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OZET

Son yillarda Turk Sermaye Piyasasinda Onemli gelismeler
vasanmaktadir. Bu gelismeler, Sermaye Piyasasimin araclari,
kurumlan ve faaliyetleri konusunda kendini gostermistir. Ozellikle
Sermaye Piyasas) araclari olan menkul kiymetlerde meydana gelen
gelisme ve gesitlenmeler dikkat ¢ekici boyutlarda olmusiur.

Ulkemizdeki gecmisi, 1840'h yillara kadar dayanan menkul
kiymetler, ilk 6nce hazine bonolan ve devlet tahvilleri seklinde ihrag
edilmisler ve daha sonra da giiniin degisen ekonomik kosullarina gore,
0zel tesebbuslerin de girisimleriyle bu kiymetlerde cesitienmeler ve
daha yaygm kullammlar meydana gelmistir.

Mazisi bu kadar eskilere dayanan menkul kiymetier her zaman
guncelligini korumus ve her kesimden yatirnmcinin kullanir oldugu
araclar haline gelmislerdir.

Gunumiuze kadar, bu araclardan elde edilen gelirler cesitli
sekillerde vergilemenin kapsamina alinmis ancak bu tar gelirler baz
donemlerde vergilendirilirken bazt dénemlerde de vergiden istisna
edilmistir.

Iste, bu ¢alismanm kapsamina ahinmis olan menkul kivmetierden
saglanan gelirlerin de buytk ¢ogunlugu 1999 yili sonuna kadar ¢esitli
indirim ve istisnalar nedeniyle vergi disi1 tutalmustur. Bu
miistesnalik, gelistirilmesi yolunda g¢abalar harcanan Sermaye
Piyvasasi Uzerinde mutlaka ki olumlu etkiler yapacaktir. Ancak, 1999

yil: sonuna kadar stirecek olan bu uygulamanm 20007 yillarda



degisitrilmesi ve bu tir gelirlerin de tamamiyle vergi kapsamina
alinmas: gerekmektedir. Ctunki, tniter yapidaki bir vergi sistemi bunu
gerektirmektedir.

Bu ¢alismada, genel olarak menkul kiymetlerin ve 6zel olarak
portfoéy yoneticiligi, varhiga dayalhi menkul kiymetler ve repo

islemlerinin vergilendirilmesi konulan incelenmistir.




ABSTRACT

In the last few years, striking developements are observed in the
Turkish stock market. These developements are seen in the media,
society and activities of stock market. Especially the developements
and branching in securities, which are the media of stock market,
were in flashing degrees.

Securities, having a past as old as to 1800’s in Turkey, are
initialy offered as state bonds and treasury bonds whereas, by the
changes in economic situations in time and participation of private
enterprises outbrought a variety and broad usage of these securities.

Having this long life, securities were always contemporaneous
and became to be used by different levels of the society.

Up to date, the incomes obtained by these media are taxed by
some means whereas, in some periods kept to be out of tax.

Most of the incomes obtained by securities and studied in this
work are accepted out of tax untill the end of 1999 due to the various
exceptions and reductions in taxing. These privilages will ofcourse
bring positive effects to stock market, which has been spent a great
deal for development. However, this application, which will last untill
1999 must be changed in 2000’s and these incomes have to be taxed |
fully. Because, the tax system in a unity structure makes this
necessary.

In this work, taxing of securities in general and in specific,
taxing of portfolio management, asset backed securities and

repurchase agreements is discussed.
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GIRIS

Gelismekte olan ulkelerde ekonomik kalkinmanin en 6nemli
unsurlanndan birisi sermayedir. Sermaye unsuru, o ulkenin iktisadi
faaliyetleri sonucunda olusan birikimler veya tasarruflardir. Bu
birikimler veya tasarruflar ekonomide cesitli alanlarda ve cesitli
sekillerde degerlendirilir. Bu degerlendirme kisi veya kurumlarn
tercihlerine gore degisiklik gosterir. Bireyler, tiketimden vazgec¢meleri
sonucu olusturduklar tasarruflarn atil tutma. altin veyva déviz alim,
gayrimenkul alimi. mevduat veya menkul kiymetlere yatirma gibi
degisik bicimlerde degeriendirebilirler. Iste, ekonomide bu yatirim
alternatiflerinin énemli bir kismmnin toplandig: farkh pivasalar vardir.
Bunlara genel olarak “mali piyasalar®™ denir. Mali piyasalar, bir
ekonomide tasaruflarin, daha verimli k’ullanacdk olanlara finansal
araclarla aktanlmasin saglayan piyasalardlr.1 Mali piydsalarl, para
piyasasi ve sermaye piyasasi seklinde ikiye ayirmak mumktndir.

Para piyasasi, vadesi en ¢ok bir yila kadar olan fon arz ve
talebinin karsi karsiya geldigi piyasalarchr.2 Bu piyasanin
kurumlan daha ¢ok ticari bankalar ve devlet kurumlancdir.

Sermayeb piylaéasl ise, orta ve uzun vadeli fonlarnin arac

kuruluslar araciligiyla arz ve taleplerinin karsilastig: piyasadxr.3

1 BOLAK Mehmet; Scrmaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi; Beta-
Basin-Yayim: ISTANBUL 1991: s. 7.

agess. 7.

3 CIVAN Mchmet: Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler: Tiirkiye Bankalar

Birligi Yayun; ANKARA, 1994: S. 182 s. 59.



Sermaye piyasasinda fonlar genellikle, tahvil ve hisse senedi gibi uzun
veya sonsuz vadeli [inansal varhklardir. Isletmeler, para piyasasina
genellikle isletme sermayesi ihtiyaclarimi karsilamak tzere
basvururken, sermaye piyasasina uzun vadeli yatirimlarini
gerceklestirmek Gzere basvururlar. |

Ekonomide tasarruf fazlas: olanlarla tasarruf a¢igi bulunanlar
bir araya getiren sermaye piyasasimin ulkemizdeki ge¢misi, 1840h
yillara kadar dayanmasina ragmen, para piyasasinin gelismislik
diizeyinde degildir. Bunun o6nemli nedenleri arasinda devletin
uygulamis oldugu yanlis politikalar sayilabilir. Ornegin; planh
uygulamanin basladigl 1963 yilinda, sermaye piyasasinin gelistirilmesi
amaciyla halka, piyasa faiz oranlarimin ¢ok altinda bir faizle,
“hiirriyet tahvilleri® ve “hazine bonolar” zorla satilmistir. Bu da
halkin menkul kiymetlere karsi tepki gostermesine neden olmustur.
1980’1eré gelindiginde ise Tiirkiye'de hala bir sermaye piyasasi kanunu
cikarnlamarmus ve bu piyasa yasal bir zemine oturtulamamistir. Iste bu
ve buna benzer bir takim sebepler Tiirkiye'de sermaye piydsasmm
daima para piyasasinin gerisinde kalmasina neden olmustur.

Ulkemizdeki sermaye sirketlerinin sayisi her giin artmakla
birlikte, sermaye pivasasina menkul kiymet arzinin yeterli oldugu
sOylenemez. Sermaye piyasasinin menkul kivmet sunumundaki bu
yetersizlik, devletin bor¢lanma tahvilleri ile Ozellestirme hisse

L

senetleri tarafindan giderilmeye calisiimakta ve bu durum sermaye
piyasasina devlet menkul kiymetlerinin hakim olmasina neden
olmaktadir.?®.
Ulkemiz sermaye piyasasinin, gerekli etkinlikte ¢alisabilmesi icin
Sermaye Piyasasi Kuruluna ve IMKBna biiytak gorevler diismektedir.
Para ve sermaye piyasast araclart olarak nitelendirilen menkul

kiymetler “Ortakhk ve alacaklilk hakk saglayan, belli bir meblag:

4 CAPANOGLU M. Birol; Torkiyede ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasast,

Ozellestirme Uygulamalan ve Menkul Kiymet Borsalarn: Beta Basim-Yayun

A.S: ISTANBUL 1993; s.1.
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temsil eden, yatinm araci olarak kullanilan ve dénemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikartilan, ibareleri aynm olan ve sartlan
kurul tarafindan belirlenen kiymetli evraktir.”®

Menkul kiymet sayilan ya da sayilmayan fakat sermaye
piyasasinda menkul kiymet gibi islem géren kiymetli evraklar; Hisse
senetleri, Tahviller, Kar-Zarar Ortaklifi Belgesi, Intifa Senedi ve
Katilma Intifa Senedi, Kara Istarikli Tahvil, Hisse Senedi ile
Degistirilebilir Tahvil, Ipotekli Bor¢ ve irat Senetleri, Banka Bonosu
ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonosu, Gelir Ortakligl
Senedi ve Varliga Dayali Menkul kiymet olarak siralanabilir. Bunlar
icinde Varliga Dayali Menkul Kiymetler, menkul kiymet cesitleri
arasmma en son katilani ve Tuark finans sektériine sunulan en yeni
finansal aragtir. Sermaye piyasas: faaliyetleri olarak nitelendirilen
“Repo” ve “Portfoy Yoneticiligi” de Vaifhga Dayali Menkul Kiymetler
gibi sermaye piyasasl mezuatina yeni giren kavramlardir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, en fazla bir yil vadeli
bor¢lanma senetleridir ve Tuketici Kredileri, Konut Kredileri ve
Finansal Kiralama Sézlesmerinden Dogan Alacaklar gibi alacaklar
karsihik gésterilerek ¢cikanlirlar.

Repo ise, faizli bir menkul kiymetin bankalar ve aract kurumlar
tarafindan belirli bir vade sonunda belirli bir fiyattan geri alma
taahhiidi ile satilmasidir. En énemli avantaji, taraflar arasinda bir
gecelik bile repo yapilabilmesi ve vade sonunun olmamasidir. Yani,
repo islemi yapihrken baslangicta bir vade belli edilmeyip, bu vadenin
repo islemine konu olan menkul kiymetin itfa tarihini asmamak
§a_rt1y1a istenildigi zaman sona erdirilmesidir.

- Portfoy ve portféy yonetimi ise, tasaruf sahiplerinin birikimlerini

- sermaye piyasasinda degerlemeye baslamalan ile glindeme gelmis yeni

bir konudur. Potfdy, bir yatiruncinin sahip oldugu menkul kiymetlerin
listesidir. Yatinmer kisi veya kurum olabilir.
Portfoy yoneticiligi ise, yatirnmcinmin menkul kiymetler

aracthfiyla, amacim gerceklestirmek icin yaptifi girisimlerin

5  SPK. Mad. 3/b.



e

4

tiimi_fl‘dl"lr.6 Basarili bir Port{oy yénetimi ile, 6zellikle kiiciik tasarruf
sahiplerinin zarara ugramalar1 énlenebilir ve fonlarmn sanayiye
transferi saglanabilir. Ayrica, araci kurumlar arasindaki rekabet
arttirtlarak, tasarrul sahiplerinin sermaye piyasasina olan
giivenlerinin artmast saglanabilir.

Ulkemizde son yillardaki gelismelere ragmen tasarruf sahipleri,
tasarruflarini hangi alana yatiracagr konusunda isabetli kararlar
verememekiedir. Ozellikle, 6zellestirmenin giindemde oldugu son
birkac¢ yildir, tasarrul sahipleri. para ve sermaye piyasas1 arasinda
surekli degisen yatinnm alternatilleri karsisinda bocalama devresi
yasamaktadir. Umanz, gelecekie bu iki piyasa arasimda dengeyi
saglayici bazi gelismeler ve dedismeler gerceklesir. Boylece tasarruf
sahipleri yatinm kararlarm daha saghkh verebilirler.

Bu genel bilgilerin 1s18inda ¢alismamizin Birinei Bolimiinde;
sermaye piyasasimn tammnu, Turkiye'deki tarihsel gelisimi. sermaye
piyasasi araclar, sermaye piyasasy araclan olarak menkul kiymetler ve
bunlarn vergilendirilmesi izerinde durulacaktir.

[kinci bolumde, Portfoy ve ‘portfoy yoneticiligi ilc sermaye
pivasasmda portfoy yoneticiligi yapém kuruluslar tizerinde durularak
ayrintih bilgiler verilmeye cahsilacaktir.

~ Uctincti béliimde, VDMK 'ler ve bunlann vegilendirilmesi ile ilgili
ayrintih bilgiler ve'rilmeye cahsilacaktir.

Dordiincti boliimde, repo, ters repo ve bunlardan elde edilen
kazaﬁglarm niteligi ile bunlann vergilendirilmesi konularn
incelenecektir.

Sonu¢ béltiimunde ise, genel bir degerlendirme ile birlikte

onerilere yer verilecektir.

6 CEYAN Ali - KORKMAZ, Turhan: Uygulamali Portfoy Yonetimi: Ekin Kitabevi

Yavinlan: BURSA 1943, s. 1.




BiRINCI BOLUM

SERMAYE PiYASASI MENKUL KIYMETLER VE MENKUL
KIYMETLERIN VERGILENDIRILMESI

I-SERMAYE PiYASASI
A-TANIMI VE TURKIYE'DEKI TARIHSEL GELiSiMi
1-Sermaye Piyasasi Tamimm

Bir ekongmide, ekonomik birimler ttiketiciler, tasarruf edenler ve
“yat'lrlm vapanlar seklinde simiflandirilabilir. Tasarruf, gelirin
i tiiketiinus}ren kism veya fertlerin tiiketiminden vazgectigi kisimdir.
Tasarruflar, kisilerin tercihlerine ve sunulan alternatiflere gére cesitli
sekillerde yatinmlara déniistr. Iste bu tasarruflarin, yatinmlara
déniismesi sirasinda tasarruf fazlasi olanlar ile tasarruf acig: ohip da
yatinm yapmak isteyenler karst karsiya gelir. Bu durumda fon arz
edenleriile fon talep edenler arasinda bir piyasa olusur.

Piyasa; yer,alan anlamna gelen Italyan’ca “Piazza” sdzcuigiinden
tiiremis, kullanim alani genis bir kavramdir. Piyasa, satici1 ve
alicilarin aracilarla ya da iletisim aracglan kanali ile arz ve talepde

bulunmak, mal alis verisi yapmak {izere karsilastiklan zaman ve yer



olarak tanimlanmaktadir.!

Bu baglamda, sermayenin tanim “orta ve uzun vadeli fonlar”
seklinde yapilabilir.2

Piyasa ve sermaye kavramlanm tanimladiktan sonra, sermaye
piyasasin tammini ¢esitli sekillerde yapmak mimkindtar. Bunlan
asagidaki gibi siralayabiliriz:

-Sermaye piyasasi; Tasarruflarin yatirimlara yoneltilme faaliyeti
ile, bu faaliyetleri ytiriiten kurumlan iceren piyasadir.3

-Sermaye piyasasi; Menkul kiymetler yoluyla orta ve uzun vadeli
odang verilebilir fonlarin arz ve talebinin karsilastigi piyasadir.4

-Sermaye Piyasasi; Hisse senetleri ve tahvillerin alimip satildig:

bir pazardir.®
-Sermaye Piyasasi; Isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaclarinin

karsilandigl, menkul kiymetlerin arz ve talep edildigi ve el degistirdigi

piyasadir.6

-Sermaye Piyasasi; Orta ve uzun vadeli fonlarnn araci kuruluslar
aracihigiyla arz ve taleplerinin karsilastifn piyasadir.”

| -Sermaye Piyasasi; Kamu ve 6zel kesimin esas olarak yatirnim

amacina yonelik uzun dénemli finansman ihtiyva¢larimin karsilandig:

pivasadir.®

! YAZICI Mehmet: Sermaye Piyasast ve Denetimi: Met-Er Mat: ISTANBUL 1987

s.19.
2 CAPANOGLU: a.g.c. s. 4.

3 GUCENME Um’it: Tirk Scermaye Pivasasindaki Son Gelismeler: Tuarkiye
Bankalar Birligi Yaymni: ANKARA 1994: S. 181: 5. 10.

4 KARSLI Mulwrrem: Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler: Kral Mat. 198%9;
s. 17,

5

SPK. Mad. 3/b.
6 CIVAN; a.g.m. s. 59-60.
7 CIVAN; a.gan. s. 59-60,

UGUZ Murat; Menkul Kiymet Secimi ve Yatuun Yonetimi: ISTANBUL 1990 s. 3.
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Sermaye Piyasasi; Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
menkul kiymetlere baglh olarak karsilastig piyasadir.”

Sermaye piyasasi; Fon fazlasi olanlarla fon a¢igt bulunanlan bir
araya getiren piyasasidir.!©

Sermaye piyasasi; Isletmelerin orta ve uzun dénemli fon
gereksinmelerini karsiladiklari. tasarruflarini degerlendirmek

istedikleri bir faktor piyasasidir.!!

Gorildagua gibi cesitli yazarlar tarafindan, ¢ok cesitli tamimlar
yapilmis ve hepsinde de az ¢ok fonlarin arz ve talebinden séz
edilmistir. Iste bu asamada bizim yapabilecegimiz tamimlama ise soyle
olacaktir: “Sermaye Piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarnn arz ve
talebinin menkul kiymetlere bagl olarak ve araci kurumlar vasitasiyla
karsilastig: piyasadir.”

Buttin bu tanimlamalardan anlasilacag gibi sermaye piyasasin
varolabilmesi icin Gi¢ 6nemli unsurun varhg gerekmektedir. Bunladan
ilki; fon talep eden ekonomik birimlerdir. Sermaye sirketleri ve kamu
sektorta fon talep eden ve fon ihtivaci icindeki ekonomik birimlerin
bashicalandir. Ote yandan, isletmelerin uzun vadeli ve devaml fon
saglamak amaciyla menkul kKiymet ihracinda bulunmalar sermaye
piyasasindaki fon talebinin énemli bir bélimant olusturur.

Sermaye piyasasimin varolabilmesi i¢in gerekli unsurlardan
ikincisi ise, tasarruflarmi ya da cesitli yollarla topladiklarn fonlarim
sermaye sirketleri ve kamu sektoriintin ¢ikardigr menkul kiymetlere
yatirmak isteyen kisi ve kurumlardir. Bunlar sermaye piyasasinin ton
arz1 bolimina olusturur ve sermaye piyasasina kaynak saglarlar.

Uctincit unsur ise, “menkul kiymetler™ diye adlandirilan ve

scrmaye piyasasinda fon arz ve talebinin el degistirmesinde arag

° CAPANOGLU: ag.e. s. 4.
10 CEYLAN-KORKMAZ: ag.c. s. 1.

PE CAPANOGLU: ag.c. s, 1.



olarak kullanilan kiymetli evraklardir. Sermaye piyasasimin bu ti¢
ternel unsurunun yaninda ikinei derecede 6nem kazanmis bir de araci
kurumlar vardir. Bu kurumlar, menkul kiymetlerin sermaye
pivasasinda islem goérmesinde yani alimp satilmasinda aracuik gorevi
yaparlar.

Sermaye piyasasinin tipik ¢zelligi ve para piyasasindan ayrildigi
en belirgin niteligi, bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan
olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir. Sermaye pivasasindan
saglanan krediler, isletmelerin bina. makina ve techizat gibi duran
varhiklarnin finansmaninda kullanibir. Yani sermaye piyasasindan
saglanan fonlar sabit sermaye ihtiyaclarinin karsilanmasinda yararh
olur. Kaynaklar, devamiilik gésteren tasaruflardan olusur. 12

Demek ki sermaye piyvasasinin varligi fon arz edenler, fon talep
edenler, finansal araclar ve araci kurumlann varligina baghdir.
Sermaye piyasasinda [on talebi, menkul kiymet sunumu. fon arz: ise
menkul kiymet alim ile gerceklesir. Ancak. fon talep edenler, yanlizca
orta ve uzun vadeli olarak degil. ihtivac durumlarina gére kisa vadcli
fon da talep ederler. Bu durumda fon arz ve talebi sermaye
pivasasinda degil, para pivasasinda gerceklesir. Bu iki pivasa. farkl
yonlerine ragmen siki iliskiler icindedirler ve ikisi birlikte mali

pivasann onemli bir boliimtnt olustururlar.

2-Tiirkiye'de Sermaye Piyasasmin Gelisimi ve Yasal

Diizenlemeler

Tiarkiye'de sermaye piyasasinun ortaya ¢ikist ve gelisimi, Batidaki
sermaye pivasalarnndan farkh donemlerde ve farkl sartlarda olmustur.

Batida, sermaye pivasalan sanayi ve teknolojik ilerlemelerle birlikte

12 PARASIZ flker; Thrkive Bkonomisi: Actk Ogretim Yayinlar: Eskisehir 1994:

5.2006.
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gelismistir. Bu tulkelerde somurgecilik olayr sermaye yigilimini
arttirmis, sanayi devrimi sonucu firmalar buylimiis ve bu gelisim,
para piyasasinin disinda insanlarin yatinnm yapabilecegi,
tasarruflanni degerlendirebilecegi bir baska piyasanin yani sermaye
pivasasinin dogmasina neden olmustur.

Turkiye'de ise bu olusum tamamiyle farkh sartlarda gelismistir.
Batida o6zellikle firmalarnn fon ihtiyaclarini karsilamak tizere olusan
bu piyasa, Osmanli'da hazinenin fon ihtiyacini karsilamak tzere
meydana gelmistir.!3

Osmanli Imparatorlugu déneminde artan i¢ fon ihtiyacinin
karsilanmasi icin Padisah Uciincii Mustafa zamaninda, tahvillerle ilk
ic bor¢clanma yapilmistir.

1847 wvilinda Istanbul Bankasi ve bunu takiben Osmanh
Bankasimin kurulusu ulusal sanayinin gelismesi ve olusumunda
gerekli finansman kaynaklarini karsilamada bir mekanizma
olusmustur.

1854 Kirim savasindan sonra hazine bonolan ile yapilan ic
borclanmanin amac:; devlete gerekli fon kaynag: saglamaktir.
Bununla birlikte. halkin da kazang saglama arzusu 6n plana
cikmistir. 1864 vilinda Istanbul Galata Borsasinda yabancilarin
etkinliginin buyiik bir sckilde artmasi ve yabanc uyruklularnn borsa
oyunlan yaparak halktan haksiz kazanc¢ clde etmeleri {izerine 1866
yxlindu Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmustur. Bu borsada devletin

"bono ve tahvil satislarnun yaninda vabaner sermaye sirketlerinin
tahvil ve hissc senetlerinin de islem gormesi planlanmistir.

1866 yilinda kurulan bu borsa. yvine yubumtx uyruklu kisilerin
kendi aralannda organize olarak borsa oyunlart yapmalart nedeniyle
Osmanh Imparatorlugunun fon ihtivaciun karsilanmasi ve bonolar
ile tahvillerden halkin da gelir saglamash konusundaki diizenlemeler

pek basarnh olamanustir.

I3 CIVAN: i, s, 21,
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1869 ve 1870 yillarinda dis bor¢lanmaya gidilmis ve bor¢clanma
sayesinde dlkedeki altyapr yatirimlarinin  gerceklestirilmesi
disunulmustir.

1881 yilinda Duyun-u Umumiyenin kurulmasi ile devletin
hazinesinde mevcut olan tahviller piyasaya sturtlmustar. Tahvillerin
citkarilmas: ile Osmanlh Imparatorlugu'nun bu dénemde ic
tasarruflanin tilke ckonomisine kanalize edilmesi mantig: ile ilk resmi
borsa 1874 yihnda kurulmustur. Kurulan bu borsada borsa
islemlerini takip ve tesbit etmek amaciyla bir borsa komiserligi de
olusturulmustur.

1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsas: Nizamnamesi yuararitge
konulmustur. Bu nizamname ile borsanin dizenli bir sekilde
calismas1 amac1 gadilmuis ve borsa tyeleri mubayaaci. Simsar ve
Cober isimleri altinda boliimlendirilmistir. 1908 yilinda mesrutivet ile
borsada bir canlihk meydana gelmistir. 14

Osmanh Imparatorlugundan sonra kurulan Turkive
Cumbhuriyetinde 1923 yilinda bir kararname ile borsada islem yapmak
isteyen sahis ve kurumlarin Tark vatandasi olmast zorunlulugu
getirilmistir. Bu kararname ile vabanci uyruklu kisi ve kurumlarin
borsa tizerindeki olumsuz etkilerinin kaldirilmas dastintilmustir.

1929 Dunya Ekonomik Krizi ile batih tilkelerin {inanal piyasalan
onemli sarsintilar decirmis ve bir ¢cok tilkenin borsasr islem yapamaz
hale gelistir. A

Diinyada bu bunalum vasanirken iilkemizde 1929 yihnda Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalarnt Kanunu c¢ikartilarak borsamn
denetim altina almmast distintilmiis ve bu denetim yetkisi Maliye
Bakanhgma verilmistir.

ikinci Diinya Savasindan sonra olumlu gelismeler ve saglanan

kredilerle 19507 yillarda izl bir sanayilesme donemi gortalmustinr.

14 CIVAN: agan. 5. 21,
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Ulkemizde, 1950 yillarda artan 6zel tesebbis (inansman ihtiyaci ve
buylk kamu yatinmlarinin yapilmasi geregi, orgitlenmis bir sermaye
piyasasinin donemini daha da arttirmissa da 1929 yihinda cikarilan
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas: Kanunu, Maliye Bakanhginin
ilgisizligi ve dinya borsalarindaki gelismeleri takip etmemesi
nedeniyle yetersiz kalmstir.

19601 yillardan itibaren tilkemizde Sermaye Piyasas: kurulmasi
ve bununla ilgili kanunun ¢ikarnlmas: icin ¢alismalara baslanmistir.
DPT, Odalar Birligi ve Kalkinma Bankas: tarafindan hazirlanan
Sermaye Piyasasi ile ilgili calismalar 1964 yilinda meclise tasan
halinde sunulmustur. Ancak bu tasari, 1973 yilina kadar mecliste
gorustulememistir. 1970°li yillarda kabul edilen 1911 savili TC Merkez
Bankasi1 kanunu sermaye piyvasamizin canlanmasmda 6énemli rol
oynamistir.

1980 ve 1981 wvillarinda tlkemizde mali piyasamizi sarsan
bankerlik olayi ve 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Programu ile
uygulanmayva baslanan. 31 Temmuz 1981 tarihinde 2499 sayili kanun.
resmi gazetede vavinlanmis ve 1 Subat 1982°'de uygulamava
konmustur. Bu Sermaye Pivasast Kanunu (SPK). tilkemizdeki boslugu
buytik 6lctide doldurmustur. 1 Subat 1982'de yarirliige giren 2499
sayilt SPK 1992 wvilina kadar uygulanmistir. Daha sonra ise, bu
kanunun uygulanmasimdan dogan bosluklan doldurarak ekonomik
gcli\,smclc_rc' gore ortava ¢ikan yeni ihtivaclamn karsilamak Gzere

23.04.1992°de 37944 sayili kanun yarariage konulmustur.

Goraldugn gibi Tark Sermaye Piyasasit, dogumundan bu giine
kadar strekli deviet elivie ve devletin ihtiyaglar icin olusturulmaya
cahsinus ve bu cabalarda cogdu zaman basarnsiz olunmustur. Bu
basansizhgim ncedenleri arasinda, halka zorla dasitk faizli hazine
bonosu ve devlet tahvili sathilmast gibi yanhs politikalar ile dis

Glkelerdeki gelismelerin yeteri kadar izlenememesi ve Sermaye Piyasasi
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Kanunu'nun uzun yillar mecliste takihp kalmasi sayilabilir. Bu
engellerin hentiz asilmis oldugu soylenemezken bir de sivasi ve
ekonomik istikrarsizlarin stirip gitmesi, Tirk Sermaye Piyasasinin
daha uzun yillar saglam bir yapiya kavusmasim engelleyecek gibi

gorunmektedir.
B-SERMAYE PIYASASININ KURUMLARI
1-Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile verilen
gorevleri yerine getirmek amac ile kurulmus ve tuzel kisilige haiz bir
kurumdur. Kurul, yetkilerini, kendi sorumlulugu altinda ve bagimsiz
olarak kullanir. Devlet Bakanhginin denetimi altindadir.

Sermaye Pivasasi1 Kurulu tyeleri, gdsterilecek adaylar arasindan
Bakanlar Kurulu tarafindan secilir.

3794 Sayili SPK'nun Sermaye Pivasasi Kuruluna verdigi bir takim

. - . 1 s sleos 5
gorevler vardir. Bunlan asagidaki gibi siralayabiliriz: 1°

i-Sermaye pivasast araclarinin ihracin. halka arz veya satisinin
sartlanni dizenlemek ve denetlemek,
ii-Thrac veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarini
kayda almak ve kamu yararim gerektirdigi hallerde, halka arz vc
satisin gecici olarak durdurmalk,
| iii-ithraccilarin alacaklanna ve duran varhklanna dayal olarak
ctkaracaklart Varhiga Dayalhh Menkul Kiymetlerin sartlarini, ihra¢ ve
halka arz esaslarim ve tabi olacaklan diger hususlan diazenlemek,
gercktiginde munhasiran Varliga Dayali Menkul Kiymet ihract ile
ugrasan Genel Finans Ortakhiklan ile Risk Sermayesi Yatinm Fonlar,

Risk Sermayesi Yatinnm Ortakhklan ve Risk Sermayesi Yonelim

15 SpPK Mad. 22.
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Sirketlerini denetlemek,

* iv-Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasim
saglamak amaciyla, kararlar almak ve her tarla mali tablo ve raporlar
ile bunlarin bagimsiz denctimlerinin, sermaye piyasas: araclarinmn
halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkilerin ve araglarn,
degerini etkileyebilecek o6l¢tide 6nemli bilgilerin kapsamin,
standartlarini ve ilan esaslarim tespit ve bu konularda tebligler
yaymlamak,

v-Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren bankalarin, sermaye
piyasas! kurumlarinin, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarin
faaliyetlerinin kanuna, yonetmelik, teblig ve kurul kararlarina ve
sermaye piyasalarn ile ilgili difer mevzuata uygunlugunu her tarla
bilgi ve belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek,

vi-Sermaye piyasasin ilgilendiren her tarlii yayin, duvuru ve
reklamlan izlemek, yanmltici ilan ve reklamlan yasaklamak.

vii-Kanun huktmleri geregince kendisine tevdi edilen mali tablo
raporlan, bagimsiz denetleme raporlan ile diger belgeleri incelemek,
gerekli gordugi hususlar hakkinda ihrager ve kurum denetgilerinden
veya bagimsiz denetgilerden ayrica rapor istemek, elde ettigi sonuglan
degerlendirerek, kanunda belirtilen gerekli tedbirleri almak,

viii-Halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel
hiakitmler ger(:evesindc ve vekaleten oy kullanilmasina iliskin esaslan
belirlemek,

ix-Finansal gostergelere, sermaye piyasasi arag¢larina mal ve
kiymetli madenlere dayal vadeli islem sézlesmesi ile minhasiran bu
sdzlesmelerin islem gorecegi borsalarda ¢alisacak kurumlarin kurulus,
faaliyet ilke ve esaslan ile yaktmlultklerini diizenlemek., izlemek ve
denetlemek.

x-Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhddii ile ahm

satimini, ilgili sézlesmeleri ve bu soézlesmelere iliskin piyasa islem



14

kuralarnn: diizenlemek ve bu islemlerle ilgili faaliyet ilke ve esaslarini
belirlemek,

xi-Menkul kiymet 6dian¢ alma ve verme islemleri ile ac¢iga satis
islemlerine iliskin ilke ve esaslarn belirlemek ve Hazine ve Dis Ticaret
Mistesarhg: ile TC Merkez Bankasimin gértisti alinmak suretiyle
kredili menkul kiymet islemleri ile ilgili diizenlemeleri yapmak,

xii-Disarida yerlesik kisilerin Turkiye'de sermaye piyasasi
araclarini halka arz etmeleri konusunda ilgili mevzuat cercevesinde
gereken dizenlemeleri yapmak,

xiii-Sermaye piyasas: araclarnnin takasi, saklanmasi veya kaydi
deger haline getirilmesi ve derecelendirilmesini diizenlemek ve
denetlemek,

xiv-Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye
piyasasi kurumlarina iliskin kurulus, faaliyet, tasfiye ve sona erme
esaslarmn belirlefnek ve bunlart denetlemek,

xv-Ilgili bakana, istenecek incelemeleri yapmak: calismalarn
hakkinda ilgili bakana rapor vermek:; sermaye piyasas: ile ilgili

mevzuat degisiklikleri hakkinda énerilerde bulunmak.

Gorulduagin gibi sermaye piyasasi kurulunun. duzenleyici
islemlerden, idari ve denetim islemlerine kadar bir dizi gérevi vardir.
Sermaye piyasasimin duzgin isleyebilmesi ve piyasasinin gelecegi
“bakimidan bu gorevlerin kusursuz yerine getirilmesi, goérevden ¢ok

zorunluluk anlayisi icine girmektedir.
2-Halka Acik Sirketler

Menkul kiymetlerini halka arz eden bir sirket: ister halka a¢ik
isterse aile tipi sirket olsun, SPK kapsamina girmektedir. Aile tipi bir
sirket, efier tahvil ihra¢ ederck finansman saglanus ise, ilgili kanunun

kapsanuna girer. Bunlann yikiimlalagi, hesaplarnnda aciklik olmasi



15

ve bu hesaplan ilan ederek denetim altina girmesidir.

Halka acik sirketler ise, sadece tahvil ihrac etmeleri nedeni ile
kanun kapsamina giren aile tipi sirketlere gore, daha siki bir denetim
altina girmektedir. Kanunda halka acik kuruluslar “hisse senetlerini |
halka arz etmis olan veya halka arz edilmis sayilan ortakhklar”
seklinde tanimlanmaktadir. 16

Anonim ortakhklarin Kurulu§ ve faaliyetleri ile ilgili
diizenlemeler TTK'da yer almaktadir.

Turkiye'de halka acik anonim sirketlerin sayisinda goértlen artis
sanayide gorulen gelismeye paralellik géstermektedir. Ortaklarin
sorumluluk ve risklerinin sinirl tutﬁlmash kiicik tasarruf
sahiplerinin sanayi kurulslarina para yatirmalarini
kolaylastirmaktadir. |

Turkiye'de 1994 yih itibariyle sermaye pivasasina kayith anonim
sirket saysi1 162'dir. Sermaye piyasasimnda mevcut menkul kiymetlerin
el degistirmesi ile olusan ikincil piyasalarda menkul kiymetleri islem
goren sirket sayisi ise 1092'dir. 17

Bu rakamlarn, Ttirk ekonomisi gelistikce ve sirketler buytudtkce
artacagl ve sermaye sirketlerinin halka agilma oranimin da ytikselecegi
soylenebilir. Ama burada énemli olan bu sitirecin hizlandinlmas: ile

birlikte giiven unsurunun saglanms olmasidir.
3-Araci1 Kurumlar

Sermaye Piyasasi Kuruluna goére, faaliyette bulunabilecek dnemli
yardimci kuruluslardan birisi de araci kurumlardir. SPK'nda arac
kurumun tanmm su sekilde yapilmistir: “Aract kurum; menkul
kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerlerin bagkasi nam ve

hesabina., kendi namina baskast hesabina veya kendi nam ve

16 SpPK Mad. 3/g.

17 CivAN: a.g.m. s, 30,
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hesabina aracihik amaciyla alim ve satimi ile ugrasan ve menkul
kiymetleri halka arz edebilen bir anonim ortakhktir.”18

Aract kurumlar, kendi mali ytikiimliiltiklerini kapsayan kiymetli
evrak diizenleyerck, halka arz edemez ve ahm satimda bulunamazlar.
Bu piyasada faaliyette bulunabilmek icin SPK'nda belirtilen sartlara
ve esaslara uygun bicimde kurulmus ve Sermaye Piyasast Kurulundan
borsa bankerligi belgesi ainmis olmasi gerekir. Ongoriilen bu zorunlu
nitelikler, bu kuruluslan, diger faaliyetleri yirttmek amacr ile
kurulmus sirketlerden ayiwrarak onlara sermaye piyasasinin aciklik ve
kararlilik iginde calismasina yardimct olmaya. tasarul sahiplerinin
hak ve yararlarini gozeten birer kurum niteligini kazandirmaya
yoneliktir. -

Araci kurumlar, sermaye piyasasinda aracilik islemleri
yapabilmek icin. asagidaki gorevlerden en az birisinde faaliyet

gostermek tizere Sermaye Piyasasi Kuruluna basvurabilirler.19

i-Kurul kaydina alinacak sermaye piyasas: araclarinin ihrag¢ veva
halka arz yoluyla satisina aracilik vapmak.

ii-Daha once ihrac edilmis olan sermave pivasasi araclarimn
aracihk amaciyla alim satimida bulunmak.

iii-Finansal gostergelere, sermaye pivasast araclarma. mal ve
kivmetli madenlere davah vadeli islem sozlesmesi vapimasima aracihk
yapmak.

iv-Menkul kiymetierin geri allm-\'/cyu satim taahhtdi ile alun
satiminda (repo ve ters repo) aracihk yapmak,

v-Yaurun damsmanhig yapmak,

vi-Portfoy isletmeciliginde bulunmalk.

18 SpK Mad. 31/a.

19 gpK Mad. 30.
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Goruldagi gibi araci kurumlar, yukanda belirtilenler disinda
hi¢bir faaliyetle ugrasmak amaciyla Sermaye Piyasasi1 Kuruluna
basvuruda bulunamazlar.

Anonim sirket seklinde kurulan araci kurumlar, fon arz edenler
ile fon talep edenlere riski minimize, geliri de maksimize edecek
hizmetler sunmak suretiyle, borsalann isleyisinde énemli gérevleri

yerine getirmektedirler.
4-Yatinnm Ortakhklan

“Investment Trust” olarak adlandirilan bu ortakliklar, tiizel
kigilige haiz anonim ortakhk seklindeki muessesclerdir. Bunlarin,
diger sermaye ortakhklarindan farki, ¢alisma alamimin sadece menkul
kiyvmetten olusan bir portfoyilin isletilmesi seklinde sinirlandinilms
olmasidir.20

Yatinnm ortakhklari. kGg¢uk tasarrul sahiplerinin fonlarim
yatxrnhlara kanalize ederek degerlendirmek ve tasarufl sahiplerinin
risklerini azallarak uzman bir kadro ile yonetilmesini saglamak
amacina yéneliktir. Bu ortakliklarin portféylerinde bulunduracaklari
kiymetlerin tarleri, degerleme esaslari, portféy sinirlamalari, yonetim
ilkeleri, kar dagitim esaslari, tabi olacaklan yukumliliklere iliskin
esaslar kurul tarafindan diizenlenir. Ulkemizde, bu tiirde bir adet

Vakiflar Bankasi tarafindan kurulan Ortaklik bulunmaktadir.?!
5-Yatirim Fonlan

Yatirmm fonlar; ktgik tasarruf sahiplerinden toplanan

tasarruflan belli amaclar cercevesinde riski dagitma ilkesine uyarak,

20 PUNCER Sclahattin: Menkul Kiymetler Yatinm Fonu: Scminer Tebligi:

ISTANBUL 1984: s. 231.
21 CIvAN: ag.m. s. 32.
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uzman Kkadrolarin giivencesi allinda portfdy olusturarak gelir elde
etmmek icin kurulan sermaye piyasast kurumlar1 olarak
tanimlanabilir.22

Tarkiye’de Yatirnm Fonu kurmak yetkisi 6nceleri sadece
bankalara tamnmis bir hakti. Daha sonra 3794 sayih kanunla bu
yetki, bankalarin yaninda, sigorta sirketleri, aract kurumlar,
kanunlarda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklarina da
verilmistir.

Yatinm fonu katilma belgelerine sahip yatinmcilar istedigi
zaman, belgelerini kurucu banka veya araci kurma ginlik rayi¢ fiyata
tizerinden geri satabilirler.

Yatirnm Ortakhklart ve Yatinm Fonlar, kacg¢tk tasaruflarnn
degierlendirilmesi agisindan sermaye piyasasinin en onemli kurumlari
arasinda yer alirlar. Bu nedenle sayilarinin artiriimasinda sermaye

piyasasi acgisindan biiytik yararlar goriilmektedir.
C-SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

Buraya kadar yapilan agiklamalara goére, sermayc piyasasun bir
takim kurum, kurulus ve araglara sahip oldugunu goérdik. Iste bu
kurum, kurulus ve araglarla sermaye piyasasi bir takim faaliyetierde

bulunur. Bu faaliyetler asagidaki gibi siralanabilir:
1-Halka Arza Aracilik
Aracilik faaliyetleri, halka arza aracihk ve alim-satima aracihk

olarak tammlanmaktadir. Halka arza aracilik; en iyi gayret aracihg

veya aracilik yiuklenimi seklinde yapilabilir.23

5 .
22 agan. s, 33.

23 GUCENME: a.g.m. s. 59.
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En iyi gayret aracihig; kurul kaydma ahnacak sermayc piyasasi
araclarimin izahnamede gosterilen satis suresi icinde satilmasini,
satilmayan kismin ise salis1 yapana iadesini veya bunlan daha énce
salin almay: taahhiit etimis G¢iincu kisilere satilmasini ifade eder.

Aracihik yuklenimi ise; kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi
araclarimin;

-Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilmayan Kkismin
tamamnin, bedeli satis stiresi sonunda tam ve nakden 6denerck satin
alinmasinin (bakiyeyi ytiklenim),

-Bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek
suretiyle tamamimnin satin alinarak halka satilmasinn ({imunu
ytklenim), satig1 yapana kars: taahhiit edilmesidir.

Araci kuruluslarin, aracilik faaliyetleri sirasinda, kismen ya da
timuyle, sermaye piyasasi arag¢larinin halka arza aracihigina iliskin
olarak 6n hazirhiklar ¢ercevesinde mali ve ekonomik tahliller ile pazar
arastirmalar1 yapmalari, izahname ve kayit basvurusu i¢in kurula
sunulacak diger bilgi ve belgeleri hazirlamalan ve basvuruda
bulunmalan da halka arza aracihk faaliyeti kapsaminda sayilr.

Sermaye piyasas) araglannin, halka arzinda, sermaye piyasasi
aracini ¢ikaran veya halka arz eden ile araci kuruls arasinda yazih bir
aracilik sozlesmesi yapihr.

Halka arza aracilik islemleri. kismen veya tamamen birden fazla
araci kurulus tarafindan konsorsiyum seklinde ya da birbirlerinden
bagimsiz olarak yapilabilir. Araci kuruluslar, aracihk komisyonu
disinda, kendilerine veya ag¢liinct sahislara menfaat saglanmasina

imkan tamyacak tasarruflarda bulunamazlar.

2-Alm-Satima Aracilik:

Araci kuruluslar, alim satima aracihk faaliyetleri kapsaminda,

daha 6nce halka arz edilmis veya 6zel mevzuatlan geregince islem
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goren sermaye piyasas: araclarnun alun satimna aracihk edebilirler.
Aract kuruluslar, gerek borsa gerekse borsa disinda alim satima
aracihk islemlerine baslamadan once musterileriyle, yazili bir
sozlesme yapmak zorundadirlar. Bu sézlesme, araci kurlusla musteri
arasinda, alim satim aracihigindan dogan iliskiyi genel olarak
diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve munferit islemlerin
esasiml olusturan bir ¢ergeve anlagsmasidir. Borsa disinda faaliyet
gosteren aract kuruluslar, tizerinde islem yaptiklar sermaye piyasasi

arac¢larimin alis ve satis fiyatlarim is yerinde ilan etmek zorundadirlar.

3-Menkul Kiymetlerin Geri Allm veya Satim Taahhiidii
ile Alim-Satim (REPO ve TERS REPO)

Sermaye piyasasi faaliyetleri arasina yeni katilan repo, menkul
kiynietlerin geri alma taahhudua ile satimini, ters repo ise, menkul
kiymetlerin geri satma taahhuda ile ahmim ifade eder.?4

Repo ve Ters Repo islemlerini; SPK'na gore faaliyet izni almis
bankalar ile 1994 yih itibariyle ddenmis sermayesi asgari 10 milyar TL.
olan araci kurumlar yapabilir. Yetkili kuni]u§lar. sadece kendi nam ve
hesabina islem yapabilirler. Repo islemlerinde, menkul kiymetin
mulkiyeti ahciya geger ve getirileri de aksine anlagsma yapilmamissa
bu kisiye ait olur. Vade tarihinde ise, menkul kiymetin miilkiveti.
kararlastinilan bedelin 6denmesi ile tekrar yetkili kurulusga gecer.

Repo ve Ters Repo islemlerinde, isleme konu olan menkul
kiymictler aliciya teslim edilebilecegi gibi islemin vadesine Kadar yetkili
kurulusun veya saklama hizmeti veren baska bir kurumun saklama
mevkezinde alict adima saklanabilir.

Repo, Turk finans sektériine kazandirillan en yeni yatinim

94

“ KAHRAMAN Abduilkadir: Repo islemlerinden Dogan Kazanclann

Vergilendirilmesi: Vergi Dinyast Dergisi: Afustos 1993: 8. 144 s, 42,
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alanlarindan birisidir ve atil fonlarin ya da tasarruflarin en iyi sckilde

dederlendirilmesi i¢in de ¢ok iyi bir firsattir.
4-Yatinm Damismanhgi

Yatinm damismanhg, musterilere sermaye piyasasi araclari ve
bunlan ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar, sirket birlesme ve el
degistirmeleri, sirketlerin {inasman ihtiyacinin karsilanmas: hakkinda
ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili veya soézlii yorum ve
yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir.25

Yaﬁnm damismanhg: faaliyeti, Sermaye Piyasasi Kurulundan
yetki belgesi almis Yatinm Danismanhg ve Portfoy Yonetiim Sirketleri

ile arac1 kuruluslarca yuruatilar.
5-Portfoy Yoneticiligi

Portfoy, c¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikh
olarak hisse senedi, tahviller ve turevlerinden olusan, belirli bir kisi
veya grubun elinde bulunan f{inansal nitelikteki kiymetler olarak
tanimlanmaktadir.26

Portfoy yoneticiligi ise, kiymetli madenlere dayal olanlar dahil
olmak tizere sermaye piyasas! araclarindan olusturulan potféylerin
miisteriler hesabina vekil sifatiyla yonetilmesidir.27

Portfoy yonetim faaliyeti kuruldan yetki belgesi alms. portidy
yonetim sirketleri ve araci kurluglarca yuaratalar.

Tuarkiye'de portfoy yénetimi, 1992 yihina kadar. bizat yatinmcimn
kendisi tarafindan yapilmaya c¢ahsilmisur. Bu ytzden de, ozellikle

kiiciik tasarruf sahipleri bu konuda uzman olmadiklar icin zarar

25 GUCENME: a.g.m. s. 62.
26 CEYLAN Ali-KORKMAZ Turhan: a.g.c. s. 7.

27 GUOCENME: a.g.m. s. 62.
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ctmislerdir. Ama artik, bugtin Sermaye Piyasasi Kurulu profesyonel
portfdy yonetimini Turkiye'de yerlestirmis ve boylece portfoy yénetimi

ve yatinm damismanhgi yasal bir ¢cergeveye oturmustur.
II-SERMAYE PIYASASI ARACI OLARAK MENKUL KIYMETLER

A-GENEL OLARAK MENKUL KIYMETLERIN TANIMI VE
CESITLERI

Sermaye piyasasi araclarn; menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasas1 araclart olarak iki grupta smiflandirilabilir. *Menkul
kiymetler ortaklik ve alacakhhk saglayan, belli bir meblag: temsil eden
yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn: olan ve sartlarn kurulcav belirlenen
kiymetli evraktir.” Diger sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler
disinda kalan ve sartlar kurulca belilenen kiymetli evraktir.28

Baska bir tanima goére de sermaye piyasasinda islem goren tahvil,
hisse senedi, opsiyon haklan, intifa senetleri, gelecek anlasmalan,
musterek yatinm fonlan katilma hesaplarini temsil eden sertifikalar
ile oteki yairnm araclarmn timune birden “menkul kiymet”
denilmektedir.29

Menkul kiymet sayilan ya da sayilmayan. fakat sermaye
piyasasinda menkul kiymet gibi islem géren kiymetli evraklar

sunlardir:

1-Hisse Senetleri

Esham, aksiyon. pay senedi olarak ta isimlendirilen hisse

28 SPK Mad. 3/b.
UGUZ Murat; Menkul Kiymet Secimi ve Yatinm Yonctimi: Tobank Yayma:

ISTANBUL 1990: 5. 7.



23

senectleri, sermayesi paylara bolinmus ortakhiklar tarafindan ¢ikarilan
ve ortaklhk sermayesine katilma paymm temsil eden, kanuni sekil
sartlarina uygun olarak diizenlenen kiymetli evraktir. Bir ortakhk
belgesi olmasi nedeniyle hisse senedini elinde bulunduran kisi, hisse
senedini ihra¢ eden sirketin ortagidir ve sirket yasadigi siirece elde
ettigi kar ya da zarardan pay alir. Hisse senedi sahibinin elde ettigi
kar pay: sirketin faaliyctlerine bagh olarak yildan yila degisir ve bu
degismeler hisse senedinin degerini etkiler. Hisse senedi sahibi i¢in
hisse senedinin iki farkl getirisi vardir:

-Kar pay1 (Temettii) geliri; Hisse senedini ihra¢ eden kurum, elde

eltigi kurum kazancindan hesaplanan Kurumlar Vergisini indirdikten
sonra, kalan kisim tzerinden hisse senedi sahiplerine (ortaklara)
paylann oraminda kar dagitimi yaparlar. Bu pay, kurumun
faaliyetlerindeki gelisme ve degismelere gore yildan yila degismeler
gosterebilir.

-Zaman icinde hisse senedinin degerinde mevdana gelen artis;

Isletmenin etkinliginde her hangi bir degisme olmaksizin piyasa
kosullarina bagh olarak, hisse senedinin degerinde zaman icinde
degismeler olabilir. Bu degisme pozitif veya negatif yénde olabilir.
Ancak arzulanan durum degismenin olumlu yénde olmasidir.

Bu baglamda bir hisse senedinin bir¢ok degerinden soz cdilebilir.
Bunlar; Nominal deger. defter degeri, ihra¢ degeri, piyasa degeri,
tastiye degeri ve gercek deger olarak siralanabilir.

Hisse senetlerinin getirisi ve hisse senetlerinde deger ¢esitlerini
agikladiktan sonra hisse senedi ¢ikarabilecek kuruluslar, dért bashk
altinda toplayabiliriz.30

i-Anonim sirketler: Hisse senedi ¢ikarabilecek bashica kuruluslar
anonim sirketlerdir. Bunlar da G¢ grupta inceleyebiliriz:

-Yalnizca TTK hukimlerine tabi Anonim Sirketler: Menkul

30 BOLAK: a.g.c. s. 74.
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kiymetleri halka arz edilmeyen aile tipi sirket niteligindedirler.

-TTK ve SPK hiikimlerine tabi kayith sermaye sistemi disindaki,
hisse senetlerini halka arz etmis veya arz etmis sayilan Anonim
Sirketler: Bir aile tipi anonim sirket hisse senetlerini halka arz ederek
SPK kapsamina girme kararn verebilir. Ayrica ortak sayis1 100'den
fazla olan anonim sirketler, menkul kiymetlerini halka arz etmeseler
bile, ortak sayilann 100G astig: icin menkul kiymetlerini halka arz
ctimis sayilir ve SPK huktmlerine tabi olurlar.

-Kayith sermaye sistemindeki Anonim Sirketler: Kayith sermaye,
anonim sirketlerin esas sézlesmelerinde htikiim bulunmak kavdiyla
yonetim kurulu karan ile TTK'nun sermaye artinnimina dair
huktmlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami
miktar: goésteren, ticaret sicilinde tescil edilmis sermayeleridir. Bu
sirketler, sermaye artirim yoénunden yalnizca SPK hikimlerine
tabidirler.

ii'-Sermayesi Paylara Bolinmus Komandit Sirketler tarafindan
hisse senedi ihra¢ cdilebilir ancak kanunen bunlar menkul kivmet
olarak kabul edilmedigi icin halka arz edilemez.3!

iii-Ozel kanunlarla kurulmus bulunan kuruluslar: Bazi bankalar
TC Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, genel magazalar, anonim sirket
seklinde kurulmus Iktisadi Devlet Tesekkiilleri, bagh ortakliklar,
yatirnim ortakliklari, araci kurumlar ve 6zel finans kuruluslan hisse
senedi ihrag edebilirler.

iv-Toplu Konut ve Kamu Ortakhg Idareleri, Gelir Ortakhg
Senedi ve Kamu Hisse Senedi seklinde iki menkul kiymet ihrag¢
edebilirler.

Hisse scnetlerinin halka arz, halk: bir anonim ortakhga kaulma
veya kurucu olmaya davet etmektir. Buna gore, hisse senedinin halka
arz1, anonim ortakhklarnn kurulusunda veya sermaye artirimm

esnasinda olabilir. Hisse senedi sahibi sirketin ortag oldugundan;

31 GUCENME; a.g..s. 27.
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sirket karindan pay alma, sirket faaliyeti hakkinda bilgi edinme,
rtchan hakkr gibi bir takim haklardan yararlanir. Richan hakk,
mevcut hisse senedi sahiplerinin, sermaye artirnm yapidiginda, yeni
cikarilan hisse senetlerinden 6ncelikle satin alma hakkidir.32

Hisse senetleri, hamiline ve nama yazih hisse senetleri, imtiyazh
ve adi hisse senetleri ile kurucu ve intifa senetleri seklinde
smiflandinlabilir. Hisse senetleri, ana so6zlesmede aksine hukam
yoksa, sahiplerine csit haklar saglarlar ve bu tip hisse scnetlerine adi
hisse senedi denir. Bir kisim hisse senetlerinde ise kara istirak ve
genel kurulda oy kullanama gibi bir takim ayricaliklar tanmabilir ki,
bu tar hisse senetlerine de imtiyazihi hisse senedi denir. Kurucu hisse
senetleri, belli bir sermaye payim temsil etmez, sirketin yénetimine
katilma hakki vermez, sadece kurulus hizmeti karsihigl ana sozlesme
htiktimleri geregince sirket karnmn bir kismuna istirak hakki saglar ve
kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilir. Intifa hisse
senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararlarla bazi kimselere
¢esitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra verilen ve
sermaye paymni temsil etmeyen hisse senetleridir.

Sermaye piyasasinin en 6énemli arag¢larindan birisi olan hisse
senetleri, Glkemizde genel kabul gormis yatinm araglan arasmdadir.
Hisse senetleri yatinnmer agisindan iyi bir yatinm, sirketler acisindan
ise, iyi bir sermaye saglama aracidir. Ancak, yaturimaillarin. bu tar
kiymetli kagitlara para yatirmasi, sirketlerin iyi bir kadro ile
yonetilmesi, faaliyctlerinin devamli olmasi ve bu faaliyetlerden kar

elde etmis olmasina baghdir.
2-Tanviller:

Sermaye piyasasinin en fazla bilinen yatirim araci tahvillerdir.

32 GUCENME: a.g.m. s. 27.



26

“Anonim ortakhklarin. ézellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu
iklisadi tesebbuslerinin. mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel
mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerin
odung para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak
tizere ¢ikardiklan bor¢ senetlerine tahvil” denir.33

Ulkemizde, tahvillerle ilgili ilk yasal diizenlemeler TTK'da yer
almustir. TTK ve SPK'da cikarilacak tahvillerin sekil sartlart halka arz
ve satisl, ihracgtan énce izin alinmasi, halka verilecek bilgiler ve diger
konular diizenlenmistir.

Tahvil sahipleri, ortakhgin alacakhsi durumundadirlar. Bu
nedenle sirket karindan pay alma ya da yonetime katilma gibi haklar
yoktur. Verdikleri bor¢ para karsiliginda dénemsel olarak faiz geliri
clde ederler.

Tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak Ulzere serbestg¢e belirlenir.
Tahviller arka yuzlerinde belirtilen bir 6deme plan: dahilinde itfa
edilir. Ana para 6édemesi vade bitiminde bir defada yapilir. Tahviller
nominal degerlerinin altinda ve tstunde bir degerle ihra¢ edilebilir.
Ancak, tahviller nominal degerlerinin en ¢ok %5 altinda bir ihrag
fiyatiyla satisa arz edilebilir. Alacakhlar, sirket kar ya da zarar ctse de
her y1l kuponlarda goésterilen faizleri alirlar, sirketin tasliyesi halinde,
tahvil sahipleri alacaklarim almada, hisse senedi sahiplerine gore
onuclige sahiptirler. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya vilda bir
defada kuponlara bagh olarak yapilabilir. Ayni tertibe dahil, farkh
serilerdeki tahviller icin degisik faiz tesbit edilebilir. Satis stresi
icinde satilamayan veya araci kurulus tarafindan da satin alinmayan
tahviller, satis siresinin bitimini izleyen en geg¢ alti isganii icinde
noter huzurunda tesbit edilir ve iptal olunur.

Goruldaga gibi tahviller., yatinmer agisindan hisse senetlerine
gore daha risksizdir. Gergi yonetime katilma ya da sirket karndan pay

alma haklart olmayan tahvil sahipleri sirket kar ya da zarar etse bile

93 GUCENME: a.gan. s. 28; KARSLE a.g.c. s. 251; UGUZ: agc. 5. 7.
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vine de onccelikle alacaklanm tahsil edebileccklerdir. Bu da tahviller

icin 6nemli bir giivence olusturur.
3-Kar-Zarar Ortaklig: Belgesi

Bir hisse senedi tarevidir. Bu belgeler kar ve zarara katilma hakki
vermekle beraber hisse senedi sayilmaz. Ctinka, kar-zarar ortakhg:
beigeleri sahiplerinin sirket yonetiminde oy haklan yoktur. Ayrica bu
belgeler vadelidir. Vade sonunda ana para ve kar payi geri édenir. Kar-
zarar ortakligr belgeleri ortaklik hakki vermedigi icin, bu belgeye sahip
olanlar sirketin varhklarn ve alacaklarn Gizerinde miilkiyet hakki sahibi
olamaz tasfiyeden pay alamazlar. Kar-zarar ortakhg: belgesinin ihrag
edenler agisindan en 6nemli avantaji, hisse senedi gibi ancak
bilan¢oda kar varsa kardan pay vermesi, buna karsihk verdigi kar
payini tahvil faizi gibi masrafa yazip, kurumlar vergisi matrahindan
dusebilmesidir.

Anonim Ortakliklar, kar-zarara ortak olmak tizere, is sahalanna
giren tum faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyac¢lanm karsilamak
icin, yurt icinde ve yurt disinda satilmak ﬁ‘zcre “Kar zarar Ortakhg
Belgesi® adr allinda menkul kiymetler ihrag¢ edebilirler ve halka arz
yoluyla satabilirler.?? Kurul kaydina alinmadan kar-zarar ortaklif
belgesi ihrag edilemez. Bu belgeler kuponlu olarak ¢ikarnlamaz. Kar-
zarar ortaklifi belgeleri 1 milyon TL. veya katlan tutannda hamiline
veya nama yazili sekilde ihrac¢ edilebilir. Kar-zarar ortakhg:
belgeler.inde vade en az G¢ ay. en fazla 7 yildir. Bu belgelere kar

garantisi verilemeyecegi Gizerinde agikc¢a yazihidir.

M BOLAK: a.g.c. 5. 45.
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4-intifa Senedi ve Katilma Intifa Senedi

Intifa senetleri Ticaret Hukuku'muzda eskiden beri mevcut
bulunan bir menkul kiymet tarudur. TTK'nunda diizenlenen intifa
senetleri, hisse senctlerine benzer ancak hisse senetlerinden farkh
ozelliklere sahiptir. Sirket genel kurulu, esas s6zlesme geregince veya
esas sozlegsmeyi degistirerek bedeli 6denen paylann sahiplerine,
alacakhlanna, kuruculanna veya bunlara benzer bir sebeple sirketle
ilgili olanlar yaranna intifa senetleri ¢ikarilmasina karar verebilir.
Intifa senedi sahiplerine ortaklhik hakk: verilemez ancak kendilerine
safi kazanca veya tasfiye sonucuna istirak ya da yeni ¢ikartilacak pay
senetlerinden satin alma hakk: tanmabilir.

Katilma Intifa Senedi ise, intifa senetlerinin nakit karsihig
saullanlandir. Her ikisinde de yonetime katilma ve oy hakki yoktur.
Intifa senetleri, ne kurulus esnasinda ne de sonradan para karsihi
verilmedigi halde, katilma intifa senetleri kurulustan sonra ¢ikarnlan
ve para verilen senetlerdir.

Katilma intifa senetleri, esas sodzlesmede hukim bulunmak
kosulu ile genel kurul kararnyla ve stiresiz olarak ¢ikanlabilir. Katilma
intifa senectlerinin nominal degeri, 1.000 TL. ve katlan scklinde

serbestce belirlenebilir.

Goruldiaga gibi katilma intifa senetleri, sahibine ydnetime
katilma hakki saglamamakla birlikte, 6z sermaye kalemi olarak
kaydedildiginden sirketlere, menkul Kiymet ihra¢ ederek nakit temin
ctmekte, sermayc yapilarnim guglendirme imkam saglamakta, ote
yandan mevcut ortaklarin yoénctimdeki séz haklarnmin ve oy

oranlarinin azalmasini 6nlemektedir.
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5- Kara Istirakli Tahviller

Tahvillerin temel 6zclligi sabit faiz getirisi olmasina ragmen, bir
tahvil tiirevi olan kara istirakli tahvillerde tek fark gelirin sabit bir
faiz oram olarak degil. ¢ikaran ortakhgin bilanco karindan pay
seklinde olmasidir. Kara istirakli tahvil sahiplerine bilanco kan
tuzerinden yapilan édemeler, kurum kazancimin tespitinde faiz gibi
gider olarak indirilebilir. Bu tip tahvillerin ana para ddemesi
bakimindan diger tahvillerden farki yoktur. Esas 6deme, ortakhik kan
olustuktan sonra yapilmakla birlikte, yil i¢erisinde d¢ mahsuben
6deme yapilabilmektedir.

Tahvil sahiplerine, asgari gelir garantisi de verebildiginden bu tip
garantili tahvillere, asgari gelir garantili kara istirakli tahviller de

denmektedir.3®

6- Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller

Bu tip tahviller sahibine, onu ¢ikaran ortakhgm hisse senetleri
ile, belli bir degisim oram tizerinden ve 6nceden belirlenen kosullarda
degistirilebilme hakki verir. Hisse senectleri ile degistirilebilir
tahvillerde degisim oram ¢ok énemlidir ve bu oran birim nominal
degerdeki tahvile karsilik, belli nominal degerdeki hisse senedi sayisi
olarak belirlenmektedir. Dedisim orani, tahvilin vadesi boyunca sabit
tutulabilir veya artinlabilir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller alicilar yéninden baz
olumsuzluklar tasirlar. Ornegin; hisse senetleri ile degistirilebilme
olanag bulundugundan, tahviller disuk faizli ¢ikarlabilirler ve
degisime tabi tutulacak hisse senetlerinin fiyatlarn yiiksek tutulabilir.

Bu durum aha yoniinden olumsuz ancak satic yoniinden olumiudur.

35 CAPANOGLU: a.g.c. s. 51.
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Bu tip tahviller. aym zamanda saticiya yabanci kaynag: 6z kaynaga

donastirme olanag da verir.

7-Ipotekli Borg ve Irat Senetleri

Ipotekli bor¢ ve irat senetleri, Medeni Kanun'umuzda
diuzenlenmis kiymetli evraklardir. Ipotekli bor¢ senedi. bir
gayrimenkultl 6nceden ipotek cttirmek suretiyle hazirlanan ve
tizerinde belli bir deger ve faiz orani bulunan ve hamiline olarak
cikarilan senetlerdir. Bu senetlerden iki yil ve daha uzun vadeli ve seri
halinde ihra¢ edilmis olanlan sermaye piyasasi aract olarak kabul
edilmistir. Senectlerin seri halinde ¢ikarilabilmesi i¢in gayrimenkul
degerinin her bir scnede esit pay disecek sekilde boltiinmesi
gerekmekledir. Bu sekilde ¢ikarilan senetlerin tahvillerde oldugu gibi,
belli bir plan i¢inde itfas1 séz konusudur.

Ipotekli irat senetlerinde ise, ipotek edilen deger gayrimenkul
degil, gayrimenkulden elde edilen gelirdir. Bu araclar. tahvil ve hisse
senedi cikarma simirina gelmis olan sirketlerin nakit ihtiyacin bir irat
veya gayrimenkul karsihginda saglama olanagim vermesi agisindan
onein tasimaktadir.

Bor¢ senedi kitle senedi olarak ihra¢ edildiginde tahvil niteligine
kavusur. Bu anlamda ipotekli bor¢ senedini, ipotekli tahvil olarak da

tannlamak mamkandir. 36

8- Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar
Banka bonolari, yatirom ve kalkinma bankalarinin bor¢lu

sifatiyla dazenledikleri. kurul kaydina alindiktan sonra ihrag ettikleri,

emre veya hamiline yazih kimetli evraklardir.®? Banka bonolarim

36 KARSLIL: a.g.e. s. 303.
37 GUCENME: a.g.m. s 31.
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vadesi en az doksan. en ¢ok tgytiz altmis giin olmak tzere satis
sirasmda belirlenerek tanzim aninda bononun Gzerine yazilr.

Banka garantili bonolar, bankadan kredi kullanan ortakliklann,
bu kredilerin teminat1 olarak borg¢lu sifatiyla dazenleyip, alacakh
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden bu krediyi kullandirmus
olan bankaca kendi garantisi alunda ve kurul kaydina aiinmasindan
sonra ihra¢ edilen kiymetli evraktir.38 Banka garantili bonolarmb
satisinin yapildigh tarih itibariyle vacdelerine en az doksan, en cok
yediyltiz yirmi gun kalmis olmasi zorunludur. Bankalar. banka

garantili bonolann icerdigi mali yakimlalaklere kefil olmug sayilirlar.
9- Finasman Bonolan

Finansman bonosu, ortakhklarin kisa sureli finansman
gereksinmelerini banka dis! kaynaklardan saglamalanna firsat veren
bir {inansal aragtir. Baska bir deyisle, finansman bonosu ihragailarin,
bor¢lu sifatiyla dazenleyip, kurul kaydina ahndiktan sonra ihrac
ederek sattiklari, emre veya hamiline yazili menkul kiymet
niteligindeki kiymetli evraktir. Finansman bonolarnmn vadesi otuz
ginden az, tg¢ylz altmis ginden ¢ok olmamak lizere otuz giin ve
katian seklinde belirlenebilir.

Halka ac¢ik anonim sirketlerin ihra¢ edebilecekleri azami
finansman bonosu tutari. genel kurulca onaylanmis son yildaki
bilangolarinda goralen cikarnlmis ve 6denmis sermaye ve yedek akgeler
ile yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa toplam
zararn dustlmesinden sonra kalan miktan gecemez.

Halka ac¢ik olmayan (aile tipi) anonim ortakhklarnn ihrag
cdebilecekleri azami finansman bonosu tutart da bu esaslara gore

hesaplanir ancak, bu hesaplamada yedek akegeler dikkate ahinmaz.

38 BOLAK: a.g.c. s. 93.
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10- Gelir Ortaklig: Senetleri

Gelir ortakhg: senetleri; képri, baraj, elektrik santri:ii, karayolu,
demiryolu, telekomunikasyon sistemleri ve sivil kullari:ma yoénelik
deniz ve hava limanlan ile benzerlerinden kamu kurum ve
kurulusglanna ait olanlarin gelirlerine, gercek ve tizel Kivilerin ortak
olmasi icin ¢ikanlan senetlerdir.39 Buna gére, gelir ortalgi senctleri
kamuya ait altyap: tesislerinin gelirlerinden pay ve:rne esasina
dayamir ancak scnet sahipleri bu tesislerin milkiyeti ve isletmesi
tizerinde herhangi bir hak sahibi degildir. Gelir ortakl:.1 senetleri,
hukuki statusi itibariyle adindaki “ortakhk” ibaresiiie ragmen,
degisken faizli tahvil 6zelligi tasimaktadir. Istenildig! an parava
cevrilebilir. Genellikle (i¢ veya bes yil vadeli ve baslang:¢ yillarninda

vergiden muaf tutulmustur.

11- Hazine Bonolan ve Devlet Tahvilleri

Hazine bonolarn ve devlet tahvilleri, kamu kesiminiri uzun veya
kisa vadeli bor¢lanma amaciyla c¢ikardigi bor¢lanma senetleridir.
Devlet butge agiklarim kapatmak ve kisa vadeli kredi ihtiyac¢larm
karsilamak veya kamu yaturmlarimin finansmanmim saglamak gibi
amaclarla menkul kiymet ihra¢ edebilir. Bu sekilde i¢ barglanmaya
gitimek yetkisi devlet veya kamu kurum ve kuruluslanna o:zel kanunla
tanminmaktadir.

Hazine bonolar, kamunun kisa vadeli borcunu ifade eden
menkul kiymetlerdir. Doksanbir gian, yuzsekseniki gtin iKiyuzyetmistg
gun ve ugyazaltnusdort ginlik vadelerle ihrac¢ cdilirier. Hazine
bonolart hamiline yazih olup iskonto ile satihrlar ve vade tarihinden

itibaren TC Merkez Bankas: tarafindan nominal degerleri Gzerinden

99 BOLAK: a.g.c. s. 96.




Odenirler.

Devlet tahvilleri bir buguk yil, iki y1l ve ti¢ y1l vadeli olarak ihracg
cdilirler ve alt1 ayda bir faiz 6demesi yapilir.

Ulkemizde, bu yil hazine bonosu ve devlet tahvilleri, piyasada
yogun ilgi gébrmus ve dis bor¢larin 6édenebilmesi ve ekonomik Kkrizin

asilmasi konusunda yardimc olacag: distunilmustir.

Buraya kadar a¢iklanan menkul kiymet ¢esitleri, uzun yillarchr
sermaye piyasasinda islem goéren ve halen de gérmekte olan sermaye
piyasas: arag¢landir. Bunlara bir de SPK ¢ergevesinde ¢ikarilan yeni
finansal araclar eklenmistir. Bu yeni finansal arac¢larmn bazilarimn
yasal diizenlemeleri tamamlannus olmakla birlikte, bazilan i¢in de bu
diizenlemelerin tamamlanmasi calismalar1 devam etmektedir. Simdi

SPK'na gore ¢ikarilan bu yeni finansal araglan inceleyelin::

12-Sermaye Piyasasi1 Kanunu Cercevesinde Cikamnlan
Yeni Finansal Araclar

a-Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayah menkul kiymetler (VDMK), Tirk finans scktériine
sunulan en yeni sermayc piyasasi araci ve menkul kiymet cesididir.
VDMK'ler en fazla bir yil vadeli olarak ve taketici kredileri. konut
kredileri ile finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar gibi
alacaklar karsilik gosterilerek cikanhrlar. VDMK ¢ikarma yetkisi;
bankalar, finansal kiralama sirketleri ve kurulmasi éngorilen Genel
Finans Ortakhklarina verilmistir. Ancak. uygulamada sadece bankalar
bu kiymeti ihra¢ etmektedir. Hentz hi¢ bir Genel Finans Ortaklhig
faatiyete gecmemistir.

VDMK'ler iskonto esasina gore satilabilecegi gibi, donemsel ve

degisken faiz 6demeli olarak da ihrag edilebilir. Iskonto veya faiz oram
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ve ddeme plam ihraca dayanak teskil eden alacaklarmn vade yapisa ile
getirileri dikkate alinarak ve vade uyumunu saglama:. kaydyla,
ihragcr tarafindan serbestge belirlenir. VDMK'lerin ikinci ¢l piyasada
alim-satim serbesttir.

VDMK’'lerin Turkiye'de ihraci ile birlikte bir ¢ok elestiri de ortaya
ciknustir. Bu elestirilerin basinda, VDMK ihraci yapan bankalarin,
Merkez Bankasimin para politikasim olumsuz yoéndc etkiledigi
yonundedir. Bu goériise gore bankalarin, ihra¢ etmis olduklan
VDMK'ler munzam karsilik ve disponibilite gibi yasal ytiktmluhikierin
disinda oldugu i¢in bankalara disiik maliyetli mevduat saglamakta ve

bdylece mali piyasa icinde haksiz rekabet ortami dogmaktadir.
b-Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS). anonim ortakhklarin
scrmaye artinnmi ile ihrag¢ edebilecekleri oy hakki harig, sahibine kar
paymndan ve istenildiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazhh olarak
yararlanma hakk1 ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse
seneileridir. Nama yazili olmas: sarttir.

Ortakhk herhangi bir nedenle, ard arda tg¢ yil kar dagitmazsa
veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde herhangi bir nedenle bir
yil mievcut karm dagitmazsa OYHS sahipleri, izleyen yilda oy hakkim
elde cderler. Boylece cllerindeki OY1iS'leri adi hisse senedine ddntisiir.
Ayrica, esas sozlesmede hukim bulunmak kaydiyla, OYHS lerinin
ihracindan itibaren en az on yil sonra oy hakki dogabilir.

Sermaye artinmlarinda, OYHS sahipleri diger ortaklarla hirlikte,
sermaye paylan ile orantili olarak yeni pay alma hakkina sahiptir.
Bunun icin ortakhklarin sermaye artinmlarinda OYHS sahiplerinin
esas sermaye icindeki payim korumak tzere, OYHS ihrag¢ etmeleri
esastir. Ortaklik, oy hakkina sahip bedelsiz pay da verebilir. Bu

takdirde yeni senet icin imtiyazlar gegerli olmayacaktir.
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Oydan yoksun paylardaki temel diistince, kar pay elde etmek i¢in
hisse senedi alan kigcilik tasarruf sahiplerinin fazla ilgilenmedigi ve
¢ogu zaman fiilen kullanmadig) oy hakkimn yerine baska haklar elde
edurek olayr daha cazip géormelerini, 6te yandan ortaklik agisindan da
yonetimde s6z sahibi olacaklarin artmas: riskinin ortadan

kaldinlmasini saglamaktir.
c-Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalar1

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda “kurulca belirlenecek esaslar
dahilinde ulusal veya uluslararas1 piyasalarda tedavala
kolaylastirmak amaciyla depo edilen menkul kiymetlerin verdigi
haklar1 aynen saglayan, onlara 6zdes, hamiline yazih depo edilen
menkul kiymet sertifikalar ¢ikanlabilir” denilmekle beraber. bu
konuda henitiz kurul tarafindan bir diizenleme yapilmamstir, 3¢

Bu sertifikalarnn yaran, bir tlkede halka arz edilecek yabanct
menkul kiymetlerin o lilkeye getirilmelerine gerek olmadan. ihrag
edildigi tlkenin dilinde ve o tlke kanunlarmm ongordiagi sekil
sartlan altinda dazenlenebilmeleri ve o lilke mevzuatina uygun olarak
haika arz edilmeleridir. Ornegin: bir Fransiz “X" Anonim Ortakhgimn
hisse senetlerine sahip olan Fransiz "A", "X" hissc senctlerini
Fransa'da depo ederck onlarin yerine ikame edilen sertifikalan
Turkiye'de halka arz edebilecektir. Amerikan hukukunda genis bir
uygulamaya sahip olan bu tur sertifikalar, “depository receipt™ olarak
adlandinlmaktadar.

Disanda yerlesik kisilerin (yurt disindaki yatinm ortakhklar ve
yatirim fonlan dahil) her tarlit menkul kiymetler ile diger sermuaye
piyasasi araglarini Sermaye Piyasasi Mevzualina gére vetkili bulunan

bankalar ve aract kurumlar vasitas: ile satin almalan. satmalart, bu

40 GUCENME: a.g.m. s. 8.
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kiymetler ve araclara ait gelirleri transfer ettirmeleri serbesttir. Ayrica
digsanida yerlesik kigiler, Sermaye Piyasasi Mevzuat: hiktmleri
cergevesinde Turkiye'de menkul kiymet ile diger Sermaye Piyasasi
araclanni ihrag¢ edebilirler, halka arz ve satisimi yapabilirler.

Turkiye'de yerlesik kisilerin yurt disindaki mali piyasalarda igslem
goren menkul kiymetleri satin almalan, satmalart ve alis bedellerini
transfer ettirmeleri ile yurt disinda menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araclarim ihra¢ etmeleri, yurt disindaki mali piyasalarda arz
ve satisim yapmalari serbesttir.

Depo edilen menkul kiymet sertifikalarimin, Tirk Menkul
Kiymetler Borsasinda yabanci menkul kiymetlerin islem goérmesine

yardimet olaca@ beklenmektedir.#!

d-Vadeli Islem Soézlesmeleri

Vadeli borsa islemleri, menkul kKiymetlerin kredili ahin satimina
imkan veren bir mekanizma olmaktan ¢ok daha fazla fonksivonlara
sahiptir. Spekiilatérlere, mali giclerinin ¢cok ustiinde spekiilasyon
yapma imkam veren vadeli borsa islemlerinin farkh uygulamalan
bulunm.aktadxr. Dz bir kredili alim satimda araci kurum musterisine
kredi acar. Misteri almak istedigi hisse senetlerinin tahmisi degerinin
ya da satmak istedigi hisse senetlerinin belli bir ytizdesi araci kurum
kredi hesabina yatinr. Bu yatirdigt meblag veya menkul Kiymet
miktar, almak ve satmak istedigi miktann marjim teskil eder. Arac:
kurum alimda geri kalan parayi, satimda da geri kalan menkul
kiymetleri musterisi adina takasa teslim eder, yani alunda para.
satimda menkul kiymet olarak misterisine édiang verir. 42

Vadeli borsa islemleri, belli miktardaki borsa malnun (doviz,

alun., menkul kiymet gibi) belli bir fiyattan, fakat ilerideki bir tarihte

A CAMOGLU-TEKINALP: 3794 Sayil Kanunla degisik SPK ve Agklamalar: Beta
Basun-Yayun-Dagitim: ISTANBUL 1993 s. 15.

12 KARSLE ag.e. s. 199.
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teslim edilmek Uzere alm satim sozlesmesinin el degistirdigi
borsalardir.43 Vadeli borsa islemlerinde yapilan aim satim
sozlesmelerine vadeli islem sézlesmeleri denir.

Amerikan borsalarinda genis uygulama olanag: bulan fakat
mazisi ¢ok eskiye dayanmayan vadeli islemler, Turkiyc¢'de hentiz
uygulamaya konulamamustir. IMKB'ndaki islemlerin yeterli hacim ve
derinlige kavusmas: a¢isindan 6nem tasiyan vadeli islemlerin
6ncelikle yatinmeciya duyurulup tamtilmasi gerekmektedir.

Gorualdagu gibi, son olarak agiklanan dort menkul kiymet cesidi
icinde en fazla uygulama olanagi bulan VDMK'ler olmustur. Bundaki
en onemli etken ise, bankalar tarafindan ihrag¢ edilen VDMK'lerin
munzam karsihk ve disponibilite gibi yasal yukimlaliklerin disinda
olmas: ve bankalarin bu yoldan wucuz malivetli mevduat

saglayabilmeleri olmustur.
B-MENKUL KIYMETLERIN OZELLIKLERI

Menkul kiymetlerin herbirinin kendine has dzellikleri
bulunmakla birlikte, bazi1 ortak ozelliklere sahiptirler. Bunlan
asagidaki gibi siralamak mumkuandiir. 44

i-Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedirler.

ii-Standart ve yuvarlak meblagh, misli nitelikte, belli sckil
sartlarina sahip kiymetlerdir,

iii-Cok sayida ihrag¢ edilip, halka arz edilen kitle senctleridir. Tek
bir ticari iligki icin dtGzenlenmezler,

iv-Az veya ¢ok devamhlik arz edip, alacak ya da ortakhk hakiarm
temsil ederler,

v-Dénemsel gelir saglarlar,

43 GUCENME: a.gm. s. 41.

44 CAPANOGLU: ag.c. 5.39.
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vi-Her birinin nominal degeri ve piyasada arz ve talebe gore
olugan piyasa degeri vardir,

vii-Nama ve hamiline yazih olabilirler,

viii-Faiz ve temetti kuponlan tzerinde aksine bir kayit yoksa,

ozelikleri nedeniyle hamiline yazili senct gibi islem gortrler.

Goruldaga gibi menkul kiymetler bir ¢ok ortak ozelliklere
sahiptirler. Tabi ki bunlarn yaninda farkh yénleri de vardir. Bu
fakiihklar, menkul kiymetlerin streleri, sahiplerine sagladiklan veya
saglamadiklar1 bir takun haklar ve olanaklardir. Ornegin: hisse
senetleri, sahiplerine ortaklik hakki, oy hakki, yénetime katilma, kar-
zarar ve tasfiyeden pay alma hakki verirken tahviller bu haklarn ve
olenaklart saglamazlar. Cinkua tahvil sahipleri yalmzca sirketin
alacaklis1 durumundadirlar. Bu ve bunun gibi bir ¢ok farklihk menkul

kiyrnetleri birbirinden ayirmaktadir.

Menkul kiymet ¢esitlerini sadece burada belirtilenlerle simrlamak
muimkun degildir. Ctnku gelisen ve degisen ekonomik kosullar. bugiin
oldugu gibi gelecekte de yatirim alternatiflerinin artmasina ve menkul
kiymet c¢esitlerinin ¢ogalmasina neden olacaktir. Biz. menkul
kiymetler konusunda halen gegerliligini koruyan menkul kiymet
¢esitlerini agiklamis bulunuyoruz. Simdi de bu menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin ve bunlarnn elden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanclann tam ve dar mukellef kurum ve kisiler ile ticari
isletmelerde vergilendirme islemlerinin nasil yapildigim aciklamayi

calizacagiz.
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II-MENKUL KIYMETLERIN VERGILENDIRILMESI

Bilindigi gibi, SPK'nun 3'inct maddesinde menkul kiymeiler;
“ortaklik ve alacakhhk saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatinm
araci olarak kullanmlan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte. seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn: olan ve sartlart kurulca belirlenen
kiymetli evrak™ olarak tanmiumlanmustir.

Vergi kanunlarnnda ise menkul kiymetlerin net bir tanmm
yapilmamakla birlikte; GVK'nun 75’inci maddesinde “sahibinin ticari.
zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil
edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar pay,
faiz. kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir” denilmis ve ayn
maddede iratlart menkul sermaye irad: olarak kabul edilen ban
menkul kiymetler sayilmustir. Buna goére; hernevi Hissce Senetlerti,
hernevi Tahviller, Hazine Bonolari, Gelir Ortakligi Senetleri. Banka
Barmolari, Banka Garantili Bonolar, Varlhiga Dayali Menkul Kivinetler,
Yat:nim Fonlar1 Katilma Belgeleri, Limited Sirket Istirak Hisseleri.
Hisse Senetleri ve Tahvillerin Vadesi Gelmemis Kuponlarn., Kar-Zarar
Ortakhg Belgeleri, menkul kiymet tanim iginde yer almaktudir
Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan., hisse senedi
kuponlarimin sermaye piyasas: uygulamalart bakimmdan menkul
lkayniet hiitkmuinde olacag belirtilmistir.

Menkul kiymetlerin gerek elden ¢ikarilmalanndan sagliman
kazanclarin, gerekse bu menkul kiymetlerin iratlarinim verdileme
huktimleri kazang veya irad: elde edenin mukellefiyet gekline ¢gire
farkhiliklar gostermektedir.

Cahsmamizin bu kismunda, s6z konusu menkul kiymetlerden
His:e Senetleri, Devlet ve Ozel Sektor Tahvilleri, Hazine Bonoesu ile
TKi ve KOI tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerden clde edilen
gelirler ile s6z konusu menkul kiymetlerin satumindan safili:nan

kazang ve iratlarin tam ve dar mukellef kisi ve kurumlar il tieari
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igietmelerde vergileme hiikimleri orncklerle ag¢iklanmaya
calisilacaktir. S6z konusu menkul kiymetler ile ilgili olarak yvapilacak
aciklamalar 1.1.1994'ten o6nceki ve sonraki uvgulammalan

kapsayacakur.

A-MENKUL KIYMETLERIN GERCEK KiSILER YONUNDEN
VERGILENDIRILMES]

Menkul kiymetler ihracindan itfasina kadar gercek ve tiazel kisiler
tarafindan g¢esitli sckillerde iktisap edilerek veya elden ¢ikanlarak
bunlardan gelir elde edilir.

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirler menkul sermaye irad:
olarak nitelendirilirken, bu kiymetlerin elden ¢ikarilmas: sonucu
saglanan kazanglar ise ilgili maddelerdeki bazi sartlan tasimak veya
tasimamak suretiyle deger artis kazanci olarak nitelendiriimektedir.

Simdi, menkul kiymetlerin tam ve dar mukellef gercek kisiler ile
ticari isletmeler tarafindan elde edilmesi sonucu saglanan gelivler ile
bu Kkiymetlerin elden ¢ikarnilmas:) sonucu saglanan gelirlerin

vergilendirilme islemleri drneklerle agiklanacakur,

1-Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Gercek
Kisilerde Vergilendirilmesi

Calismamizin bu kisminda, Ozel Sektér Tahvili, Devlet Tahvili,
Hazine Bonosu Faizleri ile TKi(Toplu Konut idaresi} ve KQi{Kamu
Ortakhgi Iidaresi)nce c¢ikarilan menkul kiymetler ile Hisse
senetlerinden elde edilen gelirlerin tam ve dar miuikellef gercek kisiler

ile ticari isletmelerde vergilendirilme islemleri agiklanacaktir,
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a-Ozel Sektor Tahvili Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
Faizleri ile TKI ve KOi'nce Cikarnlan Menkul Kiymet
" Gelirlerinin Vergilendirilmesi

i-Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

30.12.1993 tarihinde ¢ikarnlan 3946 sayilh kanunla bir ¢ok vergi

kanununda oldugu gibi GVK'nda da 6énemli degisiklikler vapilrnustir

Bunlardan konumuzla ilgili olanlar Gelir Vergisi Kanununnn 85,

8€ ve 87'nci maddelerindeki degisikliklerdir?® Bunun yaninda bir de
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GVK'nun 85. 86 ve 87. maddelerinde yapilan degisiklikler asafida gosterilmistir:

GVK Mad. 85/2: “Istisna hadleri icinde kalan kazange ve iradar icin yilhk

beyanname verilmez.”

GVK Mad. 86: Toplama Yapilmayan Haller

“Asagida yazili hallerde gelir toplanmaz ve yilik beyanname verilmez,
I-Yabancit memleketlerde cide edilenler hari¢ olmak tizere tam mikelicfivette
vergiye tabi gelir sadece;

a-Tevkif surctiyle vergilendirilmis ticretlerden, (birden fazla isverenden ieret
alan ve dceretlerinin yilhk gayrisafi tutarlarn toplami 225 milyon liray: asan
hizmet erbabmn tercetleri haric)

b- Tamann tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlan foplam
225 milyon lirayr asmayan arizi serbest meslek kazanclar, nenksl ve
gayrimenkul sermaye iratlarn ve vergi alacagn dahil olmak tzere kurneilerdan
clde edilen kar paylarmdan,

¢-Gotir usulde vergilendirilen Geretler, ticari ve mesleki kazanclardi
d-Yukanda sayilan kazang ve iratlann birkacr veya tamannndan et ise:
toplama yapilmaz.

2-Dar muakelleliyette vergiye tabi gelir sadece:

a-Tamamu tevkil yoluyla vergilendirilmis Geretler, serbest meslek kiviiiclar,
menkul ve gayrimenkul sermaye iratlart ile kurumlardan elde editen Kar

paylanndan,
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Gelir Vergisi Kanununa Gecici 39'uncu madde eklenmistir.?9 Ancak.

soztt gegen maddclerdeki degisiklikler: hernevi devlet tahvili ve hazine
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b-Yukanda sayilan kazang¢ ve iratlann birka¢r veya tamamindan ibaret ise:
toplanmia yapihmaz.”

GVK Mad. 87/1.2: "Vergiye tabi kazancg ve iratlari yihk gayrisati tutarlan

toplann 225 milyon lirayr asmayan mukelleflerin, bu kazang ve iratlardan
vergisi tevkif yoluyla kesilmis bulunan: teretler. Anzi Serbest Meslek
kazanclar, Menkul Sermaye Iratlar, Gayri Menkul Sermaye fratlarn, Gotir
Usulde vergilendirilimis bulunan, ticari. mesleki kazanglar ve Geretlerini
beyannameye dahil etmelert ihtiyaridir.

225 milyon lirahk haddin hesabmda: {icretler, gottrt usulde tespit olunan
ticari ve mesleki kazanclar, kazang ve iratlarin istisna hadleri icinde kalan
k@mlan nazara alinmaz.”

GVK Gecici Mad. 39: "Yillik beyanname ile beyam gercken hernevi tahvil faizleri

ve hazine bonosu faizleri ile TKI ve KOl'nce gikanlan menkul kiymetlerden
saglanan gelirler: hernevi alacak faizleri; mevduat faizleri: faizsiz olarak kredi
verenlere odencn kar paylan ile kar-zarar ortakhf belgesi karsihdy ddenen
kar paylan ve ozel finans kurumlannca kar-zarara katilma hesabi kargilifn
odenen kar paylan ile hernevi tahvil faizleri, hazine bonosu faizleri ile TKI ve
KOl'nce ¢ikanlan menkul kiymetlerin geri alum-satun taahhiidi ile tktisap veva
clden gkanlmasmdan saglanan menfaatierin {repo kazanclar) Malive
Bakanhguun belirleyecegi indirim oranmm uygulanmasi ile bulunacak Kisma,
31.12.1999 1arihine kadar Gelir Vergisinden mistesnadir. Ancak. doviz
cinsinden acilan hesaplara ddenen faiz ve kar paylan hakkmda biistisng
uygulanmaz. Bu istisnamn. ticari isletmelere dahil bu tir gelirlere sumali
yoktur.

Indirim oram, VUK hikiunlerine gore o yil i¢in tesbit edilmis olan yeniden
degerleme orammn son on iki avhk donemde, 1 yil vadeli Devler Tabvili icin
uygulanan ortalama faiz oranma baliinmesi surctiyle Malive Bakanhgincea

belirlenir, Bu istisnanmn, tevkif yoluyla kesilen vergiye sumal yokoor”
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bonosu faizleri ile TKi ve KOI'nce ¢ikarilan menkul kiymetlerden,
mevduat faizlerinden ve repo kazanglarnindan, 1.1.1997'den once clde
edilen iratlar i¢in uygulanmayacaktir. Bu nedenle GVK'nun 75/5'inci
maddesinde yer alan ve konu bashgimizi olusturan menkul kiymet
gelirlerinin tam mukellef gercek kisilerce elde edilmesi halinde,
GVK'nun 85, 86 ve 87'inci maddelerindeki haller dikkate alinmayacak
yani, eski hiikiimler uygulanacaktir.4?

Tam ve dar miikellefiyete tabi gelirin, hangi gelir unsurlarindan
olusmasi durumunda toplanmayacag ve yilhk beyanname
verilmeyecegi esas olarak GVK'nun 86'nc1t maddesinde diizenlenmistir.
Ancak, so6zkonusu maddenin tam miukellef gercek kisileri ilgilendiren
(a) bendinde, menkul sermaye iratlarina iliskin hutkim
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, hangi tir menkul sermave
iratlarinin yillik beyana tabi olmayacagina dair bir belirleme mercut
degildir. Tam miukellef gercek kisiler icin, bu anlamda bir belirleme
GVK'nun 85/1'inci maddesinde yapilmistir. Bu maddenin ikinci
fikrasinda Devlet Tahvili ve Hazine bonosu faizleri ile TKI ve KOI'nce

c¢ikanlan menkul kiymetlerden saglanan gelirler gibi bazi iratlann elde

47 36211 edilen eski hakiamler sunlardir:

GVK Mad. 85/2'yc gore: “Istisna hadleri i¢inde kalan kazancg ve iratlar ile

GVK'nun 75. maddesinin 1,2,3,5,7,12. bentlerinde yazih kazang ve iratlar igin

beyanname verilmez.”

Yeni biakman bundan farki, 75. maddenin 1,2.3.5,7. ve 12, bentlerinin

kapsam digt tutulmus ohmasicr.

GVK Mad. 86'da yer alan 96 milyonluk istisna haddi 1994" de 225 milyona

cikanlmstir, Sozu gegen menkul kiymet gelirlerinin, mevduat faizlerinin ve repo
kazanclannm 1.1.1997've kadar clde edilmesi halinde 225 milyonluk bicd degil,
96 milyonluk had gegerti olacaktir,

GVK Mad. 87" de Anzi Scrbest Meslek Kazanglan ve Menkul Sermaye fratlars

Kapsam dist tutulmugtur, Yeni dizenleme ile bu unsurlar da maddenin

kapsanmu icine dahil cdilmistir.
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edilimesi halinde. bu iratlar i¢in beyanname verilmeyccegi, yilhik
beyanname ile beyam gereken gelir unsurlan nedeniyle bevanname
verilmesi halinde, bu gelirlerin, yilhik beyannameye dahil edilmeyecegi
belirtilmistir. Buna gore. tam mukellef gercek kisilerin s6z konusu
menkul kiymetlerden clde edecekleri kazang ve iratlan iki asamaya

aywrarak inceleyebiliriz:

Birinci asama: 1.1.1994 - 1.1.1997 tarihleri arasinda, her nevi

tahvil faizleri, hazine bonosu faizleri ile TKi ve KOi'nce cikarilan
menkul kiymetlerden gelir elde edilmesi halinde;

-Vergiye tabi gelir, yalmzca bu gelir unsurlarindan olusuvarsa,
yillik beyanname verilmeyecektir.(GV.K Mad. 85/2)

-Vergiye tabi gelir, bu gelir unsurlanindan baska yillik bevanname
ile beyam gereken kazang ve iratlardan da olusuyorsa. beyanname
verilecek fakat, s6z konusu menkul kiymet gelirleri bu beyannameye
dahil edilmeyccektir. _

Bu her iki durumda da amlan menkul kiymet gelirleri tizerinden
GVK'nun 94/7'inci maddesi uyarinca vergi sorumlulan tarafindan
yapilacak tevkifat, bu gelirler tzerindeki nihai vergi vikianu
olusturacaktir.

GVK'nun 94/7'inci maddesi uyarinca yapilacak Gelir Vergisi
Tevkifat oranlari;

-Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faizlerinden %0,

-TKi ve KOi'nce ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan
gelirlerden %0,

-Nama, hamiline yazili ve diger hernevi tahvil faizlerinden %210
olarak belirlenmistir. Bu oranlar 1994 ticari yih gelirlerine
uygulunacaktir.

lIkinci_asama: S6z konusu menkul kiymet iratlarmin 1.1.1697

tarihinden sonra elde edilmesi halinde, GVK'nun 85/2nci ve Gerici

39/5’inci maddeleri ghz oniine alinacaktur. Bu maddelere gore, tam



45

miikellef gercek kisilerce hernevi tahvil faizleri ve hazine bonosu
faizleri ile TKi ve KOi'nce c¢ikarilan menkul kiymet gelirlerinin
1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasinda elde edilinesi halinde;:
i-Vergiye tabi gelir, yalnmizca bu gelir unsurlarindan ibaretse,
ii-Tamamu tevkif yoluyla vergilendirilmisse (sifir oranda tevkifata
tabi tutulmus menkul sermaye iratlan, tevkif yoluyla vergilendirilmis
olarak kabul edilecektir.)
iii-Gayrisafi tutarlar 225 milyon liray: agmiyorsa,
iv-Vergiye tabi gelir. bu gelir unsurlanndan baska;

-Tevkif yoluyla vergilendirilmis tcretlerden,

-Tamam tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gavrisafi
tutarlan toplam 225 milyon lirayr asmayan, arizi serbest meslek
kazanclari, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlan ve vergi alacag
dahil olmak tizere kurumlardan clde edilen kar paylarindan,

Goturu usulde vergilendirilen tcretler, ticari ve mesleki kazang ve
iratlardan (GVK Mad. 86/ 1). birka¢1 veya tamamindan olusuyorsa;

Yillik Gelir Vergisi beyannamesi verilmeyecek ve dolayisiyla Gelir
Vergisine tabi tutulmayacaktir. Bu takdirde vergi sorumlularnnca
yapilacak vergi tevkifati nihai vergi yakuana olusturacaktir. (GVK Mad.
94/7) Devlet Tahvili. Hazine Bonosu faizleri ile TKI ve KOi'nce
cikarlan menkul kiymetlerden saglanan gelirlerde tevkifat oram "0”
oldugundan, bu gelirler Gizerinde vegi yltikii olugsmayacakur. Nama.
hamiline yazili1 ve diger tahvil faizlerin ise,bu oran %10 oldugundan
bu oranda yapilacak tevkifat tutan nihai vergi yakint olusturacaktir.

Vérgiye tabi gelir yanlizca GVK'nun 75/5'inci maddesindce yer
alan gelir unsurlarindan ibaret degilse, tamam tevkif voluyla
vergilen'dirilmemisse ve gayri safi tutarlan toplamm 225 Milyon liray
asiyorsa, bu durumda Gelir Vergisi beyannamesi verilecek ve Gelir
Vergisine tabi tutulacaktir. Bir diger deyisle; yilhk bhevanname ile

beyanm gereken ticari, zirai ve mesleki kazanclarin yvan sira soz
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konusu menkul kiymet gelirleri de elde edilirse, yilhik bevanname ile
beyan edilecek ve Gelir Vergisine tabi tutulacaktir. Ancalk. bu
takdirde, s6z konusu menkul kiymet gelirlerinin, VUK hakiimlerine
gore o yil i¢cin Maliye Bakanhginca tesbit edilecek indirim oranimn
uygulanmasi sonucu bulunacak kismi, 31.12.1999 tarihine kadar
Gelir Vergisinden mistesna tutulacaktir. Yilhk Gelir Vergisi
beyannamesi ile beyan edilip, vergilendirilecek tutar, indirim oraninin
uygulanmasindan sonra kalan tutar olacaktir. (GVK Gecici Mad.
39/5)

Burada 6nemle tzerinde durulmas: gereken nokta, s6z konusu
menxul kiymet gelirleri i¢in beyanname verilmemesinin ve Gelir
Vergisi alinmamasinin, tevkifat yapilmayacag: anlamina gelmed:didir.
aelir Vergisi alinsa da alinmasa da GVK'nun 94/7'inci maddesi
uyarinca belirlenen oranlarda vergi sorumlulan tarafindan vergi
.evkiiatl yapilacaktir.

Asagida bu konulara iliskin iki ornek olay el: ahnarak

vergilemenin nasil yapilacagi ortaya konulmustur.

ORNEK]I :

‘Tam Miikellef Bay(A) 1 Subat 1994 tarihinde 500 Milyon lira
bedetie ihrag edilen ve degeri, ti¢ aylik vade sonunda 625 milyon lirava
uilasacak olan Hazine Bonosu satin almigtir. Vade bitimi olan 1 Mvas
1994 tarihinde 125 Milyon lira faiz geliri elde etmistir.

-Bay (A)nin vergiye tabi geliri yanhzca Hazine Bonosu f{aiz
gelirinden olustugu igin, bu gelir GVK Gegici 39/7 ve 85/ inci
maddeler uyarinca yillik beyanname ile beyan edilmeyecektiv [7niz
geliri tizerinden vergi sorumlularinca (0) oranda tevkilat yapilac:kuar.
(GVK.Mad. 94/7-b)

-Bay (A)'nin vergiye tabi geliri yilhk Gelir Vergisi beyannamo=i ile
Lbeyam gereken ticari, zirai kazang gibi gelir unsurlan ile birlikue 125

milyon lira faiz gelirinden olussaydi. Bay (A) tarafindan sdijer
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kazancglan icin yilhik Gelir Vergisi beyannamesi verilecek ancak, sz

konusu faiz geliri beyannameye dahil edilmeyecektir.

ORNEK2 :

Tam miukellef Bay (A) 1997 ticari yilinda 100 Milyon lira Hazine
Bonosu faizi, 35 Milyon lira Gelir Ortakhig1 Senedi geliri ve 15 Milvon
lira da Ozel sektor tahvil faizi elde etmistir. (1997 ticari yilt icin
Maliye Bakanhginca tesbit edilecek indirim oram 0.70 oliwrak kabul
edilccektir.)

-Vergiye tabi gelirin, GVK'nun 75/5’inci maddesinde yer alan
menkul kiymet iratlarindan olusmasi. bu iratlann gayrisafi tutarlan
toplamimin 225 milyonluk haddi asmamas: ve s6z konusu gelirlerin.
tamam tevkif yoluyla vergilendirilmis menkul sermaye iradr olmasi
kosullarnimn bir arada gerceklesmesi nedeniyle s6z konusu iratlar icin
yillik gelir vergisi beyannamesi verilmeyecek, dolayisiyla bu iratlar
uzerinden GVK Mad. 94/7 uyannca vergi sorumlular: taralindan
yapilacak tevkifat nihai vergi yakint olusturacaktir. Ancak. buradaki
225 milyonluk had asilsa idi, mesela; yukanda sayilan menkul kiymet
gelirlerinin yilhk gayrisafi tutarlarn toplanm 300 Milyon lira olsaydi; bu
durumda 300 Milyonluk menkul kiymet gelirine Malive Bakanhguun
beliriemis oldugu 0.70°lik oran uygulanacakti. Bu durumda vergi

alacug da dahil olmak tzere;

400.000.000
280.000.000 lira vergiden

300.000.000 + 1000.000.000

400.000.000 x 0.70
musiesna tutulacak, kalan:

400.000.000 - 280.000.000

Gecici 39/5'inci maddesi uyannca yilhk beyannameye dahil edilerek

il

120.000.000 lira GVKmnun

vergiiendirilecektir. Hesaplanan Gelir Vergisinden vergi alaca®
dustiecektir.

-Bay (A)min yukarnda yer alan menkul Kiyvmet gelivlerinin
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yamusira, yillik beyanname ile beyani gereken ticari, zirai yo da mesleki
kazanclardan bazilarim elde etmesi halinde ise, s6z kon:isu menkul
kiymet gelirlerinin de yillik beyanname ile beyani gerekmeictedir. (GVK
Mad. 85 ve 87) Bu gelirlerin yilhk gayrisafi tutarlar topiamnin 225
milyonu asip asmamasi onemli degildir.

Ancak bu takdirde yillik beyanname ile beyan edilecek menkul
sermaye iradi, indirim oranimin uygulunmasindan sonra kalan tutar
olacaktir. 1997 yihh ticari kazancimin 85.000.000 lira oldugunu

varsayarsak bu durumda vergi alacag: da dahil olmak tizere;

150.000.000 + 50.000.000

200.000.000 x 0.70
Vergisinden miustesna tutulacak, kalan:

200.000.000 - 140.000.000 = 60.000.000 lira menkul

sermaye iradi olarak ticari kazang¢ olan 85.000.000 lira ile birlikte

200.000.000
140.000.000 lira Gelir

H

beyannameye dahil edilerek vergilendirilecektir.

ii-Dar Miikellef Ger¢ek Kisilerde Vergileme

Dar miukellef ger¢ek kisiler de tam miikellef gercek kisilerde
oldugu gibi, 1.1.1997 tarihine kadar sdz konusu iratlan (GVK Mad.
75/5) elde etmeleri halinde, daha once deginilen eski htikiimlere tabi
olacaktir. Vergileme hiukamleri aynen tam mikellef gergek Kisiterde
oldugu gibidir.

Kisaca tekrarlamak gerekirse, s6z konunu iratlarin 1.1.1997
tarihine kadar dar miuikellef gercek kisilerce elde edilmesi halinde;

-Vergiye tabi gelir, yalmzca bu gelir unsurlarindan olusuvorsa
(GVK Mad. 75/5),

-Vergiye tabi gelir bu iratlarla birlikte, tamam tevkif ynluyla

vergilendirilmis bulunan ve gayrisafi tutarlan toplami 225 milyon
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liray1 asmayan anzi serbest meslek kazanglan, menkul ve gayrimenkul
sermaye iratlan ve vergi alacagi dahil olmak Gizere kurumlardan elde
edilen kar paylarindan yani. GVK Mad. 86/b'de yeralan gelir
unsurlarnin birkac¢indan ibaret ise, yihk gelir vergisi beyannamesi
verilmeyecektir. Ayrica 1.1.1997 tarihine kadar, hernevi tahvil faizi,
hazine bonosu faizi ile TKI ve KOI tarafindan ¢ikanlan menkul kiymet
gelirlerinin, yillik beyanname ile beyani gereken, ticari ve zirai kazang
gibi gelir unsurlarnin yanisira elde edilmesi halinde, yillik gelir vergisi
beyannamesi verilecek ancak, bu gelir unsurlan beyannameye dahil
edilmeyecektir. (GVK mad. 85/2) Bu kazanglar Gelir Vergisine tabi
tutulmayacak ancak, GVK Mad. 94/7 uyarinca bunlar Gizerinden Gelir
Vefgisi tevkifat: yapilacaktir.

Tevkifat oranlan, dar mukellef ve tam mikellef gercek kisilerde
aymidir.

GVK'nun 75/5’'inci maddesinde sayillan menkul kiymet
gelirlerinin, dar mukellef gercek kisiler tarafindan 1.1.1997'den sonra
elde edilmesi halinde ise, vergiye tabi gelirin yalmzca bu gelir
unsurlanndan ya da tamamu tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan
Ucretler, serbest meslek kazanglan, menkul ve gayrimenkul sermaye
iratlant ile kurumlardan elde edilen kar paylarindan, deger artis
kazanclarindan veya anzi kazanglardan ya da bu sayilan kazang ve
iratlarin birkag¢1 ya da tamamindan ibaret ise. yillik Gelir Vergisi
beyannamesi verilmeyecektir. S6z konusu iratlar tzerinden Gelir
Vergisi tevkifat1 yapilacaktir.

Ancak bu gelirler ile birlikte, yillik beyanname ile beyam gereken
ticari ve zirai kazang¢ gibi gelir unsurlarmin da elde edilmesi halinde
yiluk beyannameye dahil edilip, beyan edilecek ve menkul kivmet
gelirleri VUK hukamlerine gore Maliye Bakanlhigl tarafindan
belirlenecek indirim oraninin uygulanmasindan sonra kalan tutar
olacaktir.

KlsacasL dar mukellef gergek kisiler i¢in de tam mdukelle! gergek
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kisiler i¢in gegerli olan hukamler aymdir. Aralarinda, menkul kiymet

gelirlerinin vergilendirilmesi agisindan pek fark yoktur.

iii-Bir Ticari Isletme Aktifine Kayith Ozel Sektor Tahvili Devlet
Tahvili ve Hazine Bonosu Faizleri ile TKI ve KOi'nce Cikarlan
Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Hernevi tahvil faizleri ve hazine bonosu faizleri ile TKI ve KOl'nce
cikanlan menkul kiymet gelirlerinin tam ve dar miukellel gercek
kisilerce ticari faaliyete bagh ve ticari isletme aktifine kayn!t olarak
eldc edilmesi halinde, s6z konusu gelirler, GVK'nun 75/son fikras:
uyarinca ticari kazang¢ olarak beyan edilip vergilendirilecektir. 3916
sayill kanun ile GVK'nun Mikerrer 39'uncu maddesi ve bu maddeye
paralel olarak ticari kazanctan indirilen gelirler tizerinden vamlacak
tevikifati duazenleyen GVK'nun 94/15'inci maddesi yuriirlikten
kaldinlmigtir. Bu madde hukamlerine gore, soz konusu gelirler, dnce
hasilat yazihp daha sonra da ticari kazangtan indiriliyordu. indirilen
bu gelirler Gzerinden Gelir Vergisi beyanname verme stresi i¢cinde
hazine bonosu faizlerinden %15, devlet tahvili laizlerinden %10 ve
digcrlerinden %10 oraninda tevkifat yapiliyordu.

Simdi ise, bu madde yururlikten kaldinldigindan soz konusu
menkul kiymet gelirlerinin ticari kazangtan indirilmesi ve ba delirler
tzerinden bizzat vergi sorumlulannca Gelir Vergisi tevkifati v-ijnimasy
mi:nkian degildir. Dolayisiyla, 1.1.1994'ten sonra elde cdilen sz
konusu gelirler Gelir Vergisine tabi tutulacak, beyannameye dahil
edilzcek ve beyanname tizerinden hesaplanacak gelir vergisinden veri
sorumlularinca, hazine bonosu ve devlet tahvili faizlerinden “0", TKI
ve KOl tarafindan ¢ikanlan menkul kiymet gelirleri Gzerinden "0” ve
nama, hamiline yazih ve diger tahvil faizlerinden %10 ovamnda

yvap:lacak tevkifat tutarlan, mahsup edilecektir.
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Diger taraftan Geg¢ici 39'uncu maddenin 5 ve 7'nci bentlerine
gore, soz konusu menkul kiymet gelirleri i¢cin Maliye Bakanhgi'nca
belirlenecek indirim oram ve hernevi tahvil faizi, hazine bonosu faizi
ile TKI ve KOI'nce ¢ikarilan menkul kiymetlerin gelirleri; mevduat
faizleri; faizsiz kredi verenlere 6denen kar paylan ve 6zel finans
kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi karsihginda édenen kar
paylar1 ile repo kazanglar i¢in, ticari kazang¢ hidkiimteri
uygulanmayacaktir. Ctiinka her iki bentte de ticari isletmelere dahil
gelirlerin kapsam disi oldugu belirtilmistir.

Gorildaga gibi, GVK'nun 75/5'inci maddesinde yeralan menkul
kiymet gelirleri, tam ve dar miukellef gercek kisilerce ticari faaliyete
bagh olarak elde edilirse, s6z konusu gelirler GVKnun 75/son
fikrasinca ticari kazang¢ olarak beyan edilecek ve beyanname
uzerinden hesaplanan Gelir Vergisinden, GVK Mad. 94/7 uvarinca

yapilacak vergi tevkifat tutarlan mahsup edilecektir.

ORNEK:
Tam miukellet Bay (C) 1994 ticari yilinda ticari faaliyetine kbagh
olarak, 100 milyon TL. Devlet Tahvili faizi ve 50 milyon TL. Hazine

Bonosu faizi ile 600 milyon TL. ticari kazang elde etmistir.

- Tam miukellef Bay (C) 100.000.000 TL. Devlet Tahvili faizini ve
50.000.000 TL. Hazine bonosu faizini ticari faaliyetine hagh olarak
elde ettiginden, GVK'nun 75/son fikrasi uyannca bu gelirler ticari
kazang sayilacak ve beyannameye dahil edilecektir.

Bu durumda Bay (C)'nin toplam ticari kazanc: 750.G00.000 TL.

olacakur. Bu kazanglar i¢in vergi alacag: hesaplanmayacaktir.

Ticari kazang 600.0600.000
Devlet Tahvili faizi 100.000.000

Hazine Bonosu faizi 503.000.000
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Toplam Ticari Kazang 750.000.000
Gelir Vergisi Matrah 750.000.000TL.

olacak ve bu matraha goére hesaplanacak Gelir Vergisinden, Devlet
Tahvili ve Hazine Bonosu faizleri icin “0” oraninda yapilan tevkifat

tutart mahsup edilecektir.
v-Hisse Senetleri Kar Paylarmun Vergilendirilmesi

Sermaye Piyasasinin temel yatinm ara¢lamndan biri olan Hisse
Senetleri, sermayesi paylara béliinmus ve karsihginda krymetli evrak
cikarabilen anonim ortakhk veya sermayesi paylara boliinmus
komandit ortakhklarnn kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri
belgeler olup, sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o
oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir.

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar: kazanca temetti veya
kar payi denilmektedir. Iste, bu kisimda hisse senetlerinden clde
~edilen bu kar paylanmn vergilendirme islemlerinin, tam ve dar
mukellefl gercek kigiler ile ticari isletmelerde nasil olidnjn

incelenecektir.
i-Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergiieme

Hisse senetlerinden elde edilen kar paylar, GVK Mad. 75/ 1'de
menhul sermaye iradi olarak yer almistir.

- Bilindigi gibi, 30.12.1993 tarih ve 3946 sayili kanun ile GVK'nun
“gelitferin toplanmasi™na iliskin 85'inci maddesi 1.1.1994't¢n fibaren
elde edilecek gelirlere uygulanmak utzere degistiriimis ve boviece
herncvi hisse senetleri kar paylarimin beyan edilmeyecegine veva baska

gelirler dolayisiyla yilhik beyanname verilmesi dururmuniddn by
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beyannameye ithal edilmeyecegine dair hakam vyiararlakten
kaldinlmistir. 1.1.1994'ten o6nce miukellefler, kurumlardan elde
ettikleri kar paylan icin GVK Mad. 85/2 uyarinca bevanname
vermemekte ve bu gelirleri vergilendirilmemekteydi. Ancak, GVK'nun
yeniden diizenlenen 75'inci maddesinin 4 numarah bendi ile, indirim
ve istisnalar dustilmeden énceki kurum kazancindan, hesaplanan
Kurumlar Vergisi disildikien sonra kalan kisim tizerinden. GVK'nun
94incu maddesine gore Gelir Vergisi tevkifat yapilmas: ongoralmis
ve ayrica; GVK'na "Vergi Alacagl” miiessesesini dizenleyen Mukerrer
75'inci madde eklenmistir. S6z konusu vergi alacag:, menkul sermave
iratlarn kapsamina alinmistir.

“Vergi Alacagi"ni diizenleyen MukKerrer 75'inci maddeye gare:

Tam miukellefiyete tabi kurumlarca;

i-Tam miikellefiyete tabi gercek kisilere dagitilan kar paylanmn,

ii-Adi ortakliklara, kollektif ve adi komanditlere dagiulan kar
paylarinin,

iii-Eshamhl komandit sirketlere dagitilan kar paylanndan, bu
sirketlerin komandite ortaklarina isabet eden kismun, 1/30 bunlanmn
vergi alacagim teskil edecektir.

Yukaridaki madde hikminde belirtilen ger¢cek kisilerin vergi
alacagi, yilhk beyanname ile bildirilmek kaydivla, bevanname
tizerinden hesaplanan Gelir Vergisine mahsup edilecek ancak, bu
uygulama 1.1.1995ten itibaren yararlige girecektir.

Bu durumda tam mikellef ger¢ek kisiler, tam mukellefivete t:dai
kurumlarin hisse senetlerini elde bulundurmalarni karsibié
1.1.1995ten itbaren aldiklarn kar paylarmm 1/30 oramnda
hesapladiklan vergi alacagim da elde ettikleri menkul sermave iradina
ilave ederek beyan edecckler ve daha sonra da hesaplanacak vergiden
bu tutan mahsup edebileceklerdir.

Diger taraftan, geliri sadece, vergi alacad@ da dahil olmak tzere
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kurumlardan elde edilen kar paylarindan olusan tam niiikellef gercek
Kisiler, bu kazanc¢larimin toplami 225 milyon TL.'ni agsm:imasi halinde
sOz konusu iratlarini yilhk beyanname ile beyan etmeyecceklerdir.

Ayrica, 1995 yilinda eclde ettikleri ticari, zirai ve scrbest meslek
kazanclarim yilhk beyanname ile beyan etmek zoru:iida olan tam
miukellef gercek kisiler. 225 milyon lirahk haddin hesabina
bakilmaksizin hisse senedi kar paylarini ve buna bagh olarak
hesapladiklan vergi alacagini yilllk beyannamelerine dahil etinek
zorundadirlar.

1.1.1994'ten 6nce GVK Mad. 85/2 uyarinca istisna olan ve
vergilendirilmeyen yurtdisindan saglanan kar paylan da : 995'te bevan
edilerek vegilendirilecektir.

Buna goére, tam mukellef gercek kisilerin, dar mukullefivete 1abi
kurumlarin yurtdisinda kurulu sirketlerinin hisse senctlerine sahip
olmalart dolayisiyla, 1994 yilinda elde ettikleri kar payian herhangi
bir had dikkate alinmaksizin, 1995 yilinda beyan ecilecck ve bu
suretle vergilendirilecektir. Ote yandan bu iratlarinr mahallinde
odenen vergiler, Tirkiye'de bu gelire isabet eden vergiden mahsup

edilecektir. (GVK Mad. 123)48

48 Asagida konu ile ilgili iki drmek verilmistir:

ORNEXK 1:

Bir kurulusta tceretli olarak calisan Bay (A) 1995 yilmda sahin oldudu beese
senctleri dolayisiyla 180.000.000 TL. kar pay almstir. Bay (A)nin baskaca
geliri bulunmamaktadar.

- Bay (A nm vergive tabi kazane ve iratlarnun yithk gavvisati tasian
toplamumn 225 milvon TL.n1 asip asmadigina bakilacakur, Anvak bo ormeite
Bay (A) tek isverenden Geret aldigr icin, hesaplamada bu Geretler dikicaoe
ahnmayacaktr. (GVK Mad. 87) Bu durumda:

180.000.000 x 1/3 = 60.000.000 TL. vergi alacafima kurumdan elde oilen Lor
payi cklenceek ve:

180.000.000 + 60.000.000 = 240.000.000 TL. vegive tabi laxan oriia



(o)
[6)]

Tam mukellef ger¢ek kisilerin, tam mukellef kurumlardan 1994
yili iginde elde ettikleri kar paylan igin ise tutar ne olursa olsun 1995
yih Mart ayinda beyanname verilmeyecek veya baska gelirler
doiuyisiyla yilik beyanname verilmesi durumunda bu gelirler

be.annameye ithal edilmeyecektir.

ii-Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

Hisse secnetleri kar paylarinin dar muakellef ger¢ek kisilerde
1.1.1995ten itibaren vergilendirilmesi. tam mukellef gercek kisilerdeki
vergilemeden farkhdir. Canka, dar miukellef gercek kisiler icin vergi
alacag s6z konusu degildir.

Diger taraftan, 3946 sayih kanunla GVK'nun 86'nc: maddesinde
yaj.:lan dazenlemeye gore; dar mukelleflerin tGceretlerinden, scrbest
meslek kazancglarindan, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlan ile
kurumlardan aldiklar: karpaylanndan vergi tevkifati yapilmis olinas:
kaydchyla, bu gelirlerin yilhk beyanname ile bayan edilmemesi hiikme
balanmstir.

Bu ac¢iklamalara gore, dar miikellef gercek kisilerin cerinde

bulundurduklarn hisse senetlerinden sagladiklan kar paylar:, vergisi

cikacaktir. Bu kazang tatan 225.000.000 TL.'m asugindan menkul semnaye
iradi olarak yilhik beyanname ile beyan edilecck ve hesaplanan vergiden
60.000.000 TL. vergi alaca@ mahsup edilecektir. {(GVK Miik, Mad. 121)

ORNEK 2:

Doktorluk yapan Bay (B), 1995 yilhnda IMKB'ndan satin aldigy {(X) A4S Bisse
senetleri dolayisiyla 15.000.000 L. Kar payr almustir,

-Bu durumda Bay (B} serbest meslek kazaner dolaysivia vermek sonmda
oldugu yilhik Gelir Vergisi beyunnamesine, miktarma bakdmukstzny 15004000
TL. kar payi ile 5.000.000 TL. vergi alacafimt dahil edecck, hesaplanan v siden

ise 5.000.000 TL. vergi alacagum mahsup cedecektir.
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tevkif yoluyla ahinnmus menkul sermaye iradi olmakta dolayisivla villik
beyanname ile bildirilmemesi gerekmektedir. S6z konusu kar pavian,
vergisi tevkif yoluyla alinmms oldugu i¢in munferit beyanname ile de

beyan edilmeyecektir.

Sonug olarak. dar mikellef gergek kisilerin geliri sadece alinan
kar paylarindan olusmakta ise, bu kar paylan icin vergi alacag
hesaplanmayacak ve tutart ne olursa olsun, bu iratlar beyan
edilineyecektir. Buna karsin; Turkiye'de ticari ve zirai kazanc¢ elde
eden dar mukellef gercek kisiler, bu kazanglarinin yamsira kar pavi da
elde ettiklerinde bu kar paylarnm yillik beyannamelerine ithal

edeceklerdir.

iii-Bir Ticari Isletme Aktifine Kayith Hisse Senetleri
Dolayisiyla Elde Edilen Kar Paylannin Vergilendirilmesi

Bilindigi Gzere. 1.1.1994'ten 6nce, ticari isletmelerin aktiflerine
kayith hisse senetleri dolayisiyla alinan kar paylar1 GVK'nun Mrik.
39'uncu maddesi geregince ticari kazangtan indiriliyordu. Ancak, 3946
sayili kanunla GVK'na cklenen Muk. 75inci ve Mitk. 121inci
maddeler c¢ercevesinde. 1.1.1995'ten sonra, ticari isletmelerin aktifine
kayith hisse senctleri nedeniyle ahinan kar paylan ve bunlara iliskin
hesaplanan vergi alacaklari, s6z konusu kar paylarninm ahndi@ yil
sirketlerce hasilat olarak kaydedilecektir. Dolayisiyla s6z konusn kar
payiari, sirketlerin karlan arasinda yar alacak ve bu yolla ortaklara
intikal ettirilmis olacaktir. Vergi alacag: ise, ortaklann vercevileri
yillik Gelir Vergisi beyannamelerinden hisseleri oramnda matisup

edilecektir.

ORNEK:
iki ortakli (X) Kollektif Sirketi 1995 yilinda, akiifine kavet!s (¥
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A.S. hisseleri dolayisiyla 150 milyon TL. kar payr almgtir. Sirketin
1995 yi]l olagan ticari faaliyetinden elde ettigi kazan¢ 200 milyon
TL. dir.

-Anilan Kollektif Sirket, s6z konusu 150.000.000 TL. ve buna
bagli olarak hesaplayacag 50.000.00 TL. vergi alacagini, 1995 yihinda
hasilat kaydedecektir. Dolayisiyla Kollektif Sirketin 1995 wali toplam
karn 400.000.000 TL. olarak hesaplanacaktir. Bu durumnda ortaklar
tarafindan 1996 Mart aymda 200.000.000 TL. ticari kaza::¢ Qrerinden
hesaplanan vergiden, hisse senctlerine isabet eden vergi «..acagr tutan

olan 25.000.000 TL. (her bir ortak i¢in) mahsup edilecektir

2-Menkul Kiymetlerin Elden Cikanlmasindan Saglan: .2
Kazanclann Gerg¢ek Kisilerde Vergilendirilmesi

Calismamizin bu kismunda Ozel Sektér Tahvili, Deviet Tahvili ve
Hazine Bonosu ile TKI ve KOl'nce ¢ikarilan menkul kiymetier ile !lisse
Senctlerinin elden ¢itkanlmasindan saglanacak kazanclar: tam ve dar
mukellef gercek kisiler ile ticari isletmelerde vergilendiriln::sinin nasil

yapilacag incelenecektir.

a-Ozel Sektor Tahvili Devlet Tahvili ve Hazine Bonost:
ile TKI ve KOi'nce Cikarnlan Menkul Kiymetlerin Elcen
Cikanlmasmdan Saglanan Kazanclarnn Vergilendirilmesi

i-Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

1.1.1994 tarihinden itibaren, gercek Kkisilerin birikimlerini
deferlendirmek amaciyla bir ticari organizasyon disinda ikii=ap
ettikleri Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ile TKi ve KOl'nice ¢ikaidan

menknal kiymetlerin (borsada kayith olanlar ile ivazsiz olarak iktisap
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ecilenler hari¢) iktisap tarihinden baslayarak bir yil i¢inde vava
ikiisaptan evvel elden ¢ikanlmasindan sagladiklart kazanclann
800.000 TL.'s1 hi¢ bir simirlamaya tabi olmaksizin Gelir Vergisinden
miustesna tutulmustur. (GVK Muk. Mad. 80/2) Bu menkul
kiymetlerin iktisap tarihinden itibaren bir vil i¢cinde elden
¢ikarilmasindan dogacak kazanglann 800.000 TL'ni asan kismu ise,
deger artis kazanci olarak degerlendirilerek beyan edilmek suretiyle
vergilendirilecektir. (GVK Muk. Mad. 80/2,2) S6z konusu menkul
kiymetlerin, menkul kiymet alim satimina yetkili olan bankalar, arac:
kurumlar veya borsa komisyonculan vasitasiwyla elden ¢ikanlmasimin
bir 6énemi bulunmamaktadir. Zira menkul kiymet sahiplerinin
31.12.1999 tarihine kadar menkul kiymet alim satimina yetkili olan
bankalar, araci kurumlar ve borsa komisyonculan vasitasiyla menkul
kiymetlerini elden ¢ikarmak suretiyle sagladiklan kazanclar deger
artis kazanci olarak Gelir Vergisinden miustesna tutulmustur. Ancak
Devlet Tahvilleri, Hazine Bonolan ile TKi ve KOi'nce ¢ikanlan menkul
kiymetlerin elden ¢ikanlmasindan saglanan kazanglar bu istisnanin
disindadr.

S6z konusu menkul kiymetlerin iktisap tarihinden itibaren bir yil
gectikten sonra elden ¢ikanlmalar halinde elde edilen kazanglarnn
800.000 TL.'m1 asip asmadifina bakilmaksizin tamarm vergi dis
tutulacaktir.

Diger taraftan, yilhk beyanname ile beyam gereken sdz konusu
menkul kiymetlerin satisindan dogan deger artis kazanclarnina, Malive
Bekanhgi'nca belirlenen indirim orammmn uygulanmas: suretiyic
buiunacak kismi, 1.1.1997 tarithinden 31.12.1999a kadar vergiden
miistesna tutulacaktir. Bu nedenle, 1.1.1997'den itibaren b sekilde
hesaplanan istisna tutarini asan kisim, deger artis kazanca olar:k
vergilendirilecektir.

Ayrica, tam miukellef gercek kisilerin sahip ocldukiar: Devli

Tahvili, Hazine Bonosu ile TKI ve KOlnce ¢ikorilan menk:!
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kiymetlerin satisindan clde ettikleri kazanclar herhangi bir tevkifata

tabi tutulmayacaktir.

ORNEK:

’I"am miikellef Bay (A) 1994 ticari yihinda Devlet Tahvili alim
satuimindan 200 milyon TL. kazang¢ saglamistir. Buna gore;

-Béy (AY'nin s6z konusu deger artis kazanci 200.000.000 TL.
oldugu ve 800.000 TL.'hk haddi astigi icin. 800.000 TL'm1 asan kisim
1995 yili Mart ayinda verilecek beyanname ile beyan edilmck
zorundadir.

-S6z konusu deger artis kazancinin 1.1.1997 tarihinden sonra
elde edilmesi halinde bu kazancin, indirim oram uygulandiktan kalan
kismi 31.12.1999'a kadar Gelir Vergisinden miustesna olacaktir. (GVK
Gecici Mad. 39/5 uyarinca 1997 ticari yih gelirlerine uygulanmak
tizere Maliye Bakanhfinca tespit edileccek indirim oram 0.70 olarak

kabul edilecektir.) Bu durumda:

200.000.000 X 0.70 = 140.000.000
200.000.000 - 140.000.000 = 60.000.000
60.000.000 - 800.000 = 59.200.000 TL.

yillik beyanname ile beyan edilerek vergilendirilecektir.

ii-Dar Miikellef Gergcek Kisilerde Vergileme

Tam miikellef ger¢ek kisiler hakkinda yapilan agiklamalar, dar
mukellef gercek kisiler icin de geg¢erlidir. Buna gore, dar mukellef
gercek kisilerin Devlet Tahvili ve tazine Bonosu ile TKI ve KOl'nee
cikarilan menkul kiymetlerin iktisap tarihinden itibaren baslayarak
bir yil i¢cinde veya iktisaptan evvel clden ¢ikanlmasindan dogan
kazanglarin 800.000 TL'm asan Kismin deger artis kazancy olarak

miinferit beyanname ile beyan edilerek vergilendiribnesi



gerekimektedir. (GVK Mad. 101/2)

Ote yandan, dar miukellef gercek Kisilerin yabanci sermaye
mevzuatina gore ilgili merciilerden izin almak suretiyle Turkiye'ye
getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karsihiginda iktisap ettikleri
Deviet Tahvili ve Hazine Bonosu ile TKl ve KOl'nce ¢ikarilan menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmalan halinde, kur farkindan dogan deger
artis kazanclan vergilendirillmeyeccktir. Dolayisiyla, deger arus
kazanc kur fark: disindaki kazangtan olusacakur.

Kur farkindan dogan kazancin hesabinda, Tuarkiye'ye bizzat
getirilen bu menkul kiymetlerin iktisabina tahsis edilen nakdi veya
ayni sermayenin, menkul kiymetlerin iktisap tarihindeki T.C. Merkez
Bankasi doviz alis kuruna goére hesaplanan TL. karsihigi ile menkul
kiymetlerin elden c¢ikanlma tarihindeki ayni miktar yabanc:
sermayenin TC. Merkez Bankasi déviz alis kuruna gore hesaplanan
TL. karsilif arasindaki {ark esas alinacaktir.

Kur farkinin deger artis kazanci olarak vergilendirilmemesi igin,
bu mikelleflerin Tirkiye'de elde ettikleri gelirlerin sadece sahip
olduklan menkul kiymetlerin elden ¢ikanlmasindan dogan deger artis
kazancindan ibarct olmasi gerckmektedir. Kur farkina isabet eden
gelirleri vergilendirilmeyen dar mukellef gergek Kisiler icin Malive
Bakanhgmeca indirim orani uygulanmayacaktur. Zira, 31.12.1999
tarihine kadar gecgerli olacak bu istisna ancak yilhik beyanname ile
beyam gereken menkul kiymet alim satim kazanglan icin gecerlidir.
Bilindigi gibi, dar miukellef gergek kisiler yalmzca, tamam tevkif
yoluyla vergilendirilmis tGcretler, serbest meslek kazanclan. menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlan ile kurumlardan elde edilen kar paylan,
deger artis kazanclarn ve anzi kazanglar ile bu kazang ve iratlavin
birkac¢i veya tamamuinm eclde ettikleri takdirde yilhik beyanname
vermemektedirler. Bunlar disindaki ticari, zirai v.b. kazanclar icin isc

yillik beyanname vermcek ve diger kazang ve iratlan da beyannameye
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dahil etmek zorundadir.

ORNEK:

Dar miukellef Bay (B). yabanci sermaye mevzuatina gore
Turkiye'ye getirdigi 16.000 $ tutarindaki nakdi sermaye karsihginda 1
Mayis 1994 tarihinde 400 Milyon TL. bedelle ihrag¢ edilen Hazine
Bonuosu satin almus; (1 Nisan 1994 tarihi itibariyle TC. Merkez
Bankas1 déviz alis kuru 1 $ = 25.000 TL.'dir.) Vadesine 1 ay kala 1
Haziran tarihinde ikincil piyasada bir bankaya 550.000 TL.'na
satmigtir. (1 Haziran 1994 tarihi itibariyle TC. Merkez Bankas: déviz
alis kuru 1 $ = 28.000 TL.d1r.)

Dar miukellef Bay (B)nin Hazine Bonosu alim satunmindan
sagladigl 150.000.000 TL. tutanndaki kazan¢ GVK Mik. Mad. 80/2
kapsaminda deger artis kazancidir. Zira 1 yil i¢inde elden ¢ikarma
kosulu gerceklesmistir. Ancak vergiye tabi gelir yalmzca bu deger artig
kazancindan olustugu icin bu kazancin kur farkindan dogan kisnu
vergilendirilmeycccktir. Kur farkindan dogan ve vergilendirilmeyccck

olan deger artis kazanci su sekilde hesaplanacaktir:

Elden Cikarma Tar. Nakdi

Sermayenin TL. Karsihig

(16.000.8 X 28.000).....cciiiiiiiiiiiiiiii 448.000.000.
Iktisap Tarihinde Nakdi

Sermayenin TL. Karsihg

(16.000.% X 25.000) it 400.000.000.
Kur Fark. Dog. Deg. Art. Kaz.
(448.000.000 - 400.000.000).....ccccvuereiiieeannann. 48.000.000

- Bu durumda, 150 milyon TL. tutanndaki deger artis kazancimn
48.000.000 TL.’'hk bolimu kur farkindan dogdugu icin vergi diss

birakilacaktir.
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150.000.000 - 48.000.000 = 102.000.000 TL. gecrgek deger
artis kazancidir. 102.000.000 TL.'min 800.000 TL.’hk bolimi de GVK
Miik. Mad. 80/2 uyarinca Gelir Vergisinden mistesna tutulmustur.
Bu son duruma goére GVK Mad. 101/2 uyarinca minferit beyanname
ile beyan edilecck deger artis kazanci;

102.000.000 - 800.000 = 101.200.000 TL. olacakt:r.

Dar mukellef Bay (B) Hazine Bonosu alim satimim 1.1.1997
tarihinden sonra gerc¢eklestirmis olsaydi ve aynica, Tuarkiye'deki bir
isyerinden 300 Milyon TL. tutarinda ticari kazang¢ da cide ctmis

olsayd, vergilendirilecek toplam kazang 344.200.000.TL. olacakt1.#9

iii-Bir Ticari Isletme Aktifine Kayith Ozel Sektor Tahvili Devlet
Tahvili ve Hazine Bonosu ile TKi ve KOI' nce Cikarilan Menkul
Kiymetlerin Elden Cikarillmasindan Saglanan Kazanclarn
Vergilendirilmesi

GVK'nun 37'nci maddesinde, “Her tarltd ticari ve sinai

49 344.200.000.TL'nin hesaby su sckilde yapillnustar:
Dar miikellef Bay(I3) yillik beyanname ile beyam gereken ticari kazang da elde
ctinis oldugundan deger artis kazancimn kur farkindan dogan kisnn da
vergilendirilecektir. Bununla birlikte 150.000.000.TL tutanndaki deger artis
kazancindan, indirim oranimin uygulanmas: sonucu bulunacak kisim
31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden mistesna olacakur. (Hazine
Bonosu Turkiye'deki isyerinin aktifine kayith degildir. Indirim orant 1997 ticari
yih gelirlerine uygulanmak izere 0.70 olarak kabul cdilecektir.} Buna gore;
150.000.000 X 0.70 = 105.000.000 TL. Gelir Vergisinden mistesna olacaktar.
150.000.000 - 105.000.000 = 45.000.000
45.000.000 - 800.000 = 44.200.000 TL. deger artis Kazanct olarak vilhk
beyannameye dahil edilecck ve 300.000.000 TL. ticari kazang ile birlikte

vergilendirileeckltir.
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faaliyetlerden dogan kazanglar ticari kazanc¢tir”™ denilmistir. Bu
durumda, ticari isletmeye dahil s6z konusu menkul kiymetlerin
satisindan dogan kazanglann ticari kazang¢ olarak vergilendirilmesi
dogaldir. Bunun sonucunda da elden ¢ikarma sonucu saglanan
kazang¢lar GVK'nun Miikerrer 80/2'nci maddesi ¢ergevesinde deger
artis kazanci olarak degil, ticari kazang olarak degerlendirilecektir.
Ayrica, GVK'nun 75/5'inci maddesinde sayilan menkul kiymetlerin
clden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglar kapsam disina
cikanldigindan, elden ¢ikarma isleminin alim satima yetkili bankalar
ya da araci kurumlar vasitasiyla gergeklestirilmis bulunmasimin bir
onemi yoktur. Ayrica, daha énce de deginildigi gibi, menkul kiymet
sahiplerinin 31.12.1999 tarihinc kadar menkul kiymet alim satinnna
yetkili olan bankalar, araci kurumlar ve borsa komisyonculan
aracihigl ile menkul kiymetlerini elden ¢ikarmak suretiyle sagladiklan
deger artis kazanclan Gelir Vergisinden miustesna tutulinustur. Bu
istisna, Tarkiye'de veya yabanci bir memlekette kurulimus bir ticari
i§létmeye dahil menkul kiymetlerin eiden ¢ikarilmasindan saglanan
kazanclari kapsamamaktadir.

Diger taraftan. ticari isletme aktifine kayitlh s6z konusu menkul
kiymetlerin clden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglara indirim orani
uygulanmayacaktir. Ctinkii GVK Gegici Mad. 39/5'de bu istisnann
ticari isletmelere dahil bu tar gelirlere uygulanmayacag) hitkme

baglanmstir.

ORNEK:

iki ortakh (X) Kollektif Sirketinin 1994 ticari yili karn 300 milyon
TL. olup. bunun 150 Milyon TL.hk kistmi Hazine Bonosu alim satumn
kazancindan olusmaktadir. (Ortaklann paylan esit kabul edilecektir)

- Her iki ortak da Kollektif Sirket kanndan kendi payma dagen
150 Milyon TL'hk kazang¢ kisnuni ticari kazang olarak yilhik Gelir

Vergisi beyannamesi ile beyan edecektir. S6z konusu kazang deger
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artis kazanci degil, ticari kazang¢ olarak kabul edileceginden GVK
Miuk. Mad. 80/2'deki bir yillik stire ve 800.000.TL.lik istisna dikkate

alinmayacaktir.

b-Hisse Senetlerinin Elden Cikanlmasindan Saglanan
Kazanclann Vergilendirilmesi

i-Tam Miikellef Gercek Kigilerde Vergileme

Daha once de belirtildigi gibi, GVK Miuk. Mad. 80/2'ye gore,
borsada kayith olanlar ile ivazsiz olarak iktisap edilenler haric,
menkul kiymetlerin iktisap tarihinden baslayarak bir yil icinde veva
iktisaptan evvel clden c¢ikarilmasindan saglanan kazanclann bir
takvim yih icindeki tutanimin 800.000 TL.'hik kism Gelir Vergisinden
miustesna tutulacaktir. Bu demektir ki; borsada kayith olmayan ve bir
ivaz karsihig) elde cdilen menkul kiymetlerin, iktisap tarihinden
baslayarak 1 yil igindc veya iktisaptan evvel elden ¢ikanlmasindan
saglanacak kazanclarnn bir takvim yilindaki tutarimin 800.000 TL.y1
asan kism deger artis kazanac olarak vergilendirilecektir.

Ancak, GVK Gecici Mad. 27 hikmu ile menkul kiymet sahibi tam
ve dar mukellef gerc¢ek kisilerin 31.12.1999 tarihine kadar menkul
kiymet alim satimina yetkili olan bankalar, aract kurumlar ve borsa
komisyoncular vasitasiyla menkul kiymetlerini elden cikarmak
suretiyle sagladiklan kazanglar. Gelir Vergsinden mustesna
tutulmustur.

Aym maddede aynca, kendi nam ve hesabina menkul kiymet alim

satimiyla devamli®® olarak ugrasanlarin bu faaliyetlerinden elde

50 pevamhhiktan kasit. menkul kiymet ahm satiminm meslek haline getirilerek
surekli yapilmas ve bu faaliyetin starekli kazange saglama amacina yonelik

olmasidir.



65

ettikleri kazanglar ile Turkiye'de ve yabanci memlekette kurulmus bir
ticari isletmeye dahil menkul kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan
saflanan kazanclann istisna kapsaminda olmadig: belirtilmistir.

Bu hiukumlere gére menkul kiymet alim satim gelirlerinin

vergilendirilmesi su sekilde olacaktr:

-Gergek kisilerin menkul kiymetlerini, 31.12.1999 tarihine kadar
menkul kiymet alim satinuna yetkili bankalar, arac: kurumlar veya
borsa komisyonculart araciligiyla elden g¢ikarmalan halinde,
sagladiklan bu kazanclar, Gelir Vergisinden miustesna tutulacakur.
Buna gore: gergek kisiler, menkul kiymetlerini iktisap tarihinden
itibaren 1 yil icinde veya iktisaptan evvel elden ¢ikarnus olsalar dahi,
clden ¢ikarma islemi adi gegen kuruluslar aracihigr ile yapilmakta ise,
elden c¢ikarma isleminden dogan kazanglar GVK Mik. Mad. 80/2
kapsaminda degerlendirilmeyecek ve vergi disi birakilacaktir.

Buna gore, gercek kisilerin birikimlerini degerlendirmek amaciyla
ticari organizasyon diginda menkul kiymet ahm satimna yetkili olan
bankalar, araci kurumlar veya borsa komisyonculan vasitasiyla
menkul kiymet ahp satmalan halinde. bu kazanclar vergiden
miustesna olacaktir. Ancak, yukanda da belirtildigi ¢ibi. gercck
kisilerin borsada kayith olmayan ve bir bedel karsihgr iktisap ettiklevi
menkul kiymetlerini menkul kiymet alm satimina yetkili s62 konusu
kurum ve kisiler aracihig olmaksizin elden cikarmalan®! halinde bu
menkul kiymetlerden elde ettikleri kazanglann GVK Ge¢. Mad. 27'ye
gore Gelir Vergisinden istisna edilmesi miumkin degildir. Baska bir
deyisle bu kazanglar vergilendirilecektir.

-Ticari bir organizasyon ¢erg¢evesinde kendi nam ve hesaplarini

GVK Miuiak. Mad. 80/2'de clden ¢ikarma; “s6z konusu hisse scnetlerinin
satilmasi, bir ivaz karsihfinda devir ve temliki, trampa edilmesio takase
kamulastinlmas:. devletlestirilmesi, ticarct sirketlerine sermaye olarak

konulmast” scklinde tanunlanmstir.
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menkul kiymet ahm satimn ile devamh olarak ugrasanlarin bu
faaliyetlerinden elde ettikleri kazancglar ticari kazang¢ olarak
vergilendirileceginden, bu kazanglara istisna uygulanmasi s6éz konusu
degildir. Bu Kkisiler, borsaya kote edilmis olanlar da dahil olmak tizere,
sahip olduklarnn menkul kiymetlerini menkul kiymet alim satimina
yetkili olan bankalar, araci kurumlar veya borsa komisyonculan
vasitasiyla satmis olsalar dahi, bu satistan elde etmis olduklan
kazanglar, ticari kazang¢ hikiamlerine gore vergilendirilecektir.

-Turkiye'de veya yabanci memlekette kurulmus ticari isletmelere
dahil olan menkul kiymetlerin elden ¢ikanlmasindan saglanan gelirler
istisna kapsamna girmemektedir.

Bu ag¢iklamalara gore, borsada kayith olmayan ve bir bedel
karsih@ iktisap edilen hisse senetlerinin iktisap tarihinden®?
baslayarak 1 yil icinde veya iktisaptan cvvel elden ¢ikanlmasimdan
saglanan kazanglarin 1.1.1994 tarihi itibariyle 800.000 TL'm1 asan

kism deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir.

ORNEK 1:

Bay (A) 1994 Mayis ayinda sermaye artisi nedeniyle bedelli olarak
iktisap ettigi 10 milyon lirallk borsaya kayith olmayan hisse senedini,
Haziran 1995'te 25 milyon liraya elden ¢ikarnmstir.

-Bu durumda clde edilen kazang 1 yithik stire sartint tamamlamis

oldugundan vergiye tabi tutulmayacaktr.

52 Hisse senctlerinin iktisap tarihini:

a)Sirket kurulusu ve sermaye artirnnmina gidilmesi halinde itk apelin odendigi
tarih,

b)Sermaye artinnu birikmis karlardan kargilamp, ortaklara hisse verildiginde
artinmun tescil edildigi tarih,

¢)Satin alma benzeri vollarla tktisapta ise, iktisapla ilgili sozlesmenin

tekenumil ettigi tarih, olarak dikkate almak gerckinektedir.
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ORNEK 2:

Bay (B) 1994 Haziran aymda 5 milyon liraya satin aldigi borsava
kayith olmayan hisse scnetlerini 1995 Mayis ayinda 10 milyon liraya
banka veya araci kurum aracilifl olmaksizin elden ¢tkarmstir.

-Bu durumda 1 yillik stre sarti tamamlanmadig i¢in elde edilen
kazangin 800.000 TL.m asan kism deger artis kazanct olarak1995
yihnda beyan edilecektir. Ancak. soz konusu hisse senetleri, bir banka
veya aract kurum vasitasiyla elden ¢ikanlmis bulunsaydi 1 yilbk stire
ge¢gmemis olsa dahi, GVK. Ge¢. Mad. 27 uyarinca bu kazang

vergilendirilecekti.
ii-Dar Miikellef Gergek Kisilerde Vergileme

Tarkiye'de yerlesmis olmayan dar mikellefl gercek kisilerin,
yurtdisindan getirdikleri ayni veya nakdi sermaye karsihginda iktisap
ettikleri hisse senectlerinin clden c¢ikanlmasindan sagladiklar
kazanglar hakkinda, tam miukellef gergek kisiler hakkinda yapilan
aciklamalar aynen gecerlidir.

Buna gore, soz konusu kazanclarnin istisna 33kapsamina
girmemesi hallerinde bu kazanglar deger artis kazana veya ticari
kazang olarak vergilendirilecektir.

Aynica, dar mikellef gercek kisilerin yabanci sermaye mevzuatina
gore ilgili merciilerden izin almak suretiyle Tirkiye'ye getirdikleri
nakdi veya ayni sermayc karsihginda iktisap ettikleri menkul

kiymetler ile istirak hisselerini elden ¢ikarmalari halinde, kur

53 Buradaki istisna durumlar;

1-Borsaya kayith olan veya ivazsiz olarak iktisap edilen hisse senetlerinin elden
ctkanlimas: hali |

2-Borsaya kayith olmayvan veya ivazli iktisap edilen menkual kiymetlerin baska,

aract kurum ve borsa komisvonculan vasuasiyla clden cikantmalan, halidir.

&~
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farkindan dogan deger artis kazanglan daha once de agiklandig tizere,
vergilendirilmeyecektir. Dolayisiyla deger artis kazanc: kur farki
disindaki kazanctan olusacaktir.®4

Dar mukellef gercek kisilerin Turkiye'de elde eitigi gelirler
arasinda menkul kiymet veya istirak hisselerinin e¢lden
¢ikarilmasindan dogan deger artis kazancinin yani sira Tuarkiye'de
ticari, zirai veya serbest meslek kazanci gibi baska gelir unsurlarnn
da bulunmasi halinde. bu kazanclar ile yurt disindan getirdikleri
nakdi veya ayni scrmayce karsihiginda iktisap cttikleri menkul
kiymetlerin veya istirak hisselerinin elden c¢ikarnilmasindan dogan
deger artis kazancimin hesabinda, kur farkir kazanctan
dustlmeyecekdir.

Diger taraftan,Tarkiye’de devamli olarak menkul kiymet ahm
satiminda bulunan dar miikellef gercek kisilerin bu faaliyetlerinden
dogan ticari kazancin tesbitinde kur farkindan dogan kazang tutar da

matrahtan indirilmeyecektir.

iii-Bir Ticari Isletme Aktifine Kayith Hisse Senetlerinin Elden
Cikanlmasindan Saglanan Kazanc¢lann Vergilendirilmesi

Menkul kiymet alim satiminin bir ticari organizasyon ic¢inde ve
devaml olarak kazanc saglamak amacina yonelik olmasi halinde
faaliyet ticari faaliyet olarak kabul edilecck ve bu faaliyetten elde
edilen kazang ta ticari kazang olarak vergilendirileccktir.

Dolayisiyla, ticari bir isletmenin aktifine kayith hissc
senetlerinin elden ¢ikanlmasindan saglanan kazanclar ticari kazang
olarak vergilendirileceginden, bu kazanglara istisna uygulanmasi sz
konusu degildir. Buna gore, borsaya kote edilmis olanlar da dahil

olmak tizere. sahip olduklan hisse senctlerini menkul kiymet ahm

4 . - ., o~
54 Kur farkindan dogan kazanem hesaby icin bkz: s, 60,
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satimma yetkili olan bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satms
olsalar dahi, bu satistan clde edilen kazanciar ticari kazang
hiuiktimlerine gore vergilendirilecektir.

Ayrica, bu hissc scnetlerinin elden ¢gikanlmasindan saglanan
kazang¢larda GVK Miik. Mad. 80 ve 82 de belirtilen vergilendirmeye ait
istisna, l{ayli. sart ve strelere ait sinirlamalar dikkate ahnimayacaktir.

Diger taraftan, 1.1.1994 tarihinden sonra yapilan istirak hisscleri
salislarinda, s6z konusu hisse senctlerinin maliyet bedelieri yeniden
degerleme oranlarinda arttinlmak suretiyle tesbit edilecektir. (GVK
Mad. 38/sonfikra) 1.1.1994'ten 6nce iktisap edilen istir.:k hisseleri
icin ise, degerleme islemi yeniden degerleme oraninm saptandif
yildan itibaren yapilacaktir. Bedelsiz hisse senetlerinin saisinda ise
maliyet bedeli, bu hisse senetlerinin itibari degeri esis ahnarak,
iktisap ve satis yih hari¢ olmak tzere, yeniden degerleme oranfarimm
uygulanmasi suretiyle saptanacak ve bu uygulama 2010 1hna kadar
surecektir. (GVK Geg. Mad. 39/2)

Buna gore bedelsiz hisse senetlerine iliskin maliyct bedelinin
yeniden degerleme oranminda artinlmasy hususu 2010 y:ihina kadar
sadece Kurumlar Vergisi miikelleflerine tanindigindan, bir ticaret
sirketinin aktifine kayith bedelsiz hisse senetlerinin e¢lden

cikarilmasinda s6z konusu istisna hikamleri uygulanmay::caktir.

ORNEK:

(X) Kollektif Sirketi 1989 yihinda 10 milyon TL. ile sermayesine
istirak cttigi (A) A.S. hisselerini 1994 yihinda 300 nuiyon lirava
satmustir. (Yeniden degerleme oranlart, 1990 ymminda 555, 199 1de

54.1, 1992'de 61.5 ve 1993'de 58.4°dar.)

Burada. stz konusu satisa iliskin kazancin tesbilinde, hisse

senctlerinin maliyet bedeli 10.000.000 TL. degil:

10.000.000 X 1.555 X 1.541 X 1.615 X 1.584 = 61.300. 361 11
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olarak dikkate ahnacaktir. Dolayisiyla hisse scnetleri satis kazancr:

300.000.000 - 61.300.369 = 238.699.631 TL. olarak hesaplanacak

ve bu miktar beyan cdilecektir.

B-MENKUL KIYMETLERIN KURUMLAR YONUNDEN
VERGILENDIRILMESI

Menkul kiymetlerden tam ve dar muakellef gercek kisiler ile ticari
isletmeler tarafindan gelir elde cdilmesi ile bu kiymetlerin ¢lden
¢ikarilmas: sonucu saglanacak kazanglarin vergilendiriline islemleri
calismamizin 31'inci sayfasindaki “A” bashg aluinda incelenmistir.

Bu kisimda da. menkul kiymetlerin tam ve dar mukellef kurumlar
tarafindan elde edilmesi sonucu saglanan gelirler ile bu kiymetlerin
clden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglann vergilendirilime islemleri

orneklerle aciklanacaktir.

1-Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Kurumlarda
Vergilendirilmesi

Bu bashk altinda. Ozel Scktor Tahvili. Devilet Tahvili ve Hazine
Bonosu Faizleri ile TKi ve KOi'nce ¢cikarilan menkul kivmetlerden elde
cdilen gelirler ve hisse senetlerinden elde edilen gelirler ile bu
kiymetlerin elden ¢ikanlmasindan saglanacak Kkazanglarin

vergilendirilme islemleri incelenccektir.
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a-Ozel Sektor Tahvili Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faizleri ile
TKI ve KOi'nce Cikarilan Menkul Kiymet Gelirlerinin
Vergilendirilmesi

i-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

Ozel sektor tahvili, Devlet tahvili ve hazine bonosu faizleri ile

TKi ve KOI tarafindan ¢ikarnilan menkul kiymetlerin gelirlerinin

1.1.1994 tarihinden itibaren tam mukellef kurumlarca elde edilmesi

halinde, bu gelirler kurum kazancina dahil edilerek Kurumlar Vergisi

beyannamesi ile beyan edilecektir. Ticari kazancin tesbitinde

indirilecek gelirleri diizenleyen GVK Miukerrer 39'uncu maddesi

1.1.1994 tarihinden itibaren yurarlitkten kalktigindan sozkonusu

menkul kiymet gelirlerinin (istirak kazanclan hari¢)®® ticari

55

KVKnun yeniden diazenlenen 8'inei maddesinin 'inei bendi ile istirak
kazanclart istisnasi getirilmistir. Bu sayede istirak kazanclan ticari kazangtan
indirilebilecektir. Bu istisnanin getirilme amaci, Kurumlar Vergisine ve Gelir
Vergisi tevkifatina tabi tutulmus olan kar paylarmmn muakerrer
vergilendirilmesini énlemektir. Soyle ki; bir kurumun, bagka bir kuremun
scermayesine istirakinin bulunmass halinde clde edecegi istirak kazanclar,
daha 6nce istiraki bulundugu kurum banyesinde vergilendirilmis olacagindan
istirak cden kurumda mikerrerlige yol acacakutr. lste bunu onlemek icin istirak
kazanclan istisnast getirilmistir. Istirak kazana olan kurum, oncelikie clde
cttigi bu kazancm net tutarmi, donem kazancimn tespitinde gelivlerine
ckleyeceek, daha sonra ise mali kKann tespitinde indirecektir, Boylece daha dnce
vergilendirilmis olan kazang, istirak kazanc: clde eden kurum binyesinde
tekrar Kurumlar Vergisine ve Gelir Vergisi stopajma tabi tutuhmavacaktr,
Kurumlarmn, dar makelle! kurumlardan ve yurtdisinda balunan sirketierdeki
istiraklerinden clde ettikleri Kar paylar ise bu istisnamn disidadir, Dolayvisivla

vergilendirilecekir.

'S
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kazang¢tan indirimi artik mamkiin degildir.

GVK'nun, 3946 sayilh kanunla degisiklik yapilmadan énceki
hukimlerine goére. 6deme sirasinda sifir oranminda vergi tevkifan
yapllrhaktaydl. Ancak s6z konusu gelirler, Mikerrer 39'uncu maddeye
gore, kurum tarafindan indirim konusu yapimakta ve indirilen bu
gelirler Gzerinden kurum tarafindan beyanname verme stresi iginde
Hazine Bonosu faizlerinden %15, digerlerinden %10 oraninda vergi
tevkifati yapilmaktaydi. Bu uygulama 1993 ticari yiinda elde edilen
bu tar faiz ve gelirler hakkinda aynen uygulanacak ve bu faiz ve
gelirler Asgari Kurumlar Vergisinin hesabinda dikkate alinacaktir.

Diger taraftan. GVK'nun yeniden dizenlenen 94'tinci maddesine
gore, 1.1.1994 tarihinden itibaren ihra¢ olunan s6z konusu menkul
kiymetlerin faiz ve gelirlerinin tam miikellef kurumlar: 6denmesi
sirasinda Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ile TKI ve KOf'nce cikanlan
menkul kiymetlerden saglanan gelirlerden %0; nama. hariline yazih
ve diger tahvil faizlerinden %10 oraninda tevkifat yapilacag
belirtilmistir. Bu sckilde vergi sorumlularinca édeme aminda kesilen
Gelir Vergisinin beyannameye dahil edilen gelire isabet eden kisnn,
beyanname uzerinden hesaplanan Kurumlar Vergisinden mahsup
edilecektir. Ancak mahsup isleminin yapilabilmesi i¢in. verginin
kesildigini gosterir belge ya da belgelerin Kurumlar Vergisi

beyannamesine cklenmesi zorunludur.

ORNEK:

Tam miukellef (Y) A.S. 1994 ticari yilinda 80 milyon TL. Devlet
Tahvili faizi ve 150 milyon lira Gelir Ortakhigi Senedi geliri elde
etrmistir.

-Tam mukellef (Y) A.S.” nin faiz geliri GVK'nun 75/5'inci
maddesinde sayilan iratlardan olusmaktadir ve GVK'nun Muk.
39'uncu maddesi yururliikten kalktigindan, bu iratlann ticari

kazanctan indirimi artk mamkin degildir. Bu nedenle. elde edilen
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-Dar miukellel kurumun KVK'nun 24'anct maddesi geregince
tevkifata tabi tutulan (serbest meslek kazanci, tcret, GMSI ve MSi)
kazang ve iratlar ile birlikte parantez i¢ci hikiimde belirtilen menkul
kiymet gelirlerini elde etmesi halinde, ihtiyarilik hakk: kuliamlp yilhk
ya da 0zel beyanname verildigi takdirde, anilan menkul kivmet
gelirlerinin verilecek beyannamelere ithali yine parantez i¢i hitkiim
geregi mumkuin degildi.

-Dar mukellef kurumun, dogrudan yurtdisindaki merkezi
tarafindan anilan menkul kiymet gelirlerinin elde edilmesi ve avrica;
Turkiye'deki daimi temsilcisi aracilify ile de ticari kazang clde etmesi
halinde ise ticari kazanc¢ icin verilmesi zorunlu olan wilhk
beyannameye s6z konusu menkul kiymet gelirlerinin dahil ediliesi
aym gerekge ile mamkan degildi.

Biatun bu hallerin diginda, amlan menkul kiymet gelirlerinin dar
miikellef kurumlarca Turkiye'deki ticari isletmenin aktifine kayith
olarak elde edilmesi durumunda ticari kazang olarak yillhik beyanname
ile beyan ediliyordu.5? Ancak, GVK Mikerrer 39'uncu maddesi dar
miuikellef kurumlar icin de gecgerli oldugundan, séz konusu menkul
kiymet gelirlerinin Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu feizleri ile Gelir
Ortakllél Senet gelirleri yillhik beyanname tzerinden Kkurum
kazancindan indirilivordu. Bu menkul kiymet gelirleri tizerinden
bizzat dar mukellef kurum tarafindan GVK Mad. 94/15 uyarinca
tevkifat yapilip, yillik beyanname verme dénemi olan Nisan ayvindi
muhtasar beyanname ile beyan edilip 6deniyordu.

Dar mikellef kurumlarnn Turkiye'deki isyerleri araciligy ile ticar
isletme aktifine kayith olarak Ozel Sektoér Tahvil faizi clde etmclen
halinde ise, bu iratlar ticari kazancin bir unsuru olarak silhk
beyanname ile beyan ediliyordu. Ancak. bu kazan¢lar GVK Muik. Mad.

39 kapsamina girmediginden. beyanname tizerinden indirimi mumkiin

57 Bkz: KVK Mad. 13: GVK Mad. 75/son fikra.
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degildi.. Ayrica, yilhik beyanname Gzerinden hesaplanan Kurumlar
Vergisinden KVK Mad. 24 uyannca yapilan %10 nispetindeki tevkifat
tuttarn mahsup ediliyordu.

Buraya kadar yapilan agiklamalar 1993 ve daha 6nceki yillar icin
gegerliydi. Ancak, 30.12.1993 tarihinde 3946 sayili kanunla so6za
edilen parantez i¢i hitkmin degistirilmesi sonucu bu gelirlerin artik
ticari kazangtan indirilmemesi esasi getirilmistir.

Yeni getirilen parantez i¢ci hikme gére, GVK Mad. 75/5'd¢ sayilan
menkul sermaye iratlan:

-Dogrudan dar mikellef kurumun yurtdisindaki merkezi
tarafindan elde edilirse. yikamlice ihtiyarilik hakkindan
yararlanilarak yilhk ya da 6zel beyanname verilebilecegi gibi, bu
iratlar 6zel beyan konusu yapilmayabilir.

-S6z konusu iratlar, 6zel beyanname konusu kazang ve iratlar ile
birlikte elde edilirse. verilecek 06zel beyannameye dahil edilmesi
zorunludur. (KVK Mad. 24/5)

-S6z konusu iratlar: ticari, zirai ve sair kazang ve iratlar disinda
kalan kazang ve iratlar ile telif, imtiyaz, ihtira. isletme, ticaret tinvam
ve alameti farika v.b gayrimaddi haklann satisi, devir ve temliki
karsiliginda ahnan bedeller ile birlikte elde edilip. ihtiyarilik hakki
yillik ya da 6zel beyanname verme yonunde kullanihirsa, anmilan
menkul sermaye iratlarnt da verilecek beyannameye dahil edilmek
zorundadir.

-S6z konusu iratlarin, dogrudan dar mikellef kurumun
yurtdfsmdaki merkezi tarafindan elde edilmesi ve aym zamanda ad
gecen kurumun Tuarkiye'deki igyeri veya daimi temsilcisi aracihg ile
ticari kazang elde etmesi halinde, dar miikellef kurum ticari kazanca
icin vermek zorunda oldugu yilhk beyannameye (parantez i¢i hukiam
geregi) anilan menkul kiymet gelirlerini de dahil etmek zorundadir.

-S6z konusu iratlar, dar mukellef kurumun Tirkiye'deki ticari

islectmesinin aktifine kayith olarak elde edilirse, ticari kuazanomn
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tespitinde dikkate alinmasi ve kurum kazancimin bir unsuru olarak
yillik beyanname ile beyan edilmesi gerekir.
Bu iratlar i¢cin uygulanacak tevkifat oranlar, dar miikellef

kurumlar i¢in de digerlerine uygulanarmn aymdir.

ORNEK:

Kanuni is merkezi Ingiltere’de olan ve tekstil isiyle ugrasan (2)
A.S. istanbul Atakéy'de bulunan igyerinde konfeksiyon triinleri
ticareti yapmaktadir. Sirket bu isyerindeki faaliyetlerinden 1994 ticari
yilinda 1.200.000.000 TL. kazang¢ saglarmstir. Ayrica, 1 Nisan 1994
tarihinde 500.000.000 TL. bedelle ihra¢ edilen ve degeri ti¢c aylhik
vadede 625.000.000 TL.'na ulasacak olan Hazine Bonsu satin alurak,
aktifine dahil etmis ve vade bitiminde 125.000.000 TL. faiz gcliri elde
etmistir. Bunlara ek olarak, sirketin yurtdisi merkezince Tirkiye'deki
bir araci kurum vasitasiyla satin alinan 6zcl sektor tahvilinden ise,
300.000.000 TL. faiz geliri elde edilmistir.

KVK'nun 24'incti maddesinin 5’inci firasinda yeralan parantez
ici hukidim uyarinca dar miukellef kurum, Turkiye'deki isyerinden elde
ettigi ticari kazanc¢ nedeniyle verilecek yilhk Kurumlar Vergisi
beyannamesine, yurtdisindaki merkezin elde ettigi 300.000.000 TL.
tutarindaki Ozel Sektdér Tahvil faizini dahil etmek zorundadir.
Turkiye'deki ticari isletme aktifine kayith Hazine Bonosu faizi ise
GVK'nun 75 ve KVK'nun 13'inct maddesinin son fikralan uyarinca
ticari kazancin tespitinde dikkate alinacaktir. Bu durumda dar
miuikellef kurumun yilhik beyanname ile beyan edecegi kurum kazancy:

1.200.000.000 + 125.000.000 + 300.000.000 = 1.625.000.000 TL.
olmaktadir.

Yilhk beyanname tizerinden hesaplanacak Kurumlar Vergisinden
ise. KVK Mad. 24 uyannca Ozel Sektor Tahvil faizi Gzerindernn %10

oraninda yapilan Kurumlar Vergisi Tevkifat tutan mahsup edilecektir,
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b-Hisse Senetleri Kir Paylanimn Vergilendirilmesi
i-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

1993 y1h uygulamasina gore, kurumlarn tam miukellefiyete tabi
baska bir kurumun sermayesine istiraklerinden elde ettikleri
kazanglan, GVK'nun Mik. 39'uncu maddesine gore ticari kazancin
tessbitiﬁde, indirilecek gelirler arasinda sayilmistir.

Dolayisiyla, s6z konusu istirak gelirleri 6ncelikle ticari kazancin
tesbitinde indirim olarak dikkate alimiyordu. Ayrica, kurum kazanct
“sifir” veya “zarar” olsa dahi bu istisna uygulamyordu.

Ancak, daha once de deginildigi tzere. 3946 sayili kanunla
GVK'nun Miik. 39'uncu maddesi yararlikten kaldinlnustir ve yine
ayni kanunla 1.1.1994'ten gecerli olmak Gzere istirak kazanglan
istisnasi, Kurumlar Vergisinden mustesna kazang¢ olarak veniden
diazenlenmistir. (KVK Mad 8/1) Anilan bent hiukmit asagidaki
sekildedir: ‘

“Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi baska bir kurumun
sermayesine istiraklerinden elde ettikleri kazanclarn™ Kurumlar
Vergisinden mustesnadir.

Yillik veya 6zel beyanname veren kurumlar, indirim ve istisnalar
dusilmeden 6nceki kurum kazanc¢lanna kanunen kabul edilmeyen
giderleri ekledikten sonra, bulacaklarn tutardan varsa istirak
kazanclan, yatinm indirimi ve katilma fonu gelirleri ile hesapladiklan
Kurumlar Vergisi ve fon payim diasecekler, bdylece saptamlan menkul
sermaye iradi uzerinden dagitilsin dagitilmasin GVK Mad. 94/6-b
uyarinca vergi tevkifat: yapacaklardir. istirak kazanclar istisnasi,
Asgari Kurumlar Vergisi hesaplamasinda dikkate ahnmayacaktir,

(KVK Mad. 25)
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ii-Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

Tﬁfkiye'de daimi temsilcisi veya gubesi aracihig: ile faaliyette
bulunan dar miikellef kurumlar, bu faaliyetine bagh olarak 1993
yilinda elde ettikleri hisse senedi kar paylarim (istirak kazang¢larnm)
GVK. Muik. Mad. 39" dan yararlanarak ticari kazanc¢tan indiriyorlard.

Diger taraftan, Turkiye'de daimi temsilcisi veya isyeri
bulunmayan dar miikellef kurumlar ise, sahip olduklar1 hisse
senetleri dolayisiyla elde ettikleri kar paylarnm higbir sekilde beyan
etmiyor, istirak edilen kurum nezdinde yapilan %46'lik vergileme ile
yetiniyorlard.

1994 yilinda ise 3946 sayili kanunla yapilan dizeniemeyve gore
kurumlann tam miukellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine
istiraklerinden elde ettikleri kazang¢lar Kurumlar Vergisinden istisna
olacak ve bu istisnadan dar mikellefiyete tabi kurumlar da
yararlanacaktir. (KVK.Mad. 8)

Dolayisiyla, Turkiye'de isyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar
miikellef kurumlann, isletmelerine kayith hisse senetleriden elde
ettikleri kar paylan, kurum kazanci “sifir” veya “zarar” olsa dahi
indirim konusu yapilacaktir.

Diger taraftan, Turkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayun,
dar mikellef kurumlar tarafindan elde edilen kar paylanmn ise yilhk
ya <da 0zel beyanname ile beyan edilme zorunlulugu
bulunmamaktadir. Vergisi tevkif yoluyla alinan kazanc¢ ve iratlar icin
yillik veya 6zel beyanname verilmesi veya ticari, zirai ve sair kazang ve
iratlar dolayisiyla verilecek beyannamelere adi gecen kazang ve
iratlarin ithali ihtiyaridir.(KVK Mad. 24)

Fo T Ty

Monkes “idiphane
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2-Menkul Kiymetlerin Elden Cikarnlmasindan Saglanan
Kazanclarin Kurumlarda Vergilendirilmesi

Bu kisimda Ozel Sektdr Tahvili, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
ile TKi ve KOi'nce cikarilan menkul kiymetler ile Hisse Senetlerinin
elden c¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin tam ve duar mukellef

kurumlarda vergilendirme islemleri agiklanacaktir.

a-Ozel Sektér Tahvili, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
Ile TKi ve KOI'nce Cikanlan Menkul Kiymetlerin Elden
Cikarilmasindan Saglanan Kazanclarm Vergilendiriimesi

i-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

30.12.1993 tarih ve 3946 sayih kanun ile K.V.K'nun “{stisnalar™
dizenleyen 8'inci maddesi buyuk ol¢ide degisiklige ugramistr.
Boylece, 1992 ve 1993 yillarinda Kurumlar Vergisinden istisna
edilen®8 Devlet Tahvili. Haziné Bonosu ile TKiI ve KOlI'nce ¢ikanlan

menkul kiymetlerin clden ¢ikanlmasindan saglanan kazanclar

58 1.1.1992 tarihinden gegerli olmak zere 3824 sayih kanunla Devlet Tahvili,

[Hazine Bonosu ile TK! ve KOlI'nce ¢ikanlan; GVK 75/5'de yver alan menkul
kiymetlerin clden gikantmasindan saglanan kazanglar Kurumlar Vergisinden
istisna edilmistir. Bununla birlikte, bu kazanglar Gzerinden GVK Mud, 9475
uyarnnca yapilimasi gercken Gelir Vergisi Tevkifat oranlan govleydi:

-Devlet Tahvili alim satim kazancr Gizerinden 9510

-12 Subat 1992 tarihinden itibaren elde edilen hazine bonosu alun-satin
kazanc! nizerinden %1% ve GVK Mad. 75/5 de yer alan

-TK! ve KOl'nce cikanlan menkul kiymetlerin ahm saum kazaner Vizerinden
%10 olarak uygulamyordu.

Daha fazla bilgi i¢in bkz;HARMANDAR Volkan-ANGIN Erdinc¢: Vergl Danyass

Dergisi; Nisan 1994: S. 152 s. 47.
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Kurumlar Vergisi kapsamina alinmistir. Bu diizenleme ile. amlan
menkul kiymetlerin elden ¢ikanlmasindan saglanan kazanglar kurum
kazanci olarak vergilendirilecektir. Bu nedenle, GVK'nun Miukerrer
80/2'nci maddesinde mevcut olan vergilemeye iligskin stre, istisna ve
sartlara ait simmrlamalar da dikkate alinmayacaktir. Menkul
kiymetlerin iktisap tarihinden itibaren 1 yil i¢inde ve iktisaptan evvel
elden ¢ikarilmasindan saglanan kazang¢lann bir takvim yilindaki
tutannin 800.000TL. olmas: énemli degildir. Sonuc¢ olarak, 1994 ve
izleyen yillarda elde edilen bu ¢esit kazanglar hicbir sart ve stireye ait
sinirlamalar dikkate alinmaksizin kurum kazanci icinde

degerlendirilecek ve vergilendirilecektir.

ORNEK:

(B) Anonim sirketi 1993 y1li Nisan ayinda 300 milyon lirahk %75
faizle Hazine Bonosu ve 100 milyon lirahk Gelir Ortkakhg Senedi
satin almistir. S6z konusu sirket, Gelir Ortakhgl Senetlerini Eyliil
1993’de 130 milyon lira bedelle. Hazine Bonosunu ise 400 milyon lira
bedelle ikincil piyasada elden ¢ikarmistir.

-Kurumun bu islemlerden sagladig toplam 130 milyon lirahk kar
o6nce hasilat yazilacak. daha sonra da KVK 8/17'nci maddesi uyannea
kurum kazancindan indirilecektir. Ancak istisna tutulan bu kazancin
Hazine Bonosu alm satimina iliskin 100 milyon liralhik kisny
tzerinden %15, Gelir Ortakhg: Senedi alim satimina iliskin 30
milyonluk kismi tizerinden ise %10 oraninda Gelir Vergisi Tevkifan
yapilacaktir. Bizzat yikiimli kurum tarafindan yapilacak bu tevkifat
1993 ticari y1ih gelirlerine iliskin beyanname verme donemi olan Nisan
1994 dénemine ail muhtasar beyanname ile beyan edilecektir.

Kurum, bu ornekteki menkul kiymetlerin alim satun islemlering
1993 yilinda degil de, 1994 yiinda yapmus olsaydi, bu durnmda bu

kazanclar hicbir sart ve siareye ait sinirlamalar dikkate abinmak<izin
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kurum kazana iginde degerlendirilecek ve vergilendirilecektir.
ii-Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

KVK'nun 11 ve 12/7'nci maddelerinde, kanuni veya is
merkezlerinden her ikisi de Tarkiye’de bulunmayan kurumlarin,
Turkiye'de elde ettikleri sair kazang¢ ve iratlarin, dar miukellefiyet
esasma gore vergilendirilecegi hitkme baglanmistir. Ayrii kanunun
13'"inct maddesinin son fikrasinda, dar mukellefiyete tabi
kurumlarn, kurum kazancglannin, ticari kazang gibi tesbit edilmesi
gereken kazang ve iratlardan ibaret bulunmas: halinde, Gelir Vergisi
Kanunu'nun bu gibi kazang¢ ve iratlarin tesbiti hakkindaki
hiktmlerinin Kurumlar Vergisi matrahinin tesbitinde uygulanacag
belirtilmistir.

Qte yandan, KVK'nun 45'inci maddesinde, GVK'nun Mukerrer
80/2'nci maddesinde yer alan kayit ve strelere iliskin simirlamalarnn
dikkate alinmayacag hikme baglanmistir. Yani, iktisap tarihinden
itibaren 1 y1l icinde veya iktisaptan evvel menkul kiymetlerin elden
¢ikarilmasi ve bundan saglanan kazancin 1 yildaki tutanrun 800.000
liray1 asmasi onemli degildir.

Bu hukimlere gore. Tarkiye'de bir isyeri agmak suretivie veyva
daimi temsilci vasitasiyla devamlt olarak menkul kKiymet alim satimi
ile ugrasan dar mukellef kurumlann bu faaliyetlerinden clde edecegi
kazanglar, ticari kazan¢ olarak Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktr,

Diger taraftan. Tarkiye'de daimi temsilcisi ya da isyeri vasitasiyvla
ticari kazanc¢ elde eden dar muakellef kurumlar ticari faaliyvetierinin
yaru sira aktifine kayith Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ya da TKI ve
KCi'nce c¢ikarilan menkul kiymetleri elden ¢ikarmalart halinde
saglanan kazanclar ticari kazang olarak vergilendirileceZfinden, kur

farkindan dogan tutar kazanc¢tan indirilmeyecektir. Zivig, kur
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farklarmmn vergilendirilmemesi icin dar miikelleflerin Tarkiyc'de elde
ettikleri kazancin sadece sahip olduklan menkul kiymetlerin ya da
istirak hisselerinin clden c¢ikanilmasindan dogan deger artis
kazang¢larindan ibaret olmasi gerekir.

Turkiye'de isyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mikellef bir
kurumun menkul kiymet alip satmas: halinde ise, elde edilen kazang
deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir. Bu vergileme sirasinda
GVK Mikerrer Madde 80/2'de sayilan istisna, kayit, sart ve sureler ile
Maliye Bakanhgi tarafindan belirlenen indirim oram
uygulanmayacaktir.

Sonu¢ olarak, s0z konusu menkul kiymetlerin elden
¢ikanlmasindan saglanacak kazancglar nedeniyle tam ve dar mukelef
kurumlar 1994 yihindan itibaren Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktir

ve vergilendirmede herhangi bir farhhk olamayacaktir.

b-Hisse Senetlerinin Elden Cikanilmasindan Saglanan
Kazanclann Vergilendirilmesi

i-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

KVK'nun 3946 sayili kanunla degismeden onceki 8'inci
maddesinin 18 numarali bendinde: tam mikellef kurumlarnn istirak
hisselerinin satisindan dogan kazancin, satisin yapildigi wvilda
kurumun sermayesine ilave edilen kismu Kurumlar Vergisinden istisna
edilmistir. Ancak. istisnanin uygulanabilmesi i¢in sermaye artirinu
nedeniyle ¢ikanlacak hisse senedinin nama yazili olmasi ve sermave
artisinin gerceklestirildigi tarihten itibaren en ge¢ alti av icinde
borsaya kote ettirilmesi gerekmekteydi.

Diger taraftan, istirak hisselerinin vadeli olarak satlmnas:
halinde satisin yapildigl hesap donemini izleyen ikinci yilin sonuni

kadar tahsil olunan kazanclar. tahsilatin yapildigy yilin matrahmdan



83

indiriliyordu. Belirtilen sureden sonra tahsil edilecek kazanglar igin
istisna uygulamasi yoktu. Ayrica, istirak hisselerinin satisindan
dolay: yapilacak ilk tahsilatlar, istirak hisselerinin malivet bedeline
iliskin bedel olarak kabul edilmisti.

Menkul kiymet ticareti ile ugrasan kurumlann ellerinde
bulundurduklan hisse senetlerinin satisindan sagladiklan kazanglar
ile kurumlarin iki tam yil aktifinde yer almayan menkul kiymetlerin
satisindan elde edilen kazanglar da istisna kapsam disindaydi.

Satisin yapildigi yih izleyen ikinci yihn sonuna kadar istirak
hissesi satin alinmas) halinde, daha 6nce Kurumlar Vergisinden
mustesna tutulan kazan¢ dolayisiyla zamaninda tahakkuk
ettirilmemis vergiler yontinden vergi ziyai meydana geimis sayilip,
zamaninda ahnmayan verginin cezali olarak alinmasi yoluna
gidilmistir.

Sermayeye eklenen istirak hissesi satis karlannin, bes yil iginde
herhangi bir suretle isletmeden ¢ekilmesi veya bu stire icinde
isletmenin tasfiyesi halinde bu kazancglar, o yilin kazana olarak
vergilendirilmistir.

Bu durumda, 1993 yihna iliskin olarak 1994 yilinda verilen
Kurumlar Vergisi beyannamelerinde istirak hisselerinin satisindan
dogan ve Kurumlar Vergisinden mistesna tutulan kazanglar
tizerinden %10 oraminda Gelir Vergisi tevkifati yapinmstir. Sz
konusu istisna, kurum kazancimin “sifir” veya “zarar’oldugu
durumlarda bile uygulanmstir.

1992 yilina iliskin olup. 1993 yihinda beyan edilen igtirak
hisselerinin satisindan saglanan kazanglara Asgari Kurumiar Vergisi
oram sifir olarak uygulanmstir.

Bu aciklamalardan anlasilacag:r tzere, 1993 wihinda
gerceklestirilen hisse senetleri satislarn dolayisiyla clde edilen

kazanclar gerekli sartlan tasimak kaydiyla Kurumlar Vergisindoe
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miustesna tutulmus ancak KVK'nun 3946 sayili kanunla kaldimlan
Mukerrer 25’inci maddesi ¢ercevesinde Asgari Kurumlar Vergisi
matrahina dahil edilmistir.

Ayrnica, Asgari Kurumlar Vergisi matrahina dahil edilen bu istisna
konusu kazanglar tGzerinden GVK Mad. 94'e gore tevkif suretiyle
O0denen vergiler, vergi farkinin hesaplanmasinda Asgari Kurumlar
Vergisinden mahsup cdilmistir.

1994 yih ic¢in ise, GVK'nun 38’'inci maddesinin sonuna 3946
sayili kanunla yeni bir fikra eklenmis ve bu fikra hikmuniin
Kurumlar Vergisi mikellefleri tarafindan uygulanacag belirtiliistir.

Amlan hikme gore; menkul kiymetlerin alim satim ile devamh
olarak ugrasanlar hari¢ olmak tzere, bilancgo esasma gore defter tutan
miuikelleflerin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam yil sare ile
aktiflerinde yeralan gavrimenkul ve istirak hissclerinin®? elden
cikarilmasinda maliyet bedeli, bunlarn iktisap cdildigi ve elden
(}lkarl-ldlgl yillar hari¢ olmak uzere her takvim wil i¢cin VUK
hukiamlerine gore belirlenen yeniden degerleme oramnda arttinlarak,
kazancin tespitinde dikkate alinacaktir.

Ayrica, istirak edilen sirketlerden bedelsiz alinan hisse
senetlerinin satisinda maliyet bedeli. bu hisse senetlerinin itibari
degeri esas alinarak. yukarida belirtilen esaslara gore belirlenen
yeniden degerleme orant nygulanmak suretiyle artinlarak saptanacak
ve bu uygulama 31.12.2010 yilina kadar sareccktir. {(KVK Gee, Mol
21/3)

KVK Geg¢. Mad. 21/1-d bendine gore, istirak hisseclerinin
satisindan saglanan kazanc¢larin Kurumlar Verdisinden istisna

edilebilmesi icin gerckli sartlar sunlardir:

-Istisnadan yararlanacak kurumun tam mukellef olmas: gerekiy.

59 Buradaki istirak hissesi deyimi: tam muakellef kurumlann menke:d kymee:

portfoytine dahil hisse senetleri ile ortakhik paylanm ifade eder,
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Dar miukellef kurumlar bu istisnadan yararlanamaz.

-Istisna, sdz konusu istirak hisseleri ve gayrimenkullerin
satisindan dogan kazancin, satisin yapildigl vilda kurum sermayesine
ilave edilen kism ile simirhdir. Kazancin sermayeye ilave edilmeyen
kisnu istisna konusu olamaz.

-Istisna, ancak kurumlann iki tam yil sareyle aktiflerinde yeralan
menkul kiymetlerin ve gayrimenkullerin satisindan saglanan
kazanglara uygulanir.

-Gayrimenkul ve menkul kiymetlerin ticareti ile ugrasan
kurumlar, ellerinde bulundurduklan degerlerin satisindan sagladiklan
kazanclar nedeniyle istisnadan yararlanamazlar.

-Satisin yapildigr yili izleyen ikinci yilin sonuna kadar istirak
hissesi veya aym mahiyette gayrimenkuliin satin alinmamas gerekir.

-Anonim S$irketler yontinden, sermaye artirnmmi nedeniyic
cikarilacak hisse senctlerinin nama yazili olmasi ve en geo aluy ay
icinde borsaya kote cttirilmesi, ayrnca borsaya kote ettirilecek hisse
senctleri i¢in borsa tarafindan istenen kotasyon sarilarina tam
uyulmas: gerekir.

~Vadeli satislarda ilk yapilan tahsilatin istirak hissest ve gavei
menkuliin maliyet bedeline iliskin oldugu kabul edilecektir.

-Kooperetiflerin istirak hisseleriyle gayrimenkullerin satisindan
dogan kazanci 6zel bir fon hesabinda tutarak hicbir sekilde ortaklara
dagitmamas: ve kooperatifin amaglarimin gergeklestirilmesinde
kullanmalan gerekir.

Bu istisna, 1.1.1994" ten o6nce satis1 vapilan hisse senetlerd

hakkinda da uygulanacaktir.
ii- Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

Turkiye'de daimi temsilcisi ve isyeri vasitasiyla faalivette bulunan
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dar mikellef kurumlarin, 1994 ve sonraki yillarda aktiflerine kayith
hisse senetlerini elden ¢ikarmalarindan saglanan kazancglarin
vergilendirilmesi, tam mikellef kurumlarla ilgili olarak yapilan
agiklamalar cercevesinde olacaktir.

Dolayisiyla, “bilanco esasina gore defter tutan mikeleflerin
iktisap .tarihindcn baglayarak en az iki y1l sare ile aktiflerinde yer alan
istirak hisselerinin maliyet bedelinin, bunlarin ihtisap edildigi ve
clden cikanldigy yillar hari¢ olmak uzere, her takvim yih i¢cin VUK
hukiamlerine gore belirlenen yeniden degerleme oraninda artuinlarak
kazancin tesbitinde dikkate alinacaktir.” hikmu, Turkiye'de bilango
esasma gore defter tutan dar kukellef kurumlar hakkinda da gegerli
olacak, ayrica; istirak edilen sirketlerden alinan bedelsiz hisse
senetlerinin satisinda, maliyet bedeli bu hisse senetlerinin itibari
degeri esas alinarak, her takvim yih icin VUK hakamlerine gore
belirlenecek yeniden degerleme orani uygulanmak suretiyle arttinlarak
saptanacakur. Bu uygulama 31.12.2010 yilina kadar gegerli olacaktir.

Goruldugia gibi, KVK Ge¢. Mad. 21/1-d bendinde 6ngorilen
sartlar gerceklesmemisse tam ve dar mukellef kurumlarin hisse senedi
alim satimindan elde ettikleri kazanclar GVK Mad. 38/son fikrada
ongorulen islemlere tabi tutularak ticari kazancin tesbitinde deger
artis kazanci olarak dikkate alinacak ve vergilendirilecektir. Bu
vergilendirme esasinda, GVK Mik. Mad. 80/2 ve Gegici Mad. 27°de yer
alan kayit, sart ve stireler dikkate ahinmayacaktir. Ancak, dar mukellef
kurumlann kur farkindan dogan deger artis kazancir GVK Muk. Mad.
81 uyarinca vergiden mistesna olacaktir.

Dar mukellef kurumlann s6z konusu istisnadan yararlanabilmesi
icin, Tuarkiye'de elde ettikleri kazanglanin sadece hisse senetlerinin
elden ¢ikarilmasindan dogan deger artis kazancindan ibaret olmasi
gerekir. Eger, soz konusu kazan¢larin yamsira, baska gelir
unsurlarindan elde edilen kazang ve iratlar da varsa dar mukellef

kurumlar s6zi edilen istisnadan yararlanamayacaklardir.
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Ayrica, ’I‘ﬁrkiye"de bir isyeri agma suretiyle veya daimi temsilci
vasitasiyla devamli olarak hisse senedi ahm satim ile ugrasan tizel
kisilerin bu faaliyetinden elde edecekleri kazanglar ticari kazang

olarak vergilendirilecektir.

C-MENKUL KIYMETLERIN DIGER VERGI KANUNLARINA GORE
VERGILENDIRILMESI

1-Menkul Kiymetlerin Veraset ve intikal Vergisi Kanunu'na Gore
Vergilendirilmesi

Veraset yolu ile veya ivazsiz suretle edinilen menkul kiymetler
Veraset ve Intikal Vergisi Kanunu'na goére vergiye tabi
tutulmaktadirlar.

Veraset yolu ile veya ivazsiz surette intikale konu olan menkul
kiymetler Veraset ve intikal Vergisi beyannamesinde gosterilir ve daha
sonra idarece degerleme islemi yapilir.

Bu kanuna gére:

Hisse senedi, borsada kayith ise 6lim tarihinden énce gelen ¢
yil icindeki en son islem degeri Veraset ve Intikal Vergisi
beyannamesinde gosterilecek degerdir.

Hisse senedi borsaya kayith olmakla birlikte 6lam tarihinden
onceki ¢ yillik donemde islem gérmemisse ya da borsada kayith
degilse o takdirde hisse senedinin itibari degeri beyannamecde
gosterilecek deger olacakr.

Tahviller ise, Veraset ve Intikal Vergisi beyannamesi

dizenlenirken, tizerinde yazili degerle beyan edilecektir.
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2-Menkul Kiymetlerin Damga Vergisi Kanunu'na Gore
Vergilendirilmesi |

Damga Vergisi, kagit Gzerinden alinan bir vergidir. Bir kagidin
damga vergisine tabi tutulabilmesi i¢in bu kanunda belirtildigi
sekilde, yazihp imzalanmasi ve herhangi bir hususu ispat veya belli
etmek i¢in ibraz edilecek belge olma vastim kazanmasi gerekir.

Ayrica bu kagidin kanuna ckli tabloda yer almasi gerekir.
Asagida, menkul kiymetlerin tirlerine gore Damga Vergisi Kanunu
karsisindaki durumlan kisaca agiklanmstir.

Bu kanuna gore; Hisse Senetleri, Hazine Bonosu, Devlet Tahvili,
Gelir ortkaklig Senedi vergiden istisna edilmistir. Tahviller. hamiline
yazihh mevduat sertifikalan ve hamiline yazih mevduat ctzdanlan
o6ding¢ alinan paralar karsilifl duzenlenen bor¢ senetleri mahiyetinde
olcduklarindan ihtiva ettikleri deger tzerinden binde 4 nispi vergiye
tabi tutulmaktadir. Alacak Senetleri ve Finansman Bonosu ise binde

5 nispi vergiye tabidir.

3-Menkul Kiymetlerin Katma Deger Vergisi Kanunu'na Gore
Vergilendirilmesi

Katma Deger Vergisi Kanunu'nun 17/4-g bendi hiikmiine gore.
hisse senedi ve tahvil teslimleri KDV'nden istisna tutulmustur.
KDVK'nun 1 nolu genel tebliginde madde metni ile ilgili agiklamalar
boéliimtinde, “Hisse senedi ve tahvil teslimleri yaninda aym mabhiyette
olan ve faiz veya temettii getiren kiymetli evrak teslimlerinin de
velgiden mustesna oldugu acgiktir.” seklinde bir aciklama yapilmistr.
Bu yasal diizenlemeye gore, aynm yapilmaksizin butan menkul kiymet

teslimleri KDV'nden istisna edilmistir.



IKINCI BOLUM

' PORTFOY VE PORTFOY YONETICILiGi KAZANCLARININ
VERGILENDIRILMES}

I-PORTFOY VE PORTFOY YONETICILIGI

A-PORTFOY TANIMI

Portfoyle ilgili olarak c¢esitli kaynaklarda farkh tanimlara
rastlamak mimkundiir.

Portfoy kelime anlam olarak “ctzdan™ demektir. Menkul
kiymetler acisindan portféoy, menkul kiymetlerden olusan bir
toplulugu ifade etmektedir.

Yaurim yéneticiliginin temel yaklasimlarindan birisi. yatinm
olayini genel bir yatinm planinin bir pargasi olarak degerlendirme
geregidir. Sermaye piyasasinda sar'atle yaygmlasan ve faaliyet
gosteren musterek yatinm fonlarnnin temelinde bu yaklagim yatar.
Yatirima y(“)hlendirilecek fonlar, her ne kadar kuacguk olursa olsun,
ortak bir hesapta toplanarak riskin dagitilmasi esasina gore menkul
kiymetlere yatirihir. Bu sekilde, aralarinda herhangi bir simirlama
yapilmaksizin ¢esitli menkul kiymetlerden olusan yatinm plamna
“portfoy” denilmektedir.! Bu ¢ergeve igcinde her menkul kiymet,

yatirrm portfoyanin bir parg¢asini olusturur.

1 UGUZ age:s 129.
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Bagka bir tamuma gore de portfoy, c¢esitli menkul kiymetlerden
meydana gelen, agirhkh olarak hisse senedi, tahvil ve tarevlerinden,
belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kumetlerdir.2

Her ne kedar portféy, belirli menkul kiymetlerden olussa da bu
kiymetler arasinda bir iligki oldugundan portfoy, kendine has,
olgulebilir nitelikleri olan bir varliktir.

Bu iki tarmmin igerdigi unsurlan tek tek siralayacak olursak
portféyin;

-Yatinmecilar tarafindan olusturuldugunu,

-Menkul lﬂymetierden olustugunu,

-Menkul kiymetler arasinda bir iliski kuruldugunu (Riskin ve
getirinin dengelenerek riskin minimuma indirildigini),

-Kendine has, 6l¢iilebilir niteliklere sahip bulundugunu, gértiruz.

Demek ki, bu unsurlardan herhangi birini tasimayan bir varhk
portféy olma 6zelligini tasimayacaktir.

Bir portféyde yer alan menkul kiymetlerin toplam degerinin
yiksek ya da disuk olmasi énemli olmadigi gibi i¢cerdigi menkul
kiymetlerin de tir itibariyle ¢ok olmasi da énemli degildir.3 Oyleyse
burada, portfdy olusturulurken dikkat edilmesi gereken en énemli
husus, portfoyliin getirisi ve riskidir. Riski yltksek olan menkul
kiymetlerden yatirnmci gelecekte yuksek kar bekleyecektir. Bu tur
menkul kiymetler, tasidigi riskle birlikte degisken bir kar getirirler. Bu
nedenle, riski seven yatinmecilar daha az gesitlendirme yaparak, daha
cok kar elde etmeyi beklerler.® Ancak, riski ¢ok yiiksek olan menkul
kiymetlerden olusan bir portféyden her zaman istenildigi gibi ytksek
kar elde edilemeyecegi de unutulmamahdir.

Portfoytin tamimi ve unsurlarimi inceledikten sonra, gimdi de

CEYLAN-KORKMAZ; a.g.c.; s. 7.

3 KARSLE age.: s. 429,

4 FISCHER DONALD-JORDAN RONALD: Sccurity Analysis And Portfolio
Management; Prentice Hall International Editions: 1987; s. 560.



91

portfdy yoneticiligi ve buna iliskin yasal diazenlemeler tzerinde

durabiliriz.
B-PORTFOY YONETICILIGI VE YASAL DUZENLEMELER

Ekonomik kosullarin zamanla degismesi nedeniyle, portfoyden
baz1 kiymetlerin ¢ikarilip satilmasi ve yerlerine yenilerinin alinmasi
gerekebilir. Portféyden hangi kiymetlerin ne zaman ¢ikanlacag: ve
yerlerine hangi menkul kiymetlerin ne zaman alinacagina karar
vermek bir uzmanhk isidir ve sorumluluk ister. Bati llkelerinde
“portfoy yonetimi” denilen bu is, bankalar ve uzman kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir.® Tirkiye'de ise 1992 yilina kadar portfoy
ybnetimi, bizzat yatinmcilarin kendisi tarafindan yapiiirken®, bu
yildan sonra portfoy yonetim faaliyeti sermaye piyasas: kurulundan
yetki belgesi almis portfoy yonetim sirketleri ve araci kurumlarca
yapilmaya baslanmistir. Sermaye piyasasi kurulu tarafindan,
Turkiye'de “Profesyonel Portféy Yoneticiligi"nin yerlesmesine yonelik
¢alismalar 1992 yihindan sonra tamalanmstir.

Yukarida s6zt edilen araci kurumlar, kisaca. sermaye
piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin ahm satimimda aracihk
gorevi yapan kurumlardir. Portfoy yonetim sirketleri ise, portfoy
yonetimi faaliyetinde bulunmak tzere anonim ortakhk scklinde
kurulan ve kuruldan yetki belgesi almis ortakhiklardir.

Buna gore SPK'nunda Portféy yoneticiligi: “kiymetli madenlere
dayali olanlar dahil olmak uzere, sermaye piyasas: arag¢larindan
olusturulan portféylerin musteriler hesabina, vekil sifatiyla
yonetilmesi” seklinde tammlanmistir. Bu tamimda dikkat edilmesi
gereken husus, port{foy yonetimi faaliyetinin musteriler hesabina,
vekil sifatiyla yapilmasidir. Burada “musteri portfoy ydnetim
faaliyetinden" s6z edilmektedir. Bu baglamda portféy yonectimi

faalliyetinde bulunan yetkili kurumlarin uymak zorunda

5 . .
¥ KARSLI a.g.c.;s. 81
8 GUCENME: a gm.: s. 62.
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bulunduklari, bir takim kurallar vardir. Bunlan su sekilde
siralayabiliriz.”

i-Musterinin yazili bir emri olmadan, portféye piyasa degerinin
ustiinde veya bu degerin altinda sermaye piyasas:i araci satin
alamazlar ve satamazlar.

ii-Sozlesmede aksine hikiam yoksa, kendi potféylerinden migteri
portféoytiine veya musteri portfoyanden kendi portfoylerine ahm
satimda bulunamazlar.

iii-Bu faaliyeti yariuten yetkili kurumlar, masterilerine portféytn
6nceden saptanmus belli bir getiriyi saglayacagina dair her hangi bir
yazih veya sozIli garanti veremezler.

Ayrica, yetkili kurumlar musteri portfoytindeki sermaye piyasasi
araclarnim, kendi hesaplarinda tutamazlar. Ancak, musterinin istegi
iizerine‘, yalmz araci kurumlar ve bankalar, misteri portfoytindeki
sermaye piyasas! arac¢lann ve nakdi, kendi hesaplarnnda tutabilirler.

Bu kurallar ¢ercevesinde, aract kurumlar tarafindan miisterilere
ait fonlarin yapilacak yazih sozlesmeler ile sermaye piyasasi
araclarina yatinlmak suretiyle degerlendirilmesi amag¢lanmstir. Ote
yandan Turkiye'de Yaurim Fonlan ve Ortakhiklarinin yansira yatinm
kultplerinin de kurulmasiyla portféy yénetiminin daha rasyonel bir
sekilde yapilmasi mumktin olabilecektir. Ciinka yatinmm kultpleri 5 ile
15 kisinin bir araya gelerek her ay dizenli bir sekilde belli miktarda
menkul kiymet almasi ve bunlan portfoye dahil etmesi seklinde bir
isleve sahiptirler. Yatirnm fonlan ve ortakhklarinda isc her ay belli
miktarlarda menkul kiymet ahmi s6z konusu degildir. Ayrica. yatinm
kultplerinde kisiler portfoy olusturulmasinda bizzat gorev yaparlar.
Bu da portfoy yodnetimi konusunda belli bir zaman sonra
uzmanlasmus kisilerin olusmasi ve bu isin daha rasyonel bir sekilde

yapilmasi demektir.

7 CEYLAN-KORKMAZ: a.g.c.: s. 9.
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C-OLUSUMLARINA GORE PORTFQOY CESITLERI

Degisik menkul kiymetlerden veya yatirnm araglarindan, ¢ok
sayida portféy olusturulmas: mimkundar. Ancak. olaya hisse senedi
ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetler agisindan bakildiginda Gg¢
farkli portfoyden sozedilebilir. Yalmiz tahvillerden bir potfoy
olusturulabilecegi gibi, yalniz hisse senetlerinden de bir portfoy
olugturulabilir. Ancak, yatinmacilarin en ¢ok arzuladig: portfoyler
karma portfoylerdir. Cinkii, karma portféylerde risk unsuru daha
azdir. Bunun yanisira, diger yatim araglarindan olusan portfoylerden
de s6z etmek mumkuandir. Tabiki, portféoy olusturmada tercih
yatinnmecimn kendisine aittir ve riski seven ile riskten kac¢an bir

yaunmecinin hazirlayacaklan portféyler mutlaka farkh olacaktir.

1-Tamamen Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tur portfoyler, risk almayir sevmeyen, piyasay: izlemekte
gaclik c¢eken tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri portfoy cesididir.
Degisik sirket ve devlet tahvilleri ile birlikte hazine bonolarindan
olusan bir portféy, sahip oldugu distk risk oranimin yaninda kisith

bir gelir saglar.
2-Tamamen Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu tir portfoyler yalmzca hisse senetlerinden olusur. Boyle
portfoylerde her tarla risk duazeyine uygun yatinnm yapmak
mumkanddr.

Bu tdr bir portféy olusturuldugu zaman, portfoy yodnetim
faaliyetinde bulunanlar tarafindan piyasanmin dikkatli bir gekilde
izlenmesi ve istenildigi anda alim-satim yapabilme 6zelliinin olmas:

gerekir.8 Portfoydeki hisse senetlerinden degeri diisen veya

8  CEYLAN-KORKMAZ:a.g.c.:s. 20.
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degismeyenlerin satilmasinda yarar vardir. Bu karan verccek olanlar
da portféy yénetim faaliyetini gerceklestiren kurumlardir.

Genellikle hisse senetlerinden olusan portféyler, ¢ckonominin
istikrarli oldugu doéncmlerde basanyla uygulanabilir. Bu tar
portfoylerde yalnizca tahvillerden olusan portféylere oranla risk
unsuru ¢ok daha ytiksek oldugu i¢in elde edilmesi beklenen getirinin

de ytiksek olmas beklenir.
3-Hisse Senetleri ve Tahvilerden Olugan Portfoyler

En ¢ok kullamilan portfoy tarididr. Ekonominin ig¢inde
bulundugu duruma goére anapara belli oranlarda hissc senedi ve
tahvillere paylastirilir. Burada emniyet ve karhilik unsurlarimin
birlestirilmesiyle dengeli bir portfoy olusturulmaya caligihr.

Piyasadaki egilim ve gelismeler, zaman zaman hisse senetleri veya
tahvillere agirlik verilmesini gerektirebilir. Ornegin; ckonominin
durguﬁ oldugu doéncmlerde tahvil piyasasinda bir canlanma,
ekonominin canli oldugu dénemlerde ise hisse senedi piyasasinda bir
hareketlilik goraliir. Bu 6zelliklerinden dolay: bu tir portféy sahipleri,
portfoylerini kiucuk ayarlamalarla ekonomiye uydurarak zarar

ctmemeye cahsirlar.9
4-Diger Yatinm Araclarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki
yatinm araclariyla da portfoy olusturulabilir. Boyle portfoyler
olusturulurken, yatinm aragrlén arasinda karsilastirma yapilir. Verimi
ve deger artisinin daha fazla olacagi tahmin edilenler bir sec¢imle
portfoye dahil edilir.

Daha 6nce agiklanan yatinm araglanna ek olarak!0,

-Metrekare konut sertifikalan,

9 a.g.c.; s 20.

10 By konuda bkz. s. 22.
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-Mevduat ve mevduat sertifikalan,

-Doviz ve doviz tevdiat hesaplan,

-Altin ve altin sertifikalan da portféye dahil edilebilecek yatinm
araclan olarak kabul edilmektedir.

Simdi, daha once agiklanmamis olan son dort yatinmm aracim

kisaca agiklamaya ¢alisalim:

Metrekare Konut Sertifikalan;

Tirk sermaye piyasasina 1990 yihinda yeni bir mali arag olarak

giren metrekare konut sertifikalari, Toplu Konut ve Kamu Ortakhg:
Fonu tarafindan halka arz edilmistir. Bu sertifikalarin ilk 6rnegi
Istanbul Halkali Konut Sertifikalar1 olusturmustur. S6z konusu
sertifikalar, IMKB'na kote edilmis. arz ve talebe gore degeri tespit
olunmustur. Bu sertifikay1 satin alan yatinmcilar enflasyonun

izerinde bir kazang saglamay1 amaglamislardir. !!

Mevduat ve Mevduat Sertifikalar;

Bankalara ve benzeri kredi kurumilarnna istenildiginde veya belli
bir vade ya da ihbar stiresi sonunda ¢ekilmek tizere yatinlan paralara
“mevduat” denir. Bankalarda actinlan mevduat hesaplarimin vadesi
bir. ¢, alti ay ve bir yilhik olmaktadir. Yatinme:r vadeli mevduat
hesabr actirmussa, anapara ve faiz gelirini ancak vade bitiminde tahsil
edebilir. Vade bitiminden 6nce para ¢ekilirse vade bozulur. Dolayisiyla
faiz kaybi olur. Bu olumsuz durumdan dolayi, mevduat hesaplan likit
olmayan yatinmlar olarak tanimlanabilir. Giinimuzde bu vadelere
klasik vadeler denilmektedir. Bunlarin alternatifi olarak bazi bankalar
yatinnmcilann kendi belirleyecegi vadeleri uygulamaya koymuslardir.
lyi bir uygulama oldugu diistintlebilir.

Mevduat Sertifikalarn ise, bir cesit vadeli tasarruf hesabidir.
Sertifika. bankamn aldigt mevduat karsihginda musterive olan

borcunu gosteren bir senettir. Mevduat sertifikalarindan clde edilecek

Il CEYLAN-KORKMAZ: a.g.c.: s. 48,
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kazanclarin hesaplanmasinda da vadeli mevduat sertifikalarinin
getirilerinin hesaplandig: formuller kullamilmaktadir. Ancak mevduat
sertifikalarimin alim satim s6z konusu oldugundan, enflasyondan ve
dolayisiyla faiz oranlarindan direk olarak etkilenmektedir. Tahvillerde
oldugu gibi faiz oranlan arttiginda sertifikalarin degeri diisecek, faiz
oranlan dusttginde ise degeri artacaktir.

Gerek vadeli mevduatlar ve gerekse mevduat sertifikalar:

enflasyon ve faiz riski icerirler.

Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplar;

“Para ile para satin almak yatinm degildir” goriustnu ileri
stirenlerin yamsira, dévizin bir yatinm araci oldugunu diistinenler ve
bu alanda birikimlerini degerlendirenler de vardir.12 Tirkiye’de bir
cokithal malin yabanci para cinsinden alimip satilmasi, hatta buyuak
sehirlerde isyeri ve konut kiralarimin bile yabanci para cinsinden
istenmesi, dovizi bir yatinm araci haline getirmistir.

Yatinnmcilarin doévizden bekledigi kazang, kur artisidir. Ancak,
yatinnmel kur artisi yaninda bankaya déviz tevdiat hesab: actirarak ya
da dovizine repo yaptirarak bir faiz geliri elde edebilmektedir.

Turkiye’de dovize yatirim yapilirken, faiz oranlarni, dis borg
miktarini, siyasi ve ekonomik gelismeler ile birlikte tilkedeki déviz

miktarinin ne zaman artip azalacagim iyi takip etmek gerekir.

Altin ve Altin Sertifikalar:;

Altinin en Onemli 06zelligi, dogada kolay bulunmamasi ve

diinyamin her yerinde gecerli olmasidir. Altin insanlar tarafindan kimi
zaman sis esyas1 yapilmis, kimi zaman bir zenginlik gostergesi olmus,
kimi zaman da zor giinlerinde insanlara bir sigorta olmustur.

Altinin yatirim araci olarak kullanilmasi yeni bir olay
degildir.Altina yatirim yapanlarin beklentileri genellikle fiat
artislaridir. Vadeler acisindan ele alindiginda altina yatinmin, kisa

vadede oldukca istikrarsiz oldugu séylenebilir. Dolayisiyla yatirimeci

12" CEYLAN-KORMAZ; a.g.e.; s. 50.
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kisa vadede ¢ok buyuk riske girerse, yliksek kazang veya kayipla
kargilagabilir. Uzun vadede isc, genelde enflasyon diizeyinde bir getiri
sagladigy veya bu dizeyin biraz altinda kaldigy soylenebilir.
istanbul’da bir altin borsasi kurulmasi calismalan devam etmektedir.

Calismalar tamamlaninca altin sertifikalan da ¢ikanlabilecektir.

Gorulduga gibi, yatinmar ya da profesyonel portféy yonecticisi
portféy olustururken ¢ok sayida yatinm araciyla kars: karsiyadir. Bu
nedenle yatinmac ya da profesyonel portfoy yoneticisi tarafindan
portlféye alinabilecek yatinm araglarnmn titizlikle secilmesi gerekir. lyi
bir ¢esitlendirme yapilarak portfoytin tamamuna ait risk en aza
indirilebilir.

Portfoéye alinabilecek yatinm araclan Birinci Bolum'de yar alan
“Sermaye Piyasasi Araclart Olarak Menkul kiymetler”™ ve lkinci
Boélim’'de incelenen “Diger Yatinm Araglarindan Olusan Portfovler”
konularinda detayh olarak agiklanmstir. Bu nedenle burada tekrar

tzerinde durulmasina gerek gorilmemistir.

D-SERMAYE PIYASASINDA PORTFOY ISLETMECILiGI YAPAN
IKi ONEMLI KURULUS

Sermaye Piyasasinda asil islevleri, menkul kiymet portfoyi
isletmek ve bu yolla ortaklarnna ve misterilerine gelir saglamak olan
iki onemli kurulus vardir. Bu kuruluslar, Yatinm Fonlan ve Yatinm
Ortaklhiklarnidir. SPK'nun 35. 36. 37 ve 38'inci maddelerinde
diizenlenmis olan bu kuruluslar, asagida iki ana bashk altinda

incelenecektir.

1-Yatirim Fonlan
Yatinm Fonlarn. gavenilir bir kisi veya kisilerlc yonetim ilkesine
dayanan ve menkul kiymetler portféyani ortaklarn adina ve fon

sozlesmesine gore yuruten kuruluslardir. 13

13 CEYLAN-KORKMAZ: a.g.c.: s 198.
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SPK'nunda yaurim fonul4 (YF); “Halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanacak paralarla, belge sahipleri adina, riskin
dagitilmas: ilkesi ve inang¢h miilkiyet esasina gére menkul kiymet
portfoyta isletmek amaciyla kurulan mal varhigidir."seklinde
tanimlanmastir.

Yatinm fonlan; bankalar, sigorta sirketleri ve arac: kurumlar ile
Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nun tebligle belirleyecegi esaslara uyanlar
tarafindan kurulabilir. !9

Bu fonlann ¢ikarms oldugu kiymetli evraklara “Katilina Belgesi”
adi verilir. Katilma belgesi. belge sahibinin ydnetici banka veya araci
kurumlara kars: sahip oldugu haklan tasiyan ve fona kag¢ hisse ile
katihndigini gosteren bir senet olup, emre veya hamiline yazih olarak
dﬁzenlénir. SPK'na gore. katilma belgelerinin itibari degeri yoktur.
Geri satin alma degeri, fonun i¢ tizuk ilkelerine goére tespit ettigi rayic
deger uzerinden belgenin temsil ettigi pay sayisina gore hesaplanir.

Yatinm fonlar, kendi ortaklan i¢in yatinnm yénecticisi gibi
hareket ederler. Fon. kurucu banka veya aract kurum hisse senedi,
tahvil ve diger bor¢lanma senetleri ile baska fonlarin katilma
belgelerini ve yatinm ortakhklarinin hisse senetlerini saiin alamaz.
Fon portféytine alim-satimlar borsa kanahyla olur ve portféye rayi¢
bedelin Gzerinden ahim ve bu bedelin altinda satim yapilamaz. Yatirim
fonlan, portfoy degerinin %10'undan fazlasint bir ortakhgin menkul
kiymetlerine yatiramaz: potféy degerinin %10'undan fazlasim altin ve
diger kiymetli madenlere yatiramaz ve fonlar hi¢ bir ortakhkta
sermayenin ya da tim oy hakkimin %9undan fazlasina sahip

olamazlar. Kisacasi, yatinm fonlari bu smirlamalarin disina

14 11.7.1992 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 3824 Sayih Yasa ile "MKYF ve
MKYO" ibarcleri “yatinm fonlan” ve “Yatinm Ortakhiklan™ scklinde degigtirilmistir.
Bu degisiklikle MKYF ve MKYO disinda kurulacak diger Yaunm Fon ve
Ortakhklanmn da Kurumlar Vergisi makelleft olmalan temin cdilmistir.B3u
cahsmada da kisaca "Yatirun Fonlan™ ve “Yatumm Ortakhiklan” ibareleri
kullanilacakur.

15 Sozi edilen esaslar icin bkz; SPK Mad. 38.



¢ikamazlar.
Yatinm fonlarimn mabhiycti ve islevlerini boylece inceledikten

sonra simdi de yatinm ortakhklannt inceleyelim.
2-Yatinm Ortakliklan

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlardan birisi de
Yatirim Ortakhklan (YO)'dir. Yatinm ortakhklan, sermaye piyasasi
araglan ile ulusal ve uluslararas: borsalarda veya borsa disi1 organize
piyasalarda islem goéren, altin ve diger kiymetli madenler portféya
isletmek tzere anonim ortakhk seklinde ve kayith sermaye esasina
gore kurulan sermaye piyasas: kurumlaridir. 16

Yatinm ortakliklari. genellikle portfoylerini, piyasadan aldiklan
menkul kKiymetlerle olusturan ve ortaklarina menkul kiymetler
araciliglyla gelir saglayan kurumlardir. Bu kurumlann portfoyleri,
yalmzca menkul kiymetlerden olusur.

~ Yatinnm ortakhklarimin temel ozellikleri. riski dagitmalar ve
diizenli gelir saglamalandir. Genellikle sermayesi. kigik tasarruf
sahiplerinin fonlanyla olusan bu ortakliklarnn, kt¢uk tasarruflarin
sermaye piyasasina aktariimasinda énemili rolleri vardir.

Yatinm ortakhklarimin kurulus amaglan portféy yonetmek
oldugundan, hisse senetlerini satin aldiklan ortakhklarin sermaye ve
yonetimine hakim olma amac gidemezler ve gikarilnmis sermaye ve
yedek akgeleri toplaminmin %10'undan fazlasim altin ve diger kiymetli
madenlere yatiramazlar. Yatinm ortakhklan 6dang para verme isi ile
ugrasamazlar, mevduat toplayamazlar. ticari zirai ve sinai
faaliyetlerde ve aracihik faaliyetlerinde bulunamazlar. Ayrica. hi¢ bir
ortakhikta sermaye ya da tiim oy hakkinin %9'undan fazlasina sahip
olamazlar. Rayi¢ bedclin Gzerinde varhk alip satamazlar ve
portféydeki varhiklart rehin veremezler ve teminat olarak
gosteremezler. Bu islemler yatrun ortakhklan icin yasak islemler

olarak nitelendirilmistir.

16 GUCENME: a.g.m.: s. 63.
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Gorialdaga gibi yatinm fonlan ve ortakhklan kiaguk tasarruflan
menkul kiymetlere kanalize ederck profesyonel portfoy yonetimi ile
bunlarnn nemalandirmakta ve asil 6nemlisi riski dagitmaktadir.
Islevleri aym olmakla beraber, bu iki kurulus arasinda hukuki yaps,
kurulus ve ¢alisma acisindan 6nemli farklar bulunmaktadir. Bunlan
Ozetle su sekilde siralayabiliriz:

YF'lannin ttzel Kisiligi olmamasina karsin YO'lan tazel Kisilige
sahiptir. YF'lar1 kurucu binyesinde faaliyet gosterirken, YO'lan
bagimsiz sirket seklinde kurulurlar. YFlarim bankalar, sigorta
sirketleri ve araci kurumlar kurabilirken, YO'larin1 herkes kurabilir.
YF'lar1 hukuki sekle sahip degildir oysa, YO'larni anonim sirket
seklinde kurulurlar. YF'lannda kayith sermaye yoktur. YO'larinda ise
kayith sermaye sistemi gecgerlidir. YF'lannmin paylarn, katilma belgesi
veya istirak sertifikas: ile temsil edilir. YO'larinin paylan ise hisse
senedi olarak dizenlenir. YF'lar halka ac¢ilamazlar. YO'lan ise halka
acgik anonim sirket seklinde kurulabilirler. YF'lan tahvil ¢ikaramazken
YO’'larimin tahvil ¢ikarma hakk vardir.

Bu iki kurulusun denetimleri ise Sermaye Piyasasi Kurulu ve

bagimsiz denetim seklinde yapilir.

Goralduga tzere, bu ikisi arasinda ¢ok az benzerlik ve ¢ok fazla
farkhlik vardir. Ancak yine de ikisinin de islevi aymdir.
Buraya kadar yapilmus olan ac¢iklamalar, portféy ve port{oy
isletmeciligi ile Sermaye Piyasasinda portfoy isletmeciligi yapan
YF'lar1 ve YO'lann hakkinda bilgileri kapsamaktadir. Bundan sonraki
ikinci kisimda ise YF'lan ve YO'larinin portfdy isletmecilifinden dogan
kazanclan ile YF'lar katilma belgeleri ve YO'lan hisse senetlerinden
elde edilen kazanclarin, elde edenler ydéniinden vergilendirilmesi

konulan incelenecektir.



101

II-YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARININ PORTFOY
ISLETMECILIGINDEN DOGAN KAZANCLARININ
VERGILENDIRILMESI

Calismamzin Birinci Boélumii'nde sermaye piyasas: ve menkul
kiymetler hakkinda bilgiler verilmis olup, sermaye piyasasinda ¢ok
onemli yer ve islevlere sahip olan Ozel Sektor Tahvili, Devlet Tahvili,
Hazine Bonosu, Hisse Senetleri ile Toplu Konut idaresi ve Kamu
Ortakhgi ldaresi'nce c¢ikarilan menkul kiymetlerden clde edilen
gelirlerin ve bunlarin elden ¢ikanlmasindan saglanan kazanglarn
vergilendirme islemlerinin, tam ve dar miukellef kisi ve kurumlar ile
ticari isletmelerde nasil yapildigh konulan incelenmistir.

ikinci Bélim'an ilk kisminda ise Portfoy ve port{oy isletmeciligi
ile sermaye piyasasinda portfoy isletmeciligi yapan YFlan ve YO'lan
hakkinda aciklamalarda bulunulmustur. Simdi de bu iki onemli
kurulusun portfoy isletmecilig¢inden dogan kazanclarn ile YF'lan
katilma belgeleri ve YO'lan hisse senetlerinden elde edilen kar
paylarimin elde edenler yoninden tam ve dar mukellef kisi ve
kurumlar ile ticari isletmelerde nasil vergilendirilecegi konulan
incelenecektir.

Ancak. vergilendirme konusuna ge¢meden o6nce YF'larn ve
YO'larinin hukuki yapilan ile bunlann portfoy isletmeciligine gore

nitelikleri konulan agikhga kavusturulacaktir.

A-YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARININ HUKUKI
YAPILARI VE NITELIKLERI

1-Yatinm Fonlan ve Yatinm Ortakliklannmin Hukuki Yapilan

2499 sayih SPK ile kurulan menkul kiymet yatinnm fonlan,
KVK'nun 2'nci maddesine gore Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi

uygulamasi agisindan “sermaye sirketi” olarak addolunmustur.
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Yatinm ortakhklan ise. TTK'nun anonim sirketler i¢in ongérdaga
esaslara tabi bulunmaktadir.

Bu hikimlere gore yatinm fonlan ve yaturnim ortakhklan, vergi
uygulamasi bakimindan sermaye sirketi olarak isleme tabi

tutulacaktir.

2-Yatinm Fonlan ve Yatinm Ortakhklarimin Portfoy
Isletmeciligine Gore Nitelikleri

KVK'nun istisnalar: diizenleyen 8'inci maddenin 12'inci bendi
11.07.1992 giunld Resmi Gazete'de yayimlanan 3824 sayih kanunla
degistirilerek yeniden diizenlenmistir.

KVK'nun 8/12'inci maddesinin degistirilmeden énceki hitkmiune
gore, yatinnm fonlarnn ve yatinm ortakhklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanclan, bunlann portfoy yapilan dikkate
alinmaksizin Kurumlar Vergisi'nden istisna edilmekte idi. Maddede
3824 sayilh kanunla yapilan degisiklikle, istisna uygulamasinda
YF'lar ve YO'lan portfdy yapilanna gore gruplara ayriinus ve ilaveten
“risk sermayesi” ve “gayrimenkul yatinm fonlan ve ortakhklan”
$eklihde dizenlenmistir. Bu durum, KVK'nun 8’inci maddesinde
1.1.1994 tarihinden gecerli olmak tzere 3946 sayill kanunla yapilan

diizenlemede de aynen korunmustur Buna gore;

i-Portfoytiniin en az %25'i hisse senetlerinden olusanlara "uzun
vadeli” Yatinm Fonlarn ve Ortakliklan (ya da “A"tipi),

ii-Uzun vadeli yatinm fonlan ve ortakhklan disinda kalanlara
“kisa vadeli” Yatinm Fonlan ve Ortakhklan (ya da “B” tipi).

iii-Risk Sermayesi Yatinm Fonlan!7 ve Ortakhklan!8

17 Bk AYTAC Zahtii: Risk Sermayesi Paneli; Uzman Goziyle Bankacihk Dergisi
Haziran 1993; S. 2 s. 25.
YESILADA Atilla: Risk Scermayesi Pancli; Eskischir Sanayi Odasi Yaymn: Haziran
1994: S. 273 s. 12-18.
MUSA Ormeci; Yatinm Fonlan ve Yatinm Ortakhklanndan Elde Edilen Kar
Paylannm Vergilendirilinesi: Vergi Danyast Dergisi; Ocak 1995; S. 161 5. 7.

18 Bkz: Gicenme; a.g.an.; .78,

AYTAC: a.g.m.; s. 25.
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iv-Gayrimenkul Yatinm Fonlan !9 ve Ortakhklan?© olarak
gruplandinlmistir.

Yatinm ortakhklarnnin verdigi menkul kiymetler, hisse senetleri;
yatinnm fonlarinin verdigi menkul kiymetler ise katilma belgeleri

olarak adlandinlmaktadir.

B-TAM VE DAR MUKELLEF YATIRIM FONLARI VE YATIRIM
ORTAKLIKLARININ PORTFOY ISLETMECILIGINDEN DOGAN
KAZANCLARININ VERGILENDIRILMES]

1-Tam Miikellef Yatinm Fonlan ve Yatinm Ortakliklarmin
Vergilendirilmesi

a-Kurumlar Vergisi Acisindan

KVK'nun 8'inci maddesiinde dizenlenmis olan yatinm fonlan ve
ortakhklarimin portféy isletmeciliginden dogan kazanglan yine
KVK'nun 3946 sayilh kanunla degisik 8'inci maddesinin 4 numarah
bendine goére, Kurumlar Vergisinden muastesna tutulacaktir. Bu
uygulamada 1.1.1994 dncesinde oldugu gibi kurumun niteliginin ve
portfoy (doéviz yatinnm fonlart hari¢) yapisimin bir onemi

bulunmamaktadir.

ORMEC!; a.gm.: s. 8.
ESER Serdar; Risk Sermayesi Yatunm Ortakhigi; Uzman Gozayle Bankacilik
Dergisi; Eylal 1993: 8. 3 s. 71.

19 Bkz; SEMERCIGIL Murat; 3824 Sayilh Kanunla Getirilen Degisiklikler: Vergi
Dunyasi Dergisi: Agustos1992; S. 132 s. 9.
ORMECL: a.gm.: s. 7.

20 3kz: SEMERCIGIL: a.g.m.: .9.
ORMEC!: a.g.m.; s. 8.
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b-Asgari Kurumlar Vergisi Agisindan

KVK'nun 3946 sayilh kanunla degisik 25'inci maddesinin 1'inci ve
2'nci fikralarinda aynen. “Kurumlar Vergisi bu kanuna gore tespit
olunan kazanglardan %25 oraninda alimir. Bu orana gore alinan
vergi, indirim ve istisnalar distlmeden 6nceki kurum kazancinin
%20’sinden az olamaz. Bu hesaplamada istirak kazanclan ile yatinm
fonlan ve ortakhliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglan
dikkate alinmaz” denilmistir.

Bu hiikme gore, yatinm fonlan ve ortakliklannin niteliklerine
bakilmaksizin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar asgari

kurumlar vergisine tabi tutulmayacaktir.

c-Kurum Kazanglan Uzerinden Kurum Biinyesinde Yapilacak
Gelir Vergisi Tevkifata

GVK'nun 3946 sayih kanunla degisik 4 numarah bendinde, "KVK
uyarinca yilhk veya 6zel beyanname veren kurumlann, indirim ve
istisnalar dastlmeden onceki kurum kazancindan. hesaplanan
kurumlar vergisi dastldikten sonra kalan kisim™ menkul sermaye
iradi olarak belirtilmistir.

Ayni kanunun 94incii maddesinin 6 numarah bendine gore;

i)Dagitilsin veya dagtilmasin; |

~Portf6yi’mﬁn en az %25'i hisse senetlerinden olusan Yatirun
Fonlan ve Ortakhklarinin kazanc¢larnndan %0, Risk Sermayesi Yatinm
Fonlan ve Ortakliklarinin kazanglarindan %0, Gayri Menkul Yatinm
Fonlan ve Ortakhklannin kazang¢larnindan %0,

-Kisa vadeli yatinm fon ve ortakhklarimin kazanglanindan %10
oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.

ii)Dagitilsin veya dagitilmasin: GVK Mad. 75/4 "de yazih menkul
sermaye iratlarindan (yatinm fonlari ve ortakhklar haric);

-Halka agik anonim sirketlerde %10,

-Digerlerinden % 20 oraninda gelir vergisi tevkifati vapiacaktir.



Yukandaki hiakiimlere gére; yilhk veya 6zel beyanname veren
kurumlarin ve bu arada yatinm fonlan ve ortakhklarnin bir baska
sermaye sirketinin, ellerinde bulundurduklan hisse senetleri veya
i$tirak hisseleri karsiligl elde ettikleri istirak kazanclar hari¢ olmak
lizere, kurumlar vergisine tabi tutulan ve vergiden istisna edilen
kazaglarnt menkul sermaye irad: sayilmistir.

GVK Mad. 94/6 uyarinca bu menkul sermaye iratlar: tizerinden
yapilacak vergi tekifau isc yukanda deginildigi Gizere; "A tipi” yatinm
fon ve ortakliklarinda, risk sermayesi yatinm fon ve ortakhklan ile
gayrimenkul yatinm fon ve ortakhklarinda %0, “B tipi” yauinm fon ve
ortakliklannda ise %10 oraninda olacaktr.

Bunu sematik olarak gosterecek olursak:

A Tipi YF ve YO ile

G. Menkul ve R, Sermayesi

Y.Fon ve Ortakhklan B Tipi YF ve YO
Portfoy Kazanci 100 100
Kur. Vergisi (%25) Istisna [stisna
Asgari K.V. (%20) Istisna Istisna
Kalan 100 100
G.V. Stopaj Matrah 100 100
G.V. Stopaj Sifir 10 (9010}
(GVK Mad. 94/6)
Dagitalabilir Kar Pay 100 90

Goruldiagi gibi kurum banyesinde, sadece “B tipi” yatunim fon ve
ortakliklarinda %10 vergileme vardir. Demek ki A tipi” yatinm fon ve
ortakhiklan ile digerleri "B tipi” yatinm fon ve ortakhiklarina gore

vergisel bir avantaja sahiptir.
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2-Dar Miikellef Yatirnm Fonlar1 ve Yatirim Ortakhklarnmn
Vergilendirilmesi

Dar mukellefiyete tabi yatirnm fon ve ortakhiklanmn Tuarkiye'deki
portfoy isletmeciliginden dogan kazanc¢lanmn vergilendirilmesi aynen
tam rﬁﬁkellef yatinm fon ve ortakliklannda oldugu gibidir. Aralarinda
vergileme agisindan hig bir fark bulunmamaktadir.

Yani bunlar da Kurumlar Vergisi ve Asgari Kurumlar Vergisinden
istisna edilmis ve sadece "B tipi” yatirnm fon ve ortakhiklar %10 Gelir

Vergisi tevkifatina tabi tutulmustur.

C-YATIRIM FONLARI KATILMA BELGELERI ILE YATIRIM
ORTAKLIKLARI HISSE SENETLERINDEN ELDE EDILEN KAR
PAYLARININ ELDE EDENLER YONUNDEN
VERGILENDIRILMES]

1-Gergek Kisiler Yoniunden
a-Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

GVK'nun 75'inci maddesinin ikinci fikrasimin 1 numarah
bendinde, yatinm fonlarn katilma belgeleri karsihif: elde edilen kar
paylan ile yatinm ortakliklarnt hisse senetlerinden elde cdilen kar
paylannin menkul sermaye iradi oldugu kabul edilmistir.

Ote yandan 3946 sayih yasa ile yapilan degisiklerle. tam mukellef
gercek Kisiler igin, 1.1.1995 tarihinden itibaren elde edilen her nevi
hisse senedi kar paylarimin (yatinm fonlan katilma belgelerinin elden
ctkarnlmasindan saglanan gelirler bu kapsamdadir) 225 milyvon TL'm
asan kisimlarimin yilhik beyanname ile beyam zorunlulugu
getirilmistir. $S6z konusu haddin hesabinda hisse senetlerinden ahnan
kar paylarimin 1/3'0 tutaninda hesaplanan vergi alacag da dikkate

alinacaktir. Ancak, 1994 yilinda elde edilen her cesit kar pavi beyan
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edilmeyecek ve vergi dis1 birakilacaktr.

1995 yilinda clde edilecek kar paylarimin beyan edilmesi ile ilgili
genel kural bu olmakla birlikte, 3946 sayili kanunla GVK'na eklenen
Muk. Mad. 75/son fikrada “yatinm fonlan katilma belgeleri ile yatinm
ortakliklan hisse senetlerinden elde edilen kar paylan dolayisiyla vergi
alacag hesaplanmayacag™ belirtilmis ve yine aym kanunla GVK
Gegici 27'nci maddeye eklenen fikra ile de "Yaurim Fonlan ve
Ortakhliklari, Risk Sermayesi Yatirnm Fonlan ve Ortakhklan ile
Gayrimenkul Yatinm Fonlan ve Ortakhklarr’'ndan saglanan kar
paylanhm 31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden miuistesna
tutulacag)” hikme baglanmistir. Ayrica, yaurim fonlarnt ve
ortakhiklarimin kazan¢larindan GVK Mad. 94/6 uyarninca yapilmasi
gercken tevkifat, bunlar tarafindan yapilmayacaktir.

Bu durumda, 31.12.1999'a kadar yatirim fonlarn katilma
belgelerinin elden ¢ikanlmalarindan (fona geri verilmesinden)
saglanan kazanglar ile yatinm ortakliklan hisse senetlerinden alinan
kar paylan tam miikellef gergek kisiler tarafindan beyan edilmeyecek
veya herhangi bir nedenlc beyanname verilmesi halinde, bu kazanglar
beyannamelere ithal edilmeyeccktir. Ayrica. s6z konusu kar paylar
anilan tarihe kadar ihtiyari toplama haddi olan 225 milyon liramn

hesabinda dikkate alinmayacaktir.
b-Dar Miikellef Gergek Kisilerde Vergileme

Dar miukellef ger¢ek Kisilerin, yatinm fonlan katilma belgeleri ile
yatinm ortakhklan hisse senetleriden elde ettikleri kar paylan, tam
mukellef gercek kisilerde oldugu gibi 31.12.1999 tarihine kadar Gelir
Vergisinden mustesna tutulmustur. Bu nedenle soz konusu Kar
paylan ic¢in beyanname verilmeyecek veya ticari ve zirai kazang
dolayisiyla beyanname verilmesi halinde bu kar paylarn beyannameye
dahil edilmeyecektir.

Ayrica, GVK Mad. 94/6 uyarinca yapilmas: gercken tevkifat

bunlar tarafindan yapilmayacak ve s0z konusu kar paylan
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31.12.1999'a kadar 225 milyon liralik haddin hesabinda dikkate

alinmayacakutr.

Goruldiga gibi, tam ve dar miikellef gercek kisiler arasinda elde
ettikleri kar paylarimin vergilendirilmesi bakimindan hi¢ bir fark

yoktur.

c-Bir Ticari Isletmeye Dahil Yatinm Fonlan Katilma Belgeleri ile
Yatinm Ortakhg Hisse Senedi Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Bilindigi gibi, 3946 sayih kanunla GVK'nun Mik. 39uncu
maddesinin yuarurlikten kaldinlmasiyla birlikte ticari isletmelerin
aktiflerine kayith yatinm fonlarn katilma belgeleri ve yatirim
ortakhklan hisse senetlerinden elde edilen kar paylar 1.1.1994'ten
itibaren ticari kazanca dahil edilerek vergilendirilecektir.

Ote yandan, GVK Gegici Mad. 27'deki istisna bu kiar paylanm
kapsamamaktadir. Anilan maddede; “Tarkiye'de veya yabanci
memlekette kurulmus bir ticari isletmeye dahil menkul kiymetlerin
elden ¢ikanlmasindan saglanan kazanglarin istisna kapsaminda
olmadig1” belirtilmis. ayrica yatinm fonlan katilma belgelerinin elden
cikarilmasindan saglanan gelirler, GVK'nun 75/1'inci bendinde
“Menkul Sermaye Iradi™ olarak kar payr addolunmustur.

Bu nedenle yatinm ortakhklan hisse senetlerinin. bir ticari
isletmeye dahil olmasi halinde bu ortakhktan alinan kar paylan ilgili
yilin ticari kazancina. vergi alacag hesaplanmaksizin dahil edilerek
vergilendirilecektir.

Diger taraftan, yatirnm fonlan katilma belgelerinin elden
¢ikarilmasindan saglanan gelirlere (yatinm ortakhgr hisse
senetlerinden saglanan gelirler hari¢) GVK'nun 38’inci maddesine
3946 sayih kanunla eklenen son fikra hikmu uygulanmayacaktir.
Yani, “Istirak hisselerinin maliyet bedellerinin yeniden degerleme
oram uygulanmasi sonucu artinnimasi1” hakma. yatinm fonlan

katilma belgelerinin clden @kanlmasindan saglanan gelirlere
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uygulanmayacaktir. Cinka katilma belgelerinin  elden
¢ikanlmasindan saglanan gelirler, vergi uygulamasi bakinindan kar
pay:! sayildigindan istirak hisseleri alim satim kazanclarimin bir
kisminin vergi disi birakilmasina yénelik bu istisnamn, menkul

sermaye iradi mahiyetindeki kar paylarina uygulanmamasa
gerekmektedir.2!

2-Kurumlar Yoniinden
a-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

KVK'nun 8/6'nci maddesinde; “"A Tipi® Yatirim Fon ve
Ortakhklarnin, Risk sermayesi Yatinm Fon ve Ortakhiklaninin ve
Gayrimenkul Yatirim Fon ve Ortakhklarimin katilma belgeleri ile hisse
senctlerinden elde edilen kar paylarinin, dar miukellefiyete tabi
kurumlar tarafindan da yararlamlmak tGzere, Kurumlar Vergisinden
mustesna bulundugu hikme baglanmistir. Ayrnica, GVK'nun 75’inci
maddesinin 4 numarah bendinde; KVK uyannca yilhk veya 6zel
beyanname veren kurumlann indirim ve istisnalar dastilmeden dnceki
kurum kazancindan, Kurumlar Vergisi ve fon pay1 dusaldukten sonra
kalan kisim “menkul sermaye iradi” sayilmig ve ayni kanunun 94/6-b
bendinde, yapilacak tevkifat nispetleri, dagitilsin veya dagitilmasin
GVK'nun 75/4'de sayilan menkul sermaye iratlanndan; halka a¢ik
anonim sirketlerde %10 ve digerlerinde %20 olarak belirtilmistir.

Ancak, yukanda belirtilen ve KVK Mad. 8/6'da savilan kazanclar
GVK Mad. 75/4 kapsamina girmediginden bu c¢esit kar paylanna GVK
Mad. 94/6-b'de belirtilen tevkifat oranlan uygulanmayacaktir. Buna
karsin, 6 numaral bentte sayilmayan "B Tipi” fon kar paylarina %10

oraninda tevkifat yapilacaktir.

21 {ARMANDAR Volkan - ANGIN Erding: Gelir Vergisi Muakellefleri ve Ticari
Isletmeler Tarafindan 1994 ve Mateakip Yillarda Menkul Kiymetlerin Elden
Cikanlmasidan Saglanan Kazanglar ile 56z Konusu Menkul Kivmet ratlarnm

Vergilendirilmesi: Vergi Danyast Dergisi: Mayis 1994 5,153 s. 52,
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Aynica, yatinm fonlan katilma belgeleri kar paylan ile yatinm
ortakhiklan hisse senctleri kar paylart KVK Mad. 8/1°de ver alan
istirak kazanclan istisnas: iginde yer almadigindan bu tir kar paylan

Asgari Kurumlar Vergisine tabi olacaktir.

b-Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

Yatinm fonlan katilma belgeleri ile yatinm ortakliklar hisse
senetlerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi, dar muakellef
kurumlarda da tam miikcllef kurumlarda oldugu gibidir.

Ancak, Tarkiye'de daimi temsilcisi ve is yeri bulunmayan dar
mukellef kurumlar, Tuarkiye'de elde cttikleri bu g¢esit kar paylarim
Kurumlar Vergisi Kanununun 20, 22 ve 24Gnct maddeleri geregince

beyan etmeyeceklerdir.

Buraya kadar, tam ve dar mikellef Yatirnm Fonlar ve
Ortakhklarimin portfoy isletmeciliginden dogan karzanclarinin
vergilendirilmesi ilc Yatinm Fonlan ve Ortakhklanmn cikarmis
oldugu menkul kiymetlerden kar payr elde cdenlerin
vergilendirilmesini incelemis bulunuyoruz. Bu agiklamalara gére, tam
ve dar miukellef Yatirnm Fonlan ve Ortakhklarimin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanc¢lari KVK Mad. 8/4'e ve KVK Mad.
25/1.2 'ye gore Kurumlar Vergisine ve Asgari Kurumlar Vergisine tabi
tutulmayacaktir.

Kurum kazanclan tizerinden kurum biinyesinde yapilacak Gelir
Vergisi tevkifat orani, "B" Tipi Yatinm Fon ve Ortakhklannda %10 ve
digerlerinde "Q" olarak belirlenmistir. Kanun koyucu burada "B" Tipi
disinda kalan diger Yatinm Fon ve Ortakhklarmna vergisel bir avantaj
saglamistir.

Yatinm Fonlan Katilma Belgeleri ile Yaurnim Ortakhg Hisse
Senetlerinden elde edilen kar paylar ise. elde edenler vontinden
menkul sermaye iradi olarak kabul cdilmistir.

Bu kar paylarmn, tam ve dar mikellei gercek Kisilerce 1994 ve
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sonraki yillarda elde edilmesi halinde beyan edilmeyecek ve vergi disi
birakilacaktir. Ayrica bu kazanglar ig¢in vergi alacag
hesaplanmayacaktir. Cankit bu tir kazanglar GVK Geg. Mad. 27've
gore 13.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden mustesna
tutulmustur. Bu Kkar paylan icin GVK Mad. 94/6 uyannca yapilmasi
gereken tevkifat ta yapilmayacaktir. Kisacasi, Yatirnm Fonlarn Katilma
Belgeleri ile Yatinnm Ortakhg Hisse Senetlerinden elde edilen kar
paylari, tam ve dar miukellef gercek kisiler tarafindan beyan
edilmeyecek ve yillik beyanname ile beyan edilmesi gereken kazang ve
iratlar da elde edilirse verilecek beyannameye, bu kar paylan dahil
edilmeyecektir.

Ticari isletmelerin aktifine dahil olan Yatinm Fonlan Katilma
Belgeleri ile Yatirnm Ortakligl Hisse Senetlerinden elde edilen kar
paylan ile bu menkul kiymetlerin elden ¢ikarnlmasindan saglanan
kazanclar hi¢ bir istisnaya yer verilmeksizin ticari kazang
hiktGmlerine goére vergilcndiriiecek ve bu tar kazanglar icin vergi
alacag -hesaplanmayacaktlr.

Tam ve dar mikellef kurumlar tarafindan bu tir kar paylannin
elde edilmesi durumunda ise. "B" tipi Yatinm Fon ve Ortakliklanndan
elde edilen kar paylan harig¢, digerlerinden elde edilen kar paylar
Kurumlar Vergisinden mustesna tutulmustur. Ayrica bu tar Kar
paylarnnt GVK Mad. 75/4 kapsamina girmediginden bunlara GVK Mad.
94/6-b bendindeki tevkifat oranlan uygulanmayacaktir. Buna karsm,
KVK Mad. 8/6'da yer almayan "B" Tipi Yaurnm Fon ve
Ortakliklarindan elde edilen kar paylan %10 oraninda tevkifata tabi
tutulacaktir. Ayrica bu kiar paylan Asgari Kurumlar Vergisine de iabi

olacaktir.



UCUNCU BOLUM

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER VE VERGILENDGIRILMESI

I-GENEL OLARAK VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN

A-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN TANIMI VE
MENKUL KIYMETLESTIRME

Varhga Dayal Menkul Kiymetler (VDMK) 31 Temmuz 1992 tarihli
Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile getirilen en yeni sermaye piyasasi
aracidir ve SPK'nun 13/A maddesinde dizenlenmistir. Duran varhklar
ile tuketici kredileri. konut kredileri ve finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar gibi alacaklar karsiik goésterilerek
cikanilirlar.! Bu anlamda VDMK'ler alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi temeline dayanir. Menkulkiymetiesiirme; gelir
tireten varhiklann, bu varhklann teminati altinda yeniden finanse
ecilmesi ve bu yolla ortaya ¢ikan bor¢lanmanin da yine bu varhklann
Grettigi gelir tarafindan itfa edilmesidir. Bu sireg¢ icinde sirketlerin
strekli olarak menkulkiymetlestirme yapmas) ve bu yolia elde ettigi
gelirt kredi olarak vermiesi ve bunlan tekrar kiymetlesgtirerek bayayen

I

Stz edilen tebligde, “duran varbklarmin da karsiik gosterilerek VOMK thrag
edilebileceginden bahscedilmesine ragmen. uygulamada heniiz bu mamkion

olamarnustir.
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oranlarda ve miktarlarda fon saglamasi mamkiin olabilmektedir.?

Menkulkiymetlestirme uygulamasina ilk defa 1970 yilinda
A.B.D.'de baslanmistir. Ulkemizde ise menkulkiymetlestirme denilince
iki olgu karsmmiza cikmaktadir. Bunlardan birincisi, Medeni
Kanunumuzun 765'inci maddesinde duzenlenen ve bir tarli
uygulamaya gecemeyen “Ipotekli Bor¢ ve lrat Senedi” ikincisi de,
hentiz 1992 yilinda yasal ¢ercevesi tamamlanmis olan “Varhga Dayah
Menkul Kiymetlerdir.

Bilindigi gibi ipotekli bor¢ ve irat senetleri. sahiplerine
gayrimenkullerini teminat gostererek borg¢lanma olanag saglamakta
ve mevcut olan bir borg¢ i¢cin dizenlenebildigi gibi, bor¢clanmadan 6nce
de diizenlenebilmektedir.

Varlhiga dayah menkul kiymetler, en fazla bir yil vadeli borglanma
senietleri seklinde ¢ikarihirlar. Bunlar, isletmelerin ve bankalarnn
aktifinde yeralan, belirli bir faiz iceren ve alacaklarin vadesinden once
paraya cevrilmesine olanak veren bir isleve sahiptir. Teorik olarak,
isletmelerin duzenli olarak sagladiklari tim nakit girisleri
karsihginda, varlifa dayali menkul kiymet ¢ikarmalan muamkindir.

Varliga dayalh menkul kiymet ihracindaki asil amac; isletmelerin
veya bankalarin kredilerini, bilang¢olarinin pasifindeki yabanci
kaynakiar ile finanse ctmek yerine aktifleri menkulkiymetlestirerek.
onlarin sagladigi nakit akimlarimm devreye sokmaktir. Bdylece,
finansman yoninden hem yeni kaynak yaratabilmek. hem de borgclaria
alacaklan enflasyonist ortamda esgudumlemek. yani bor¢lann elde
tutma kazanclarimi muhafaza ederken, alacaklarnn defer kaybim

oriadan kaldirmak mumkiin olur.3

2 KURMUS Orhan; Finansal Kiralama Sirketleri {¢in Yeni Bir Fori Kaynaf Olarak
VDMK; lktisat Isletme ve Finans Dergist: Mart 1993: S.84 5. 36.

3 Akmut Ozdemir; VDMK'lerin Portfoy Getirisi t¢indeki Yert: VDMKve Bankacilik
Sektortn Sempozyumunda Sunulan Teblig: 30 Ocak 1993.
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B-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET iHRACINDA iSLEME
KONU OLABILECEK ALACAK TURLERI

Varliga Dayah Menkul Kiymet'ler, diger sermayc piyasasi
araclannda ve kiymetli evraklann ¢ikanlmasi esaslarninda gorildaga
gibi, Gzerlerinde yasal olarak bulunmasi zorunlu baz unsurlan
tasirlar.4

Bu unsurlardan birini tasimayan bir kiymetli evrak varhga dayah
menkul kiymet olma 6zelligini tasimayacaktir.

Genel Finans Ortakhiklarinca ¢ikarillacak VDMK'lerde banka
garaniisi zorunludur.® Garanti serhieri, teminat mahiyctinde olup
teminat senetleri binde bes nispi vergiye tabidir.

SPK’'nunda 6ngorilen unsurlan tasiyarak VDMK olma 6zelligine
sahip olan kiymetli evrakin ihracina konu olabilecek alacak tarlerini

ug¢ kisimda incelemek mamkiandar.

i-Bankalann dogrudan menkul kiymet ihracina konu olabilecek
alacak tirleri, tiiketici kredileri ve konut kredileridir.
Tiketici kredileri. bankalarin gergek Kisilere ticari amacgla

kullanilmamak kaydiyla mal ve hizmet alimlan dolayisiyvla acrms

4 Spzi1 edilen unsurlar sunlardir:

-"Varhga dayall menkul Kiymet” ibaresi.

-lhrag edilen menkul kiymetlere dayanak tegkil eden alacaklann tar

-fhra¢ eden sirkeiin Gnvam ve adresi,

-Belirli bir meblag: kayitsiz ve sartsiz 6deme taahhiida,

-Tanzim yeri, sira numarasi,

-Odeme yeri, sira numarasi.

-Getirinin targ,

-Saklama kurulusu,

-Vade,

-Senet hamiline yvazili ise “hamiline” ibaresi, nama yazh ise ilk lehdarin adi ve
{invani,

-Garanti veren banka (Bankalarca ihrag edilen VDMK'lerde bu unsur aramuaz)
Genel Finans Ortakiklan konusunda daha gents bilgi icin bkz: KONOR Vedat:
Scrmaye Piyasasinda Yer Alan Bazi Kurumlar ve Bunlar Tarafindan Cikanlan
Yatinm Araglar; Makellefin Dergisi: Haziran 19930 S.6 5. 18.

1}



115

olduklan kredilerdir.

Konut kredileri ise bankalarnn, Toplu Konut idaresi Biaskanhg ile
yaptiklar1 anlasma htukimlerine gore; kendi kaynaklarindan, hazr
konut alan kisilere a¢tiklan bireysel krediler, ipotege dayal bireysel
konut kredileri ile konut sektérana kredilendirmeye vetkili KIT
statistindeki bankalarin kendi mevzuatlan cercevesinde actiklan

kredilerdir.

ii-Finansal kiralamaya yetkili kuruluslann dogradan menkul
kiymet ihracina dayanak teskil cdebilecek alacaklandir.® Bunlar,
finansal kiralama soézlesmelerinden dogarlar. Finansal kiralama
Kuruluslari, Finansal Kiralama Kanunu c¢ergevesinde yaptuiklan
finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar karsihfinda
dogrudan VDMK ihrag edcbilirler.

iii-VDMK ihracina dayanak teskil edebilecek diger alacaklar;
ihrag islemlerinden dogan alacaklar ve diger alacaklardir.

ihra¢ islemlerinden dogan alacaklar; Faktoring islemieri’ yapan
anonim sirketlerce temelluk edilen {devir ahnan} ihracat
karsiigindaki belgeye dayah alcaklardir.

Diger alacaklar ise bankalar disindaki. mal ve hizmet dretimi
faaliyetlerinde bulunan anonim sirketler ile mevzuata gore
ozcllestirme kapsamima alhinanlar dahil KiT”lerin mi'xﬁorilérine
yaptklan taksitli satiglardan dogan senede baglanmis alacaklardar.

Bunlarin disinda bir de tarim kredi kooperatifleri aracthgiyla
verilen bireysel kredilere iliskin olarak T.C Ziraat Bankasi'nin senede
bagh alacaklar karsilik gosterilerek VDMK ihrag edilebilir.

Gorulduga gibi, batiin bu alacaklar karsihk gosterilerek ihraca
yetkili kuruluslarca VDMK c¢ikanlabilmektedir. Bu sayilan alacaklarnn
disinda herhangi bir alacak karsilik gosterilerek VDMK ¢ikariimas

yasal olarak imkansizdir.

S pinansal Kiralama Sirketleri icin bkz: Tktisat Isletme ve Finans Dergist: Mart
1993, 5.84: s, 36.

7 Faktoring Islemleri icin bkz: tktisat Isleune ve Finans Derglsi; Mart 1993; §848 5,74
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ihraca konu olabilecek alacak tirlerini agikladigimiza gore simdi
de VDMK ihracina yectkili kuruluslar ile VDMK'lerin ihra¢ sekli

konusuna gegebiliriz.

\ | C-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET IHRACINA YETKILI

KURULUSLAR VE VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN
IHRAC SEKLI

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, dogrudan veya alacaklarin
temelliku suretiyle dolayh olarak ihrag¢ edilebilmektedir. SPK'na gore
VDMK c¢ikarma yetkisi bankalar, finansal kiralama sirketleri ve
kurulmas1 ongortilen genel finans ortakhklanna verilmis olmakla
birlikte, diger kuruluslarin VDMK ihract banka garantisi kosuluna
tabi tutulmustur. Bankalar tiketici ve konut kredilerini, finansal
kiralama sirketleri ise finansal kiralama sézlesmelerinden dogan
alacaklarnim kargihk gostererek dogrudan VDMK ihrag edebilirler.
Genel Finans Ortakhklan henuz faaliyete ge¢cmemistir.

Bankalarin bu yolla topladiklan fonlar., mevduatlarnn tersine
munzam karsilik ve disponibilite gibi mukellefiyetlere tabi olmamasi

nedeniyle bankalar i¢in maliyeti mevduattan dastik bir fon kaynagdir.

D-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET IHRACINA YETKILI
KURULUSLARIN FAALIYET iLKELERI

Varlia dayali menkul kimet ihracina yetkili kuruluslann faaliyet

ilkelerini ti¢ bashk altinda incelemek miamkandir.
1-Faaliyet 1zni
Genel finans ortakhiklarimin kurulus iznini takiben bir ay iginde,

bankalarn ise yetkili organ kararini takiben, Sermayve Piyasas:

Kurulu'na bas vurmalan tzerine Sermaye Piyrasas: Kurulu'nea uygun
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goruldiga takdirde, faalivet iznini igeren yetki belgesi bu kuruluslara

verilir.
2-Alacaklann Temelliikii ve Temlik Sozlegsmesi

Genel finans ortakhklar ve bankalar, Bor¢lar Kanunu'nun 162
ve 172'nci maddeleri arasinda duzenlenen “alacagin temliki”
hiukiamlerine gdére, VDMK'lere konu olacak alacaklar temelltik
edebilirler. Ancak kambiyo senedine bagli alacaklarin devri,
TTK'nunda diizenlenen 0zel devir hikdamlerine gére yapilir. Temelltik
edilen alacaklar, Gi¢tinca kisilere temlik edilemez.

Alécaklarm temliki. alacaklarimi temlik eden kurulus ile genel
finans ortakhg veya banka arasinda yapilacak bir temlik sézlesmesi
ile gerceklestirilir.8

Temlik soézlesmesinin yaninda bir de alacaklar portfoya
nedeniyle yapilacak ihtar, ihbar, protesto, takibat, tahsilat ve ilgili
diger islemler ile VDMK'lerin vadelerinde 6denmelerini kapsayan bir
“vekalet sozlesmesi™ yapilmas: zorunludur. Bu soézlesme, asafida
belirtilen durumlarda ve yine asagida belirtilen taraflar arasinda
mutlaka yapilmak zorundadir.

Alacaklarnn temlikinde;

-Banka tarafindan alacak temlik ediliyor ise; Genel Finans

Temlik sozlesmesinde ¢n az asagidaki bilgilerin bulunmasi gerekir.

-Sozlesmeye konu olacak alacaklann tara ve dokimad,

-Alacaklann faiz, sahsi veya ayni teminatlan ile birlikte genel finans ortakhiing
veya bankaya intikal edecegine dair hakam,

-Alacaklann temlik eden kurulusun, alacaklann varhfindan ve bor¢lann
temerrudanden sorumlu olacagina fliskin taahhtde yer verilmesi.
-Uyusmazliklarda izlenecek yol,

-Sozlesme uyannca yapilacak ihtar ve thbarlarda izlenecek yeol,

-Genel finans ortakliginin veya bankamn alacaklan temlik eden kurulusa
yapacag odemelere iliskin esaslann, yapilacak temlik sozlesmesinde bulunmasg
gerekir.

9 Sermaye Piyasas) Kurulu tarafindan yaymianan 11/ 14 seri nolu tebligin 28'inci
maddesinde; VDMK lere karsihik gosterilecek alacaklar “alacaklar portfovt” olirad

adlandinlnustir.
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Ortakhg ile alacaklan temlik eden banka arasinda,

~-Bankalar disindaki kuruluslar tarafindan alacaklar temlik
editiyor ise; Genel Finans ortakh ile alacaklarnm temlik eden
kurulusun belirleyecegi banka arasinda,

-Finansal Kiralama'ya yetkili kuruluslar tarafindan VDMK'lerin
halka arzi1 halinde ise: bu kuruluslar ile bunlarin belirleyecegi bir
banka arasinda, vekalet sézlesmesi yapilmast zorunludur. ihraccinin
bir banka olmasi halinde bu hizmetler ayni banka tarafindan yerine
gelirilir.

Vekil sifati ile harcket eden banka, vadesinde odenen temlik
edilmis alacaklar tutarim derhal ilgili kuruluslarnin hesabina
gecirmekle yukimliadir. Bu yakiam ve sunulacak hizmetlerin tceret ve
kapsamina iliskin sartlann vekalet sézlesmesinde agik¢a gosterilmesi
zorunludur.

Yukunda belirtilen durum ve taraflar aynen gecerli olmak tizere,
taraflar arasinda alacaklar portfoyiiniin saklanmas: amaciyla bir
sozlesme yapilir. “Saklama Soézlesmesi” denilen bu soézlesmeye gore,
alacaklar karsilik gosterilerek ¢ikarilan VDMK'lerin vadelerinin
bitimine kadar, bu alacaklardan olusan portféy bir banka nezdinde
saklamada tutulur. ihraccimin bir banka olmas: halinde, saklama

hizmeti aym banka tarafindan ycrine getirilir.
3-Kurul Kaydina Ahinma Esaslan

ihrac edilececk VDMK'lerin kurul kaydina ahinmasia iliskin
esaslar; ihrac limiti, basvuru icin gerekli belgeler ve Sermaye Pivasas:
Kurulu'na basvuru agisindan incelenecektir.

Alacaklar portfoytine dayali olarak ihra¢ edilecek VDMK'lerin
nominal degerleri topmlami, her bir tertip i¢in, bu tertibin dayah
oldugu alcaklar portfoytinde yer alan alacaklarin ihra¢ tarihindeki
toplam tutarimn %9011 asamaz.

Alacaklar kargihk gosterilerek ihrag olunacak VDMK'lerin halka
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arzt zorunludur. Bu VDMK'leri halka arz etmek isteyen kuruluslar bir
dilek¢e ekinde, belirtilen belgelerle birlikte Sermaya Piyasasi Kuruluna
basvururlar. 10

Gerekli belgeler tamamlandiktan sonra basvuruda bulunan
kuruluslarin izahnameleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
incelemeye alimir.

Sermaye Piyasasi1 Kurulu, incelemeler sonucunda aciklamalarin
yeterli olmadigina, gercegi diariast bir bigimde yansitmayarak halkin
istismarna yol agacagina kanaat getirirse gerekge gostererck, basvuru
konusu menkul kiymetleri kurul kaydina almayabilir veya satis
islemlerini gegici olarak durdurabilir.

incelemeler sonucu. kurul tarafindan herhangi bir sakincah
durum olmadig1 sonucuna varilirsa, basvuru konusu menkul
kiymetlerin kurul kaydina alinmasi gergeklesir.

Halka arz yoluyla satilacak VDMK’'lerin Sermaye Piyasasi Kurul
kaydina alinmasindan sonra ihragci. Sermaye Piyasasi Kurulunca
onaylanmis izahnameyi kayit belgesi tarihinden itibaren onbesgiin
icinde ticaret siciline tescil ile Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilin
eltirir. izahnamenin tescil tarihinden itibaren en ge¢ bir hafta icinde
ise, halkin VDMK’leri satin almaya davet edilmesi amaciwvla, Turkive
capinda yayun yapan gazete veya gazetelerde sikiler ilan ettirilir.

VDMK’lerin halka arzi dolayisiyla, bu menkul kivmetleri ve
kurulusu tanitmak ve satisy tesvik etmek amaciyla yapilacak ilan ve

reklamlann metinleri, yayim tarihinden itibaren en az ongin once

10 Basvuru i¢in s6zt cdilen gerekli belgeler sunlardir:thrager kurumun ana
sozlesmesi; lhrac edilececk menkul kiymetlere dayanak teskil eden atacaklarin
tutar, vade v.b. 6zellikleri itibariyle dagilimin i¢eren tablolar; thra¢ Genel Finans
Ortakhig veya banka tarafindan yapihyor ise. temlitk sézlesmesinin onayh bir
ornegi: vekalet sozlesmesinin onayl bir drmegi: Garantiyl gosterir belgenin onavh
hir érnegi (Bu garanti belgest, Genel Finans Ortakhklannca ¢ikanlacak VDMK ker
icin bankadan ahnan ve garantiyi gosterir belgedir.); Saklama soézlesmesinin
onayli bir ornegi; Satisin ve menkul kiymetlere iliskin 6demelerin yapilacag
yerlerin adresleri; Menkul kiymetleri imzalamaya yetkili kigilere ait jmza ve
sirkiileri; Ihrag¢ edilecek menkul kiymetin bir dmegi; Halka wza iliskin izahnama
ve sirkaler ornegi: Varsa aracihk viaklenim sozlesmesi; Sermave Piyiasias:

Kurulunca istenen diger bilgi ve belgeler.
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Sermaye Piyasasi Kuruluna sunulur. {lan, reklam ve her tirla
acgiklamada sirkilerde yer alan bilgilere ve izahnameye aykin disecek
her hangi bir bilgiye yer verilmez. Sermaye Piyasasi Kurulu, gerekli

gordugunde metinlerde degisiklik yapilmasini ilgililerden isteyebilir.
E-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN SATIS ESASLARI

Valiga Dayali Menkul Kiymetler iskonto esasina gore
satilabilecegi gibi, dénemsel ve degisken faiz 6demeli olarak da ihrag
ediiebilir.

VDMK'lerde iskonto veya faiz orani ve ddeme plam. ihraca
dayanak teskil eden alacaklarin vade yapis1 ve getirileri dikkate
alinmak ve vade uyumunu saglamak kaydiyla, ihragc: taraflarca
serbestge belinlenebilir. Menkul kiymetlerin vadesi ise ihra¢ sirasinda
belirlenerek tanzim aninda tzerlerine yazihr.

Portfoydeki alacaklarin erken ddenmesi halinde, olusacak fonun
ve VDMK’'lere iliskin odemeler yapildiktan sonra vekil banka
nezdindeki mivekkil kurulus veya banka hesabinda kalan parann
kullanim esaslari, ihrac¢c tarafindan yayimlanacakizahname ve
sirkilerde ayrintili olarak belirtilir.

Satis stresi icinde satilmayan veya araci kuruluslarca da satin
ahnmayan VDMK'ler, Yatinm Ortakhklan satig siresinin bitimini
izleyen alt1 isgantt icinde. noter huzurunda tespit ve iptal olunur.

VDMK'leri halka arz eden kuruluslar, kurul kaydina ahnmis bu
menkul kiymetler nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulunun denetimine
tabidirler. ilgili kuruluslar her ayin bitimini izleyen ongin iginde s6z
konusu aya iliskin 6demeleri gosteren bir tabloyu Sermaye Piyasasi
Kuruluna génderirler.

VDMK'lerin ikinci el piyasada alim satimi serbesttir. S6z konusu
menkul kiymetlerin basiminda filigranh ve silinti, kazinti ve tahrifata

kars1 hassasiyeti olan kagitlann kullanilmasi zorunludur.
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Goraldagn gibi VDMK'ler alacaklarin menkulkiymetlestirilmesi
temeline dayanilarak ihra¢ edilirler ve en fazla 1 y;’llv;"k vadelerle
bor¢lanma senetleri seklinde ¢ikanlhirlar. Bu kiymetler, dogrudan veya
alacaklann temelluki ile dolayh olarak bankalar, finansal kiralama
sirketleri ve genel finans ortakliklannca ihrag¢ edilirler. [hraca konu
olabilecek alacak tarleri ise tiketici kredileri, konut kredileri, finansal
kiralama islemlerinden dogan alacaklar ve diger alacaklardir. Bu kika
degerlendirmeyi yaptiktan sonra simdi VDMK'lerin vergilendirilmesi

konusuna gegebiliriz.
II-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN VERGILENDIRILMESI

GVK'nun 75'inci maddesinin ilk fikrasina genel ve genis kapsambh
bir hukim konulmus olup, “sahibinin ticari, zirai veya mesleki
faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
olusan sermaye dolayisiyla, elde ettigi kar payi, faiz, kira v.b. iratlar
menkul sermaye iradidir”™ denilmistir. Aynica, 75/5'de her nevi tahvil
faizlerinden saglanan gelirlerin de menkul sermaye irad: sayildigi
belirtilmistir. Bu durumda, SPK uyarnnca ¢ikarillan VDMK'lerden
saglanan gelirlerin, 6zel sckior tahvil faizleri gibi vergiiendirilmesi
gerekmektedir. Dolaymisiyla GVK acisindan VDMK'lerin getirileri
menkul sermayec iradi olarak kabul edilecektir.

KVK acisindan isc, VDMK gelirleri kurum kazancy iginde
degerlendirilerek ticari kazang hikamlerine gore vergilendirilecektir.

Bu agiklamalar 1sifinda, Gergek Kisiler, Kurumilar ve Ticari
Isletmeler acisindan VDMK'lerden elde edilen gelirler ve bunlarn
elden cikarilmasindan saglanacak kazanclarin vergilendirme

islemlerinin nasil olacag asafida ayrnntih olarak aciklanmstir,

A-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN GERCEX KiSILER
YONUNDEN VERGILENDIRILMES]

Calsmanuzin bu kisminda VDMK'lerden clde edilen gelirler ile

Aot
pMorler
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VDMK'lerin elden ¢ikariimasidan saglanan kazanclann gercek kisiler

ve ‘icari isletmeler agisindan vergilendirilmesti incelenecektir.

1-Varliga Dayal:i Menkul Kiymetlerden Elde Edilen Gelirlerin
Gercek Kisilerde Vergilendirilmesi

Bu kisimda tam ve dar makellef gercek kisiler ile ticari isletmeler
tarafindan clde edilen VDMK  gelirlerinin  vergilendirilimesi

incelenceektir.
a-Tam ve Dar Miikellef Gercek kisilerde Vergileme

Ozel sektdér tahvil faizlerinde oldugu gibi; 1.1.1994 - 1.1.1997
tarihleri arasinda VDMK'lerden faiz geliril ! elde edilmesi halinde;

-Vergiye tabi gelir sadece VDMK gelirlerinden olusuvorsa, yihk
bevanname verilmeyeccktir.

-Vergiye tabi gelir VDMK gelirlerinden baska. yithk bevanname ile
bevam gereken ticari, zirai v.b kazang¢ ve iratlardan da olusuyorsa,
beyanname verilccek ancak VDMK gelirleri beyannameye dahil
edilmeyecektir.

Her iki durumda da GVK Mad. 94/7 uyarmca vergi sorumlulan
tarafindan VDMK gelirleri Gzerinden %10 oraminda vergi tevkifaty
yapuacaktr.

VDMK gelirlerinin 1.1.1997 - 31.12.1999 tarihleri arasinda elde
ed-Imesi halinde;

-Vergiye tabi gelir yalmzea VDMK gelirlerinden ibaret ise,

-Tamainn tevkif yoluyla vergilendinlmisse,

-Gayri safi tutarlan topiam 225 milyon liray: asmiyorsa,

1

1 GVK'nun 75inct maddesinde VOMK gelirlerine iliskin agik bir hitktim ohnamak!a

beraber, VOMK gelirlerinin tahwil faizi niteligi tasidids ve menkul sermaye irads
oldugu kabul edilmistir. Bu nedenle burada, konunun daha iyt anlag:labilmesi
acismdan, kanun maddesinde sdz edilimeyen VOME gelirier] dzellikle

helirtilimistir,
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-Vergiye tabi gelir VDMK gelirlerinden baska:
i-Tevkif yoluyla vergilendirilmis Gcretlerden .
ii-Tamamu tevkif yoluyla vergilendirilmis bulunan ve gayri safi
tutarlan toplarm 225 milyon lirayr asmayan, anzi serbest meslek
kazanglar, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlan ve vergi alacag
dahil olmak tizerec kurumlardan eclde edilen kar paylarnindan
olusuyorsa,

-Gotara usulde vergilendirilen tcretler, ticari ve mesicki kazang
ve iratlann birkag: veya tamamindan olusuyorsa (GVK Mad. 86/1)

Yillik Gelir Vergisi beyannamesi verilmeyecek ve dolayisivia Gelir
Vergisine tabi tutulmayacaktuir. Gelir Vergisi tevkilatr ise %10
oraninda olacaktir.

1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasinda. VDMK gelirleri vaninda
ticari, zirai ve mesleki kazang ve iratlar da elde edilirse, bu durumda
yillik Gelir Vergisi beyannamesi verilecek ve beyannameye VDMK
gelirleri de dahil edilecektir. Dolayisiyla, VDMK gelirleri Gelir
Vergisine tabi tutulacaktir. Ancak, VDMK gelirlerine Malive
Bakanliginca o yil i¢in belirlenecck indirim orammin uygulanmasi
sonucu bulunacak kisim 31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden
miistesna tutulacaktr.

Dar miukellef gercek kisilerde ise. VDMK gelirlerin
vergilendirilmesi Tam mukellef gercek kisilerde oldugunun aymdir.

Aralarinda vergilendirme agisindan hi¢bir farkhlik yoktur.

b-Bir Ticari Isletme Aktifine Kayith Varhga Dayalh Menkul Kiymet
Gelirlerinin Vergilendirilmesi

VDMK gelirlerinin, Tam ve Dar mukellef gercek kisilerce elde
edilmesi halinde, s6z konusu gelirler GVK'nun 75/son fikras:
uyarinca ticari kazang¢ olarak beyan edilip vergilendirilecektir.
Dolayisiyla, 1.1.1994'ten itibaren elde edilen VDMK gelirleri Gelir
Vergisine tabi tutulacak. beyannameye dahil edilecek ve beyanname

tizerinden hesaplanan Gelir Vergisinden. vergi sorumlulannca %10
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orannda yapilan tevkifat tutari, mahsup edilecektir.

Diger taraftan. bir ticari igletme kayith VDMK gelirleri icin,
GVK'nun 39'uncu rnaddesinin 5 ve 7'nci bentlerinde belirtiien. indirim
orant ve ticari kazan¢ hukiamleri uygulanmayacaktir. Canki. her iki
benite de ticari isletmelere dahil gelirlerin kapsam dis1 oldugu

belirtilmistir.

2-Varhga Dayahh Menkul Kiymetlerin Elden Cikarilmasi Sonucu
Saglanan Kazanclann Gergek Kigilerde Vergilendirilmesi

Bu kisimda tam ve dar mukellef gercek kisiler ile ticari isletmeler
tarafindan VDMK'lerin elden ¢ikanlmasi sonucu saglanan kazaclarn

vergilendirilmesi incelenecekltir.
a-Tam ve Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

Yukandaki boltimde, VDMK'lerden elde edilen gelirierin menkul
sermaye iradi oldugunu belirtmistik. VDMK’'lerin vadesi doldugunda
ihracci kuruma veya tgtlinct bir sahsa satilmas: halinde elde edilen
gelir, menkul sermaye iradi olacakur.

Ancak, VDMK'lerin vadesinden o6nce elden ¢ikanlmas:
durumunda elde edilen gelirin niteligi menkul sermave irad
olmayacaktir. $oylcki: GVK Mad. 76'ya gore “Menkul Kiymetlerin
kuponlu veya kuponsuz olarak satilmasi, istirak hisselerinin devir ve
ternliki; menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen veva
kismen itfa olunmast karsihiginda ahnan paralarla itta dolayisiyla
verilen ikramiyeler menkul sermaye iradi sayilmaz.”

Bu durumda VDMK'leri vadesinden dnce elden ¢ikaran gercek Kisi
acisindan, GVK Muk. Mad. 80/2'ye gore islem yapmak gerekecektir.

S6z konusu madde hitkmine gore, “borsada kayuh olanlar ve
ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢, menkul kiymetlerin iktisap

tarihinden itibaren bir yil i¢inde veya iktisaptan cvvel elden
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cikanlmalarindan saglanan kazancglarin bir takvim y:h icindeki
tutarinin 800.000 lirayr asan kism deger artis kazanct™ sayilmistir.

Bu nedenle., VDMK’'lerin vadesinden 6nce elden ¢ikarilmasindan
saglanacak kazancin 800.000 liray1 asan kismi deger arus kazanci
olarak beyan edilecek ve vergilendirilecektir.

Diger taraftan, VDMK'lerin menkul kiymet ahim satunmna yetkili
banka, araci kurum veya borsa komisyoncular: vasitasiyla elden
cikarilmasindan saglanacak kazanclar deger artis kazanc olarak
31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden mastesna tutulmustur.

S6z konusu menkul kiymetin vadesi dolduktan sonra elden
¢ikarilmasy sonucu elde edilen kazanglarnn ise, 800.000 lirayr asip
asmadigina bakilmaksizin tamanu vergi dig1 birakilacaktir.

Ayrnica, VDMK'lerin satisindan dogan ve yillik beyanname ile
beyani gereken deger artis kazanglanna indirim oranimin uygulanmasi
sonucu bulunacak kisim 1.1.1997'den 31.12.1999’a kadar Gelir
Vergisinden mustesna olacaktir. Bu nedenle, 1.1.1997'den itibaren bu
sekilde hesaplanan istisna tutarim asan kisim, deger artis kazanci
olarak vergilendirilecektir.

Tam mukellef gercek kisiler icin yukanda yapilan a¢ikiamalar dar
miikellef gercek kisiler icin de gegerlidir. Ancak, dar mukcllef gercek
kisilerin yabanci sermaye mevzuauna gore, ilgili merciilerden izin
almak suretiyle Tarkiye'ye getirdikleri nakdi veya ayni sermave
karsiliginda iktisap ettikleri Varhga Dayah Menkul Kiymetlerin elden
c¢ikariimas: halinde, kur farkindan dogan defer artis kazanclar

vergilendirilmeyecektir. '#

b-Bir Ticari isletme Aktifine Kayithh Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Elden Cikanlmasindan Saglanan Kazanclarin
Vergilendirilmesi

Bir ticari isletme aktifine dahil Varhga Dayvali Menkul

Kiymetlerin vadesinden Once elden ¢ikarnlmasi durumunda, daha énce

2" Bu konuda ayrinth bilgi icin bkz: 8. €0.
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de belirtildigi gibi GVK Mad. 75/son fikra uyannca elde edilecek gelir
ticari kazancin tesbitinde dikkate alinacakur. Esas itibariyle, ticari
isletme tarafindan elde edilen butin gelirler ticari kazancin bir
unsurudur. Bu nedenle ticari isletmeye dahil VDMK'ierin elden
¢ikanlmasindan saglanacak kazan¢lar GVK Mik. Mad. 80/2 uyannca
deger artis kazanci olarak degil ticari kazang¢ olarak
degerlendirilecektir.

VDMK’'lerin 31.12.1999'a kadar menkul kiymet alim satimina
yetkili s6z konusu kisi ve kurumlar aracihgiyla clden ¢ikarilmasindan
saglanacak deger artis kazanglarn gelir vergisinden mistesna
tutlacaktir. Ancak, ticari isletme aktifine kayith s6z konusu menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanclara indirim oram

uygulanmayacaktir.

B-VARLIGA DAYAL! MENKUL KIYMETLERIN KURUMLAR
YONUNDEN VERGILENDIRILMESI

Cahsmamizin bu kistminda VDMK'lerin clden gikanimasindan
saglanan kazanglann tam ve dar mukellef kurumlardaki vergilendirme

islemleri incelenecektir.

1-Varhga Dayali Menkul Kiymet Gelirlerinin Kurumlarda
Vergi.lendirilm&si

Bu kisimda VDMK gelirlerinin tam ve dar mukellef kurumlarda

vergilendirilme islemleri agiklanacaktir.

a-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

VDMK gelirlerinin 1.1.1994 tarihinden itibaren tain muikellef
kurumlarca elde edilmesi halinde. 6zel sektdr tahvillerinde oldugu

gibi, bu gelirler kurum kazancina dahil edilerek Kuramlar Vergisi
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beyannemesi le beyan edilecektir. 1993 yih uygulamasinda oldugu
gibi, bu gelirlerin artik ticari kazanctan indirilmesi ml“,xmkfxmn degildir.
VDMK gelirlerinin tam miikellef kurumlara édenmesi sirasmda
%10 oraninda tevkifat yapilacak ve bu sekilde vergi sorumlularninca
0deme amnda kesilen Gelir Vergisinin, beyannameye dahil edilen
gelire isabet eden kismi beyanname uzerinden hesaplanan Kurumlar
Vergisinden mahsup cdilecektir. Mahsup isleminin yapilabilmesi icgin,
verginin kesildigini gésteren belgenin  Kurumlar Vergisi

beyannamesine cklenmesi gerekeccektir.
b-Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

VDMK gelirinin bir dar muakellef kuruma é6denmesi durumunda
KVK Mad. 24 uyarninca kurumlar vergisi tevkifati yapilacakur. Tevkifat
oramni ise %10 olarak belirlenmistir.

Ancak, dar miukellef kurum Tarkiye'de bir ticari faaliyette
bulunuyor ve VDMK getirisini de bu faaliyet bilinyesinde elde ediyorsa,
bu gelir GVK Mad. 75/son fikra uyarinca ticari kazancin tespitinde
dikkate alinacaktr.

VDMK vergiden muaf bir kuruma ait ise, mualfiyet dolayisiyla

tevkifat yapilmayacakur.

2-Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Elden Cikarilmasindan
Saglanan Kazang¢lann Kurumlarda Vergilendirilmesi

Bu kisimda VDMK'lerin e¢lden ¢ikanlmasindan saglanan
kazanclann tam ve dar miuikellef kurumlarda vergilendirilme islemleri
aciklanacaktir.

a-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

VDMK'lerin elden ¢ikanlmasindan saglanacak kazanglar KVK

Mad. 8'e gore Kurumlar Vergisi kapsanuna ahinmstir. Bu nedenle séz
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konusu menkul kiymetlerin elden ¢ikanlmasindan saglanacak
kazanglar kurum kazanci olarak vergilendirilecektir. VDMK'lerin
iktisap tarihinden itibaren bir yil icinde veya iktisaptan cvvel clden
¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin bir takvim yihndaki tutannin
800.000 lirayr asmas1 onemli degildir. Kisacasi. 1994 ve sonraki
yillarda elde edilen bu c¢esit kazanglar hi¢ bir sart ve streyve ait
sinirlamalar dikkate alinmaksizin kurum kazanci ic¢inde

degerlendirilerek vergilendirilecektir.
b-Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

KVK'nun 13anct maddesine goére, dar mukellefiyete tabi
kurumlarin. kurum kazanc¢larnnmn ticari kazanc¢ gibi tespit edilmesi
gereken kazang ve iratlardan olusmasi halinde, GVK'nun bu gibi
kazang ve iratlarnn tesbiti hakkindaki hakimleri. kurumlar vergisi
matrahinin tesbitinde uygulanacaktr.

Buna gore, Tarkiye'de bir isyeri agmak suretivie daimi temsilei
vasitasiyla devamh olarak VDMK alim satimi ile ugrasan dar mukellef
kurumlarnin bu faaliyctlerinden elde edecegi kazaclar ticari kazang
olarak Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktir.

Diger taraftan, Turkiye'de daimi temsilcisi ya da isyeri vasitasiyla
ticari 'kazanc; elde eden dar miukellef kurumlar, ticari faalivetlerinin
yamsira aktifine kayith VDMK'leri elden ¢ikarmalan halinde dogan
kazanclar ticari kazang¢ olarak vergilendirileceginden. kur farkindan
olusan tutar kazang¢tan indirilmeyecektir.

Tirkiye'de daimi temsilcisi bulunmayan dar miukellef kurumun
VDMK’leri alip satmas halinde elde edilen kazang deger artis kazanci
olarak vergilendirileccktir.

Bu vergileme sirasinda GVK Mak. Mad. 80/2'de yeralan istisna,
kayit, sart ve streler ile Malive Bakanhgi'nca belirlenecek indirim
orant uygulanmayacaktir.

Sonuc olarak. VDMK gelirlerinin ve bunlann clden ¢ikanlimas
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karsihginda elde edilen kazanglarnn vergilendirilmesi, gercek kisiler,
Kurumlar ve ticari isletmeler a¢isindan yukarida acxkian(h{zl gibi
olacaktir.

Bunlara ek olarak. VDMK ihra¢ edenlerin vergilendirilmesi ise, su
sekilde yapilacaktir:

VDMK ihraci buyiik oranda bankalar tarafindan vapildigindan,
bu konuda herhangi bir istisnanin da olmamasi nedeniyle VDMK
ihracindan elde edilen gelirlerin kurum kazanci iginde dikkate
alinmasi gerekir. Keza, gelir vergisi mukelleflerinin ticari isletmeye
dahil VDMK’'leri elden ¢ikarmalan nedeniyle olusan kar ve zararlar da
ticari kazang icinde dikkate ahnacaktir!3

Ayrica, VDMK ihraclan ile ilgili olarak, aracihk soézlesmeleri.
saklama ve vekalet sozlesmeleri ile temlik sézlesmeleri icin Damga
Vergisi oran "0” olarak uygulanacaktir.

GVK'nun 75'inci maddesinde s6zi edilmeyen fakat gelirleri,
tahvil faizi niteligi tasiyan VDMK gelirlerinin vergilendirilmesi de su
sekilde olacaktir:

-Tam ve dar miukellef gercek kisiler, 1.1.1994 ve 1.1.1997 tarihleri
arasinda VDMK'lerden faiz geliri elde ederlerse hi¢ bir sckilde vergive
tabi olmayacaklardir. Ancak bunlar tzerinden GVK Mad 94/7
uyarmca %10 oraninda vergi tevkifati yapilacaktir.

VDMK gelirlerinin 1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasinda clde
edilmesi halinde bu gelirlerin yillik gayrisafi tutarlan toplami 225
milyon liray1 asiyorsa beyanname verilecek, aksi halde verilmeyecck ve
bu gelifler vergilendirilmeyecektir. 1.1.1997'den itibaren 225 milvon
liray1 asan VDMK gelirleri beyannameye dahil edilecek ancak bu
gelirlere Maliye Bakanhgi'min belirleyecegi indirim oram
uygulanacakur. Bu oranin uygulanmasi sonucu bulunacak kisun,
31.12.1999'a kadar Gelir Vergisinden mustesna olacak, kalan kisim
ise menkul sermaye iradi olarak beyan edilerek vergilendirilecektir.

Yine bu gelirler Uzerinden %10 oraminda Gelir Vergisi Tevkilan

I3 ATLIOGLU Ibrahim H.: Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi: Vergi Sorunlar
Dergisi; 1993: S.68 s. 12.
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yapilacaktir.

VDMK gelirlerinin kurumlarca elde edilmesi durumunda ise bu
gelirler kurum kazancina dahil edilirck vergilendirilecektir.
Kurumlarnn elde ettigi bu gelirler tizerinden 6deme aminda %10
tevkifat yapilacak ve bu kesinti daha sonra, hesaplanan Kurumlar
Vergisinden mahsup edilecektir.

VDMK'lerin eclden c¢ikarilmasi islemlerinde vergileme ise su
sekilde olacaktir:

Tam ve dar mukellef gercek kisiler acisindan; borsada kayith
olmayan ve bir bedel karsith@ iktisap edilen VDMK'lerin iktisap
tarihinden itibaren 1 yil i¢inde veya iktisaptan evvel clden
cikarilmasindan saglanacak kazanc¢larin 800.000 liras1 Gelir
Vergisinden miistesna olacaktir. Bu tutan asan kisim ise, deger artis
kazancal olarak beyan edilerck vergilendirilecektir. VDMK'lerin vadesi
dolduktan sonra satilmasindan saglanacak kazancglar ise tutar1 ne
olursa olsun Gelir Vergisinden miistesna olacaktir.

VDMK'lerin satisindan dogan ve yilhk beyanname ile beyam
gereken deger artis kazanclarina indirim oranimin uygulanmasi
sonucu bulunacak kisim 1.1.1997 - 31.12.1999 tarihleri arasinda
Gelir Vergisinden mustesna olacak, kalan kisim ise beyannameye
dahil edilerck vergilendirileccktir.

Kurumlarnin VDMK'lerin satisindan elde ettikleri kazanglar ise,
1994 ve sonraki yillarda hi¢ bir istisna, kayit, sart ve stireye ait
sinirlamalar dikkate alinmaksizin kurum kazanc ig¢inde

degerlendirilecek ve Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktir.



DORDUNCU BOLUM

REPO ISLEMLERI VE VERGILENDIRME
I-REPO KAVRAMI VE REPO iSLEMLERINE ILISKIN GENEL ESASLAR
A-REPO KAVRAMI

Sermaye piyasasi kurulu'nun gorev ve yetkilerini dizenleyen 2499
sayilh SPK'nun 22.maddesi 31.7.1992 tarih ve 3794 Say:h kanunia
degistirilmistir. Bu degisiklik sonucu s6z konusu madde htikma ile
Seryaye Piyasas) kuruluna "menkul kiymetlerin geri alma veya satma
taahhiddg ile alim-satimim ilgili sdézlesmeleri ve bu sézlesmelere
iliskin faaliyet ilke ve esaslarnni belirlemek”™ yetkisi verilmigtir.

Ulkemizde repo islemleri, vasal ¢ergevesine hentiz 1992 yilinda
kavusmakla beraber mazisi 1981'li yillara kadar dayamir. O tarihlerde,
her tarla denetimden uzak olarak faaliyet gosteren "banker™ acdy
verilen bir takim kisi ve kuruluslar, ¢ok buyidk d6l¢ide bankalarn
¢ikardiklan tahvillerin "ahim satimina™ giriserek her ncvi menkul
lkay metlerin satimirn Gstlenmesi ve haita bu kiymetlerin belli bir stre
sonra ¢ok yuksek faiz odeyerck aynen geri alacaklarim da taaht
etmislerdir. Bu islem giiniimiizdeki repo islemiyle esdegerdedir. Stz
edilen bankerlerin, kii¢iik tasarruf sahiplerine ¢ok yiiksek oranda thiz

vererek tasarruflanina menfaat saglamalan Gzerine talep daha da
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artinca bu defa aym kisiler kargiliksiz menkul kiymet alim-satim
islemi yapmaya baslamislardir. Bu olay da gintmuzdeki fiktif repo
kavramiyla es anlamhdir.! Daha sonralan bu islemlerle basa
glkamaé hale gelen bankerlerin bir biri ardina édemeleri durdurup,
iflas etmeleri Gizerine 1982 yimlinda repo islemleri yasaklannustir.

- Bu yasaktan sonra., 1992 yilina kadar gecen surc zarfinda,
ba‘nkalar ve bunlarin disinda kalan mali kuruluslann, sicketlerin ve
kisilerin ellerinde bulunan fonlar1 ve menkul kiymetleri daha iyi
degerlendirmek istemeleri ve bunun Karsihginda kisa starede buytk
maddi ¢ikarlar saglamak hirsina burtnmeleri. repo islemlerinin
yeniden giindeme gelimesine neden olmustur.

iste yukanda soziinu ettifimiz yasal diizenlemeler, ortaya ¢ikan
bu gereksinimleri karsilamak. repo ile ilgili mevzuatta aciklik ve birlik
saglamak ve uygulamadaki karnsikhklari onlemmek amaciyla
yapilmistir. Boylece, bankalar ile banka disi mali araci kuruluslann
cok sik kullandiklan bir ara¢ yasal bir ¢erceveye kavusturulmustur.

Repo islemlerinin gelisim sirecini ve bu islemlerin yeniden
gundeme gelmesine neden olan etkenleri agikladigimiza gore simdi de

repo ve ters reponun yasal tammlarnm verebiliriz.
1-Repo

Bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak degerlendirilen repo, belirli
bir vade sonunda, belirli bir faiz veya fiyatla 6nceden geri alma
taahhtdinde bulunarak menkul kiymet satis sézlesmesi yvapilmasini
itade eder.2

Daha genis bir anlatimla repo. ellerinde menkul kiymet bulunan
ve nakit paraya gereksinim duyan (genellikle kisa vadeli) kuruluslann
bu gereksinimlerini karsilamak amaciyla mevcut menkul kiymetlerini

belirli bir fiyat {izerinden ve 6nceden saptanan bir vade sonunda geri

1 wikif repo, elde olmayan menkul kiymetlerin varmiscasina ahmp sanilnvast islemi

olarak degerlendirilincktedir.

2 $PK Mad. 30.
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almay1 taahhiit ederek satmalandir.3

Bu iki tanimdan da anlasilacag tdzere, repo islemlerinde amac,
repo islemine konu olan menkul kiymeti belirli bir vade sonunda geri
satmak Uzere almak, boylece ahim-satimdan dogan olumilu bedel
farkindan yaralanmaktir. Repoyu yapan yetkili kurulus agisindan
amacg ise, repo islemine konu olan menkul kiymeti belirli bir vade
sonunda geri almak uzere satmaktir.4 Kisacasi bir menkul
kiymetten, repo islemi yoluyla vadesi i¢inde iki defa faiz geliri elde
etmektir.?

Tasarruflarim1 veya kisa sareli atil fonlarnm degerlendirmek
isteyen Kisi veya kurumlar agisindan iki ¢esit repo yapma olanaf
vardir. Bunlar, T.L. ve déviz ile vapilan repo islemleridir. Bu islemleri
kisaca su sekilde 6zetleycebiliriz:

Eger TL. karsihiginda menkul kiymet alinmissa, bankaya vade
sonunda menkul kiymeti iade etmek kosuluyla, énceden belirlenmis
faiz ve anaparayi yatinmec tahsil edebilmektedir. Bankaya TL. yerine
doéviz yatirthp, karsiiginda menkul kiymet ahinmis ise, klasik repodan
farkli olarak, kur riski bankaya ait olur ve vade sonunda normal déviz
mevduat faizinden daha ytksck bir oranla anaparamin doviz olarak
geri alinmas1 mamkiin olur.

Reponun en énemli avantaji bir gecelik bile repo yvapilabilmesi ve
vade sonunun olmamasidir. Yatinmcilar istedigi zaman ve istedigi
strede repo islemi yapabilir ve yatirdigh paramn biytkligiine bagh

olarak degisen miktarlarda kar clde edebilirler.
2-Ters Repo

Ters repo, menkul kiymetlerin geri satma taahhtdua ile alinmm

oy

KAHRAMAN Abduatkadir: Rcepo lslemlerinden Dogan Kazanclarn
Vergilendirilmesi: Vergi Danyasi Dergisi: Afustos 1993: S. 144 s 41.

4 [IARMANDAR-ANGIN: a.g.m.; 5. 66.

DOGANAY lsmail: Repo lsleminin Hukuki Mahiyeti Nedir?: Banka ve Tieore!
HukukuDergisi; Arahk 1993: S. 2 s, 39.

(%))
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ifade eder ve repo isleminin tersidir. Yani ellerindeki nakdi, getiri elde
etmek Suretiy]c degerlendirmek isteyen kisi veya kurumilarnn bu nakit
ile beliirli bir fiyat Gizerinden ve énceden belirlenen vade sonunda geri
satmak kaydiyla menkul kiymet almalandir.®

Bu anlamda ters repo, nakit fazlas: olan yatinmciya s6z konusu
nakdi degerlendirebilmek icin uygun bir yatirim olanag

yaratmaktadir.”
B- REPO ISLEMLERINE ILISKIN ESASLAR
1-Repo ve Ters Repoya Yetkili Kuruluglar

Sermaye Piyasasi Kanununa gore, repo ve ters repo islemlerini:
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan faaliyet izni almis bankalar ile sermaye
piyasasi mevzuat: ¢ercevesinde faaliyet gésteren ve 6denmis sermayesi
asgari on milyar T.L. olan araci kurumlar yapabilirler.8 Arac
kurumlar bu konuda faaliyete baslamadan once Sermaye Pivasas
Kurulundan yetki belgesi almak zorundadirlar.

Yetkili kuruluglar kendi aralarinda mevzuata uygun clarak
IMKB'da acilacak pazarlarda repo ve ters repo islemlerini de
yapabilirler. Baskalari nam ve hesaplarina repo islemi yvapabilecekleri
gibi, kendi nam ve hesaplanna da islem yapabilirler Ancak yetkili
kuruluslann, aym kisi veya kurulus ile bu islem limitlerinin %10 unu
asan miktarda repo islemi yapmalan yasaktir.

Repo isleminde, menkul kiymetin miulkiyeti aliciya geger ve
aksine anlasma yapilmamis ise, menkul kiymetin getirileri de¢ bu

kisiye ait olur. Vade sonunda ise.menkul kiymetin mulkiveti

6 AKINCI Kirnnhan; Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Kanunian Ac¢isindan Bepo

Kar ve Zararlannin ve Bunlara lliskin Giderlerin Durumu: Vergi Diinmyass Dergisg
Kasim 1993: S. 147 s. 81.

-

AK Emel; Repo-Ters Repo: Uzman Goziyle Bankacihk Dergist Mart 19938 1 5 57,
Sozi edilen araci kurumlann, sermaye piyasast araclarinin thrac edilerek hutka
arz edilmeksizin veya halka arz yoluyla satgina ve daha dnce thrae editings olan

sermave piyasast arackinnm alim satimuna yetkdli olmase gerekir,
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karalastirilan bedelin 6denmesi ile tekrar yetkili kurulusa gecer.

Repo ve ters repo islemlerinde, isleme konu olan menkul
kiymetler aliciya teslim edilebilecegi gibi, islemin vadesine kadar
yetkili kurulusun veya saklama hizmeti veren bagka bir kurulusun
saklama merkezinde ahci adina saklanabilir. Bu takdirde yetkili
kurulus veya saklama hizmeti veren kurulus tarafindan yatinmciya
bir saklama makbuzu verilir. Ancak bu makbuz hi¢ bir zaman. repo
islemine konu olan menkul kiyvmetlerin yerine kullanilamaz. Ctanka

bu tir belgeler kiymetli evrak olma niteligini tasimazlar.”

2-Repo Ve Ters Repo Islemine Konu Olusturabilecek Menkul
~ Kiymetler

Repo ve ters repo islemine konu olusturabilecek menkul
klymetller SPK'nunda belirtildigi tizere su sekilde siralanabilir:

-Devlet Tahvilleri.

-Hazine Bonolan,

-Banka Bonolan ve Banka Garantili Bonolar.

-Kamu Ortaklig Idaresi ve Toplu Konut ldaresi'nce ihrag¢ edilen
bor¢lanma senctleriyle mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme
ve kuruluslann kanun uyarnnca ihrac ettikleri bor¢lanma senetleri,

-Bunlar disinda kalan menkul kiymet borsalann veya
tegkilatlannus diger piyasalarda islem goren ve borsada tescil edilmis
olan bor¢lanma senetleridir.

Bunlarin yaninda son zamanlarda katilma belgelerinin de repoya
konu olabilecegi konusunda gorisler ortaya atilmistir. Ancak.
SPK'nunda belirtildigi tizere repoya konu olan menkul kiymetin
bor¢lulugu temsil eden bir belge olmasi gerekmektedir. Katilma
belgeleri nitelik itbariyle bor¢lulugu temsil etmedigine gére, bu tiir bir
menkul kiymetin repoya konu olusturmasi mimkiuin degildir. 10

Biitiin bu anlatilanlarnin yaninda, taraflar arasinda yvapilacak

9 DOGANAY: a.g.m.: s. 50.
10 AK: agm.: s 38.
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repo ve ters repo islemlerinin genel esaslarini dizenleyen bir ¢ergeve

anlasmasinin yapilmas gereklidir.
3-Vade ve Faiz Oranimin Belirlenmesi

SPK'na gore vade, ilgili menkul kiymetin itfa tarihini asmamak
sartiyla taraflar arasinda serbestce belirlenebilmektedir. Faiz orani ise
yine SPK'nda belirtildigi tzerc taraflar arasinda secrbestge
belirlenebilmektedir. Ancak, uygulamada faiz oram repo yapan yetkili
kurulusun kar marji da dikkate alinarak ilgili menkul kiymetin
tizerinde yazih faiz oranimin 5 ile 10 puan altinda
belirlenebilmektedir. Bununla beraber piyasadaki para sikisikhif veya
bollugu repoda uygulanacak olan faizin belirlenmesinde buiytk 6l¢ide
etkili olmaktadir.Bu nedenle, belki de repo yapabilmek igin e¢n iyi
zaman, maas ve benzeri ddemeler ile vergi taksitlerinin ddenmesi
gereken guanler yani. pivasada para darhiginin yasandig: ganlerdir.
Boyle zamanlarda %50-60 duazeylerinde seyreden oranlar 9090 lara
kadar cikabilmektedir. !!

Goruldaga gibi repo ve ters repo islemleri bir sermaye piyasasi
faaliyeti olarak, repoya yetkili kuruluslar ile kisiler ve isleteler
agisindan atil tutulan fonlann ¢ok iyi bir sekilde degerlendirilmesi ve
isleme konu olan menkul kiymetlerden iki defa gelir elde edilmesine

olanak saglamaktadir.

ag.m.: s, 37
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II-REPO ISLEMLERINDEN DOGAN KAZANCLARIN
VERGILENDIRILMESI

A-REPO ISLEMLERINDEN DOGAN KAZANCLARIN GERCEK
KISILER YONUNDEN VERGILENDIRILMESI

1-Tam Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

Repo kazanclari, 3946 Sayih kanun c¢ikanlmadan 6nce. menkul
sermaye irad: olarak degil, menkul kiymet alm satim kazanc olarak
degerlendirilmekteydi. Bu anlayisin temelinde, repo islemlerinde
menkul kiymetin islemis faizi ile alim satimimin s6z konusu oldugu ve
bu faizin tahsil edilebilmesi icin mutlaka vade sonunu beklemek
gerektigi i¢in, repo kazang¢larnin faiz geliri olarak menkul serimaye
irad1 degil, menkul kiymet alim satim kazanci niteliginde deger artis
kazanci olarak vergilendirilmesi gérasa yatmaktaydi. Bu gorisin
vasal dayanaklarim isc¢, GVK'nun 76'nci maddesindcki menkul
kiymetlerin kuponlu veya kuponsuz olarak satilmasim menkul
sermaye iradr sayilmayacag ve GVK 75/5'deki 6demenin menkul
kiymet gelirleri ile birlikte itfa bedellerini de ihtiva cttigi takdirde itfa
edilen kismin yine menkul sermaye iradi sayilmayacag: scklindeki
hikiamler olusturmaktaydi.

Bununla birlikte, 3946 sayilh kanun ile bu anlavistan
uzaklasilmis, repo kazanclan ile elden ¢ikarma kazanglan birbirinden
ayrilmistir. Bunun sonucu olarak, GVK'nun 75’inci maddesinin 2'nci
flk‘rasma eklenen 14 numarah bent ile menkul kiymetlerin geri ahim
veya satim taahhiidu ile iktisap veya clden ¢ikanlmasindan saglanan
menfaatler (repo gelirleri) menkul sermaye iradi sayimstir. Ote
yandan daha once tevkifat kapsanmuinda olmayan bu gelirler GVK Mad.
94/14 ile tevkifat kapsanuna alinnustuir. Ancak bu gelirler Gverinden

yapilacak Gelir Vergisi tevkifat oram 0" olarak tespit edilmistir.
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S6z konusu tevkifat. 1.1.1994 tarihinden itibaren geri alim veya
satim taahhuda ile iktisap edilen veya clden ¢ikanlan menkul
kiymetler dolayisi ile saglanan repo kazang¢lanna uygulanacaktir. Bu
tarihten énce geri ahm veya satimi taahhuadu ile iktisap edilen veya
elden c¢ikarilan menkul Kiymetlerin repo gelirleri, 1.1.1994'ten sonra
saglanmis olsa dahi. herhangi bir tevkifat yapilmayacak yani eski
hukamler gecgerli olacaktr.

Diger taraftan, 3946 sayih kanunla GVK'na eklenen Gegici
Madde 39/7 geregince;

1.1.1997'den once clde edilen repo gelirleri icin beyanname
verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde
bu gelirler beyannameye dahil edilmeyccektir.

Bu gelirlerin 1.1.1997'den sonra elde edilmesi halinde ise, vilhik
beyanname verilecek ve bu kazanglara Maliye Bakanhginin
belirleyecegi indirim orammn uygulanmasi sonucu bulunacak kisin,
31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden mustesna olacaktir. Bu
nedenle 1.1.1997'den sonra bu sckilde hesaplanan istisna tutarini

asan kisim vergiye tabi tutulacaktr.
2-Dar Miikellef Gercek Kisilerde Vergileme

1.1.1994 tarihinden sonra dar mukellef gercek kisilerce elde
edilen repo kazanclarinin vergilendirilmesi, tam miukellef gercek
kisilerdeki gibi yapilacaktir. Aralarinda repo kazanclarimm

vergilendirilmesi agisindan pek fark yoktur.

3-Repo Konusu Menkul Kiymetlerin Bir Ticari Isletme Aktifine
Dahil Olmasi Halinde Vergileme

3946 sayih kanunla GVK'na eklenen Gegici 39/7'nci madde ticari
isletmeye dahil repo gelirlerini madde kapsami diginda biraknusgtir. Hua
nedenle repo konusu menkul kiymetlerin bir ticari igletme aktifine

kayith olmasi halinde. repo gelirleri GVK Mad. 75/son fikra geredinee
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ticari kazancin tespitinde dikkate alinacak ve yillik beyanname ile
beyan edilecektir.

Diger taraftan bu gelirlere Maliye Bakanhgimin belirleyecegi
indirim oranit uygulanmayacaktir. Ciinka, bu istisnamin ticari

isletmelere dahil bu tiir gelirlere sumula yoktur.

B-REPO ISLEMLERINDEN DOGAN KAZANCLARIN KURUMLAR
YONUNDEN VERGILENDIRILMESI

1-Tam Miikellef Kurumlarda Vergileme

Kurumlar Vergisi Kanununun degismeden o6nceki seklinde
kurumlarin elde ettikleri repo gelirleri, Devlet Tahvili ve Hazine
Bonosu ile TKi ve KOi'nce ¢ikarnilan menkul kiymetlerin alim satim
kazanci olarak degerlendirilmekte ve bu kazancglar KVK Mad. 8/17
geregince Kurumlar Vergisinden miustesna bulunmakta idi. Bu
bakimdan, kurumlarnn 1994 yilindan onceki repo gelirleri KVK Geg.
Mad. 21-a geregince Kurumlar Vergisinden mistesna tutuimustur.
Ancak Kurumlar Vergisinden mustesna olan bu kazanglar (izerinden,
GVK 94/8 uyarinca Hazine Bonosu gelirleri tzerinden %15,
digerlerinden %10 oranmda Gelir Vergisi tevkifati yapilmustir. Ayrica
bu gelirler, KVK Mad. 25'¢ gore. Asgari Kurumlar Vergisinin hesabinda
dikkate alinmstir.

Daha once de deginildigi gibi, 3946 sayih kanunla repoyva konu
olan menkul kiymetlerin geri alm veya satim taahhuadun ile iktisap ve
elden ¢ikanlmasindan saglanan kazanclar artik menkul sermaye irach
sayilmaktadir. Ancak bu gelirler Gzerinden yapilacak tevkifat oram
1.1.1994'ten gecerli olmak Gzere 0" olarak belirlenmistir.

Bankalarin bu tar islemlerinden dogan kazancglan ise tevkifata
tabi degildir.

1.1.1994'ten itibaren tam miukellef kurumlann repo igiemlerinden

dogan kazanclan KVK'nun 130ncil maddesine gore. kurum Kazancina
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dahil edilerek Kurumlar Vergisi beyannamesi ile beyan edilecek ve s6z
konusu gelirler Asgari Kurumlar Vergisinin hesabinda dikkate

alinacaktir.
Kisacasi, tam mikellef kurumlarnn elde etmis oldugu repo
kazanclan, higbir istisnaya yer verilmeksizin kurum kazancina dahil

edilecek ve Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktir.
2-Dar Miikellef Kurumlarda Vergileme

Tarkiye'de bir isyeri a¢cmak suretiyle veya daimi temsilei
vasitasiyla devamh olarak repo islemleri ile ugrasan dar mukellef
kurumlarin bu faaliyetlerinden elde edecegi kazanc¢lar KVK'nun
13"unct maddesi geregince ticari kazang olarak Kurumlar Vergisine
tabi tutulacaktir.

Tuarkiye'de daimi temsilcisi ya da isyeri vasitasiyla ticari kazang
elde eden dar miikellef kurumlar ticari faaliyetlerinin yam sira
aktiflerine kayith repo konusu menkul kiymetlerden repo yoluyla
kazang¢ elde ederlerse. bu kazanglar yine ticari kazang¢ olarak
vergilendirilecektir.

Diger taraftan. Turkiye'de daimi temsilcisi va da isgyeri
bulunmayan dar miikellef kurumlann, Tarkiye'de repo geliri elde
etmeleri halinde. vergisi tevkif yoluyla alinnus bu menkul sermave
iratlan icin yilhk ya da 6zel beyanname vermeleri ihtivaridir. (KVK
Mad. 24/5)

Ayrica, diger kazanglar icin verilecek yilhk ya da o6zel
beyarinamelere repo kazanclarnmn ithali de ihtiyaridir. Dar miikellef
kurumlann beyanname vermeleri halinde s6z konusu kazanglar higbir

sekilde Kurumlar Vergisine tabi tutulamayacaktir.

Goraldaga gibi 3946 sayih kanunla Gelir ve Kurumlar Vergisi
Kanunlarimin ilgili maddclerinde yapilan degisiklik sonucu daha once
alim satim kazanct olarak degerlendirilen repo kazanglari, menkul

sermaye iradi kapsamina ahnnusgtir. Ancak bu kazanclas Gzerinden
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1.1.11994 tarihinden itibaren “0” oranminda vergi tevkifat: yapilmasi
ongorulmauastir. Gergek kisiler, kurumlar ve ticari isletmeler acisimdan
repo kazanclarinin vergilendirme islemleri 1.11.1994 ten itibaren

yukanda aciklandig: sekilde olacaktir.

III-MENKUL KIYMETLERIN VERGILENDIRILMESI KONUSUNDA
GENEL BIiR DEGERLENDIRME

Buraya kadar yapilan ac¢iklamalarda hernevi tahviller. hazine
bonosu faizleri, TKI ve KOI'nce ¢ikanlan menkul kiymetler ile hisse
senectlerinden elde edilen gelirlerin ve bu menkul kiymetierin clden
¢ikanlmasindan saglanan kazanglarnin Gelir Vergisi. Kurumlar Vergisi
ve diger Vergi Kanunlarnt agsindan tam ve dar muakellef kisi ve
kurumlarda nasil vergilendirildigi tizerinde durulmustur.

Simdi ise konuya degisik bir a¢idan bakilarak., genel olarak
menkul sermaye iratlarnmin vergilendirilmesi ve menku! kiymetlerin
satist sirasinda vergilendirilmesi islemleri Gizerinde durulacaktir. Bu
durumda, incelemeye esas olarak ahnacak irat tirleri GVK'nun
75’inci maddesinde menkul sermaye iradi olarak yer alim:s bulunan
tarler olacaktir. Bu madde kapsaminda yer alan irat tdrlerinden
bazilarimin konumuzla direk olarak ilgisi olmasa da bu iratlarnn
vergilendirme islemleri hakkinda da bilgiler verilecektir.

Bu baglamda GVK'nun 75’inci maddesinde menkul sermaye irad
olarak yer almis olan irat tarlerinin 1994 ve sonraki yillar itibariyle

vergilendirilme islemleri asagdaki gibi olacakuir:
A-MENKUL SERMAYE IRATLARININ VERGILENDIRILMESI

i-Hisse Senedi Kar Paylan (GVK. Mad. 75/1)
GVK Mad. 75/1'de yer alan hisse senedi kar paylanmn tam
miikellef ger¢ek Kisilerce clde edilmesi halinde, 3946 say:h kanunla

yapilan degisiklige gore. 1994 yih icinde elde edilen kar paylan i¢in
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tutar1 ne olursa olsun beyanname verilmeyecek ve bu kazanglar vergi
dis: birakilacaktir. 1.1.1995ten itibaren clde edilen kar paylannin ise
yillik gayrisafi tutarlari toplamm 225 milyon lirayr asiyorsa, bu
gelirlerin yi1lik beyanname ile beyan edilmesi gerekir. 225 milyon liray
asan bu tar kar paylar:inin beyan: sirasinda bu kar paylanna isabet
eden vergi alacag da beyannameye dahil edilecek ve vergiye tabi
tutulacaktir.

Tam maukellef gercek kisilerin elde etmis oldugu hisse senedi kar
paylar bu sekilde vergilendirilirken. dar mukellef ger¢ek kisiler i¢in ise
vergi alacag) soz konusu degildir. Bu nedenle. geliri sadece alinan kar
paylarnndan dar mukelief gercek kisilerin elde etmis olduklan bu tir
gelirlerin tutan ne olursa olsun beyan edilmeyeccektir. Ancak bu
kisiler, kar paylari yaninda Turkiye'de ticari ve zirai kazang ta elde
ederlerse, aldiklann kar paylarint da beyannameye dahil etmek
zorundadiriar.

Hisse senedi kar paylarnmn tam ve dar mukellef kurumlar
tarafindan eclde edilmesi halinde, kurumlarin dar muakellef
kurumlardan veya vurt disindaki sirketlerin istiraklerinden elde
ettikleri kar paylan., Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktir. Ancak,
kurumlarnn tam miikellefiyete tabi kurumlardan elde cttikleri kar
paylan, istirak kazanc istisnast nedeniyle vergive tabi olmayacakur.

Yillik veya 6zel bevanname veren kurumlar, saptadiklan menkul
sermayece iradi tizerinden dagitilsin dagitilmasin GVK Mad. 94/6-b
uyarinca vergi tevkifati yapmak zorundadirlar. GVK'nun 75’inci
maddesinin l'inci bendi kapsanunda yer alan Yatinm Fonlan Katilma
Belgeleri kar paylan da gergek kisilerde gelirin beyam bakimindan esas
itibariyle hisse senetlerine uygulanan vergileme rejimine tabidir.
Ancak, Yatinm Fonlart ve Ortakhklarimin kar paylan GVK Geg¢. Mad.
27'ye gore 1999 yili sonuna kadar Gelir Vergisinden istisna edilmistir.
Bu nedenle ger¢ek kisilerin elde etmis olduklan bu tir kar paylan
31.12.1999a kadar beyan edilmeyecektir.

Yatinm Fonlari ve Ortaklhiklanndan kar payi elde eden kurumlar

agisindan vergileme ise su sckilde olacaktir:
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“A" Tipi Yatirnim Fonlan ve Ortaklhklarindan!? elde edilen kar
paylarn KVK Mad. 8/6'yva gore Kurumlar Vergisinden istisna edilmistir.
Ayrica bu kazanglar Asgari Kurumlar Vergisine de tabi degildir. Bu kar
paylan nedeniyle kurum binyesinde vergi tevkifati yapiimavacaktir.

“B" Tipi Yatinm Fonlan ve Ortakhklarindan elde edilen kar
paylar1 i¢in kurumlar ac¢isindan herhangi bir istisna
bulunmadigindan, bu kar paylan Kurumlar Vergisi matrahma dahil
cdilecek ve ayrica kurum binyesinde vergi tevkifati yapilacakur.

Yatinm Fonlan ve Ortakhklannin kendi kazanglan ise, Kurumlar
Vergisinden mistesna tutulmustur.(KVK Mad. 8/4) Ancak bu
kazanglar tzerinden "A” Tipi Yatinm Fonlan ve Ortakhklannda 07,
“B" Tipi Yatinnm Fonlan ve Ortakhklannda ise %10 oranimnda vergi

tevkifat1 yapilacaktr.

ﬁ-i§tirak Hisselerinden Dogan Kazanglar (GVK Mad. 75/2)
Bu bendin kapsamina Limited $irket Ortaklarimin kar pavlar,
Komanditerlerin kar paylan ve Is Ortakliklan Ortaklannmin kar paylar

ile kooperatiflerin dagittiklan kazanglar girmektedir. Buna gore:

-Limited Sirket Ortaklannmin Kar Pavlan:

Bu tur kar paylarninm vergileme rejimi hisse senedi karv pavian ile
benzerlik gostermektedir. Bu sirketlerden elde edilecek kiar paylan da
225 milyon lirayr asug takdirde vergi alacag ile birhikte beyan
edilecck ve vergilendirileccktir.

Kurumlarin diger kurumlara istiraklerinden sagladiklan
kazancglar isec istirak kazana istisnas: nedeniyle Kurumlar Vergisine

tabi olmayacaktir.

12 -p Tipi™ ve "B Tipi® Yatinm Fon ve Ortakhklarimn mahiyeti i1 BAlhmde
actklanmustir. Ancak, Kurumlar Vergisi Kanuonunda "A Tipi™ ve “i} Tipi”
tanmmmlamas: yapiumamakla birlikte bu kavramlar literatarde bo sekilde

kullamlmaktadar.
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-Komandit Sirketlerde Komanditerlerin Kar Pavlan:

Hisseli komandit sirketlerde komanditer ortagin kar payinin
vergilendirilmesi hisse senetlerinde oldugu gibidir.

Adi komandit sirketler ise kurum statiastnde olmadiklar icin
Kurumlar Vergisine tabi degildirler. Komanditer ortagin kar payi
tevkifata tabi tutulmamaktadir. Ancak GVK Mad. 85 uyarinca bu kar
paylarnnmmn yilhik beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir.

Hisseli komandit sirketlerde komanditer ortagin kar payuun bir
ticari isletmenin bilan¢osuna dahil olmasi halinde bu kar paylan
istirak kazanci olarak degerlendirilerck Kurumlar Vergisinden
miistesna tutulacaktir.

Adi komandit sirketlerde ise bu tar kar paylarn, ticari kazancgtan

indirilmez ve diger kazanclarla birlikte vergilendirilir.

-Is Ortakliklan Ortaklanmn Elde Ettikleri Kar Paylan:

Bu tar kar paylarnmn vergilendirilmesi Limited S$irket

Ortaklarnnmn kar paylannda oldugu gibidir.

-Kooperatif Ortaklarninin Elde Ettikleri Kar Pavlan:

Bu tar kar paylarnnmn vergilendirilmesi, hisse senetleri kar
paylarnmn vergilendirilmesine benzemektedir. Ancak KVK'nia gore belli
sartlar tasiyan kooperatifler vergiden muaf tutulimustur.
Kocperatiflerin ortaklara dagittiklan risturnlar ise baz sartlarda
Kurumlar Vergisinden istisna edilmistir.!$ Bu bakindan kar paylan

tizerindeki vergi yuku ¢ok azdir.

iii-Kurumlarin yonctim kurulu baskan ve iyelerine verilen kar
paylan da hisse senedi kar paylan gibi vergilendirilmekredir. (GVK

Mad. 75/3).

iv-Kurumlar Vergisi Kanunu uyarnnca yilhk bevanname veren

kurumlarim, indirim ve istisnalar diasilmeden onceki Kurum

13 o201 cdilen sartlar icin bikz: KVK Mad. 8/2.
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kazancindan bu kanuna goére hesaplanan Kurumlar Vergisinin
indiriminden sonra kalan kisim menkul sermaye iradi olarak heyan

edilecek ve vergilendirileccktir. (GVK Mad. 75/4).

v-Bu bendin kaps:anuna hernevi tahvil faizleri ve hazine bonosu
faizleri ile TKI ve KOl'nce ¢ikanlan menkul kiymetlerden saglanan
gelirler girmektedir. (GVK Mad. 75/5}.Simdi bunlar kisa kisa

acgitklamaya ¢alisahim:

-Hernevi Tahvil Faizleri, Devlet Tahvili Faizi ve Hazine Bonosu

Faizleri:

Adi gecen menkul kiymet gelirlerinin tam ve dar mutkellef gergek
kigilerce 1.1.1997'ye kadar elde edilmesi halinde yilhk beyanname
verilmeyecek ve bu gelirler vergi disi birakilacaktir. S6z kornusu iratlar
1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasinda clde edilirse GVK Mad. 85/2
ve Gegici 39'uncu maddelerdeki sartlar ger¢eklestiginde bu gelirler icin
yine beyanname verilmeyecektir. Adi gecen maddelerdeki sartlar
gerceklesmeyecek olursa, bu durumda beyanname verilecek ve bu
iratlar da Gelir Vergisine tabi tutulacaktir. Beyannameye dahil edilen
bu gelirlere indirim oram uygulanacak ve istisna tutann: asan kisim
menkul sermaye iradi olarak vegilendirilecektir. Indirira oranmmn
uygulanmasi sonucu bulunacak kisim 31.12.1999a kadar Gelir
Vcrgisinden mustesna olacaktr.

Bu her iki durumda da ad: gegcen menkul kiymet delirleri
tuzerinden GVK Mad. 94/7 uyarinca vergi tevkifat: yapilacaktir.

S6z konusu menkul kiymet gelirlerinin tam ve dar miikellef
kurumlar tarafindan elde edilmesi durumunda ise bu gelirler kurum
kazancina dahil edilerck vergilendirilecektir. Bu tar gelirierin
kurumlara édenmesi sirasinda, vergi sorumlularnnca GVK Mad. ©4/7

uyarinca vergi tevkifau yapilacaktir.
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-TKI_ve KOi'nce Cikarlan Menkul Kivmetlerden Elde Edilen
Gelirler:
Bu tar gelirler de yukanda séz11 edilen menkul kiymet gelirleri ile

aym vergileme rejimine tabidir.

vi-Alacak Faizleri (GVK Mad. 75/6)

Konumuzla ilgili olmamakla birlikte alacak faizleri gercek kisiler
acisindan GVK Mad. 85 geregince verilecek yillik beyannamelere dahil
edilerik vergilendirilecektir. Alacak faizleri i¢cin GVKnun 94'ancu
maddesinde tevkifat ongoralmemistir.

Kurumlar ag¢isindan ise, alacak faizleri yine verilecek
beyannamelere dahil edilecek ancak, bunlar Gzerinden %10 oraminda

Kurumlar Vergisi tevkifati yapilacaktir.

vii-Mevduat Faizleri (GVK Mad. 75/7)

Mevduat faizlerinin. kanunda belirtilen belli bir tutar asmast
halinde yillik beyanname ile beyani esasi gegerlidir. Ancak. bevan
sirasinda faizlerin enflasyona isabet eden kistm 1999 yih sonuna
kadar beyan dist birakilarak vergilendirilmeyecektir. indirimden sonra
kalan kisim ise Gelir Vergisine tabi tutulacaktir. (GVK Ge¢. Mad.
39/5). Bu uygulama 1.1.1997'den itibaren eclde edilen gelirler i¢in
gecerli olacaktir. Bu nedenle 1.1.1997've kadar mevduat faizleri beyan
edilmeyecektir.

Gergek kisilere ve kurumlara odenen mevduat {zizlerinden
1.1.1994°ten itibaren %5 oraminda Gelir Vergisi tevkifat
yapilmaktadir. Kurumlara odenen faizler tzerinden vapilan vergi
tevkifati, bunlar tarahindan verilen beyanname tizerinden hesaplanan

Kurumlar Vergisinden mahsup ediliektedir.

viii-Hisse Senetleri ve Tahvillerin Vadesi Gelmemis Kuponlarnmn
Satisindan Elde Edilen Bedeller (GVK Mad. 75/8)
Bu bedeller. tevkifata tabi olmayip yilhik beyannaine ile bevan

edilerck vergilendirilmektedir.
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ix-Istirak Hisselerinin Sahibi Adina Hentz Tahakkuk Etmemis
Kar Paylarimin Devir ve Temliki Kargihginda Alinan Para ve Ayinlar
(GVK Mad. 75/9)

Bunlar da bir dnceki bentte yer alan bedeller gibi tevkifata tabi

olmayip, yilhk beyanname ile beyan edilmesi gerekir.

x-Her Cesit Hisse Senetlerinin Iskonto Edilmesi Karsih@ginda
Alinan iskonto Bedelleri (GVK Mad. 75/10)
Bu bedcller de 8 ve 9'uncu bentlerdeki bedellerin vergileme

rejimine tabidirler.

xi-Bu bendin kapsamina faizsiz olarak kredi verenlere édenen kar
paylan, kar-zarar ortakhg belgesi karsihginda o6denen kar paylan ile
ozel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesaln karsihig

ddenen kar paylan girmektedir. (GVK Mad. 75/12).

-Faizsiz Kredi Verenlere Odenen Kar Pavlan:

Bu tar kar paylar. tahvil gelirleri ile aym vergileme rejimine
tabidir. Bu iratlar tzerinden GVK Mad. 94 uyarmca %!0 vergi
tevkifati yapilir. Dar niikellef kurumlara 6denen kar pavianndan da

KVK Mad. 24 geregince %10 oraninda vergi tevkifati yapihnaktadir.

-Kar-Zarar Ortakhim Belgesi Karsihgi Odenen Kar Paviar:

Kar-zarar ortakhg belgesi karsihf elde edilen gelirler, Gelir ve
Kurumlar Vergisi Kanunlarinda, tahvil gelirlerinin vergilendirilmesine
benzer bir vergileme rejimine tabi tutulmustur.

Bu kar paylanndan da GVK Mad. 94/9 ve KVK Mad. 24 geregincee

%10 oraninda tevkifat yapilmaktadir.

-Ozel Finans Kurumlarinca Kar ve Zarara Katilma Hesabi

Karsihigi Odenen Kar Pavlar;

Bu paylar da aynen kar-zarar ortakhgr belgesi karsiifh ddenen
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Kkar paylan gibi vergilendirilmektedir.

xii-Vergi Alacag (GVK Mad. 75/13)

Vergi alacagi, 3946 sayih kanunla menkul sermaye iradi olarak
kabul edilmigtir. Buna gore. mukelleflerin beyan edecekleri menkul
sermaye iradinin 1/30 vergi alacag olarak hesaplanacak ve
beyannameye dahil edilecektir. Daha sonra, mikellefin
beyannamesinde ortaya ¢ikacak vergiden, ilave edilen vergi alacag

mahsup edilecektir.

xiii-Repo Gelirleri (GVK Mad. 75/14)

3946 sayir kanunla. GVK'nun 75/5 numaralh bendinde ver alan
menkul kiymetlerin iktisap veya elden ¢ikanlmasindan saglanan
menfaatler (repo gelirleri) de menkul sermaye iradi olarak kabul
edilmistir.

Repo gelirlerinin tam ve dar mikellef gercek kisiler tarafindan
elde edilmesi halinde. 1.1.1997°ye kadar elde edilen bu tiir gelirler icin
beyanname verilmeyecektir.

1.1.1997'den sonra clde edilen gelirler i¢in ise, indirim oram
uygulanacak ve bulunacak kisuim 31.12.1999%a kadar Gelir Vergisinden
mustesna olacaktir. Kalan kisim ise beyannameye dahil edilerek
vergilendirilecektir.

Tam mikellef kurumlarnn clde ettikleri repo gelivleri. hie bir
istisnaya yer verilmeksizin kurum kazancina dahil edilerek
vergilendirilecektir.

Dar miukellef kurumlarn ise, Turkiyve'de daimi temsileisi v da
isyeri varsa, bunlann elde ettikleri repo gelirleri Kurumlar Vergisine
tabi tutulacaktir. Aksi halde bu gelirlerin beyannanicye ithali
ihtiyaridir.

Repo gelirleri tizerinden GVK'nun 94/4'Gnelt maddesi geregince
bankalar disinda. tam miukellef kurumlara 6denenler dihil olmak

tuzere bu gelirler Gzerinden "0 oramnda vergi tevkifatr yapiimaktadhr.
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GVK'nun 75'inci maddesinde agik olarak adi gegmemekle birlikte
gelirleri, menkul sermaye iradr olarak kabul edilen VDMK'lerden elde
edilen kazanclar da 1.1.1994 ve 1.1.1997 tarihleri arasmda vergiden
mustesna tutulacaktir. 1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasinda elde
edilen VDMK gelirleri ise. yine indirim oramna tabi tutulacak ve

kalan kisim da menkul sermaye iradi olarak vergilendirilecektir.

B-MENKUL KIYMETLERIN SATISI SIRASINDA VERGILEME

i-Tam Miukelleflerin lktisap Ettikleri Menkul Kiymetlerin ve
istirak Hisselerinin Elden Cikarilmasindan Dogan Deger Artis
Kazanc¢lannin Vergilendirilmesi:

Daha once de agiklandigr gibi.tam mukellef gercek Kisilerin,
borsada kayitli olan ve ivazsiz olarak iktisap ettikleri menkul
kiymetlerin satisindan dogan deger artis kazanclan GVEK Mik. Mad.
80/2'ye gore hi¢ bir sarta tabi olmadan vergilendirilecek deger ars
kazanclannmin disinda tutulmustur.

Bunlarn disimda kalan yani. borsada kayith olmayan ve bir tvaz
karsihig iktisap cdilen menkul kiymetlerin iktisap tarihinden itibaren
I yil gectikten clden ¢ikanlmasindan dogan kazanclar. deger artis
kazana sayilmayarak tutan ne olursa olsun vergi dist birakilacakur,

Bu sekilde iktisap cdilen menkul kiymetlerin iktisap tarihinden
itibaren 1 yil icinde veya iktisaptan evvel elden ¢ikarilmasmdian
saglanan kazanclarmn bir takvim yilindaki tutanmn 800.000 lirawv
asmasi halinde, asan kisim deger artis kazanc: olarak vergiye tabi
tutulacaktir. Yillik beyanname ile beyam gercken degfer artis
kazanclanna indirim oram uygulanacak ve bulunacak kisim 111957
ve 31.12.1999 tarihleri arasinda Gelir Vergisinden miistesna
tululacaktr. Istisna tutanm asan kisim ise deger artis kazanc olarak
vesgilendirilecektir.

Burada belirtilmesi gercken nokta, GVK Mad. 75/5'de yer alin
hernevi tahviller, hazine bonolan ve TKI ve KOI'nce ¢ikaridan meniotd

kKiymetlerin elden ¢ikanlmasmdan saglanan kazanglarin viakarsds
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s6zi edilen istisnanin disinda cldugudir.

Repo islemlerinden clde edilen gelirler ise, menkul sermave iradh
olarak kabul edildiginden. deger artis kazanci olarak
degerlendirilmeyecek ve 1.1.1997'ye kadar bu gelirler vergi dis:
birakilacaktir. 1.1.1997'den itibaren ise bu gelirlere indirim orani
uygulanacak ve bulunan kisim 31.12.1999a kadar Gelir Vergisinden
miistesna olacaktir. Kalan kisim ise, beyannameye dahil edilerek
vergiye tabi tutulacaktir.

Tam mukellef kurumlann iktisap ettikleri istirak hisseleri ve
menkul kiymetlerin ciden ¢ikanlmasindan dogacak kazanclar ise. hic
bir istisnaya yer verilmeksizin Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktr.

ii-Dar Mukelleflerin Iktisap Ettikleri Menkul Kiymetlerin ve
Istirak Hisselerinin Elden Cikanlmasindan Dogan Deger Artis
Kazanclannmn Vergilendirilmesi:

Dar mukellef ger¢ek kisilerin iktisap ettikleri menkul kiymetlerin
ve istirak hisselerinin clden ¢ikarnilmasindan saglanan deger artis
kazanclari da tam mauakellel gergek kisilerde oldugu gibi
vergilendirilecektir.

Dar mukellef kurumlar ise, bu tar kazanclarindan dolayt hic bir
istisnadan yararlanamayacak ve ticari kazan¢ hikamierine gore
vergilendirilecektir.

Ancak, dar mikellef ger¢ek kisi ve kurumlann vabanc: sermave
mevzuatina gore Tarkive'ye gdetirdikleri nakdi veyva ayni sermaye
karsithginda iktisap ettikleri menkul Kkivmetierin  «olden
citkanlmasindan dogan deger artis kazancoimn hesabinda kur farka
dikkate alinmayacaktir. Fakat, dar muakelleflerin bu tir kazang¢lanmn
yamnda ticari ve zirai kazanglan da varsa bu durumda kur farklarn da
dikkate ahnarak ticari kazan¢ hikamlerine gore vergileme islemleri
yapilacaktr.

Ayrica, menkul kiymet alim satimiyla devamh olarak ugrasan dar
miikellef kisi ve kurumlann eclde cttikleri bu tar deger artis

kazanclanmn hesabinda kur farklan da dikkate alinacakiar.



SONUC VE ONERILER

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarindaki en énemli unsurlardan
birisi sermayedir. Sermaye, Glkenin iktisadi faaliyetleri sonucu olusan
tasarruflardir. Bu tasarruflar, ckonomik kalkinmanmn ikinci énemlj
halkasi olan yatinmlan destekleyerek ekonomide bir lokomotif gorevi
yaparlar. Ancak bu tasarruflarnin, yatinnmlara dontscbilmesi ig¢in
cesitli sekillerde ekonomiye kazandiilmas: gerekmektedir. Iste bu
yollardan birisi, tasarrufu bulunan kisi ve kurumlarca menkul kivmet
olarak nitelendirilen kivmetli evraklarin ihra¢ edilmesi suretiyle
ahhnmasi, satilmas: ve ¢l degistirmesidir. Bu alim, satim ve ¢l
degistirme islemleri ise, mali piyasanin énemli bir dah olan Sermaye
Piyasasinda gergeklesir.Scrmaye Piyasas, orta ve uzun vadeli fonlann
arz ve talebinin karsilastigl bir piyasadir.

Ulkemizdeki mazisi yaklasik on yilhk bir dénemi kapsavan
Sermayé Piyasasinin, vazgecilmez araclan durumunda olan menkuil
kiymetler, “Ortakhk ve alacakhlik saglayan, belli bir meblag temsil
eden, yatinm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli
nitelikte seri halinde ¢ikanlan, ibareleri aym olan ve sartlan kurulca
belirlenen Kivmetli evraklardir.”

Bu yasal tammn vaninda. menkul kiymetleri "Her hangi biv
ticari ve sinai tesebbiise katilmay ve borg iliskisini gosteren, piyasada
tedaval eden kiymetli evraklar™ seklinde de tammmlamak minimkandar.
Menkul kiymetlerin bir kism (hisse senetleri gibi) sahibine, bu

kiymetleri ihra¢ eden kurumun ortaklik hakkim ve kir-zarara Katilma
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hakkin: verirken, bir kisnu da (tahviller gibi) sahibine, sadcce menkul
kiymeti gitkaran kurumdan bir alacak hakki saglamaktadir.

Ekonomik gelisme ve defismeler sonucu yatinm alternatiflerinde
meydana gelebilecek artislar nedeniyle menkul kiymet cesitlerini
sirrrlamak mamkin olmamakla birlikte, halen gecerliligini koruyan
menkul kiymetleri; Hisse Senetleri, Tahviller, Kar-Zarar Ortakhifn
Belgesi, Intifa Senedi ve Katilma Intifa Senedi. Kara Istirakli
Tahviller, Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ipotekli Borg¢ ve
irat Senetleri, Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar, Finansman
Bonolari, Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili, Gelir Ortakhg Senedi,
Varhiga Dayali Menkul Kiymetler, Oydan Yoksun Hisse Senetleri,
Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalan ve Vadeli {slem Sozlesmeleri
clarak siralayabiliriz.

Menkul kiymetler, ¢ikanihislarnindan itfalanna kadar bir kag¢ defa
el degistirebilmekte ve sahip olunduklan siirece bunlardan elde edilen
gelirler ile buniarin clden ¢ikanlmasindan saglanan kazanglar,
intikaller ve el degistirmeler cesitli sekillerde vergilemenin konusuna
girmektedir.

Bilindigi uzere. 3946 sayih kanunla Gelir ve Kurumiar Vergisi
Kanunlannda onemli degisiklikler yapilmustir. Bu degisiklikler
sonucunda yerine gore daha once hi¢ vergi kapsamina alinmavan bazi
menkul kiymet gelirleri vergiye tabi tutulurken bazt menkul kiymet
gelirlerinin de tamanu veya bir kismu belirli sarelerle kisith olmak
kaydiyla vergi dis1 birakilnustir.

Yapilan bu ¢alismada gortildaga tzere, tam ve dar mikelleflerin
menkul kiymetlerden elde ettikleri gelirlerin ve bu kiymetlerin elden
cikarilmasindan saglayacaklan kazanglarnn baytk bir kisnu, 1.1.1994
ve 1.1.1997 tarihleri arasinda vergi dis: tutulmustur. 1.1.1997 ve
31.12.1999 tarihleri arasinda elde edilecek bu tir gelirlerin ise bayuk
bir kisnu baz indirim ve istisnalar nedeniyle vergilendirihnevecektir.
Yani bu tar gelirler icin bir vergi ertelemesine gidilmistir.

Yatinm fonlan ve ortakhiklanmn portoy isletmeciliginden dogon
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kazanc¢larnn da Kurumlar vergisi ve Asgari Kurumlar vergisinden muaf
tutulmus ve sadace "B Tipi™ Yatinmm Fon ve Ortakhklarnnda %107 Tuk
bir vergi tevkifati ile yetinilmistir.

Bu fon ve ortakhklann katilma belgeleri ve hisse senetlerini elde
eden ve bunlardan gelir saglayan tam ve dar makellefler 31.12.1999a
kadar bu gelirlerini beyan etmeyeceklerdir. Kisaca, bu tdr kazanglar
31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi disinda
tutulmustur. Ancak, bahsedilen bu gelirler KVK'na gore Asgari
Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktr.

SPK cergevesinde ¢ikarilan ¢n yeni finansal araclar arasinda
degerlendirilen ve gelirleri menkul sermaye irad: olarak kabul edilen
VDMK'lerden elde edilen gelirler de yine 1.1.1994 ve 1.1.1997 tarihleri
arasinda tamamen vergi dist tutulmustur. 1.1.1997'den sonra elde
edilecek VDMK gerirleri ise indirim oranina tabi tutularak bir vergi
ertelemesi yoluna gidilecektir. VDMK'lere uvgulanacak vergi tekifati
orani ise %10 olacaktir. Bunun disinda 1.1.1997've kadar bn tar
kazanclar tam ve dar mukellet kisi ve kuremlarda
vergilendirilmeyecektir.

Sermaye Piyasast faaliyetleri arasinda degerlendirilen repo
islemlerinden elde edilen gelirler de 1.1.1994 ve 1.1.1997 tarihleri
arasinda tam ve dar mikellef kisi ve kurumlar agisindan vergi borcu
dogurmayacaktir. 1.1.1997'den sonra ise bu gelirlere indirim oram
uygulanacak ve kalan kisim vergiyc tabi tutulacaktir.

Kurumlarin elde etmis oldugu repo kazaclan ise, hi¢ bir istisnaya
yer verilmeksizin kurum kazancina dahil edilerek vergive tabi
tutulacaktr.

Goruldaga gibi bu cahsmamn kapsam icine ahnmis olan hitiin
menkul kiymetlerden clde edilen gelirlerin ve bu kiymetlerin «lden
cikariimasmdan saglanan kazanclarm tamarm 1.1.1994 ve 11,1097
tarihleri arasinda Gelir ve Kurumlar Vergisinden miistesna
twtulmustur, 1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasinda clde cdilecek
gelirler igin ise ¢esitli istisnalar getirilmis ve devlet tarafindan vergi

ertelemesinde bulunulmustur.
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Devletimizin en ¢ok vergi gelirlerine ihtiyaci olan bir donemde, bu
kiymetlerin gelerlerinden elde edecegi vergilerden biyuk oranda vaz
gecmesi, tzerinde durulmas: ve tartisiimas: gereken bir konudur.
Bunu yapmakta. devletin ekonomi ile ilgili baz1 amac¢lan olmakla
birlikte konumuzla ilgili genel bir degerlendirme yaparak devletin,
Sermaye Piyasasinmi yavas yavas bir gecis donemine tabi tuttugunu ve
Sermaye Piyasasimin tlkemizdceki gelisimini tamalavabilmesi icin bir
[isat yaratilmaya cahsildifim soyleyebiliriz.

Ancak, Sermaye Piyasasimnm gelisimini saglamakita sadece menkul
kiymetlerden saglanacak vergi gelirlerinden vaz gecnmek veya vergi
ertelemesinde bulunmak yeterli degildir. Sermaye Pivasasinim hem
araclar, hem kurumlan ve hem de faalivetleri ile birlikte, bir batan
olarak gelistirilmesi gerckmektedir. Eger bu piyasanm normal islemesi
ve gelismesi isteniyorsa. siyasal organlarnn almis oldugu bir giinlitk
karalarla piyasanin alt-ust olmasi énlenmeli, faiz oranlanndaki ani
inis ve: ¢ikislar engellenmeli, 6zellestirmenin bu piyasa Gzerindeki
olumsuz etkiliri azaltilmahl yani kamunun borsaya mudahalest en alt
dizeye indirilmeli, fiyatlarin normal eckonomik kosullara gore
olusmasi saglanmah ve asil 6nemlisi ¢ikarnilnus olan finansal
araclann gerektigi gibi ve dogru bicimde kullamilmas: saglanmahidir.
Bu yanhs kullanina en yeni 6rnek VDMK uygulamasidir.

Bilindigi gibi. vanrmncilar agrisindan bir alternatit vaunm arac
olunn VDMK'ler buyiik oranda bankalarca ihra¢ edilmektedir. Bu
kivmetlere uygulanan faizin mevduat munzam karsihifn ve
disponibilite gibi yasal yitkiimltliiklerden muaf olmasi nedenivle bir
yanurim aracy olarak degil. mevduatian kaqis aract haline gelmistir. Ba
sayilan yukumlilikleri tasimayan VDMK'lere uygulanan faiz oram
‘doé,ul olarak yuksek olacagindan VDMK ihracinda bulunmayan va da
bulunamayan diger bankalar, zorunlu olarak mevduat {aizlerinde bir
artinma gidecckler ve ckonomide bir faiz yans: stirtip gidecek, bovlece
de ekonomik gostergeler olumsuz yonde islemeye hasiayvacakor.

VDMK'lerin yaratms oldugu bu bankalar arasi haksiz rekabetten
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ekonominin zarar gérmemesi icin ya VDMK ihracinda bulunmayan
bankalarnin kKatlanmak zorunda oldugu bazi yasal yakoamiilakler
hafifletilmeli ya da VDMK ihrac: icin bir kisim yasal yvukamliliikler
getirilmelidir.

VDMK ihracinin bir sézlesmeler zinciri olmasi nedeniyvle ihraglan
bir cok islemi gerektirmekle birlikte. bu sézlesmeler icin Damga
Vergisi oranmimin “0" olmasi ihra¢ sirasindaki masraflan
artirmamaktadir. Buna ragmen. kurulmasi ongoriilen ve yegane
faaliyet alam alacaklann temliki suretiyle VDMK ihraci olan Genel
Finans Ortakhklarinin hentz faaliyete gecememis olmas: VDMK
sisteminin yanhs islemesine neden olmaktadir.

Sermaye Piyasas: faaliyetleri arasina yeni katilmis olan repo
iﬁlémi‘ SPK'nunda tanimlanirken. repo'nun vadesi ile ilgili olarak
“belirli bir vade” ibaresine tatismasiz olarak yer verilirken,
uygulamada taraflar arasinda sozlesmenin belli bir vade ihtiva
ctimeden diuzenlendigi ve taraflarin istedikleri tarihie sona
erdirebildikleri bir repo islemi tesis etmeleri mmkiindr., Mutlaka ki
bu gelisme, repo islemlerinin daha da yaygmnlasmas: ve kullanunimin
gelismesi agisindan olumiu bir olaydir. Cinkd yatimmaoniay, ilhitivaclan
oldugu anda gidip paralarim alabilmekteler ve hi¢ bir kayba da
ugramamaktadirlar.

Repo islemi sayesinde bankalar, aract kurumlar, yatinm fonlan
ve sigorta sirketleri gibi kuruluslar, portfoylerendeki menkul
kiymetleri finanse edebilme imkanina kavusmuslardir. Orta Glcekli
isletmeler ise, kisa vadeli fon fazlaliklarnna, bu yolla risk alimaksian
getiri imkam saglamis olmaktadirlar. Uzun vadeli menkul kivinetierin
repo isleminde kullamilmasi, piyasada kolavhkia nakde
donastaralemeyen veva dontsam kayba neden olabilen nenkul
kiymetlerin kolayhkla ¢t degistirmesini yani likidite kazanmoesim
mumktn Kilmaktadir. Bununla birlikte repo iglemlerinin elesticilen
tek yona, bu islemierden sadece buytk tasarrul sahiplerinin

yararlanabildigi, ki¢uk tasarruf sahiplerenin ise vararianaumadhidir,
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Kanumizca, bunun nedeni de repo islemlerinde alt limitlerin bir hayli
yluksek tutulmus olmasidir.

Sermaye Piyasasinin araglan ve faaliyetlerinden baska, bir de bu
piyasada aracilik ve damsmanhk gorevi yapan Sermayve Piyasasi
kurumlan vardir. Ancak, bu kurumlarin geregi gibi calisabilmesi i¢in
buruda gorev yapan clemanlarnn bu konularda deneyimli ve egitimli
olmalan ve yatinmcilara saghkl bilgiler verebilmeleri gerekir.

iste, Sermaye Piyasasimin gerektigi gibi isleyebilmesi. bu
piyasanin biinyesinde barindirdigy bir takim eksikliklerden ve yanhs
uygulamalardan kurtulmasia baghdir. Bu ivilestirme ¢abalan devam
ederken mutlaka ki devietin de buna, bazr vergi gelirlerinden vaz
gecerek veya bu vergileri erteleyerck katkilan olacaktir. Bu ¢cahgmada
goraldaga gibi devlet, menkul kiymetlerden elde edecegi vergi gelirleri
icin 31.12.1999 tarihine kadar bir vergi ertelemesi yoluna gitmistir.
Ancak, bu vergilerden vaz gegmek veya erteleme yapmak her ne kadar
Sermaye Piyasasimin gelisimi acisindan son derece dnemili ise de bu
kazanclarin vergilendirilmemesi bir ikilemi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
nedenle, bu tar gelirlerin en kisa strede Gelir Vergisinin Gniter
yapisina uygun olacak bicimde vergilendirilmesi gerckmektedir. 1999
yill sonuna kadar biytik oranda vergi dis1 tutulan bu menkul kiymet

gelirlerinin 2000l yillarda mutlaka vergilendirilmesi gerekmektedir.
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