir. Sermaye piyasasi kanununa tabi anonim ortakliklarin
uyacaklar1 esaslar 19.03.3008 tarihli R.G. de yayimlanan Seri:IV, No:41 sayili teblig

ile diizenlenmistir.

2.1.2 Araci Kurumlar

Sermaye Piyasasi Kanunu araci kuruluslari; aract kurumlar ve bankalar olarak
tanimlamigtir. Araci kuruluglarin kurulus ve faaliyete gecme esaslart SPKn’nun 33.
maddesinde genel esaslariyla belirlenmis olup ayrintilart SPK’nin Seri: V, No: 46
sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi” ile

diizenlenmistir.

Teblige gore aract kuruluglar, SPKn’nun 30/1. maddesinde sayilan
faaliyetlerinden en az birini icra etmek i¢in SPK’dan izin alarak kurulan kurumlar ve

bu amacla SPK’dan izin almis bankalari ifade etmektedir.”
2.1.2.1. Araci Kurumlarin Kurulus Sartlar1 ve Faaliyetleri

Araci kuruluslarin kurulus sartlar1 ve faaliyetleri, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenen

konular arasindadir.

SPKn’nun 33. maddesine gore; aract kurumlarin kurulusuna SPK tarafindan izin
verilebilmesi i¢in anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalari, hisse senetlerinin
timiinin nama yazili olmasi, hisse senetlerinin nakit karsiligt ¢ikarilmast,

sermayenin belirlenen miktardan az olmamasi, kurucularin miiflis olmadiklarinin ve

2 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 95.
3 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 117.
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yiiz kizartict suglardan hiikiimliiliiklerinin olmamasi, ana sézlesmelerinin sermaye

piyasasi kurulu tarafindan belirlenen sartlar tasimasi gerekmektedir.”

SPKn’nun 34. maddesine gore; aract kuruluslarin aracilik faaliyetlerine iligskin
esaslar kurul tarafindan diizenlenir. Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin
Esaslar Tebligi’ne gore; sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasasi araglarinin
yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina (dealer fonksiyonu), bagkasi nam
ve hesabina veya kendi namina, bagkasi hesabina (broker fonksiyonu) ticari amacla
alim satimidir. Aracilik faaliyetleri ise teblige gore halka arza aracilik ve alim satima

araciliktir. 7

Aract kurumlar her bir ayr faaliyet i¢cin kuruldan yetki belgesi almak sartiyla

asagidaki islemleri yapabilirler.”®

e Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla veya halka arz edilmeksizin
satisi,

e Thrag edilmis sermaye piyasasi araglarinin alim-satimina aracilik yapmak,

e Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi faaliyetinde bulunmak,

e Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirli tiirev araglarin alim
satimina aracilik,

¢ Yatirim danigmanlig1 yapmak,

e Repo ve ters repo islemleri yapmak.

Aract kurumlarin yapamayacagi islemler de vardir. Araci kurumlar;”’

e Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak {izere bor¢lanmayr iceren,
kendi mali taahhiitlerini i¢eren evrak ¢ikaramazlar.
e SPK’dan izin alinan faaliyetler ve bunlara iliskin islemler disinda higbir

ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamazlar.

™ Mehmet INAM, Sermaye Piyasasi, Seckin Yayincilik, Ankara, 2007, s. 159.
”® Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 120.

® Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 50.

" Ave.,s. 51.
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e Mevduat toplayamazlar.
e Sermaye piyasasi araglarinin belli bir getiri saglayacagi yoniinde herhangi
bir yazil1 ve sozlii taahhiitte bulunamazlar.

e Fiktif hesap agamaz ve islemlerini kayit dis1 birakamazlar.

Sermaye Piyasast Kanunu, araci kurumlarin anonim ortaklik seklinde
kurulmalarindan sonra SPK’dan izin ve yetki belgesi almasi sartiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)'nda islem yapabilmek icinde borsa iiyelik
belgesi alma sartin1 getirmektedir. Kurulun kurulus islemleri sirasinda verdigi izin,
bir 6n izin niteligindedir. Bu izin sadece kurulus islemleri ile sinirlidir. Bu nedenle

faaliyete gecis icin tekrar SPK’ya basvurup faaliyet izni alma sart getirilmistir.”

2.1.3 Yatirnm Fonlar

Mevzuatimizda yatirim fonlar1 SPKn’nun 37. ve 38. maddelerinde ve Yatirim
Fonlarmna Iliskin Seri: VII, No: 10 sayili SPK Tebligi ile diizenlenmistir. Fonlar,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak SPK tarafindan ¢ikartilan teblig
esaslarma gore kurulup isletilmektedir. Ulkemizde vyiiriirliikteki mevzuata gore
bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri, emeklilik yardim sandiklari, baz1 vakiflar,

SPK’dan izin almak kaydiyla fon kurabilirler.”

SPKn’nun 37/1. maddesi; yatirim fonunu “halktan katilma belgeleri karsilig
toplanacak paralarla belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inanclh
miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyli isletmek amaciyla kurulan mal varligi” olarak

tanimlamaktadir.

Yatirnm fonlariin yapisi; fon yoneticisi, fon tarafindan katilimcilar ya da

hissedarlar hesabina tutulan malvarlig1 ve bu varliklarin saklandig1 saklamaci kurulug

® Oznur YILDIRIM, “Aract Kurumlarin Kurulus ve Faaliyet Sartlar”, Vergi Sorunlar1 Dergisi,
Say1: 124, s. 30.
" Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 183.
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olmak iizere ii¢ ana béliimden olusmaktadir.*® Fonun tiizel kisiligi yoktur. Ancak mal
varligi, kurucunun mal varligindan ayridir, yani katilma belgesi alarak fona ortak
olanlar, kurucunun diger mal varliklar1 lizerinde higbir hakka sahip degildirler.

Yatirim fonlarini yatirim ortakliklaridan ayiran en temel fark budur.®'
Yatirim fonlarinin portfoyleri su kiymetlerden olusabilir: *
o Tiirk sirketlerine ait hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

¢ TPKK hakkinda 32 sayil1 karar hiikiimleri ¢ercevesinde alim-satimi yapilabilen

yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma ve hisse senetleri,

e Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerle
bunlara dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye piyasasi

araglari, repo, ters repo, futures, opsiyon ve forward so6zlesmeleri.

Fonlar, bu varliklardan olusan portfoyii isletmek disinda baska bir isle

ugrasamazlar.

Yatirim fonlari, A tipi ve B tipi yatirim fonlar olarak iki tipte kurulabilir. A
Tipi yatirim fonlarimin aylik ortalama bazda portféylerinin en az % 25'1 devamh
olarak Ozellestirme kapsamina alman KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerinden olusur. Digerleri ise B tipi yatirim fonlar1 olarak

adlandirihirlar.®

Yatirim fonlar1, A ve B tipi olmak tizere ikiye ayrilirken bunun haricinde ¢esitli
tirlere de ayrilmaktadir. Fonun tiirii portfoyiin agirlikli olarak hangi varliklardan

olustugunu gostermektedir.

% Erdal KOYUNCU, “Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 236.
! Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 116.

%2 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 181.

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a. g. e., s. 120.
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Yatirim F onlarmdan;84
Fon portfoyiiniin en az % 51'ini devamh olarak;

e Kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilmis fonlar, "Tahvil ve

Bono Fonu",

e Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmis fonlar, "Hisse

Senedi Fonu",

e Belirli bir sektorii (6rnegin, cimento, tekstil gibi) olusturan ortakliklarin

menkul kiymetlerine yatirilmig fonlar, "Sektor Fonu",

e Kurucunun istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar,

"Istirak Fonu",

e Belli bir toplulugun (Ko¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul

kiymetlerine yatirim yapan fonlar "Grup Fonu",

e Yabanci, 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar,

"Yabanct Menkul Kiymetler Yatirim Fonu",

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilmis fonlar "Altin ve

Diger Kiymetli Madenler Fonu",
Portfoyiiniin tamamu;

e Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymet madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarimin en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar, "Karma

"

Fon",

% Menkul Krymet Yatirim Fonlari: Tanittim Rehberi, (Cevrimigi),
http: //'www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253, 22.05.2009.
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e Vadesine 180 giinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olusan ve

portfoyiiniin ortalama vadesi 45 giiniin lizerine ¢ikmayan fonlar, "Likit Fon",

e Portfoy sinirlamalar itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar, "Degisken Fon",
Portfoyiiniin en az %80'i devaml olarak;

e Baz alman ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun
birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi (iligki/paralellik) en az %90
olacak sekilde endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da

ornekleme yoluyla se¢ilen bir kismindan olusan fonlar, "ENDEKS FON",

e Diger yatirnm fonlarinin ve borsa yatirrm fonlarmmin katilma paylarindan

olusan fonlar, "FON SEPETI",
Asgari olarak alt1 ay vadeli kurulmak kaydiyla;

e Yatirimcimnin baglangi¢ yatirmminin belirli bir boliimiintin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatiriminin {izerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izahnamede
belirlenen esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin uygun bir yatirim stratejisine ve Kurucu ile Garantor arasinda
imzalanan bir garanti sozlesmesine dayanilarak taahhiit edildigi fonlar,

"GARANTILI FON",

e Yatirimcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatirmminin {lizerinde belirli bir getirinin ictiiziikte ve izahnamede
belirlenen esaslar ¢ergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en 1yi gayret esasi

cergevesinde amaglandigi fonlar, "KORUMA AMACLI FON",

e Katilma belgeleri dnceden belirlenmis kisi ya da kuruluslara tahsis edilmis

fonlar, "OZEL FON",

e Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere kurulmus olan ;

fonlar ise "SERBEST YATIRIM FONLARI" (HEDGE FUNDS)
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olarak adlandirilirlar.

SPK'ca uygun goriilmesi kosuluyla yukarida sayilanlar disinda da igtiiziiklerde
belirtilmek suretiyle olusturulacak portfdy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri

belirlenebilir.”
2.1.3.1. Yatirim Fonlarimin Kurulusu ve Yonetimi

Yatirnm fonu kurmak i¢in, kurucunun yatirim fonu ictiiziiglinii hazirlayarak,
bunun noterden tasdikli bir 6rnegi ve SPK’ca belirlenecek diger belgelerle birlikte,
SPK’ya izin i¢in bagvurmasi zorunludur. Banka ve sigorta sirketlerinin yatirim fonu
kurmak lizere SPK’ya bagvurmalar1 halinde Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nin
gorlisi alinmaktadir. Bankalar, arac1 kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri
fonlarin toplami ise 6denmis sermaye ile yedek akcelerin ve yeniden degerleme

fonunun toplamindan veya zararlarin indirilmesiyle kalan tutarin 10 katin1 asamaz.*

Yatinm Fonu; kurucusunun belirleyecegi yonetici tarafindan sozlesme
cergevesinde yonetilir ve yine saklanmasi da bu sozlesme g¢ercevesinde saklayici
tarafindan saklanir. Fon ictiizigii ticaret sicilinde tescil ve ilan edilir. Kurucu, fon

tutarinin en az %20’si kadar avans tahsis ederek portfoy olusturabilir.®’
2.1.3.2. Borsa Yatirnm Fonlar

SPK’min Seri: VII, No: 23 sayilh “Borsa Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi” ile borsa yatirrm fonlarina iliskin hususlar diizenlenmistir. Bu tebligde
hiikkiim bulunmayan hallerde borsa yatirim fonlar1, Seri: VII, No: 10 sayil1 “Yatirim

Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi” ile getirilen diizenlemelere tabidir.*®

Borsa yatirnm fonu katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem goren, fonun
olusturulma siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimecilarin  fon
portfoyliniin kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfoyde yer alacak menkul

kiymet ve nakdi bir araya getirerek karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da

% Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 183.

% Mehmet INAM, a.g.e., s. 181.

¥ Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 183.

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 126.
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s6z konusu kurumlarin en az asgari islem birimine tekabiill eden fon katilma
belgelerini saklamaci kurulusa iade edip karsiliginda fonun igindeki menkul
kiymetlerin paymna diisen kismini alabildigi, riskin dagitilmas:t ilkesi ve inangh

miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.%

Borsa yatirim Fonlari’nin 6zelliklerine baktigimizda; katilma belgelerinin borsa
pazarlarinda iglem gormesi diger yatirnm fonlarindan ayiran temel 6zelliklerden bir
tanesidir. Katilma belgesi, fon kompozisyonunda bulunan menkul kiymet ve nakdin
katilma belgelerinin payina isabet eden kismi bir araya getirilip verilmek suretiyle
kurucu fondan alinmaktadir. Kurucu fona, katilma belgesi iade edildiginde yine
karsiliginda fon kompozisyonunda bulunan menkul kiymet ve nakdin katilma

belgesinin payina isabet eden kismi alimmaktadir.”
2.1.3.3. Emeklilik Yatirnm Fonlar:

Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik s6zlesmesi
cergevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmas1 ve inancl miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla

olusturulan malvarligidir.”!
2.1.4. Yatirnm Ortakhiklar

Yatinm ortakliklari, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile hukuk
sistemimize girmistir. Yatirim ortakliklarn ile ilgili ayrtili diizenlemeler ise
SPK’nin yatirnm ortakliklarina iligkin Seri: VI, No: 4 sayili SPK tebligi ile

diizenlenmistir.

Yatirim ortakliklari, “sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi

borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli

% Deloitte , Yatirim Ortakhigi ve Yatirim Fonlarimn Vergilendirilmesi, s. 10.

% (zkan ATILA, “Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgeleri ve Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas
Dergisi, Say1: 308, Nisan 2007, s. 94.

! Mehmet INAM, a.g.e., s. 189.
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madenler portfoyii isletmek {izere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye

esasina gore kurulan sermaye piyasast kurumlaridir.”?

Yatirnm ortakliklar1 bir anonim sirket seklinde kurulduklari i¢in SPKn’nda
diizenlenmemis konularda TTK’nin anonim sirketlere iligkin diizenlemelerine

uymakla yiikiimlidiirler.”?

Yatirim ortakliklarinin  temel fonksiyonu, kiiclik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir
portfoye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci kar payr olarak ortaklarina
paylart oraninda dagitmaktir.”* Yatirim ortakligimin kari; portfoyiindeki menkul
kiymetlerin alim satimindan olusan kar, deger artisindan kaynaklanan gelir ile faizi,
temettii ve benzeri gelirlerin toplamindan, amortisman, deger azalisindan
kaynaklanan giderler ve genel yonetim giderleri gibi giderlerin diisiilmesinden sonra
bulunan tutardir. Hesap donemi itibariyle mevcut paylarin tamami esit sekilde kar

payimdan yararlanir.”

Bu kuruluglarin  portfoyii, ortakligm mal varligmi olusturur.”® Esas
sozlesmelerinde asgari sinirlari belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az %25’ini
devamli olarak ozellestirme kapsamina alinmis kamu iktisadi tesebbiisleri dahil
Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklar, A

tip1 ortaklik olarak adlandirilir.”” Bunlar disinda kalanlar ise B tipi ortakliklardir.”®

MKYO’nun amaci, tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlere yatirim yapmasin

saglamak ve ortaklarina yatirimlar1 dolayisiyla profesyonel portfoy yonetimi

“’Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: VI, No: 4 sayili, “Yatirnm Ortakhklarina iliskin Esaslar
Tebligi”, md. 3, (31.07.1992 tarihli ve 21301 sayili miikerrer R.G.).

% Menkul Krymet Yatirim Ortakliklari: Tanitim Rehberi, (Cevrimigi),
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=79&n=79.pdf. 15.05.2009

% Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: Tanitim Rehberi, (Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr/display
file.aspx?action=displayfile&pageid=79&fn=79.pdf, 15.05.2009.

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 87.

% Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 143.

7 Mehmet INAM, a.g.e., s. 207.

% Menkul Krymet Yatirim Ortakliklari: Tanitim Rehberi, (Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr/disp
layfile.aspx?action=displayfile&pageid=79&h=79.pdf, 20.05.2009
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hizmetleri sunmaktir.”” Yatirim ortakliklari, pay senedini satin aldiklar1 ortakliklarin

herhangi bir sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci giidemezler.'®”

Yatinm ortakliklar1 yabanci, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma araglarina,
Tiirkiye’de kurulan ortakliklarin paylari, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma araglarina,
doviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve sermaye piyasasi araglari
izerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal vadeli islemler ve
vadeli islemlere dayali opsiyon islemlerine, altin ve diger kiymetli madenlere ve
girisgim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylarina yatirim yapabilirler. Yatirim
ortakliklart Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart (GSYO) disindaki Tiirk ve
yabanci yatirnm ortakliklar1 ile yatirnm fonlarinin katilma paylarina ise yatirim

yapamazlar.lm

2.1.4.1. Yatirim Ortaklhiklarimin Kurulus Sartlar1 ve Faaliyetleri

Yatirim ortakliklarinin kuruluslarina izin verilebilmesi icin;'**

Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka

arz etmek tizere kurulmalar

e Baglangic sermayelerinin sermaye piyasast kurulu tarafindan belirlenen

miktardan az olmamasi
e Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi
e Ticaret unvanlarinda “yatirim ortaklig1” ibaresinin bulunmasi
o Esas sozlesmelerinin kanun hiikiimlerine uygun olmasi

e Kurucularmin miiflis olmadiginin ve yiiz kizartict bir suctan dolay1

hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

9 Targan UNAL, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirnmeilar, IMKB Yaynlari, 1995, s. 98.

1% Giiltekin RODOPLU, a.g.e., s. 84.

1" Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari: Tanitim Rehberi, (Cevrimigi),
“http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=79&fn=79.pdf, 22.05.2009.

192 Mehmet INAM, a.g.e., s. 207
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Yatirim ortakliklar1 asagidaki ilkelerin 15181 altinda ydnetilmektedir:'®®

e Hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarmin %9’undan fazlasina

sahip olamazlar

e Portfoy degerinin %10’undan fazlasim1 bir ortakligin menkul kiymetlerine

yatiramazlar

e Katilma intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi ve yonetim kurulu
iyelerinin se¢iminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri disinda
imtiyaz veren hisse senetleri ve 360 giin ve daha uzun vadeli bor¢glanma

senedi ihrag edemezler

e Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla taginir veya tasinmaz

mal edinemezler

e Rayi¢ bedelin iistiinde varlik satin alamaz, rayi¢ bedelin altinda varlik

satamazlar

e Portfoylerindeki varliklar esas itibariyle rehin veremezler ve teminat olarak
gosteremezler. Ancak kredi temini i¢in portfoylin %5’ini teminat olarak

gosterebilir

e GSYO hisse senetleri hari¢ Tiirk ve yabanci yatirim ortakliklarinin hisse

senetleri ile yatirim fonlarinin katilma belgelerine yatirim yapamazlar

e Cikarilmis sermaye ve yedek akceleri toplaminin %10’undan fazlasini altin

ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar.
2.1.4.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)

Gayrimenkul yatirnm ortakligi (GYO), Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yatirim
ortakliklarina iligkin esaslar tebliginde “mevzuat esaslar1 dahilinde gayrimenkullere,

gayrimenkullere dayali haklara, projelere ve sermaye piyasasi araglarina yatirim

19 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 60.
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yapabilen, belirli projeler i¢in adi ortakliklar da kurabilen ve izin verilen diger

faaliyetlerde de bulunabilen sermaye piyasasi kurumu” olarak tanimlanmustir.'®

GYO’lar portfoylerine aldiklar1  gayrimenkullerden kira geliri elde
edebilecekleri gibi, gayrimenkullerin alim-sattm karlarn ile zaman iginde
degerlenmelerinden de kazang saglayabilirler. Hatta bir gayrimenkulii alip
gelistirmek, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak suretiyle de kar elde

edebilirler.'”
GYO’larin yatirim faaliyetlerinin kapsami asagidaki gibidir: '°°

e Ortaklik portfoyiinii olusturmak, portfoyde gerekli degisiklikleri yapmak, riski
dagitmak, portfoylin karli ¢alismasi icin gerekli arastirmalari yapmak ve

tedbirleri almak
e Portfoye giren varliklarin mevzuata uygunlugunu arastirmak
e Portfoy degerinin tespiti i¢in gerekli raporlart hazirlatmak
e Disaridan danismanlik hizmeti alintyorsa bunlarin ¢alismalarini izlemek.

GYO’lar gerek insaat sektorii gerekse bankalar agisindan oldukga cazip yatirim
araglar1 olarak goriilmektedir. Bankalar i¢in bu tiir ortakliklar bilangolarinda bulunan
gayrimenkulleri finansal kiralama benzeri bir islemle nakde doniistiirme olanagi
saglar. Insaat sirketleri ise gayrimenkul yatirim ortakliklarimi yiiriittiikleri insaat
projelerine finansal kaynak saglanabilmesi nedeniyle tercih etmektedirler.'"’
Gayrimenkul  yatinrm  ortakliklarinda  etkinligin ~ saglanmasi,  portfoyiin
cesitlendirilmesi yoluyla, riskin dagitilmas1 ve yatirnmin likiditesine baglhdir.

Portfdyiinii ¢esitlendiren ve riski dagitan yatirimci bununla da kalmayip satin almis

19 Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: VI, No: 11 sayili, “Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarma iliskin
Esaslar Tebligi”, ( 08.11.1998 tarihli ve 23517 sayil1 R.G.).

1% Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 161.

1% Ae., 5. 164.

7" Gamze GOKCE, Gayrimenkul Yatirnm Fonlari, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari,
Gayrimenkul Sertifikalar1 ve Hazine Tasinmaz Mallarinin Bu Yollarla Degerlendirilmesi,
Maliye Bakanlig1 Milli Emlak Genel Miidiirliigii, Ankara, 1998, s. 6.
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oldugu GYO’nun hisse senetlerini her an borsada satarak yatirimini likit hale

getirebilir'®®

GYO’larin  portfoyli agirlikli  olarak gayrimenkullerden olusmakta ve
portfoydeki gayrimenkuller nedeniyle elde edilmekte olan kira gelirleri ise GYO

faaliyet gelirleri iginde 6nemli bir yer teskil etmektedir.'®
2.1.4.3. Girisim (Risk) Sermayesi Yatirim Ortakhklar: (GSYO)

Girisim sermayesi, kaynak yetersizligi nedeniyle hayata gecirilemeyen ancak
basartya ulagma olasilifi yiiksek yatirrm projelerinin finansmanini yonetimine
katildig1 yeni sirketler kurarak yapan ve ileride olusacak karlar ile hisse senetleri
fiyat artiglarindan yararlanmay1 hedefleyen bir portfoy yonetim kurulusudur. Girigim

sermayesinin temel lgiitii teknolojik yeniliktir.''?

Girisim Sermayesi Yatim Ortakliklar (GSYO)''' kayitli sermaye sistemine
tabi olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci
elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina yonelten halka agik anonim
ortakliklardir.''> Baslangi¢ sermayesi en az 5 milyon TL olmalidir. Hisse senetleri
nakit karsilig1 c¢ikarilmakta olup portfdy isletmeciligi i¢in kurula bagvurulmalidir.
Bununla beraber esas sozlesmesi TTK, SPK ve SPK teblig hiikiimlerine uygun
olmali, iinvaninda ise GSYO ibaresi bulunmalidir. Kurucular, tebligdeki sartlar
tasimali ve ortaklardan en az biri lider sermayedar konumunda olmalidir. Lider
sermayedar tebligdeki ozellikleri tagimali ve ortakligin en az % 25 nama yazili
hissesine sahip olmalidir. GSYO ani sekilde kurulabilir. Ayrica, baska amacla

kurulan anonim sirketler GSYO’ya déniisebilir.'?

108 Ender A. COLAK, Askin ALICI, A’dan Z’ye Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari, TSOF
Matbaacilik, Ankara, 2001, s. 36.

199 Serbiilent BAYRAK, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Konusunda Vergi ve SPK Mevzuati
Boyutuyla Diizenlemeler Gerekiyor”, Vergi Sorunlari1 Dergisi, Say1: 231, Aralik 2007, s. 87.

"% Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 148.

"' Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar;, SPK tarafindan Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklart
olarak yeniden diizenlenmistir.

"2 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 65.

' Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 163.
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GSYO’larin faaliyetlerinin kapsami sunlardar.'*

Tebligde belirtilen esaslar c¢ercevesinde girisim sirketlerine yatirim

yapabilirler.
Girigim sirketlerinin yonetimine katilabilir, danismanlik hizmeti verebilirler.

Portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda igslem goren

sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

Bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin yarisini, bir y1l ve daha
uzun vadeli olanlar i¢in ise 6zsermayelerinin iki katin1 agmamak kaydiyla

bor¢lanabilirler.

Yatirim fonlarinmi yatirim ortakliklarindan ayiran en 6nemli farkliliklar asagidaki

gibidir: '

Yatirnm ortakliklar1 anonim ortaklik seklinde kurulmak zorunda olmasina

ragmen yatirim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur.

Yatirim ortakliklarinin mal varligi ile portfoy birbirinden bagimsiz degildir.

Oysa yatirim fonlar1 bagimsiz bir mal varlig1 olusturur.

Yatirim ortakliklar: kar pay1 dagitirken, yatirim fonlar1 dagitmazlar.

Yatirim ortakliklar1 Portfoy isletmek disinda kanunun izin verdigi konularda

faaliyet gosterebilirken, yatinm fonlar1t sadece portfoy isletmeciligi

yapabilirler.

Yatirim fonlarmin kuruculart sinirhiyken, yatirnrm ortakliklarinda boyle bir

siirlama yoktur.

"4 Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Ortakliklars, SPK Yatirime: Bilgilendirme Kitapgiklari-
4, Ankara, (Cevrimigi) 03.03.2007,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=79&{n=79.pdf, 10.05.2009.

"> Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s.73.
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e Yatirim ortaklig1 sermayesi bireyler tarafindan olusturulurken, fon sermayesi

ise giivenilir kisi avanst ile olusturulur.

Genel anlamda yatinm fonlar1 tasarruf sahiplerinden gelen paralar
cesitlendirilmis menkul kiymet portfoylerine doniistiren kolektif yatirim
kurumlaridir. Bu tiir kurumlar, hukuki yapilarina gore ayr1 ve bagimsiz bir tiizel
kisilik olarak kurulduklar: takdirde yatirim ortakligi olarak adlandirilirlar. Kolektif
yatinm kurumlar1 bagka bir tiizel kisilik tarafindan bir sdzlesme cercevesinde

kurulduklarinda ise yatirm fonu olarak degerlendirilir.'*®

2.1.5. Diger Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Diger sermaye piyasasi kurumlari; kurulug ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan
belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi,
thrag¢ilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar,
yatirnm danismanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine
getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut
finansman1 fonlari, varlik finansmani fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari,
girisim sermayesi yatirrm ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlari ve portfoy

saklama sirketleridir.'"”
2.2. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI ARACLARI
2.2.1. Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar

Menkul kiymetler, kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan alacak
ve ortaklik haklarini temsil etmek iizere, nakit veya aym karsiliginda, belli sekil

sartlarina haiz olarak, standart meblag ve standart tipte, cok sayida ve orta, uzun veya

16 Miige ISERI, Nazan CAGLAR, “Tiirkiye’de Yatirim Fonlarmin Genel Goriiniimii”, Yaklasim
Dergisi, Say1: 174, Haziran 2007, s. 38.
"7 TSPAKB, a.g.e., s. 209.
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sonsuz vadeli olarak seri halinde ihrag¢ edilen, devamlilik arz eden, donemsel gelir

saglayan ve piyasada tedaviil eden hukuken kiymetli evrak hiikkmiinde belgelerdir.'"®

SPKn’nun 3/b. maddesinde menkul kiymetler; “ortaklik veya alacaklilik
saglayarak belli bir meblag: temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari

kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde tanimlanmastir.
Menkul kiymetler su 6zelliklere sahiptir: 1o

e Menkul kiymetlerin tanimindaki en 6nemli unsur kiymetli evrak olmalaridir.
Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak, belgeden ayri
olarak kullanilamayacag ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak
belgeyi devretmek de miimkiin degildir. Bu hak ancak senet ibraz edilerek

kullanilir ve senet devredilerek devredilir.

e Tasinir degerlerin getirisi faiz, kar payr veya bedelsiz pay senetlerinden

. . 120
olusur ve donemseldir.

e Her birinin bir itibari(nominal-iizerinde yazili) degeri bir de piyasada arz ve
talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller ihra¢c eden tiizel kisi
tarafindan vade sonunda nominal deger iizerinden 6dendikleri i¢in piyasa

degerleri genellikle nominal degerin fazla altinda veya {istiinde olusmaz.
¢ Orta ve uzun siireli yatirim araci olarak kullanilir.

e Cok sayida ve seri halinde ¢ikarilirlar. Bono, police gibi tek bir ticari iligki

icin diizenlenmezler.
e Standart yani ayn1 anlatimi1 tagimalidir.

e Belirli bir meblag1 igermeli ve misli nitelikte olmalidir.

"8 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 331.
1% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 165.
120 Giiltekin RODOPLU, a.g.e., s. 143.
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e Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilirler. Hamiline yazih
kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir, sadece teslimle
sahip degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardir, buraya ciro

islemi kaydedilir.
2.2.1.1. Hisse Senetleri

Bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir parcasini temsil
eden kiymetli evrak niteligindeki belgelere hisse senetleri denir.'*' Sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz
yoluyla satilamamaktadir.'* Ozel kanunla kurulan bazi kuruluslar da hisse senedi
cikarabilmektedir. Bunlar; TCMB, bankalar, anonim sirket seklinde kurulmus
iktisadi devlet tesekkiilleri, bagl ortakliklar ve sigorta sirketleridir.123

Hisse senetlerinin kiymetli evrak niteligi ve dolasim ozelligi belli sekil
sartlarinin bulunmasini gerektirmektedir.'** Bu sartlar TTK’nin 413. maddesinde
sayilmistir. Hisse senedinde; sirketin {invani, ticaret sicil numarasi, tescil tarihi ve
kayith esas sermayesi, hisse senedinin tiirli ve nominal degeri, nama yazili hisse

almas1 gerekmektedir.

Hisse senedi sahiplerinin kendine ozgii bir¢ok haklar1 vardir. Bunlar; oy
kullanma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, sirket karindan pay alma hakki,
richan hakki, tasfiyeden pay alma hakki, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme
hakkidir.'*

Bununla birlikte hisse senetleri sahiplerine birtakim mali sorumluluklarda
yiklemektedir. Sermaye artirnmlarinda istirak taahhiidiinde bulunan ortak

taahhiidiinii yerine getirmelidir. Aksi takdirde ortaktan temerriit faizi istenebilir.

2 Mehmet INAM, a.g.e., s. 391.

122 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 167.
' Mehmet INAM, a.g.e., s. 180.

124 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 121.

125 Tyrhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 196.
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Kurulusta veya sermaye artiriminda higbir taahhiitname imzalamadan hisse senedi

alan ortaklarin herhangi bir mali sorumlulugu s6z konusu degildir. '*°
2.2.1.1.1. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senedi kavrami, TTK’da kullanilmamis fakat, TTK’nin 373.
maddesinde; her hisse senedinin en az bir oy hakki verecegi ve bunu ¢ikaran
ortakligin sirketin yonetimine katilma, oy kullanma, kardan pay alma gibi haklarinin

bulundugu ifade edilerek adi hisse senedinin tanimi yapilmistir.

TTK’nin 401. maddesinde ise; bazi hisse senetlerinin sahiplerine ekonomik ve
hukuki agidan birtakim ayricaliklar taniyabilecegi belirtilmistir. Uygulamada bu
ayricaliklar, esas sozlesme ile imtiyazli hisse senetlerine, kar paymna ya da tasfiye

payina katilma gibi sair hususlarda ayricalik taninabilecegi kabul edilmistir.
2.2.1.1.2. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senedi, 6zel ya da tiizel olsun belirli bir kisinin adina yazilmis
olan kiymetli evraktir. Nama yazili hisse senedi ihrag edebilmek i¢in pay bedelinin
tamamen 6denmis olmasinin gerekmemesi ve paydasligin devri ve ileri siiriilebilmesi
i¢in zilyetligin devrinin yetmemesi nama yazil1 hisse senetlerini hamiline yazil1 hisse

senetlerinden ayiran temel farklardir.'*’

Hamiline yazili hisse senedinde ise; sadece senedin hamiline ait oldugu

belirtilir.'?®

Sirketlerin bu tiir hisse senetleri ¢ikarabilmeleri i¢in, hisse senedi
bedellerinin tamamen ddenmesi gerekir.'”> Hamiline yazili hisse senetlerinin devri,

yapilan anlagma geregi hisse senedinin teslimi ile geerli olmaktadir.'*

126 Mehmet INAM, a.g.e., s. 393.

127 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2.Cilt, Beta Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 114.

128 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 123.

12 Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 446.

0 Atilla UYANIK, Finansal Uriinlerin Vergilendirilmesinin Yasal Diizenlemeler Acisindan
Degerlendirilmesi, SPK Yaymlari, Yayin No: 79, Ankara, 1997, s. 100.
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2.2.1.1.3. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakki da vermez. Kurulus hizmeti karsiligi olmak iizere ana
sOzlesme geregince, kurucular1 lehine sirket karindan bir boliimiine katilma hakki

vermek {lizere nama yazili olarak ¢ikarilir ve bedelsiz hisse olarak ihrag edilir.”!

Intifa senetleri; sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere cesitli
hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil
etmeyen hisse senetleridir. Kurulustan sonra hizmeti gegenlere ve alacaklilara her

zaman hisse senedi verilebilmektedir.'*?
2.2.1.1.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK’nin 286. maddesine gore itibari degerinden asag1 bir bedelle hisse senedi
ihrag edilememektedir. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen hisse senetlerine
primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine
primli hisse senedi denir. Sirketlerin primli hisse senedi ihra¢ edebilmeleri i¢in ya

esas s6zlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir."**
2.2.1.1.5. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ihra¢ edilen hisse senetlerine bedelli; yedek
akce, gayrimenkul satis kazanci, yeniden degerleme artis fonu, istiraklerdeki deger
artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle cikarilan ve ortakliga disaridan nakit

girisinin gergeklestirilmedigi hisse senetlerine bedelsiz hisse senedi denir.'**

B! Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 48.

132 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 124.

133 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 173.
13 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 125.
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2.2.1.2. Hisse Senedi Tiirevleri

Hisse senedi ve tahvillerin bazi 6zelliklerini tasimasi nedeniyle tam olarak hisse
senedi olarak adlandirilmayan menkul kiymet tiirleri hisse senedi tiirevleri basligi

altinda agiklanacaktir.
2.2.1.2.1. Kar ve Zarar Ortakh@: Belgeleri (KZOB)

Hisse senedi ile tahvil arasinda kendine 6zgii bir menkul kiymet tiiri olan Kar
Zarar Ortaklig1 Belgesi, TPKK Hakkindaki mevzuata dayanilarak ihdas edilmis ve
ayrintilart SPK’nim Seri: 11, No: 27 sayil tebligi ile diizenlenmistir.'>> Teblige gore;
KZOB’ler, alicilarini, isletmenin miilkiyeti ile iligkilendirmeksizin, faaliyet kar veya
zararina ortak eden menkul kiymetlerdir. KZOB ¢ikarmak isteyen ihrage1 sirketler,
kar ve zarara ortak olmak {izere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyaglarin
karsilamak i¢in, yurt i¢cinde satilmak tizere TL iizerinden veya yabanci paraya
endeksli, yurt disinda satilmak tizere ise, TL veya yabanci para {izerinden ya da
yabanci paraya endeksli KZOB adi altinda menkul kiymet ihra¢ edebilir."*
KZOB’ler yar1 hisse senedi, yar1 tahvil karakterine sahip olduklarindan, hisse
senetlerinden, yonetimde oy hakkinin olmamasi ve vadelerinin olmasi ydniiyle
ayrilirlar. Tahvillerden ayrildiklari nokta ise, bu belge sahiplerinin kar yaninda zarara

137

da katilmalaridir.”* KZOB’ler 1 ay - 7 yil vade araliklarinda ¢ikarilabilmekte olup,

vade sonunda KZOB bedelleri defaten 6denir.'*®
2.2.1.2.2. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

SPK Seri: I, No: 36 sayili tebligin 5.maddesine gore “ortakliklar sermaye
artirimi suretiyle oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde bedelsiz pay

alma hakkinda imtiyaz disindaki diger hususlarda imtiyaz ve diger ortaklik haklarin

135 Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsamin Tarihgesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 1999, s. 277.

3¢ Mehmet INAM, a.g.e., s. 420.

7 Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 223.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: III, No: 27 sayili, “Kar ve Zarar Ortakhg Belgelerinin Kurul
Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”, md.7, (20.03.2003 tarihli ve 25054
sayilit R.G.).
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saglayan, istendiginde belirli bir vade veya vadelerde, sabit veya degisken oranda
ortakligin oy hakkina sahip paylarini satin alma ve ortaklik paylari ile degistirme

hakki veren oydan yoksun hisse senedi (OYHS) ihrag edebilirler”."*

Tebligde aciklandig1 iizere, OYHS’ler; ortaklarin sermaye artirnmi ile ihrag
edebilecekleri oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan
pay senetleridir'*

OYHS nama veya hamiline yazili olabilir ve bunlara tanman imtiyazlar hisse
senedi iizerine yazilir. OYHS ihra¢ edebilmek icin, esas sozlesmede ihraca iliskin
hilkkim bulunmasi, ortaklik yetkili organi tarafindan karar alinmasi, 6denmis ve
cikarilmis 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 gerekir. OYHS nin miktan sirket
sermayesinin %75’ini gegemez.'"!

Isletme, herhangi bir nedenle, 3 yil kar dagitmazsa, OYHS sahipleri, bu
durumlarinin kesinlestigi genel kurul toplantisim1 izleyen yil, esas sermayeye
katilmalari ile orantili olarak oy hakki elde ederler ve OYHS’ler adi hisse senedine

doniisiir. 142
2.2.1.2.3. Katilma Intifa Senetleri (KiS)

Yararlanma senetleri, anonim sirketlerin sirketle ilgili ¢esitli gruplar lehine
cikardiklar1 senetlerdir. Bu senetlerin baslica tiirleri; yararlanma hisse senetleri,
kurucu yararlanma hisse senetleri, adi yararlanma hisse senetleri ve katilma intifa

.. 143
senetleridir.

1% Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: I, No: 36 sayili, “Oydan Yoksun Paylara iliskin Esaslar
Tebligi”, md. 5, (21.01.2009 tarihli, 27117 sayili R.G.).

0M. lker PARASIZ, a.g.e., s. 306.

! Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 449.

2 Tyrhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 201.

' A.e., s. 200.
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SPK’nm Seri: III, No: 10 sayili ‘Katilma Intifa Senetleri ihracina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 4. maddesine gore; ortakliklar nakit karsilig1 satilmak tizere, ortaklik
haklarina sahip olmaksizin, kdrdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni
pay alma ve bu teblig'de belirlenen olanaklarin bir bdliimiinden veya tamamindan

yararlanma haklarini saglayan katilma intifa senedi (KIS) ¢ikarabilirler.

Katilma intifa senetleri; sahibine sadece finansal haklar saglayan, hisse
senetlerinin tersine ortaklikta herhangi bir pay1 temsil etmemesi nedeniyle firma oy
dengesini bozmayan ve bu nedenle yonetime katilma acisindan ortaklik hakki

saglamayan kiymetli evrak niteligine sahip senetler olarak kabul edilir."**

Genel hiikiimleri ile KIS, OYHS ile benzerlik tasimaktadir. Temel benzerlik her
ikisinde de oy hakkinin olmamasidir. Ancak OYHS’ler oy hakki hari¢ diger ortaklik
haklarmi tasimaktadirlar.'® Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri KIS tutar;, &denmis
sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az
olamaz. KiS’ler nakit karsilig1 satilmak sartiyla cikarilabilir ve belli bir nominal
degeri olmalidir ve bu degerin alt smir1 1000 lira olup bunun katlar1 seklinde

serbestce belirlenebilir.'*®
2.2.1.3. Tahviller

Tahvil, onu ¢ikarma yetkisine sahip kamu kesimi ihragg¢ilar1 ile anonim
ortakliklar tarafindan bor¢lanma gereksinimlerini karsilamak amaciyla ¢ikartilan ve
ithraci diger borg¢lanma usullerinden ayri hiikiimlere baglanmis bulunan, menkul

kiymet niteligindeki kiymetli evraktir.'*’

TTK’nin 420. maddesinde tahvil “anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {izere ¢ikardiklar1 borg senetleri” olarak
tanimlanmistir. TTK’da tahvil ¢ikarma yetkisi sadece anonim ortakliklara

taninmasina ragmen, daha sonra ¢ikarilan 6zel yasalar ile kamu iktisadi tesebbiisleri

14 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 143.

145 Atilla UYANIK, a.g.e., s. 99.

14¢ Sermaye Piyasasi ve BorsaTemel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 175.
47 Reha TANOR, ...Halka Arz, s. 118.
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ve belediyelere de bu olanak saglanmistir.'*® Anonim ortakliklar TTK ve SPK
diizenlemeleri c¢ercevesinde esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi sartiyla tahvil

ihrac edebilirler. '*

Tahvil bir bor¢ senedidir ve ortakligin uzun vadeli borglarini gosterir. Tahvil
hamili ise tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil hamilinin bir
sirkete kullandirdigi sermaye yabanci sermayedir ve tahvil hamili sirketin aktifi
lizerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip degildir. Tahvil hamili ile sirket
arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil sahipleri alacaklarini aldiktan

sonra, sirketin malvarlig1 tizerinde higbir hak iddia edemezler. '°

Biitiin menkul kiymetlerde oldugu gibi, tahvillerinde ii¢ tiirli degeri vardir:
Nominal deger, ihra¢ degeri ve piyasa degeridir. Nominal deger tahvilin {izerinde
yazili olan degerdir. Ihrag degeri; Primli olarak ihrag edilen ve/veya erken alanlara
faiz orani i¢inde indirim uygulanan tahvillerde ihra¢ degeri = (Nominal deger - %5
Kanuni indirim + Erken satig primi) olur. Bu sekilde hesaplanan ihra¢ degeri satisin
son giinii yaklastikca nominal degere dogru yaklasir ve son giin (nominal deger - %5)
olur. Ertesi glin de faiz islemeye baslar. Piyasa deger ise, nominal degerden ¢ok

farkli olmamakla birlikte sartlara gre inip gikabilir."!

TTK’nin 425. ve 427. maddesine gére anonim sirketler tarafindan ¢ikarilacak

tahvillerin asagidaki kayitlar1 icermesi gerekir.

e Sirketin linvani, konusu, merkezi ve siiresi, ticaret sicil numarasi,

e Esas sermaye miktari,

'8 Berna TANER, G. Cenk AKAYA, a.g.e., s. 126.

9 TTK 422. md. “anonim sirketlerin ¢ikaracaklari tahviller, esas sermayenin 6denen ve tasdik
olunmus son bilangoya gore mevcudiyeti anlasilan miktarini asamaz. SPK 13/1. md. “halka agik
anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, Kurula gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali
tabloda yer alan ¢ikarimli sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali
tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme artis fonunun toplamindan, varsa
zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez.”

130 Sermaye Piyasasi ve BorsaTemel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 177.

Bl Ae., s. 183.
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e Ana sozlesme tarihi, ana sozlesmede degisiklikler yapilmissa, bunlarin
tarihleri ile tescil ve ilan edildikleri tarihler,

e Sirketin onaylanmis bilangoya gére durumu,

e Sirketin daha 6nce ¢ikardigi veya ¢ikarilacak tahvillerin nominal degerleri,
itfa sekli, faiz orani, vadesi, nama veya hamiline yazili oldugu,

e Tahvil ¢ikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

o Sirketi temsile yetkili en az iki imza,

e Sirketin ihra¢ ettigi tahvillerden dolayr menkul ve gayrimenkullerinin

rehnedilmis veya teminat gosterilmis olup olmadigy,

bilgileri tahvil ihracinda bir izahname seklinde hazirlanir. Bu izahname ticaret
mahkemesine tasdik ettirildikten sonra, ticaret siciline tescil ettirilir ve aynen tahvil

. 152
metnine yazilir."

Tahvil ¢ikarma yetkisine sahip anonim sirketlerin, tahvil alicilarina alacak hakki
ve faiz gelirlerinin Otesinde sunduklar1 ek haklar, degisik giivenceler ve
cesitlendirilmis olanaklar farkli tahvil tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.'>?

Bunlar agagida aciklandig gibidir.
2.2.1.3.1. Devlet Tahvilleri ve Ozel Sektor Tahvilleri

Devlet tahvilleri, devletin uzun siireli bor¢lanma gereksinimini karsilamak iizere
Maliye Bakanlig: tarafindan ¢ikartilmakta olup kural olarak siiresinden dnce paraya
cevrilemeyen devlet i¢ borglanma senetleridir."** Hazine’nin dénemsel ithtiyaclari
icin cikarilan tahviller ve hazine bonolari ise kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleridir.'™
Devlet tahvillerinin, ikramiyeli ve ikramiyesiz bi¢imleri mevcut olup, sabit ve

degisken faizli olarak ¢ikarilabilmektedir.'*®

132 Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 203.

'3 Berna TANER, G. Cenk AKAYA, a.g.e., s. 131.

" A.e., s. 131.

'35 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 341.

3¢ Atilla UYANIK, a.g.e., s.102, Yiiksel A. Sait, Bankacihk Hukuku ve isletmesi, 7. Baski,
Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, Istanbul 1992, s. 412.
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Ozel sektér tahvilleri ise; sirketler agisindan alternatif borglanma
enstriimanlarindan birisidir. Tahvil, anonim ortakliklarin orta ve uzun vade ile dis
kaynak saglamak amaciyla ¢ikardiklar1 borg senetleridir.””” TTK ’nin 422. maddesine
gore; anonim sirketlerin ¢ikaracaklar tahviller, esas sermayenin ddenen ve tasdik
olunmus son bilangoya gdére mevcut miktarinit agamaz. Sermaye Piyasasi Kanunu’na
gore ise; ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanmis son bilangoda goriilen yedek
akce ve degerleme fonundan varsa zararlar disiildiikten sonra kalan miktar

geemeyecek sekilde tahvil ithracinin miimkiin olacagi hiikiim altina almmistir."®

Devlet tahvillerinin, anapara ve faiz 6deme riskinin olmamasi, ihalelerde
teminat olarak kullanilabilmesi gibi avantajlar1 bu tahvilleri 6zel sektor tahvillerine

kiyasla daha avantajl kilmaktadir."*’
2.2.1.3.2. Garantili ve Garantisiz Tahviller

fhrag edilen tahvillerin riskini diisiirerek satis sansin1 artirmak igin, bir bankanin
veya sirketin bagli oldugu holdingin garantisi saglanir. Banka veya holding garantisi,

cikarilan tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri denmesini kapsar.'®

Garantisiz tahviller; anapara ve faiz O0demeleri icin herhangi bir karsilik
gosterilmeden, sadece isletmelerin piyasadaki itibarina dayanilarak ¢ikartilmaktadir.
Sirketin ¢ikardigr bu tiir tahviller icinde tiim menkul ve gayrimenkulleri genel

giivence niteligindedir.''
2.2.1.3.3. Primli ve iskontolu Tahviller

Nominal bedellerinin {izerinde bir bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli tahvil

denir. Satig fiyat1 ile nominal deger arasindaki fark prim tutarini gostermektedir.

157 Saban ERDIKLER, “Tiirkiye’de Ozel Sektor Tahvilleri ve Vergilendirilmesi”, Referans
Gazetesi, 19.12.2005, (Cevrimigi),
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=31569 , 01.07.2009.

138 Sermaye Piyasasi Kanunu, md. 13.

'3 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 131.

160 Alj TUGLU, “Sirketlerde Tahvil Thrag Islemleri”, Yaklasim Dergisi, Say1: 176, 2007, s. 110.

' Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 132.
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lizerinde yazili nominal degerinden daha diisiik bir degerle satilan tahvillere ise,
iskontolu tahvil denir. Iskonto tutar1 da, nominal degerden satis fiyatinin
¢ikartilmasiyla bulunur.'®* TTK’da, hisse senetlerinin nominal degerinden daha asag:
bedelle ihra¢ edilmesini yasaklandigi halde, tahvillerin nominal degerinin %5’1 kadar

diisiik bedelle ihracina izin verilmektedir.'®
2.2.1.3.4. ikramiyeli Tahviller

Ikramiyeli tahviller, tahvillerin satisii tesvik etmek icin faiz ve erken satis
primlerinin disinda para ikramiyelerinin de verildigi tahvillerdir. Ancak saglanan tim
ikramiyeler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarimin igindedir.

Ulkemizde tahvil sahiplerine faiz disinda benzeri menfaatler saglanamamaktadir.'®*
2.2.1.3.5. Degisken Faizli ve Sabit Faizli Tahviller

Enflasyonun hizlandigi donemlerde piyasa cari faiz oranimin tahvil faiz
oranlarin1 kisa zamanda geride birakmasi, faiz oranlariyla devamli sekilde yukari
asagl oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrarsiziga neden olur.'® Ozel sektor
tahviline olan talebin yetersiz diizeyde kalmasini ve tahvil ihra¢ eden firmanin zor
duruma diismesini dnlemek icin ilk defa 1981 yilinda degisken faizli tahvil ihrag
edilmistir. Bu tahvillerin faiz oranlari, 6nceden saptanacak uygun bir kritere gore, her
yil yeniden belirlenerek, gerek tahvil sahipleri, gerekse de ihra¢ eden kurum bundan

yarar saglayabilecektir.'®®
2.2.1.3.6. Endeksli Tahviller

Endeksli tahviller, 6demeleri bir fiyat endeksine baglanmis olan tahvillerdir.
Endeks olarak enflasyon orani, altin, doviz veya herhangi bir malin fiyati esas

aliabilir. Enflasyona kars1 tahvil sahiplerini korumak igin, anapara ve faizin seg¢ilmis

12 Tyrhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 207.

1 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 347.

' Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 141

1% Sermaye Piyasasi ve BorsaTemel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 182.
1% Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 143.
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bir degiskene gore her donem yeniden gdzden gegirilerek degerlendirilmesi s6z
konusudur.'®” Yatirnmer acisindan ¢ekici olan bu yatirim araci isletmeler agisindan
yiiksek maliyetlidir. Ulkemizde de 1981 yilindan itibaren sadece kamu kesiminin
kaynak acigin1 karsilamak {izere ve dovize endeksli olarak cikarildig

goriilmektedir.'®®
2.2.1.3.7. Nama ve Hamiline Yazilh Tahviller

Tahvillerde biitiin menkul kiymetler gibi nama ve hamile yazili olabilir. Ancak

iilkemizde tahviller yalniz hamiline olarak ihrag edilmektedir.'®®
2.2.1.4. Tahvil Tiirevleri
2.2.1.4.1. Riichan Hakh Tahviller

Bazi sirketlerin, ¢ikardiklart tahvillerin satisint kolaylastirmak icin, tahvillerin
tiimiine veya kura ile belirlenecek bir boliimiine, belli bir yilizdesine ya da belli bir
limitin istiinde kalan kismina ileride yapilacak ilk sermaye artirimindan riichan

hakki tanmabilmektedir.'”
2.2.1.4.2. Kara Istirakli Tahviller

Kara istirakli tahvil, faizi ihrag¢1 kurulusun karina oranlanmis kiymetli evraktir.
SPK’nin Seri: II, No: 16 sayil tebligi171 ile diizenlenmis bulunan kara istirakli
tahvillerde anapara vade sonunda odenir, yillara boliinemez.'”” Sahibine tahvil

faizinin yani sira ortakligin bilango karindan pay alma hakk: veren tahvillerdir.'”

1" Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 208.

' Berna TANER, G. Cenk AKAYA, a.g.e., s. 142.

19 Sermaye Piyasasi ve BorsaTemel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 182

0 Ae., 5. 182.

"' Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:Il, No: 16 sayil, R.G. 21284,14/7/1992 tarihli, Kara istirakli
Tahvil Thrac¢ Esaslar1 Tebligi, 21/01/2009 tarihli ve 27117 sayili R.G.’de yayimlanan Seri: II,
No:22, Bor¢lanma Araglarimin Kurul Kaydina Alnmasi ve Satisina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig ile yiiriirliikkten kaldirilmisgtir.

172 Reha TANOR, ...Taraflar, a.g.e., 1. cilt, s. 119.

' Umit GUCENME, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, TBB Yayin, Istanbul,
1994, s. 30.
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Kara istirakli tahvillere ilgili olarak donem karinin belirlenmesinde asagidaki

seceneklerden birine uygun olarak 6deme yapilir:'"*

e Faiz ve buna ek olarak belirlenen kar pay1 ylizdesine gore hesaplanan kar

payinin ddenmesi,

e Hesaplanan kar paymin, dngoriilen faizden daha az olmasi1 durumunda faizin,

diger durumlarda ise kar payinin 6denmesi,

e Sadece tahvil i¢in 6ngoriilmiis kar paymin 6denmesi.

Kara istirakli tahvillerin 6n yiiziinde, kara istirakli oldugunun yazilmasi ve her
yil verilecek kar paymin tahvil izahnamesinde gosterilmesi gerekir.'” Bir ortakligin
ithra¢ edebilecegi kara istirakli tahvil miktari, hesaplanmasinda, ayni ortaklik veya
ihrage1 tarafindan daha once ihra¢ edilmis ve halen tedaviilde bulunan borglanma
araclarinin nominal tutar1 indirim kalemi olarak dikkate alinir. Tahvil ihra¢ limitinin

icindedir.'”
2.2.1.4.3. Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller (HDT)

Hisse senediyle degistirilebilir tahvil (HDT)’ler; SPKn’nun 14. maddesi ve SPK

Seri: II, No: 15 sayil tebligi'"” ile diizenlenmistir.

HDT’ler, ihra¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde,
ihraggt ortaklikca HDT ile degistirilmek iizere ayrilan sermayeyi temsil eden hisse

senetleri ile degistirme hakk: veren menkul kiymetlerdir. Tahvili satin alan, 6nceden

1" Haluk DORTUOGLU, “Ozel Sektor Tarafindan ihrag Edilebilecek Tahviller ve Sermaye Piyasasi
Araci Niteligindeki Diger Borg¢lanma Senetleri”, (Cevrimigi), 19.11.2002,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=2003. 03.06.2009

17> Sermaye Piyasasi ve BorsaTemel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 183.

176 Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: II, No: 22 sayili, “Bor¢lanma Araclarimin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”, md. 11. (21.02.2009 tarihli, 21117
sayili R.G.).

"7 Sermaye Piyasast Kurulu, Seri: II, No: 15 sayili, (14.07.1992 tarihli ve 21284 sayili Resmi
Gazete)’de yayimlanan, “Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvillere iliskin Esaslar Tebligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri: II, No: 22 sayili, “Bor¢lanma Ara¢larimin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”, md. 11. (21.02.2009 tarihli, 21117
sayili R.G.) teblig ile yiiriirliikten kaldirilmistir.
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tanimlanarak kendisine verilen yetki dogrultusunda itfa tarihinde ya da belirlenmis
bagka bir tarihte, tahvilini onu ihra¢ eden ortakligin hisse senedi ile deg;ristirebilir.178
HDT’nin vadesi en az 2, en ¢ok 7 yildir. Hisse senediyle degistirme islemi vade
baslangic tarihinden itibaren en az 2 yil sonra yapilabilir.'” Tahvilin hisse senedi ile
degistirilmesi, ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin talebine bagli olarak yapilir.
HDT sahipleri degistirme siiresi i¢ginde tahvillerini hisse senedi ile degistirme ya da
anaparalarini iglemis faiziyle birlikte geri alma hakkina sahiptirler. Degistirme siiresi
sonunda, hisse senetleriyle degistirilemeyen HDT’ler nedeniyle ortakligin elinde

kalan hisse senetleri halka arz edilir.'®°

Tablo 2: Hisse Senetleri ve Tahvillerin Karsilastirilmasi.

Hisse Senetleri Tahviller

1 | Miilkiyet senedidir. Borg senedidir

2 | Hisse Senedi sahibi, hisse senedini| Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun
c¢ikaran kurulusun ortagidir. uzun vadeli alacaklisidir.

3 | Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir Tahvil sahibinin bir sirkete sagladigi
oranda sahiptir. Kullandirdig1 sermaye | sermaye yabanci sermayedir.
Ozsermayesidir.

4 | Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi | Tahvil ~ sahibi,  sirketin  aktifi
olan hak sahipleri, kendilerine taninan | iizerindeki alacagindan bagka higbir

tim ortaklik haklarindan| hakka  sahip  degildir.  Sirketin
yararlanabilirler. yonetimine katilamaz. Buna karsilik,
sirketin briit karindan, 6nce tahvil
sahiplerine faiz Odenir. Tahvil

sahipleri alacaklarini aldiktan sonra,
sirketin mal varlig1 iizerinde higbir
hak iddia edemezler.

5 | Vade yoktur. Hisse senedi sahibi ile| Kesin bir vade vardir. Vade sonunda
sirket arasindaki iliski ebedidir, sadece| tahvil sahibi ile sirket arasindaki
hisse senedinin sahibi degisebilir. hukuki iligki sona erer.

6 | Getiri, hisse senedi degerinde meydana| Getirisi belli ve sabittir.
gelen artis ve sirketin dagitacagi kar
payidir.

7 | Bir sirketin ¢ikarabilecegi hisse senedi | Sirketlerin  ¢ikarabilecekleri tahvil
sayisi (halka acik sirketlerde SPK izni | miktar1 sinirlidir.

178 21.01.2009 tarihli ve 27117 sayili R.G.’de yayimlanan (Seri: II, No: 22) “Bor¢lanma Araglarinin
Kurul Kaydina Ahnmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”.

17 Muharrem KARSLI, a.g.e., s.383.

1% Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 146.
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hari¢) hi¢bir kayda tabi degildir.

8 |Itibari degerin altinda bir fiyatla| itibari degerinin altinda bir degerle

satilamazlar. (iskontolu olarak) ihrag edilebilir.

9 | Bir tertip hisse senedinden heniiz Tahvil ¢ikaran sirket, tahvillerinin
O0denmemis apeller kalsa bile, ikinci bir | bedellerini tamamen tahsil etmedikce
tertip hisse senedi ihrag¢ edilebilir. ikinci tertip tahvil ¢ikaramaz.

10 | Anonim  sirketler, anonim sirket| Sirketler disinda devlet ve belediyeler
statiistindeki ~ kuruluslar ve  0Ozel| gibi  tlizel kisilige sahip kamu
kanunlarla kurulan kuruluslar| kuruluslari tarafindan da ¢ikarilabilir.
tarafindan ihrag edilebilirler.

11| Istege baglh olarak, bir béliimii itfa| Bir itfa plan1 dahilinde itfa edilirler.
edilebilir ki, bunun anlami sermaye
azatlmidir.Hisse senetlerinin tamamen
itfas1 sirketin tasfiyesi demektir.

Kaynak : Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 19. Basim, IMKB
Yayinlari, istanbul, Mayis 2006, s. 184.

2.2.1.5. Bonolar
2.2.1.5.1. Hazine Bonolari

Kisa vadeli bor¢glanma amaciyla ¢ikarilan ve menkul kiymet benzeri kiymetli
evrak ve sermaye piyasasi araci olan bonolar Hazine tarafindan ihra¢ edildiklerinde
bunlara hazine bonosu denmektedir. Diger bonolardan Hazine tarafindan
¢ikarilmanin disinda hukuki ve teknik olarak 6énemli higbir farki bulunmayan hazine
bonolarinda da kupon bulunmaz. Uzerinde nominal degeri yazilidir ve satist
iskontolu fiyatla yapilir. Ihale ile satilan hazine bonosu miktarinin ve faiz oranmin
yiiksek olmasi hazinenin borg¢lanma ihtiyacinin yiiksek oldugu, ya da piyasadan

. 181
emisyon emme operasyonu olarak yorumlanir.'®

2.2.1.5.2. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

SPK’nin 21.01.20009 tarihli ve 27117 sayilt R.G.’de yayimlanan Seri: II, No: 22
sayili, Bor¢lanma Araglarmm Kurul Kaydina Almmasi ve Satisina iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig’in altinc1 béliimiinde bonolara iligkin esaslara yer verilmistir.

'8! Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 411.
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Banka bonolar1; kalkinma ve yatirim bankalarinin bu teblig hiikiimlerine gore
bor¢lu sifatiyla diizenleyip, kurulca kayda alinmasindan sonra ihrag ederek iskonto
esasina gore sattiklar1 nama ya da hamiline yazili menkul kiymettir. Banka
bonolarinin vadesi en az 60 en ¢ok 720 giin olmak iizere satis sirasinda belirlenerek

tanzim aninda bono iizerine yazilmaktadir.'®*

Banka garantili bonolar; kalkinma ve yatirim bankalarindan kredi kullanan
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borclu sifati ile diizenleyip alacakli
bankaya verdikleri nama yazili senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca
kendi garantisi altinda ve kurulca kayda alindiktan sonra ihra¢ edilen kiymetli
evraktir. Satis tarihi itibariyle vadelerine en az 60, en ¢ok 720 giin kalmis olmasi
gerekmektedir. SPK Seri: II, No: 22 sayil tebliginin 19. maddesi geregi, kalkinma ve
yatirnm bankalari, ihra¢ ettikleri banka garantili bonolarin igerdikleri mali

yiikiimliliiklere kefil olmusg sayllmaktadlrlar.]83
2.2.1.5.3. Finansman Bonolar

Finansman bonosu genellikle biiylik isletmelerin kisa vadeli finansman
ithtiyaclarim1 karsilamak igin, aract kurumlara veya dogrudan yatirimcilara sunmak

amaciyla ihrag ettikleri bor¢ senedi olarak tanimlanabilir.'®*

Finansman bonolarmimn Seri: II, No: 22 sayili tebligdeki sartlar1 tasimalar
zorunludur. Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 360 giinden fazla olamaz.
Finansman bonolari, ihraggr tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlari ile
iskonto edilerek bulunan fiyat lizerinden satilir. Anilan tebligde hiikkiim bulunmayan
durumlarda TTK’nin kiymetli evraka iligkin hiikiimleri uygulanir. Anonim
ortakliklar, Ozellestirme kapsamma almanlar dahil tim KIiT’ler, belediyeler ile

belediyelere bagli olarak calisan kurulus ve isletmeler s6z konusu tebligde finansman

82 Muhsin CELIK, Segkin GONEN, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Usul Kanunu Agisindan
Menkul Kiymetlerin Incelenmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 210, Mart 2006, s. 149.

'8 Muhsin CELIK, Seckin GONEN, “Sermaye...,”, s. 149.

'8 Turhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 227.
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5

bonosu ¢ikarabilecek kuruluslar olarak belirlenmistir.'"® Finansman bonolar

tagidiklar1 teminatlara gore bes sekilde siniflandirilir.'®®

e A Tipi: Garanti kayd1 tagimayan,

e B Tipi: Ihragciya kars: taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis,
e C Tipi: Banka garantisi tagiyan,

e E Tipi: Hazine garantisi tasiyan,

e F Tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla

O0deme vaadini ihtiva eden finansman bonolari.

Halka a¢ik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami finansman bonosu
tutari, genel kurulca onaylanmis son yillik bilancoda goriilen c¢ikarilmis veya
O0denmis sermaye ve yedek akceler ile yeniden degerleme deger artis fonunun
toplamindan varsa toplam zararlarin diisiilmesinden sonra kalan miktar1 gecemez.
Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri azami finansman
bonosu tutar1 hesaplanirken yedek akgeler dikkate alinmaz. Cikarilan finansman
bonolar1 satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikce yeni finansman bonosu

87 Finansman bonolarmin tahvilden daha kisa vadeler igin

cikarilamaz.
cikarilabilmesi bu araci faiz inis ¢ikiglarina kars1 daha fazla korumakta ve bu yoniiyle
sirketleri daha az riske etmektedir.'®® Finansman bonolarinm ikincil piyasada alim
satim1 serbest olup, emre yazili finansman bonolarin tedaviilii i¢in senedin arka
yiiziinde “beyaz ciro” yapilmis olmasi ve teslimi yeterlidir. Finansman bonolarinin
iizerlerinde yazili bedelleri, vadeleri sonunda, bunlar1 ¢ikaran ihragci veya kurulus

tarafindan belirlenen yerlerde 6denir.'®

'%5 Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 152.

'% Reha TANOR, ...Taraflar, a.g.e., s. 129.

'87 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., 187.

188 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 411.

% Seving AKBULAK, Yavuz AKBULAK, “Yeni Bir Kiymetli Evrak Tirii Olarak Likidite
Senetlerinin Benzer Nitelikteki Sermaye Piyasasi Araclari Ile Karsilastirilmasi”, Mali Pusula
Dergisi, Say1: 26, Subat 2007, s. 114.
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2.2.1.6. Varhga Dayah Menkul Kiymetler (VDMK)

SPKn’nun 13/b. maddesinde varlia dayali menkul kiymet (VDMK)
tanimlanmistir. Bu tanimda varliga dayali menkul kiymetlerin alacaklar ve duran
varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilebilecekleri hiikme baglanmistir. SPK’nin
Seri: III, No: 35 sayili “Varlik Finansman Fonlarmma ve Varlia Dayali Menkul
Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile uygulama esaslari belirlenerek kredi

alacaklar1 menkullestirilmistir.

S6z konusu Teblig uyarinca, Varlik Finansmani Fonlarmin portfoylerine,
ipotekli konut kredileri haricindeki tiiketici kredileri ile ipotekli krediler, motorlu
kara tasitlart icin verilen krediler, proje finansmani ve kurumsal krediler, finansal
kiralama sodzlesmelerinden kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi
Bagkanligi'nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan alacaklari devralinabilmekte ve

bu alacaklar karsiliginda VDMK ihrag edilebilmektedir.

VDMK, genel finans ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, finansal

kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: tarafindan ihrag

edilebilir.'”

Varliga dayali menkul kiymetler teorik olarak bilangonun aktifinde yer alan
gayrimenkul dahil her tiirlii maddi varlik karsilik gosterilerek ¢ikarilabilen menkul
kiymet tiiriidiir.'”!  Varliga dayali menkul kiymet uygulamasi ile, kredi kullanmak
yerine menkul kiymet ihra¢ ederek fon saglanmaktadir. Krediler ve alacaklar bir
paket haline getirilerek, bu pakete dayali menkul kiymet olusturulmakta ve bu

menkul kiymetler yatirimeilara satilmaktadir.'®?

VDMK ihraci sayesinde saglanan
fonlar, sirketlerin bilangosunda bor¢ olarak goriinmeyeceginden sirketleri daha az

riskli bir statiiye sokacaktir. SPKn’nun 13/a. maddesine gore; VDMK ’lar itfa

10 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 188.

¥ Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 417.

192 Belgin AKCAY, “Varhga Dayali Menkul Kiymetler”, Active Dergisi, Sayr: 12, Nisan-Mayis
2000, s. 60.
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edilinceye kadar, bunlarin karsiligin1 olusturan alacak ve duran varliklar, bagka bir

amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, haczedilemez.'”

VDMK ile tahvil ve tiirevlerinin her ikisi de menkul kiymet niteliginde olup
aralarindaki fark, tahvilin yeni bir bor¢glanma olmasit ve bor¢lanma yoluyla fon
saglamasi, VDMK'nin ise, isletmeyi yeni bir borg altina sokmadan, mevcut alacaklari

paraya ¢evirerek bagli fonlarin ¢6ziilmesi imkani saglamasidir. 194
2.2.1.7. Gelir Ortakhg Senetleri (GOS)

Gelir ortaklig1 senetleri (GOS), Tiirk finans sektoriine 2983 sayili “Tasarruflarin

Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun” ile girmistir.

Gelir ortaklig1 senetleri; koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar ile
benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve tiizel

kisilerin ortak olmast i¢in ¢ikarilan senetlerdir.'”

Bu senetler sermaye piyasasinda menkul kiymet ¢esitliligini artirmak ve iilkenin
kalkinmasinda gerekli olan biiyiik projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere

piyasaya siiriilmektedir.'*®

Gelir ortakligi senetleri degisken faizli bir tahvil ozelligi tasimaktadir.
Genellikle 3 veya 5 yil vadeli ¢ikarilan, istenildigi an paraya g¢evrilebilen ve teminat

olarak kullanilabilen, gelirleri alt1 aylik dénemlerde dagitilan senetlerdir.'’

Gelir ortaklig1 senetleri su 6zellikleri tasimaktadir: GOS’ler bir tek veya birden
fazla kurulusun gelirlerinden pay almay1 saglayabilir. Gelir ortaklig1 senetleri bahse

konu altyap1 tesisi veya tesislerinin yillik briit gelirlerinin belirli bir yiizdesine

13 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 190.
1 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 418.

1% 'mit GUCENME, a.g.e., s. 32.

1% Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 156.

7 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 416.
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ortaklik hakki verir ve bu senetler belirli bir vade ile sinirli olup vade sonunda

yatirimeinin anaparasi iade edilerek ortaklik sona erdirilir.'”®

Gelir ortaklig1 senetleri, vergi avantaji ve teminat olarak kullanilabilmesi gibi
nedenlerle isletmelerin ve kurumsal tasarrufcularin talep ettigi bir menkul deger tiirii
olmakla beraber baz1 sakincali taraflar1 da bulunmaktadir. En 6nemli sakincalarindan
biri devletce taahhiit edilen enflasyon oraninin iizerinde gelir saglama garantisi
sorunu ve tamamlanmas: yillar alacak projelerin ortaklik senedi siiresi iginde
tamamlanmas1 gii¢ olacagindan, bunlarin anapara tutarlar1 ya Hazine’den
karsilanacak ya da yeni gelir ortaklig1 senetlerinin ¢ikarilmasi ihtiyact dogacaktir. Bu
senetlerden saglanan fonlarin etkin ve verimli olabilmesi, kamu hizmeti anlayisi ile

celismemesi icin dikkatli kullanilmasini gerektilmektedilr.199

2.2.1.8. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul yatirnmlarinin = menkullestirilmesi, konut sertifikalar1  ve

gayrimenkul sertifikalari ile gergeklestirilmeye galisilmaktadir.**

Gayrimenkul sertifikasi; ihrag¢ilarin bedellerini inga edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri,
nominal degeri esit, SPKn’nun 3/b-2 maddesindeki niteliklere haiz, hamiline yazili

menkul kiymettir.”"!

Gayrimenkul Sertifikasi, SPK’nin Seri: III, No: 19 sayili, “Gayrimenkul
Sertifikalarinin ~ Kurul Kaydmma Almmasina iliskin  Esaslar Tebligi” ile
diizenlenmistir. Teblige gore; gayrimenkul sertifikasi ihrag¢ etmek isteyen ortakliklar,
gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki en az bir

projeyi, SPK’ya bagvuru tarihinden onceki 5 yil icinde tamamlamis olmasi ve

1% Mehmet INAM, a.g.e., s. 435.

19 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 186.

29 Tyrhan KORKMAZ, Ali CEYLAN, a.g.e., s. 232.

' M. Mert SARACOZ, “Sermaye Piyasast Mevzuati Uyarinca Dénem Sonu Islemleri ve Bu
Islemlerin Vergi Mevzuat1 Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 328, Aralik
2008, s. 178.
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istlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima
sahip oldugunu belgelendirmesi sarttir. Bununla birlikte ihragcinin edimlerinin ve
belirlenen cezai sartlarin bir banka tarafindan garanti edilmesi ve gayrimenkul
sertifikalarinin kurul kaydina alinmas1 zorunludur. Sertifika ihraci karsiliginda elde
edilen paralar, bir banka nezdinde acilan 6zel bir hesapta toplanir ve gelir elde

edecek ihrage adina degerlendirilir 2%

Bu sertifika sahiplerine kars1 ihragcilarin iki ¢esit edimi bulunmaktadir. Bunlar,
gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin gayrimenkul sertifikasi
sahibine geg¢irilmesi yiikiimliliigli (asli edim) ve bu yiikiimliliigiiniin yerine
getirilmesini belirlenen stireler icerisinde talep etmeyen sertifika sahiplerine, anapara
ve izahnamede belirtilen oranlarda faiz 6denmesi veya gayrimenkul sertifika
sahiplerince talep edilmeyen boliimiiniin banka tarafindan agik artirma ile satilarak
sertifika sahiplerine dagitilmasi yitkiimliligadir (tali edim).”*” Konut sertifikalari
veya gayrimenkul sertifikalari borsada paraya cevrilebilecegi gibi, gayrimenkule de

doniistiirebilirler.””*
2.2.1.9. ipotekli Borg ve irat Senetleri

Ipotekli bor¢ ve irat senetleri, Medeni Kanun’da diizenlenmis kiymetli
evraklardir. Ipotekli bor¢ senedi bir gayrimenkulii dnceden ipotek ettirmek suretiyle
hazirlanan ve iizerinde belli bir deger ve faiz oranlari bulunan hamiline olarak

cikarilan senetlerdir.””

Tiirkiye’de heniiz uygulanmasi bulunmadigr gibi, SPK
tarafindan da heniiz bir tebligle diizenlenmis degildir ve menkul kiymet tiirii olarak
degerlendirilebilmesi i¢in iki yildan uzun vadeli ve tertip halinde c¢ikarilmasi

gerekmektedir.?*®

Ekonomik acidan o6li  yatinm olarak  degerlendirilen
gayrimenkullerin degeri, kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanarak tedaviil

ettirilmekte ve bu yolla gayrimenkullerin sermaye giicline hareket

22 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 190.
2% M. Mert SARACOZ, a.g.m., s. 178.

2% Berna TANER, G. Cenk AKKAYA, a.g.e., s. 156.

2 Umit GUCENME, a.g.e., s. 30.

296 Muharrem KARSLI, a.g.e., s. 392.
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kazandirilmaktadir. Bu senetlerin ihraci ile kesideci, biiyiik miktarli ve uzun vadeli
kredi saglamakta olup, yatirimcilarda gayrimenkul rehni ile teminat altina alinmig

senetlere yatirim yaparak teminatli ve diizenli bir gelir elde edebilmektedir.”"’

[rat senedi, rehnin temel fonksiyonu olan teminat saglamanin yaninda
gayrimenkuliin degerini tedaviil ettirme gorevine de sahiptir. Irat senedi gayrimenkul
iizerinde Medeni Kanun’un 817/1. maddesi uyarinca gayrimenkul miikellefiyeti
seklinde kurulan bir alacak hakki oldugundan bor¢lu sadece gayrimenkuliin degeri
ile siirli olarak sorumlu bulunmaktadir. Ipotekli borg senetlerinde ise, isleme taraf
olan sadece rehin konusu gayrimenkuliin degeri ile degil, kisisel olarak biitiin mal

varlig1 ile borgtan sorumludur.**®

27 Osman Remzi GUNVER, Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak ipotekli Bor¢ Senedi ve irat Senedi,
TBB Yayinlari, Ankara, 1994, s. 33.
2% Atilla UYANIK, a.g.e., s. 110.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI KURUM VE
ARACLARININ VERGILENDIRILMESI

Finansal sistem, fon kullanan girisimciler ile fon arz eden tasarruf sahipleri
arasindaki akimi diizenleyen kurumlar, akimi1 saglayan yatirim ve finansman araglari

ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan bir yapidir.

Sermaye piyasasi uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.
Sermaye piyasast kurumlari; liberal ekonomilerde reel sektore kaynak aktaran
ekonomik faaliyetlerin olugsmasina aracilik eden tasarruflarin yatirima doniismesine,
sermayenin tabana yayilmasina katki saglayan kurumlardir. Sermaye piyasasi
araclar1 ise; sermaye piyasasinin gelisimi ve sermaye piyasast kurumlarinin
islevlerini yerine getirebilmeleri icin temel olan enstriimanlardandir. Sermaye
piyasasi araglarinin ¢esitlendirilmesi ve bu araclara olan talep artisinin saglanmasi

sermaye piyasasinin gelisimde kilit rol oynayan unsurlardandir.

Ulkelerde etkin isleyen, oturmus yapiya sahip bir sermaye piyasasinin varlig
ekonomik kalkinmanin temel kosullarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ulkelerin ekonomilerinde biiyiimeyi saglayan itici gii¢ konumunda olan sermaye
piyasasi, iilkemizde yeterince gelisememistir. Ulkemizde yeterli derinlige sahip
olamayan sermaye piyasasinin gelismesini etkileyecek unsurlardan biride kuskusuz
uygulanan vergilendirme sistemi olacaktir. Bilindigi gibi iilkemizde sik degisen vergi
yasalari, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarini caydirict yonde
etkileyen karmasik vergi yapisi sermaye piyasasini etkileyerek gelisimi yOniinde

engel teskil etmektedir.

Glinlimiizde devletler her ne kadar ekonomiden ¢ekilseler de ¢esitli
enstriimanlarla ekonomiyi yonlendirmeye devam etmektedirler. Bu enstriimanlardan
biri olan vergi politikalar1 agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
hareketleri vergisel uygulamalarla tesvik edilmekte ve soz konusu iilkelerde gerek

yerli sermayenin gelisiminin saglanmasi1 ve piyasaya kanalize edilmesi gerekse de
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yabanct sermayenin iilkeye c¢ekilebilmesi vergi yiikiimliilikklerinin azaltilmasi

seklindeki yontemlerle gergeklestirilmektedir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilme esaslart 01.01.2006 tarihinden
itibaren yiiriirlige giren 5281 ve 5527 sayili kanunlarla onemli degisikliklere

ugramistir.

2004 yili sonunda kabul edilen ve 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige
giren, 5281 sayilh “Vergi Kanunlarmin Yeni Tiirk Lirasina Uyumu Ile Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun” un 30. maddesi ile GVK’ya
eklenen Gegici 67. madde ile kaynakta kesinti usulii benimsenerek vergileme
rejiminde basitlige gidilerek sermaye piyasasinin gelisimi adma bir diizenlemeye

gidilmistir.

Gegici 67. madde menkul kiymetlerden saglanan gelirlerin 2006-2015 yillar
arasinda vergilendirilmesinde tevkif suretiyle vergilendirmeyi nihai vergileme olarak
esas almistir. Buna gore, tevkifata tabi biitiin menkul kiymet gelirleri icin
uygulanacak tevkifat oran1 %15 olarak belirlenmistir. Ancak s6z konusu maddede
5527 sayili®® “Gelir Vergisi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun” ile
gerceklestirilen degisiklikler ve bu kanun ile verilen yetki cergevesinde ¢ikarilan
2006/10731 sayil1 23.07.2006 tarihli BKK uyarinca tevkifat oranlart menkul kiymet
gelirleri ya da menkul kiymet gelirlerini elde eden kisiler bazinda farklilastirilmastir.
Daha sonraki tarihlerde yine Bakanlar Kurulu Kararlar1 ile KVK ve GVK’da tevkifat
usuliine iligkin degisiklikler yapilmistir. 5520 sayili KVK’da tevkifat usuliiyle ilgili
degisiklikler yapan Bakanlar Kurulu Kararlari; 2006/11447 sayili BKK, 2009/14594
sayilt BKK, 2009/14593 sayili BKK’lardir. GVK’da tevkifat usuliiniin hiikiim altina
alindigt GVK 94. madde ve GVK Gegici 67. maddede degisiklik yapan Bakanlar
Kurulu Kararlar ise; 2006/11449 sayili BKK, 2007/13044 sayili BKK, 2008/14272
sayili BKK, 2009/14580 sayili BKK ve 2009/14592 sayili BKK’lardir. En son
Anayasa Mahkemesinin 15.10.2009 tarihli toplantisinda, dar miikellef gercek ve

tiizel kisiler icin stopaj oranini 5527 sayili kanunla %0’a indiren diizenleme

299.07.07.2006 tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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anayasaya aykiri oldugu gerekgesi ile iptal edilmistir. S6z konusu BKK’lara ve
Anayasa Mahkemesinin iptal kararina iliskin detayli aciklamaya ilgili konuda

ayrintilariyla deginilecektir.

Sermaye piyasasi kurum ve araglari incelenirken Gegici 67. madde temelinde,
GVK ve KVK’da yer alan ilgili hiikiimlerle birlikte sermaye piyasast kurum ve
araglarinin tabi oldugu vergileme rejimi mevzuat cergevesinde bu boliimde

aciklanacaktir.

3.1. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI KURUMLARININ
VERGILENDIRILMESI

Bu alt boliimde sermaye piyasast kurumlari olan Aract Kurumlar, Yatirim
Fonlar1 ve Yatirnm Ortakliklar1 ile diger sermaye piyasast kurumlarinin

vergilendirilme teknigi ele alinacaktir.

3.1.1. Anonim Sirketlerin Vergilendirilmesi

Vergi sistemimizde, kurumlarin elde etmis oldugu kazanglar iki asamali
vergilendirilmeye tabi tutulmaktadir. Birincisi, kurum biinyesinde kurum kazanglari
iizerinden %20 oraninda yapilan vergileme, ikincisi ise kurumlarin hissedarlarina kar
pay1 dagitirken, hissedarlarin elde ettikleri bu gelir iizerinden kurum biinyesinde
stopaj yoluyla yapilan vergilemedir.*'’

SPKn’nda tanimlanmis olan halka acik anonim ortakliklar vergi mevzuati
bakimindan diger sermaye sirketleri gibi kurumlar vergisine tabi bulunmakta ve
KVK’da belirtilen esaslar gergevesinde kurum kazanglar1 iizerinden %20 oraninda
kurumlar vergisi 6demektedirler. Halka agik anonim sirketler ile halka a¢ik olmayan
anonim sirketler arasinda kurumlar vergisi uygulamasi agisindan sirketlerin halka

acilmasini ve sermaye piyasasindan fon temin etmesini 6zendirmeye yonelik herhangi

210 Tolga KALKAN, “Kurum Kazanglarimin Dagitiminda Kar Payi Tevkifati ve Borsaya Agik
Sirketlerin Yiikiimliiliikleri”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Sayi: 320, Nisan 2008 s. 99.
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bir farkhilik bulunmamaktadir.*'’ Anonim sirketlerin halka agilmas: vergisel anlamda
tesvik edilmediginden iilkemizde birgcok biiylik Olgekteki sirket sermaye piyasasi
vasitasiyla kaynak saglayamamaktadir. Bugiin iilkemizin ilk 500 sanayi kurulusunun
icinde yer alan sirketlerin biiyiik bir boliimiiniin hisse senetleri IMKB’de islem

gormemektedir. *'?

4842 sayil1 kanunla GVK’nin 94/1-6 —b bendinde yapilan degisiklikle, kurumlarin
istisna kazanglar ile normal kazanglar1 ayrimina son verilip tevkifat karn dagitilmasi
asamasina birakilmis ve halka acgik sirket ile halka agik olmayan sirket tarafindan
dagitilan kar paylarinin ayni1 oranda vergilendirilmesi ongoriilerek tevkifat orani %10

olarak belirlenmistir. '3

2006/10731 sayili BKK ile KVK’nin 15. ve 30. maddeleri ile GVK’nin 94. maddesi
uyarinca kar dagitiminda ongoriilen tevkifat oranlarinda degisiklik yapilmis ve %10 olan

tevkifat oran1 %15’e yiikseltilmistir.

Kurumlardan, yine kurumlara yapilacak kar payr kesintisine iligskin diizenlemeler,

5520 sayilit KVK’nin 30. ve 15. maddelerinde yer almaktadir.*'*

KVK’nin 30/3.maddesine gore; tam miikellef kurumlar tarafindan, Tiirkiye’de bir
igyeri veya daimi temsilci aracilifiyla kar payr elde edenler hari¢ olmak {izere dar
miikellef kurumlara veya kurumlar vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan ve
GVK’nin 75/2 fikrasinin (1),(2) ve (3) numarali bentlerinde sayilan kar paylari iizerinden
(KVK 15/3 uyarinca vergi kesintisine tabi tutulan kazanglar hari¢) %15 tevkifat

yapilacag hiikiim altina alinmisgtir.

KVK’nin 15/2. fikrasina gore ise; vergiden muaf olan kurumlara dagitilan GVK’nin
75/2 fikrasinin (1),(2) ve (3) numarali bentlerindeki kar paylar1 iizerinden %15 oraninda

vergi kesintisi yapilacaktir.

' Cagn Selim VURAL, Sermaye Piyasalarinda Vergi Tesvikleri Tiirkiye Uygulamalari, SPK

Denetleme Dairesi Yeterlik Etiidii, Haziran 2004, Istanbul, s. 32.
12 Cagn Selim VURAL, a.g.e., s. 32.
213 Tolga KALKAN, a.g.m., s. 100.
2Tolga KALKAN, a.g.m., s. 100.
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Bir sirketin halka agilmasi ve hisse senetlerinin borsada islem gormesi sirket i¢in

cesitli ilave maliyet ve yiikiimliiliikleri beraberinde getirmektedir.

SPK tarafindan ¢ikarilan Seri:IV, No:27 sayili “Sermaye piyasasi kanununa tabi
olan halka ac¢ik anonim ortakliklarin temettii ve temettii avanst dagitiminda
uyacaklar1 esaslar hakkinda tebligi” nin 5.maddesinin 1. fikrasina gore; ortakliklarin
esas soOzlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Ortaklarin
birinci temettii tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek

akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlar1 diisiildiikten

sonra kalan dagitilabilir karin %20 sinden az olamaz.
3.1.2. Araci Kurumlarin Vergilendirilmesi

Sermaye piyasasinin temel kurumlarindan biri olan araci kurumlar, Sermaye
Piyasas1 Kanunu uyarinca belli kosullar1 tasiyan A.S. seklinde kurulduklarindan
kurumlar vergisine tabidir. Vergi mevzuatimizda arc1 kurumlara taninmis herhangi
bir muafiyet veya istisna bulunmamaktadir. Araci kurumlarin kazanglar1 ticari
kazan¢ hiikkmiinde oldugundan kurumlar vergisine tabidir. Aract kurumlarin
faaliyetleri 6802 sayili kanun uyarinca, BSMV’ye tabidir. Anilan kanun’a gore,
kendileri veya bagkalar1 hesabina menkul kiymet alip satmay1, alim satima aracilik
etmeyi meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri BSMV’ye tabidir. BSMV’ nin oram
%15 tir. Bakanlar Kurulu, bu oram1 %1 e kadar indirmeye ve %15’e kadar artirmaya

yetkili kilnmugtir, 2"
3.1.3. Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakhklarinin Vergilendirilmesi

Bu baglik altinda sermaye piyasasi kurumlari olan yatirim ortakliklar1 (menkul
kiymet yatirim ortakliklari ile gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarr)
ile yatirim fonlar1 (menkul kiymet yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlari ile

emeklilik yatirim fonlar1)’nin vergileme rejimi ele alinacaktir.

15 Celali YILMAZ, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, SPK Yayinlari, Yaym No: 23, Ankara,
Aralik 1995, s. 74.
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3.1.3.1. Menkul Kiymet Yatirim Fon ve Ortakhklarinin Vergilendirilmesi

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, sermaye piyasas1 mevzuati geregince sadece
“portfoy isletmeciligi” faaliyetlerinde bulunabilmekte ve buradan da menkul kiymet
portfoy kazanci elde etmektedirler. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin menkul
kiymet yatirrm fonlarindan niteliksel agidan bir farkliligi bulunmamaktadir. Inangh
miilkiyet esasina gore kurulan bu iki yapi1 arasindaki temel fark menkul kiymet
yatirim ortaklilarinin tiizel kisiliginin olmasidir. Yaptiklar1 faaliyetler ve isledikleri
fonksiyonlar itibariyle Sermaye Piyasast Kurulu’nun baslangicindan bu yana gerek
menkul kiymet yatirnm fonlart ve gerekse menkul kiymet yatirim ortakliklar
“kurumsal yatirrm kuruluslar” olarak tanimlanmaktadir.?'® Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimleri uyarinca kurulan ve faaliyette bulunan yatirim fonlarimin tiizel
kisiliklerinin bulunmamasi, bunlarin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kazanglarin
vergilendirilmesi agisindan 6zel diizenlemelerin getirilmesi geregi ortaya ¢ikmustir.
Bu anlamda Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore kurulmus bulunan yatirim fonlarinin
gelir vergisi ve kurumlar vergisi uygulamasinda, sermaye sirketi gibi kabul edilmesi

esast benimsenmis ve 5422 sayili KVK’nin 2. maddesinde belirtilmistir.*"’

3.1.3.1.1. Tam Miikellef Menkul Kiymet Yatirnm Fon ve Ortakhklarinin

Vergilendirilmesi

5520 sayilh KVK’da Menkul Kiymet Yatirnrm Ortakliklarina iliskin bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ancak 5520 sayili kanunun 1/a. maddesinde sermaye
sirketlerinin kurumlar vergisine tabi oldugu ve 2. maddede ise anonim ortakliklarin
sermaye sirketi olarak kurumlar vergisine tabi oldugu belirtilmistir. SPKn’nun 35.
maddesine gore, yatirim ortakliklar1 anonim ortaklik seklinde kurulmak zorunda
olduklar1 i¢in, menkul kiymet yatinm ortakliklart KVK 1/a. maddesi uyarinca

sermaye sirketi olarak kurumlar vergisine tabi olacaktir.*'®

216 Cihat KUMUSOGLU, Mehmet BINGOL, “Yatirim Ortakliklarinin Cesitli Vergi Kanunlart
(Kurumlar Vergisi, BSMV, Gelir Vergisi Tevkifati ) Karsisindaki Durumu”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1: 322, Haziran 2008. s. 52.

217 Ahmet KIRMAN, Yatirim Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslar1, TBB
Yayinlari, Yaymn No: 212, Ankara, Agustos 1999, s. 22.

28 Tugba OZ, “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarimin ve Bu Kurumlardan Elde Edilen Kar
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5520 sayili KVK’nin 2. maddesinde “SPK’nin diizenleme ve denetimine tabi
fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlar sermaye sirketi sayilir” hiikmiine yer
vererek tilizel kisiligi bulunmayan yatirrm fonlar1 KVK uygulamasi bakimindan
sermaye sirketi sayilmigtir. Ayrica SPKn’nun 32. maddesinde, séz konusu kanuna

gore faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlari arasinda sayilmustir. *'

01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige giren GVK’nin Gegici 67. maddesine
gore Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan yatirnm fonlarmin Kurumlar
vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanglari, dagitilsin veya dagitilmasin %15

oraninda vergi tevkifatma tabi tutulmustur. **°

5520 sayili KVK’nin istisnalar basliklt 5/1-d. maddesinde menkul kiymet
yatirim fon ve ortakliklarinin 01.01.2006 tarihinden itibaren kurumlar vergisinden
istisna kazanclar1 diizenlenmistir. Anilan madde hiikmiine gore; Tiirkiye’de kurulu
menkul kiymet yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin portféy isletmeciliginden dogan
kazanglar1 ve portfoyili Tirkiye’de kurulu borsalarda islem goren altin ve kiymetli
madenlere dayali yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan
kazanglarinin kurumlar vergisinden istisna edildigi hiikiim altina alinmistir. KVK’nin
I Seri No.lu genel tebliginde bu istisnanin, bent hilkkmiinde anilan fon ve ortakliklarin
s0z konusu kazanglar1 lizerinden kesinti yoluyla vergi alinmasina engel teskil

etmedigi belirtilmistir.

5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67.madde ile 01.01.2006 tarihinden
itibaren gegerli olmak ve 2006-2015 yillar1 arasinda uygulanmak iizere menkul
kiymet yatirim fon ve ortakliklarinin portfdy isletmeciliginden dogan ve kurumlar
vergisinden istisna olan kazanglar1 tevkifat kapsamina alinmistir, bununla birlikte

borsa yatirim fonlariin portfoy isletmeciligi kazanglarindan tevkifat yapilmayacagi

Paylarinin Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 247, Nisan 2009, s. 225.

29 Onur TEMIZYUREK, “01.01.2006 Sonrast Menkul Kiymetler Yatiim Fonu Katilma
Belgelerinden Elde Edilen Kazanglarin Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Sayi: 319,
Mart 2008. s. 201.

0 Giindogan DURAK, “Yatirnm Fon ve Ortakliklarinda Vergi Kesintisi ve Islemeyen Mahsup
Mekanizmas1”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Sayi: 314, Ekim 2007, s. 77.
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hitkiim altma almmistir.”*' Ancak 5527 sayili kanunla GVK 67/8. maddesinde
01.10.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere yapilan degisiklikle borsa yatirim
fonlar1 ile konut finansman fonlar1 ile varlik finansman fonlarinin kurumlar
vergisinden istisna kazanglari iizerinden de tevkifat yapilacagi hiikkiim altina
alinmistir. 5520 sayili KVK’nin 15. maddesinden tam miikellef kurumlarm, 30.
maddesinde dar miikellef kurumlarin tevkifat uygulamasina iliskin usul ve esaslar

hiikiim altina almmistir.***

5281 sayilt kanun Oncesi, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve menkul kiymet
yatirim ortakliklarindan sadece B tipi fon ve ortakliklarinin kazanglari iizerinden
%10 oraninda gelir vergisi tevkifat: yapilmaktayken, 5281 sayili kanun sonras1 hem
A tipi hem de B tipi menkul kiymet yatirnm fon ve ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1 iizerinden %15 oraninda gelir vergisi tevkifati
yapilacag hiikkiim altina alinmistir. Boylece 2006 yilindan itibaren menkul kiymet
yatirnm fon ve ortakliklar1 bilinyesinde yapilacak tevkifatta fon tipinin bir 6nemi

kalmamustir.”?

GVK’nin Gegici 67/8. maddesine gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlari
( borsa yatirim fonlari, konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlar1 dahil) ile
menkul kiymet yatirinm ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna edilmis olan
portfoy kazanglar1 iizerinden dagitilsin dagitilmasin vergi kesintisi yapilmasi
Oongoriilmiistiir. Tevkifat orani, 01.01.2006 tarihinden itibaren 2006/10731 sayili
BKK’nin Resmi Gazate’de yayimlandig1 23.07.2006 tarihine kadar %15, 23.07.2006
tarthinden 01.10.2006 tarihine kadar %10, 01.10.2006 tarihinden itibaren ise %0
olarak belirlenmistir. Fakat, portfoy kazanglar1 iizerinden yapilacak tevkifat
uygulamasina borsa yatirim fonlari, konut finansman fonlar1 ve varlik finansman

fonlar1 01.10.2006 tarihinden itibaren dahil edildiginden s6z konusu fonlarin portfoy

! Giindogan DURAK, “Yatirim Fon ve Ortakliklarinda Yeni Vergileme Rejimi ve Mahsup ve iade
Karmagsas1”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 287, Temmuz 2005, s. 106.

222 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 544.

3 Giindogan DURAK, “Yatirim Fon ve Ortakliklarinda Yeni Vergileme...”, s. 106.
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kazanglar1 ilizerinden bu tarihten itibaren tevkifat oram1 %0 olarak uygulanacagi

diizenlenmistir.***

Buna gore; Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan menkul kiymet yatirim
fonlar1 ile menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin portfdy isletmeciligi kazanclar

lizerinden;

e Borsa yatirim fonlar ile konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlari

i¢in %0,

e Yukaridaki bette sayilanlar disinda kalanlar i¢in 01.10.2006 tarihine kadar
uygulanmak iizere %10, bu tarihten itibaren %0 oraninda tevkifat

yapilacaktir.*

01.01.2006 oncesi ihra¢ edilen her nevi tahvil, hazine bonosu ile bu tarihten
once iktisap edilen bunlar disindaki menkul kiymetlerden tevkifat yapilmayacak ve
31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirliikte bulunan hiikiimler ¢ercevesinde GVK 94/6-a

uyarinca tevkifat yapilacaktir.

5520 sayili KVK’nin 15/3 fikrasinda; emeklilik yatirim fonlarinin kazanglar
hari¢ olmak iizere, kanunun 5/1-d bendinde yazili kazanglardan %0**® oraninda vergi

kesintisi yapilacag: hiikiim altma alinmustir.**’

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore kurulan menkul kiymet yatirnm fon ve
ortakliklarinin (borsa yatirim fonlari, konut finansman fonlar1 ve varlik finansman
fonlar1 dahil) 2006-2015 yillar1 arasinda elde edecekleri kurumlar vergisinden istisna
kazanglar1 iizerinden GVK 67/8 uyarinca tevkifat yapilacagindan bu kazanglar

iizerinden ayrica KVK 15/3 uyarinca tevkifat yapilmayacaktir.

¥ M. Emin AKYOL, “Tam Miikellef Kurum Kazanglarinda Vergi Kesintisi”, Yaklasim Dergisi,
Sayt: 177, Eylil 2007, s. 84.

G.V.K., Gegici 67.Madde Uygulamasi ile Tlgili Olarak Gergek Kisilere Yoénelik Vergi Rehberi
2008, http: //www.gib.gov.tr/fileadmin/yayinlar/gecici_67/GVK_Gegici_67MD.htm, 15.07.2009.

226.03.02.2009 tarihli , 2009/14594 say1li BKK dan 6nce uygulanan oran %15.

27 Melih POYRAZ, “Menkul Kiymetler Yatimm Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen
Kazanglarin Vergilendirilmesi” Vergi Diinyasi Dergisi, Mart 2009, Say1: 331, s. 198.
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KVK’nin Gegici 1/2. maddesinde GVK’nin Gegici 67. maddesi uyarinca
yapilan vergi kesintisinin kurumlar vergisinden mahsup edilecegi belirtilmis olmakla
beraber, 257 Seri No.lu GVK tebligi ve 1 Seri No.lu KVK genel tebliginde de izah
edilmistir. Ilgili tebliglerde belirtildigi iizere, istisna olan portfoy kazanglarinin elde
edilmesi sirasinda GVK Gegici 67. maddenin 1., 2., 3. ve 4. fikralar1 uyarinca
yapilacak vergi kesintisinin yine ayni maddenin 8. fikrasi uyarinca istisna portfoy
kazanglar1 iizerinden kurum biinyesinde yapilacak vergi kesintisinden mahsubu

miimkiindiir.?*®

Y1l i¢inde tevkif suretiyle 6denen verginin beyanname iizerinden
hesaplanan vergiden mahsup edilmesi sonrasi arta kalan bir tutarin bulunmasi

halinde bu tutar genel hitkiimler ¢ercevesinde miikelleflere red ve iade edilecektir.**’

3.1.3.1.2. Dar Miikellef Menkul Kiymet Yatirnm Fon ve Ortakhklarinin

Vergilendirilmesi

5281 sayili kanunla 5422 sayili KVK’da yapilan degisiklikler ile 01.01.2006
tarthinden itibaren gecerli olmak iizere yabanci yatirim fonlarinin gelir ve kurumlar
vergisi uygulamalar1 agisindan sermaye sirketi sayilmalari uygulamasina son
verilmistir. Buna gore, Tiirkiye’de miinhasiran portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunan dar miikellefiyete tabi yatirnm fonlariin Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunu
uygulamasinda vergisel acidan Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan yatirim
fonu kabul edilmesine 01.01.2006 tarihinden gecerli olmak iizere son verilmigtir.”*°
5422 sayili KVK’y1 yiiriirliikten kaldiran 5520 sayili KVK’nin 2/1. maddesine gore
SPK’nin diizenleme ve denetimine tabi fonlar ile bu fonlara benzer yabanci fonlarin

sermaye sirketi sayilacagi hiikiim altina alinmistir. Yani; 2005 ve onceki sisteme geri

déniilmiistir.>!

5520 sayili KVK’nin 5/1-d. maddesine gore; Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet
yatirim fonlar1 ve ortakliklar ile portfoyili Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem géren

altin ve kiymetli madenlere dayali yatirnm fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy

22 Tygba OZ, a.g.m., s. 228.

2% Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 549.

20 Serbiilent BAYRAK, “Menkul Kiymet Yatiim Fon ve Ortakliklarimin Vergilendirilmesi ve
Vergilemede 2005-2006 Karsilagtirmasi, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 209, s. 65.

3! Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 566.
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isletmeciliginden dogan kazanglari, bunlarin disinda kalan diger yatirnm fon ve
ortakliklariin ise tiim kazanglarinin kurumlar vergisinden istisna olacagi hiikiim

altia alinmustir. >

Dar miikellefiyete tabi yatirnm fonlari, 01.01.2006 tarihinden sonra miisterileri
adma alim-satimin1 yapacaklar1 01.01.2006 tarihinden itibaren ihra¢ edilen menkul
kiymetler ve bu tarihten itibaren satin alacaklar1 hisse senetlerini fon portfoylerine
almayacaklarindan dolayr bu kiymetlerden elde edilecek karlar iizerinde fon

nezdinde herhangi bir tevkifat yapilmayacaktir.*>

Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elde tutulmasi ve elden
cikarilmasindan saglanan kazang ve iratlar {izerinden GVK’nin Gegici 67.
maddesinin (1), (2), (3) ve (4) numarali fikralar1 uyarinca yapilan tevkifatin dar
miikellef kurumlarca beyanname {izerinden hesaplanan vergiden mahsubunun usul

ve esaslar1 tam miikellef kurumlarda oldugu gibidir.

KVK’nin 15. maddesinin 3. fikrasi tam miikellef kurum kazanglar1 iizerinden
yapacak tevkifattan bahsetmis ve KVK’nin 30. maddesinde dar miikelleflerin
Tiirkiye’de elde etmis oldugu kazanglardan bahsetmesine ragmen tevkifattan

bahsetmemistir.

Yani; 01.01.2006 tarihinden itibaren sadece tam miikellefiyete haiz yatirim fon
ve ortakliklarinin (emeklilik yatirim fonlari hari¢) kurumlar vergisinden istisna
kazanglar1 lizerinden tevkifat yapilacak, buna karsilik dar miikellefiyete haiz yabanci

yatirim fonlarinin Tiirkiye’de elde ettikleri kazanglara tevkifat uygulanmayacaktir.”**

22 A.e., s. 567.

23 Selman KOC, “Yabanct Yatrim Fon ve Ortakhiklarmin GVK’nin Gegici 67’inci Maddesi
Karsisindaki Durumunun Genel Degerlendirmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Sayi: 296, Nisan
2006, s. 73.

34 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 565.
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3.1.3.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarmin Vergilendirilmesi

5520 sayili KVK’nin 15/3. maddesine gore, KVK’nin 5/1. maddesi ile kurumlar
vergisinden istisna edilen kazanglar iizerinden, kurum biinyesinde, kazanclari
dagitilsin dagitilmasin %15 oraninda tevkifata tabi tutulacag: hiikme baglanmistir.>>
Ancak, ayn1 kanunla taninan yetkiler ¢ergevesinde Bakanlar Kurulu tarafindan yeni
kararlar almmincaya kadar, GVK ile 5422 sayili eski KVK kapsaminda vergi
oranlarina ve diger hususlara iliskin olarak yayinlanan Bakanlar Kurulu Kararlarinda
yer alan diizenlemeler, yeni KVK’da belirlenen yasal sinirlar1 agmamak iizere

gegerliligini koruyacaktir.

GYO’larin - GVK  94/6-a-1 maddesine gore tevkifat yiikiimliliikleri
bulunmaktadir. S6z konusu vergi kesintisi, kurumlar vergisi beyannamesinin
verildigi doneme ait muhtasar beyanname ile beyan edilecektir. KVK’nin 15.
maddesi uyarinca portfoy kazanglarina dahil gelirlerinden kesilen vergileri, vergi
kesintisi yapanlarca ilgili vergi dairesine 6denmis olmak sartiyla, kurum biinyesinde

yapacaklar vergi kesintisinden mahsup edebileceklerdir.”*

3.1.3.3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarimin Vergilendirilmesi

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin portfoy kazanglari, gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin vergilendirilme esaslari ile aynidir. Girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin ~ portfdy isletmeciligi kazanglar1 da, gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda oldugu gibi, 5520 sayili KVK’nin 5. maddesine gore kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. Buna gore, girisim sermayesi yatirim ortakliklari,
kurumlar vergisi beyannamelerini portfdy kazanglar1 iizerinden hesapladiklar

kurum kazanglarim istisna ederek beyan edeceklerdir.

KVK’ya gore girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin kazanglar1 dagitilsin ya
da dagitilmasin, %15 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir. Ancak bu Kanunla taninan

yetkiler cercevesinde Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar alinincaya kadar,

% Erdogan SAGLAM, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmm Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas
Dergisi, Say1: 307, s. 24.
36 Deloitte, Yatirim Ortakhigi ve..., s. 5.
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GVK ile 5422 sayili KVK kapsaminda vergi oranlarina ve diger hususlara iliskin
olarak yayinlanan Bakanlar Kurulu Kararlari’nda yer alan diizenlemeler, 5520 say1ili

KVK’da belirlenen yasal sinirlar1 asmamak tizere gegerliligini koruyacaktir.”’

3.1.3.4. Borsa Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

5520 sayili KVK’nin 1. maddesine gore, sermaye sirketlerinin kazanclari
kurumlar vergisine tabi olup, ayni kanun’un 2. maddesine gore SPK’nin diizenleme
ve denetimine tabi olan fonlar ile bu fonlara benzer nitelikteki yabancin kurumlar
sermaye sirketi sayilmistir. Dolayisiyla, SPK’nin diizenleme ve denetimine tabi olan
borsa yatirim fonlarinin kazanglar1 kurumlar vergisine tabidir. KVK’nin Istisnalar
baslikl1 5. maddesine gére borsa yatirim fonlari’nin portfoy isletmeciligi kazanglar

kurumlar vergisinden istisnadir.*®

GVK’nin Gegici 67/8. maddesine gore, borsa yatirim fonlarmin portfoy
isletmeciligi kazanglart KVK’dan istisna edilmistir ve daha sonra 5527 sayili kanunla
Gegici 67. maddede yapilan degisiklikle borsa yatirim fonlarinin portfoy isletmeciligi
kazanglar1 01.10.2006 tarihinden itibaren tevkifat kapsamina alinmis olsa da

2006/10731 sayili BKK ile tevkifat orani %0 olarak belirlenmistir. **°
3.1.3.5. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

5520 sayilh KVK’nin istisnalar baslikli 5. maddesinin birinci fikrasinda
Tiirkiye’de kurulu emeklilik yatirim fonlarinin kazanglarinin kurumlar vergisinden

istisna oldugu hiikiim altina alinmistir.

GVK’nm 67. maddesinin 5. fikrasinda da emeklilik yatirim fonlarinin elde
ettikleri kazanglar iizerinden GVK’nin 67. maddesinin (1) ve (4) numarali fikralari

uyarinca tevkifat yapilmayacagi hususu diizenlenmistir.

»7 Hasan SARICICEK, “Girisim sermayesi yatirim ortakliklarimin vergi avantajlar1”, (Cevrimigi)
http://www.activeline.com.tr/content.asp? Article]ID=362, 06.02.2009.

% Ozkan ATILA, “Borsa Yatirim Fonlari ve Elde Ettikleri Kazanglarm Vergilendirilmesi”, Vergi
Diinyasi Dergisi, Say1: 309, Mayis 2007. s. 160.

9 Deloitte, “Yatirim Ortakhg ve...”, s. 10.
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Sermaye piyasasi kurumlar1 basligi altinda aciklanan Yatinm Fon ve

Ortakliklarini

01.01.2006 tarihinden itibaren eclde etmis olduklar

Kurumlar

Vergisinden Istisna Kazanglari Uzerinden Yapilacak Tevkifat Usulii asagidaki

tablodaki gibidir.

Tablo 3:Yatirrm Fon ve Ortakliklarmin Kurumlar Vergisinden Istisna
Kazanglar1 Uzerinden Yapilacak Tevkifat Usulii

Yatirnm Fon veya

Kurumlar Vergisinden

Tevkifatin Dayanagi

Ortakhgi Istisna Kazanglar

Menkul Kiymetler Portfdy Isletmecilik 2006-2015 yillar arasinda

Yatirim Fon ve Kazanglar GVK Gegici 67/8,

Ortakliklari 2016 ve izleyen yillarda
5520 sayili KVK Md.15/3

Portfoyii Tiirkiye'de Portfdy Isletmecilik 5520 sayil1 KVK Md.15/3

Kurulu borsalarda islem Kazanglar

goren altin  kiymetli
madenlere dayal1 yatirim
fonlar veya ortakliklari

Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlar1 veya
Ortakliklar

Tim Kazanglari

5520 sayii KVK Md.15/3

Gayrimenkul Yatirim
Fonlar1 veya Ortakliklar

Tim Kazanglar1

5520 sayil1 KVK Md.15/3

Borsa Yatirim Fonlari

Portfoy Isletmecilik
Kazanglar

2006-2015 yillar arasinda
GVK Gegici 67/8,

2016 ve izleyen yillarda
5520 sayili KVK Md.15/3

Emeklilik Yatirim Fonlari

Tim Kazanglar1

Tevkifata tabi degil.

Kaynak: Cem TEKIN, “Kurumlar Vergisi Rehberi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, (Ozel Ek), Say::
247, Nisan 2009, s. 184.

3.2. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
VERGILENDIRILMESI

5281 sayilh “Vergi Kanunlarinin Yeni Tiirk Lirasna Uyumu Ile Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi” hakkinda kanun, 31.12.2004 tarih ve 25687/3.

miikerrer sayili R.G.’de yaymlanarak yiiriirlige girmistir. Kanunun getirdigi en

onemli yenilik, menkul sermaye iratlar1 ile menkul kiymetlerden elde edilen kazang
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ve iratlar i¢in 01.01.2006 tarihinden itibaren yiirlirliige girmek {iizere yeni bir

vergileme rejimi 6ngdrmesidir.**°

5281 sayili kanunun 30. maddesi ile GVK’ya eklenen Gegici 67. madde ile
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi yeni esaslara baglanmistir. Gegici 67. madde 01.01.2006 tarithinde
yirtrliige girmis ve 31.12.2015 tarihine kadar elde edilen gelirlere uygulanacaktir.
Getirilen sistem tevkifat esasli olup, gercek kisiler yoniinden ¢ogu halde nihai

241

vergileme 6zelligi tasimaktadir.” Bu uygulama ile deger artis kazanglar1 da ilk defa

tevkifat kapsamina alinmugtir.**

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirler iki usulde vergilendirilmektedir.
Bunlar kaynakta kesinti usulii ve yillik beyanname ile beyan usuliidiir. 5281 sayili
kanunla getirilen diizenlemede kaynakta kesinti usulii 6nem tasimaktadir. Menkul
kiymet gelirlerinde tevkifat GVK’nin 94. maddesine gore yapilirken 01.01.2006
tarihinden itibaren yliriirliige giren GVK’nin Gegici 67. maddesi ile tevkifat esash ve
daha genis kapsamli bir vergileme rejimine gecilmistir. Anilan maddede daha sonra
5436 ve 5527** sayili kanunlarla bazi degisiklikler yapilmustir. Gelir idaresi
maddeyle ilgili olarak 257°*, 258, 263** ve 269**" Seri No.lu GVK genel
tebliglerini yaymlamistir.**

Gegici 67. madde hiikmii, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari

icin yapilacak gelir vergisi tevkifatina iligkin usul ve esaslar1 belirleyerek, bankalar

0 Ozlem Gozde KARABULUT, a.g.m., s. 134.

' M. Emin AKYOL, “Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesinde Yeni
Esaslar”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 290, Ekim 2005, s. 26.

2 Muzaffer KUCUK, “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi (I)” Vergi Diinyas1 Dergisi,
Say1: 315, Kasim 2007, s. 62.

322.12.2005 Tarih ve 26033 sayili Resmi Gazete, “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile
Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”.

27062006 Tarih ve 26221 sayili Resmi Gazete, “Gelir Vergisi Kanununda Degisiklik
Yapilmasina liskin Kanun”.

%330.12.2005 Tarih ve 26039 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

#46.30.09.2006 Tarih ve 26305 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustr.

7.08.03.2007 Tarih ve 26456 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustr.

% 06.12.2008 Tarih ve 27076 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

9 Muzaffer KUCUK, “Menkul Krymet...(1)”, s. 62.
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ve aract kurumlara, tevkifata tabi biitiin menkul kiymet gelirleri i¢cin %15 tevkifat
zorunlulugu getirmistir. Gegici 67. madde ile 01.01.2006 tarihinden itibaren %15
olarak belirlenen bu oran, 5527 sayili kanun ile gergeklestirilen degisiklikler ve bu
kanun ile verilen yetki ¢ercevesinde ¢ikarilan 23.07.2006 tarih, 26237 sayili R.G.,
2006/10731 sayili BKK uyarinca tevkifat oranlari menkul kiymet gelirleri ya da
menkul kiymet gelirlerini elde eden kisiler bazinda farklilagtirilmistir. 5527 sayili
kanunla dar miikellefler i¢in Gegici 67. madde kapsaminda yapilacak tevkifat orani
%15’ten %0’a indirilmis ve 2006/10731 sayili BKK ile de yerli yatirnmcilarin
tevkifat oran1t %15°ten %10’a indirilmistir. Genel olarak bu degisiklikler tahvil ve
hisse senetlerinden elde edilen gelir ve kazanclar i¢in hiikiim ifade etmekte olup,
mevduat ve repo gelirlerine uygulanan %15 tevkifat oran1 konusunda herhangi bir

degisiklik yapilmamistir.

15.10.2009 tarihinde ise, Anayasa Mahkemesi’nce, dar miikellef gercek kisi ve
kurumlar tarafindan elde edilen; hisse senedi alim satim kazanglari, devlet tahvili,
hazine bonosu ve 6zel sektor tahvili, yatirrm fonu katilma belgelerinden elde edilen
gelirler ve vadeli islemler borsasinda gergeklestirilen islemlerden saglanan kazanglar
iizerinden hesaplanan stopaj oranini %0’a indiren diizenleme Anayasaya aykiri
oldugu gerekgesi ile iptal edilmistir. AYM kararinin gerekgesinde, dar miikelleflere
uygulanan %0 stopaj oraninin ayrimcilia neden oldugu ve mali gii¢ ile vergide
esitlik ilkelerine aykir1 oldugu ifade edilmistir. Kararda dar miikelleflere uygulanan
%0 stopaj oraninin Anayasanin ‘cumhuriyetin nitelikleri’ baglikli 2. maddesi, ‘kanun
onilinde esitlik’ baglikli 10. maddesi ile ‘vergi d6devi’ baslikli 73. maddesine aykir
oldugu gerekcesi ile oy ¢oklugu ile iptal karar1 alinmistir. Ancak iptaline karar
verilmesinin doguracagr hukuksal bosluk, kamu yararin1 ihlal edici nitelikte
oldugundan gerekli yasal diizenlemelerin yapilmas1 amaciyla iptal kararinin, Resmi
Gazete’de yayimlanmasindan baglayarak dokuz ay sonra yiiriirliige girmesi uygun
goriilmiistiir. Yani; 08.10.2010 tarihine kadar stopaj oran1 %0 olarak uygulanmaya
devam edecek ve bu tarihe kadar herhangi bir yasal diizenleme yapilmadig: takdirde

dar miikellef ger¢ek kisi ve kurumlara %15 stopaj uygulanacaktir. 2006/10731 say1li
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BKK ile belirlenen %10 oranindaki tevkifat oran1 yalnizca tam miikellef gergek kisi

ve kurumlar1 kapsamaktadir.>>°

Cesitli tarihlerde Bakanlar Kurulu Kararlar1 ile GVK 94. madde ve Gegici 67.
madde ile KVK’nin 15. ve 30. maddelerinde yer alan tevkifat oranlarina iliskin

degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklere ilgili konularda ayrica deginilecektir.

Bu kisimda sermaye piyasasi araglart olarak menkul kiymetlerin
vergilendirilmesi baslig1 altinda; menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerle ilgili
olarak 2006 yilindan itibaren uygulanmaya baslayan ve 2006-2015 yillar1 arasinda
uygulanacak olan vergileme sistemi her bir menkul kiymet bazinda tam ve dar
miikellef ger¢ek kisi ve kurumlar yoniinden menkul kiymetlerden elde edilen

gelirlerin vergilendirme usul ve esaslar1 incelenecektir.
3.2.1. Hisse Senetlerinden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi
3.2.1.1. Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Belirli bir sermayeyi temsil eden kar paylari, sermaye piyasasi aract olan
menkul kiymetlerin konusunu teskil etmektedir. Sirket karindan ortaklara ve diger
kisilere 6denen kisim kar pay1 olarak vergiye tabi tutulmaktadir.*’

Hisse senetleri kar paylariin banka ve araci kurumlarca hisse sahipleri adina
tahsilinde elde edilen kar paylarmmin beyan esaslart bu kar paymin hangi yil
kazancindan dagitildigina gore degismektedir.>* Bu baslik altinda hisse senetleri kar
paylarinin tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar yoniinden tabi olacagi

vergileme rejimi ele alinacaktir.

29 http://www.resmi-gazete.org/tarih/20100108-19.htm

»! Erdem ATESAGAOGLU, Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi, Legal Yaymcilik,
Istanbul, Mayis 2006, s.72.

252 Ata DILICIKIK, “2008 Yilinda Elde...”, s. 106.
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3.2.1.1.1. Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 75. maddesinin ikinci fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde
gercek kisilerin sahip olduklari hisse senetleri ile istirak hisseleri dolayisiyla bir
takvim yil1 i¢inde elde etmis olduklar1 kar paylarinin menkul sermaye iradi olarak

gelir vergisine tabi olacagi hiikiim altina alinmustir.

5281 sayili kanunla GVK’ ya eklenen Gegici 67. maddeyle uygulamaya konulan
tevkifat usuliiyle vergilendirme kapsami i¢inde hisse senetlerinden elde edilen kar
paylar1 bulunmamaktadir. Ayrica 5527 sayili, GVK’da degisiklik yapan kanunda da
bu konuyla ilgili yeni bir diizenleme getirilmemistir. Bu nedenle 2006 ve sonrasi
icin hisse senetlerinden elde edilen kar paylarinin vergilendirilmesinde 2005 yilinda

gecerli olan mevzuat hiikiimlerinin uygulanmasina devam edilecektir.

2005 yilinda gecerli olan mevzuat hiikiimlerine baktigimizda gergek kisiler
tarafindan elde edilen kar paylarmin vergilendirilmesi GVK’nin 94/6-b maddesi
uyarinca yapilacaktir.”>> Sz konusu maddeye gore tam miikellef kurumlar tarafindan
kar paylarinin dagitimi sirasinda kurum biinyesinde %10 oraninda gelir vergisi
tevkifati yapilmas: gerekmektedir. 4842 sayili kanun ile yapilan degisiklikle kar
paylar1 {lizerinden yapilan vergi tevkifati karin dagitilmas1 asamasina birakilmis ve
%10 olarak belirlenen tevkifat orant 2006/10731 sayili BKK ile 23.07.2006

tarihinden itibaren %15 olarak degistirilmistir.”>*

4842 sayili “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun™> ile
yapilan degisiklikle GVK’nin 22/2-b maddesine gore; tam miikellef gergek kisilerin
tam mikellef kurumlardan elde ettigi, GVK’nin 75. maddesinin (1), (2) ve (3)
numarali bentlerinde yazili kar paylarinin yarisinin gelir vergisinden istisna oldugu
hiikiim altina alinmistir. S6z konusu maddeye gore; GVK’nin 94. maddesi uyarinca

tevkifat yapilacak ve tevkif edilen verginin tamami, kar payimnin yillik beyanname ile

3 Tahir ERDEM, “Gergek Kisilerce Elde Edilen Kar Paylarmin Vergilendirilmesi” Vergi Sorunlar
Dergisi, Say1: 246, Mart 2009, s. 134.

4 Taki KILIC, “2006 Yilinda Elde Edilen Kar Paylarimin Beyan: ve Vergilendirilmesi” Yaklagim
Dergisi, Sayi: 171, Mart 2007, s. 157.

253 24.04.2003 Tarihli ve 25088 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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beyan edilmesi durumunda yillik beyanname {izerinden hesaplanan vergiden mahsup
edilecektir. Ayrica 4842 sayili kanunla yapilan degisiklikle halka acik ve halka acik

olmayan sirketlerde kar dagitiminda uygulanan tevkifat oran1 esit hale getirilmistir.

GVK’nin 94/6-b maddesi uyarinca, GVK’nin 22. maddesinde belirtilen istisna
sonrast kalan tutar GVK’nin 86. maddesinde belirtildigi tizere, GVK’ 103.
maddesinde yazili tarifenin®® ikinci gelir diliminde yer alan tutari (2009 yili igin:

»7 Beyan edilen tutar

22.000 TL) astyorsa yillik beyanname ile beyan edilecektir.
tizerinden hesaplanan gelir vergisinden kurum biinyesinde yapilan %15 oranindaki

tevkifatin tamami mahsup edilecektir.

Sermaye sirketleri sahip olduklar1 sermaye ve kar yedeklerinin sermayeye
eklenmesi dolayisiyla hissedarlara bedelsiz olarak hisse senedi verebilirler. Bu hisse
senetlerinin iktisap tarihi olarak daha dnceden sahip olunan hisse senetlerinin iktisap
tarithi esas alinacaktir. Bedelli sermaye artirimlari sebebiyle itibari degeri 6denerek
sahip olunan hisse senetleri yoniinden de sahip olunan eski hisse senetlerinin alig

tarihi esas alinmaktadir.>>®

Yukarida anlatildig1 tlizere, hisse senedi kar paylarinin tam miikellef kurumlar
tarafindan dagitilmasi halinde 4842 sayili kanun ile yapilan degisiklik uyarinca
tevkifat karin dagitilmasi asamasina birakilmis olmakla birlikte, tevkifat orani

23.07.2006 tarihinden itibaren 2006/10731 sayil1 BKK ile %15’e yiikseltilmistir.

4842 sayili kanun 24.04.2003 tarihinden itibaren yiiriirliige girmis ve daha

onceki donemlere ait hisse senedi kar paylarinin dagitilmasi durumunda GVK’nin

26 GVK’nin 103. maddesinde belirtilen ve 271 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi ile 2009
takvim yili gelirlerinin vergilendirilmesinde esas alinmak iizere asagidaki tutarlar belirlenmistir.

8.700 TL'YE KaAAr. ... .\ttt e e %15
22.000 TL'nin 8.700 YTL'sii¢in 1.305 YTL, fazlasi..................coeeeini. %20
50.000 TL'min 22.000 YTL'si i¢in 3.965 YTL, fazlast........................... %27
50.000 TL'den fazlasinin 50.000 YTL'si i¢in 11.525 YTL, fazlasi............. %35

7 Deloitte, ...2009 Yih Vergi Rehberi, s. 37.
2% Cansu USLU,“Hisse Senedi Kazanglarmm Beyam ve Vergilendirilmesinde Yeni Kurallar”,
Vergide Giindem Dergisi, Yayin No:7, 2006. s.22.

85



Gegici 61. ve 62. maddeleri ile diizenlemeler yapilmistir.”>> Kurumlarm bu anlamda

2003 yil1 6ncesi karlarindan dagittiklart kar paylarinin beyani 6zellik tasir. GVK’ nin

Gegici 62. maddesine gore;

e Kurumlarin 31.12.1998 ve daha oOnceki donemlerde sona eren hesap
donemlerinde elde ettikleri kazanglarim1 dagitmalar1  halinde tevkifat

yapilmayacaktir. Bu gelirler tamamen istisnadir.**

e 01.01.1999 - 31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen kurumlar vergisinden
istisna kazanglarin dagitilmasi halinde tevkifat yapilmaz. Gergek kisilerce
elde edilen bu nitelikteki kar paylarinin 1/9°u kar paymna eklendikten sonra
bulunan tutarin yaris1 vergiye tabi gelir olarak dikkate alinarak beyan
edilecektir. Beyan edilen tutarin 1/5’lik kismi hesaplanan gelir vergisinden
mahsup edilecektir.”®" Ayrica bu dénemde GVK Miikerrer 75. maddede
diizenlenen ve 4842 sayili kanun ile yiirtirlikkten kaldirilan vergi alacagi hisse

senedi kar paylarmin dagitiminda uygulanmistir.”*>

e Tam mikellef kurumlarin 2003 ve daha sonraki donemlerine ait
kazanglarindan kaynaklanan kar paylar ile 1999 - 2002 yillar1 arasinda
kurumlar vergisinden istisna edilmemis kazanglarindan kaynaklanan kar
paylart GVK’nin 94. maddesine gore %15 oraninda tevkifata tabi olup ayrica
s6z konusu briit kar paylarmin yarist GVK 22. madde uyarinca gelir
vergisinden istisnadir. Elde edilen kar paymnin istisna sonrasi kalan tutarinin,

yillik beyan haddini agmast durumunda asan kisim beyan edilir ve tevkif

259

260

261

262

Taki KILIC, “2006 Yilinda Elde Edilen Kar Paylarinin Beyani ve Vergilendirilmesi”, Vergi
Sorunlar, (Ozel Ek), Mart 2007, Say1: 222, s. 158.

Selcuk TEKIN, “Gercek Kisilerce Elde Edilen Kar Paylarmin Vergilendirme Esaslari”, Vergi
Sorunlar1 Dergisi, Say1: 246, s. 106.

Ahmet EROL, Bankacilik ve Finans Sektoriinde Vergilendirme, Yaklasim Yayinlari, Ankara
2007, s. 208.

Yiriirliikten kaldirilan ve vergi alacagini diizenleyen madde hitkkmiine gore; Tam miikellefiyete
tabi kurumlar tarafindan;

1.Tam miikellefiyete tabi gergek kisilere dagitilan kar paylarmnin 1/5°1,

2.Adi ortaklara, kolaktif ve adi komandit sirketlere dagitilan kar paylarinin 1/51,

3.Eshamli komandit sirketlere dagitilan kar paylarindan bu sirketlerin komandite ortaklarina
isabet eden kisminin 1/5°i, (01.01.2000 tarihinden once dagitilan kar paylarinda 1/3’i) vergi
alacagi teskil eder.
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suretiyle d6denen verginin tamami beyanname iizerinden hesaplanan gelir

vergisinden mahsup edilir.

Ayrica tam miikellef kurumlar tarafindan karin dagitilmayip sermayeye ilave

edilmesi durumunda bu tutar tevkifat konusu yapilmayacaktir.”®*

Tam miikellef gercek kisiler tarafindan yurtdisinda elde edilen kar paylari
Tiirkiye’de tevkifata tabi olmadigindan s6z konusu kar paylart GVK’nin 86/1.d.
maddesinde belirtilen 1.070 TL’ lik beyanname verme sinirin1 agmasi halinde beyan

edilecektir.

3.2.1.1.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 94/6-b maddesi uyarinca, kar dagitiminda bulunan kurum tarafindan,
dar miikellef gercek kisilerin elde ettigi hisse senedi kar paylarina %10 oraninda
tevkifat yapilmaktayken, 2006/10731 sayili BKK ile 23.07.2006 tarihinden itibaren
tevkifat oran1 %15’ yiikseltilmistir.

GVK’nin 86/2. maddesine gore, dar miikellefiyette tamami Tiirkiye’de tevkif
suretiyle vergilendirilmis olan; {icretler, serbest meslek kazanglari, menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlar1 ile diger kazang ve iratlar beyana tabi degildir.
Dolayisiyla, dar miikellefler tarafindan elde edilmis olan tevkifata tabi tutulmus kar
paylar1 tutar1 ne olursa olsun beyan ve beyannameye dahil edilmeyecektir. Kar
paylar1 Odenirken %15 tevkifat yapilacak ve bu nihai vergileme 6zelligi

264

tagiyacaktir.”™" Ancak dar miikelleflerin vergisel acidan tabi oldugu iilke ile Tiirkiye

arasinda mevcut olan vergi anlasmalarinda yer alan hiikiimler saklidir.

5 Damistay Vergi Dava Daireleri Genel Kurulu Karari, E.2001/80, K.2001/224, 7.08.06.2001,
“193 sayilh GVK’nin 94. maddesinin 1.fikrasinin 6/b-i bendinde agik¢a karin sermayeye
ilavesinin kar dagitimi sayilmayacagi ve sermayeye ilave edilen sirket kari, ortaklarca elde
edilmis menkul sermaye irad1 olarak vergiye tabi tutulamayacagi belirtilmistir.

264 Tahir ERDEM, a.g.m., s. 136.
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3.2.1.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

4842 sayili kanunla 24.04.2003 tarithinde GVK’nin 94. maddesinin birinci
fikrasinin 6 numarali bendinin (b) alt bendinde yapilan degisiklikle kurum kazanglar
lizerinden yapilacak tevkifatla ilgili olarak, kurumlarin istisna kazanglar1 ile normal
kazanglar1 ayrimina son verilip, istisna olsun olmasin tevkifat karin dagitilmasi
asamasina birakilmisti. Ayrica halka agik sirketlerle halka agik olmayan sirketler elde
edilen kar pay1 ayrim1 da kaldirmak suretiyle her iki tiir sirket tarafindan dagitilan kar
paylarinin ayni oranda vergilendirilmesi ongoriilmiistiir. Tevkifat oranlar1 ise % 10
olarak belirlenmistir.”®® Ancak daha once acikladigimiz gibi, 23.07.2006 tarih ve
26237 nolu R.G.’de yayinlanan 2006/10731 sayili BKK geregince, anilan tarihten
itibaren GVK’nin 94. maddesinin altinci fikrasinin b bendinin (1) ve (11) alt bentleri
uyarinca tam miikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gergek kisilere, gelir ve
kurumlar vergisinden muaf olan dar miikellef gercek kisi ve kurumlar hari¢ olmak
iizere, bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla elde ettikleri 75. maddesinin 2.
fikrasinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylari tizerinden %15 gelir

vergisi tevkifati yapilmasi 6ngdriilmiistiir ve bu oran %10°dan %15’e ¢ikarilmstir.

5520 sayili KVK’nin 5/1.a maddesine gore ise; Tam miikellef kurumlarin, tam
miikellefiyete tabi bagka bir kurumun sermayesine katilmalar1 nedeniyle elde ettikleri
kazanclar ile tam miikellefiyete tabi baska bir kurumun karina katilma imkan1 veren
kurucu senetleri 1ile diger intifa senetlerinden elde ettikleri kar paylan
kurumlar vergisinden istisna edilmistir. S6z konusu maddedeki diizenlemenin
yalnizca tam miikellefiyete tabi kurumlarin sermayelerine istirak edilmesi suretiyle

kurumlarca elde edilen kar paylarini kapsadig1 belirtilmistir.

5520 sayili KVK’nin 5/1.b maddesinde ise, kurumlarin yurt disindan elde
ettikleri istirak kazancglari, belli kosullar altinda kurumlar vergisinden istisna

edilmistir.

65 Tolga KALKAN, a.g.m., s. 100.
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Istirak kazanglar1 istisnasi, sadece tam miikellefiyete tabi kurumlarimn
sermayelerine istirak eden kurumlarin elde ettigi kar paylarina uygulanacak ve istirak
edilen kurumun dar mikellef olmasi durumunda s6z konusu istisnadan
yararlanamayacaktir. Burada istirak eden kurumun dar veya tam miikellef olmasi ise

istisna uygulamasini etkilemeyecektir.**°

Bu kapsamda, tam miikellef kurumlar tarafindan 01.01.2006 tarihinden itibaren
tam miikellef kurumlara dagitilan kar paylar tizerinden gerek GVK’nin 94. maddesi
gerekse 5520 sayili KVK 5/1.a. maddesi uyarinca tevkifat yapilmas: sz konusu
degildir.*®’

3.2.1.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

5520 sayil1 KVK’nin 30/3. maddesinde tam miikellef kurumlarca, dar miikellef
kurumlara dagitilan kar paylari lizerinden yapilacak kesintiye yer verilmistir. Buna
gore; Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligr ile elde edilenler hari¢ olmak
iizere, dar miikellef kurumlara veya kurumlar vergisinden muaf olan dar miikelleflere
dagitilan kar paylar1 %15 oraninda vergi kesintisine tabi tutulacaktir. Karin
sermayeye ilave edilmesi kar dagitimi1 sayilmayacak. Bakanlar kurulu 23.07.2006
tarihinden itibaren uygulanmak {izere, %15 olan madde hiikmiindeki oram
2006/10731 sayili kararinda da benimsemistir.”®® Elde edilen kar paylari Tiirkiye’de
tevkif suretiyle vergilendirilmis olmasi nedeniyle ayrica yillik beyanname ile beyan
edilmeyecektir. Bu nedenle tevkif suretiyle Odenen vergiler nihai vergileme

2 Dar miikellefiyete tabi kurumlarin tam miikellefiyete tabi diger

olacaktir.
kurumlardan elde ettikleri kar paylarini hem kurumlar vergisinden hem de tevkifattan

istisna tutulabilmesi bu dar miikellef kurumun Tirkiye’de bir isyeri veya daimi

66 Giindogan DURAK, “Kurumlar Vergisinden Istisna Kazanglar”, Yaklasim Dergisi, Sayr: 172,
Nisan 2007, s. 120.

7 Cem TEKIN, “Kurumlar Vergisi Rehberi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, (Ozel Ek), Say: 223, Nisan
2007, s. 159.

268 M. Emin AKYOL, “Dar Miikellef Kurum Kazanglarinda Vergi Kesintisi”, Yaklasim Dergisi,
Say1: 179, Kasim 2007, s. 66

29 Muzaffer KUCUK, “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi ( II )”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1: 316, Aralik 2007, s. 34.
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temsilcisinin bulunmasi sartina baglanmistir.>”® Tam miikellef kurumlardan kar pay
elde eden dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci

bulunmamas durumunda bu kazanglar1 beyana tabi degildir.*”’
3.2.1.2. Hisse Senedi Deger Artis Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Hisse senetleri deger artis kazanglarinin tabi olacagi vergilendirme rejimi iktisap
tarihi esas almarak belirlenmistir.”’* 01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen hisse
senetlerinin alim satim kazanct GVK’nin Gegici 67. maddesine gore, 01.01.2006
tarthinden Once iktisap edilen hisse senetlerinin alim satim kazanci ise 31.12.2005

tarihi itibariyle yiiriirliikte bulunan mevzuat hiikiimlerine gore vergilendirilecektir.””

3.2.1.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

3.2.1.2.1.1. 01.01.2006 Tarihinden Once iktisap Edilmis Hisse Senetlerinin
Elden Cikarilmasindan Saglanan Kazanclarin
Vergilendirilmesi

GVK’nin Gegici 67/10. maddesi uyarinca 01.01.2006 tarihinden Once iktisap
edilen hisse senetlerinin elden ¢ikarilmast sonucunda elde edilen kazancin
vergilendirilmesinde  31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler
uygulanacaktir. S6z konusu hisse senetlerinin alim satim kazanglar1 icin GVK’nin

Gegici 67. maddesinde tevkifat 6ng6rﬁlmemistir.274

1% Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 80

271 Ahmet EROL, a.g.e., s.242.

22 M. Emin AKYOL, “Hisse Senedi Satis Kazanglarmin Vergilendirilmesinde Son Diizenleme”
Vergi Diinyasi1 Dergisi, Say1: 329, Ocak 2009, s. 12.

7 Omer ERDAL, “Hisse Senetlerinden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesinde Ozellik Arz
Eden Hususlar”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1: 230, Kasim 2007, s. 186.

7 Atakan SEN, a.g.m. s. 132
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01.01.2006 tarihinden O©nce iktisap edilen hisse senetlerinin alim satim
kazang¢larinin vergilendirilmesine iliskin usul ve esaslarla ilgili diizenlemeler

GVK’nin miikerrer 80. ve 81. maddelerinde yapilmstir.*”

Gergek kisiler tarafindan menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazancglar genel olarak deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi olmakla birlikte
GVK’nin miikerrer 80/1. maddesinin 5281 sayili kanunla degistirilmeden onceki

halinde; 27

e Ivazsiz olarak iktisap edilen hisse senetleri,

¢ IMKB’ de islem gormesi halinde 3 aydan fazla siireyle elde tutulduktan sonra

elden ¢ikarilmasi,

e IMKB’ de islem gormiiyor ise 1 yildan fazla siireyle elde tutulduktan sonra
elden c¢ikarilmast durumlarinda elde edilen alim satim kazancglarinin

vergilendirilmeyecegi hiikiim altina alinmistir.

GVK miikerrer 80. maddeye gore; deger artis kazancinin konusuna giren elden
cikarmalarda kazancin safi tutarinin hesaplanmasinda iktisap bedeli elden ¢ikarildig:
ay hari¢ olmak iizere UFE artis oramiyla endekslenecektir. Endeksleme sonrasi
bulunan alim-satim fark tutarina diger alim-satim kazanglar1 ile birlikte ( 2009 yili
icin: 17.900 TL ) istisna tutarinin uygulanmasindan sonra kalan tutar ne olursa olsun

beyan edilecektir.””’

3.2.1.2.1.2. 01.01.2006 Tarihinden Sonra iktisap Edilmis Hisse Senetlerinin

Elden Cikarilmasindan Saglanan Kazanclarin Vergilendirilmesi

2 Gindogan DURAK, “2006 Yilindan Once iktisap Edilmis Hisse Senetlerinin Satisinda
Vergilendirme” , Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Sayi: 38, s. 34.

76 Mustafa TAN, “Gegici 67’nci Madde Kapsaminda Tevkifata Tabi Tutulmayacak Olan Menkul
Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesindeki Esaslar”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 210, s. 105.

7 Hakki SAYAN, “2008 Yilinda Elde Edilen Diger Kazang ve iratlarin Vergilendirilmesi ve
Beyan1”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 331, Mart 2009, s. 190.
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5281 sayili kanunla GVK’ ya eklenen Gegici 67. madde ile 01.01.2006
tarthinden itibaren hisse senedi alim satim kazancglarinin vergilendirilmesinde

tevkifat usuliine gecilmistir.
01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen hisse senetlerinin;

e Ivazsiz olarak iktisap edilmesi,

e Sadece tam miikellef kurumlara ait ise 2 yildan fazla siireyle elde tutulduktan

sonra elden ¢ikarilmasi,

e Hem tam miikellef kurumlara ait olup hem de IMKB’ de islem goriiyor ise 1

yildan fazla siireyle elde tutulduktan sonra elden ¢ikarilmasi,
durumlarinda elde edilen alim satim kazanglar vergilendirilmeyecektir.

Hisse senetleri yukarida deginildigi {izere, 1 yillik siireden once elden
cikarilirsa, GVK’nin Gegici 67/1. maddesi uyarinca isleme aracilik eden banka veya
aract kurumlar tarafindan tevkifata tabi tutulacaktir. GVK Gegici 67/7. madde
uyarinca tevkifat s6z konusu kazancglar i¢cin nihai vergi olup ayrica beyanname
verilmeyecektir. Tam miikellef gercek kisiler i¢in tevkifat orani; 23.07.2006 tarih
2006/10731 sayih BKK ile %15°ten %10’a indirilmistir.>’® Daha sonra ise;
14.11.2008 tarih ve 2008/14272 sayili BKK ile de tam miikellef gercek kisi ve
kurumlar tarafindan hisse senetlerine iligkin olarak (menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 hisse senetleri hari¢) elde edilen kazanglar i¢in tevkifat oranm1 %0 olarak
yeniden belirlenmis olup bu kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen diger kazanglar
icin %10 olarak uygulanmaya baslanmistir. 03.02.2009 tarihinden itibaren ise
2009/14580 sayili BKK uyarinca hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine
dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil olmak tizere hisse
senetlerinden elde edilen kazanclar icin %0, diger kazanglar i¢in %10 oraninda vergi

hesaplanacaktir. Bu sekilde hesaplanan vergiden yil icinde tevkif edilen vergiler

8 Muzaffer KUCUK, “Menkul Krymet...(I)”, s. 64.
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mahsup edilerek, mahsup edilemeyen tutar genel hiikiimler ¢ergevesinde red ve iade

edilecektir.?”

01.01.2006 tarihinden sonra hisse senetlerinin deger artis kazanci iiretici fiyat
endeksindeki (UFE) artis oram %10 ve iizerinde ise endeksleme yoluyla
enflasyondan arindirilacak, UFE’deki artis oram %10 ve altinda ise alim satim

kazancinin hesaplanmasinda endeksleme yapilmayacaktir.

Dar miikellef kurumlara ait hisse senetleri i¢in herhangi bir siire sinirlamasi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla dar miikellef kurumlara ait hisse senetleri 1 giin sonra
bile elden g¢ikarilsa bundan dogan kazang, deger artis kazanci olarak verginin

konusuna girecektir.”!

3.2.1.2.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gercek kisiler agisindan 01.01.2006 tarihinden 6nce iktisap edilen
hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasindan dogan kazanglar tam miikellef gergek
kisilerde oldugu gibidir.*** S6z konusu kazanglar i¢in 31.12.2005 tarihi itibariyle

yiiriirliikte bulunan hiikiimler gecerli olacaktir.

Tiirkiye’ de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin 3
ay elde tutulduktan sonra elden ¢ikarilmasi halinde dogan kazanglar da vergiye tabi
degildir. Hisse senetlerinin 3 ay i¢inde elden ¢ikarilmasi halinde ise maliyet revizesi
(endeksleme) uygulandiktan sonra diger deger artis kazanglar ile birlikte ( 2009 yili
icin 17.900 TL’dir.)283 istisna tutarini asan kismi 15 giin icinde miinferit beyanname

ile beyan edilir. Cifte vergilendirmeyi 6nleme anlasmalari hiikiimleri saklidir.*®*

Dar miikelleflerin yabanci sermaye mevzuatina gore ilgili mercilerden izin

almak suretiyle Tiirkiye’ye bizzat getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karsiliginda

" Cem TEKIN, “Gergek Kisilerce 2008 Yilinda...”, s. 113.

%0 Atakan SEN, a.g.m. s.133.

21 Ata DILICIKIK, “2008 Yilinda Elde Edilen...”, s. 189.

22 Muzaffer KUCUK, “Menkul Kiymet...(I)”, s. 34.

% Deloitte, Menkul Sermaye Gelirleri, 2008 Yih Vergi Rehberi, s. 38.
2 Ahmet EROL, a.g.e., s. 243.
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iktisap ettikleri menkul kiymetler ve istirak hisselerini elden ¢ikarmalarindan dogan
deger artis kazanglarinin hesabinda kur farkindan dogan kazanglar dikkate

almmayacaktir.”®

GVK’nin 84/2-3 bendine gore; dar miikellefiyete tabi olanlarin yillik
beyanname ile bildirmeye mecbur olmadiklar1 kazang ve iratlardan vergisi tevkif
suretiyle alinmamis olanlarin, miinferit beyanname ile s6z konusu kazang ve iratlar
beyan edecegi hiikiim altina alinmistir. GVK’nin 101. maddesine gore dar miikellef
gercek kisiler menkul kiymet alim ve satim kazanglarini iktisap ettikleri tarihten
itibaren 15 giin icerisinde miinferit beyanname ile Tiirkiye’de elden ¢ikarildigi yerin

vergi dairesine bildirmeye mecburdurlar.”®

Hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar iizerinden GVK’nin
Gegici 67. maddesi uyarinca 01.01.2006-07.07.2006 tarihleri aras1 donemde elde
edilen deger artis kazanglar1 iizerinden %15 ve bu tarihten sonra %0 oraninda gelir
vergisi tevkifati yapilacaktir ve her tiirlii hisse senedinin alim satimindan saglanan
kazancin iktisap bedelinin aylik UFE artis oraninda artirilarak elden ¢ikarildig: ay
hari¢ olmak iizere hesaplanan tutar, (2008 yili i¢in 16.000 TL’yi, 2009 yili i¢in:
17.900 TL) beyan smirini asar ise beyan edilecektir.”®’

GVK’nin 86/2. maddesine gore, dar miikellef gercek kisiler tarafindan elde
edilen ve tamami Tiirkiye’de tevkif suretiyle vergilendirilmis olan menkul sermaye
iratlar i¢in yillik beyanname verilmemekte diger gelirler i¢in beyanname verilmesi

halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmemektedir.

5 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 580.

%6 Erdal CANPOLAT, Mustafa AKIL, “Miikellefiyet Tiirleri itibariyle Menkul Kiymet Alm ve
Satim Kazanglarinin Vergilendirilmesi ve Beyani1”,Vergi Sorunlar1 Dergisi, Mart 2003. s. 63.

7 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 580.
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Ivazsiz olarak, bagis ya da veraset yoluyla edinilen hisse senetlerinin elden
cikartilmasinda elde etme ve satma degeri arasindaki fark hicbir sekilde gelir

vergisine tabi olmayacaktir.**®

3.2.1.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden once iktisap edilmis olan hisse senetleri tevkifata tabi
olmamakla birlikte tam miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag¢ edilen
hisse senetlerinin alim satim kazanglar1 kurum kazanci olarak %20 oraninda
kurumlar vergisine tabidir. 5520 sayili KVK’nin 5. maddesi ile kurumlarin en az iki
tam yil slireyle aktiflerinde yer alan taginmazlar ve istirak hisseleri ile aym siireyle
sahip olduklar1 kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarinin satisindan
dogan kazanglarimin %75°1lik kismi kurumlar vergisinden istisna edilmistir ve bu

istisnaya iliskin hiikiim 21.06.2006 tarihinde yiiriirlige girmistir.**’

Tam miikellef kurumlarin hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi sonucu elde
ettikleri deger artis kazanglarinda KVK’nin 13. maddesinde yer alan “kurumlar
vergisinin 1. maddesinde yazili miikelleflerin bir hesap donemi i¢inde elde ettikleri
safi kurum kazanci tizerinden hesaplanir. Safi kurum kazancinin tespitinde GVK’nin
ticari kazan¢ hakkinda hiikiimleri uygulanir” hitkmii dikkate alinacak ve menkul

kiymet alim-satim kazanglar1 matraha dahil edilecektir.””

01.01.2006 tarthinden sonra iktisap edilen hisse senetlerinin elden
cikarilmasindan dogan kazanglarda ise; 01.01.2006 tarihinden once iktisap edilen
hisse senetlerinde oldugu gibi 5520 sayili KVK’nin 5/1-e maddesi uyarinca %75

istisna uygulanacaktir.

01.01.2006 tarihinden sonra kazanilmis hisse senetlerinden tam miikellef
kurumlarca banka ve araci kurum araciligi ile edinilen ve 1 yildan az siireyle elde

tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar Gegici 67. madde

2 Murat TOKMAKKAYA, “Gergek Kisilerin Ortaklik Hisselerini Satmalar1 Ya da Bagislamalari
Durumunda Vergileme”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Sayi: 329, Ocak 2009, s. 24.

2% Muzaffer KUCUK, “Menkul Krymet...(IT)”, s. 36.

2% Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 87.
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geregince %15 oraninda tevkifata tabi olacag: hiikiim altina alnmustir.”' 23.07.2006
tarthinde 26237 no.lu R.G., 2006/10731 sayil1 BKK ile %15 olan bu oran %10’ a
indirilerek, 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere yiiriirliige girmistir.
Tevkifat oran1 son olarak 14.11.2008 tarihli 2008/14272 sayili BKK ile %0 olarak

yeniden belirlenmistir.

Tevkifata tabi tutulan kazanglar kurum kazancina dahil edilerek beyan edilecek
ve yil i¢inde tevkif suretiyle ddenen vergiler beyanname {izerinden hesaplanan

kurumlar vergisinden mahsup edilebilecektir.***
3.2.1.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tiirkiye’de bir igyeri agmak suretiyle veya daimi temsilci vasitasiyla devamli
olarak menkul kiymet alim-satimi ile ugrasan kurumlarin bu faaliyetlerden elde
edecegi kazanglar ticari kazan¢ olarak kurumlar vergisine tabi tutulacaktir.
Tiirkiye’de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar miikellef bir kurumun menkul
kiymet alip satmasi halinde ise elde edilen kazang, deger artis kazanci olarak

vergilendirilecektir.*”?

Dar miikellef kurumlarin elde ettikleri deger artis kazanclari Tiirkiye’de
isyerlerine atfedilen GVK’nin Gegici 67. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulan
kazanglar1 i¢in yillik beyanname verecekler, buna karsilik yil i¢inde tevkif suretiyle
O0denen  vergiler beyanname lizerinden hesaplanan  vergiden = mahsup

edilebilecektir.?**

01.01.2006 tarihinden 6nce iktisap edilen hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi
sonucu olusan kazanclara iliskin vergileme tam miikellef kurumlarda oldugu gibidir.

Dar miikellef kurumlar tarafindan 31.12.2005 tarihine kadar hisse senedi alim satim

1 Siikrii KIZILOT, “Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araglarmm 2005 ve 2006-2015
Yillar1 Arasinda Vergilendirilmesi”, Yaklasim Dergisi, Say1: 154, Ekim 2005, s. 1-2.

2 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 581.

2% Erdal CANPOLAT, Mustafa AKIL, a.g.m., s. 65.

2% Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 582.
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295

kazanglar1 6demeyi yapan taraf blinyesinde tevkifata tabi degildi.”” Bu donemde s6z

konusu kazanglara %20 oraninda kurumlar vergisi uygulandiktan sonra kalan tutar

%]15 oraninda gelir vergisi tevkifatina tabi tutulacag: diizenlenmistir.*”°

GVK’nin Gegici 67. maddesi uyarinca 01.01.2006 tarihinden once iktisap
edilmis hisse senetlerinin 2006 yilinda veya sonrasinda elden ¢ikarilmasindan
saglanacak kazanglar lizerinden dar miikellef kurumlarda %0 oraninda gelir vergisi
kesintisi yapilmayacak ve bu kazanglarin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihinde

gecerli olan GVK miikerrer 80. madde uygulanacaktir.””’

Dar miikellef kurumlar tarafindan tam miikellef kurumlara ait olan ve IMKB’de
islem goren, 1 y1l ve daha kisa siireyle elde tutulan banka ve arac1 kurum vasitasiyla
temin edilmis hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar
07.07.2006 tarihine kadar %15 oraninda tevkifata tabiyken, 5527 sayili kanunun
yiiriirliige girmesiyle dar miikellef kurumlara ait banka ve aract kurumlar araciligiyla
01.01.2006 tarihinden itibaren kazanilmis, borsada islem goren ve 1 yil ve daha kisa
siirede elden c¢ikarilan hisse senetlerinin alim satim kazanglarinin tevkifat orami

07.07.2006 tarihinden itibaren %0 olarak belirlenmistir.”®

3.2.2. Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarindan Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

GVK’nin 75. maddesinin 5 numarali bendine gore her nevi tahvil (ipotek
finansman kuruluslar1 ve konut finansman kuruluslar1 tarafindan ihrag¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetler hari¢ ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminath
menkul kiymetler dahil) ve hazine bonosu faizleri ile TOKI, KOI ve OI tarafindan
cikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirlerin (doviz cinsinden yahut dovize,

altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin) itfasi sirasinda olusan

295 Ahmet EROL, a.g.e., s. 245.

2% http: //www.vergidegundem.com/files/MenkuK%C4%B 1ymet-2009_Tur.pdf
27 Ahmet EROL, a.g.e., s. 297.

2% Hakki SAYAN, “2008 Yilinda Elde Edilen...”, s. 189.
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deger artiglarinin (irat sayilmaz) menkul sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi

olacag1 hiikiim altina alinmustir.””

Tahviller, ihra¢ eden kuruma gore farklilik gdstermektedir. Tahviller; 6zel
sektor tahvilleri ve devlet tahvilleri seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu iki tahvil
tiiriiniin faiz gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda farklar vardir. Ozel sektor
tahvillerini ithra¢ eden anonim sirketin biinyesinde finansman gideri olarak kurum
kazancinin tespitinde gider olarak dikkate alinmakta ve 01.01.2006 Oncesi ihrag
edilmis 6zel sektor tahvilleri faiz gelirlerine farkli tevkifat oram1 uygulanmaktadir.*®
Devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvillerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi

ayr1 basliklarda incelenecektir.
3.2.2.1. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirlerinin
vergilendirilmesinde ihrag tarihi 6nem arz etmektedir. Tam ve dar miikellef gergek
kisi ve kurumlarin devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesi

asagida aciklandig: gibidir.
3.2.2.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Devlet tahvili ve hazine bonosunun TL cinsinden mi yoksa déviz cinsinden mi,
veya doviz, altin gibi bir degere endeksli olup olmadigir ve bunlarin 01.01.2006
oncesi mi yoksa sonrast mi ihra¢ edildigi devlet tahvili ve hazine bonosu faiz

gelirlerinin vergilendirilmesinde esas alinacak unsurlardir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu, 01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilmisse

GVK’nin  31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimlerine gore

2% Cem TEKIN, “Gergek Kisilerce 2006 Yilinda Elde Edilecek Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
Faizlerinin Vergilendirilmesi-1”, Yaklasim Dergisi, Say1: 157, s. 85
3% Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 94.
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vergilendirilecektir. 01.01.2006 sonrasi ihra¢ edilenler ise GVK’nin Gegici 67.

maddesindeki hiikiimlere tabi olacaktir.>*!

2001 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik kriz devletin borg¢lanma
ithtiyacini artirmis ve bu donemde devlet tarafindan ihra¢ edilen borglanma araclarina
talebi artirmak ve cazip hale getirmek i¢in 26.07.2001 tarihinden itibaren baslamak
iizere devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde ciddi
vergi avantaji getirilmistir. Buna gore; 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen devlet tahvillerinin faiz gelirleri ile alim satim kazanclarmin 31.12.2007
tarthine kadar her yil belirli bir oranda artirilan belirli bir miktar1 gelir vergisinden
istisna  edilmigtir.  26.07.2001  Oncesi  ihra¢  edilenlerde ise  istisna
uygulanmayacaktlr.302 01.01.2006 oncesi ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine
bonosundan elde edilen gelirlere, 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimler
uygulanacaktir. **

Bu gelirlerin GVK’nin 86. maddesi uyarinca beyan edilip edilmeyecegi,
GVK’nin 76. maddesinde yer alan ve 5281 sayili kanunla 01.01.2006 tarihinden
itibaren elde edilen gelirler i¢in yiirtirlilkten kaldirilan indirim orani ve Gegici 59.

maddedeki istisna uygulandiktan sonra belirlenecektir.**

Buna gore; GVK’nin 59. maddesine gore gegerlilik tarihi 31.12.2007 olmak
iizere 26.07.2001-31.12.20005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen devlet tahvili ve hazine

bonolarinin faiz gelirleri ve alim satim kazanglarinin toplaminin 2001 yilinda 50

' M. Emin AKYOL, “Gergek Kisilerin...”, s. 4.

2 Niyazi TELCEKEN, “Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Tasarruf Araglarimin Vergilendirilmesi ve
Analizi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, s. 89.

3%3.01.01.2006 6ncesi ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesi
GVK’nin 94/7. maddesine gore; GVK’nin 75. maddesinin ikinci fikrasinin 5 numarali bendinde
yazili menkul sermaye iratlarindan;
a- Devlet tahvili faizlerinden; %0
b- Hazine bonosu faizlerinden; %0
c- TOKI, KOI, ve Ol’ce gikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirlerden; % Ogelir vergisi
tevkifati yapilacagi hiikiim altina alinmistir. 2003/6577 sayili BKK 30.12.2003 tarih ve 25332
sayili R.G.de yayimlanmigtir. 01.01.2004 tarihinden itibaren yiiriirlige giren BKK’nin 7-a
maddesine gore Devlet Tahvili faiz gelirlerine %0 oraninda tevkifat yapilmasi gerekmektedir.

3% M. Emin AKYOL, “Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Gelirlerinin Vergilendirilmesi”, Vergi
Diinyasi1 Dergisi, Say1: 296, Nisan 2006, s. 15.
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milyar liras1 ve izleyen yillarda bu tutarin her yil belirlenen yeniden degerleme
oraninda artirilmasiyla bulunan tutar gelir vergisinden miistesna kilinmistir ve son
olarak 2008 yilinda beyan edilecek gelirlerin tespitinde dikkate almmustir.’® 2009
yilinda beyan edilecek gelirlerde uygulanacak istisna kapsamina giren kazanclar igin
yillik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler i¢in beyanname verilse dahi bunlar

dahil edilmeyecektir. 3% Ticari isletmelerde bu indirim oran uygulanmamaktadlr.3 07

Enflasyon Indirim orami ise; VUK ya gore o yil igin tespit edilmis olan yeniden
degerleme oraninin ayn1 donemde devlet tahvili ve hazine bonosu ihalelerinde olusan
bilesik ortalama faiz oranina boliinmesi suretiyle tespit edilir. Buna gore 2008 yili
gelirlerine Maliye Bakanligi’nca belirlenen %64.9 indirim oran1 uygulandiktan sonra
kalan tutar GVK’nin 86. maddesine gore beyan simrmr’™ astigi takdirde beyan
edilmesi gerekmektedir’®

Doéviz cinsinden veya dovize endeksli olarak ihra¢ edilen devlet tahvili ve
hazine bonolarinin itfas1 sirasinda olusan kur farklar1 GVK 75/5. madde hiikmiine
gore irat sayillmayacaktir ve bunlarda indirim oram1 uygulamasi sdz konusu

degildir.*'’

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonosundan
elde edilen faiz gelirleri 5281 sayili kanun ile GVK’ya eklenen Gegici 67. maddede
yer alan esaslar gercevesinde vergilendirilecektir. Gegici 67. maddenin (1) ila (3)
numarali fikralarinda sayilan kazang ve iratlar lizerinden uygulanacak % 15 olarak
belirlenen tevkifat orant GVK Gegici 67. maddede yapilan degisiklikle tam
miikellefler i¢in; 2006/10731 sayili BKK ile 23.07.2006 tarihinden itibaren %10

olarak belirlenmistir.

3% Baris ULUDAG, “Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Faiz ve Satis Gelirlerinde Vergilendirme ve
Ortak Yatirim Hesabi Agtirilmasinin Etkileri”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 245, Subat 2009,
s. 77.

3% M. Emin AKYOL, “Hazine Bonosu ve...”, s. 15.

7 Baris ULUDAG, a.g.m., s. 76.

3% Beyan simr1 2008 yili i¢in;19.800 TL ve 2009 yili igin; 22.000 TL dir.

3% Deloitte, ...2009 Yili Vergi Rehberi, s. 42.

319 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 587.
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Buna gore, tam miikellef bireysel yatirimeilar tarafindan 01.01.2006 tarihinden

sonra ihrag¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan;

e 01.01.2006-22.07.2006 tarihleri arasinda elde edilen faiz gelirleri tizerinden
%15,

e 23.07.2006 tarihinden sonra elde edilen faiz gelirleri tizerinden %10

oraninda gelirin saglanmasina aracilik eden banka veya aract kurumlar
tarafindan vergi kesintisi yapilacaktir. Bu tevkifat bireysel yatirimcilar i¢in nihai
vergi olup, elde edilen faiz gelirinin tutar1 ne olursa olsun beyanname
verilmeyecektir. Ayrica bagka gelirler i¢in beyanname verilmis olsa dahi bu gelirler

beyannameye dahil edilmeyecektir.”"!
3.2.2.1.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gercek kisilerce 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirleri GVK 94. madde uyarinca %0
oraninda tevkifata tabi olup, tevkifat yoluyla vergilendirilen bu kazanglar i¢cin GVK

86/2. madde uyarinca beyanname verilmesi s6z konusu degildir.

01.01.2006 tarihinden sonra TL, doviz, dovize endeksli ihra¢ edilen devlet
tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerine GVK’nin 67. maddesinin (1) ve (2) no.lu
fikralar1 uyarinca tevkifat yapilacaktir. Tevkifat oran1 dar miikellef gercek kisiler
icin; 07.07.2006 tarihinden itibaren 5527 sayili kanun ile, %15°ten %0’a indirilerek
yeniden belirlenmistir. Yapilan tevkifat nihai vergi o6zelligi tasimaktadir.’'> Dar
miikellef gergek kisilere ve kurumlara yapilan 6demelerde %0°1lik bu tavizli tevkifat

oraninin uygulanabilmesi i¢in bu kisi ve kuruluslarin dar miikellef sifatlarini ispat

312 Muzaffer KUCUK, “Menkul Krymet...(I)”, s. 35.
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edebilmeleri daha dogrusu 6demeyi yapanlarin sorumluluguna girmemek i¢in bu

hususun tevsikini istemeleri gerekmektedir.*"

Dar miikellef gercek kisilerin Tiirkiye’ de devlet tahvili ve hazine bonosu faiz
geliri elde etmesi halinde s6z konusu faiz gelirleri tevkifata tabi oldugundan bu

gelirler icin beyanname verilmesine gerek bulunmamaktadir.
3.2.2.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurumlarda, 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag
edilen devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirleri kurum kazancina dahil olup
istisna  ve indirim  orani  uygulamasindan  yararlanilmasi = miimkiin
bulunmamaktadir.*'* Ciinkii bu gelirler menkul sermaye iradi olarak degil GVK’da
yer alan ticari kazang, dolayistyla kurum kazanci olarak dikkate alinacak ve kurumlar

vergisi beyannamesine ilave edilerek kurumlar vergisine tabi olacaktir.’'®

GVK Gegici 67/7. maddeye gore; tam miikellef kurumlarin 01.01.2006
tarthinden 6nce ihrag¢ edilmis devlet tahvili, hazine bonosu faiz gelirleri GVK’nin 94.
maddesi uyarinca %0 oraninda tevkifata tabi tutulacagindan s6z konusu gelirler
kurumlar vergisine tabi olacaktir. S6z konusu gelirler {lizerinden yapilacak tevkifat,

beyanname tizerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilecektir.

5520 sayili KVK’nin 6. maddesinde kurumlar vergisi miikelleflerinin safi
kurum kazanglarinin tespitinde GVK’nin ticari kazan¢ hakkindaki hiikiimleri
uygulanacagi belirtilmistir. Bu anlamda kurumlar vergisi miikelleflerinin menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasit araglarmin elde tutulmast ve elden
cikarilmasinda saglanacak gelirler kurum kazancina dahil olacaktir. Kurum kazanci
olarak nitelendirilmesi sebebiyle ticari igletme biinyesinde elde edilen her tiirlii

faizlerden ve hazine bonosu faizlerinden elde edilen gelirler indirim konusu

13 Haluk ERDEM, “Dar Miikelleflere Yapilan Odemelerde Vergi Anlagmalarinin Veya GVK’nin
Gegici 67’inci Maddesinin Sagladigi Tavizlerden Yararlanmak Igin Mukimlik Belgesinin
Onemi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 309, Mayis 2007. s. 55.

314 Muzaffer KUCUK, “Menkul Krymet...(IT)”, s. 36.

31 Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 99
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yapilmaksizin ticari kazang olarak gelir vergisine tabi tutulacaktir.’'® Ticari kazang
veya kurum kazanci olarak vergilendirmede gelirin vade bitiminde elde edilmesinin
veya menkul kiymetlerin vade gelmeden elden c¢ikarilmasindan dogmasimin bir

onemi bulunmamaktadir.’!’

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen ve tam miikellef kurumlar tarafindan
elde edilen hazine bonosu ve devlet tahvili faiz gelirlerine, GVK’nin 67/2.
maddesinde, GVK’nin 75/5. maddesinde yer alan menkul sermaye iratlar1 tizerinden
s6z konusu menkul sermaye iradi Odeyenler tarafindan %15 oraninda tevkifat
yapilacagi hiikiim altina alinmistir. Daha sonra ise, tevkifat oran1 23.07.2006 tarih ve
2006/26731 sayili BKK ile %10°'® olarak yeniden belirlenmistir.’'® Gegici 67. madde
uyarinca kurum kazancina dahil edilip beyan edilerek tevkif suretiyle 6denen vergiler
yillik beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir. Bu mahsup

islemi hem yillik beyannamede hem de gegici vergi donemlerinde yapilacaktir.**

Ancak bankalar tarafindan elde edilen tahvil ve hazine bonosu faiz gelirleri
lizerinden, yani bankalarin kendi portfoyleri ig¢in aldigi tahvillerin faiz gelirleri
iizerinden, tahvili ihra¢ edenlerce GVK’nin Gegici 67/2 maddesi uyarinca tevkifat

yapilmasi s6z konusu degildir.**’

GVK’nin Gegici 67/2. maddesine gore bankalar ve aract kurumlar hazine
thaleleriyle satin aldiklari devlet tahvili ve hazine bonolarini kendi portfoylerinde
tutabilecekleri gibi ger¢ek ve tiizel kisi miisterilerine satabilmektedir. Birinci
durumda ilgili menkul kiymet bankanin aktifine kayith iken, ikinci durumda bu
menkul kiymet bankanin bilanco disi bir yiikiimliliigli olarak nazim hesaplarda
kayith olmaktadir. Bankalar veya araci kurumlarin gerek kendi portfoyilinde yer alan
devlet tahvili ve hazine bonosu i¢in ve gerekse nazim hesaplarda yer alan devlet

tahvili ve hazine bonosu i¢in kendilerine TCMB’den yapilan faiz 6demeleri

19 ALe., 5. 99.

37 M. Emin AKYOL, “Hazine Bonosu ve...”, s. 16.

318 23.07.2006 tarihinden énce %15 olarak uygulanmaktaydi.
19 Muzaffer KUCUK, “Menkul. Kiymet...(I)”, s. 36.

320 M. Emin AKYOL, “Hazine Bonosu ve...”, s. 14.

32! Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 473.
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tizerinden elde ettikleri kazanglar tevkifat kapsami disinda tutulmustur. Ancak
bankalar veya aract kurumlar devlet tahvili ve hazine bonosunu miisterilerinin cari
veya mevduat hesaplarina ilgili faiz gelirini veya alim-satim kazancini transfer
ederken Gegici 67/1. madde uyarinca takvim yilinin tiger aylik donemleri itibariyle

%15 oranli gelir vergisi tevkifati yapacaklardir.’*
3.2.2.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Dar miikellef kurumlarin 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen
devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirlerine, 5422 sayili KVK’nin 24. maddesi

uyarinca %0 oraninda tevkifat uygulanacaktir.’*’

5422 sayili KVK 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliikkten kalkmis olmasina
karsin GVK’nin 67/9. maddesine gore, 01.01.2006 6ncesi ihrag edilen her nevi tahvil
ve hazine bonosundan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihli
mevzuat hiikiimlerinin uygulanacag hiikiim altina alinmistir. Bu gelirler i¢in GVK
94. madde uyarinca tevkifat yapilmasi ongoriilmekle birlikte tevkifat orani sifir
olarak belirlendigi i¢in beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecek
bir vergi bulunmamaktadir ancak baska gelirler nedeniyle beyanname verilirse bu

gelirlerde dahil edilmek zorundadir.***

01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonosu faiz
gelirleri GVK’nin Gegici 67. maddesinin (1) ve (2) no.lu fikralar1 uyarinca tevkifata
tabi tutulacaktir ve bu gelirler ticari kazang veya kurum kazancina dahil edilerek
vergilendirilecektir. GVK Gegici 67. madde wuyarinca tevkif edilen vergiler

beyanname iizerinden hesaplanan vergisinden mahsup edilecektir.**’

KVK’nin 30/1-¢. maddesine gore GVK’nin 75. maddesinin ikinci fikrasinin (1),

(2), (3) ve (4) numaral1 bentlerinde sayilanlar hari¢ olmak iizere menkul sermaye

322 Selman KOC, “Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Eurobond Kazanglarinin Vergilendirilmesinde
2006 Yilindan itibaren Uygulanacak Esaslar”, Vergi Diinyasi Dergisi, Sayi: 291, Kasim
2005,s.98.

323 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 587

324 ALe., 5. 474.

325 M. Emin AKYOL, “Hazine Bonosu ve...”, s. 15.
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iratlar1 iizerinden, bu kazang ve iratlar1 avanslar da dahil olmak iizere nakden veya
hesaben ddeyen veya tahakkuk ettirenler tarafindan % 15 oraninda kurumlar vergisi
kesintisi yapilir. S6z konusu bu durumun uygulamada mikerrer vergilemeye yol
agmamasi i¢in anilan kanunun Gegici 1. maddesinin (2) numarali fikrasinda
GVK’nin Gegici 67. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanglar iizerinden

5520 sayili kanun hiikiimleri uyarinca tevkifat yapilmayacag belirtilmistir.>*°

GVK Gegici 67/1. madde uyarinca dar miikellef kurumlarin 07.07.2006
tarihinden itibaren menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elde
tutulmas1 ve elden cikarilmasinda banka ve aracit kurumlar vasitasiyla saglanan
kazang ve iratlar lizerinden %0, banka ve araci kurum vasitasi olmaksizin elde edilen

kazang ve iratlar iizerinden %15 oraninda tevkifat yapllacaktlr.327

3.2.2.2. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Deger Artis Kazanclarinin

Vergilendirilmesi

GVK’mm  miikerrer 80/1. maddesine gore menkul kiymetlerin elden
cikarilmasindan saglanan kazanglar deger artis kazanci olarak vergilendirileceginden,
Devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis
kazanglarinin vergilendirilmesinde ihrag¢ tarihi belirleyici olacaktir. Buna gore;
01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonosunun elden
cikarilmasindan saglanan deger artis kazanglar1 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli
olan hiikiimlere tabi olacak ve 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilenler i¢in ise
GVK Gegici 67. maddeye tabi olacaktir. Bu ayrim 01.01.2006 tarihinden once ihrag

edilen devlet tahvili ve hazine bonolar itfa olana dek siirmeye devam edecektir.’*®
3.2.2.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK Gegici 67/9. madde uyarinca 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis

olan her nevi tahvil ve hazine bonolar1 ile TOKI, KOI ve Ol tarafindan ¢ikarilan

326 Cem TEKIN, “Kurumlar Vergisi Rehberi”..., s. 172.

327 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 560.

328 A. Feridun GUNGOR, “Devlet Tahvili ve Bonolar’ndaki Vergi Istisnas1 Kalkiyor”, Vergide
Giindem Dergisi, 20 Ocak 2008, s. 58.

105



menkul kiymetlerin elde tutulmasi veya elden ¢ikarilmasi suretiyle saglanan
gelirlerin ~ vergilendirilmesinde =~ GVK ~ Gegici  67. madde  hiikiimleri
uygulanmayacaktir. 01.01.2006 tarihinden once ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarinin  elden ¢ikarilmasindan saglanan gelirlerin  vergilendirilmesinde

31.12.2005 tarihi itibariyle yiiriirliikte olan hiikiimler uygulanacaktir.*’

26.07.2001 - 31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine
bonosu faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde GVK’nin Gegici 59. madde hiikmiiniin
31.12.2007 tarihine kadar gecerli olacagi belirtilmis ve devlet tahvili ve hazine
bonosu faiz gelirleri ve elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin bir kismi gelir
vergisinden miistesna kilinmustir.>>° En son 2008 takvim yilinda elde edilen

kazanglar i¢in GVK Gegici 59. madde uygulama alan1 bulmustur.

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonosu alim
satim kazanglarinda tevkifat uygulamasi s6z konusu olmamakla birlikte bunlarin
iktisap bedeli tahvilin elden cikarildig1 ay hari¢ olmak iizere her ay i¢in UFE artis
oraninda artirilabilecegi gibi bunlara enflasyon indirimi uygulanmamakla birlikte
alim-satim zararlar1 alim satim karlarina mahsup edilebilir. Diger alim satim
kazanclariyla birlikte istisna tutarini asarsa, asan kisim beyan edilecek ve kur

farkindan dogan gelirler vergiye tabi olmayacaktir.*’

Yani; 01.01.2006 o6ncesi (26.07.2001-01.01.2006) hazine bonosu ve devlet
tahvili ihra¢ edilmigse bunlardan elde edilen alim satim kazanci 6nce endekslemeye
tabi tutulacak, daha sonra hesaplanan safi tutardan ilgili yi1lda elde edilecek kazanglar
icin belirlenen istisna tutar1 indirilecek ve istisnadan sonra kalan tutar beyan sinirin

asarsa beyan edilecektir.**>

01.01.2006 sonrasi ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden

cikarilmasindan saglanan kazanglar isleme aracilik eden bankalar ve araci kurumlar

32 Tuncel ATABEY, a.g.m., s. 193.

339 fstisna tutar1 2008 yil1 igin 16.000 TL ve 2009 y1li i¢in 17.900 TL dir.
31 Ata DILICIKIK, “2008 Yilinda Elde Edilen...”, s. 114.

332 Ahmet EROL, a.g.e., s. 291.
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tarafindan GVK Gegici 67. maddenin (1) ve (2) no.lu fikralar1 uyarinca tevkifata tabi
tutulacaktir. Tevkifat orani; 23.07.2006 tarihine kadar %15 ve bu tarihten sonra
2006/10731 sayili BKK geregi %10 olarak uygulanacaktir.>® Bu gelirler icin
beyanname verilmesi ihtiyari olup 23.07.2006 tarihine kadar beyan edilen
kazanglardan %15, bu tarihten sonra %10 oraninda vergi hesaplanacak ve tevkif
suretiyle O0denen vergiler beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup
edilecektir.*** Thtiyari beyanda bulunmak isteyen miikellefler GVK’nin miikerrer 81.
maddesinde yer alan endeksleme uygulamasindan yararlanacaklardir. 01.01.2006
sonrasi kazanclara endeksleme yapilabilmesi icin UFE artis oranmin %10’un
iizerinde olmasi gerekmektedir. Ihtiyari beyannamede kar ve zararlar birlikte
degerlendirilerek tespit edilen kazang %10 oraninda vergiye tabi tutulacaktir.
Hesaplanan vergiden yil iginde tevkifat yoluyla kesilen vergiler mahsup edilecek ve
ortaya c¢ikan zararlar ise GVK Gegici 67/11. madde uyarinca takip eden yila

devredilemeyecektir.*>
3.2.2.2.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gerg¢ek kisilerin devlet tahvilleri ve hazine bonolarmi elden
cikarmalar1 sonucu ortaya c¢ikan deger artis kazanglarimin vergilendirilmesi tam

miikellef gergek kisilerle paralellik gosterir.

Dar miikellefiyete tabi olanlar icin GVK’nin 101. maddesindeki miinferit
beyanname hiikmii uygulama alani bulacaktir. Bu hiikiim geregi dar miikelleflerden
yillik beyanname verme mecburiyeti olmayanlar diger kazang ve iratlarla ilgili
beyannamelerini, bu kazan¢ ve iratlarimi iktisap tarihinden itibaren 15 giin icinde

miinferit beyanname ile vergi dairelerine vermek zorundadirlar.**

Dar miikellef gercek kisiler agisindan 01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag¢ edilen

devlet tahvili ve hazine bonolar1 i¢in GVK 59. madde uygulama alani bulacaktir.

33 Ahmet EROL, a.g.e., s. 290.

34 Muzaffer KUCUK, “Menkul Kiymet...IT”, s. 74.

335 Hakki SAYAN, “2008 Yilinda Elde Edilen...”, s. 190.
336 Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 103.
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Istisna ve beyan sinirmin asilmasi durumunda miinferit beyanname ile beyan

edilmesi gerekmektedir.

01.01.2006 sonrasi ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonosu alim satim
kazanglarit GVK Gegici 67. maddeye tabi olacak ve bunlardan saglanan kazanglara

07.07.2006’ya kadar %15, bu tarihten sonra %0 oraninda tevkifat uygulanacaktir.
3.2.2.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden once ihrag edilen ve tam miikellef kurumlarin aktiflerinde
yer alan devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasi durumunda herhangi
bir tevkifat uygulamasi s6z konusu olmayacak ve kurum kazancinin tespitinde ticari
kazan¢ hakkindaki hiikiimler uygulanacak ve elde edilen gelirler lizerinden %20

oraninda tevkifat yapilacaktir.”*’

01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonosu alim-
satim kazanglar1 i¢in Gegici 67. maddenin (1) ve (2) no.lu fikralar1 uygulama alani
bulacak ve 23.07.2006 tarihine kadar devlet tahvili ve hazine bonosu alim-satim
kazanglarindan saglanan gelirler iizerinden %15, bu tarihten sonra 2006/10731 sayili

BKK’ya istinaden %10 oraninda tevkifat yapilacaktir.

Tam mikellef kurumlarin elde ettikleri deger artis kazanclarinin kurum
kazancina dahil edilerek beyan edilmesi zorunlu olup, beyanname {izerinden
hesaplanan vergiden yil i¢inde tevkif suretiyle 6denen vergiler kurumlar vergisinden

mahsup edilebilecektir.**®
3.2.2.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Dar miikellef kurumlarin 01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis devlet tahvili
ve hazine bonolarinin alim satimi sonucu dogan kazanclar, dncelikle %20 oraninda

kurumlar vergisine tabi tutulduktan sonra, kurumlar vergisi sonrasi kalan tutar

37 A.e., s. 105.
33¥Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 584.
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%15>* oraninda gelir vergisi tevkifatina tabi olacaktir.**® Dar miikellef kurumlarin
01.01.2006 6ncesi ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonosu alim-satim kazanglari
dar miikellef kurumlar tarafindan Tiirkiye’de isyerleri veya daimi temsilcilerine
atfedilmeyen bu kazanglar1 15 giin i¢inde 6zel beyanname ile beyan edilecektir. Buna
karsilik dar mikellef kurumlarin Tirkiye’de isyerleri veya daimi temsilcileri
vasitasiyla elde edilen kazanglari kurum kazancina dahil edilerek yillik beyanname
ile beyan edilecektir. Dar miikellef kurumlar GVK Gegici 59. maddede yer alan

istisna uygulamasindan yararlanamayacaklardir.**!

01.01.2006 tarihinden sonra dar miikellef kurumlarin devlet tahvili ve hazine
bonosu alim-satim kazanclar1 isleme aracilik eden bankalar, araci kurumlar ya da
Takasbank disindaki saklamaci kuruluslar tarafindan GVK’nin Gegici 67. maddesi
uyarinca tevkifata tabi tutulacaktir. Tevkifat orani; 07.07.2006°ya kadar %15, bu
tarthten sonra %0 olarak uygulanacaktir. Dar miikellef kurumlarca, Tiirkiye’deki
isyerlerine atfedilen GVK Gegici 67. madde uyarinca tevkifata tabi tutulan kazanclar
icin beyanname verecekler, buna karsilik yil i¢inde tevkif suretiyle 6denen vergiler

beyanname tizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.***

3.2.3. Ozel Sektor Tahvillerinden (Tahvil, VDMK, Finansman Bonosu)

Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi
3.2.3.1. Ozel Sektor Tahvilli Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi
3.2.3.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen 6zel sektor tahvilleri diger menkul
kiymetlerde oldugu gibi 31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan hiikiimlere tabi
olacak ve bu gelirler icinde GVK’nin Gegici 67. maddesi uygulama alam

bulamayacaktir. GVK’nin 94. maddesi uyarinca tam miikellef gercek kisilerin

3390415 olarak uygulanan tevkifat oran1,23.07.2006 tarihli 10731 no.lu R.G. ile %10 olarak yeniden
belirlenmistir.

9 http: //www.vergidegundem.com/files/MenkuK %C4%B 1ymet-2009 Tur.pdf

3! Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 583.

* Ae., s. 585.

109



01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilmis 6zel sektor tahvil faiz gelirleri %10**

oraninda tevkifata tabidir. GVK’nin 76. maddesine gore soz konusu kazanclara
enflasyon indirimi uygulanacak ve indirimden sonraki tutar diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlartyla birlikte (2009 yili i¢in; 22.000 TL) beyan sinirin
agarsa indirim sonrasi kalan tutarin beyan edilmesi gerekmektedir. Bu durumda
tevkifat yoluyla ddenen tutar beyanname iizerinden hesaplanan gelir vergisinden

mahsup edilecektir.’**

01.01.2006 sonrasi ihrag¢ edilen o6zel sektor tahvilleri GVK’nin Gegici 67.
maddesi uyarinca %15 oraninda tevkifata tabi iken, 23.07.2006 tarihinden itibaren
2006/10731 sayih BKK ile %10 olarak yeniden belirlenmistir. Tevkifat nihai
vergileme olup yillik beyanname ile beyan edilmeyecektir. Ancak ticari faaliyet

kapsaminda elde edilen gelirler i¢in beyanname verilmesi zorunludur.
3.2.3.1.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gergek kisilerin 01.01.2006 Oncesi ihra¢ edilen 6zel sektor
tahvillerinden saglanan faiz gelirleri GVK’nin 94. maddesi uyarinca %10 oraninda

tevkifata tabi olacak ve tevkifat nihai vergi olup beyan s6z konusu olmayacaktir.

01.01.2006 tarihinden sonra ihrag edilen 6zel sektor tahvilleri GVK Gegici 67.
madde uyarinca 07.07.2006 tarihine kadar %15, bu tarihten sonra 2006/10731 sayili
BKK geregi %0 oraninda, banka ve araci kurumlar vasitasi olmaksizin elde edilen
gelirlerden ise %15 oraninda tevkifat yapilacaktir. Uygulanmakta olan %0

oranindaki tevkifat nihai vergi olmakla birlikte beyan edilmeyecektir.

3 RG. 25332, 30.12. 2003, 6577 sayili BKK; nama yazili tahvil faizlerinden %10, hamiline yazil
tahvil faizlerinden %10 olarak tevkifat oranlar1 belirlenmistir. Ayrica, GVK’nin 94/7-g bendinde,
digerlerinden (finansman bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar), 2003/6577 sayili
BKK ile %10 oraninda tevkifat yapilacag belirtilmistir.

3 Ahmet EROL, a.g.e., s. 346.
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3.2.3.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinden elde edilen
faiz gelirleri GVK’nin 94. maddesi uyarinca %10 tevkifata tabi tutulacaktir. Tam
miikellef kurumlarin kazanclar ticari kazang hiikmiinde oldugundan tevkifat sonrasi
kalan tutar kurumlar vergisine tabi olacak ve Odenen tevkifat tutar1 kurumlar

vergisinden mahsup edilecektir.

01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilenlere Gegici 67. maddede belirlenen %15
tevkifat orani, 23.07.2006 tarihinden itibaren 2006/10731 sayili BKK geregi %10
oraninda uygulanacaktir. S6z konusu bu kazanglarin kurum kazancina dahil edilerek
beyan edilmesi zorunlu olup, beyanname iizerinden hesaplanan vergiden yil i¢inde

tevkif suretiyle 6denen vergiler mahsup edilebilecektir.

3.2.3.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Dar miikellef kurumlarin 01.01.2006 oncesi ihra¢ edilen 06zel sektor
tahvillerinden elde ettikleri faiz gelirleri KVK’nin 24. maddesi uyarinca %10
tevkifata tabi tutulacak ve tevkifat nihai vergileme olacaktir. S6z konusu gelirler igin
herhangi bir beyanname verilmeyecektir. Ancak baska gelirler nedeniyle verilecek

beyannamelere bu gelirlerin ithal edilmesi zorunludur.

Dar miikellef kurumlar agisindan 01.01.2006 sonrasi ihrag edilen 6zel sektor
tahvillerinden elde edilen faiz gelirlerine uygulanacak tevkifat oran1 5527 sayili
kanun uyarinca, 07.07.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere %0’a indirilmis
olmakla beraber banka ve araci kurumlar vasitas: olmaksizin elde edilen gelirlerden
ise %15 oraninda tevkifat yapilacaktir. Dar miikellef kurumlar, Tiirkiye’de
igyerlerine atfedilen ve GVK Gegici 67. madde uyarinca tevkifata tabi tutulan
kazanglari i¢in yillik beyanname verecekler, buna karsilik yil iginde tevkif suretiyle

Odenen vergiler beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilebilecektir.
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3.2.3.2. Ozel Sektor Tahvilleri (Tahvil, VDMK, Finansman Bonosu) Deger

Artis Kazanglarinin Vergilendirilmesi
3.2.3.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis olan 6zel sektor tahvillerinin 2006 ve
takip eden yillarda elden c¢ikarilmasi sonucunda saglanan deger artis kazanglar

tevkifata tabi degildir.

Vergiye tabi alim-satim kazanicinin tespitinde 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen tahvilin iktisap bedeli UFE artis oraminda (elden g¢ikarildigi ay harig)
artirllarak yeni tespit edilecek maliyet bedelinin s6z konusu menkul kiymetin satig
hasilatindan diisiilmesi ile elde edilen kazang tespit edilecektir ve bulunan bedelden (
2009 yil1 i¢in 17.900 TL ) olan istisna tutar1 diisiildiikten sonra kalan bakiye varsa

yillik gelir vergisi beyannamesi verilecektir.**

01.01.2006 sonras1 ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazanglarin vergilendirilmesi GVK Gegici 67. maddeye tabi olacak ve %10
oraninda tevkifat uygulanacaktir. Tevkifat nihai vergi olup yillik gelir vergisi
beyannamesi ile beyan edilmesine gerek bulunmamaktadir. Ancak miikellefler
ithtiyari beyan uygulamasindan yararlanabilirler ve bu gelirler banka ve araci kurum

vasitas1 olmaksizin elde edilmisse yillik gelir vergisi beyannamesi verilecektir.**®
3.2.3.2.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

Dar miikellef gercek kisilerin 01.01.2006 6ncesi ihrag¢ edilen 6zel sektor tahvili
alim-satim kazanclar1 tevkifata tabi olmayip ayrica kur farkindan dogan kazanclar da
vergiye tabi degildir. Elde edilen kazang diger alim-satim kazanglariyla birlikte

istisna tutarini agarsa beyan edilir.

* Tuncel ATABEY, a.g.m., s. 201.
36 Tuncel ATABEY, a.g.m., s. 202.

112



01.01.2006 sonras1 elde edilen kazanglar ise, 5527 sayili kanun uyarinca
07.07.2006’ya kadar %15, bu tarihten sonra %0 oraninda tevkifata tabidir. Kazancin
elde edilmesinde banka ve araci kurum yoksa %15 tevkifat yapilacaktir. Tevkifata
tabi kazancin ticari faaliyet kapsaminda elde edilmesi durumunda beyanname
verilmesi zorunlu, diger durumlarda ise ihtiyaridir ve ihtiyari beyan durumunda

mahsup imkan1 da vardir.*¥’
3.2.3.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden Once ihra¢ edilen 06zel sektor tahvillerinin elden
cikarilmasindan dogan kazancin tamami kurum kazancina dahil olacak ve yillik
beyanname ile beyan edilecektir. Buna karsilik yil icinde tevkif suretiyle ddenen
vergiler beyanname iizerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup

edilebilecektir.

01.01.2006 sonrasi ihra¢ edilen 6zel sektor tahvillerinin elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanclar ise GVK Gegici 67. maddeye tabi olacak ve bu kazanglara
23.07.2006 tarihine kadar %15, bu tarihten sonra %10 tevkifat uygulanacaktir. Bu
kazanglar kurum kazancina dahil edilerek yillik beyanname ile beyan edilecek ve
beyanname lizerinden hesaplanan vergiden yil iginde tevkif suretiyle 6denen vergiler

mahsup edilebilecektir.***
3.2.3.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Dar miikellef kurumlar agisindan 01.01.2006 oOncesi ihragh 6zel sektor
tahvillerinden edinilen kazanglar kurumlar vergisine tabi olacaktir ve kurumlar
vergisi bu kazanca uygulandiktan sonra kalan tutar %15 oraninda gelir vergisi
tevkifatina tabidir. Kazancin Tirkiye’de ki isyeri veya daimi temsilciye
atfedilememesi durumunda kazang 6zel beyanname ile beyan edilecektir. S6z konusu
kazang Tirkiye’de ki igyeri veya daimi temsilciye atfedilebiliyorsa ticari kazang

olarak yillik beyanname ile beyan edilecektir.

37 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 477.
3 Muzaffer KUCUK, “Menkul Krymet...(I)”, s. 35.
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01.01.2006 tarihi sonrasi ihrag edilen 6zel sektor tahvillerinden dar miikellef
kurumlarca saglanan alim-satim kazanclar1 Gegici 67. maddeye gore tevkifata tabi
tutulacak ve tevkifat orani; 01.01.2006 - 07.07.2006 tarihleri aras1 kazanclar igin
%15, 07.07.2006 tarihinden sonraki kazanglar icin tevkifat oran1 %0 ve banka ve
arac1 kurum vasitast olmaksizin elde edilen gelirlerde ise %15 olarak uygulanacaktir.
Dar miikellef kurumlar i¢in tevkifat nihai vergileme sayilacak ve bu kazanglar icin
beyanname verilmeyecektir. Eger dar miikellef kurumlarin s6z konusu kazanglari
Tiirkiye’de ki igyerlerine atfedilebiliyorsa tevkifata tabi tutulan kazanglar i¢in yillik
beyanname verecekler ve tevkif suretiyle 6denen vergiler beyanname {izerinden

hesaplanan vergiden mahsup edilebilecektir.

3.2.4. Hazine Miistesarhg) Tarafindan Ihra¢ Edilen Eurobondlardan Elde

Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi
3.2.4.1. Eurobond Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Eurobondlar, Hazine tarafindan dévize endeksli olarak yurtdisina ihrac edilen
menkul kiymetlerdir.*** Hazine tarafindan yurt disinda faaliyette bulunan ¢ok uluslu
bankalar ile glivence veren uluslararasi yatirrm kuruluglarimin olusturdugu
sendikasyonla, Eurobondlar ilk olarak uluslararasi piyasaya sunulmakta ve
yurtdisinda birincil piyasaya siiriilen Eurobondlar, ikincil piyasadaki islemler

sonucunda da Tiirkiye’de ki yatirim kuruluslarinca satin alinabilmektedir®°

Eurobondlar dis bor¢lanma kapsaminda yabanci para cinsinden ihra¢ edilen
uzun vadeli bor¢lanma araclar1 olup vergi uygulamasi bakimindan devlet tahvili ve
hazine bonolar1 gibi vergilendirilmektedir. Eurobondlar ddviz cinsinden ihrag

edilmeleri nedeniyle bu kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artiglarn irat

** Sirkiiler: 2006/0181, 13.10.2006, Eurobonlardan Elde Edilen Gelirlerin Tam ve Dar Miikellefler
Yoniinden Vergilendirilmesi.

330 Mustafa DAKIN; “Eurobondlarda Vergi Tevkifati”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 291, Kasim
2005, s. 127.
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sayllmamakta ve elde edilen gelirlere indirim oran1 uygulanmamaktadir. Bu nedenle

Eurobondlarda ihrag tarihinin herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir.>"
3.2.4.1.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 75/2-5. maddesinde, her nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile
TOKI, KOI ve Ol tarafindan cikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirlerin
“menkul sermaye iradi” oldugu belirtilmistir. Eurobond faiz gelirleri de bu madde

- . . P . 2
geregince menkul sermaye iradi niteligindedir.”

5281 sayili kanun ile GVK’ya eklenen Gegici 67. madde, hazine tarafindan
yurtdisinda ihra¢ edilen menkul kiymetleri kesinti kapsami disinda tutmustur. Bu
nedenle ihra¢ tarihi ne olursa olsun 2006 yilinda (ve sonraki yillarda)
Eurobondlardan gerek tam miikelleflerce ve gerekse dar miikelleflerce saglanacak
faiz gelirleri %10 oranindaki kesintiye tabi olmayacaktir.’” GVK'nin 75/5.
maddesinde yer alan parantez ici hiikiim geregince, doviz cinsinden ihrag¢ edilen
menkul kiymetlerin itfa sirasinda olusan deger artiglar1 irat sayilmamaktadir.
Eurobondlarda doviz cinsinden ihra¢ edilmis oldugundan anapara kur farklar

vergiye tabi degildir.*>*

Gegici 67. maddenin 1. fikras1 uyarinca bankalar ve araci kurumlar takvim
yilinin iiger aylik donemleri itibariyle menkul kiymetlerin veya diger sermaye
piyasasi araclarinin tahsiline aracilik ettikleri menkul kiymetlerin donemsel getirileri
iizerinden tevkifat yapacaklari hiikiim altina alinmis olmakla beraber, GVK 67/1.
maddesi uyarinca Eurobondlarin alim satimi, itfasi sirasinda elde edilen getirileri ile
bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde tevkifat yapilmayacag: da hiikiim altina

355
alinmustir.

#1R.G. 26305, 30.09.2006, 258 Seri No.lu GVK Genel tebligi md.5.2.1.

32 Erdogan SAGLAM, Eurobondlardan Elde Edilen Faiz Gelirleri ile Alim-Satim Kazanglarinin
Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 303, Kasim 2006, s. 23.

3 Ahmet EROL, a.g.e., s. 289.

3% Erdogan SAGLAM, “Eurobondlardan...”. s. 24.

355 Bora TOPALOGLU, “01.01.2006 Tarihinden Itibaren Ihra¢ Edilen Eurobondlardan Elde Edilen
Gelirlerin Vergileme Rejimi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 304, Aralik 2006, s. 110.
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Tam mikellef ger¢ek kisiler acisindan donemler itibariyle uygulanacak

hl'ikl'imler;3 36

© 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilen Eurobondlara ait faiz gelirlerine GVK
Gegici 59. maddede yer alan istisna uygulanmayacak ve faiz geliri (2008 yili
icin; 19.800 ve 2009 yil1 i¢in; 22.000 TL) beyan sinirin1 agarsa tamami beyan

edilecektir.

e 26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Eurobondlara ait faiz
gelirleri Gegici 59. maddeye gore ilgili yil i¢in belirlenen istisna tutar
diisiildiikten sonra kalan tutarin beyan smirini asmasi halinde bu tutarin

tamami1 beyan edilecektir.

e 01.01.2006 sonras1t Eurobond faiz gelirlerine Gegici 59. maddedeki istisna
uygulanmayacak ve beyan simiri olan 18.000 TL asilirsa tamami yillik

beyanname ile beyan edilecektir.
3.2.4.1.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 86/2. maddesi uyarinca dar miikellef gercek kisilerin elde ettigi
Eurobond faiz geliri, Tiirkiye’de tevkif yoluyla vergilendirilmis kabul edildiginden
(%0), faiz geliri tutar1 ne olursa olsun, beyan edilmeyecek, diger gelirlerin beyan

durumunda da beyannameye dahil edilmeyecektir.**’

3.2.4.1.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam ve dar miikellef kurumlarin Eurobondlardan sagladigi faiz gelirlerin
vergilendirilmesi hususunda 258 Seri No.lu GVK tebliginde herhangi bir aciklamaya

yer verilmemistir.

36 Sema KUCUK, “Eurobondlarin Degerleme ve Vergilendirilmesi”, Yaklasim Dergisi, Say: 179,
Kasim 2007, s. 82.

37 Siikrii KIZILOT, “Eurobond Faizi ve Alim-Satim Kazancinin Vergilendirilmesi”, Yaklasim
Dergisi, Say1: 167, Kasim 2006, s. 21.
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Bu durumda, Tam miikellef kurumlarca elde edilen Eurobond faiz ve alim-satim
kazanc¢larinin tespitinde ticari kazang¢ hiikiimleri uygulanacak ve kurum kazanci

sayilacaktir.””®

Eurobondlarin VUK’un 279. maddesi uyarinca donem sonu degerlemesinde
ortaya ¢ikacak donemsel gelir kisimlar (kur farki-faiz) tahsil edildigi yilda degil,
ilgili yilda vergilenecektir.’> Faiz gelirleri hesaplanirken anapara kur farklari gelir
kabul edilecektir. Gerek faiz gerekse alim-satim kazanglari, vergiye tabi kurum
kazancinin i¢ine dahil edilir, kurumun zarar mahsubu veya herhangi bir istisna hakki
yoksa kurum kazancinin i¢inde %20 oraninda kurumlar vergisine tabi

tutulmaktadir.”®
3.2.4.1.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Dar miikellefiyete tabi kurumlar tarafindan Tiirkiye’de elde edilecek faiz

gelirleri Hazine tarafindan yurt diginda ihrag¢ edilen menkul kiymetlerden olusacaktir.

GVK’nin Gegici 59. maddesine gore devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin faiz
gelirleri ile elden ¢ikarilmasindan saglanan diger kazanglar toplamina uygulanacak

olan istisna ticari igletmelere ait olan kazanglar i¢in uygulanmayacaktir.

GVK’nin 67/2. fikrasinda, 67/1-6 no.lu bent ve GVK 75/2-5 no.lu bent

hiikiimlerine bakildiginda;

GVK’nin 67/1.fikrasinin 6’1inc1 bendinde ve 2. fikrasinda; “Hazine tarafindan
yurt disinda ihrag edilen menkul kiymetlerin alim satimi, itfasi sirasinda elde edilen
getirileri ile bunlarin dénemsel getirilerinin tahsilinde, tam miikellef kurumlara ait
olup IMKB’ de islem géren ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile
stirekli olarak portfoyiiniin en az %51°i IMKB 'de islem goren hisse senetlerinden

olusan yatirim fonlarmmin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma belgelerinin

358 Erdogan__SA_GLAM, “Eurobondlardan...”, s. 25.
39 Sema KUCUK, a.g.m., s.83
360 Erdogan SAGLAM, “Eurobondlardan...”, s. 25.
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elden c¢ikarilmasinda ve hisse senetleri kar paylarmmin hisse sahipleri adina

tahsilinde bu fikra hiikiimleri uygulanmaz...” %

GVK’nin 75/2. fikrasinin 5 numarali bendinde yazili menkul sermaye
iratlarindan (Hazine tarafindan yurt disinda ihrag edilen menkul kiymetlerden elde
edilenler harig), odemeyi yapanlarca, banka veya araci kurumlara veya bunlar
araciligiyla diger gercek ve tiizel kisilere odenenler hari¢, %10 °% oraminda vergi

tevkifati yapilir.

Bu diizenlemelere gore dar miikellef kurumlar tarafindan Tiirkiye’de elde edilen

Eurobond kazanglarina Gegici 67/1. madde hiikmii uygulanmayacaktir.

Eurobond faiz gelirleri iizerinden yapilacak tevkifatta Gegici 67. maddenin (2)
numarali fikrasindaki parantez i¢i diizenleme uyarinca, 2003/6575 sayili BKK’da
belirtilen tevkifat oranlar1 uygulanacaktir. Bu kararname uyarinca devlet tahvili ve
hazine bonosu gibi degerlendirilen Eurobond faiz gelirleri %0 oraninda tevkifata tabi

olacak ve beyan edilmeyecektir.*®®
3.2.4.2. Eurobond Deger Artis Kazanc¢larimin Vergilendirilmesi
3.2.4.2.1. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

Eurobondlarin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar, yabanci para tutarinin
TL karsiligindan, bunlarin aliminda 6denen yabanci para tutarinin TL karsiligi ve
varsa alim-satim giderlerinin diisiilmesi ile hesaplanir.*®*

26.07.2001 tarihinden 6nce ihrag edilen Eurobondlarin aliminda 6denen dovizin
alis tarihindeki TL karsilig1 bulunup, UFE endekslemesi (endeks artisinin %10’ nun

altinda kalsa bile maliyet revizesi yapilir.) uygulanarak, satisinda elde edilen dévizin

361 5527 Sayili KVK’nin 1/b maddesiyle degisiklik, 01.10.2006.

%6223.07.2006 tarih ve 2006/10731 sayili BKK ile belirlenmistir.

33 Tevent BASAK, “Dar Milkellefiyete Tabi Kurumlarca Elde Edilen Eurobond Gelirlerinin
Vergilendirilme Esaslar1”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 235, s. 102.

*6413.10.2006 tarih ve 2006/0181 nolu sirkiiler.
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satig tarihindeki TL karsilig1 bulunacak ve aradaki farktan 2009 yili i¢in 17.900 TL

olan istisna tutar1 diisiilerek kalan tutar ne olursa olsun beyan edilecektir.’®

26.07.2001-31.12.2005 tarihleri arasinda ihra¢ edilen Eurobondlarla ilgili olarak
deger artis kazanci elde edilmesi durumunda, 31.12.2007 tarihine kadar uygulanmak
iizere, maliyet bedeli endekslemesi yapildiktan sonra bulunacak kazang tutarindan
Gegici 59. maddede yer alan istisna tutar1 diisiilecek ve kalan tutar ne olursa olsun

beyan edilecektir.**®

01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen Eurobondlardan elde edilen alim-satim
kazanglarina endeksleme yapilabilmesi icin, 5281 sayili kanunla eklenen miikerrer
81. madde hiikmiine gore; endeks artis oraninin %10 veya iizerinde olmas1 sarti
getirilmistir. Ayrica bu tarihten sonra ihra¢ edilen Eurobondlardan elde edilen alim
satim kazanc¢larina Gegici 59. madde ve miikerrer 80. maddede ki istisna
uygulanmayacak.’®” Maliyet bedeli endekslemesi yapildiktan sonra hesaplanan
kazancin tutart ne olursa olsun tamaminin beyan edilmesi gerekmekte olup bu

Eurobondlar tevkifat kapsaminda degildir.*®®
3.2.4.2.2. Dar Miikellef Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirme

Yurt disinda ihra¢ edilen Eurobondlarin yine yurt disinda yerlesik kisiler
tarafindan Tirkiye’de yerlesik bir kurulusta hesap agilmasi suretiyle Tiirkiye’de alim
satiminin yapilmasi halinde elde edilen deger artis kazanclar1 Tiirkiye’de vergiye tabi
bulunmaktaydi. GVK’nin 101. maddesi uyarinca kazancin elde edildigi tarihten
itibaren 15 giin i¢inde miinferit beyanname verilmesi gerekmekteydi. Yani; dar
miikellef gercek kisilerin menkul kiymet alim satim kazanglar1 yillik beyanname ile

degil miinferit beyanname ile beyan edilmek suretiyle vergilendirilmekteydi.’®

3% Deloitte, ...2009 Yih Vergi Rehberi, s. 57.

3% Deloitte, ...2009 Yih Vergi Rehberi, s. 57.

37 Tuncel ATABEY, a.g.m., s. 199.

3% A. Feridun GUNGOR, “Devlet Tahvil...”, s. 59.
369 Erdogan SAGLAM, “Eurobondlardan...”, s. 26.
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Ancak; 07.07.2006 tarihli 26221 sayil1 R.G.’de yayinlanan 5527 sayili kanunla
GVK’nin Gegici 67. maddesinin 7 numarali fikrasina eklenen hiikiim geregince dar
miikellef gercek kisiler Eurobondlardan saglanan kazanglar i¢cin miinferit ve 6zel
beyanname vermeyeceklerdir.’”® 258 Seri No.lu tebligde de bu uygulama igin

37" By durumda

Eurobondun ihrag tarihinin bir 6neminin bulunmadig: belirtilmistir.
dar miikellef gercek kisilerce elde edilen Eurobond alim satim kazanglar1 tevkifat
kapsaminda olmayip 07.07.2006 tarihinden itibaren elde edilen deger artis kazanglari

icin miinferit beyanname verilmesine gerek bulunmamaktadir.’”?
3.2.4.2.3. Tam Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

258 Seri No.lu GVK tebliginin 5/4. maddesinde O6zellik arz eden hususlara
deginilmis ve Hazine tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden
(Eurobond) ticari isletmelerce elde edilen faiz geliri ve deger artis kazancinin
tespitinde ticari kazang¢ hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmistir. Bu baglamda, Tam
miikellef kurumlarca elde edilen Eurobond alim-satim kazanglarinin tespitinde ticari

kazang hiikiimleri uygulanacak ve kurumlar vergisine tabi olacaktir.

Alm satim kazanci hesaplanirken maliyet bedeli endekslemesi s6z konusu
olmayip satis tarihindeki kurla bulunan TL karsiligindan, alis tarihindeki kurla
bulunan alis bedeli ve varsa yapilan giderler disiilerek hesaplanan kazang %20
oraninda kurumlar vergisine tabidir. Ancak enflasyon diizeltmesinin uygulandigi

yillarda bu menkul kiymetlere diizeltme uygulanir.*”

3.2.4.2.4. Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

GVK’nin Gegici 67/7. maddesine gore; dar miikellefiyete tabi kurumlar, tam
miikellefiyete tabi kurumlardan farkli olarak, tevkifata tabi tutulsun tutulmasin
Hazine tarafindan yurt disinda ihrag edilen menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan

saglanan kazang ve iratlar i¢in 6zel beyanname verilmesine gerek bulunmamaktadir.

370 Siikrii KIZILOT, “Eurobond Gelirlerinde Tereddiit Bitiyor”, Hiirriyet Gazetesi, 05.10.2006.
" Erdogan SAGLAM, Eurobondlardan...”, s. 27.

372 Sema KUCUK, a.g.m., s. 83.

373 Erdogan SAGLAM, “Eurobondlardan...”, s. 28.
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3.25. Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Menkul Kiymet Yatirirm Fonu Katilma Belgelerinin fona iadesi sonucunda
katilma belgesi sahibi fonun o giine kadar olusan kazancindan kendi payina diisen
kismin1 almaktadir. S6z konusu kazang GVK75/1 uyarinca “kar pay1r” olarak
nitelendirilmis ve menkul sermaye iradi sayilmistir. Menkul kiymet yatirrm fonu
katilma belgelerinin alim satim1 durumunda elde edilecek kazang ise deger artis
kazanci olarak vergiye tabi olacaktir. Yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen
kazanglar; yatirim fonu katilma belgelerinin ilgili fona iadesi ve alim satim kazanci

olarak iki kisimda incelenecektir ve bunlarla ilgili usul ve esaslar asagidaki gibidir.

3.2.5.1. Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinin Fona Iadesinden Elde Edilen

Gelirlerin Vergilendirilmesi
3.2.5.1.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 75. maddesinin 2. fikrasinin 1. bendinde Sermaye Piyasast Kanunu’na
gore kurulan yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylart menkul sermaye

irad1 olarak sayilmaistir.

Yatirim fonu katilma belgelerinin vergilendirilmesiyle ilgili olarak; GVK
Gegici 67/16. maddesi uyarinca, bu madde kapsamina girmeyen ve 01.01.2006
tarithinden once iktisap edilmis olan menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan
saglanan gelirlerin vergilendirilmesinde 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan
hiikiimler uygulanacak ve ayrica (8) no.lu fikra uyarinca da borsa yatirim fonlari
hari¢ olmak {izere menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerinin 2006-2015 yillar
arasinda ait olduklar1 fona iade edilmesi suretiyle elde edilen gelirler lizerinden GVK
67/1. madde uyarinca tevkifat yapilmadigi gibi beyannamede verilmeyecegi hususu

diizenlenmistir.*"*

4444 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 55. madde ile 01.01.1999 -

31.12.2004 tarihleri arast menkul kiymet yatirim fonlarindan elde edilen kar paylar

37 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 422.
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icin y1llik beyanname verilmeyecegi ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi
durumunda bu gelirlerin beyannameye dahil edilmeyecegi hiikiim altina alinmastir.
Ticari kazang kapsaminda elde edilen gelirlerin ise bu diizenlemeden
yararlanamayacagi da anilan maddede belirtilmistir. 5281 sayili kanunun 43/8-e
maddesi ile GVK Gegici 55. maddede yapilan degisiklik ile yatirnm fonu katilma
belgelerinden elde edilen kar paylarinin beyan edilmeyecegine dair diizenleme 2005
yilinda da uygulanabilir hale gelmistir. Gegici 55. madde hiikmiine gore fonun
tirliniin ve kazancin tutarinin herhangi bir 6neminin bulunmadigi hususu da sz

konusu maddede belirtilmistir.*”

GVK’nin 01.01.2006 tarihinde yiiriirliikkten kaldirilan 76/2. maddesinde
diizenlenen indirim orani uygulamasina tabi olan kar paylar1 arasinda yatirim fonlar
da sayilmistir. GVK’nin 22/2. maddesinde ise, tam miikellef kurumlardan elde edilen
ve GVK’nin 75. maddesinin (1), (2) ve (3) no.lu bentlerinde sayilan kar paylarinin
yarisinin gelir vergisinden istisna oldugu ve istisna edilen tutar {izerinden GVK 94.
madde geregi tevkif edilen verginin tamami, kar payinin yillik beyanname ile beyan
edilmesi durumunda yillik beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup

edilecegi hususu diizenlenmistir.

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen yatirim fonu katilma belgelerinden
elde edilen kar paylarinin vergilendirilmesi hususunda GVK’nin Gegici 67. maddesi

ile 6nemli degisiklikler yapilmistir.

5527 sayili kanun oncesinde, GVK’ya eklenen Gegici 67/1-6 fikrasinda
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan menkul kiymet yatirrm fonlarinin (borsa
yatirim fonlar1 hari¢) katilma belgelerinin 1lgili oldugu fona iadesi nedeniyle dogan
kazanglar iizerinden anilan fikra kapsaminda tevkifat yapilmayacagi hiikiim altina
alinmistir. Yani; borsa yatirim fonlari hari¢ olmak iizere 2006 - 2015 yillar1 arasinda

yatirim fonu katilma belgelerinin ait olduklar1 fona iadesi durumunda elde edilecek

375 A.e., s. 474.
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gelirlerden GVK Gegici 67/1-6 maddesi uyarinca tevkifat yapilmayacagi ve GVK

67/1-8 gore bunlar icin yillik beyanname verilmeyecegi hiikiim altina alinmistir.>”®

Ancak; 07.07.2006 tarihinde 26221 sayili R.G.’de yayimlanan 5527 sayili
kanunla GVK 67/1. maddede yapilan degisiklikle, yatirirm fonu katilma belgelerinin
ilgili oldugu fona iadesi nedeniyle elde edilen gelirler tevkifat uygulamasinin
kapsamina dahil edilmistir. 01.10.2006 tarihinden itibaren tam miikellef gerg¢ek
kisilerin yatirim fonu katilma belgelerinin fona iadesi suretiyle elde ettikleri gelirler

%10 "7 oraninda tevkifata tabi tutulacaktir.’®

5527 sayili kanunda, 07.07.2006 tarihinde yapilan degisiklikle; GVK 67/1.
maddede yer alan tevkifat oran1 dar miikellef gercek kisiler i¢in bu tarihten itibaren
%0 olarak belirlenmistir. GVK’nin 67/1.maddesinin 6. paragrafina goére, 01.10.2006
tarihinden itibaren siirekli olarak portfoyliniin en az %51°i IMKB’de 1 yildan fazla

islem goriiyorsa tevkifat s6z konusu olmayacaktir.

Yani; tam miikellef gercek kisilerin yatirim fonu katilma belgelerini fona iadesi
durumunda 2006/10731 sayili BKK ile belirlendigi iizere, 01.10.2006 tarihinden
itibaren %10, dar miikellef gercek kisilerde ise; 07.07.2006 tarihinden itibaren %0

oraninda tevkifat yapilacaktir.
3.2.5.1.2.Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef gercek kisilerde oldugu gibi yatirnm fonu katilma belgelerinin
fona iadesi suretiyle elde edilen gelirler iizerinden GVK Gegici 67. madde uyarinca
01.10.2006 tarithinden itibaren tam miikellef kurumlara da %10 oraninda tevkifat
uygulanacaktir. Dar miikellef kurumlarda ise; 07.07.2006 tarihinden itibaren tevkifat

orant %0 oraninda uygulanacaktir.

Diger taraftan stirekli olarak portfoyiiniin %51°1 IMKB’de islem goren hisse

senetlerinden olusan yatirnm fonlarinin 1 yildan fazla siireyle elde tutulan katilma

7% Onur TEMIiZYUREK,, a.g.m., s. 203.
37723.07.2006 tarihli, 2006/10731 sayili BKK ile belirlenmistir.
378 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 593.
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belgelerinin  elden ¢ikarilmast durumunda GVK 67/1. madde hiikmii

uygulanmayacak ve tevkifat sz konusu olmayacaktir.

Tam miikellef kurumlarda, menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerinin
fona iadesi nedeniyle saglanan kazanglar kurum kazancina dahil edilerek
vergilendirilecek, buna karsilik tevkif suretiyle 6denen vergiler, KVK 34/2. madde

uyarinca beyanname iizerinden ddenen vergiden mahsup edilebilecektir.

Dar miikellef kurumlara baktigimizda ise; 5520 sayili KVK’nin Gegici 1/3.
maddesine gore “dar miikellef kurumlarin Tiirkiye’deki isyerlerine atfedilmeyen
veya daimi temsilcilerinin aracilifi olmaksizin elde edilen ve GVK Gegici 67. madde
kapsaminda kesinti yapilmis kazanclari ile bu kurumlarin tam miikellef kurumlara ait
olan, IMKB’de islem goren ve 1 yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin
elden ¢ikarilmasindan saglanan ve Gegici 67/1. maddenin altinct paragrafi
kapsaminda vergi kesintisine tabi tutulmayan kazanclari ve bu kurumlarin daimi
temsilcileri araciligiyla elde ettikleri tamami Gegici 67. madde kapsaminda vergi
kesintisine tabi tutulmus kazanclari i¢in yillik veya 6zel beyanname verilmez”

hiikkmii yer almaktadir.

Tiirkiye’deki isyeri veya daimi temsilci vasitasiyla kazang elde eden dar
miikellef kurumlarin GVK Gegici 67. madde kapsaminda kesintiye tabi fonlarin
katilma belgelerinden elde edilen kar paylarini beyannamelerine dahil etmeleri

gerekmektedir.’”’

3.25.2.Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin Deger Artis Kazanclarin

Vergilendirilmesi
3.2.5.2.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden Once iktisap edilen yatirim fonu katilma belgelerinin ait
oldugu fon disindaki iigiincii kisilere satilmasi durumunda elde edilen kazang deger
artis kazanci olup hisse senetlerine iliskin deger artis kazanglarinin vergilendirilmesi

usulii ile ayn1 hiikiimlere tabi olacaktir. 1999-2002 yillar1 arasinda yatirim fonu

37 Melih POYRAZ, a.g.m., s. 200.
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katilma belgelerinin alim satimindan kaynaklanan gelirlerin vergilendirilmeyecegi
hiikiim altina alinmig fakat 2005 yilinda menkul kiymetlerin alim satimindan
saglanan gelirlerin vergilendirilmesine iligkin usul ve esaslarin hiikiim altina alindig1
GVK miik. 80. maddede ayni diizenlemeye yer verilmemistir. Bu nedenle 2005
yilinda yatinm fonu katilma belgelerinin alim satimindan elde edilen gelirlerin
13.000 TL’lik kism1 gelir vergisinden istisna tutularak bu tutar1 asan kismin yillik

beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.*™

01.01.2006 tarihinden sonra ise, yatirim fonu katilma belgelerinin ait oldugu fon
disindaki banka veya aract kurumlara satilmasi durumunda elde edilen alim-satim
kazanglar1 GVK’nin 67/1. maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulacaktir. Bu
kazanclarin GVK 67/7. madde uyarinca yillik beyanname ile beyan edilmesi sz

konusu degildir.*®’

5527 sayili kanunla GVK 67/1. maddede yapilan degisiklige kadar, borsa
yatirim fonu disindaki MKYF katilma belgelerinin ait oldugu fona iadesi nedeniyle
saglanan kazanclar iizerinden GVK 67/1. madde uyarinca tevkifat yapilmiyordu.
Bununla birlikte yatirim fonu katilma belgelerinin(fonun tiiriine bagli olmaksizin) ait
oldugu fon disindaki banka veya araci kurumlara satilmasi durumunda GVK’nin

anilan maddesi uyarinca tevkifata tabi tutulacag: belirtilmistir.**

GVK 67/1 no.lu bendinde 2006/10731 sayilt BKK ile yapilan degisiklikle %15
olan tevkifat oran1 23.07.2006 tarihinden itibaren 2006/10731 sayili BKK ile tam

miikellef gercek kisiler i¢in %10 olarak belirlenmistir.**

5527 sayili kanunla, GVK’nin Gegici 67. maddesinde yapilan degisiklik
sonrasinda dar miikellefler tarafindan elde edilen yatirim fonu katilma belgelerine ait
alim satim kazanglar1 07.07.2006 tarihinden itibaren %0 olarak uygulanacagi

belirlenmistir.

%0 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 420.
381 A.e., s. 422,

382 ALe., s. 422.

3% Melih POYRAZ, a.g.m., s. 199.
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Banka veya araci kurum tarafindan tevkifat matrahinin hesaplanmasi ya da zarar
mahsubu uygulamasi sirasinda, 14.11.2008 tarihinden itibaren, menkul kiymet
yatirim ortakligi hisse senetlerinin satigindan saglanan kar veya zararlar; menkul
kiymet yatirrm fonu katilma belgelerinden elde edilen kar veya zararla birlikte

degerlendirilecegi hususu diizenlenmistir.***
3.2.5.2.2.Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Tam miikellef kurum tarafindan yatirim fonu katilma belgelerinin kurucular
(fon) disindaki {igiincii bir kisiye satilmas1 durumunda elde edilen deger artis kazanci

kurum kazanci olarak beyan edilerek vergilendirilecektir.*®

Dar miikellef tiizel kisi Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci vasitasiyla yatirim
fonu katilma belgesini fon disindaki {i¢iincti bir kisiye satarak kazang elde etmisse bu

kazang da ticari kazang hiikiimlerine gore Vergilendirilecek‘[ir.386

3.2.5.3. Borsa Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Borsa yatirnm fonu katilma belgesine sahip olanlar, s6z konusu katilma

belgelerinden ii¢ farkl sekilde gelir elde ederler. Bunlalr;387

e Katilma belgesinin fona iade edilip karsiliginda s6z konusu katilma
belgelerine isabet eden menkul kiymet veya kiymetli maden ile nakdin

alinmasi suretiyle elde edilen gelir (kar pay1 olarak degerlendirilmekte),

e Borsa yatirim fonlarimin IMKB fon pazarinda 3. kisilere satis1 (deger artis

kazanci olarak degerlendirilmekte),

e Fon tarafindan dagitilan kazang (kar payi olarak degerlendirilmektedir).

¥ A. Feridun GUNGOR, “Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi”, Vergide Giindem
Dergisi, 21 Aralik 2008, s. 73.

% Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 120.

36 A.g.e., s. 120.

387 Ozkan ATILA, “Borsa Yatirim...”, s. 50.
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Borsa yatirim fonlarinin katilma belgelerinin fona iadesi ve borsada satisindan
elde edilen gelirler GVK 67/1. madde uyarinca tevkifat kapsamindadir. S6z konusu
maddeye gore, tam miikellef ger¢ek kisi ve kurumlarin borsa yatirnm fonlarinin
katilma belgelerinin satigi, fona iadesi veya bunlardan elde ettikleri donemsel
getirileri lizerinden yapilacak tevkifatin orani, 23.07.2006 tarihinden itibaren
2006/10731 sayili BKK’ya istinaden %10 olarak uygulanacaktir. Dar miikellef
gercek kisi ve kurumlarin borsa yatirnm fonlariin katilma belgelerinin satisi, fona
iadesi veya bunlardan elde ettikleri donemsel getirileri lizerinden yapilacak tevkifat

388
oran1 % 0’dir.

3.2.6. Yatirnm Ortakhg1 Hisse Senetlerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi
3.2.6.1. Yatirnm Ortakhig Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi
3.2.6.1.1. Tam ve Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin “menkul sermaye iradi” baslikli 75. maddesinin 1 numarali bendinde
her nevi hisse senetlerinin kar paylarmin menkul sermaye iradi sayilacagi hiikmii
geregi yatirnm ortakliklart hisse senetlerinden elde edilen kar paylari da menkul

sermaye irad1 olarak gelir vergisine tabi olacaktir.

01.01.2006 tarihinden Once yatirnm ortakligi hisse senetlerinin kar paylari
GVK’nin 94. maddesine gore % 15 gelir vergisi tevkifatina tabi tutulmustur. 5281
sayilt kanunla 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirlilkten kaldirilan GVK’nin 76/2.
maddesine gore indirim oram1 ve yine GVK’nin 22. maddesine gore istisna
uygulamasindan sonra kalan kism1 GVK 86. madde de belirtilen durumlar disinda

beyanname ile beyan edilecegi hiikiim altma almmistir.”®

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen yatirim ortaklig1 hisse senetlerinden

elde edilen kar paylan tizerinden GVK’nin Gegici 67/1.maddesine gore bankalarin

388 Ozkan ATILA, “Borsa Yatirim...”, s. 51.

¥ M. Aykut KELECIOGLU,“Yatirim Ortakliklarindan Elde Edilen Gelirlerin ve Genel Anlamda
Yatirim Ortakliklarinin Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Sayi: 220, Ocak 2007,s.
48.
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aracilik ettikleri gelirler lizerinden yapilacak vergi kesintisi diizenlenmis olup, ayn

fikrada hisse senetleri kar paylari ilgili fikranin kapsami disinda tutulmustur.>®

Ancak Gegici 67. maddede yer alan bu hiikmiin kar paylarinin dagitima tabi
tutulmast durumunda uygulanacak olan tevkifat hiikiimleri ile bir ilgisi
bulunmamaktadir. GVK’nin 94/6-b maddesinin (i) ve (ii) alt bentlerinde tam
miikellef kurumlar tarafindan tam veya dar miikelleflere dagitilacak GVK’nin 75.
maddesinin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde sayilan kar paylarinin elde edilmesi
durumunda bu madde geregince tevkifat yapilacaktir. Buna gore, 01.01.2006
tarihinden dnceki uygulamaya devam edilecektir.*®' S6z konusu kar paylarmin yarisi
GVK’nin 22. maddesine gore gelir vergisinden istisna olacak ve GVK’nin 86.
maddesi uyarinca elde edilen kar paymin 2008 yili i¢in; 19.800 TL ve 2009 yil1 i¢in;
22.000 TL’yi ge¢mesi durumunda beyan edilecektir.’®> Tevkif edilen verginin
tamami kar paymin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik
beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.’®> GVK’nin 76/2
maddesi 01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliikkten kalktig1 i¢in bu tarihten sonra
iktisap edilen yatirim ortakligi hisse senetlerine ait kar paylarina indirim oram

uygulanamayacaktir.

Tam miikellef gercek kisiler i¢in degerlendirilen hususlar dar miikellef gergcek
kigiler icinde gegerlidir. Tam miikellef gercek kisilere dagitilan kar paylarinin
vergilendirilmesinden farkli olarak dar miikellef gergek kisilere dagitilan kar paylari
iizerinden GVK’nin 94/1-6-b-i1 alt bendi uyarinca vergi kesintisi yapilacak olup ayni
kanunun 86. ve 101. maddeleri uyarinca dar mikellef gercek kisiler tarafindan

beyanname verilmeyecektir.***

% GIB.GVK Gegici 67. Madde Uygulamasi ile ilgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi
Rehberi (2009), s.10.

' M. Aykut KELECIOGLU, a.g.m., s. 49.

2 Deloitte, Menkul Sermaye Gelirleri, 2008 yili Vergi Rehberi, s. 41.

3% M. Aykut KELECIOGLU, a.g.m., s. 49.

3% Tugba OZ, a.g.m., s. 234.
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3.2.6.1.2.Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

5520 sayili KVK vyiiriirliige girene kadar tam miikellef kurumlarin elde ettigi
kazancglar tlizerinden yapilacak vergi kesintisine iliskin hiikiimler gergek kisilerde
oldugu gibi GVK’nin 94. maddesinde yer almaktaydi. 21.06.2006 tarihinde 5520
sayitli KVK ile vergi kesintisini diizenleyen ve 01.01.2006 tarihinden itibaren
yiirlirliige giren KVK’nin 15. maddesi ile vergi kesintisi miiessesesi KVK igine
almmistir. GVK’da yer alan hiikiimler yliriirliikten kaldirilmamis olmakla birlikte
KVK’nin 15. maddesi uyarinca vergi tevkifati yapilmast GVK’nin 94. maddesi

uyarinca vergi kesintisi yapilmasim engellemektedir.*

Tam miikellef kurumlardan tam miikellef kurumlara dagitilan kar paylari, elde
eden kurum acisindan istirak kazanci olarak KVK’nin 5/1-a-1 maddesi uyarinca
kurumlar vergisinden istisnadir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin tam miikellef
kurum olmalar1 nedeniyle bu kurumlardan kar payr elde eden tam miikellef
kurumlarin kar paylar {izerinden vergi kesintisi yapilmamakla birlikte KVK 5/1-a-1
uyarinca istirak kazanglari istisnasi uygulanmayacak ve kar pay1 elde eden kurum

tarafindan kurumlar vergisi beyannamesi ile beyan edilecektir.’”®

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kar paylar1 KVK 15/3. madde uyarinca
degil, GVK Gegici 67. madde uyarinca tevkifata tabi tutulacaktir ve Gegici 67.
madde uyarinca yapilan kesinti i¢in mahsup imkani sadece hesaplanan kurumlar

vergisi lizerinden yapilacaktir.

Tiirkiye’de igyeri ve daimi temsilci bulunduran dar miikellef kurumlarin menkul
kiymet yatirim ortakliklarindan elde ettikleri kar paylari icin ise vergi kesintisi s6z
konusu olmayip vergilendirme rejimi tam miikellef kurumlarda oldugu gibidir. Dar
miikellef kurumlarin elde ettigi kar paylarinda 5520 sayili kanunun 30/3. maddesi
uyarinca %15 oraninda vergi kesintisi yapilacak ve bu kurumlar tarafindan ayni

madde hiikmii geregince yillik beyanname verilmeyebilecektir.*”’

% Tugba OZ, a.g.m., s. 235.
3% Tugba OZ, a.g.m., s. 235.
37 Tugba O0Z, a.g.m., s. 236.
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3.2.6.2. Yatirnm Ortakh@ Hisse Senetleri Deger Artis Kazanclarin

Vergilendirilmesi

Menkul kiymet yatinm ortakligi hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanglarin vergilendirilmesinde hisse senetlerinde oldugu gibi s6z konusu
senetlerin iktisap tarihi 6nem arz etmektedir. 01.01.2006 oncesi iktisap edilen
menkul kiymet yatirnm ortakligi hisse senetleri 31.12.2005 tarihinde gegerli olan

hiikiimlere gore vergilendirilecektir.”®

01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilenler ise, 5527 sayili kanunla GVK’ya
eklenen Gegici 67. maddede yapilan diizenlemeyle Sermaye Piyasasi Kanunu’na
gore kurulan menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim-
satimindan elde edilen gelirler Gegici 67/1. madde kapsaminda 01.10.2006
tarihinden itibaren %10 oraninda tevkifat uygulamasina dahil edilmistir. Dar

miikellef gercek kisi ve kurumlar i¢in bu oran %0’ dir.*”
3.2.6.2.1. Tam ve Dar Miikellef Gergek Kisilerde Vergilendirme

01.01.2006 tarihinden 6nce iktisap edilmis yatirim ortakligi hisse senetlerinin
elden cikarilmasindan saglanan kazanglar deger artis kazanci olarak gelir vergisine
tabi tutulmaktaydi ve GVK’nin 80. maddesine gore; menkul kiymet borsalarinda
islem goren ve 3 aydan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile tam miikellef
kurumlara ait olan ve 1 yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢ menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclar deger artis kazanci olarak
kabul edilmekle beraber ve tevkifat uygulamasi 01.01.2006 tarihine kadar s6z

konusu degildi.

01.01.2006-01.10.2006 tarihleri arasinda menkul kiymet yatirim ortakligi hisse
senetleri deger artis kazanglarinin vergilendirilmesinde ise; 5281 sayili kanunla GVK
miikerrer 80. maddede yapilan degisiklige dikkat edilmelidir. Buna gore; tam
miikellef kurumlara ait olan ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri

hari¢ olmak tizere, menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger

3% Erdem ATESAGAOGLU, a.g.e., s. 122.
3% Tuncel ATABEY, a.g.m., s. 192.
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artis kazanci sayilmaktadir. Yani; bu diizenlemeyle hisse senetlerinin menkul kiymet
borsalarinda iglem goriip gérmemesinin bir 6énemi olmaksizin 2 yildan az siireyle
elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar deger artis

kazanci sayilmustir.

01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen menkul kiymet yatirim ortaklig1 hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin vergilendirilmesi GVK’nin
Gegici 67/1. maddesinde 5527 sayili kanunla yapilan diizenlemeyle, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore kurulan MKYO hisse senetlerinin alim satimindan elde
edilen gelirler 01.10.2006 tarihinden itibaren %10 oraninda tevkifat uygulamasina
dahil edilmistir. Dar miikellefler tarafindan yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin elden

¢ikarilmasindan dogan kazanglar icin tevkifat oran1 %0°dir.

01.10.2006 tarihinden sonra; yatirim ortakliginin tiirlinlin bir 6nemi olmaksizin
yatirim ortakliklar1 hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasinda tam miikellef kurumlara
ait olup IMKB’de islem goren ve 1 yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin

elden ¢ikarilmasinda Gegici 67. maddeye gore tevkifat yapilmayacaktir.
3.2.6.2.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

Kurumlar vergisi miikelleflerince menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse
senetlerinin alim-satiminda Gegici 67. madde uygulamasi tam ve dar miikellef gergek

kisilerde oldugu gibidir.

01.10.2006 tarihinden sonra yatirim ortakligi hisse senetlerinin 1 yildan fazla
siireyle elde tutulmasi durumunda bunlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar
icin Gegici 67. maddeye gore tevkifat yapilmayacaktir. Tersi durumunda %10
oraninda tevkifat s6z konusu olup, tevkif edilen vergiler kurum kazancindan mahsup

edilecektir.

Dar miikellef kurumlarda ise; Gegici 67. maddede 5527 sayili kanunla yapilan

degisiklige gore tevkifat oran1 %0 olarak uygulanacaktir.

5520 sayili KVK’nin “istisnalar” baglikli 5/e. fikrasinda kurumlarin en az 2 tam

yil silireyle aktiflerinde yer alan istirak hisselerinin satisindan dogan kazancin
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%75’lik kisminin kurumlar vergisinden istisna olacagr hiikme baglanmistir. Bu
baglamda yatirim ortakligi hisse senedi elinde bulunduran kurumlarin bu hisseleri
elden ¢ikarmasi ve anilan maddede yer alan kosullar tasimasi durumunda belirtilen

kurumlar vergisi istisnasindan yararlanmasi s6z konusudur.

3.2.6.3. Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg Hisse

Senetlerinden Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

3.2.6.3.1.Tam ve Dar Miikellef Gerc¢ek Kisilerde Vergilendirme

Tam ve dar miikellef gergek kisiler tarafindan gayrimenkul yatirim ortaklig:
hisse senedi kar pay1 elde edilmesi durumunda, hisse senetleri kar paylarinda oldugu
gibi GVK 94/6-b maddesi uyarinca %15 tevkifata tabi olacaktir. Gergek kisilerin
elde ettigi briit kar payinin yarist GVK’nin 22. maddesi uyarinca istisna kapsaminda

olup GVK 86/1-c deki beyan sinirinin agilmasi durumunda beyan edilecektir.

Gayrimenkul yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi durumunda,
5527 sayili kanunla birlikte IMKB’de islem goren ve bir yildan fazla siireyle elde
tutulan hisse senetleri haric olmak iizere tiim hisse senetlerinin alim-satim
kazanglarimin  01.10.2006 tarihinden itibaren vergi kesintisine tabi tutulmasi
kararlagtirllmistir. 01.01.2006-23.07.2006 tarihleri arast % 15 olarak uygulanan
tevkifat orani1 bu tarihten sonra %10, repo ve ters repo islemleri lizerinden ise %15
olarak tevkifat orani yeniden belirlenmistir.**’ Tevkifat nihai vergi 6zelligi tasimakla
beraber gergek kisiler i¢cin beyanname verilmesine gerek bulunmamaktadir. Eger bu
hisse senetleri kurum aktifinde en az 2 tam yil siireyle kalmig ve satis1 dolayisiyla da
bir kazang¢ olusmus ise bu kazancin %75°1 belirli kosullara uymak kaydiyla kurumlar

vergisi matrahindan indirim yapilabilecektir.*"'

Tam miikellef gercek kisilerin
01.01.2006 tarihinden 6nce iktisap ettikleri hisse senetlerinden elde ettikleri kar
paylart 31.12.2005 tarihi itibariyle gecerli olan hiikiimlere tabidir. Dar miikellef

gercek kisilerde ise; 07.07.2006 tarihine kadar %15 olan tevkifat orani bu tarihten

% Hakki SAYAN, “Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatiim Ortakliklar1 (GYO) ve Vergilendirilmesi”,
Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1: 314, Ekim 2007, s. 85.
“! Deloitte, Yatirim Ortakhigi ve..., s. 5.
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sonra %0 olarak uygulanacaktir. Bu sekilde tevkifata tabi tutulan kazanclar i¢in yillik

beyanname verilmeyecek ve tevkifat nihai vergi olacaktir.*”?

3.2.6.3.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Vergilendirme

GYO’dan kar pay1 elde edenin tam miikellef kurum olmasi durumunda KVK
5/1-e maddesi uyarinca bu kazang istirak kazanci olarak nitelendirilmemis. Istirak
kazancglar1 vergilemede miikerrerligi 6nlemek amaci tasimakta ve GYO biinyesinde
elde dilen kazang¢ kurumlar vergisinden istisna edilmis oldugundan, bu kurumlardan
kar payr elde edilmesi durumunda elde edilen kazan¢ krumlar vergisi yiki
tasimamaktadir. Dolayisiyla istisna edilmesine ihitiya¢c duyulmamaktadir. Tam
miikellef kurumlarin GYO hisse senedini satmasi durumunda elde ettikleri kazanci
beyan etmeleri gerekmektedir. Ancak s6z konusu istirak hisseleri kurum aktifinde en
az iki yil kaldiktan sonra satilirsa %75’1 KVK’nin 5/e maddesi uyarinca kurumlar

.. .. 4
vergisinden istisnadir.*”’

3.2.7.Repo Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Repo; menkul kiymetlerin belirli bir tarihte belirli bir fiyattan geri alma
amaciyla satisidir. Bu islemde alici taraf elindeki nakdi belirli bir getiri saglamak
amaciyla kars1 tarafa vermekte, bu islemin karsiliginda geri 6dememe riskine karsi

menkul kiymeti giivence olarak almaktadir.***

Ters repo ise; bir menkul kiymetin baslangic valoriinde alinip, bitis valdriinde

geri satilmasidir.

Repo/Ters Repo islemleri, SPK’nin Seri: V, No: 7 sayili tebliginde, repo/ters
repo islemlerinin belge kayit diizeni’de Seri: V, No: 6 sayili tebliginde

diizenlenmistir

2 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU,a.g.e., s. 595.

% Hakki SAY AN, “Tiirkiye’de Gayrimenkul...”, s. 85.

4% Mehmet BINGOL, “Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Matrahinda Lehe Alinan Para ve
Repo-Ters Repo Islemlerinde Durum” Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 313, Eyliil 2007, s. 28.
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Ayrica; 67 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde repo islemleri ile
ilgili aciklama getirilmistir. Ulkemizde uygulanis sekliyle geri alim taahhiidii ile
menkul kiymet satis1 ve geri satim taahhiidii ile menkul kiymet alimi1 islemleri esas
itibariyle giiniin faiz kosullarinda bir bor¢ para alis veris islemi olup s6z konusu
menkul kiymetler bu islemlerde bir ¢esit teminat unsuru olarak kullanilmaktadir. Zira
repo ve ters repo islemlerinde kullanilan faiz oran1 menkul kiymet iizerindeki faiz
oranindan bagimsiz olarak giiniin piyasa kosullarina gore belirlenmekte, repo ve ters
repoya konu menkul kiymetler iizerindeki gelirler repo ve ters repo yoluyla borg para
veren tarafa aktarilmamakta ve dolayisiyla repo ve ters repo yoluyla borg para alanlar
bu islemlerden elde ettikleri vergiye tabi kazanclarini bu islemlere konu olan menkul
kiymetlerin piyasa degerlerinden bagimsiz olarak belirlemektedirler. Bu durumda
repo ve ters repoya konu menkul kiymetlerin her zaman menkul kiymeti geri almakla
yiikiimlii olan tarafindan VUK’nun 279. maddesi ¢ercevesinde degerleme islemine
tabi tutulmasi gerekmektedir. Diger yandan vadesi degerleme giinlinden sonra olan
repo ve ters repo islemleri ile ilgili olarak, degerleme giliniine kadar tahakkuk eden
faiz tutarlari, repoya taraf olanlarca ticari kazancin elde edilmesi ile ilgili GVK’nin
38 ve 39, KVK’nin 13. maddesi hiikiimleri ¢ercevesinde gelir veya gider olarak

dikkate alinacaktir.

GVK’nin 75/14. maddesine gore, hazine bonosu ve TOKI, KOI ve OI
tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya
elden ¢ikarilmasi karsiliginda saglanan kazanglar menkul sermaye iradi

sayilmaktadir. **°
3.2.7.1. Tam ve Dar Miikellef Gerc¢ek Kisilerde Vergilendirme

GVK’nin 75/14. maddesine gore anilan kanun maddesinin 5 no.lu bendinde yer
alan menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile kazanim veya elden

cikarilmasi karsiliginda saglanan kazanglar menkul sermaye iradi sayilmaktadir.

45 Ozkan ATILA, “Mevduat Faizleri, Repo Kazanglar1 ve GVK 75/12°de Sayilan Kar Paylarinda
Yeni Vergileme Rejimi”,Vergi Diinyas1 Dergisi, Nisan 2006, Say1: 296.
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GVK’nin 5281 sayili kanunla degisen Gegici 55. maddesine gore 01.01.1999-
31.12.2005 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan
GVK’nin 75/14. maddesinde yazili menkul sermaye iradi i¢in yillik beyanname
verilmez ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde bu gelirler
beyannameye dahil edilmez hiikkmii bulunmakta ve repo gelirleri tizerinden GVK’nin
94/14. maddesi uyarinca 2005 yil igin %22 gelir vergisi tevkifati yapilmaktaydi.**°

5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67/4. madde ile repo gelirlerinden
elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi hususunda degisiklik yapilmis ve tevkifat

orant 01.01.2006 tarihinden itibaren %15 olarak belirlenmistir.*"’

Gelir sahibinin gergek veya tiizel kisi olmasi uygulanacak tevkifat oranim
etkilemeyecektir ve tevkifata tabi tutulan kazanclar i¢in yillik veya miinferit

beyanname verilmeyecektir.

Repo gelirleri iizerinden yapilacak tevkifatin tek istisnasi, Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore kurulan borsa yatirim fonlar1 ve emeklilik yatirim fonlarinin elde

ettikleri kazanglardir.**®

3.2.7.2. Tam ve Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

Tam miikellef kurumlarda repo kazanglari ticari kazang hiikiimleri ¢ergevesinde
ele alinacak ve kurum kazancina dahil edilerek 01.01.2006 tarihinden itibaren %15
oraninda tevkifata tabi olacaktir. Tam miikellef kurumlar, 6dedikleri tevkifat tutarini
beyanname iizerinden hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edebileceklerdir.*"”’

Dar miikellef kurumlarda da, tam miikellef kurumlarda oldugu gibi 01.01.2006
tarihinden sonrasi i¢in %15 oraninda tevkifat uygulanacaktir. Tevkifat yoluyla

vergiye tabi tutulmus repo gelirleri i¢in beyanname verilmeyecegi ve beyanname

% (9zlem Gozde KARABULUT, a.g.m., s. 144,

“7 H. Hakan KIVANC, Emre POYRAZ, “Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerin 2008 Yilina Ait Menkul
Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi”, alomaliye.com. 06.02.2009.

“% Ozlem Gozde KARABULUT, a.g.m., s. 145.

49 Cem TEKIN, Emre KARTALOGLU, a.g.e., s. 506.
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verilmesi halinde repo gelirleri {izerinden yapilacak tevkifat kesintileri hesaplanan
kurumlar vergisinden mahsup edilecegi, eger dar miikellef kurum yillik kurumlar
vergisi beyannamesi verirse bu gelirlerini beyannameye dahil etme zorunlulugu

bulunacagi hususu belirtilmistir.*"°

3.2.8. Mevduat Faizlerinin Vergilendirilmesi

Mevduat; yazili ya da sozlii olarak veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak
suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda istendiginde ya da belli bir vadede geri
6denmek iizere kabul edilen paradir.*"!

GVK’nin 75/7. maddesine gore; bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina,
tevdiat kabul eden diger miiesseseler yatirilan vadeli, vadesiz paralara 6denen faizler,
bunlar disinda kalan kisi ve kuruluslardan devamli olarak para toplama isi ile
ugrasanlarin her ne sekil ve ad altinda olursa olsun toplanan paralarla sagladiklar
gelirler ve menfaatler ile bankalar ve Sermaye Piyasast Kanunu’na gore kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda*'* degerlendirilen paralara &denen

faizlerde mevduat faizi sayilir.*"

GVK’nin 75. maddesi uyarinca; mevduat faizleri, repo kazanclari, faizsiz olarak
kredi verenlere 6denen kar paylari, kar ve zarar ortaklig: belgesi karsiligir 6denen kar
paylart menkul sermaye iradi olarak vergilendirilmektedir. 01.01.2006 tarihinden
once mevduatin yapisinin TL cinsinden ve uzun vadeli olmas1 amaciyla, kisa vadeli

mevduat ile doviz tevdiat hesaplarina uygulanan tevkifat oranlari daha yiiksek

0 Ahmet EROL, a.g.e., s. 238.

“!' Bankalar Kanunu Madde: 3

#12 Takasbank Borsa Para Piyasasi (TBPP); kisa dénemli nakit fazlas1 olup, bunu organize bir sekilde
plase edemeyen Araci Kuruluslar ile kisa donemli nakit ihtiyact bulunup, bu ihtiyacini uzun
vadeli varliklarini elden ¢ikartmadan karsilamak isteyen Araci Kuruluslar’in karsilagmasini
saglamak amaciyla 1 Ekim 1996’da IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. biinyesinde faaliyete
geemistir. IMKB “Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu”, a.g.e., s. 484.

13 Ozkan ATILA; “Mevduat Faizleri...”, s. 73.
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tutulmustur. 2005 yilinda mevduat faizlerine, vade ve tiirlerine gore % 7 ile % 25

arasinda degisen oranlarda gelir vergisi tevkifatr yapilmistir.*'*

01.01.2006 tarihinden yani Gegici 67. madde yiiriirliige girmeden Once séz konusu
gelirler GVK’nin 94. maddesi ve KVK’nin 24. maddeleri uyarinca tevkifata tabi
tutulmaktaydilar. 5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67. madde ile mevduat

faizleri iizerinden yapilacak %15 tevkifat nihai vergi olacaktir.*'?

Tevkifatin gergeklestirilmesinde gelir sahibinin gergek veya tiizel kisi ya da dar
veya tam miikellef olmasinin, vergi miikellefiyeti bulunup bulunmamasinin, vergiden
muaf olup olmamasinin veya elde edilen gelirlerin vergiden istisna olup olmamasinin

da tevkifat uygulamasinda bir Gnemi bulunmamaktadar.*'®

Yukarida agiklandig tizere; 2009 yilinda gergek kisilerce elde edilen mevduat
faizi, faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortaklig
belgesi karsilig1 6denen kar paylari, 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma
hesab1 karsiliginda 6denen kar paylar1 ve repo kazanglari i¢in tutar: ne olursa olsun
yillik beyanname verilmeyecektir. Diger gelirler dolayisiyla beyanname verilse dahi
bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir. Ticari faaliyet kapsaminda elde edilen
gelirler ticari kazang hiikiimleri ¢er¢evesinde kazancin tespitinde dikkate alinacak ve
tevkif suretiyle 6denmis olan vergiler GVK 94. madde kapsaminda tevkif edilen
vergilerin tabi oldugu hiikiimler cercevesinde tevkifata tabi kazanglarin beyan
edildigi beyannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.*'”

Yurtdisinda elde edilen mevduat faizleri ve repo gelirleri bakimindan beyan

stirt 1.070 TL olup bu tutar1 asan kazanglarin tamami beyan edilecektir.*'®

14 Ufuk CANTUMUR, “Menkul Sermaye Gelirlerinin Vergilendirilmesi ve Beyam”, Doktora Tezi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dals, Istanbul 2008, s. 191.

45 B, Nahit KITIS, Beril Aroma AKCAY, “Mevduat Faizleri ve Benzeri Gelirlerin
Vergilendirilmesinde Miiktesep Hak Ihlali”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Say1: 37, s. 19.

41 Tuncel ATABEY, a.g.m., s. 167.

7 Ozlem Gozde KARABULUT, a.g.m., s. 146.

‘¥ Deloitte, ...2009 Yili Vergi Rehberi, s. 60.
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3.2.9. Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

GVK’nin Gegici 67/13. maddesine gore, bankalarin ve aract kurumlarin taraf
oldugu veya bunlar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler
de dahil olmak {izere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve
dovizi alma, satma, degistirme hak ve/veya ylikiimliiligii veren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi

addolunacagi hiikiim altina alinmustir.

GVK Gegici 67/1. madde uyarinca VOB sozlesmelerinden elde edilen kazanglar
tevkifat uygulamasi kapsaminda olup ayn1 maddenin 14. fikras1 uyarinca 2006-2008
yillar1 arasinda VOB’da yapilan islemlerden elde edilen kazanglar i¢in tevkifat
oraninin %0 olarak uygulanacagi belirlenmistir. GVK 67/14. madde uyarinca tam ve
dar miikellef kurumlarin aralarinda yaptiklari vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden dogan kazanglar1 bakimindan anilan madde hiikmiiniin

uygulanmayacagi belirtilmistir.

Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmasalar dahi
dar miikellef banka ve benzeri finans kurumlarinca elde edilen gelirler tevkifata tabi
olmayacaktir. Banka ve benzeri finans kurumlar1 disinda kalan dar miikellef
kurumlarin ise bu diizenleme ¢ercevesinde tevkifat kapsami disinda kalabilmeleri
icin Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilci araciligiyla faaliyette bulunmalar

gerekmektedir.*"”

Tam ve dar miikellef ger¢ek kisi ve kurumlarin 2006-2008 yillar1 arasinda

Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yaptiklar: islemlerden elde

‘Y Deloitte, ...2009 Yili Vergi Rehberi, s. 63.
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ettikleri kazanglar, s6z konusu kazancin elde edildigi yila baghh olmaksizin %0

oraninda tevkifata tabi tutulmaktadir. **°

03.02.2009 tarihli R.G.’de yaymlanan 2009/14580 sayili BKK ile tam miikellef
gercek kisi ve kurumlar tarafindan, hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine
dayali olarak yapilan VOB islemlerden dogan kazanglara uygulanacak tevkifat orani
%0 olarak belirlenmis ve bu tarihten itibaren, hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali olarak yapilanlar digindaki VOB islemleri {izerinden GVK’nin

Gegici 67. maddesi kapsaminda %10 oraninda tevkifat yapilacaktir.**!

3.2.10. Diger Vergi Kanunlarina Gore Sermaye Piyasasi Ara¢larinin

Vergilendirilmesi

Menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinde GVK ve KVK’da yer alan
hiikkiimlerin yan1 swra diger kanunlarda da g¢esitli vergisel diizenlemelere yer

verilmistir.

3.2.10.1. Katma Deger Vergisi Kanunu’na Gore Sermaye Piyasasi

Araclarmin Vergilendirilmesi

Katma deger vergisinin konusunu ticari, zirai ve mesleki faaliyet cercevesinde

yapilan mal ve hizmet teslimleri olusturmaktadir.

Her tiirlii mal ve hizmet teslimi KDV’ye tabiyken 5228 sayili kanunla degisen
17/4-g maddesi geregi, hisse senedi ve tahvil teslimleri, KDV’den istisna
tutulmustur. 1 no.Ju KDV kanunu genel tebligine gore, hisse senedi ve tahvil
teslimleriyle birlikte, benzer nitelikte olan kar ortakligi belgesi, faiz veya temettii
getiren kiymetli evrak teslimlerinin de KDV den istisna tutulacagi belirtilmistir. Bu
durumda sermaye piyasast kurumlarindan, aract kurumlarin aracilik faaliyetleri
kapsamindaki hizmet teslimleri, banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsaminda

oldugundan, katma deger vergisine tabi olmayacaktir. Aract kurumlarin alim-satim

0 A. Feridun GUNGOR, “Menkul Kiymet Gelirleri ve Vergi”, Vergide Giindem Dergisi, 25 Kasim
2007, s. 69.
“! Deloitte, ...2009 Yili Vergi Rehberi, s. 64.
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aracilig1 ve ihraca aracilik ile repo ve ters repo islemleri BSMV’ye tabidir. BSMV’ye

tabi olan islemler nedeniyle KDV 6denmeyecektir.*?

KDV’ye tabi islemlerin vergisi islemin yapildig1 ay1 izleyen aym 20’sine kadar

bagli olunan vergi dairesine KDV beyannamesi ile beyan edilir.

3.2.10.2. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu’na Gore Sermaye

Piyasasi Araclarinin Vergilendirilmesi

Banka ve sigorta muameleleri vergisi, banka ve sigorta sirketlerinin yaptiklar
her tiirlii islem sonucu, biitiin islemlerden kendi lehlerine ad1 ne olursa olsun nakden

veya hesaben aldiklari paralar iizerinden 6denir.**’

Bankerlerin yapmis olduklar1 banka muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi
lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralar (kendileri
veya baskalar1 hesabina menkul kiymet alip satmay1, alim - satima tavassut etmeyi
veya alip sattiklar1 menkul kiymet karsilig1 borglar1 6demeyi taahhiit etmeyi meslek
haline getirenlerin bu faaliyetleri dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi
vermek veya sair adlarla faiz ve benzeri menfaatler saglamak {izere devamli olarak
para toplama isiyle ugrasanlarin topladiklar paralara sagladiklar1 gelir ve menfaatler
iizerinden komisyon, Ucret, hizmet karsiligi gibi adlarla aldiklar1 paralar dahil) da

banka muameleleri vergisine tabidir.**

BSMV’nin orani %5 olup, 4761 sayili Kanunun**® 5. maddesiyle yapilan
degisiklik uyarinca, ““Bakanlar Kurulu, ... vergi oramini bankalar arasi mevduat
muameleleri, bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan
aract kurumlar arasindaki borsa, para piyasast muameleleri ve banka ve diger

banka ve sigorta muameleleri icin ayri ayrt veya birlikte %1’e, bankalararasi

22 Selami SENGUL, Sermaye Piyasasinda Vergilendirme, imaj Yaymevi, Ankara, Ekim 2002,
s. 103.

23 Selami SENGUL, a.g.e., s. 96.

“ TSPKAKB, a.g.¢., s. 106.

425 22.06.2002 Tarih ve 24793 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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kambiyo muameleleri igin ise sifira kadar indirmeye ve %15°i asmayacak sekilde

yeniden tespit etmeye yetkilidir.”

BSMV’nin dogmasi i¢in; islem yapilmasi ve belirtilen kurumlarin lehlerine para

kalmasi sartlarinin gergeklesmesi gereklidir.
6802 sayil1 Gider Vergileri Kanunu’nun 33.maddesine gore;

e Bankalar aras1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar iizerinden

%1,

e Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu’na gore kurulan araci
kurumlar arasindaki borsa para piyasast muameleleri sonucu lehe alinan

paralar tizerinden %],

e Devlet tahvili ve hazine bonolar1 ile TOKI, KOI ve Ol’ce ¢ikarilan menkul
kiymetlerin geri alim ve satim taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi

karsiliginda lehe alinan paralar tizerinden %1

e Devlet tahvili ve hazine bonolar1 ile TOKI, KOI ve Ol’ce ¢ikarilan menkul
kiymetlerin vadesi beklenilmeksizin satisi nedeniyle lehe alinan paralar

tizerinden %1,

e Kambiyo muamelelerinde satis tutar1 lizerinden binde 1, bankalar arasi

kambiyo satis muamelelerinde satis tutari iizerinden sifir,

e Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar lizerinden %35

oraninda BSMV alinmaktadir.

Asagida yazili  muameleler dolayisiyla alman paralar BSMV’den

. 42
miistesnadir:**

e Ozel kanunlarla her tiirlii vergiden istisna edilmis olan hisse senedi ve

tahvillerin, faiz, temettii ve ikramiyeleri,

426 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu, md.29.

141



e KVK’ya gore yapilan birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi

islemlerinden dogan kazanglar,

e Emeklilik yatirnm fonlariin, sermaye piyasalarinda yaptiklari islemler

nedeniyle elde ettikleri paralar,

e Banka ve sigorta sirketleri ile emeklilik sirketlerinin kuruluslarinda veya
sermayelerini artirdiklar1 sirada ¢ikardiklar1 hisse senetlerinin itibari

degerlerinin iizerinde elden ¢ikarilmasi sonucu kendi lehlerine kalan paralar.

3.2.10.3. Damga Vergisi Kanunu’na Gore Sermaye Piyasasi1 Araclarinin

Vergilendirilmesi

Damga Vergisi Kanunu’nun (DVK)1. maddesine gore; kanunun ekli listesinde
yer alan kagitlar damga vergisine tabidir. “Kagitlar” terimi 2. fikrada belirtildigi
iizere, yazilip imzalanmak veya imza yerine gecger bir isaret konmak suretiyle
diizenlenen ve herhangi bir hususu ispat veya belli etmek i¢in sunulan belgedir.*’

DVK’nin 2. maddesinde, vergiye tabi kagitlar mahiyetinde bulunan veya onlarin
yerini alan mektup ve serhlerle, bu kagitlarin hiikiimlerinin yenilenmesine,
uzatilmasina, degistirilmesine devrine veya bozulmasina iliskin mektup ve serhlerde

Damga Vergisine tabi olacagi hususu diizenlenmistir.

Damga Vergisinin miikelleflerinin ise kagitlar1 imza edenler oldugu kanunun 3.

maddesinde belirtilmistir.

DVK’nin ekli (2) sayili tablosunda damga vergisinden istisna edilmis kagitlar

sayllmistir. Bu tabloya gore sermaye piyasasiyla ilgili bazi istisnalar sunlardir:

Damga Vergisi Kanunu 9. maddesine istinaden, menkul kiymet iglemleriyle

ilgili olarak asagidaki kagitlar damga vergisinden istisna edilmislerdir.***

7 Mualla ONCEL, Ahmet KUMRULU, Nami CAGAN, Vergi Hukuku, 13. Basi, Turhan Kitapevi,
Ankara, Mayis 2006, s. 429.
“® TSPAKB, a.g.¢., s. 103.
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Hisse senetleri,
Her tiirlii tahvillerin temettii ve faiz kuponlari,

Bankalar arasinda, bankanin taraf oldugu veya bankalar araciliiyla yapilan,
belirli bir vadede dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya
finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, para
veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma,
degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri ile bu sozlesmelere iliksin olarak diizenlenen diger kagitlar,

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin miinhasiran gayrimenkul portféylerine

iliskin alim-satim s6zlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri,

Kiymetli madenler borsalarinda kiymetli madenlerin 6diing islemlerine iliskin

diizenlenen kagitlar,

Bankalar, yurt dist kredi kuruluslari ve wuluslar arast kurumlarca
kullandirilacak kredilerin temini ve geri ddenmesi amaciyla diizenlenecek
kagitlar ile bu kagitlar iizerine konulacak serhler (kredilerin kullanimlar

harig),

Ayrica, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40. maddesi uyarinca, borsalarda islem

goren ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli

madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri damga vergisinden

muaftir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun uygulanmasi ile ilgili olarak, 94/6035 sayili

Bakanlar Kurulu Kararinca Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmesi 6ngoriilen

asagida belirtilen kagitlar i¢in damga vergisi nispeti "0" sifir olarak uygulanir.

e Sermaye piyasasi araglarinin halka satisinda bunlari halka arz edenler ile araci
kurum veya bankalar arasinda aracilik faaliyetleri ile ilgili diizenlenecek

sozlesmeler,
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e Menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satim ve geri satma taahhtidii ile

alim islemleri nedeniyle diizenlenecek taahhiitnameler, sdzlesmeler,

e Varliga dayali menkul kiymet ihraglari ile ilgili aracilik s6zlesmeleri, saklama
sozlesmeleri, vekalet sozlesmeleri ve temlik soOzlesmeleri, Menkul
kiymetlerin halka satisinda, bunlar1 ihrag eden anonim ortakliklar ile araci
kurum ve bankalar arasinda diizenlenen aracilik sozlesmeleri de Bakanlar

Kurulu’ nun 87/12067 sayil1 karar1 ile damga vergisinden istisna edilmistir.

3.2.10.4. Sermaye Piyasasi Arag¢larindan Alinan Harclar

Harglar Kanunu’nun 8. kismi “imtiyazname, ruhsatname ve diploma harglar1”
ile ilgili diizenlemeleri icermektedir. Kanun geregi sdz konusu harglart kendilerine
imtiyazname ve diploma verilen kisiler ddemekle yiikiimliidiir. Harg, har¢ pulu

yapistirilmasi suretiyle veya makbuz karsiliginda 6denir.

Sermaye piyasas1 acisindan, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci
kurumlara verilen yetki belgeleri her yil her bir belge i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere harca

tabidir. Harcin miktart her yil yeniden degerleme oranina gore artirilmaktadir.**’

Tablo 3: 2010 Yilinda Uygulanacak Finansal Faaliyet Harclari

‘Finansal faaliyet harclari HTL ‘

‘1— Banka kurulus ve faaliyet izin belgeleri: H ‘

a) Tiirkiye'de kurulmus ve kurulacak bankalar ile yabanci bankalarin
Tiirkiye'de agtiklar1 ve acacaklar1 Merkez Subelerine iliskin izin 148.181,95
belgeleri (Her yil i¢in)

b) Serbest bolgelerde faaliyet gostermek tlizere kurulacak bankalar ve

acilacak yabanci banka subelerine iligskin belgeler (Her banka ve sube 148.181,95
i¢in)
c) Biitlin bankalarin, serbest bolgelerdekiler de dahil olmak iizere 29.635.85

acacaklari subeler icin diizenlenen belgeler (Her sube icin)

‘2- Ozel finans kurumlar kurulus izin belgeleri: H

#2931.12.2009 Tarih ve 27449 sayili Resmi Gazete, 60 Seri No.lu Harglar Kanunu Genel Tebligi.
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‘a) Ozel finans kurumlar1 kurulus izin belgesi (Her y1l i¢in) H 148.181,95
b) Ozel finans kurumlarinin agacaklari subeler icin diizenlenen 29 635.85
belgeler (Her sube icin) T

3- Sermaye piyasasinda aracilik yapan kurumlara verilen yetki

belgeleri 29 635.85
(Her belge icin ayr1 olmak tizere) (Her yil i¢in)

‘4- Yatirim ortakhgi kurma ve faaliyet izin belgeleri H29.635 ,85 ‘
‘5- Finansal kiralama sirketleri kurulus izin belgeleri: H ‘
‘a) Finansal kiralama sirketleri kurulus izin belgeleri (Her yil i¢in) H29.635,85 ‘
b) Finansal kiralama sirketlerinin, serbest bolgelerdekiler de dahil

olmak tizere agacaklar1 subeler icin diizenlenen belgeler (Her sube 14.817,85
igin)

‘6- Faktoring sirketleri kurulus izin belgeleri: H ‘
‘a) Faktoring sirketleri kurulus izin belgeleri (Her y1l i¢in) H29.635 ,85 ‘
b) Faktoring sirketlerinin, serbest bolgelerdekiler de dahil olmak tizere

acacaklar1 14.817.85
subeler i¢in diizenlenen belgeler (Her sube i¢in)

7- Yetkili miiesseseler (Doviz biifeleri) kurulus izin belgeleri:(5615

sayil1 Kanun’un 16. maddesi ile degistirilen hiikiim.

Yiirtirliik:1.1.2008)

a) Yetkili miiesseseler (Doviz biifeleri) kurulus izin belgeleri (Her yil 13.823.00
i¢in) T

b) Yetkili miiesseselerin (Doviz biifeleri) acacaklari subeler igin 6.911.50
diizenlenen belgeler T

8- (5035 sayil1 Kanun’un 39. maddesi ile degisen bent.

Yiirtirliik:1.1.2004)

‘a) Sigorta sirketleri kurulus izin belgeleri (Her y1l i¢in) H74.090,60 ‘
‘b) Emeklilik sirketleri kurulus izin belgeleri (Her y1l i¢in) H52.149,55 ‘
‘9- Diger finansal kurumlara iliskin belgeler: H ‘
a) Diger finansal kurumlar kurulus ve faaliyet izin belgeleri (Her y1l 29 635.85
icin) T
(Diger finansal kurumlar, yukarida belirtilen kurumlarin disinda kalan,

ancak faaliyetleri yetkili kamu mercilerinin iznine tabi gercek ve tiizel

kisilerdir.)

b) (a) fikrasinda belirtilen kuruluslarin acacaklari subelerle ilgili izin 14.817.85
belgeleri Her sube icin) B

Kaynak: http://www.vergidegundem.com/Sirkuler.aspx?circular_id=232
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SONUC

Finansal sistem, genel olarak 6zel sektér ve kamu kurumlarma ait finansal
araclarin iglem gordiigli finansal piyasalar1 kapsamaktadir. Bu piyasalardaki hizli
gelismeler sonucu ortaya ¢ikan {iriin ¢esitliligi veya genis iiriin yelpazesi sermaye
piyasasii yatirimcilar ig¢in cazibe merkezi haline getirmistir. Gelismis iilkelerde
‘profesyonel portfdy yoOnetimi’ esaslart c¢ercevesinde yatirnm yapan kurumsal
yatirimeilar, sermaye piyasalarinin gelismesinde ve ililke ekonomilerinin saglam
temeller iizerinde biiylimesinde biiyiik rol oynamaktadir. Bu baglamda {ilkelerin
gelismislik diizeyi ile sermaye piyasalariin gelismislik diizeyi arasinda olumlu bir

etkilesimin bulundugu degerlendirilmektedir.

Ekonomik biiylime ve gelismeyi saglayacak olan yatirimlarin finansman
kaynagini olusturacak olan i¢ ve dis fonlarin bu amaca hizmet edecek verimli
alanlara kanalize edilmesi gerekmektedir. Ulke ekonomisi i¢in bilyiik dneme sahip
olan finansal fonlari, verimli alanlara yonlendirebilecek araclarin basinda sermaye

piyasasi gelmektedir.

Sermaye piyasasi; kiiciik yatirimlarla biiyiik yatirimlar1 finanse edebilmesi,
yatirimlardan elde edilen katma degerin genis kitlelerle paylasilmasi, sermayenin
tabana yayilmasi ve gelir dagilimina olumlu katki yapilmasi, piyasa ekonomisi
kiiltiirtinlin yayginlasmasinin saglanmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Sermaye
piyasalarinin ekonomik biiyiime ve gelismeye sagladigr katkilar sebebiyle bu
piyasanin derinligini artiracak Onlemlerin almmast gerekmektedir. Sermaye
piyasasinin ulusal ekonomilerin biiylime ve gelisimini hizlandirici etki yaratabilmesi
siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasinin yam sira 6zendirici vergisel tesviklerini

sart kilmaktadir.

Vergiler, kamu harcamalarinin finansman kaynagi olmasinin dtesinde sosyal
ve ekonomik hedeflere ulagabilmek icin etkili bir aragtir. Ayrica maliye politikasinin
amaglarindan olan biiylime ve kalkinmanin saglanmasi, ekonomik dengesizliklerin

giderilmesi, servet dagiliminin adil hale getirilmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir.
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Sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesinin, finansal piyasalar {izerinde
cok onemli etkileri vardir. Ozellikle finansal ara¢ sahiplerinin katlandigi vergi
yiikiiniin yiiksek olmasi1 ve bu yiikiin yansitilamamasi halinde piyasanin olumsuz
yonde etkilendigi yapilan incelemelerde goriilmiistiir. Yatirim tercihlerini etkileyen

vergilerin etkin kaynak dagilimini da saglamasi beklenmektedir.

Tasarruf sahipleri tasarruflarim1  degerlendirirken en yiiksek getiriyi
saglayacak yatirimlar1 tercih etmektedirler. Bunun dogal bir sonucu olarak vergisiz
ya da diisiik oranli vergiye tabi gelirlere yatirim yapmaktadirlar. Geligmekte olan
iilkelerde sermaye piyasasinin rekabet edebilmesi, finansal {iriinlere talebi artirmak
ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak {izere bunlar tizerindeki vergi
yiikii ya tamamen kaldirilmis ya da en aza indirilmistir. 1980 sonrasi iilkemizde de
sermaye piyasasinin gelistirilmesi i¢in talep yonli tesviklerin, vergi fedakarliklarinin
tercih edilmesine karsin, sadece bu tedbirlerle yetinilmesi arzulanan gelismenin

yeterli Ol¢lide saglanamamasina sebep olmustur.

Menkul sermaye gelirlerinin  vergilendirilmesi bugiin en gelismis
ekonomilerde bile sorun olmaya devam etmektedir. Ozellikle agik kambiyo rejimine
sahip tilkelerde, teknolojinin sagladig1 olanaklardan yararlanmak suretiyle, menkul
sermaye ¢ok kolaylikla vergi yiikiinden kacinabilmekte veya vergi yiikiinii en aza

indirebilmektedir.

Calismada sermaye piyasast kurum ve araglarmin vergileme rejimi
incelenirken Tiirk vergi mevzuatinin sistematigi dogrultusunda sermaye piyasasi
araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 ele alinmistir. Tiirk
vergi mevzuatt menkul kiymet kazanglariin vergilendirilmesini menkul sermaye
irad1 ya da deger artis kazanci olarak degerlendirmektedir. Menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasasi araclarinin getirileri ya da verimleri bunlarin tabi olduklar
vergi rejimi ile direkt olarak ilgilidir. Ulkemizde sermaye piyasasi 1980 sonrasinda
Oonem kazanmis ve vergisel tesvikler yapilmis, daha sonraki tarihlerde cesitli

diizenlemelerle piyasaya miidahalede bulunulmaya devam edilmistir.
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Sermaye piyasalarindaki degisik tiirdeki finansal araglarin vergilendirilmesi
ile ilgili diizenlemeler bu piyasadaki islemlerin hacmini ve niteligini dogrudan
etkilemektedir. Sermaye piyasast yatirim araclarinin vergilendirilme rejimi
01.01.2006 tarihine kadar her bir arag, miikellef, kurum bazinda farkli uygulamalar
bulunmakta ve bu durum zor ve karsilik bir goriinlime sebep olmakta idi. Bu
karigiklik kalict bir vergi rejimini gerekli kildigindan hem piyasaya duyulan giivenin
artmast hem de vergilendirmenin daha saglikli gergeklestirilmesini saglamak igin

01.01.2006 tarihinden itibaren yiiriirliige giren yeni bir sistem getirilmistir.

01.01.2006 tarihinden O©nceki uygulamaya baktigimizda; menkul kiymet
gelirlerinin tam ve dar miikellef gercek ve tlizel kisi yatirimcilar nezdinde
vergilendirilmesi karmasik bir yapiya sahip bulundugu ve bu karmasik yapiy1 yaratan
en Onemli faktoriin, beyanname verme sistematigi oldugu goriilmektedir. Menkul
sermaye gelirlerinin beyan esasina dayali olarak vergilendirilmesi, miikelleflerin
vergiye uyumunun yeterince kontrol edilemedigi durumlarda, miikellefler arasinda
esitsizlik yaratmaktadir. Menkul kiymetin tiirline, miikellefiyetin tiiriine, miikellefin
tirline ve menkul kiymetten elde edilen gelir ¢esitlerine gore farkli vergilendirme

teknikleri uygulanmasi konuyu daha da anlasilmaz kilmistir.

Gelir Vergisi Kanunu’na 5281 sayili kanunun 30. maddesi ile eklenen gegici
67. madde ile 01.01.2006 tarihinden itibaren uygulanmak tlizere yiiriirlige giren
diizenleme ile menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarini vergilendirme
rejimi olan beyan esasindan vazgegilerek, kaynakta kesinti esasi benimsenmistir.
Gegici 67. madde mevcut diizenlemeyi ylirlirliikkten kaldirmamis hangi menkul
kiymet gelirlerinin kendi kapsaminda vergilendirilecegini belirtmistir. 01.01.2006
tarthine kadar karmasik bir yapi sergileyen Gegici 67. maddenin uygulanmaya
baslamasiyla birlikte kokli bir degisiklik getiren ve bircok defa degisiklige ugrayan
stopaj uygulamasit yillik beyan zorunlulugunu ortadan kaldirarak basitlik ve
harmonizasyonu amaglamaktadir. Her ne kadar; yeni vergileme rejimi mevcut
sistemin aksakliklarin1 ortadan kaldiran bir yapiya sahip olsa da, bir takim elestirileri

de beraberinde getirmistir.
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01.01.2006 tarihinden itibaren ylirlirliige girerek uygulanmaya baglanan,
vergileme rejimi olarak stopaj usuliinii benimseyen sistemin olumlu yanlarina
bakilacak olursa, birgok yatirimeciyr geliri  hesaplama, beyanname verip
vermeyecegini tespit etme, beyanname verme ve vergi Odeme kiilfetlerinden
kurtarmaktadir. Ayrica yatirnmcilar bu sistem ile beyan edilecek matrahlarin eksik
hesaplanmasindan veya hi¢ beyanname verilmemesinden dolay1 dogabilecek cezali
tarhiyatlardan korunmaktadir. Menkul kiymet gelirlerinin tespiti, vergilerin kesilip
O0denmesi ve Odenen vergilerin dogrulugundan tevkifat yapmak zorunda olan
kuruluslar sorumlu tutularak miikellefler lizerinde mali anestezi etkisi yaratilmis ve
vergl toplama kolaylastirilarak ayni zamanda vergi kagirma ihtimalide bu sistemle
asgariye indirilmistir. Eksik hesaplanan ve ddenen vergiler dolayisiyla dogabilecek
cezai islemlerden dolayi tevkifat yapmak zorunda olan kuruluslar sorumlu tutularak

dikkat artirilmistir.

Stopaj miiessesesinin Tiirk Vergi Sisteminde uygulamasinin bir¢cok agidan
onemli sonuglar1 bulunmaktadir. Sistemin olumlu yanlarinin bulunmasinin yani sira
olumsuz taraflari1 da bulunmaktadir. Sisteme elestirel bakildiginda sunlar

sOylenebilir:

Stopaj usulii gelir vergisinin artan oranli yapisint bozdugundan vergi
adaletini zedelemektedir. Stopaj yoluyla vergilendirilen sermaye piyasasi araglarinin
hamiline yazili oldugu durumlarda kazanglarin stopaj yoluyla vergilendirilmesi
kayitdisi ekonominin kontrol altina alinmasini zorlastirmaktadir. Stopaj oranlarinin
belirli marjlar i¢inde dahi olsa Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenebilmesi baski
gruplarimin etkisinde kalan hiikiimetleri fedakarlik yapmaya sevk edebilmektedir.
Mevcut sistem miikellefin ihtiyaglarina cevap verememenin yaninda yatirim
kararlarim1 olumsuz etkileyerek piyasalarin derinlesmesini onlemektedir. Sistemin
basitlikten uzak karmasik olan yapisi yeterli giiven ortamini saglayamamaktadir.
Gegici 67. madde yiirlirliige girmeden once uygulanan sistemin aksak yanlari gegici
67. madde ile giderilmeye calisilsa da, bu madde i¢in de tam bir harmonizasyondan
bahsedilemez. Hisse senedi kar paylarinin madde kapsaminda olmayist bunun bir

gostergesidir. Gegici 67. maddede tevkifat oram1 tam ve dar miikellef ayrimi
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yapilmadan en basta %15 olarak belirlenmisken daha sonra BKK ile degisen
tevkifat oranlar1 tam miikellefler acisindan adaleti ve esitligi bozucu tam miikellefler
aleyhine bir durum yaratmustir.

Adaleti bozucu bu durum aleyhine agilan davalar sonucunda, Anayasa
Mahkemesi dar miikelleflere yiizde %0 olarak uygulanan stopaj oranini 15.10.2009
tarthli karariyla iptal etmis ve bu karar1 08.01.2010 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Anayasa Mahkemesi iptalin doguracagi hukuksal boslugun, kamu
yararini ihlal edici nitelikte olduguna hiikmederek, gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasi amaciyla iptal kararinin, Resmi Gazete’de yayimlanmasindan baglayarak
9 ay sonra yiiriirliige girmesine karar vermistir. Dolayisiyla s6z konusu Karar 8
Ekim 2010 tarihinde yiirtirliige girecektir. S6z konusu diizenlemenin yapilacagi
tarihe kadar gecen siire icerisinde ise dar miikelleflere %0 oraninda stopaj
uygulanmaya devam edilecektir. Goriildiigi {lizere, her ne kadar vergileme
sisteminde basitlik saglanmak amaclansada heniiz bu amaca hizmet eden bir diizen

olusturulamamastir.

Menkul  kiymet gelirlerinin  vergilendirilmesi  hususunda  mevcut
diizenlemenin olumsuz yanlarinin giderilebilmesine yonelik asagidaki Onerilerde

bulunulabilir.

Sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesi diger gelir unsurlarina kiyasla
vergisel agidan dikkat ¢eken farkliliklar icermektedir. Bu sebeple sermaye piyasasi
araclarinin vergilendirilmesi vergi mevzuati igerisinde ayr1 bir bdliim dahilinde
diizenlenmelidir. Bu diizenlemeler gecici maddeler seklinde degil, kalici, anlasilabilir

ve basit vergileme teknikleri icermelidir.

Miilkiyetin tabana yayilmasi yoluyla bozuk gelir dagiliminin iyilestirilmesi
gibi olduke¢a ciddi bir gorevi iistlenen borsa sistemi bu amag i¢in kiigiik tasarruf
sahibine de ulagmasi gerekmektedir. Borsaya olan giiven duygusu yeterince saglanir
ve saglikll karar destek sistemleri artarsa yatirim araglarina olan talep de artacaktir.
Bu sayede yatirim sahipleri piyasanin 6zelliklerini daha iyi kavrayacak, daha bilingli

hareket edeceklerdir. Piyasaya olan talebin artmasi beraberinde islem hacmini
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artiracak ve artan islem hacmiyle birlikte vergi gelirleri de yiikselecektir. Mali
piyasalarin gelistirilmesi ve derinlestirilmesi, tasarruflarin tesviki ve yatirimlara

dontistiiriilmesi i¢cin mali piyasalar diisiik oranda vergilendirilmelidir.

Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesine iliskin diizenlemeler basit, agik ve
anlasilabilir hale getirilmelidir. S6z konusu gelirlerin vergilendirilmesinde ilkelerin
izin verdigi cergevede esnek davranilmasi ve yatirimcilarin anlayabilecegi, onlari

yatirimdan vazgegirmeyecek diizenlemeler getirilmesi bir gerekliliktir.

Donemler arasi1 aract kurumlar ve sermaye piyasasi araglari arasinda zarar
mahsubuna imkan saglanarak safi kazancin vergilendirilmesi ilkelerine uyumluluk

saglanmalidir.

Menkul kiymetlerin alim-satimindan saglanan kazanclarin
vergilendirilmemesi i¢in belirlenen en az bir y1l elde tutma siiresi kisaltilmalidir. Bir
yillik siirenin belirlenmesinde her ne kadar spekiilatif islemlerinin oniline ge¢ilmek

istense de gercek yatirimcilarin da sevkini kiracak bir diizenlemedir.

Sonug olarak, gecici ve sik degisen maddelerden ziyade kalict bir diizenleme
ile esitlik, adalet, basitlik ve harmonizasyon saglanarak vergileme sistemindeki
sorunlar giderilebilir ve vergi oranlar1 para ve sermaye piyasasi araglar1 arasinda

farklilagtirilarak ekonomik ve mali politikalarla uyumlu olarak belirlenebilir.
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