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ÖZET 

Son yıllarda Türk Sermaye Piyasasında önemli gelişmeler 

yaşanmaktadır. Bu gelişmeler, Sermaye Piyasasının araçları, 

kurumlan ve faaliyetleri konusunda kendini göstermiştir. Özellikle 

Sermaye Piyasası araçları olan menkul kıyn1etlerde ıneychuıa gelen 

gelişme ve çeşitlenıneler elikkat çekici boyutlarda olmuştur. 

Ülkemizdeki geçmişi. ı 840'lı yıllara kadar dayanan menkul 

kıymetler, ilk önce hazine bonolan ve devlet tahvilleıi şeldinde ihraç 

ed:ilmişler ve daha sonra da günün değişen ekonomik koşullarına göre, 

özel teşebbüslerin de girişimleriyle bu kıyınetlerde çeşi!:Jcnmeler ve 

daha yaygın kullanımlar meydana gelmiştir. 

Mazisi bu kadar eskilere dayanan menkul kıymetler her zaman 

güncelliğini korumuş ve her kesimden yatırımcının kullanır olduğu 

araçlar haline gelmişlerdir. 

Günümüze kadar, bu araçlardan elde edilen gelirler çeşitli 

şekillerde vergilemenin kapsamına alınmış ancak bu tür gelirler bazı 

dönemlerde vergilendirilirken bazı dönenılerde de vergiden istisna 

edilmiştir. 

İşte, bu çalışmanın kapsamına alınmış olanınenkul kıymeUcrden 

saglanan gelirlerin de büyük çoğunluğu ı 999 yılı sonuna kadar ~,eşitli 

indirim ve istisnalar nedeniyle vergi dışı tuıulnnıştur. Bu 

ıwüstesnalık, geliştirilmesi yolunda çabalar harcanan Sermaye 

Piyasası üzerinde mutlaka ki olumlu etkiler yapacaktır. Ancak, 1999 

yıh sonuna kadar sürecek olan bu uygulamanın 2000'1i yıllarda 



değişitrilmesi ve bu tür gelirlerin de tamamiyle vergi kapsamına 

alınması gerekmektedir. Çünkü. üniler yapıdaki bir vergi sislemi bunu 

gerektiınıektedir. 

Bu çalışmada, genel olarak menkul kıymetlerin ve özel olarak 

portföy yöneticiliği, varlığa dayalı menkul kıymetler ve repo 

işlemlerinin vergilendirilmesi konuları incelenmiştir. 



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 sıtuations in time and participation of private 

enterprises outbrought a variety and broad usage of these securtties. 

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 oftax. 

Most of the incomes obtained by securities and studied in this 

work are accepted out of tax untill the endpf 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. Howev:er, this application, which willlast 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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GİRİŞ 

Gelişmekte olan ülkelerde ekonomik kalkınmanın en önemli 

unsurlanndan birisi sermayedir. Sermaye unsuru, o ülkenin iktisadi 

faaliyetleri sonucunda oluşan birikimler veya tasarruflardır. Bu 

birikimler veya tasarruflar ekonomide çeşit}i alanlarda ve çeşitli 

şekillerde değerlendirilir. Bu değerlendirme kişi veya ·kurumların 

tercihlerine göre değişiklik gösterir. Bireyler, tüketimden vazgeçmeleri 

sonucu oluşturdukları tasarrufları atıl tutma. altın veya döviz alın1ı, 

gayrimenkul alımı. mevduat veya menkul kıymetiere yatırma gibi 

değişik biçimlerde degerlenclirebilirler. İşte. ekonomide bu yatırım 

alternatif1erinin önemli bir kısmının toplandığı farklı piyasalar vardır. 

Bunlara genel olarak "mali piyasalar" denir. Mali piyasalar. bir 

ekonomicle tasarutların. daha verimli kullanacak olanlara finansal 

araçlarla aktarılmasını sağlayan piyasalardır. 1 Mali piyasaları. para 

piyasası ve sermaye piyasası şeklinele ikiye ayırmak mümkündür. 

Para piyasası, vadesi en çok bir yıla kadar olan fon arz ve 

talebinin karşı karşıya geldiği piyasalardır. 2 Bu piyasanın 

kurumlan daha çok ticari bankalar ve devlet kurumlarıdır. 

Sermaye piyasası ise, orta ve uzun vadeli fonların aracı 

kuruluşlar aracılığıyla arz ve taleplerinin karşılaştığı piyasadır. 3 

2 

~3 

BOLAK Melınıct: Sermaye Piyasası Menkul Kıymetler ve Portföy Analizi: Bela­

Basını-Yayım: iSTANBUL 1!191: s. 7. 

a.g.e.: s. 7. 

CIVAN Mdııııet: Türk St·rmaye Piyasasıııdaki Son Geli~:m1der: Türkiye Bankalar 

Birligi Yayıııı: /\NKARA. 1994: S. 1 H2 s. 5~). 
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Sermaye piyasasında fonlar genellikle, tahvil ve hisse senedi gibi uzun 

veya sonsuz vadeli finansal varlıklardır. İşletmeler, para piyasasına 

genellikle işletme sermayesi ihtiyaçlarını karşılamak üzere 

başvururken, sermaye piyasasına uzun vadeli yatırımlarını 

gerçekleştirmek üzere başvururlar. 

Ekonomide tasarruf fazlası olanlarla tasarruf açığı bulunanlan 

bir araya getiren sermaye piyasasının ülkemizdeki geçmişi, ı840'lı 

yıllara kadar dayanmasına rağmen, para piyasasının gelişmişlik 

düzeyinde degildir. Bunun önemli nedenleri arasında devletin 

uygulamış· olduğu yanlış politikalar sayılabilir. Örneğin; planlı 

uygulamanın başladığı ı 963 yılında, sermaye piyasasının geliştirilmesi 

amacıyla halka, piyasa faiz oranlarının çok altında bir faizle, 

"hürriyet tahvilleri" ve "hazine bonoları" zorla satılmıştır. Bu da 

halkın menkul kıymetiere karşı tepki göstermesine neden olmuştur. 

ı 980'lere gelindiğinde ise Türkiye' de hala bir sermaye piyasası kanun u 

çıkanlamamış ve bu piyasa yasal bir zemine oturtulamamıştır. İşte bu 

ve buna benzer bir takım sebepler Türkiye'de sermaye piyasasının 

daima para piyasasının gerisinde kalmasına neden olmuştur. 

Ülkemizdeki sermaye şirketlerinin sayısı her gün artmakla 

birlikte. sermaye piyasasına menkul kıyınet arzının yeterli oldu,ğu 

söylenemez. Sermaye piyasasının menkul kıyınet sunumundaki bu 

yetersizlik. devletin borçlanma tahvilleri ile özelleştirme hisse 

senetleıli tarafından ,!!;iderilmeye çalışılmakta ve bu durum sermaye 

piyasasına devlet menkul kıymetlerinin hakim olmasına neden 

olmaktadır.4. 

Ülkemiz sermaye piyasasının. ~erekli etkinlikte çalışabilmesi için 

Sermaye Piyasası Kuruluna ve İMKB'na bfıyfık ~örevler düşmektedir. 

Para ve sermaye piyasası araçlan olarak nitelendirilen menkul 

kıyınetler "Ortaklık ve alacaklılık hakkı sa.D;layan, belli bir meblağ) 

4 (,.~i\PANO<~UJ M. Birol: Türkiye'de ve Dış Ülkelerele Sermaye Piyasası. 

Özdleştirıııe Uy.~ubıııaları ve Meııkııl Kıyıııet Borsaları: Ikta Basım-Yayıın 

A.Ş: ISTANBUL ı m.ı:3: s. ı. 
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temsil eden, yatırım aracı olarak kullamlan ve dönemsel gelir getiren, 

misli nitelikte, seri halinde çıkartılan. ibareleri aynı olan ve şartlan 

kurul tarafından belirlenen kıymetli evraktır. .. 5 

Menkul kıyınet sayılan ya da sayılmayan fakat sermaye 

piyasasında menkul kıyınet gibi işlem gören kıymetli evraklar: Hisse 

senetleri, Tahviller. Kar-Zarar Ortaklığı Belgesi, İntifa Senedi ve 

Katılma İntifa Senedi, Kara İştarikli Tahvil, Hisse Senedi ile 

Değiştirilebilir Tahvil, İpotekli Borç ve İrat Senetleri, Banka Bonosu 

ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonosu, Gelir Ortaklığı 

Senedi ve Varlığa Dayalı Menkul kıyınet olarak sıralanabilir. Bunlar 

içinde Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler, menkul kıyınet çeşitleri 

arasına en son katılanı ve Türk finans sektörüne sunulan en yeni 

finansal araçtır. Sermaye piyasası faaliyetleri olarak nitelendirilen 

"Repo" ve "Portföy Yöneticiliği" de Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler 

gibi sermaye piyasası mezuatına yeni giren kavramlardır. 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler, en fazla bir yıl vadeli 

borçlanma senetleridir ve Tüketici Kredileri. Konut Kredileri ve 

Finansal Kiralama Sözleşmerinden Doğan Alacaklar gibi alacaklar 

karşılık gösterilerek çıkanlırlar. 

Repo ise. faizli bir menkul kıymetin bankalar ve aracı kurumlar 

tarafından belirli bir vade sonunda belirli bir fiyattan geri alma 

taahhüdü ile satılmasıdır. En önemli avantajı, taraflar arasında bir 

gecelik bile repo yapılabilmesi ve vade sonunun olmamasıdır. Yani, 

repo işlemi yapılırken başlangıçta bir vade belli edilmeyip. bu vadenin 

repo işlemine konu olan menkul kıymetin itfa tarihini aşmamak 

şartıyla istenildiği zaman sona erdirilmesidir. 

Portföy ve portföy yönetimi ise, tasaruf sahiplerinin birikimlerini 

sermaye piyasasında değerlemeye başlamalan ile güneleme gelmiş yeni 

bir konudur. Potföy. bir yatırımcının sahip olduğu menkul kıymetlerin 

listesidir. Yatırımcı kişi veya kunım olabilir. 

Portföy yöneticiliği ise. yatırımcının menkul kıymetler 
) 

aracılığıyla. amacını gerçekleştirmek için yaptığı girişimlerin 

5 SPK. Mad. 3/b. 
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tümüdür. 6 Başarılı bir Port föy yönetimi ile, özellikle küçük tasarruf 

sahiplerinin zarara uğrarnaları önlenebilir ve fonların sanayiye 

transferi sağlanabilir. Ayrıca, aracı kurumlar arasındaki rekabet 

arttırılarak. tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasına olan 

güvenlerinin artması sağlanabilir. 

Ülkemizde son yıllarclalçi gelişmelere rağmen tasarruf sahipleri, 

tasarruflarını hangi alana yatıracağı konusunda isabetli kararlar 

verememektedir. Özellikle. özelleştirmenin gündemde olduğu son 

birli:aç yıldır. tasarruf sahipleri. para ve sermaye piyasası arasında 

sürekli değişen yat ın m alt ernat i !leri karşısında hocalama devresi 

yaşamaktadır. Umarız. gelecekte bu iki piyasa arasmda dengeyi 

sağlayıcı bazı gelişmeler ve değişmeler gerçekleşir. Böylece tasarruf 

sahipleri yatırım kararlarını daha sağlıklı verebilirler. 

Bu genel bilgilerin ışığında çalışmamızın Birinci Bölümünde; 

bunların vergilendirilmesi üzerinde durulacaktır. 

İkinci bölümde. Port fc'iy ve port föy yöneticiliği ilc sermaye 

piyasasında portföy yön ct iciliği yapan kuruluşlar üzerinde durularak 

ayrıntılı bilgiler verilmeye çalışılacaktır. 

Üçüncü bölümde, VDMKler ve bunların vegilendirilmesi ile ilgili 

ayrıntılı bilgiler verilmeye çalışılacaktır. 

.Dördüncü bölümde. repo, ters repo ve bunlardan elde edilen 

kazançların ile bunların vergilendirilmesi konuları 

incelenecektir. 

Sonuç bölümünde ise. genel bir değerlendirme ile birlikte 

önerilere yer veıileccktir. 

6 CEYAN Ali - KOI~KMi\Z Tııdıan: lly,L(ıılaınalı Portföy Yönetimi: Ekin Kitabevi 

V . ı l1 lll') 'A \()(') ı ı ayııı an: > ,~ • • ),J. s. . 



BİRİNCİBÖLÜM 

SERMAYE PİYASASI MENKUL KlYMETLER VE MENKUL 

KlYMETLERiN VERGİLENDİRİLMESİ 

I-SERMAYE PİYASASI 

A-TANIMI VE TÜRKİYE'DEKi TARİHSEL GELİŞİMİ 

I-Sermaye Piyasası Tanımı 

Bir ekonQmide, ekonomik birimler tüketiciler, tasarruf edenler ve 

· yatırım yapanlar şeklinde sınıflandırılabilir. Tasarruf, gelirin 

tüketilmeyen kısmı veya fertlerin tüketiminden vazgeçtiği kısımdır. 

Tasarruflar, kişilerin tercihlerine ve sunulan alternatifiere göre çeşitli 

şekillerde yatırımlara dönüşür. İşte bu tasarruf1arın, yatırımlara 

dönüşmesi sırasında tasarruf fazlası olanlar ile tasarruf açığı olup da 

yatırım yapmak isteyenler karşı karşıya gelir. Bu durumda fon arz 

edenler ile fon talep edenler arasında bir piyasa oluşur. 

Piyasa; yer,alan anlamına gelen İtalyan'ca "Piazza" sözcüğünden 

türemiş, kullanım alanı geniş bir kavramdır. Piyasa. satıcı ve 

alıcıların aracılada ya cla iletişim araçları kanalı ile arz ve talepele 

bulunmak, mal alış verişi yapmak üzere karşılaştıkları zaman ve yer 
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olarak tanımlanmaktadır. 1 

Bu bağlamda, sermayenin tanımı "orta ve uzun vadeli fonlar" 

şeklinde yapılabilir. 2 

Piyasa ve sermaye kavramlarını tanımladıktan sonra, sermaye 

piyasasının tanımını çeşilli şekillerde yapmak mümkündür. Bunları 

aşağıdaki gibi sıralayabiliriz: 

-Sermaye piyasası; Tasarrufların yatırımlara yöneltilme faaliyeti 

ile, bu faaliyetleri yürüten kurumlan içeren piyasadır.3 

-Sermaye piyasası; Menkul kıymetler yoluyla orta ve uzun vadeli 

ödünç verilebilir fonların arz ve talebinin karşılaştığı piyasadır. 4 

-Sermaye Piyasası; Hisse senetleri ve tahvillerin alınıp satıldığı 

bir pazardır.s 

-Sermaye Piyasası; İşletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaçlannın 

karşılandığı, menkul kıymetlerin arz ve talep edildiği ve el değiştirdiği 

piyasadır. 6 

-Sermaye Piyasası; Orta ve uzun vadeli fonların aracı kuruluşlar 

aracılığıyla arz ve taleplerinin karşılaştıgı piyasadır. 7 

-Sermaye Piyasası; Kamu ve özel kesimin esas olarak yatırım 

amacına yönelik uzun dönemli finansman ihtiyaçlannın karşılanclı,i2;ı 

piyasadır.8 

2 

:_ı 

4 

5 

7 

YAZICI Mehmet: Sermaye Piyasası ve Denetimi: Md-l'.:r Mat: İSTANBUL 1 9H7: 

s.l9. 

ÇAPANOGLU: a.p:.c. s. 4. 

GÜCENME Ümit: Türk Sermaye Piyasasındaki Son Geli~nıclcr: Türkiye 

Bankalar Birliği Yayını: ANKARA 1994: S. IR 1: s. 10. 

KAH.SU Mu! ıarreııı: St~rıııayt~ Piym;ası Borsa Meııkııl Kıyıııct ler: Kral Mat. WWJ: 

s. 17. 

SPK. Mad. :~/b. 

CIVAN: a.g.rıı. s. 59-60. 

CIVAN: a.g.ııı. s. 59-GO. 

Ul~UZ Mmat: Menkul Kıyıııct Seçimi ve Yatırım Yönetimi: İST'ANBUL 1990: s.:.~. 
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Me:kez Küiupha~~ 
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Sermaye Piyasası; Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin 

menkul kıymetiere bağlı olarak karşılaştığı piyasadır.9 

Sermaye piyasası; Fon fazlası olanlarla fon açığı bulunanlan bir 

araya getiren piyasasıdır. 1 0 

Sermaye piyasası; İşletmelerin orta ve uzun dönemli fon 

gereksinmelerini karşıladıkları. tasarruf1arını değerlendirri1ck 

istedikleri bir faktör piyasasıdır. 1 1 

Görüldüğü gibi çeşitli yazarlar tarafından, çok çeşitli tanımlar 

yapılmış ve hepsinde de az çok fonların arz ve talebinden söz 

edilmiştir. İşte bu aşamada bizim yapabileceğimiz tanımlama ise şöyle 

olacaktır: "Sermaye Piyasası, orta ve uzun vadeli fonların arz ve 

talebinin menkul kıymetiere bağlı olarak ve aracı kuıumlar vasıtasıyla 

karşılaştığı piyasadır." 

Bütün bu tanımlamalardan anlaşılacağı gibi sermaye piyasasın 

varolabilmesi için üç önemli unsurun varlığı gerekmektedir. Bunladan 

ilki; fon talep eden ekonomik birimlcrdir. Sermaye şirketleri ve kamu 

sektörü fon talep eden ve fon ihtiyacı içindeki ekonomik birimlerin 

başlıcalandır. Öte yandan, işletmelerin uzun vadeli ve devamlı fon 

sağlamak amacıyla menkul kıyınet ihracıncla bulunmalan sermaye 

piyasasındaki fon talebinin önemli bir bölümünü oluşturur. 

Sermaye piyasasının varolabilmesi için gerekli unsurlardan 

ikincisi ise, tasarrul1annı ya da çeşitli yollarla topladıkları fonlarını 

sermaye şirketleri ve kamu sektörünün çıkardığı men ku 1 kıymct !ere 

yatırmak isteyen kişi ve kunımlarclır. Bunlar sermaye piyasasının fon 

arzı bü!Cımünü oluşturur ve sermaye piyasasına kaynak saglarlar. 

Üı,~ünçü unsur ise. "menkul kıymetler" diye adlandırılan ve 

sermaye piyasasında fon arz ve talebinin cl değiştirmesinele araç 

<,:,\l'Aı'\JOCLU: a.g.c. s. 4. 

]() CEYIAN-KOI(KMAZ: a.g.c. s. 1. 

ll (:Al'ANO(;UJ; ;ı.g.l~. s. l. 
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olarak kullanılan kıymclli cvraklardır. Sermaye piyasasının bu üç 

temel unsurunun yanında ikinci dereceele önem kazanmış bir de aracı 

kurumlar vardır. Bu kurumlar, menkul kıymetlerin sermaye 

piyasasında işlem görmesinde yani alınıp satılmasında aracılık görevi 

yaparlar. 

Sermaye piyasasının tipik özelliği ve para piyasasından ayrıldığı 

en belirgin niteliği, bu piyasanın orta ve uzun vadeli fonlardan 

oluşmasıdır. Bu vade bir yıldan fazla olmalıdır. Sermaye piyasasından 

sağlanan krediler. işletmelerin bina. makina ve teçhizat gibi duran 

varlıkların finansmanında kullanılır. Yani sermaye piyasasından 

sağlanan fonlar sabit sermaye ihtiyaçlarının karşılanmasında yararlı 

olur. Kaynaklar. devamlılık gösteren tasaruf1ardan oluşur. l2 

Demek ki sermaye piyasasının varlığı fon arz edenler, fon talep 

edenler, finansal araçlar ve aracı kurumların varlığına bağlıdır. 

Sermaye piyasasında fon talebi, menkul kıyınet sunumu. fon arzı ise 

menkul kıyınet alımı ile gerçekleşir. Ancak. fon talep edenler, yanlızca 

orta ve uzun vadeli olarak değil. ihtiyaç durumlarına göre kısa vadeli 

fon da talep ederler. Bu durumda fon arz ve talebi sermaye 

piyasasında değil, para piyasasında gerçekleşir. Bu iki piyasa. farklı 

yönlerine rağmen sıkı ilişkiler içineleelirler ve ikisi birlikte mali 

piyasanın önemli bir bölümünü oluştunırlar. 

2-Türkiye' de Sermaye Piyasasının Gelişimi ve Yasal 

Düzenlemeler 

Türkiye'de sermaye piyasasının ortaya <,'ıkışı ve gelişimi. Batıdaki 

scnnay(~ piyasalarıııcl;m farklı cli)ncmlercle ve farklı şartlanla olmuştur. 

Batıda. sermaye piyasalan sanayi ve teknolojik ilcrlcnıelerlc birlikte 

12 l'i\1{/\SIZ ilkn: 'l'ı"ırkiyt· ı·:ıuınorııisi: /\(:ık Ö.Qrı:tiııı Yayınları: l•:ski~dıir 1 ~)!)4: 

s.20G. 
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gelişmiştir. Bu ülkelerde sörnürgecilik olayı sermaye yığılımını 

arttırmış. sanayi devrimi sonucu firmalar büyümüş ve bu gelişim, 

para piyasasının dışında insanların yatırım yapabileceği. 

tasarrut1arını cleğerlendirebileceği bir başka piyasanın yani sermaye 

piyasasının doğmasınaneden olmuştur. 

Türkiye'de ise bu oluşum tamamiyle farklı şartlarda gelişmiştir. 

Batıda özellikle firmaların fon ihtiyaçlarını karşılamak üzere oluşan 

bu piyasa. Osmanlı'da hazinenin fon ihtiyacını karşılamak üzere 

meydana gelmiştir. ı 3 

Osmanlı İmparatorluğu döneminde artan iç fon ihtiyacının 

karşılanması için Padişah Üçüncü Mustafa zamanında, tahvillerle ilk 

iç borçlanma yapılmıştır. 

184 7 yılında İstanbul Bankası ve bunu takiben Osmanlı 

Bankası'nın kuruluşu ulusal sanayinin gelişmesi ve oluşumunda 

gereldi finansman kaynaklarını karşılamada bir mekanizma 

oluşmuştur. 

1854 Kırım savaşından sonra hazine bonoları ile yapılan İ(~ 

bon~lanmanın amacı: devlete gerekli fon kaynağı sağlamaktır. 

Bununla birlikte. halkın da kazanç sağlama arzusu ön plana 

çıkmıştır. 1864 yılında İstanbul Galata Borsası'nda :yabancıların 

etkinliğinin büyük bir şekilele artması ve yabancı uyruklulann borsa 

oyunları yaparak halktan haksız kazanc: elde etmeleri üzerine 18GG 

vılıııc!a Dersaadet Talwilat Borsası kurulmustur. Bıı borsada devlet iıı 
~ ' 

·ho rıo ve t alıvii sat ışlarııuıı yanında yabancı sermaye şirketlcrirıiıı 

tahvil ve hisse scrıetlcriııin ele işlem görmesi plaıılanıııışt ır. 

1HG6 yılında kurulan bu borsa. _yine yabancı uyruklu kişilerin 

kendi aralarında or~aııize olarak borsa oyunları yapınaları nedeniyle 

Osmanlı İrnparatorlıı.Qıı'nun fon ihliyacıııııı karşılanması ve bonolar 

ik tahvillenlt·n lı;ılkııı da gelir sağlaması konusundaki düzenlerneler 

pek ba~arılı olaıııanıı~l ır. 

! •) 
d CİVAN: ;ı.g.ııı. s. L.l. 
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1869 ve 1870 yıllannda dış bor(,:lanmaya gidilmiş ve borçlanma 

sayesinde ülkedeki allyapı yatırımlarının gerçekleştirilmesi 

düşünülmüştür. 

1881 yılında Duyun-u Umumiyenin kurulması ile devletin 

hazinesinele mevcut olan tahviller piyasaya sürfılmüştür. Tahvillerin 

çıkanlması ile Osmanlı İmparalorluğu"nun bu dönemde iç 

tasarru11arın ülke ekonomisine kanalize edilmesi mantığı ile ilk resmi 

borsa 1874 yılında kurulmuştur. Kurulan bu borsada borsa 

işlemlerini takip ve tesbit etmek amacıyla bir borsa komiserliği ele 

oluşturulmuştur. 

1906 yılında Esham ve Tahvilat Borsası Nizanınarnesi yürürlü{!;e 

konulmuştur. Bu nizarnname ile borsanın düzenli bir şekilde 

çalışması amacı güdülmüş ve borsa üyeleri mubayaacı. Simsar ve 

Co b er isimleıi altında bölümlendirilmiştir. 1908 yılmda meşru tiyel ile 

borsada bir canlılık meydana gelmiştir. 14 

Osmanlı İmparat orluğu"ndan sonra kurulan Türkiye 

Cumhuıiyeti"ncle 1923 yılında bir kararname ile borsada işlem yapmak 

isteyen şahıs ve kurumların Türk vatandaşı olması zorunlulugu 

getirilmiştir. Bu kararname ile yabancı uyruklu kişi ve kurumların 

borsa fızerinclcki olumsuz etkilerinin kaldırılması düşünülmüştür. 

1929 Dünya Ekonomik Krizi ile balılı ülkelerin finanal piyasaları 

önemli sarsıntılar gec:irmi~ ve bir (,'ok ülkenin borsası hlcm yapaııı;ız 

Jıalc gelişt.ir. 

Dünyada bu bunalım yaşanırken i"ılkenıizde 1929 yılıncia Mcnkııl 

Kıymetler ve Kambiyo Borsaları Kanunu (ıkartılarak horsanııı 

deneLim altına alıımıası ciCışünülmüş ve bu deııetinı yetkisi Maliye 

Bakanlığına verilmiştir. 

İkinci DCıııya Savaşından sonra oltımlu ,e;clişıııeler ve sağlanan 

kredilerle I 950"li yıllarda hızlı bir sanayilc~mc di)ıwıııi ,e;<>rülnıl."ıştl."ır. 

CİVAN: ;ı.!.!;.ııı. s. 21. 
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Ülkemizde, 1950'li yıllarda artan özel teşebbüs finansman ihtiyacı ve 

büyük kamu yatırımlannın yapılması gereği, örp;üllenmiş bir semıaye 

piyasasının önemini daha da arttırmışsa da 1929 yılında çıkanlan 

Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsası Kanunu, Maliye Bakanlığının 

ilgisizliği ve dün ya borsalarındaki gelişmeleri takip etmemesi 

nedeniyle yetersiz kalmıştır. 

l960'lı yıllardan itibaren ülkemizde Sermaye Piyasası kurulması 

ve bununla ilgili kanunun çıkanlması için çalışmalara başlanmıştır. 

DPT, Odalar Birliği ve Kalkınma Bankası tarafından hazırlanan 

Sermaye Piyasası ile ilgili çalışmalar 1964 yılında meclise tasarı 

halinde sunulmuştur. Ancak bu tasarı, 1973 yılına kadar mecliste 

görüşülememiştir. l970'li yıllarda kabul edilen ı 9 ı ı sayılı TC Merkez 

Bankası kanunu sermaye piyasamızın canlanmasında önemli rol 

oynamıştır. 

1980 ve 1981 yıllarında ülkemizde mali piyasamızı s arsa n 

bankerlik olayı ve 24 Ocak 1980 Ekonomik İstikrar Programı ik 

uygulanmaya baslanan. ~n Temmuz 198ı tarihinele 2499 sayılı kanun. 

resmi gazetede yayınlanmış ve 1 Şubat 1982'de uygulamaya 

konmuştur. Bu Sermaye Piyasası Kanunu (SPK). fılkcmizdeki boşlu.Qıı 

büyük ölçüde clolclıırmuşt ur. 1 Şubat ı 982'de yürürlüğe giren 24D~) 

sayılı SPK 1992 yılına kadar uygulanmıştır. Daha sonra ise, bu 

kanuntın uygulanmasından doğan boşluklan clolclurarak ekonomik 

p;elişnıclere ,0;örc oı-taya ~·ıkan yeni ihliyaı.·lan karşılamak üzc·r<' 

2:3.04. I D92_.clc ;~7~J-ı sayılı kanun yCırürlı\Qe komılnnıştlır. 

G<>rüldü.Qü ,0;ibi Türk Sermaye Piyasası. doğunıuııdan bu güne 

kadar sürekli ch-vld eli yk ve devlet in iht iya<.;ları i<.~in oluşturulmaya 

çalışılnıı~ ve hıı c:ahalanla ('o_!1;u zaman başarısız olunmuştur. Bu 

ba~arısızlı.Qın neckrılcri arasında. halka zorla dü:-;;ük faizli hazine 

boııosu ve clevlct talıvili satılması gibi yanlış politikalar ile dış 

Cılkt~lt-nkki gl'lişııwlt-riıı y<·lcri kadar izlcıwrıwııwsi v<· Sermaye Piyasası 
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Kanunu'nun uzun yıllar mecliste takılıp kalması sayılabilir. Bu 

engellerin henüz aşılmış olduğu söylenemezkcn bir de siyasi ve 

ekonomik istikrarsızıarın sürüp gitmesi, Türk Sermaye Piyasasının 

daha uzun yıllar sağlam bir yapıya kavuşmasını engelleyecek gibi 

görünmektedir. 

B-SERMAYE PİYASASININ KURUMLARI 

I-Sermaye Piyasası Kurulu 

Sermaye Piyasası Kurulu, Sermaye Piyasası Kanunu ile verilen 

görevleri yerine getirmek amacı ile kurulmuş ve tüzel kişiliğe haiz bir 

kurumdur. Kurul, yetkilerini, kendi sorumluluğu altında ve bağımsız 

olarak kullanır. Devlet Bakanlığının denetimi altındadır. 

Sermaye Piyasası Kurulu üyeleri, gösterilecek adaylar arasından 

Bakanlar Kurulu tarafından seçilir. 

3794 Sayılı SPK'nun Sermaye Piyasası Kuruluna verdiği bir takım 

görevler vardır. Bunları aşağıdaki gibi sıralayabiliriz: I5 

i-Sermaye piyasası araçlannın ihracını. halka arz veya satışının 

şartlarını düzenlemek ve denetlernek 

ii-ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasası araçlarını 

kayda almak ve kamu yararını gerektirdiği hallerde. halka arz ve 

satışını geı.;ici olarak durdurmak, 

iii-İhraçcıların alacaklarına ve duran varlıkianna dayalı olarak 

c,;ıkaracakları Varlığa Dayalı Menkul Kıymet !erin şartlarını, ihraç Vl' 

halka arz esaslarını ve t.übi olacakları eliğer hususlan düzenlemek. 

gerektiğinde münhasıran Varlı.ı4a Dayalı Menkul Kıymct ihracı ile 

uğraşan Genel Finans Ortaklıkları ile Risk Sermayesi Yatırım Fonlan, 

Risk Sermayesi Yatırım Ortaklıkları ve Risk Sermayesi Yöne! im 

15 SPK Mad. 22. 



13 

Şirketlerini denellemck. 

iv-Kamunun zamanında, yeterli ve doğru olarak aydınlatılmasını 

sağlamak amacıyla. kararlar almak ve her türlü mali tablo ve raporlar 

ile bunların bağımsız clcnctimlerinin. sermaye piyasası araçlarının 

halka arzında yayımlanacak izahname ve sirkülerin ve araçların. 

eletıcrini etkileyebilecek ölçüde önemli bilgilerin kapsamını, 

standartlarını ve ilan esaslarını tespit ve bu konularda tebliğler 

yayınlamak, 

v-Sermaye piyasasında faaliyet gösteren bankaların, sermaye 

piyasası kurumlarının, borsalar ve teşkilatıanmış diğer piyasaların 

faaliyetlerinin kanuna, yönetmelik, tebliğ ve kurul kararlarına ve 

sermaye piyasalan ilc ilgili diğer mevzuata uygunluğunu her türlü 

bilgi ve belgeyi isteyerek. izlemek ve denetlemek. 

vi-Sermaye piyasasını ilgilendiren her türlü yayın, duyuru ve 

reklamlan izlemek, yanıltıcı ilan ve reklamlan yasaklamak. 

vii-Kanun hükümleri gereğince kendisine tcvdi eelilen mali tablo 

raporları. bağımsız denetleme raporları ile diğer belgeleri incelemek. 

gerekli gördüğü hususlar hakkında ihraçcı ve kurum denetçilerinden 

veya bağımsız denetçilerelen ayrıca rapor istemek, elde ctligi sonuçları 

cleğerlendirerek. kanunda belirtilen gerekli tedbirleri almak. 

viii-Halka açık anonim ortaklıkların genel kurullarında genel 

hükümler çerçevesinele ve vekaleten oy kullanılınasına ilişkin esaslan 

belirlemek, 

ix-Finansal göstergelere. sermaye piyasası araçlarına mal ve 

kıymetli madeniere dayalı vadeli işlem sözleşmesi ile m ün hasıra n bu 

sözleşmelerin işlem göreceği borsalarda çalışacak kurumların kuruluş. 

faaliyet ilke ve esasları ilc yükümlülüklerini düzenlemek. izleınek ve 

clenetlemek. 

x-Menkul kıymetlerin geri alma veya satma taahhüdü ile alım 

satımını. ilgili sözleşmeleri ve bu sözleşmelere ilişkin piyasa hdem 
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kuralarını dfızenlemek ve bu işlemlerle ilgili faaliyet ilke ve esaslarını 

belirlemek, 

xi-Menkul kıyınet ödünç alma ve verme işlemleri ile açığa satış 

işlemlerine ilişkin ilke ve esasları belirlemek ve Hazine ve Dış Ticaret 

Müsteşarlığı ile TC Merkez Bankasının görüşü alınmak suretiyle 

kredili menkul kıyınet işlemleri ile ilgili düzenlemeleri yapmak, 

xii-Dışarıda yerleşik kişilerin Türkiye'de sermaye piyasası 

araçlarını halka arz etmeleri konusunda ilgili mevzuat çerçevesinde 

gereken düzenlemeleri yapmak, 

xiii-Sermaye piyasası araçlannın takası, saklanması veya kaydi 

değer haline getirilmesi ve derecelendirilmesini düzenlemek ve 

denetlemek, 

xiv-Sermaye piyasasının gelişmesini teminen yeni sermaye 

piyasası kurumlarına ilişkin kuruluş, faaliyet. tasfiye ve sona erme 

esaslarını belirlemek ve bunları denetlemek, 

xv-İlgili bakana. istenecek incelemeleri yapmak: çalışmalan 

hakkında ilgili bakana rapor vermek; sermaye piyasası ile ilgili 

mevzuat değişiklikleri hakkında önertlerde bulunmak. 

Görüldüğü gibi sermaye piyasası kurulunun. düzenleyici 

işlemlerden. idari ve denetim işlemlerine kadar bir dizi görevi vardır. 

Sermaye piyasasının düzgün işleyebilmesi ve piyasasır'un geleceği 

bakımından bu görevlerin kusursuz yerine getirilmesi, görevden çok 

zorunluluk anlayışı i~~ine girmektedir. 

2-Halka Açık Şirketler 

Menkul kıymetlerini halka arz eden bir şirket: ister halka açık 

isterse aile tipi şirket olsun. SPK kapsamına p;irrnektedir. Aile tipi bir 

şirket, eğer tahvil ihraç ederek finansman sağlanuş ise, ilgili kanunun 

kapsamına girer. Bunların yükümlülüğü. hesaplarında açıklık olması 
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ve bu hesaplan ilan ederek denetim altına girmesidir. 

Halka açık şirketler ise, sadece tahvil ihraç etmeleri nedeni ile 

kanun kapsamına giren aile lipi şirketlere göre, daha sıkı bir denetim 

altına girmektedir. Kanunda halka açık kuruluşlar "hisse senetlerini 

halka arz etmiş olan veya halka arz edilmiş sayılan ortaklıklar" 

şeklinde tanımlanmaktadır. 16 

Anonim ortaklıkların Kuruluş ve faaliyetleri ile ilgili 

düzenlemeler TIK'da yer almaktadır. 

Türkiye'de halka açık anonim şirketlerin sayısında görülen artış 

sanayide görülen gelişmeye paralellik göstermektedir. Ortakların 

sorumluluk ve risklerinin sınırlı tutulması. küçük tasarruf 

sahiplerinin sanayi kuruişiarına para yatırmalarını 

kolaylaştıı-maktadır. 

Türkiye 'de 1994 yılı itibariyle sermaye piyasasına kayıtlı anonim 

şirket sayısı 162'dir. Sermaye piyasasında meYcut menkul kıymetlerin 

el değiştirmesi ile oluşan ikincil piyasalarda menkul kıymetleri işlem 

gören şirket sayısı ise 1 092'clir. 17 

Bu rakamların. Türk ekonomisi geliştikçe ve şirketler büyüdükçe 

artacağı ve sermaye şirketlerinin halka açılma oranının da yükseleceği 

söylenebilir. Ama burada önemli olan bu sürecin hızlandırılması ile 

birlikte güven unsurunun sağ;lanmış olmasıdır. 

3-Aracı Kurumlar 

Sermaye Piyasası Kuruluna göre, faaliyette bulunabilecek önemli 

yardımcı kuruluşlardan birisi ele aracı kurumlarclır. SPK'nda aracı 

kurumun tanımı şu şekilde yapılmıştır: "Aracı kurum; menkul 

kıymetlerin. kıymetli evrakın. mali değerlerin başkası nam ve 

hesabına. kendi namımı başkası hesabına veya kendi nam ve 

ll) 

17 

SPK Mad. 'J/g. 

<:IVAN; a.g.ın. s. :30. 

' ~ .. , 
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hesabına aracılık amacıyla alım ve satımı ile uğraşan ve menkul 

kıymetleri halka arz edebilen bir anonim ortaklıktır.'·lH 

Aracı kurumlar. kendi mali yfıkümlfılCıklerini kapsayan kıymetli 

evrak düzenleyerek. halka arz edemez ve alım satırnda bulunamazlar. 

Bu piyasada faaliyette bulunabilrnek için SPK'nda belirtilen şartlara 

ve esaslara uygun bi<..~imcle kurulmu~ ve Sermaye Piyasası Kurulundan 

borsa bankediği belgesi alınrnı~ olması gerekir. Öngörülen bu zorunlu 

nitelikler. bu kuruluşları. di_~er faaliyetleri yürütmek amacı ile 

kurulmuş şirketlerden ayırarak onlara sermaye piyasasının açıklık ve 

kararlılık içinde çalışmasına yardımcı olmaya. tasaruf sahiplerinin 

hak ve yararlarını gözeten birer kurum niteliğini kazandırmaya 

yöneliktir. 

Aracı kurumlar. ~ermaye piyasasında aracılık işlemleri 

yapabilmek için. aşa.~ıclaki görevlerelen en az birisinele faaliyet 

göstermek üzere Sermaye Piyasası Kunlluna başvurabilirler. l9 

i-Kurul kaydına alınacak sermaye piyasası araçlarının ihraç veya 

halka arz yoluyla satışına aracılık yapmal-c 

ii-Daha önce ihraç edilmiş olan sermaye piyasası araçlarının 

aracılık amacıyla alım satımında bulunmak. 

iii-finansal gi)sl.ergelere. sermaye piyasası ara<.:Iarına. mal ve 

kıymetli madeniere ciayalı vadeli işlem süzlcsmcsi .vapılnıasına aracılık 

yapmak. 

iv-Menkul kıynıctlcriıı geri alım·vcva satım taahlıCıdı"ı ile alıııı 

sat ınıında (repo \T krs repo) aracılık yapmak. 

v-Yatırım danı~ıııaıılıQı yapmak. 

vi-Poı·t föy i~ld ıııcciliQinde bııltınıııak. 

IH SPK Mad. :11 /;ı. 

l!l SPK Mad. :m. 
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Görülclügü gibi aracı kunımlar. yukarıcia belirtilenler clı~ıncla 

hi~~bir faaliyetle uğra~mak amacıyla Sermaye Piyasası Kuruluna 

başvuruda bulunamazlar. 

Anonim şirket şeklinde kurulan aracı kurumlar. fon an: edenler 

ile fon talep edenlere riski minimize. geliri de maksimize edecek 

hizmetler sunmak suretiyle. borsalann işleyişinde önemli görevleri 

yerine getirmektedirler. 

4-Yatınm Ortakhklan 

"İnvestment Trust" olarak adlandırılan bu ortaklıklar. tüzel 

kişiliğe haiz anonim ortaklık şeklindeki müesseselerclir. Bunların. 

diğer sermaye ortaklıklanndan farkı, çalışma alanının sadeec menkul 

kıymetten oluşan bir portföyün işletilmesi şeklinde sınırlanclınlmış 

olmasıdır. 20 

Yatırım ortaklıklan. küçük tasarruf sahiplerinin fonlarını 

yatırımlara kanalize eelerek değerlendirmek ve tasaruf sahiplerinin 

risklerini azaltarak uzman bir kadro ile yönetilmesini sağlamak 

amacına yöneliktir. Bu ortaklıkların portföylerinde bulunduracaldarı 

kıymetlerin türleri, değerleme esasları. portföy sınırlamaları, yönetim 

ilkeleri, kar dağıtım esasları, tabi olacaklan yükümlülüklere ilişkin 

esaslar kurul tarafından düzenlenir. Ülkemizde, bu türele bir adet 

Vakıflar Bankası tarafından kurulan Ortaklık bulunmaktadır.21 

5-Yatınm Fonlan 

Yatırım fonları; küçük tasarruf sahiplerinden toplanan 

tasarrufian belli amaçlar çerçevesinde riski clagıtma ilkesine uyarak. 

20 

21 

TUNCEH Selahattin: Menkul Kıyınetler Yatırım Fonu: Seminer Tebliği: 

İSTANBUL 1984: s. 2~~ 1. 

CİVAN: a.g.m. s. 32. 
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uzman kadroların güvencesi allında portföy oluşturarak gelir elde 

etmek için kurulan sermaye piyasası kurumları olarak 

tanımlanabilir. 22 

Türkiye'de Yalının Fonu kurmak yetkisi önceleri sadece 

bankalara tanınmış bir haktı. Daha sonra 3794 sayılı kanunla bu 

yetki, bankaların yanında, sigorta şirketleri, aracı kurumlar. 

kanunlarda engel bulunmayan emekli ve yardım sandıklarına da 

verilmiştir. 

Yatırım fonu kalılına belgelerine sahip yatırımcılar istediği 

zaman, belgelerini kurucu banka veya aracı kurma günlük rayiç fiyatı 

üzerinden geri satabilirler. 

Yatırım Ortaklıkları ve Yatırım Fonları. küçük tasarutlann 

değerlendirilmesi açısından sermaye piyasasının en önemli kurumları 

arasında yer alırlar. Bu nedenle sayılarının artırılmasında sermaye 

piyasası açısından büyük yararlar görülmektedir. 

C-SERMAYE PİYASASI FAALİYETLERİ 

Buraya kadar yapılan açıklamalara göre. sennayc piyasasının bir 

takım kurum, kuruluş ve araçlara sahip oldugunu gördük. İşte bu 

kurum. kuruluş ve araçlarla sermaye piyasası bir takım faaliyetlerde 

bulunur. Bu faaliyetler a~agıdaki gibi sıralanabilir: 

I-Halka Arza Aracılık 

Aracılık faaliyelleri. halka arza aracılık ve alım-satıma aracılık 

olarak tanımlanmaktadır. Halka arza aracılık; en iyi gayret aracılıgı 

veya aracılık yüklerıimi şeklinde yapılabilir. 23 

22 a.g.ııı. s. 33. 

2:ı CÜCENME; a.g.nı. s. 59. 
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En iyi gayret aracılığı: kurul kaydına alınacak sernıaye piyasası 

araçlarının izahnameele gösterilen satış süresi içinde satılmasını. 

satılınayan kısmın ise satışı yapana iadesini veya bunları daha önce 

satın almayı taahhüt etmiş üçüncü kişilere satılmasını ifade eder. 

Aracılık yüklenimi ise; kurul kaydına alınacak sermaye piyasası 

araçlarının; 

-Halka arz yoluyla satılmasının ve satılmayan kısmın 

tamamının. bedeli satış süresi sonunda tam ve nakclen ödenerek satın 

alınmasının (bakiyeyi yüklenim). 

-Bedeli, satışın başlamasından önce tam ve nakden ödenmek 

suretiyle tamamının satın alınarak halka satılmasının (tümünü 

yüklenim). satışı yapana karşı taahhüt edilmesidir. 

Aracı kuıuluşların. aracılık faaliyetleri sırasında, kısmen ya da 

tümüyle, sern1aye piyasası araçlarının halka arza aracılığına ilişkin 

olarak ön hazırlıklar çerçevesinde mali ve ekonomik tahliller ile pazar 

araştırmaları yapmaları. izahname ve kayıt başvurusu için kunıla 

sunulacak diger bil~i ve belgeleri hazırlamalan ve başvuruda 

bulunmalan da halka arza aracılık faaliyeti kapsamında sayılır. 

Sermaye piyasası araçlarının. halka arzıncla, scrrnaye piyasası 

aracını çıkaran veya halka arz eden ile aracı kurulş arasında yazılı bir 

aracılık sözleşmesi yapılır. 

Halka arza aracılık işlemleri. kısmen veya tamamen birden fazla 

aracı kuruluş tarafindan konsorsiyum şeklinde ya da birbirlerinden 

bağımsız olarak yapılabilir. Aracı kuruluşlar. aracılık komisyonu 

dışında, kendilerine veya üçüncü şahıslara menfaat sağlanmasına 

imkan tanıyacak tasarruflarda bulunamazlar. 

2-Alıın-Satım.a Aracılık: 

Aracı kuruluşlar. alım satıma aracılık faaliyetleri kapsamında. 

daha önce halka arz edilmiş veya özel mevzuatlan gereğince i~leın 
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göı.·eıı sermaye piyasası araçlarının alım satımına aracılık edebilirler. 

Aracı kuruluşlar, gerek borsa gerekse borsa dışında alım satıma 

aracılık işlemlerine başlamadan önce müşterileriyle, yazılı bir 

sözleşme yapmak zorundadırlar. Bu sözleşme. aracı kurluşla müşteri 

arasında. alım satım aracılığından doğan ilişkiyi genel olarak 

düzenleyen, başlangıçta bir kez akdedilen ve münferit işlemlerin 

esasını oluşturan bir çerçeve anlaşmasıdır. Borsa dışında faaliyet 

gösteren aracı kuruluşlar. üzerinde işlem yaptıklan sermaye piyasası 

araçlannın alış ve satış fiyatlarını iş yerinde ilan etmek zorundadırlar. 

3-Menk.ul Kıymetlerin Geri Alım veya Satım Taahhüdü 

ile Alım-Satmu (REPO ve TERS REPO) 

Sermaye piyasası faaliyetleri arasına yeni katılan repo, menkul 

kı) nı etierin geri alma taahhüdü ilc satımını. ters repo ise. menkul 

kıymetlerin geri satma taahhüdü ile alımını ifade eder.24 

Repo ve Ters Repo işlemlerini; SPK'na göre faaliyet izni almış 

bankalar ile 1994 yılı itibariyle ödenmiş sermayesi asgari 1 O milyar TL. 

olan aracı kurumlar yapabilir. Yetkili kuruluşlar. sadeec kendi nam ve 

hesabına işlem yapabilirler. Repo işlemlerinde, menkul kıymetin 

mülkiyeti alıcıya geçer ve gelirileri de aksine anlaşma yapılmamışsa 

bu kişiye ait olur. Vade tarihinde ise. menkul kıymctin mülkiyeli. 

kararlaştırılan bedelin ödenmesi ile tekrar yetkili kuruluşa geçer. 

l~epo ve Ters Repo işlemlerinde, işleme konu olan menkul 

kıymc~tler alıcıya teslim eclilebilecegi gibi işlemin vadesine kadar yetkili 

kuruluşun veya saklama hizmeti veren başka bir kurumun saklama 

merkezinde alıcı adına saklanabilir. 

H.epo, Türk finans sektörüne kazandırılan en yeni yatırım 

24 ı·:AI-IHAMAN Abdülkadir: I<cpo l~lcınlerinden Dogan Kazan(lann 

Vergilcnclirilıncsi: Vergi Dünyası Dergisi: Aguslos 1993: S. 144 s. 42. 
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alanlarından birisidir ve atıl fonların ya da tasarrufların CB iyi şekilde 

de:ğerlendirilmesi için ele çok iyi bir lirsattır. 

4-Yatınm Danışmanlığı 

Yatırım danışmanlığı. müşterilere sermaye piyasası araçları ve 

bunları ihraç eden ortaklık ve kuruluşlar. şirket birleşme ve el 

de~iştim1eleri. şirketlerin finasman ihtiyacının karşılanma~~~ı hakkında 

ve benzeri konularda yönlenclirici nitelikte yazılı veya sözhı yorum ve 

yatırın1 tavsiyelerinde bulunulması faaliyetidir. 25 

Yatırım danışmanlıgı faaliyeti. Sermaye Piyasası Kurulundan 

yetki belgesi almış Yatırım Danışmanlıgı ve Portföy Yönetim Şirketleri 

ile aracı kuruluşlarca yürütülür. 

5-Portiöy Yöneticiliği 

Portföy. çeşitli menkul kıymetlerden meydana gelen. agırlıklı 

olarak hisse senedi. tahviller ve türevlerinden oluşan. belirli bir kişi 

veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kıymetler olarak 

tanımlanmaktadır. 26 

Portföy yöneticiliği ise, kıymetli madeniere dayalı olanlar dahil 

olmak üzere sermaye piyasası araçlarından oluşturulan potföyterin 

müşteriler hesabına ve kil sıfatıyla yönctilmesiclir. 27 

Portföy yönetim faaliyeti kuruldan yetki belgesi almış. portföy 

yönetim şirketleri ve aracı kurluşlarca yürütülür. 

Türkiye'de portföy yönetimi, 1992 yılına kadar. bizat. yatırımcının 

kendisi tarafından yapılmaya çalışılmıştır. Bu yüzden de. özellikle 

küçük tasarruf sahipleri bu lwnuda uzman olmadıklan için zarar 

25 

2G 

27 

GÜCENl\lE: a.g.ııı. s. 62. 

CEYIAı'\1 Ali-KOHI\MAZ Tmlıan: a.g.l·. s. 7. 

GÜCENMI~: a.g.ın. s. G2. 
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etmişlerdir. Ama artık. bu~ün Sermaye Piyasası Kurulu profesyonel 

portföy yönetimini Türkiye'de yerleştirmiş ve böylece portföy yönetimi 

ve yatırım danışmanlığı yasal bir çerçeveye oturmuştur. 

ll-SERMAYE PİYASASI ARACI OlARAK MENKUL KlYMETLER 

A-GENEL OLARAK MENKUL KIYMETLERİN TANIMI VE 

ÇEŞİTLERİ 

Sermaye piyasası araçları; menkul kıymetler ve diger sermaye 

piyasası araçları olarak iki grupta sınıtlandırılabilir. "Menkul 

kıymetler ortaklık ve alacaklılık sağlayan, belli bir meblağı temsil eden 

yatırım aracı olarak kullanılan, dönemsel gelir getiren. misli nitelikte, 

seri halinde çıkarılan. ibareleri aynı olan ve şartlan kurulca belirlenen 

kıymetli evraktır." Diğer sermaye piyasası araçlan menkul kıymetler 

dışında kalan ve şartları kurulca belilenen kıymetli evraktır.2H 

Başka bir tanıma göre de sermaye piyasasında işlem gören tah vii. 

hisse senedi, opsiyon hakları. intifa senetleri. gelecek anlaşmaları. 

müşterek yatırım fonlan katılma hesaplarını temsil eden sertifikalar 

ile öteki yatırım araçlarının tümüne birelen "menkul kıymct" 

denilmektedir. 29 

lVIenkul kıyınet sayılan ya da sayılmayan. fakat sermaye 

piyasasında menkul kıyınet gibi işlem gören kıymetli evraklar 

şunlardır: 

I-Hisse Senetleri 

Esham. aksiyon. pay senedi olarak ta isimlendirilen hisse 

SPK Maci. 3/b. 

29 UGUZ Murat: Menimi Kıynıet Seçimi ve Yatırım Yünetimi: 'J'<"ib;ınk Yavını: 

İSTANBUL 1990: s. 7. 
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senetleri. sermayesi payiara bölünmüş ortaklıklar tarafından çıkarılan 

ve ortaklık sermayesine katılma payını temsil eden. kanuni şekil 

şartlarına uygun olarak düzenlenen kıymetli evraktır. Bir ortaklık 

belgesi olması nedeniyle hisse senedini elinde bulunduran kişi. hisse 

senedini ihraç eden şirketin ortağıdır ve şirket yaşadığı sürece elde 

ettiği kar ya da zarardan pay alır. Hisse senedi sahibinin elde ettiği 

kar payı şirketin faaliyetlerine bağlı olarak yıldan yıla değişir ve bu 

değişmeler hisse senedinin değerini etkiler. Hisse senedi sahibi için 

hisse senedinin iki farklı gelirisi vardır: 

-Kar payı (Temettü) geliri; Hisse senedini ihraç eden kurum. elde 

etliği kurum kazancından hesaplanan Kurumlar Vergisini indirdikten 

sonra. kalan kısım üzerinden hisse senedi sahiplerine (ortaldara) 

payları oranında kar dağıtımı yaparlar. Bu pay. kurumun 

faaliyetlerindeki gelişme ve değişmelere göre yıldan yıla değişmeler 

gösterebilir. 

-Zaman içinele hisse senedinin değerinde meydana gelen artış; 

İşletmenin etkinliğinde her hangi bir değişme olmaksızın piyasa 

ko~;ullqnna bağlı olarak. hisse senedinin degerinde zaman içinde 

cleı~işmeler olabilir. Bu değişme pozitif veya negatif yönde olabilir. 

Ancak arzulanan durum değişmenin olumlu yönde olmasıdır. 

Bu bağlamda bir hisse senedinin birçok değerinden söz edilebilir. 

Bunlar; Non1inal değer. defter değeri, ihraç değeri. piyasa de,t;eri. 

tasfiye değeri ve gerçek değer olarak sıralanabilir. 

Hisse senellerinin getirisi ve hisse senetlerinde eleger çeşitlerini 

açıldadıktan sonra hisse senedi çıkarabilecek kuruluşları. dört başlık 

alt ında toplayabiliriz. :30 

i-Anonim şirketler: Hisse senedi çıkarabilecek başlıca kuruluşlar 

anonim şirketlerdir. Bunları da üç grupta inceleyebiliriz: 

-Yalnızca TTK hükümlerine tabi Anonim Şirketler: Menkul 

BOLAK: a.g.c. s. 74. 
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kıymetleri halka arz edilmeyen aile tipi şirket niteliğindedirler. 

-TIK ve SPK hükümlerine tabi kayıtlı sermaye sistemi dışındaki. 

hisse senetlerini halka arz etmiş veya arz etmiş sayılan Anonim 

Şirketler: Bir aile tipi anonim şirket hisse senetlerini halka arz ederek 

SPK kapsamına girme kararı verebilir. Ayrıca ortak sayısı ı OO'den 

fazla olan anonim şirketler. menkul kıymetlerini halka arz etmeseler 

bile. ortak sayıları ı OO'ü aştığı için menkul kıymetlerini halka arz 

etmiş sayılır ve SPK hükümlerine tabi olurlar. 

-Kayıtlı sermaye sistemindeki Anonim Şirketler: Kayıtlı sermaye. 

anonim şirketlerin esas sözleşmelerinde hüküm bulunmak kaydıyla 

yönetim kurulu kararı ile TTK'nun sermaye artırımına dair 

hükümlerine tabi olmaksızın hisse senedi çıkarabilecekleri azami 

miktan gösteren. ticaret sicilinde tescil edilmiş sermayeleridir. Bu 

şirketler. sermaye artırımı yönünden yalnızca SPK hükümlerine 

tabidirler. 

ii-Sermayesi Payiara Bölünmüş Komandit Şirketler tarafından 

hisse senedi ihraç edilebilir ancak kanunen bunlar menkul kıvmet 

olarak kabul edilmediği için halka arz edilemez.31 

iii-Özel kanunlarla kurulmuş bulunan kuruluşlar: Bazı bankalar 

TC Merkez Bankası. sigorta şirketleri, genel mağazalar. anonim şirket 

şeklinde kurulmuş İktisadi Devlet Teşekkülleri. bağlı ortaklıklar, 

yatırım ortaklıkları. aracı kurumlar ve özel finans kuruluşlan hisse 

senedi ihraç edebilirler. 

iv-Toplu Konut ve Kamu Ortaklığı İdareleri, Gelir Ortaklıgı 

Senedi ve Kamu Hisse Senedi şeklinde iki menkul kıymet ihraç 

edebilirler. 

Hisse senetlerinin halka arzı. halkı bir anonim ortaldığa katılma 

veya kurucu olmaya davet etmektir. Buna göre. hisse senedinin halka 

arzı. anonim ortaklıkların kuruluşunda veya sermaye artırımı 

esnasında olabilir. Hisse senedi sahibi şirketin ortağı oldugu ndan; 

:.n GÜClO::NME; a.g.nı.s. 27. 
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şirket künndan pay alına. şirket faaliyeti hakkında bilgi edinme. 

rüçhan hakkı gibi bir takım haklardan yararlanıL Rüçhan hakkı. 

mevcut hisse senedi sahiplerinin. sermaye artırımı yapıldığında. yeni 

çıkanlan hisse senetlerinden öncelikle satın alma hakkıdır. 32 

Hisse senetleri, hamiline ve nama yazılı hisse senetleri, imtiyazlı 

ve adi hisse senetleri ile kurucu ve intifa senetleri şeklinde 

sınıf1andınlabilir. Hisse senetleri, ana sözleşmeele aksine hüküm 

yoksa, sahiplerine eşit haklar sağlarlar ve bu tip hisse senetlerine adi 

hisse senedi denir. Bir kısım hisse senetlerinde ise kara iştirak ve 

genel kurulda oy kullanama gibi bir takım ayrıcalıklar tanınabilir ki. 

bu tür hisse senetlerine de imtiyazılı hisse senedi denir. Kunıcu hisse 

senetleri, belli bir sermaye payını temsil etmez. şirketin yönetimine 

katılma hakkı vem1ez. sadece kuruluş hizmeti karşılığı ana sözleşme 

hükümleri gereğince :şirket karının bir kısmına iştirak hakkı sağlar ve 

kurucuların adiarına yazılı olmak şartıyla ihraç edilir. İntifa hisse 

senetleri, şirket genel kurulunun alacağı kararlarla bazı kimselere 

çeşitli hizmetler ve alacak karşılığı olarak kuruluştan sonra verilen ve 

sermaye payını temsil etmeyen hisse senelleridir. 

Sermaye piyasasının en önemli araçlanndan birisi olan hisse 

senetleri, ülkemizde genel kabul görmüş yatırım araçlan arasındadır. 

Hisse senetleıi yatırımcı açısından iyi bir yatırım. şirketler açısından 

ise, iyi bir sermaye saglama aracıdır. Ancak, yatırımcıların. bu tür 

kıymetli kağıtlara para yatırması, şirketlerin iyi bir kadro ile 

yönetilmesi, faaliyetlerinin devamlı olması ve bu faaliyetlerden kar 

elde etmiş olmasına bağlıdır. 

2-Tahviller: 

Sermaye piyasasının en fazla bilinen yatırım aracı tahvillcrdir. 

GÜCENME: a.g.m. s. 27. 
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"Anonim ortaklıkların. özelleştirme kapsamına alınanlar dahil kamu 

iktisadi teşebbüslerinin. mahalli idareler ilc bu iclarelerle il~ili özel 

mevzuat uyarınca faaliyet gösteren kuruluş, idare ve işletmelerin 

ödl'ınç para bulmak için itibari kıymetleri eşit ve ibareleri aynı olmak 

üzere çıkardıklan borç senetleı;ne tahvil" denir.33 

Ülkemizde, tahvillerle ilgili ilk yasal düzenlemeler ·n'K'da yer 

almıştır. TIK ve SPK'da çıkarılacak tahvillerin şekil şartlan halka arz 

ve satışı. ihraçtan önce izin alınması. halka verilecek bilgiler ve diger 

konular düzenlenmiştir. 

Tahvil sahipleri, ortaklığın alacaklısı durumundadırlar. Bu 

nedenle şirket kanndan pay alma ya da yönetime katılma gibi hakları 

yoktur .. Verdikleri borç para karşılığında dönemsel olarak faiz geliri 

elde ederler. 

Tahvillerin vadesi 2 yıldan az olmamak üzere serbestçe belirlenir. 

Tahviller arka yüzlerinde belirtilen bir ödeme planı dahilinde itfa 

edilir. Ana para ödemesi vade bitiminde bir defada yapılır. Tahviller 

nonıinal değerlerinin altında ve üstünde bir değerle ihnw edilebilir. 

Ancak. tahviller nominal eleğerlerinin en çok %5 altında bir ihraç 

fiyatıyla satışa arz edilebilir. Alacaklılar, şirket kar ya da zarar etse de 

her yıl kuponlarda gösterilen t~ıizlcri alırlar. şirketin tasfiyesi halinde. 

tahvil sahipleri alacaklarını almada. hisse seneeli sahiplerine göre 

önı:cliğe sahiptirler. Faiz ödemeleri 3 ayda bir. 6 ayda bir veya yılda bir 

cle.!~ıcla kuponlara bağlı olarak yapılabilir. Aynı tertibe dahil. farklı 

serilerdeki tahviller için değişik faiz tesbit edilebilir. Satı~ süresi 

içinde saLılamayan veya aracı kuruluş tarafından da satın alınmayan 

tahviller. satış süresinin bitimini izleyen en geç allı işgünü iç'inde 

noler huzurunda tesbit edilir ve iptal olunur. 

Görüldüğü gibi tahvillcr. yatırımcı açısından hisse senet lerine 

göre daha risl\:sizdir. Gerçi yönetime katılına ya cia şirket l\(inııdan pay 

alma haklan olmayan tahvil sahipleri şirket kür ya cb ;::ırar e ı se bile 

C ÜCl~NME: a.g.ııı. s. 2H: l<AI<SLJ: a.g.e. s. 251: U(} UZ: a.g.(·. s. 7. 
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yine ele öncelikle alacaklarını tahsil eclebileccklcrclir. Bu cia tahviller 

için önemli bir güvence oluşturur. 

3-Kar-Zarar Ortaklığı Belgesi 

Bir hisse seneeli tCırevidir. Bu belgeler kar ve zarara katılma hakkı 

vermekle beraber hisse senedi sayılmaz. Çünkü. kar-zarar ortaklığı 

beigeleri sahiplerinin şirket yönetiminde oy haklan yoktur. Ayrıca bu 

belgeler vadelidir. Vade sonunda ana para ve kar payı geri ödenir. Kar­

zarar ortaklığı belgeleri ortaklık hakkı vermediği için. bu belgeye sahip 

olanlar şirketin varlıklan ve alacakları üzerinde mülkiyet hakkı sahibi 

olamaz tasfiyeden pay alamazlar. Kar-zarar ortaklığı belgesinin ihraç 

edenler açısından en önemli avantajı. hisse seneeli gibi ancak 

bilançoda kar varsa karelan pay vermesi. buna karşılık verdiği kar 

payını tahvil faizi gibi masrafa yazıp. kurumlar vergisi matrahından 

düşebilmesidir. 

Anonim Ortaklıklar. kar-zarara ortak olmak ·üzere. iş sahalarına 

giren tüm faaliyetlerin gerektirdiği finansman ihtiyaçlarını karşılamak 

için. yurt içinde ve yurt dışında satılmak üzere "Kar zarar Ortaklığı 

Be:gesi" adı altında menkul kıymeller ihraç edebilirler ve halk.ı arz 

yoluyla satabilirler. :)--t Kurul kaydına alınmadan kir-zarar ortaklıgı 

belgesi ihraç edilemez. Bu belgeler kuponlu olarak çıkanlam<-tz. Kür­

zarar ortaklığı belgeleri ı milyon TL. veya katları tutannda hamiline 

veya nama yazılı şekilde ihraç edilebilir. Kar-zarar ortaklığı 

belgelerinde vade en az üç ay. en fazla 7 yıldır. Bu belgelere kür 

garantisi verilerneyeceği üzerinde açıkça yazılıdır. 

-·---------
!30LAK: a.g.e. s. 45. 
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4-İntifa Senedi ve Katılma İntifa Senedi 

İntifa senetleri Ticaret Hukuku'muzda eskiden beri mevcut 

bulunan bir menkul kıyınet türüdür. TTK'nunda düzenlenen intifa 

senetleri, hisse senetlerine benzer ancak hisse senetlerinden farklı 

özelliklere sahiptir. Şirket genel kurulu. esas sözleşme gereğince veya 

esas sözleşmeyi değiştirerek bedeli ödenen payların sahiplerine. 

alacaklılarına, kurucuianna veya bunlara benzer bir sebeple şirketle 

ilgili olanlar yararına intifa senetleri çıkarılmasına karar verebilir. 

İnlifa senedi sahiplerine ortaklık hakkı verilemez ancak kendilerine 

safi kazanca veya tasfiye sonucuna iştirak ya da yeni çıkaı·tılacak pay 

senetlerinden satın alma hakkı tanınabilir. 

Katılma İntifa Senedi ise, intifa senetlerinin nakit karşılığı 

satılanlandır. Her ikisinele de yönelime katılma ve oy hakkı yoktur. 

İnlifa senetleri, ne kuruluş esnasında ne de sonradan para karşılı.~ı 

verilmediği halde, katılma intila senelleri kurulu:;;tan sonra çıkarılan 

ve para verilen senetlerdir. 

Katılma intifa senetleri, esas sözleşmeele hüküm bulunmak 

koşulu ile genel kurul kararıyla ve süresiz olarak çıkarılabilir. Katılma 

inlifa senetlerinin nominal değeri, 1.000 TL. ve katlan şeklinde 

serbestçe belirlenebilir. 

Görüldüğü gibi katılma intifa senetleri. sahibine yönetime 

katılma hakkı sağiamamakla birlikte. öz sermaye kalemi olarak 

kaydedildiğinden şirketlere, menkul kıymet ihraç ederek nakit ternin 

etmekte, sermaye yapılarını güçlendirme imkanı sağlamakta. öte 

yandan mevcut ortakların yönetimdeki söz haklannın \T ov 

oranlannın azalmasını öıılcmektedir. 
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5- Kara İştirakli Tahviller 

Tahvillerin temel özelliği sabit faiz getirisi olmasına rağmen. bir 

tahvil türevi olan kara iştirakli tahvillerde tek fark gelirin sabit bir 

faiz oranı olarak değil. çıkaran ortaklığın bilanço kürından pay 

şeklinde olmasıdır. Küra iştirakli tahvil sahiplerine bilanço kürı 

üzerinden yapılan ödemeler. kurum kazancının tespitinde faiz gibi 

gider olarak indirilebilir. Bu tip tahvillerin ana para ödemesi 

bakımından diğer tahvillerelen farkı yoktur. Esas ödeme. ortaklık karı 

oluşluktan sonra yapılmakla birlikte, yıl içerisinde de mahsuben 

ödeme yapılabilmektedir. 

Tahvil sahiplerine. asgari gelir garantisi de verebildiğinden bu tip 

garantili tahvillere. asgari gelir garantili kara iştirakli tahviller de 

denmektedir. 35 

6- Hisse Senetleriyle Değiştirilebilir Tahviller 

Bu tip tahviller sahibine, onu çıkaran ortaklığın hisse senetleri 

ile. belli bir değişim oranı üzerinden ve önceden belirlenen koşullarda 

değiştirilcbilme hakkı verir. Hisse senetleri ile değiştirilebilir 

tahvillerde değişim oranı çok önemlidir ve bu oran birim nominal 

değerdeki tahvile karşılık. belli nominal değerdeki hisse senedi sayısı 

olarak belirlenmektedir. Değişim oranı. lahvilin vadesi boyunca sabit 

lutulabilir veya art.ırılabilir. 

Hisse senedi ile değiştirilebilir tahviller alıcılar yönünden bazı 

olumsuzluklar taşırlar. Örneğin; hisse senelleri ile değiştirilebilme 

olanağı bulunduğundan. tahviller düşük faizli <,~ıkanlabilirlcr ve 

değişime tabi tutulacal\ hisse senetlerinin fiyatlan yüksek tut u labilir. 

Bu durum alıcı yönünden olumsuz ancak satıcı yönünden olumlı ıd ur. 

35 ÇAPANOGLU: a.g.c. s. 5 l. 
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Bu lip tahvillcr. aynı zamanda satıcıya yabancı kaynağı öz l<aynağa 

dönüştürme olanağı da verir. 

7-İpotekli Borç ve İrat Senetleri 

İpotekli borç ve irat senetleri. Medeni Kanun'umuzda 

düzenlenmiş kıymclli evraklarclır. İ potekli borç seneel i. bir 

gayrimenkulü önceden ipotek cttirmek suretiyle hazırlan;ı n ve 

üzerinde belli bir değer ve faiz oranı bulunan ve hamiline olarak 

çıkanlan senetlerdir. Bu senetlerden iki yıl ve daha uzun vadeli ve seri 

halinde ihraç edilmiş olanları sermaye piyasası aracı olarak kabul 

edilmiştir. Senetierin seri halinde çıkarılabilmesi için gayrimenkul 

degerinin her bir senede eşit pay düşecek şekilde bölünmesi 

gerekmektedir. Bu şekilde çıkarılan senellerin tahvillerde oldugu gibi. 

belli bir plan içinde itfası söz konusudur. 

İpotekli irat senetlerinde ise. ipotek edilen değer gayrimenkul 

değil. gayrimenkulden elele edilen gelirdir. Bu araçlar. tahvil ve hisse 

senedi çıkarma sınırına gelmiş olan şirketlerin nakit ihtiyacını bir irat 

veya gayrimenkul karşılığında sağlama olanagını verınesi açısından 

önem taşımaktadır. 

Borç senedi kitle seneeli olarak ihraç edildiğinde tahvil niteliğine 

kavuşur. Bu anlamda ipotekli borç senedini. ipotekli tahvil olarak da 

larıanlamak nıümkünclür.:36 

8- Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar 

Banka bonoları. yalırım ve kalkınma bankalarının borçltı 

sıfatıyla düzenledikleri. kurul kaydına alındıktan sonra ihraç ettikleri. 

em re veya hamiline yazılı kımelli evraklarclır. ~37 Banka bonolarının 

37 

KARSLI: a.g.c. s. 30~3. 

GÜCENME: a.g.nı. ::; 31. 
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vadesi en az doksan. en <.;ok üçyüz altmış gün olmak üzere satış 

sırasında belirlenerek tanzim anında bononun üzerine yazılır. 

Banka garantili bonolar, bankadan kredi kullanan ortaklıkların, 

bu kredilerin teminatı olarak borçlu sıfatıyla düzenleyip, alacaklı 

bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden bu krediyi kullandırmış 

olan bankaca kendi garantisi altında ve kurul kaydına aiınmasından 

sonra ihraç edilen kıymetli evraktır.38 Banka garantili bonoların 

satışının yapıldığı tarih itibariyle vadelerine en az doksan. en çok 

yediyüz yirmi gün kalınış olması zorunludur. Bankalar. banka 

garantili bonoların içerdiği mali yükümlülüklere kefil olmuş sayılırlar. 

9- Finasman Bonolan 

Finansman bonosu, ortaklıkların kısa süreli finansman 

gereksinmelerini banka dışı kaynaklardan sağlamalarına fırsat veren 

bir finansal araçtır. Başka bir deyişle. finansman bonosu ihraçcılann. 

borçlu sıfatıyla clüzenlcyip. kurul kaydına alındıktan sonra ihraç 

ederek sattıkları. cmre veya hamiline yazılı menkul kıyınet 

niteliğincieki kıymetli evraktır. Finansman bonolannın vadesi otuz 

günelen az, üçyüz altmış günelen çok olmamak üzere otuz gün ve 

kallan şeklinde belirlenebilir. 

Halka açık anonim şirketlerin ihraç edebilecekleri azami 

finansman bonosu tutarı. genel kurulca onaylanmış son yıldaki 

bilançolarında gön:.ilen c.:ıkarılmış ve ödenmiş sermaye ve yedek akçeler 

ile yeniden değ;erleme değer artış fonunun toplamından varsa toplam 

zararın düşülmesinden sonra kalan miktan geç·emez. 

Halka açık olmayan (aile tipi) anonim ortaklıkların ihraç 

edebilecekleri azami finansman bonosu tutarı da bu esaslara .~üre 

hesaplanır ancak, bu hesaplamada yedek akçeler dikkate alınmaz. 

UOI.AK: a.g.e. s. 9:3. 
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ıo- Gelir Ortaklığı Senetleri 

Gelir ortaklığı senetleri; köprü. baraj. elektrik santr;ıii, karayolu, 

demiryolu, telekomünikasyon sistemleri ve sivil kullaıı•ma yönelik 

deniz ve hava limanları ile benzerlerinden kamu kunım ve 

kuruluşlarına ait olanların gelirlerine. gerçek ve tfızel ki .. ilerin ortak 

olması için çıkanlan senetlerdir. 39 Buna göre. gelir ortaL :tgı senetleri 

kamuya ait altyapı tesislerinin gelirlerinelen pa_y ve · ;ıc esasına 

dayanır ancak senet sahipleri bu tesislerin mülkiyet i ,_e işletmesi 

üzerinde herhangi bir hak sahibi degildir. Gelir ortakL: .ı senetleri. 

hukuki statüsü itibariyle adındaki "ortaklık" ibare::-;;: ı e rağmen. 

değişken faizli tahvil özelliği taşımaktadır. İstenildi!~' an paraya 

çevrilebilir. Genellikle üç veya beş yıl vadeli ve başlang; .. ' yıllarında 

vergiden muaf tutulmuştur. 

ı ı- Hazine Bonoları ve Devlet Tahvilleri 

Hazine bonoları ve devlet tahvilleri, kamu kesiminin uzun veya 

kısa vadeli borçlanma amacıyla çıkardığı borçlanma ~<·netleridir. 

Devlet bütçe açıklarını kapatmak ve kısa vadeli kredi ihtiyaçlarını 

karşılamak veya kamu yatırımlannın finansmanını saglamak gibi 

amaçlarla menkul kıymet ihraç edebilir. Bu şekilde iç bcırçlanmaya 

gitmek yetkisi devlet veya kamu kurum ve kuruluşlarına ö;-:cl kanunla 

tan ınmaktadır. 

Hazine bonoları, kamunun kısa vadeli borcunu ifade eden 

menkul kıymetlerdir. Doksanbir gün, yüzsekseniki gün ikiyı:'ızyetmişüç 

gün ve üçyüzaltmışclört günlük vadclerle ihraç cdilirkr. Hazine 

bonoları hamiline yazılı olup iskonto ilc satılırlar ve vade tarihinden 

itibaren TC Merkez Bankası tarafından nominal değerleri üzerinden 

BOIAK: a.J.~.c. s. 9G. 

Ar-:c::,c" · · · .- '~·:· " .. ·::.::;i 
ivıei-:·: ~-=.:.·t.~ f<:j·;.-:w·:· :~'··~:a.:ı.a 
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ödcnirler. 

Devlet tahvilleri bir buçuk yıl. iki yıl ve üç yıl vadeli olarak ihraç 

edilirler ve altı ayda bir l~liz ödemesi yapılır. 

Ülkemizde. bu yıl hazine bonosu ve devlet tahvillcri. piyasada 

yogun ilgi görmüş ve dış borçların ödenebilmesi ve ekonomik krizin 

aşılması konusunda yardımcı olacağı düşünülmüştür. 

Buraya kadar aç·ıklanan menkul kıymet çeşitleri, uzun yıllardır 

sermaye piyasasında işlem gören ve halen de görmektc olan sermaye 

piyasası araçlanclır. Bunlara bir ele SPK çerçevesinele çıkarılan yeni 

finansal araçlar eklcnmi~tir. Bu yeni finansal araçların bazılarının 

yasal düzenlemeleri tamamlanmış olmakla birlikte. bazılan için ele bu 

clüzenlemelerin tamamlanması çalışmaları devam etmektedir. Şimdi 

SPK'na göre çıkanlan bu yeni finansal araçlan inceleyelim: 

12-Sermaye Piyasası Kanunu Çerçevesinde Çıkanlan 

Yeni Finansal Araçlar 

a-Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler 

Varlığa dayalı menkul kıymetler (VDMK). Türk finans sektörüne 

sunulan en yeni sermaye piyasası aracı ve menkul kıyınet (e~ididir. 

VDMK'ler en fazla bir yıl vadeli olarak ve tüketici kredileri. lHmut 

krcdileri ile finansal kiralama sözleşmelerinelen doğan alacaklar gibi 

alacaklar karşılık gösterilerek çıkarılırlar. VDMK çıkarma ycı kisi: 

bankalar. finansal kiralama şirketleri ve kurulması öngörülen Cenel 

Finans Ortaklıklarına vcrilmi~tir. Ancak. uygulamada sadece banJ.i:alar 

bu kıymeti ihraç etmektedir. Henüz hiç bir Genel Finans Orta ldığı 

faaliyete geçmemiştir. 

VDMK'ler iskonto esasına göre satılabilece.Qi gibi. dönem:->cl ve 

clc~;işkcn faiz ödemeli olarak da ihraç cclilcbilir. İskonto veya biz oranı 
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ve öcknıc planı ihra ca dayanak t e~kil eden alacaklan n v;ı, k yapısı ile 

getirileri dikkate alınarak ve vade uyumunu sağlanıa;~ kaydıyla. 

ihraçcı tarafından serbestçe belirlenir. VDMK'lerin ikinci d piyasada 

alım-satımı serbesttir. 

VDMK'lerin Türkiye'de ilu·acı ile birlikte bir çok eleştiri de ortaya 

çıkmıştır. Bu eleştiriterin başında. VDMK ihracı yapan i>ankalann. 

Merl\:ez Bankasının para politikasını olumsuz yönde etkilediği 

yönündedir. Bu görüşe göre bankaların. ihraç etmiş oldukları 

VDMK'ler munzam karşılık ve disponibilite gibi yasal yükl"ımlülüklerin 

dışında olduğu için bankalara düşük maliyetli mevduat sağlamakta ve 

böylece mali piyasa içinde haksız rekabet ortamı doğmaktadır. 

b-Oydan Yoksun Hisse Senetleri 

Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS). anonim ortaklıkların 

sermaye artırımı ilc ihra~· edebilecekleri oy hakkı hariç, ::;ahihine kür 

payınQ.an ve istenildiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazlı olarak 

yararlanma hakkı ve diğer ortaklık haklarını sağlayan hisse 

sene U eridir. Nama yazılı olması şart tır. 

Ortaklık herhangi bir nedenle. ard arda üç yıl kür dagıtmazsa 

veya mevzuat uyarınca izin verilmediği halde herhangi bir nedenle bir 

yıl mevcut karını dağıtınazsa OYHS sahipleri. izleyen yılda oy hakkını 

elde ederler. Böylece ellerindeki OYI IS'leri adi hisse senceline dönü~ür. 

Aynca. esas sözleşmeele hüküm bulunmak kaydıyla. OYI IS'krinin 

ihracından itibaren en az on yıl sonra oy hakkı doğabilir. 

Sermaye artınmlarıncla. OYHS sahipleri eliğer ortaklarla birlikte. 

sermaye paylan ile orantılı olarak yeni pay alma hakkına sahiptir. 

Bunun için ortaklıkların sermaye artırımlarında OYHS sahiplerinin 

esas sermaye içindeki payını korumak üzere. OYHS ihraç et m deri 

esastır. Ortaklık. oy hakkına sahip bedelsiz pay da verebilir. Bu 

takelirele yeni senet için imtiyazlar geçerli olmayacaktır. 
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üyelan yoksun paylardaki temel düşünce, kür payı elde etmek iç'in 

hisse senedi alan küçük tasarruf sahiplerinin fazla ilgilenmedi.!%i ve 

çoğu zaman fiilen kullanmadığ;ı oy hakkının yerine başka haklar elde 

edı.~rek olayı daha cazip görmelerini, öte yandan ortaklık açısından da 

yönetimele söz sahibi olacakların artması riskinin ortadan 

kaldırılmasını sağlamaktır. 

c-Depo Edilen Menkul Kıyınet Sertifikalan 

Sermaye Piyasası Kanunu'nda "kurulca belirlenecek esaslar 

dahilinde ulusal veya uluslararası piyasalarda tedavülü 

kolaylaştırmak amacıyla depo edilen menkul kıymetlerin v<"rdi.i!;i 

hakları aynen saglayan, onlara özdeş. hamiline yazılı depo edilen 

menkul kıymet serlifikaları çıkarılabilir" denilmekle beraber. bu 

konuda henüz kurul tarafından bir düzenleme yapılmamışt.ır.40 

Bu serlifikaların yararı, bir ülkede halka arz edilecek yabancı 

menkul kıymetlerin o ülkeye getirilmelerine gerek olmadan. ihraç 

edildiği ülkenin elilinde ve o ülke kanunlarının öngördügCı şekil 

şartlan altında düzenlcncbilmclcri ve o ülke mevzuatına uygun olarak 

halka arz edilmelericlir. Örneğin: bir Fransız "X'' Anonim Ortaklığının 

hbse senetlerine sahip olan Fransız "A". "X" hisse senellerini 

Fransa'da depo eelerek onların yerine ik{une edilen sert ifilcı ları 

Türkiye'de halka arz cclcbilcccktir. Amerikan hukukunda gcni!:'i l)ir 

uygulamaya sahip olan bu tür scrtifikalar, "dcpository receipt" olarak 

adi andırılınaktadır. 

Dışarıda yerleşik kişilerin (yurt dışındaki yatırım ortaklıkları ve 

yat ınm fonları dahil) her türlü menkul kıymetler ilc diğer sernı~ıyt• 

piy:tsası araçlarını Sermaye Piyasası 1\'ievzuatına gön· yetkili huluııan 

bankalar ve aracı kurumlar vasıtası ile satın almaları. satmalrı.n. bu 

40 GÜCENME: a.~.ııı. s. :-q. 
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kıymetler ve araçlara ~ıit gelirleri transfer cltirmclcri serbc!:-'ttir. Aynca 

dı~;arıda yerleşik kişiler. Sermaye Piyasası Mevzuatı hükümleri 

<.,~erçevesinde Türkiye'de menkul kıymet ilc diger Sermaye Piyasası 

araçlannı ihraç edebilirler. halka arz ve satışını yapabilirler. 

Türkiye'de yerleşik kişilerin yurt dışındaki mali piyasalarda işlem 

gören menkul kıymetleri satın almaları, salmaları ve alış bedellerini 

transfer ettirmelcri ile yurt dışında menkul kıyınet ve diger sermaye 

piyasası araçlarını ihraç etmeleri. yurt dışındaki mali piy~t::->alarda arz 

ve satışını yapmalan serbesttir. 

Depo edilen menkul kıyınet sertifikalarının. Türk Menkul 

Kıymetler Borsasında yabancı menkul kıymetlerin işlem görmesine 

yardımcı olacağı beklenmektedir. 41 

d-Vadeli İşlem Sözleşmeleri 

Vadeli borsa işlemleri, menkul kıymetlerin krcdili alım satımına 

imkan veren bir mekanizma olmaktan çok daha fazla fonksiyonlara 

sahiptir. Spekülatörlere. mali güçlerinin çok üstünele spekülasyon 

yapma imkanı veren vadeli borsa işlemlerinin farklı uygulamalan 

bulunmaktadır. Düz bir kredili alım satımcia aracı kurum rıni~terisiıw 

kredi açar. Müşteri almak istediği hisse senetlerinin tahmini dt.•gcrinin 

ya da satmak istecligi hisse senetıcıinin belli bir yüzelesi aracı luırum 

krceli hesabına yatırır. Bu yatırdığı meblağ veya mcnlnıl kıynwt 

miktarı, almak ve satma}( istecligi ınilHann nıarjını teşkil eder. Ar<lCi 

kurum alımda geri kalan parayı. satımcia da geri kalan menkul 

kıymetleri müşterisi adına takasa teslim eder. yani alımda para. 

satımcia menkul kıymet olarak müşterisine ödünç verir. 4 2 

Vadeli borsa işlemleri. belli milüardaki borsa malıııırı (dtıviz. 

altın. menkul kıymet gibi) belli bir fiyattan, fakat ilerideki bir taı·ihk 

•ı ı 

42 

ÇAMOCiLU-TEKINALP: :3794 Sayılı Kanunla degi~ik SPK ve A<;ıklamal:ır: Bet:ı 

Basıın-.Yayıııı-Dagıtım: ISTANBUL ı 99:3 s. ı 5. 

KAHSLI; a.g.e. s. I 99. 
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teslim edilmek üzere alım satım sözleşmesinin el deği~t ircligi 

borsalard ır. 4 3 Vadeli borsa i~lemlerincle yapılan c.ıiım satım 

sözleşmelerine vadeli i~lem sözleşmeleri denir. 

Amerikan borsalannda geniş uygulama olanağı bulan fakat 

mazisi çok eskiye dayanmayan vadeli işlemler, Türkiye'de henüz 

uygulamaya konulamaınıştır. İMKB'ndaki işlemlerin yeterli hacim ve 

derinliğe kavuşması açısından önem taşıyan vadeli işlemlerin 

öncelikle yatırımcıya duyurtılup tanıtılması gerekmektedir. 

Görüldüğü gibi. son olarak açıklanan dört menkul kıymet c;eşidi 

içinde en fazla uygulama olanağı bulan VDMK'ler olmuştur. Buııdaki 

en önemli etken ise. bankalar tarafından ihraç edilen VDMK'lerin 

munzam karşılık ve disponibilite gibi yasal yükümlülüklerin dı~ında 

olması ve bankaların bu yoldan ucuz maliyetli mevduat 

sa{;layabilmeleri olmuştur. 

B-MENKUL KIYMETLERİN ÖZELLİKLERİ 

Menkul kıymetlerin herbirinin kendine has tızcllikleri 

bulunmakla birlikte. bazı ortak özelliklere sahiptirler. Bunları 

aşagıdaki gibi sıralamak mümkündür. 44 

i-Menkul kıymetler hukuken kıymetli evrak niteliğincleclirlcr. 

ii-Standart. ve yuvarlak meblaglı. misli nitelikte. belli ':->Ckil 

şar\larına sahip kıymetlerdir. 

iii-Çok sayıda ihraç edilip. halka arz edilen kitle senctleridir. Tek 

bir ticari ilişki için clüzenlenmezlcr. 

iv-Az veya çok devamlılık arz edip. alacak ya da ortaklık hakl:ırını 

temsil ederler. 

43 

44 

v-Dönemsel gelir sağlarlar. 

GÜCf:ı:NME: a.g.ın. s. 41. 

ÇAPANOciLU: a.g.e. s.:m. 
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vi-Her birinin nominal elegeri ve piyasada arz ve- ıakbe güre 

olt.,şan piyasa değeri vardır, 

vii-Nama ve hamiline yazılı olabilirler, 

viii-Faiz ve temettü kuponları üzerinde aksine bir kayıt yoksa. 

özelikleri nedeniyle hamiline yazılı senet gibi işlem görürler. 

Görüldüğü gibi menkul kıymetler bir çok ortak özelliidere 

sa~1iptirler. Tabi ki bunların yanında farklı yönleri de vardır. Bu 

fakiılıklar. menkul kıymetlerin süreleri. sahiplerine sağladıklan veya 

saglamadıkları bir takım haklar ve olanaklardır. Örneğin: hisse 

senetleri, sahiplerine ortaklık hakkı, oy hakkı. yönetime katılma. kür­

zarar ve tasfiyeden pay alma hakkı verirken tahviller bu hakları ve 

olc:.ııakları sağlamazlar. Çl"ınkü tahvil sahipleri yalnızca ~irket in 

alacaklısı durumundadırlar. Bu ve bunun gibi bir çok farklılık menlnıl 

kı_y metleri birbirinden ayınnaktadır. 

Menkul kıyınet çeşitlerini sadece burada belirtilcnlerlc smırl;unak 

mümkün değildir. Çünkü gelişen ve değişen ekonomik koşullar. bugCııı 

olduğu gibi gelecekte de yatırım alternatiflerinin artmasına ve menkul 

kı_y m et çeşit lerinin <;o.Qalınasına neden olacaktır. l3iz. nı en kı ı 1 

kıyınetler konusunda hülen geçerliliğini koruyan menkul kıymcı 

çeı;;itlerini açıklamış bulunuyoruz. Şimdi de bu menkul kıynwtlerclen 

elde edilen gelirlerin ve bunların elden çıkarılmasından s;tglanan 

kazançların tam ve dar mükellef kurum ve kişiler ik t i(·ari 

işletmelerde vergilendirme işlemlerinin nasıl yapıldığını açıldam;ı_v;ı 

çalışacağız. 
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m--MENKUL KlYMETLERiN VERGİLENDİRİLMESi 

Bilindiği gibi, SPK'nun 3'üncü maddesinde menkul kıymetler; 

"or~aklık ve alacaklılık sağlayan, belli bir meblağı temsil eden. yatırım 

aracı olarak kullanılan. dönemsel gelir getiren. misli niteliktf·. seri 

halinde çıkarılan. ibareleri aynı olan ve şartları kurulca bclirkneıı 

kıymetli evrak" olarak tanımlanmış! ır. 

Vergi kanunlarında ise menkul kıymetlerin net bir tanımı 

yapıimamakla birlikte: GVKnun 75'inci maddesinele "sahibinin ticari. 

zirai veya mesleki baliye ı i dışında ııal\:di sermaye veya p~1ra ik temsil 

edilen değerlerden müteşekkil sennaye dolayısıyla elde ettiği kar payı. 

faiz. kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradıdır" elenilmiş \'C aynı 

maddeele iraUan menkul sermaye iradı olarak kabul eclilı.·n bazı 

menkul kıymetler sayılmıştır. Buna göre; hernevi Hisse S(•rwt le ı-i. 

hernevi Tahviller. Hazine Bonoları. Gelir Ortaklığı Senetleri. B;ınka 

Banolan. Banka Garantili Bonolar. Varlığa Dayalı Menkul Kıyllwt ler. 

Yatırım Fonlan Katılma Belgeleri, Limited Şirket iştirak Hisseleri. 

Hisse Senetleri ve Tahvillcrin Vadesi Gelmemiş Kuponlan. Kır Z:ırar 

Ortaklığı Belgeleri, menkul kıyınet tanımı içinde yer alnı;llu ;ıdır 

.Ayrıca. Sermaye Piyasası Kurulu tarafından. hisse svıwdi 

kuponlarının sermaye piyasası uygulamalan bakımmdan mcııl-:ııl 

kıynıet hükmünde olacagı belirtilmiştir. 

Menkul kıyınet leri n gerek elden çıkarılmalarından s:ıü.Lı ı ı an 

kazançlann, gerekse bu menkul kıymetlerin iratlarının ven.(ikmc 

hükl.'ımleri kazanç veya iradı elele edenin mükcllefiyet !?ekliııc ~;<)n' 

farklılıklar göstermektedir. 

Çalışmanıızın bu kısmında. söz konusu menkul kıymetlerden 

His::.e Senetleri, Devlet ve Özel Sektör Tahvillcri. l·lazine Bonosu ik 

TKi ve KOi tarafından ~'ıkarılan menkul kıymellcrckn elde edilen 

gelirler ile süz konusu menkul kıymetlerin sat ımından s; ı(~!:.: n~m 

kazanç ve iratların tam ve dar mükellef kişi ve kururnlar il~· tiı·;ıri 
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i~:ctınclerclc vcrgileme hükümleri örneklerle a~·ıklaııınaya 

çalışılacaktır. Söz konusu menkul kıymetler ilc ilgili olarak yapılacak 

açıklamalar 1. ı. 1994 'ten önceki ve sonra ki uygu lamalan 

kapsayacaktır. 

A-MENKUL KlYMETLERiN GERÇEK KİŞİLER YÖNÜNDEN 

VERGİLENDİRİLMESİ 

Menkul kıymetler ihracınclan itfasına kadar gerçek ve tüzel kişiler 

tarafından çeşitli şekillerde iktisap edilerek veya elden çıkarılarak 

bunlardan gelir elde edilir. 

Menkul kıymetlerden elde eelilen gelirler menkul sermaye iradı 

olarak nitelendirilirken. bu kıymetlerin elden çıkarılması sonucu 

sağlanan kazançlar ise ilgili maddelerdeki bazı ~artlan taşıma k veya 

taşımamak suretiyle eleger artış kazancı olarak nitelendirilmcl-:tedir. 

Şimdi. menkul kıymetlerin tam ve dar mükellef gcrc:ek ki~ilcr ile 

ticari işletmeler tarafından elele eelilmesi sonucu saglanaıı gelirler ile 

bu kıymetlerin elden çıkanlması sonucu sağlanan .V:elirlerin 

vergilenclirilmc işlemleri tırneklerle açıklanacakt ır. 

ı-Menkul Kıymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Gerçek 

Kişilerde Vergilend.i.rilınesi 

Çalışmamızın bu kısmında. Özel Sektör Tahvili. Devlet Tahvili. 

1-L.ızine Bonosu Faizleri ile TKİ(Toplu Konut İdaresi) ve KOiO<amu 

Ortaklığı İdaresi)'nce çıkarılan menkul kıymetler ile Hisse 

senetlerinden elele eelilen gelirlerin tam ve dar mükellef gerçek l\işilcr 

ile ticari işletmelerde veq!;ilendirilnıe işlemleri açıklanacaktır. 
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a-Özel Sektör Tahvill Devlet Tahvill ve Hazine Bonosu 

Faizleri İle TKİ ve KOi'nce Çıkanlan Menkul Kıyınet 

Gelirlerinin Vergilendiri.lınesi 

i-Tam Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

30.12.1993 tarihinde çıkarılan 3946 sayılı kanunla bir ('Ol\: vergi 

kanununda olduğu gibi GVK'nda da önemli değişiklikler yapılınıştır 

Bunlardan konumuzia ilgili olanlar Gelir Vergisi Kanunumın 85. 

SE ve 87'nci maddelerindeki cleğişikliklerdir45 Bunun yanında bir de 

45 GVKnun H5. HG ve H7. ıııaelclelcıinde yapılan degişiklikler aşagıda ~österilmiştir: 

GVK Maci. H5/2: .. İstisııa Ilaelini i~·inclc kalaıı kazaıı(' ve iraılar icin yıllık 

beyanname verilmez.·· 

GVK Mad. HG: Toplama Yapılmayan I Ialler 

"A:;;agıcla yazılı hallerele gelir toplanmaz ve yıllık beyanname n•ı·ilmez. 

1-Yabancı memleket lerde elde cdilcııler haric; olmak üzere ta ın ıııiikı.·lknyeı te 

vergiye tabi gelir sadece: 

a-Tcvkif suretiyle vcrgikııdirilıııi:;; ücretlerdcn. (birden !~ızla i!;'Vcn•rHiı·ıı ücret 

alan ve ücretlerinin yıllık gayrisafi tutarları toplamı 225 ıııilyoıı lir<l\"! ;ı-.;;aıı 

hizmet erbabmın iinetkri lıaric;) 

b- Tamamı tevkifyoluyla vergilenclirilmiş bulunan V<' gayrisali tutartın hıplamı 

225 milyon lirayı a~mayan arızi serbest meslek kazançları. nn·;ıl:. ı;! ve 

gayrimenkul sermaye irailan ve ver.~i alacagı dahil olnıak i"ızere kur: ll' ı:.: rdan 

elde edilen k<"ır paylarıııdaıı. 

c-Götürü usulde vcrgileııdirilcn ücret ler. ticari ve mesleki kazançlanl;ı rı. 

d-Yukancla sayılan kaz;ını; ve iratbnn birka<:ı veya tam:ııııınd<ııı ili;1;··'l is(·: 

toplama yapılmaz. 

2-Dar ınükdldiyette \'er.~iye tabi gelir sadece: 

a-Taıııamı tevkif yoluyla vergilcndirilmi~ ücret ler. serbest rı ı eslek h·.l/ •; ,ı·ları. 

mcnkııl ve gayrimcııkııl serıııaye i ratlan ile kıınınılard:m d(k cı:!:,; 1 k;"ır 

pay ları ndan. 
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Gelir Vergisi Kanumına Geç-ici :~9'uncu madde eklenmi~tir:Hı Aneal-.:. 

sözCı geçen maddelerdeki clcgişiklikler: hernevi devlet tahvili \'l' hazine 

46 

b-Yukarıda sayılan kazanç ve i ratların birkaçı veya tanıannndan ibaret ise: 

toplama yapılmaz ... 

GVI< Maci. B7 11.2: "Vergiye tabi kazan(· ve iratların yılık gayrisafi tutarlan 

toplamı 225 milyon lirayı a:;;mayan mükcllcl1crin. bu kazan(' ve iratlarclaıı 

vergisi tevkif yoluyla kesilıni:;; bulunan: ücrctleı·. Anzi Serbest Meslek 

kazan(·ları. Mcııkııl Sermaye lratları. Gayri Menkul Sermaye lratları. Gütüri'ı 

Usulele vergilcncliı·ilıııi::; bulıınaıı. ticari. ıııeskki kazaıu;lar \T ünellerini 

beyannameye clalıil ct ıııeleri ihtiyariclir. 

225 milyon liralık haddin hesabında: ücrctlcr. götürü usulde tespıt olunan 

ticari ve mesleki kazan(·lar. kazanç ve iratların istisna hadleri ic;inde kalan 

kısımlan nazara alınmaz ... 

GVI< Geçici Mad. 3\J: "Yıllık beyanname ilc beyanı gereken lwrııevi talı\·i! bizleri 

ve hazine bonosu l~ıizleri ilc TKI ve Kül'nce çıkarılan menkul kıynı<'tlcrdcn 

saglanan gelirler: lıcnıevi alacak faizleri: ıncvclııat faizleri: faizsiz ol;ır:ık kn~di 

verenlere ödenen k<'ır paylan ile küı·-zarar ortaklıgı belgesi l<ar!:;>ıhQı üclcııen 

kür payları ve özel fiııans kurumlarınca kar-zarara katılına hesabı karşılıgı 

ödenen kür paylan ile hernevi tahvil faizleri. hazine bonosu faizleri ıle TKI \'<· 

KOI'ııcc ~·ıkarılan meııkııl kıyıııctlcriıı geri alıııı-satıııı taalılıücll'ı ik ikıi-..;ıp \'c\-:ı 

elden çıkarılıııasııı(l;ııı saglaııan ıııcnfaatleriıı (repo kaz:ııırLırı) \1;ıli\'t' 

Bakaıılıgıııııı bclirlcyc<·<·gi indiı-im oramııın uygula ı ınıası ilc bu lı ıı ıaC".ı k kısmı. 

3 ı. ı 2. ı 999 tarihine kadar Gelir Vergisinden ıııüstesnadır. l\ııc;ıl-i:. d(ıviz 

cinsinelen a~·ılan lıcsapl;ıra ı"ıckııcıı faiz ve kür payları lıaklwıd:ı lııi istisıı;ı 

uygulanmaz. Bu istisııaııın. ticari i:;;lctıııelcre dalıil bıı tür gdiril'n.· ~ıııwılt"ı 

yoktur. 

Indirim oranı. VUK lıükiiınlcrine gCıre o yıl i~·in tesbit edilmi~ olaıı yeııideıı 

dcgcrlenıc oranının soıı oıı iki aylık dönemek. 1 yıl vadeli Dev kı T. ılıvil i i<·i tı 

ııygulanaıı orıalaıııa faiz oranına biili"ınmesi suretiyle Maliye B;ılcın!ıgınc;ı 

belirlenir. !hı istisn<\ııııı. tevkifyoluyla kcsllcn vcr.Qiyc şıımCı!Cı yıı~ııır.·· 
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bonosu faizleri ile TKi \'C KOi'nce çıkarılan menkul kıynwt lerden. 

mevduat faizlerinden ve repo kazançlarından. 1.1. l997'den önce elde 

edilen iraUar için uy~ulanmayacaktır. Bu nedenle GVK'nun 75/S'inci 

maddesinde yer alan ve konu başlığımızı oluşturan menkul kıyınet 

gelirlerinin tam mükellef gerçek kişileı-ce elde edilmesi halinde, 

GVK'nun 85, 86 ve 87'inci maddelerindeki haller dikkate alınmayacak 

yani. eski hükümler uygulanacaktır.47 

Tam ve dar mükellefiyete tabi gelirin. hangi gelir unsurlarından 

oluşması durumunda toplanmayacağı ve yıllık beyanname 

veıilmeyeceği esas olarak GVK'nun 86'ncı maddesinde düzenlenmiştir. 

Ancak, sözkonusu maddenin tam mükellef gerçek kişileri ilgilendiren 

(a) bendinde, menkul sermaye iratlarına ilişkin hüküm 

bul.unmamaktadır. Diğer bir deyişle, hangi tür menkul scrmayc 

iratlarının yıllık beyana tabi olmayacağına dair bir belirleme mercut 

değildir. Tam mükellef gerçek kişiler için. bu anlamda bir belirleme 

GVK'nun 85/ !'inci maddesinde yapılmıştır. Bu maddenin ikinci 

fıkrasında Devlet Tahvili ve Hazine bonosu faizleri ilc TKi ve KOi'nce 

çıkanlan menkul kıymetlerden sağlanan gelirler gibi bazı iratlann elde 

47 Sözü edilen eski hükümler şunlardır: 

GVK Mad. 85/2'ye göre: "İstisna hadleri içinde kalan kazan( ve iratlar ile 

GVK'nun 75. maddesinin 1,2,3,5,7,12. benticrinde yazılı kazanç ve iratlar için 

beyanname verilmez ... 

Yeni lıükmün bundan farkı. 75. maddenin 1.2.3.5, 7. ve 12. bentkriniıı 

kapsam dı~ı tutulmu~ olıııa!-iıdır. 

GVK Maci. 86'da yer alan 9G milyonluk istisna haddi lD94' ek 225 ınilyoıı:ı 

çıkanlmı~tır. Sözü ge~'cn menkul kıymct gelirlerinin. mevduat faizlelinin ve repo 

ka.zan<,'lannın ı. ı. ı 997'yc kadar elde edilmesi halinde 225 ınilyonhık !:;(d dct~il. 

9G milyonluk had geçerli olacaktır. 

GVK Mad. 87' de Arızi Serbest Meslek Kazançları ve Menkul Serma~'c lratl;1n 

1\i!psam clı~ı tııtıılmıı~tıır. Yeni dfızenlrme ik bıı unsıırlar da ııuddcııııı 

kapsaını i~'inc dalı il edilıııi~t ir. 
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edilmesi halinde. bu iraUar için beyanname verilmeyece.~i. yıllık 

beyanname ile beyanı gereken gelir unsurları nedeniyle be:yanname 

verilmesi halinde. bu gelirlerin. yıllık beyannameye dahil edilme)teceÇ;i 

belirtilmiştir. Buna göre. tam mükellef gerçek kişilerin söz konusu 

menkul kıymetlerden elde edecekleri kazanç ve iratları iki aşamaya 

ayırarak inceleyebiliriz: 

Birinci aşama: ı. 1.1994 - ı.ı.l997 tarihleri arasında. her nevi 

tahvil faizleri, hazine bonosu faizleri ile TKi ve KOi'nce çıkarılan 

menkul kıymetlerden gelir elde edilmesi halinde; 

-Vergiye tabi gelir. yalnızca bu gelir unsurlarından oluşuyorsa. 

yıllık beyanname verilmeyecektir.(GV.K Mad. 85/2) 

-Vergiye tabi gelir. bu gelir unsurlarından başka yıllık beyanname 

ile beyanı gereken kazanç ve iraUardan da oluşuyorsa. beyanname 

verilecek fakat. söz konusu menkul kıymet gelirleri bu beyannameye 

dahil edilmeyecektir. 

Bu her iki durumda da anılan menkul kıyınet gelirleri üzerinden 

GVK'nun 94/Tinci maddesi uyarınca vergi sorumlulan tarafından 

yapılacak tevkifat. bu gelirler üzerindeki nihai vergi yükü.nü 

oluşturacaktır. 

GVK'nun 94/Tinci maddesi uyarınca yapılacak Gelir Vergisi 

Tevkifat oranları: 

-Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faizlerinden %0. 

-TKi ve KOi'nce çıkarılan menkul kıymetlerden saglanan 

gelirlerden %0. 

-Nama. hamiline yazılı ve diğer hernevi tahvil faizlerinden o,;; 1 O 

olarak belirlenmiştir. Bu oranlar ı H94 ticari yılı geli ri e-rine 

uygulunacaktır. 

İkinci aşama: Söz konusu menkul kıymet iratlarının 1. ı. l9D7 

tarihinden sonra elde eelilmesi halinde, GVK'nun 85/2'nci ve C1-cici 

39/5'inci maddeleri göz önüne alınacaktır. Bu maddelere g;·)rr.'. ı:ım 
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mükellef gerçek kişilerce hernevi tahvil faizleri ve hazine bonosu 

faizleri ile TKİ ve KOl'nce çıkarılan menkul kıyınet gelirlerinin 

Ll. 1997 ve 31. 12. 1999 taıihleri arasında elde edilmesi halinde: 

i-Vergiye tabi gelir. yalnızca bu gelir unsurlanndan ibaretse. 

ii-Tamamı tevkif yoluyla vergilendirilmişse (sıfır oranda tevkifata 

tabi tutulmuş menkul sermaye iratları. tevkif yoluyla vergilenclirilmi;; 

olarak kabul edilecektir.) 

iii-Gayrisafi tutarlan 225 milyon lirayı aşmıyorsa. 

iv-Vergiye tabi gelir. bu gelir unsurlanndan başka: 

-Tevkif yoluyla vergilendiıilmiş ücretlerden. 

-Tamamı tevkif yoluyla vergilendirilmiş bulunan ve gayrisafi 

tutarlan toplamı 225 milyon lirayı aşmayan, anzi serbest meslek 

kazançları, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlan ve vergi alacagı 

dahil olmak üzere kurumlardan elele edilen kar paylarından. 

Götürü usulde vergilendirilen ücretler, ticaı; ve mesleki kazanç ve 

iraUardan (GVK Mad. 86/ 1). birkaçı veya tamamından oluşuyorsa; 

Yıllık Gelir Vergisi beyannamesi verilmeyecek ve dolayısıyla Gelir 

Vergisine tabi tutulnıayacaktır. Bu takdirde vergi sorumlularınca 

yapılacak vergi tevkifatı nihai vergi yükünü oluşturacaktır. (GVl\ :vlad. 

94/7) Devlet Tahvili. Hazine Bonosu faizleri ile Tl\İ ve 1\0İ'nce 

çıkanlan menkul kıymetlerden sağlanan gelirlerde tevkifat ocuıı "O" 

olduğundan, bu gelirler üzerinde vegi yükü oh.ışmay<l<'·aktır. Nama. 

hamiline yazılı ve diğer tahvil faizlerin ise.bu oran %1 O oldugundan 

bu oranda yapılacak tevkifat tutarı nihai vergi yükünü oluşturacaktır. 

Vergiye tabi gelir yanlızca GVK'nun 75/5'inci maddesin(k yer 

alan gelir unsurlarından ibaret değilse. tamamı tevkif yoluyla 

vergilendirilmemişse ve gayri safi tutarlan toplamı 225 Milyon lirayı 

aş1yorsa. bu durumda Gelir Vergisi beyannamesi verilecek n~ Gelir 

Vcl·gisine tabi tutulacaktır. Bir diğer deyişle: yıllık lwyannarne ik 

beyanı gereken ticari. zirai ve mesleki kazançların yanı sır:ı sö:: 
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konusu menkul kıynıet ~elirleri de elde edilirse. yıllık beyanname ile 

beyan edilecek ve Gelir Vergisine tabi tutulacaktır. Ancak. bu 

takdirde. söz konusu menkul kıyınet gelirlerinin. VlJK hükii.rııkrine 

göre o yıl için Maliye Bakanlıgınca tesbit edilecek indirim or:mının 

uygulanması sonucu bulunacak kısmı, 31.12.1999 tarihine k:~dar 

Gelir Vergisinden müstesna tutulacaktır. Yıllık Gelir Vergisi 

beyannamesi ile beyan edilip, vergilendirilecek tutar. indirim onmının 

uygulanmasından sonra kalan tutar olacaktır. (GVK Geçici l'vlad. 

39/5) 

Burada önemle üzerinde durulması gereken nokta, söz konusu 

~nen~\:ul kıyınet gelirleri için beyanname verilmemesinin Vt' Cı·lir 

'/ergisi alınmamasının. tevkifat 'yapılmayacağı anlamına gclnıcdı:jdir. 

·.Jeliı· Vergisi alınsa da alınmasa da GVK'nun 94/Tinci m<ıddesi 

uyannca belirlenen oranlarda vergi sorumlulan tarafından \·ergi 

, evkiüıtı yapılacaktır. 

Aşağıda bu konulara ilişkin iki örnek olay ek alınarak 

vergilemenin nasıl yapılacağı ortaya konulmuştur. 

ÖRNEKI: 

Tam Mükellef Bay(A) ı Şubat 1994 tarihinde 500 Mii)10\1 lira 

bedei1e ihraç edilen ve değeri. üç aylık vade sonunda 625 milyon liraya 

tda~acak olan Hazine Bonosu satın almıştır. Vade bitimi olan I \tı\'IS 

H)94 tarihinde 125 Milyon lira faiz geliri elde etmiştir. 

-Bay (A)'nın vergiye tabi geliri yanlızca Hazine Bonosıı Ltiz 

ı:ıelirinden oluştuğu için, bu gelir GVK Geçici 39/7 ve 85/~~·ınci 

ın.ıddeler uyannca yıllık beyanname ile beyan edilmeyecektir f';ıiz 

geliri üzerinden vergi sorumlulannca (O) oranda tevkifat yapılar: ı.l:ı.1r. 

(GVK.Macl. 94/7-b) 

-Bay (A)'nın vergiye tabi geliri yıllık Gelir Vergisi beyannan ı'·:-,! ile 

beyanı gereken ticari. zirai kazanç gibi gelir unsurlan ilc birlik u· i 25 

ıntlyun lira faiz gelirinden oluşsaydı. Bay (A) tnrafından il:::;:Pr 
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kaz;mçlan için yıllık Gelir Vergisi beyannamesi verilecek ancak. süz 

konusu faiz geliri beyannameye dahil edilmeyecektir. 

ÖRNEK2: 

Tam mükellef Bay (A) 1997 ticari yılında ı 00 Milyon lira Hazine 

Bonosu faizi. 35 Milyon lira Gelir Ortaklığı Senedi geliri ve 15 Milyon 

lira da Özel sektör tahvil faizi elde etmiştir. ( 1997 tic<:.ri yılı için 

Maliye Bakanlığınca tesbil celilecek indirim oranı O. 70 olarak kabul 

edilecektir.) 

-Vergiye tabi gelirin. GVK'nun 75/5'inci maddesinele yer alan 

menkul kıymet iratlarınclan oluşması. bu iratlann gayrisafi tutarlan 

toplamının 225 milyonluk haddi aşmaması ve söz konusu gelirlerin. 

tamamı tevkif yoluyla vergilendirilmiş menkul sermaye iradı olma~ı 

koşullannın bir arada gerçekleşmesi nedeniyle söz konusG irallar için 

yıllık gelir vergisi beyannamesi verilmeyecek. dolayısıyla bu irallar 

üzerinden GVK M ad. 94/7 uyarınca vergi sorumluları ı arafırıcl:.ın 

yapılacak tevkifal nihai vergi yükünü oluşturacaktır. AncaL. buradaki 

22~) milyonluk had aşılsa idi. mesela; yukarıda sayılan men kul kıymeı 

gelirlerinin yıllık gayrisafi tutarları toplamı 300 Milyon lira olsaydı; bt ı 

durumda 300 Milyonluk menkul kıyınet gelirine Maliye Balu:mlıgının 

belirlemiş olduğu O. 70'lik oran uygulanacaktı. Bu durumda \'erı:.:i 

alacağı da dahil olmak üzere; 

300.000.000 

400.000.000 

+ ı 000.000.000 

X 0.70 

nıüstesna tutulacak. kalan: 

400.000.000 - 280.000.000 

= 400.000.000 

= 280.000.000 lira vergidt·ıı 

= 120.000.000 lira GVK'nıırı 

Geçici 39/5'inci maddesi uyarınca yıllık beyannameye dahil t•dilnı .. ·k 

vergilendirilecektir. Hesaplanan Gelir Vergisinden verp;i abc;ı;~, 

cl üsü lecek tir. 

-Bay (A)'nın yııkarıcla yer alan menkul kıyırwt [.;dirlerinirı 
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yanısıra. yıllık beyanname ilc beyam gereken ticari. zirai Y• 1 da mesleki 

kazançlardan bazılarını elde etmesi halinde ise. söz kom ts u menkul 

kıymet gelirlerinin de yıllık beyanname ile beyanı gerekmel(tedir. (GVK 

Mad. 85 ve 87) Bu gelirlerin yıllık gayrisafi tutarları topLımının 225 

milyonu aşıp aşmaması önemli degildir. 

Ancak bu takdirde yıllık beyanname ile beyan edilecek menkul 

sermaye iradı, indirim oranının uygulunmasından sonra kalan tutar 

olacaktır. ı 997 yılı ticari kazancının 85.000.000 lira oldııihınu 

varsayarsak bu durumda vergi alacağı da dahil olmak üzere; 

150.000.000 + 50.000.000 

200.000.000 X O. 70 

= 
= 

Vergisinden müstesna tutulacak. kalan: 

200.000.000 - 140.000.000 = 

200.000.000 

140.000.000 lira Gelir 

60.000.000 lira menkul 

sem1aye iradı olarak ticari kazanç olan 85.000.000 lira ile birlikte 

beyannameye dahil edilerek vergilendirilecektir. 

ü-Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Dar mükellef gerçek kişiler de tam mükellef gerçek kişilerde 

oldugu gibi, ı. ı. ı 997 tarihine kadar söz konusu i ratları (GVK M ad. 

75/5) elde etmeleri halinde. daha önce değinilen eski hükümleıT tabi 

olacaktır. Vcrgilcme lıCıkümleri aynen tam mükellef gerçek ki:';iik-rde 

olduğu gibidir. 

Kısaca tekrarlamak gerekirse. söz konunu iratların ı. 1. ı 9q7 

tarihine kadar dar mükellef gerçek kişilerce elde edilmesi halinde: 

-Vergiye tabi gelir. yalnızca bu gelir unsurlarından oluşuyorsa 

(GVK Mad. 75/5). 

-Vergiye tabi gelir bu iratlarla birlikte. tamamı tevkif yrıluyla 

vergilendirilmiş bulunan ve gayrisafi tutarları toplamı 225 milvon 
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lirayı aşmayan anzi serbest meslek kazançlan. menkul ve gayrimenkul 

sem1aye iratlan ve vergi alacağı dahil olmak üzere kurumlardan elde 

edilen kar paylarından yani. GVK Mad. 86/b'de yeralan gelir 

unsurlannın birkaçından ibaret ise, yılık gelir vergisi beyann8mesi 

verilmeyecektir. Ayrıca 1.1. 1997 tarihine kadar. hemevi tahvil faizi, 

hazine bonosu faizi ile TKi ve KOi tarafından çıkanlan menkul kıyınet 

gelirlerinin, yıllık beyanname ile beyanı gereken. ticari ve zirai kazanç 

gibi gelir unsurlannın yanısıra elde eelilmesi halinde. yıllık gelir vergisi 

beyannamesi verilecek ancak, bu gelir unsurlan beyannameye dahil 

edilmeyecektir. (GVK mad. 85/2} Bu kazançlar Gelir Vergisine tabi 

tut.ulmayacak ancak. GVK Mad. 94/7 uyannca bunlar üzerinden Gelir 

Vergisi tevkifatı yapılacaktır. 

Tevkifat oranları. dar mükellef ve tam mükellef gerçek kişil<~rde 

aynıdır. 

GVK'nun 75/5'inci maddesinde sayılan menkul kıymet 

gelirlerinin, dar mükellef gerçek kişiler tarafından 1. 1 .1997'dcn sonra 

elde edilmesi halinde ise. vergiye tabi gelirin yalnızca bu gelir 

unsurlanndan ya da tamamı tevkif yoluyla vergilendirilmiş bulunan 

ücretler. serbest meslek kazançlan. menkul ve gayrimenkul sermaye 

iraUan ile kurumlardan elde edilen kar paylarından. de,gcr artış 

kazançlarından veya anzi kazançlardan ya da bu sayılan kazanç ve 

iratların birkaçı ya da tamamından ibaret ise. yıllık Gelir Vergisi 

beyannamesi verilmeyecektir. Söz konusu iraUar üzerinden Gelir 

Vergisi tevkifatı yapılacaktır. 

Ancak bu gelirler ile birlikte. yıllık beyanname ile beyanı gereken 

ticari ve zirai kazanç gibi gelir unsurlarının da elde edilmesi halinde 

yıllık beyannameye dahil edilip. beyan eelilecek ve menkul kıyınet 

gel.irleri VUK hükümlerine göre Maliye Bakanlığı tarafından 

belirlenecek indirim oranının uygulanmasından sonra kalan tutar 

olacaktır. 

Kısacası. dar mükellef gerçek kişiler için de tam mükclkf r;erçek 
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kişiler için geçerli olan hükümler aynıdır. Aralarında, menkul kı)mıet 

gelirlerinin vergilendirilmesi açısından pek fark yoktur. 

ili-Bir Ticari İşletme Aktifine Kayıtlı özet Sektör Tahvlli Devlet 

Tahvill ve Hazine Bonosu Faizleri lle TKİ ve KOi'nce Çıkanlan 

Menkul Kıymet Gelirlerinin Vergilendirilmesi 

Hernevi tahvil faizleri ve hazine bonosu faizleri ile TKi ve KOi'nce 

çıkarılan menkul kıymet gelirlerinin tam ve dar mükelkf gerçt·k 

kişilerce ticari faaliyete baglı ve ticari işletme aktifine kayıt lt olarak 

elde edilmesi halinde. söz konusu gelirler, GVK'nun 75/son Cıkr:isı 

uyarınca ticari kazanç olarak beyan edilip vergilendirilecek ı ir. 3946 

say ılı kanun ile GVK'nun Mükerrer 39'uncu maddesi ve bu maddeye 

paralel olarak ticari kazançtan indirilen gelirler üzerinden _yapılacak 

tevkifatı düzenleyen GVK'nun 94/ 15'inci maddesi yüri"ırlükten 

kaldırılmıştır. Bu madde hükümleıine göre, söz konusu gelirler. önce 

hasılat yazılıp daha sonra da ticari kazançtan indiriliyordu. İ.ndirilen 

bu gelirler üzerinden Gelir Vergisi beyanname verme süre~! içinde 

hazine bonosu faizlerinden %15. devlet tahvili faizlerinden (ı/: ı 1 O ve 

digerlerinden %1 O oranında tevkif at yapılıyordu. 

Şimdi ise, bu madde yürürlükten kaldırıldıgından söz konw.~.u 

menkul kıyınet gelirkı-inin ticari kazançtan indirilmesi ve h•: ~r,elirkr 

üzerinden bizzat vergi sorumlulannca Gelir Vergisi tevkifatı ~··,pılm:ısı 

mümkün değildir. Dolayısıyla. ı. ı. 1994'ten sonra elde edikn söz 

konusu gelirler Gelir Vergisine tabi tutulacak. beyannank\'C' dahil 

edilecek ve beyanname üzerinden hesaplanacak gelir vergisilıd(·n ver.:i,i 

sonımlularınca. hazine bonosu ve devlet tahvili faizlerinden "0", T!\İ 

ve J·(Oİ tarafından çıkanlan menkul kıyınet gelirleri üzerind(~n .. o·· ve 

nama. hamiline yazılı ve diger tahvil faizlerinden %1 O \ır; ınında 

yapdacak tevkifat tutarları, mahsup edilecektir. 
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Diğ;er taraftan Geçici 39'uncu maddenin 5 ve 7'nci bentlerine 

göre. söz konusu menkul kıyınet gelirleri için Maliye Bakanlığı'nca 

belirlenecek indirim oranı ve hernevi tahvil faizi. hazine bonosu faizi 

ile TKİ ve KOi'nce çıkanlan menkul kıymetlerin gelirleri; mevduat 

faizleri; faizsiz kredi verenlere ödenen kar paylan ve özel finans 

kurumlarınca kar ve zarara katılma hesabı karşılığ;ında ödenen kar 

payları ile repo kazançları için, ticari kazanç hükümleri 

uygulanmayacaktır. Çünkü her iki bentte de ticari işletnıelere dahil 

gelirlerin kapsam dışı olduğ;u belirtilmiştir. 

Görüldüğ;ü gibi, GVK'nun 75/5'inci maddesinde yeralan menkul 

kıyınet gelirleri, tam ve dar mükellef gerçek kişilerce ticari faaliyete 

bağ;lı olarak elde edilirse. söz konusu gelirler GVK'nun 75/son 

fıkrasınca ticari kazanç olarak beyan edilecek ve beyanname 

üzerinden hesaplanan Gelir Vergisinden. GVK Mad. 94/7 uyannca 

yapılacak vergitevkifat tutarlan mahsup edilecektir. 

ÖRNEK: 

Tam mükellef Bay (C) 1994 ticari yılında ticari faaliyetine baf2;lı 

olarak, 100 milyon TL. Devlet Tahvili faizi ve 50 milyon TL. Hazine 

Bonosu faizi ile 600 milyon TL. ticari kazanç elde etmiştir. 

-Tam mükellef Bay (C) 100.000.000 TL. Devlet Tahvili f~ıizini ve 

50 .. 000.000 TL. Hazine bonosu faizini ticari faaliyetine bağlı olarak 

elde ettiğinden. GVK'nun 75/son fıkrası uyannca bu gelirler ticari 

kazanç sayılacak ve beyannameye dahil edilecektir. 

Bu durumda Bay (C)'nin toplam ticari kazancı 750.000.000 TL. 

olacaktır. Bu kazançlar için vergi alacağı hesaplanmayacaktır. 

Ticari kazanç 

Devlet Tahvili faizi 

Hazine Bonosu faizi 

600.000.000 

100.000.000 

50.000.000 
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Toplam Ticari Kazanç 

Gelir Vergisi Matrahı 

olacak ve bu matraha göre hesaplanacak Gelir Vergisinden. f.k\'h·t 

Tahvili ve Hazine Bonosu faizleri için "O" oranında yapılan !evkifat 

tutan mahsup edilecektir. 

lı-Insse Senetleri Kar Paylannın Vergilendirilmesi 

Sermaye Piyasasının temel yatırım araçlanndan biri obn Hisse 

Senetleri, sermayesi paylara bölünmüş ve karşılığında kıymetli eTak 

çıkarabilen anonim ortaklık veya sermayesi paylara bölürımü~ 

komandit ortaklıkların kanuni şekillere uygun olarak düzenledikleri 

belgeler olup. sermayesinin belli bir oranını temsil ve sahiplerine o 

oranda ortaklık hakkı sağlayan senetlerdir. 

Hisse senetlerinin sahiplerine sağladıklan kazanca ternet tü veya 

k<ir payı denilmektedir. İşte. bu kısımda hisse senetlerind·-~n t.:ldc 

edilen bu kar paylarının vergilendirme işlemlerinin. tam ve dar 

mü.kdlef gerçek kişiler ile licari işletmelerde nasıl oltluı}ıı 

inceL;necektir. 

i-Tam Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Hisse senetlerinden elde edilen kar payları, GVK Mad. 75/ ı·dc 

me.nh.ul sermaye iradı olarak yer almıştır. 

· Bilindiği gibi, 30.12.1993 tarih ve 3946 sayılı kanun ile GVK'nıın 

"geliıierin toplanması"na ilişkin 85'inci maddesi 1.1.1994'tcn itih~uY~r: 

elde edilecek geliriere uygulanmak üzere değiştirilmi.ş ve böyll~Ce 

hernevi hisse senetleri kar paylarının beyan edilmeyecegine veya lx.ı~ka 

geLder dolayısıyla yıllık beyanname verilmesi dunıı~ m; i' Lr L-rı i 
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beyannameye ithül cdilıncyeccginc dair hüküm yürürlükten 

kaldırılmıştır. ı. l.l994'ten önce mükellefler. kurunılardan elde 

ettikleri kar payları için GVK Macl. 85/2 uyannca beyanname 

vermemektc ve bu gelirleri vergilendiıilmemekteydi. Ancak. GVK'nun 

yeniden düzenlenen 75'inci maddesinin 4 numaralı beneli ile. indirim 

ve istisnalar düşülmeden önceki kurum kazancından. hesaplanan 

Kurumlar Vergisi düşüklükten sonra kalan kısım üzerinden. GVK'nun 

94'üncü maddesine göre Gelir Vergisi tevkifatı yapılması öngtırülmüş 

ve ayrıca; GVK'na "Vergi Alacağı" müessesesini düzenleyen Mükener 

75'inci madde eklenmiştir. Söz konusu vergi alacağı. menkul sermaye 

iraUan kapsamına alınmıştır. 

"Vergi Alacağı"nı dCızenleyen Mükerrer 75'inci madde.J'C göre: 

Tam mükellefiycte tabi kurumlarca; 

i-Tam mükellefiyete tabi gerçek kişilere dağıtılan kar paylannın. 

ii-Adi ortaklıklaı·a. kollektif ve adi komanditlere dağıt !lan k:\r 

paylannın. 

iii-Eshamlı komandit şirketlere dağıtılan kar paylanndan. bu 

şirketlerin komanelite ortaklarına isabet eden kısmın. ı /Tü hunlann 

vergi alacağını teşkil edecektir. 

Yukandaki madde hükmünde belirtilen gerçek kişilerin vergi 

alacağı. yıllık beyanname ilc bildirilmek kaydıyla, beyanname 

üzerinden hesaplanan Gelir Vergisine mahsup edilecek <u ıc~ık. 1 ı u 

uygulama l.l.l995'ten itibaren yürürlüğe girecektir. 

Bu durumda tam mükellef gerçek kişiler. tam nıükellefi~rete l:!lıi 

kurumların hisse senetlerini elde bulundunnaları l..:arşılır:ı 

ı. i. ı 995'ten itharen aldıkları kar paylarının ı /~3'ü oranında 

hesapladıklan vergi alacağını da elde ettikleri menkul senna\T iradır ıa 

ilave ederek beyan edecekler ve daha sonra da hesaplanacak \Trgid,·n 

bu tutan mahsup edebileceklerdir. 

Diğer taraftan, geliri sadece. vergi alaca.Qı da dahil olm;d;; ·Cızf're 
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kurumlardan elde edilen kar paylanndan oluşan tam n;ükelkf gerçek 

kişiler, bu kazançlarının toplamı 225 milyon TL.'nı aşnnması halinde 

söz konusu iraUarını yıllık beyanname ilc beyan ctrncycc•,·klerdir. 

Ayrıca, 1995 yılında elde ettikleri ticari, zirai ve serbest meslek 

kazançlarını yıllık beyanname ile beyan etmek zorw ıda olan t :tm 

mükellef gerçek kişiler. 225 milyon liralık hadöm hesabına 

bakılmaksızın hisse senedi k<:"'ır paylarını ve buna ba..Qlı obrak 

hesapladıkları vergi alacağmı yıllık beyannamelerine dahil et me k 

zorundadırlar. 

l.l.l994'ten önce GVK Mad. 85/2 uyannca isı. isna olan ve 

vergilendirilmeyen yurtdışından sağlanan kür paylan da ; 995'te be\·an 

edilerek vegilcndirilecektir. 

Buna göre, tam mükellef gerçek kişilerin. dar mükdlefivete Ltbi 

kurumların yurtdışında kurulu şirketlerinin hisse seıwı.lerine s;ilıip 

olmaları dolayısıyla. 1994 yılında elde et tiklcri kür payl;.ırı hcrh~ı rıgi 

bir had dikkate alınmaksızın. 1995 yılında beyan cd :lecek ve bu 

suretle vergilendirilecektir. Öte yandan bu iratların. mahallinele 

ödenen vergiler. Türkiye'de bu gelire isabet eden vergiden ınah"'.ııp 

edilecektir. (GVK Mad. I23)4H 

48 Aşagıda konu ilc ilgili Iki ömek veıilmiştir: 

ÖRNEK 1: 

Bir lnınıhı;;ta ücretli olarak ç-alı~an B;ty (A) 1995 yılında sahip oldı.ı{.!:ıı !ıı··.'-it~ 

senetleri dolayısıyla lHO.OOO.OOO TL. kür payı almıştır. Bay (:\)'nın b~ı::;k.ıca 

geliri bı ıhınınamakt ad ır. 

- Bay (A)'ııın vergiyt· tabi kazaıı(; ve iratlarıııın yıilık .~a:ı.rrisa!i ! ı ıt:u .~!i ı 

toplanıının 225 milyoıı TL.'ııı ;ı~ıp a*nıaclıg:na bakılacaktır. :\n .. ·ak lııı i\nıı·ı .. :.· 

Bay (Al tck i;;vcreııdeıı iicret aldıgı için. hesaplanıada bu ÜtTctkr dil\1~ .ıı· 

alınmayacaktır. (GVK Mad. 87) Bıı durumda: 

180.000.000 X ı n "' ()0.000.000 TL. vergi alar;ıgına ktırwıırlaıı d<k ' 'nıı·ı ı :. ır 

payı ckleneccl< ve: 

180.000.000 + 60.000.000 = 240.000.000 TL. vegiyc wbi !·~a;,:;ı:1t nr' .·d 
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Tam mükellef gerçek kişilerin. tam mükellef kurunılardan 1994 

yılı :çinde elde ettikleri kür paylan için ise tutarı ne olursa olsun 1995 

yılı Mart ayında beyanname verilmeyecek veya başka gelirler 

doi:tyısıyla yıllık beyanname verilmesi durumunda bu .~<"lider 

be:::mnameye ithal edilmeyecektir. 

ii-Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Hisse senetleri kür paylarının dar mükellef gen,:ek ki~ilcrde 

l.1.1995'ten itibaren ver,!..>;ilendirilmesi. tam mükellef gerçek ki'::;il(·ı-cleki 

veri-~ilemcden farklıdır. Çünkü. dar mükellef gerçek kişiler i<·in vergi 

ahıt·ağı söz konusu değildir. 

Diğer taraftan. 3946 sayılı kanunla GVK'nun 86'ncı maddc:-:;inde 

yaı lan düzenlemeye göre: dar mükelleflerin ücretler-inden. serbest 

mc:~.lek kazançlarından. menkul ve gayrimenkul sem1aye ir:1tl:1n ile 

kurumlardan aldıkları karpaylarından vergi tevkifatı yapılnıı.* olması 

l<avdıyla, bu gelirlerin yıllık beyanname ilc bayan cdilmcrnc!-'i h\ıkme 

lxı;:;Ianmıştır. 

Bu açıklamalara göre. dar mükellef gerçek kişilerin ı:lkrinde 

bulundurduklan hisse senetlerinden sağladıklan kür paylan. \'CT~isi 

çıkacaktır. Bu kazaıı<: tııtan 225.000.000 TL.'nı aştıgmdan menkıı1 ,,cnn.ıye 

iı·adı olaı·ak yıllık beyanname ilc beyan edilecek ve hesaplanan <:er·~iclen 

60.000.000 TL. vergi alacagı mahsup edilecektir. (GVK M ük. Maci. 121; 

ÖHNEK 2: 

Doktorluk yapan Bay (B). 1995 yılıııcla IMKB'nelan satın :ılclıgı (X) :\.Ş. /ıh.·.;e 

senetleri dolayısıyla 15.000.000 TL. k1r payı alını~tır. 

-Bu durumda Bay (B) serbest meslek kazancı dolayısıyla verm<'k /( 'mda 

oldugu yıllık Gelir Vl'r;_;isi beyannamesine. mikıanııa bakılıııaksızııı ı'' .i~' . ClOO 

TL. k<ir payı ilc 5.000.000 TL. vergi alaca[~ını dalı il cdcl'Ck. lıt·s;ıpb n; :ı' \', :;, :(·ll 

ise 5.000.000 TL. verği alacagını mahsup edecektir. 
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tevkif yoluyla alınmış menkul sermaye iradı olmakta dola:·nsıyl.ı vıllıl'i: 

beyanname ile bildirilmemesi gerekmektedir. Söz konusu kar pa~·l:Jn, 

vergisi tevkif yoluyla alınmış olduğu için münferit beyanname ile cte 

beyan edilmeyecektir. 

Sonuç olarak. dar mükellef g_ erçek kişilerin geliri sadece ;ı lınan 
. -

kar paylanndan oluşmakta ise, bu kar payları için vergi aLtcağı 

hesaplanmayacak ve tutarı ne olursa olsun. bu iratlar lwyan 

edilmeyecektir. Buna karşın; Türkiye'de ticari ve zirai kazanç elde 

eden dar mükellef gerçek kişiler. bu kazançlannın yanısıra kar payı rla 

elde ettiklerinde bu kür paylarını yıllık beyannamelerine it hal 

edeceklerdir. 

ili-Bir Ticari İşletme Aktifine Kayıtlı Hisse Senetleri 

Dolayısıyla Elde Edilen Kar Paylannın Vergilendirilmesi 

Bilindiği üzere. 1.1. l994'ten önce. ticari işletmelerin akti!lerint:~ 

kayıtlı hisse senetleri dolayısıyla alınan kar payları GVK'nun \1fık. 

39'uncu maddesi gereğince ticari kazançtaıı incliriliyordu. Ancak. :·ı94G 

sayılı ·kanunla GVK'na eklenen Mük. 75'inci ve MCılc 121'inci 

maddeler çerçevesinde. ı. ı. 1 995'ten sonra. ticari işletmelerin ak ı i!hıe 

kayıtlı hisse senetleri nedeniyle alınan kür paylan ve bunlara ili$kin 

hesaplanan vergi alacakları. söz konusu kar paylannm alındıi~ı yıl 

şirkellerce hasılat olarak kaydedilecektir. Dolayısıyla söz lwnu~.ıı k:ir 

payları. şirketlerin karlan arasında yar alacak ve bu yolla orLtkbrn 

inti.kal ettirilmiş olacaktır. Vergi alacağı ise, ortaklann vcrcc,_· kk ri 

yıllık Gelir Vergisi bevannamelcrindcn hisseleri or;ınında m; ı 1 : ~,up 

edilecektir. 

ÖRNEK: 

iki ortaklı (X) l\ollektif Şirket i 1995 yılında. ak i i !'i: ;r' kan':: !V) 
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A.Ş. hisseleri dolayısıyla 150 milyon TL. kür payı alını~tır. Şirh:etin 

1995 yılı olağan ticari faaliyetinden elde e tt i ği kazanç 200 milyon 

TL'dır. 

-Anılan Kollektif Şirket. söz konusu 1 !)0.000.000 TL. ve buna 

bağlı olarak hesaplayacağı 50.000.00 TL. ver~i alacağını. 1995 yılında 

hasılat kaydedecektir. Dolayısıyla Kollektif Şirketin 1995 yılı toplam 

kin 400.000.000 TL. olarak hesaplanacaktır. Bu cl urumda ort ;ı klar 

tarafından 1996 Mart ayında 200.000.000 TL. ticari ka;.-..auç üzerinden 

hesaplanan vergiden. hisse senetlerine isabet eden vergi <.l.~tcağı tutarı 

olan 25.000.000 TL. (her bir ortak için) mahsup edilecektir 

2-Menkul Kıymetlerin Elden Çıkanlmasmdan Sağlan .. ı 

Kazançlann Gerçek Kişilerde Vergilendirilmesi 

Çalışrnamızın bu kısmında Özel Sektör Tahvili. Dcvkt Talwili \'e 

Hazine Bonosu ile TKİ ve KOi'nce çıkanlan menkul kıymeUer ile ! i L~s<" 

Senetlerinin elden çıkarılmasından sağlanacak kazançlanı ı tam ,., · d:u­

mükellcf gerçek kişiler ile ticari işletmelerde vergilendiriln:·:sinin rı;ısıl 

yapılacağı incelenecektir. 

a-Özel Sektör Tahvili Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 

ile TKİ ve KOi'nce Çıkanlan Menkul Kıymetlerin Ek:en 

Çıkanlmasmdan Sağlanan Kazançlann Vergilendirilmesi 

i-Tam Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

1. l. 1994 tarihinden itibaren. gerçek kişilerin birikimlt-rini 

değerlendirmek amacıyla bir ticari organizasyon dışında iln; ··~ap 

ettiideri Devlet Tahvili ve I lazine Bonosu ile TKİ ve J<:Oi'nce çık:.ı~ Luı 

nwıılu ıl kıyınetle-ı-in (hors~ıcla kayıtlı olan br ile ivazsız oLı.rak iJ..: r: <ıp 
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edilenler hariç) iktisap tarihinden başlayarak bir yıl içinde vaya 

iktisaptan evvel elden çıkarılmasından sağladıkları kazançların 

800.000 TL.'sı hiç bir sınırlamaya tabi olmaksızın Gelir Vergisinden 

müstesna tutulmuştur. (GVK Mük. Mad. 80/2) Bu menkul 

kıymetlerin iktisap tarihinden itibaren bir yıl içinde elden 

çıkarılmasından doğ,acak kazançların 800.000 TL'nı aşan kısmı ise. 

değer artış kazancı olarak değerlendirilerek beyan edilmek suretiyle 

vergilendirilecektir. (GVK Mük. Mad. 80/2,2) Söz konusu menkul 

kıymetlerin. menkul kıyınet alım satımına yetkili olan bankalar, aracı 

kurumlar veya borsa komisyoncuları vasıtasıyla elden çıkanlmasının 

bir önemi bulunmamaktadır. Zira menkul kıyınet sahiplerinin 

31.12.1999 tarihine kadar menkul kıyınet alım satımına yetkili olan 

bankalar, aracı kurumlar ve borsa komisyonculan vasıtasıyla menkııl 

kıymetlerini elden çıkarmak suretiyle sağladıkları kazançlar degcr 

artış kazancı olarak Gelir Vergisinden müstesna tutulmuştur. Ancak 

Devlet Tahvilleri, Hazine Bonolan ile TKİ ve KOi'nce çıkarılan menkul 

kıymetlerin elden çıkanlmasından sağlanan kazançlar bu istisnanın 

dışındadır. 

Söz konusu menkul kıymetlerin iktisap tarihinden itibaren bir yıl 

geçtikten sonra elden <;ıkanlmaları halinde elde edilen kazançlarm 

800.000 TL.'nı aşıp aşmadığına bakılmaksızın tanı<ırnı \'ITgi dısı 

tutulacaktır. 

Diğer taraftan, yıllık beyanname ile beyanı gereken söz konusu 

menkul kıymetlerin satışından doğan değer artış kazancların:ı, Maliye 

B~.kanlığı'nca belirlenen indirim oranının uygulanrnası suretiyle 

buiunacak kısmı, 1.1.1997 tarihinden 31.12.1999'a .kadar vergid,·n 

nülstesna tutulacaktır. Bu nedenle. l.l.l99Tden itibaren bu şekilde 

hesaplanan istisna lutarını aşan kısım. değer art ı ı:; h:1zancı olar;: k 

vergilendirilecek tir. 

Ayrıca, lam mükellef gerçek kişilerin sahip olduklar: Devkt 

Tahvili, Hazine Bonosu ile TKİ ve KOİ'Iıce çık;~ :·ılan nwn) ~:: 
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kıymetlerin satı~ındaıı elde elliideri kazaıı~·lar herlıaııgi hir tevl<ifata 

tabi tutulmayacaktır. 

ÖRNEK: 

Tam mükellef Bay (A) 1994 ticari yılında Devlet Tahvili alım 

satımından 200 milyon TL. kazanç saglamıştır. Buna göre; 

-Bay (A)'nın söz konusu deger artış kazancı 200.000.000 TL. 

olduğu ve 800.000 TL. 'lık haddi a~tıği için. 800.000 TL'nı aşan kısım 

1995 yılı Mart ayında verilecek beyanname ilc beyan edilmek 

zorundadır. 

-Söz konusu değer artış kazancının 1. 1. 1997 tarihinden sonra 

elde edilmesi halinde bu kazancın. indirim oranı uygulandıktan kalan 

kısmı 31.12.1999'a kadar Gelir Vergisinden müstesna olacaktır. (GVK 

Geçici Mad. 39/5 uyarınca 1997 ticari yılı gelirlerine uygulanmak 

üzere Maliye Bakanlığınca tespit edilecek indirim oranı O. 70 olarak 

kabul edilecektir.) Bu durumda: 

200.000.000 

200.000.000 

60.000.000 

X 0.70 = 140.000.000 

140.000.000 = 60.000.000 

800.000 = 59.200.000 11 ... 

yıllık beyanname ile beyan edilerek vergilendirilecektir. 

ii-Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Tam mükellef gerçek kişiler hakkında yapılan açıklamalar. dar 

mükellef gerçek kişiler için de geçerlidir. Buna göre. dar ınülu~llef 

gerçek kişilerin Devlet Tahvili ve ı lazine Bonosu ile TKI ve KOhıce 

~~ıkarılan menkul kıymetlerin iktisap tarihinden itibaren ba:jlayarak 

bir yıl içinde veya iktisaptan ewel elden çıkanlma:-;ından do~an 

k.mmnçların 800.000 TL'nı aşan kısmının de ger art ı~ kazancı olarak 

münferit beyanname ilc beyan edilerek vergilendirilmesi 
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gerekmektedir. (GVK Mad. ı O ı /2) 

Öte yandan. dar mükellef gerçek kişilerin yabancı sermaye 

mevzuatına göre ilgili merciilerden izin almak suretiyle Türkiye'ye 

getirdikleri nakdi veya ayni sermaye karşılığında iktisap ettikleri 

Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ilc TKİ ve KOl'nce çıkarılan menkul 

kıymetlerin elden çıkarılmaları halinde, kur farkından doğan değer 

artış kazançları vcrgilcnclirilmcyccektir. Dolayısıyla. eleğer art ı~ 

kazancı kur farkı dışındaki kazançtan oluşacaktır. 

Kur farkından doğan kazancın hesabında, Türkiye'ye bizzat 

getirilen bu menkul kıymetlerin iktisabına tahsis edilen nakdi veya 

ayni sermayenin, menkul kıymetlerin iktisap tarihindeki T.C. Merkez 

Bankası döviz alış kuruna göre hesaplanan TL. karşılığı ilc menkul 

kıymetlerin elden çıkarılma tarihindeki aynı miktar yabancı 

sermayenin TC. Merkez Bankası döviz alış kuruna göre hesaplanan 

TL. karşılığı arasındaki f~ırk esas alınacaktır. 

Kur farkının değer artış kazancı olarak vergilendirilmemesi için. 

bu mükelleflerin Türkiye'de elde ettikleri gelirlerin sadece sahip 

olduklan menkul kıymetlerin elden çıkanlmasından dogan eleger art I:? 

kazancından ibaret olması gerekmektedir. Kur farkına isahcl eden 

gelirleri vergilendirilmeyen dar mükellef gerçek kişiler için Maliye 

Bakanlığınca indirim oranı uygulanmayacaktır. Zira. 31.12. 1999 

tarihine kadar geçerli olacak bu istisna ancak yıllık beyannan1e ile 

beyanı gereken menkul kıyınet alım satım kazançları için geçerlidir. 

Bilindiği gibi, dar mükellef gerçek kişiler yalnızca. tamamı tevkif 

yoluyla vergilendirilmiş ücretler. serbest meslek kazançları. menkul ve 

gayrimenkul sem1aye iratları ilc kurumlardan elde edilen kür paylan. 

değer artış kazançlan ve arızi kazançlar ilc bu kazanç ve i rat lan n 

birkaçı veya tamamını elde ettikleri takdirde yıllık beyanname 

vermcmektedirler. Bunlar dışındaki ticari, zirai v.b. kazançlar için bl' 

yıltık beyanname vermek ve diğer kazanç ve iratlan cb lK)'annanıeye 



61 

dahil etmek zorundadır. 

ÖRNEK: 

Dar mükellef Bay (B). yabancı sermaye mevzuatına göre 

Türkiye'ye getirdiği 16.000 $ tutanndaki nakdi sen1ıaye karşıligında ı 

Mayıs 1994 tarihinde 400 Milyon TL. bedelle ihraç edilen Hazine 

Bonuosu satın almış; (ı Nisan 1994 tarihi itibariyle TC. Merkez 

Bankası döviz alış kuru 1 $ = 25.000 TL. 'dır.) Vadesine ı ay kala ı 

Haziran tarihinde ikincil piyasada bir bankaya 550.000 TL. 'na 

satmıştir. ( 1 Haziran 1994 tarihi itibariyle TC. Merkez Bankası döviz 

alış kuru ı $ = 28.000 TL.dır.) 

Dar mükellef Bay (B)'nin Hazine Bonosu alım satımından 

sağladığı 150.000.000 TL. tutarındaki kazanç GVK Mük. Mad. 80/2 

kapsamında değer artış kazancıdır. Zira ı yıl içinde elden çıkarma 

koşulu gerçekleşmiştir. Ancak vergiye tabi gelir yalnızca bu değer art ış 

kazancından oluştuğu için bu kazancın kur farkından doğan kısmı 

vergilendirilmeyecektir. Kur farkından doğan ve vergilendirilmeyecek 

olan deger artış kazancı şu şekilde hesaplanacaktır: 

Elden Çıkanna Tar. Nakdi 

Sermayenin TL. Karşılığı 

(16.000.$ X 28.000) ................................... .448.000.000. 

iktisap Tarihinde Nakdi 

Sermayenin TL. Karşılığı 

(ı6.000.$ X 25.000) ................................... .400.000.000. 

Kur Fark. Doğ. Değ. Art. Kaz. 

(448.000.000 - 400.000.000) ............................ .48.000.000 

· Bu durumda. ı50 milyon TL. tutarındaki eleger artış kazancının 

48.000.000 TL. 'lık bölümü kur farkından doğduğu i(' in vergi dı~ı 

bırakılacaktır. 
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150.000.000 48.000.000 = 102.000.000 TL. gerçek değer 

artış kazancıdır. 102.000.000 TL.'nın 800.000 TL.'lık bölümü de GVK 

Mük. Mad. 80/2 uyarınca Gelir Vergisinden müstesna tutulmuştur. 

Bu son duruma göre GVI\ M ad. ı O ı /2 uyarınca münfcrit beyanname 

ile beyan edilecek eleger artış kazancı; 

102.000.000 800.000 = ı01.200.000 TL. olacaktır. 

Dar mükellef Bay (B) Hazine Bonosu alım satımını ı. ı. 1997 

tarihinden sonra gerçekleştirmiş olsaydı ve ayrıca. Türkiye'deki bir 

işyerinden 300 Milyon TL. tutarında ticari kazanç da elde etmiş 

olsaydı. vergilendirilecek toplam kazanç 344.200.000.TL. olacaktı.~l9 

üi-Bir Ticari İşletme Aktifine Kayıtlı Özel Sektör Tahvili Devlet 

Tahvili ve Hazine Bonosu ile TKİ ve KOİ' nce Çıkanlan Menkul 

Kıymetlerin Elden Çıkanlmasından Sağlanan Kazançların 

Vergilendirilmesi 

GVK'nun 37'nci maddesinde. "Her türlü ticari ve sınai 

344.200.000:rı:nın hesabı ~u ~ekilde yapılmı~tır: 

Dar mükellef Bay(B) yıllık beyanname ilc bcyam ~ereken ticari ka;,aııı_· da elde 

et~niş oldugundan dq~cr artış kazancının kur farkından dogaıı kısmı da 

vergilendirilecektir. Bununla birlikte 150.000.000.TL tutanndaki deger artış 

kazancından. indirim oranının uygulanması sonucu bulımacak kısım 

3 ı. 12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden ıııüstcsna olacak ı ır. lllazine 

Bonosu Türkiye'deki işyerinin aktillne kayıtlı degildir. Indirim oram 1997 ı.ıcari 

yılı gelirlerine uygulanmak üzere O. 70 olarak kabul edilecektir.) Buna ~üre; 

ı 50.000.000 X O. 70 = 105.000.000 TL. Gelir Ver~isindcn ınüstesııa olacak ı ır. 

150.000.000- 105.000.0CX> = 45.000.000 

45.000.000 - HOO.OOO = 44.200.000 TL. degcr artış kazann olarak yıllık 

beyannameye dahil cclikcek ve 300.000.000 TL. ticari kazaıH; ile birliktı: 

ver~ilcndirilccektlr. 
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faaliyetlerelen doğan kazançlar tic~ıı·i kazanc.;t ır" denilmi~t ir. Bu 

durumda. ticari işletmeye dahil söz konusu menkul kıymetlerin 

satışından doğan kazançların ticari kazanç olarak vergilendirilmesi 

doğaldır. Bunun sonucunda da elden çıkarma sonucu sağlanan 

kazançlar GVK'nun Mükerrer 80/2'nci maddesi çerçevesinde değer 

artış kazancı olarak degil, ticari kazanç olarak değerlendirilecektir. 

Ayrıca, GVK'nun 75/S'inci maddesinde sayılan menkul kıymetlerin 

elden çıkanlmasından sağlanan kazançlar kapsam dışına 

çıkarıldığından. elden çıkanna işleminin alım satıma yetkili bankalar 

ya da aracı kurumlar vasıtasıyla !ıerçekleştirilmiş bulunmasının bir 

önemi yoktur. Ayrıca. daha önce de değinildiği gibi. menkul kıyınet 

sahiplerinin 31. ı 2. ı 999 tarihine kadar menkul kıyınet alım satınuna 

yetkili olan bankalar. aracı: kurumlar ve borsa komisyoneuları 

aracılığı ile menkul kıymetlerini elden çıkarmak suretiyle sağladıklan 

deger artış kazançları Gelir Vergisinden müstesna tutulmuştur. Bu 

istisna, Türkiye'de veya yabancı bir memlekette kurulmuş bir ticari 

işletmeye dahil menkul kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanan 

kazançtari kapsamamaktadır. 

Diğer taraftan. ticari işletme aktifine kayıtlı söz konusu menkul 

kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanan kazançlanı iııdirim oranı 

uygulanmayacaktır. Çünkü GVK Geçici Mad. 39/S'de bu istisnanın 

ticari işletmelere dahil bu tür g;elirlere uygulanmayacağı hükme 

bağlanmıştır. 

ÖRNEK: 

İ~i ortaklı (X) Kollektif Şirketinin 1994 ticari yılı karı 300 milyon 

TL. olup. bunun 150 Milyon TL.lık kısmı Hazine Bonosu alım satım 

kazancından oluşmaktadır. (Ortakların paylan eşit kabul edilecektir) 

- Her iki ortak da Kollektif Şirket ka.nndan kendi payına düşen 

150 Milyon TL'lık kazanç kısmını ticari kazanç olarak yıllık Gelir 

Vergisi beyannamesi ile beyan edecektir. Söz konusu kazan~' değer 
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artış kazancı değil. ticari kazanç olarak kabul edileceğinden GVI\ 

Mük. ·Mad. 80/2'deki bir yıllık süre ve 800.000.TL.lik istisna dikkate 

alınmayacaktır. 

b-Hisse Senetlerinin Elden Çıkanlmasından Sağlanan 

Kazançların Vergilendirilmesi 

i-Tam Mükellef Gerçek Kişllerde V ergileme 

Daha önce ele belirtildiği gibi. GVK Mük. Mad. 80/2'ye göre. 

borsada kayıtlı olanlar ilc ivazsız olarak iktisap edilenler hariç. 

menkul kıymetlerin iktisap tarihinden başlayarak bir yıl içinde n~ya 

iktisaptan evvel elden çıkarılmasından saglanan kazançların bir 

takvim yılı içindeki lutarının 800.000 TL.'lık kısmı Gelir Vergisinelen 

müstesna tutulacaktır. Bu demektir ki; borsada kayıtlı olmayan ve bir 

ivaz karşılıgı elde edilen menkul kıymetlerin, iktisap tarihinden 

başlayarak ı yıl içinde veya iktisaptan evvel elden çıkarılmasından 

saglanacak kazançların bir takvim yılındaki tutarının 800.000 TL.yı 

aşan kısmı değer artış kazancı olarak vergilendirilecektir. 

Ancak. GVK Geçici Maci. 27 hükmü ilc menkul kıyınet ~ahibi tam 

ve dar mükellef gerçek kişilerin 3 ı. 12. 1999 tarihine lGldar nıenku l 

kıymet alım satımına yetkili olan bankalar. aracı kurumlar ve b1)rs~ı 

komisyoncuları vasıtasıyla menkul kıymetlerini elden çıkannak 

suretiyle sağladıkları kazançlar. Gelir Vergsinden ınüste:-.ıw 

tutulmuştur. 

Aynı maddede ayrıca, kendi nam ve hesabına menkul kıymet alım 

satımıyla devamtı50 olarak uğraşanların bu faaliyetlcriııdeıı ddı: 

50 Devamlılıktan kasıt. nıenkııl kıyınet alım satımının ııwskk halin(' ~ctirikn·k 

sürekli yapılması ve bu faaliyetin sürekli kazanç saglama anıanııa yüııelik 

olmasıdır. 

• 
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ettikleri kazançlar ilc Türkiye'de ve yabancı rncmlekette kurulmuş bir 

ticari işletmeye dahil menkul kıymetlerin elden çıkarılmasından 

sağlanan kazançların istisna kapsamında olmadığı belirtilmiştir. 

Bu hükümlere göre menkul kıymet alım satım gelirlerinin 

vergilendirilmesi şu şekilde olacaktır: 

-Gerçek kişilerin menkul kıymetlerin i, 3 ı. ı 2. ı 999 tarihine kadar 

menkul kıymet alım satımına yetkili bankalar. aracı kurumlar veya 

borsa komisyoncuları aracılığıyla elden çıkarmaları halinde. 

sağladıklan bu kazançlar. Gelir Ver~isinden müstesna ı utulacaktır. 

Buna göre: gerçek ki~iler. menkul kıyınet lerini ikti sap t arihinclcn 

itibaren 1 yıl içinde veya iktisaptan evvel elden çıkarmış obalar clalıi, 

elden çıkarma işlemi adı geçen kuruluşlar aracılığı ilc yapılmakta ise, 

elden çıkarma işleminden doğan kazançlar GVK Miik. Mad. 80/2 

kaps~mında degerlenclirilmeyecek ve vergi dışı bırakılacak ı ır. 

Buna göre. gerçek kişilerin birikimlerini değerlendirmek amacıyla 

ticari organizasyon dışında menkul kıyınet alım satımına yetkili olan 

bankalar, aracı kurumlar veya borsa komisyoncuları vasıtasıyla 

menkul kıyınet alıp satmaları halinde, bu kazançlar vergiden 

müstesna olacaktır. Ancak, yukarıda da belirtildiği ,~ibi. ger(ek 

kişilerin borsada kayıtlı olmayan ve bir bedel karşılığı iktisap ettikleri 

menkul kıymetlerini menkul kıymct alım satımına yetkili söz konusı.ı 

ln .. u·um ve kişiler aranlığı olmaksızın elden çıkarınaları:; 1 halinde }Hı 

menkul kıymetlerden elele ettikleri kazançların GVK Geç. Maci. 27'ye 

göre Gelir Vergisinelen istisna edilmesi mümkün degildir. Başka bir 

deyişle bu kazançlar vergilendiı·ileccktir. 

-Ticari bir organizasyon çerçevesinde kendi nam ve hesaplarına 

51 GVK Mük. Maci. H0/2'dc elden (ıkarına: Msöz konusu hhse st~ııetlcrlniıl 

satılması. bir ivaz kan;;ıJıgında devir ve temliki. ıraıııpa edilııı('sL takası. 

kaımıla~tırılıııası. dcvlct!l':;;tirilıııcsi. ticaret ~irketlerine scn;ıayı· olara!;; 

lwıııılınası" şeklinde ıanıııılanmıı;;tır. 

• 
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menkul kıynıet alım satımı ilc devamlı olarak uğra~anların bu 

faaliyetlerinden elde ettikleri kazançlar ticari kazanç olarak 

vergilendirilcccğinclcn, bu kazançlara istisna uy~ulanması söz konusu 

değildir. Bu kişiler. borsaya kote edilmiş olanlar da dahil olmak üzere. 

sahip oldukları menkul kıymetlerini menkul kıymet alım satımına 

yetkili olan bankalar. aracı kurumlar veya borsa komisyoncuları 

vasıtasıyla satmış olsalar dahi, bu satıştan elde etmiş oldukları 

kazançlar. ticari kazanç hükümlerine ~öre vergilendirilecektir. 

-Türkiye'de veya yabancı memlekette kurulmuş ticari işletmelere 

dahil olan menkul kıymetlerin elden çıkanlmasından sağlanan ~elirler 

istisna kapsamına girmemektedir. 

Bu açıklamalara göre. borsada kayıtlı olmayan ve bir bedel 

karşılığı iktisap edilen hisse senetlerinin iktisap tarihinden52 

başlayarak ı yıl içinele veya iktisaptan evvel elden çıkarılmasından 

sağlanan kazançların I. 1.1994 tarihi itibariyle 800.000 Tl...'nı a~aıı 

kısmı değer artış kazancı olarak vergilendirilecektir. 

ÖRNEK I: 

Bay (A) 1994 Mayıs ayında sermaye artışı nedeniyle bedelli olarak 

iktisap ettiği 10 milyon liralık borsaya kayıtlı olmayan hisse senedini, 

Haziran 1995'te 25 milyon liraya elden çıkarmıştır. 

-Bu durumda elde edilen kazanç I yıllık süre şartını tamamlaııu:j 

oldugundan vergiye tabi t utulmayacaktır. 

52 I !isse senetlerinin ikti sap tarihini: 

; ı) Şirket kıınılı ı:;>ıı ve sermaye art ınıııına gidilmesi halinde ilk ap<' lin tıd(·ııdii!:i 

iarih. 

b)Scrmayc artırımı birikmi~ karlardan kar~ılamp. ortaklara hisse vcrildigiııdc 

ar.tınmın tescil cdildiğ;i tarih. 

l')Satın alma benzeri yollarla lktisapta Ise. lkUsapla ilgili sözkşııwııiıı 

t(,~kcnıınül ettiıli tarih. olarak dikkate almak gı..~rckmektcdlr. 
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ÖRNEK 2: 

Bay (B) 1994 Haziran ayında 5 milyon liraya satın alclı~ı borsaya 

kayıtlı olmayan hisse senetlerini 1995 Mayıs ayında 1 O milyon liraya 

banka veya aracı kurum aracılığı olmaksızın elden çıkam1ı~tır. 

-Bu durumda ı yıllık süre şartı tamamlanmadığı için elde edilen 

kazançın 800.000 TL. nı aşan kısmı değer artış kazancı olanık 1995 

yılında beyan edilecektir. Ancak. söz konusu hisse senetleri. bir banka 

veya aracı kurum vasıtasıyla elden çıkanlmı~ bulunsaydı ı yıllık süre 

geçmemiş olsa dahi. GVK. Geç. Mad. 27 uyarınca bu kazanç 

vergilendirilecekti. 

ii-Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Türkiye'de yerle~miş olmayan dar mükellef gerçek ki~ilerin. 

yurtdışından getirelikleri ayni veya nakdi sermaye karşılığında il\.t isap 

ettikleri hisse senetlerinin elden çıkarılmasından sağladıkları 

kazançlar hakkında. tam mükellef gerçek kişiler hakkında yapılan 

açıklamalar aynen geçerlidir. 

Buna göre. söz konusu kazançların istisna 53kapsaınıııa 

girmemesi hallerinele bu kazançlar değer artış kazancı veya ticari 

kazanç olarak vergilendirilecektir. 

Aynca. dar mükellef gerçek ki~ilerin yabancı scnnayc mevzuatına 

göre ilgili merciilerelen izin almak suretiyle Türkiye'ye getirdikkri 

nakdi veya ayni sermaye karşılığında iktisap ettikleri menkul 

kıymetler ile iştirak hisselerini elden çıkarmaları halinde. kıı r 

Buradaki istisna dıınııııları: 

I -Borsaya kayıtlı olan veya ivazsız olarak iktisap edilen hisse s<·ııı·tkrlniıı dılı-n 

(ıkanlınası hali . 

2·Borsaya kayıllı olıııayaıı veya i\•azlı iktisap edll<'ıı ıııeııkııl lu~·ııı'. (krin htııkıı. 

anıcı kurum ve borsa koıııisvoncuları vasıtasıyla ddl'ıı ı;ık:ırılrııabn. lıalidir. 

.. 
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farkından doğan eleğer artış kazaiH,~lan daha önce ele açıklandıgı üzere. 

vergilendirilmeyecektir. Dolayısıyla değer artış kazancı kur farkı 

dışındaki kazançtan oluşacaktır. 54 

Dar mükellef ~erçek kişilerin Türkiye'de elde ettiği ~elirler 

arasında menkul kıymet veya iştirak hisselerinin elden 

çıkarılmasından doğan değer artış kazancının yanı sıra Türkiye'de 

ticari. zirai veya serbest meslek kazancı ~ibi başka .~elir unsurlarının 

da bulunması halinde. bu kazançlar ilc yurt dı~ınclan getirdikleri 

nakdi veya ayni sermaye karşılığında iktisap d tikleri menkul 

kıymetlerin veya iştirak hisselerinin elden çıkarılmasından do.f!:an 

değer artış kazancının hesabında. kur farkı kazanç·tan 

düşülmeyecektir. 

Diger taraftan,Türkiye'de devamlı olarak menkul kıyınet alım 

satımında bulunan dar mükellef gerçek kişilerin bu faaliyetlerinden 

doğan ticari kazancın tesbitinde kur farkından doğan kazanç tutarı da 

matrahtan indirilmeyecektir. 

iii-Bir Ticari İşletme Aktifine Kayıtlı lfisse Senetlerinin Elden 

Çıkanlmasından Sağlanan Kazançlann Vergilendirilmesi 

Menkul kıymet alım satımının bir ticari organizasyon içinde ve 

clt~vamlı olarak kazanç sağlamak amacına yönelik olması halinck 

faaliyet ticari faaliyet olarak kabul celilecek ve bu faaliyet ten elde 

edilen kazanç ta ticari kazanç olarak vergilendirilecektir. 

Dolayısıyla. ticari bir işletmenin aktifine kayıt lı hisSl' 

senetlerinin elden çıkarılmasından sağlanan kazaıH,'lar ticaı·i kazaw; 

olarak vergilcndirilcccğindcn. bu kazançlanı istisna uygulanınası süz 

konusu değildir. Buna göre. borsaya ko te edilmiş olanlar da dahil 

olmak üzere. sahip oldukları hisse senetlerini menkul kıyınet alım 

54 Kur l~ırkından dogaıı kazaıwııı hesabı i(·in bkz: ~. 60. 
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satımına yetkili olan bankalar ve aracı kurumlar vasıt;ı .;ıyla sat m ış 

olsalar dahi. bu satıştan elde edilen kazançlar ti• ıri kazanç 

hükümleı;ne göre verı~ilendirilecekt ir. 

Ayrıca, bu hisse senetlerinin elden çıkarılmasındaıı sağlanan 

kazançlarda GVK Mük. Maci. 80 ve 82 de belirtilen vergilendinneye ait 

istisna, kayıt. şart ve sürelere ait sınırlamalar dikkate alınmayacak ı ır. 

Diğer taraftan. 1.1. 1994 tarihinden sonra yapılan iştirak hisseleri 

satışlarında, söz konusu hisse seııetlcrinin maliyet bcdeli~..~ri yeniden 

clegerleme oranlannda arttınlmak suretiyle tesbit cclilen:ktir. (GVK 

Mad. 38/sonfıkra) l.l.l994'ten önce iktisap edilen iştir.ık hisseleri 

için ise, degerleme işlemi yeniden değerleme oranının saptandıt!;ı 

yıldan itibaren yapılacaktır. Bedelsiz hisse senetlerinin ~·:.tt ışında ise 

maliyet bedeli. bu hisse senetlerinin itibari degeri es;:·; alınarak. 

iktisap ve satış yılı hari~· olmak üzere. yeniden clcgcrlemc oranlarının 

uygulanması suretiyle saptanacak ve bu uygulama 201 O . ·ılıııa kadar 

sürecektir. (GVK Geç. Mad. 39/2) 

Buna göre bedelsiz hisse senetlerine ilişkin maliyt .. ·ı bedelinin 

yeniden degerleme oranında artırılması hususu 20 ı O yılına kadar 

sadece Kurumlar Vergisi mükelleflerine tanındıgınclan. bir ticaret 

şirketinin aktifine kayıtlı bedelsiz hisse senetlerinin elden 

çıkanlmasında söz konusu istisna hükümleri uygulanmay: tcaktır. 

ÖI~NEK: 

(X) Kollektif Şirketi 1989 yılında ı O milyon TL. ilc ~-emmyesine 

iştirak ettiği (A) A.Ş. hisselerini 1994 yılında 300 nı dyo n liray'a 

sat mıştır. (Yeniden değerleme oranları. 1990 yımında 5r;.5, l D() ı "de 

54 .I, 1 992'dc 61.5 ve 1993'de 58.4'dür.) 

Burada. söz konusu satışa ilişkin kazancın tesbı: \nde. hisse 

senetlerinin maliyet bedeli 10.000.000 TL. de_l~il: 

10.000.000 X 1.555 X 1.541 X 1.615 X 1.584 = G L~iüt) :~GU Tl .. 
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olarak dikkate alınacaktır. Dolayısıyla hisse senetleri satı~ kazancı: . - . 

300.000.000 - 61.300.369 = 238.699.631 TL. olarak hesaplanacak 

ve bu miktar beyan edilecektir. 

B-MENKUL KIYMETLERİN KURUMLAR YÖNÜNDEN 

VERGİLENDİRİLMESİ 

Menkul kıymetlerelen tam ve dar mükellef gcr~·ck ki~iler ile ı icari 

i~letmelcr tarafından gelir elde edilmesi ilc bu kıymetlerin elden 

çıkarılması sonucu sağlanacak kazançların vergilendirilme işlemleri 

çalı~mamızın 3l'inci sayfasındaki ''A" başlığı altında inccknmi~t ir. 

Bu kısımda da. menkul kıymetlerin tam ve dar mükellef kunımlar 

tarafindan elde edilmesi sonucu sağlanan gelirler ile bu kıymetlerin 

elden çıkarılmasından sağlanan kazançların vergilendirilme işlenıleri 

örneklerle açıklanacaktır. 

ı-Menkul Kıymetlerden Elde Edilen Gelirlerin Kurumlarda 

Vergilendirilmesi 

Bu ba~lık altında. Özel Sektör Tahvili. Devlet Tahvili ve l·laziıw 

Bonosu Faizleri İle TKi ve KOi'nce <;ıkarılan menkul kıyınet lerden elde 

edilen gelirler ve hisse senetlerinden elde edilen gelirler ile bu 

kıymetlerin elden çıkarılmasından saglanacak kazançların 

vergilendirilme işlemleri incelenecektir. 
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a-Özel Sektör Tahvili Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Faizleri İle 

TKİ ve KOi'nce Çıkarılan Menkul Kıymet Gelirlerinin 

Vergilendirilmesi 

i-Tam Mükellef Kurumlarda V ergileme 

Özel sektör tahvili. Devlet tahvili ve hazine bonosu faizleri ilc 

TKi ve KOl tarafından (,'ıkarılan menkul kıyınet leri n gelirlerinin 

1.1.1994 tarihinden itibaren tam mükellef kurumlarca elde edilmesi 

halinde, bu gelirler kurum kazancına dahil edilerek Kurumlar Vt~rgisi 

beyannamesi ile beyan edilecektir. Ticari kazancın lesbit inde 

inciirilecek gelirleri düzenleyen GVK Mükerrer 39'uncu maddesi 

1. ı. ı 994 tarihinden it ibare n yürürlükten kalktıgından sözkonusu 

menkul kıyınet gelirlerinin (iştirak kazançları hariç)5 5 ticari 

55 1\VK"ııun yeniden di'ızenlcneıı H'inci maddesinin }'inci bendi ik i:;;ı irak 

kazan~·Iarı istisnası gctirilmi:;;tir. Bıı sayede i:;;tlrak kazandarı tic;ıri kazaıı<,·taıı 

indirilebilecektir. Bu istisnanm getirilnıe amacı. Kurumlar Vergisine ve Gdlr 

Vergisi tevkifatma tabi tııtulmu~ olan kar paylarının mükerrer 

vcrgilendirilıııesini tınkıııektir. Şüyk ki: bir kıınımıın. ba:;;ka Lir kıın:ııııın 

sermayesine i:;;tirakiniıı bıılııııması lıalincle elde edecci!i i:;;tirak lwzaıı<;lan. 

daha ünce i:;;tiraki bıılııııclugıı kurıım bünyesinde vcrı,!ilendirilnıi:;. olacagıııdan 

i~tirak eden kunımda miikeıTcrllge yol a~·acaktır. Işte bunu önlemek i(.'iıı i';'tlrak 

kazan(ları istisnası getirilıııi~tir. l~ıirak kazancı olan kurum. öncelikle elde 

cttigi bu kazancın net tııtanm. dtıııcııı kazancının tespitinde gdirkrine 

eklcyccck. daha sonra Ise mali künn l<~spitindc indln.·n·ktir. Bôyl<'<'C d;ılı;ı önce 

vcrgilcndirilmi:;; olan kazan~·. i~t irak kazancı elde cdcıı k u nı m bCıııye;,iııd<· 

tekrar Kurumlar Vcr~isine ve Gelir Vergisi stopajma talıi tutıı!ıııa~·a<'.ıktır. 

Kunımlann. dar ıııfıkdkf kunıııılardan ve yıırtdı~ıııda hııltııı;ın ~irkctlc-nkki 

iştirakkı;ndeıı elde ('llikkri kür paylan ise bu istisnanın dı~_.ıııdac!ır. Dola,vısTyla 

vcrgilcndirilccekt ir. 
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kazançtan indirimi art ık mümkün degildir. 

GVK'nun, 3946 sayılı kanunla degişiklik yapılmadan önceki 

hükümlerine göre. ödeme sırasında sıfır oranında ver~i tevkifatı 

yapılmaktaydı. Ancak söz konusu gelirler. Mükerrer 39'uncu maddeye 

göre, kurum tarafından indirim konusu yapılmakta ve indirilen bu 

gelirler 'üzerinden kurum tarafından beyanname veın1e süresi içinde 

Hazine Bonosu faizlerinden %15. diğerlerinden %ı O oranında ver.gi 

tevkifatı yapılmaktaydı. Bu uygulama 1993 ticari yılında elde edilen 

bu tür faiz ve gelirler hakkında aynen uygulanacak ve bu faiz ve 

gelirler Asgari Kurumlar Vergisinin hesabında dikkate alınacaktır. 

Diğer taraftan. GVK'nun yeniden düzenlenen 94'üncü maddesine 

göre, 1.1.1994 tarihinden itibaren ihraç olunan söz konusu menkul 

kıymetlerin faiz ve gelirlerinin tam mükellef kurumlara ödenmesi 

sırasında Devlet Tahvili, Flazine Bonosu ile TKI ve KOl'nce çıkarılan 

menkul kıymetlerden sağlanan gelirlerden %0: nama. hamiline yazılı 

ve diğer tahvil faizlerinden %I O oranında tevkifat yapılacağı 

belirtilmiştir. Bu şekilde vergi sorumlularınca ödeme anında kesile ı ı 

Gelir Vergisinin beyannameye dahil edilen gelire isabet eden kısmı. 

beyanname üzerinden hesaplanan Kurumlar Vergisinden mahsup 

edilecektir. Ancak mahsup işleminin yapılabilmesi için. verginin 

kesildiğini gösterir belge ya da belgelerin Kurumlar Vergisi 

beyannamesine eklenmesi zorunludur. 

ÖRNEK: 

Tam mükellef (Y) A.Ş. 1994 ticari yılında 80 milyon TL. Devlet 

Tahvili faizi ve 150 milyon lira Gelir Ortaklığı Senedi g(·liri elde 

etmiştir. 

-Tam mükellef (Y) A.Ş.' nin faiz geliri GVK'nun 75/5'inci 

maddesinde sayılan iraUardan oluşmaktadır ve GVK'nun Mfık. 

39'uncu maddesi yürürlükten kalktığından. bu irat.lann ticari 

kazançtan indirimi aı·t ık mümkün değildir. Bu nedenle. ddı· cdikn 
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-Dar mükellef kurumun KVK'nun 24'üncü madde~i gcr('~~ince 

tevkifata labi tutulan (serbest meslek kazancı, ücret. Gl\1Sİ ve MSİ) 

kazanç ve iratlar ile birlikte paranlez içi hükümele belirtilen menkul 

kıymet gelirlerini elde etmesi halinde, ihtiyarilik hakkı kullanılıp yıllık 

ya da özel beyanname verildiği takdirde. anılan menkul kıymet 

gelirlerinin verilecek beyannamelere ithali yine parantez içi hüküm 

gereği mümkün değildi. 

-Dar mükellef kurumun. doğrudan yurtdışındaki merkezi 

tarafından anılan menkul kıyınet gelirlerinin elde edilmesi ve a~'nca; 

Türkiye'deki daimi temsilcisi aracılığı ile de ticari kazanç elde et m esi 

halinde ise ticari kazanç için verilmesi zorunlu olan yıllık 

beyannameye söz konusu menkul kıymet gelirleıinin dahil edilmesi 

aynı gerekçe ile mümkün değildi. 

Bütün bu hallerin dışında. anılan menkul kıyınet gelirlerinin dar 

mükellef kurumlarca Türkiye'deki ticari işletmenin aktifine kayıtlı 

olarak elde edilmesi durumunda ticari kazanç olarak yıllık beyannanH~ 

ile beyan ediliyordu.57 Ancak, GVK Mükerrer 39'uncu maddesi cbr 

mükellef kurumlar için de geçerli olduğundan. söz konusu menkul 

kıymet gelirlerinin Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu feizlcri ile Gelir 

Ortaklığı Senet gelirleri yıllık beyanname üzerinden kurum 

kazancından indiriliyordu. Bu menkul kıyınet gelirleri üzeriudcn 

bizzat dar mükellef kurum tarafından GVK Mad. 94/15 uy:.ınnca 

tevkifat yapılıp. yıllık beyanname verme dönemi olan Nisan avınd:ı 

muhtasar beyanname ilc beyan edilip ödeniyordu. 

Dar mükellef kurumların Türkiye'deki işyerleri aracılıgı ile ı. i can 

işletme aktifine kayıt lı olarak Özel Sektör Tahvil faizi elde et ıneh.Tı 

haHnde ise. bu iratlar ticari kazancın bir unsuru olarak ı,·ıl!ıl'> 

beyanname ile beyan ediliyordu. Ancak. bu kazançlar GVK Mük. Mad. 

39 kapsamına girmediğinclcn. beyanname üzerinden indirimi münıkün 

57 Bkz: KVK Mad. 13: GVK Mad. 75/son fıkra. 



75 

değildi.. Ayrıca, yıllık beyanname üzerinden hesaplanan Kurumlar 

Vergisinden KVK Mad. 24 uyarınca yapılan %ıO nispetindeki tevkifat 

tuttan mahsup ediliyordu. 

Buraya kadar yapılan açıklamalar 1993 ve daha önceki yıllar için 

geçerliydi. Ancak, 30. ı 2. ı 993 tarihinde 3946 sayılı kanunla sözü 

edilen parantez içi hükmün degiştirilmesi sonucu bu gelirlerin art ık 

ticari kazançtan indirihncmesi esası getirilmiştir. 

Yeni getirilen parantez içi hükme göre, GVK Mad. 75/5'dc sayılan 

menkul sermaye iratlan: 

-Doğrudan dar mükellef kurumun yurtdışındaki merkezi 

tarafından elde edilirse. yüküıniüce ihtiyarilik hakkından 

yararlanılarak yıllık ya da özel beyanname verilebilecegi gibi. bu 

iratlar özel beyan konusu yapılmayabilir. 

-Söz konusu iratlar. özel beyanname konusu kazanç ve iratlar ile 

birlikte elde edilirse. verilecek özel beyannameye dahil edilmesi 

zorunludur. (KVK Mad. 24/5) 

-Söz konusu iratlar: ticari, zirai ve sair kazanç ve iratlar dışında 

kalan kazanç ve iratlar ilc telif. imtiyaz. ihtira. işletme. ticaret ünvanı 

ve alameti farika v.b gayrimaddi hakların satışı. devir ve temliki 

karşıligında alınan bedeller ilc birlikte elde edilip. ihtiyarilik hakkı 

yıllık ya da özel beyanname verme yönünde kullanılırsa. anılan 

menkul sermaye i rat lan da verilccek beyannameye dahil edilmek 

zorundadır. 

-Söz konusu irat ların. doğrudan dar mükellef kurunnın 

yurtdışındaki merkezi tarafından elde edilmesi ve aym zamanda adı 

geçen kurumun Türkiye'deki işyeri veya daimi temsilcisi aracılığı ile 

ticari kazanç elde etmesi halinde, dar mükellef kunım ticari kazancı 

için vermek zorunda oldugu yıllık beyannameye (parantez iç-i hüküm 

gereği) anılan menkul kıyınet gelirlerini de dahil etmek zonındadır. 

-Söz konusu iratlar. dar mükellef kurumun Türkiyc'ckki ticari 

işletmesinin aktifine kayıt lı olarak elde edilirse, ticari l..; .ı~'.an<·ı n 
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tespitinde dikkate alınması ve kurum kazancının bir unsuru olarak 

:yı1lık beyanname ile beyan edilmesi gerekir. 

Bu iratlar için uygulanacak tevkifat oranları. dar mükellef 

kurun1lar için de digerlerine uygulananın aynıdır. 

ÖRNEK: 

Kanuni iş merkezi Ingiltere'de olan ve tekstil işiyle ugraşan (Z) 

A.Ş. İstanbul Ataköy'de bulunan işyerinde konfeksiyon ürünleri 

ticareti yapmaktadır. Şirket bu işyerindeki faaliyetlerinden 1994 ticari 

yılında 1.200.000.000 TL. kazanç saglamıştır. Aynca, 1 Nisan ı 994 

tarihinde 500.000.000 TL. bedelle ihraç edilen ve degeri üç aylık 

vadede 625.000.000 TL.'na ulaşacak olan Hazine Bonsu satın ;:ılarak. 

aktifine dahil etmiş ve vade bitiminde 125.000.000 TL. faiz geliri elde 

etmiştir. Bunlara ek olarak. şirketin yurtdışı merkezince Türkiye'deki 

bir aracı kurum vasıtasıyla satın alınan özel sektör tah\'ilinden ise, 

300.000.000 TL. faiz geliri elde edilmiştir. 

KVK'nun 24'üncü maddesinin 5'inci fırasında yeralan parantez 

içi hüküm uyarınca dar mükellef kurum. Türkiye'deki işyerinden elde 

ettigi ticari kazanç nedeniyle verilecek yıllık Kurumlar Vergisi 

beyannamesine. yurtdışındaki merkezin elde ettiği 300.000.000 TL. 

tutarındaki Özel Sektör Tahvil faizini dahil etmek zoru nda dır. 

Türkiye'deki ticari işletme aktifine kayıtlı Hazine Bonosu !aLd ise 

GVK'nun 75 ve KVK'nun 13'üncü maddesinin son fıkralan uyarınca 

ticari kazancın tespitinde dikkate alınacaktır. Bu durumda dar 

mükellef kurumun yıllık beyanname ile beyan edeceği kurum kazancı: 

1.200.000.000 + 125.000.000 + 300.000.000 = 1.625.00Cl.OOO TL. 

olmaktadır. 

Yıllık beyanname üzerinden hesaplanacak Kurumlar Verghinden 

ise. KVK Mad. 24 uyannca Özel Sektör Tahvil faizi üzerin<ien f!/olO 

oranında yapılan Kunımlar VergisiTevkifat tutan mahsup edik·cdclir. 
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b-Hisse Senetleri Kir Paylannın Vergilendirilmesi 

i-Tam Mükellef Kurumlarda V ergileme 

1993 yılı uygulamasına göre. kurumların tam mükellefiyete tabi 

başka bir kurumun sermayesine iştiraklerinden elde ettikleri 

kazançları, GVK'nun Mük. 39'uncu maddesine göre ticari kazancın 

tesbitinde, indirilecek gelirler arasında sayılmıştır. 

Dolayısıyla. söz konusu iştirak gelirleri öncelikle ticari kazancın 

te~bitinde indirim olarak dikkate alınıyordu. Ayrıca. kurum l<azancı 

"sıfır" veya "zarar" olsa dahi bu istisna uygulanıyordu. 

Ancak, daha önce de değinildigi üzere. 3946 sayılı kanunla 

GVK'nun Mük. 39'uncu maddesi yürürlükten kaldırılmıştır ve yine 

aynı kanunla l.l.l994'ten geçerli olmak üzere iştirak kazançları 

istisnası. Kurumlar Vergisinden müstesna kazanç olarak yeniden 

düzenlenn1iştir. (KVK Mad 8/ l) Anılan bcnt hükmü aşağıdaki 

şekildedir: 

"Kurumların. tam mükellefiyete tabi başka bir kururnun 

sermayesine iştiraklerinden elde ettikleri kazançları" Kururnlar 

Vergisinden müstesnadır. 

Yıllık veya özel beyanname veren kurumlar. indirim ve istisnalar 

düşülmeden önceki kurum kazançlarına kanunen kabul edilmeyen 

giderleri ekieelikten sonra. bulacakları tutardan varsa iştirak 

kazançları, yatırım indirimi ve katılma fonu gelirleri ile hesapladıkları 

Kurumlar Vergisi ve fon payını düşecekler. böylece saptanılan menkul 

sermaye iradı üzerinden dağıtılsın dagıtılmasın GVK Mad. 94/6··1> 

uyarınca vergi tevkifatı yapacaklardır. iştirak kazançlan istisnası. 

Asgari Kurumlar Vergisi hesaplamasında dikkate alınmay;.ıcaktır. 

(KVK Mad. 25) 
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il-Dar Mükellef Kurumlarda V ergileme 

Türkiye'de daimi temsilcisi veya şubesi aracılıgı ile faaliyette 

bulunan dar mükellef kurumlar. bu faaliyetine baglı olarak 1993 

yılında elde ettikleri hisse senedi kar paylarını (iştirak k:::ızançlarını) 

GVK. Mük. Mad. 39' dan yararlanarak ticari kazançtan indiriyorlardı. 

Diger taraftan, Türkiye'de daimi temsilcisi veya işyeri 

bü1unmayan dar mükellef kurumlar ise, sahip oldukları hisse 

senetleri dolayısıyla elde ettikleri kar paylarını hiçbir şekilde beyan 

etmiyor. iştirak edilen kurum nezdinde yapılan %46'lık vcrgileme ile 

yetiniyorlardı. 

1994 yılında ise 3946 sayılı kanunla yapılan düzenlemeye göre 

kurumların tam mükcllefiyete tabi başka bir kurumun sernıayesinc 

iştiraklerinden elde ettikleri kazançlar Kurumlar Vergisinden istisna 

olacak ve bu istisnadan dar mükellefiyete tabi kurumlar da 

yararlanacaktır. (KVK.Mad. 8) 

Dolayısıyla, Türkiye'de işyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar 

mükellef kurumların. işletmelerine kayıtlı hisse senetleriden elde 

ettikleri kar payları, kurum kazancı .. sıfır" veya .. zarar·· olsa dahi 

indirim konusu yapılacaktır. 

Diğer taraftan. Türkiye'de işyeri ve daimi temsilcisi buhııırnayaıı. 

dar mükellef kurumlar tarafından elde edilen kar paylannın be yıllık 

ya da özel beyanname ile beyan edilme zorurıluluQu 

bulunmamaktadır. Vergisi tevkif yoluyla alınan kazanç ve i rat lar i<,·irt 

yıllık veya özel beyanname verilmesi veya ticari. zirai ve sair kazanç ve 

iratlar dolayısıyla verilccek beyannarnelere adı geçen kazanç n~ 

iratların ithali ihtiyaridir.(KVK Mad. 24) 
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2-Menkul Kıymetlerin Elden Çıkanlmasmdan Sağlanan 

Kazançlann Kununlarda Vergilendirilmesi 

Bu kısımda Özel Sektör Tahvili. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 

İle TKİ ve KOi'nce çıkarılan menkul kıymetler ile Hisse Senetlerinin 

elden çıkarılmasından sağlanan kazançların tam ve dar nıükellef 

kurumlarda vergilendirme işlemleri açıklanacaktır. 

a-Özel Sektör Tahvili, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 

İle TKİ ve KOi'nce Çıkanlan Menkul Kıymetlerin Elden 

Çıkanlmasmdan Sağlanan Kazançlann Vergilendirilmesi 

i-Tam Mükellef Kunımlarda V ergileme 

30.12.1993 tarih ve 3946 sayılı kanun ile K.V.K'nun ··isUsnalar"ı 

düzenleyen 8'inci maddesi büyük ölçüde degişiklige ugramıştır. 

Böylece, 1992 ve 1993 yıllarında Kurumlar Vergisinden istisna 

edilen5 8 Devlet Tahvili. Hazine Bonosu ile TKİ ve KOl'nce çıkaninn 

menkul kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanan kazançlar 

58 1.1.1992 tarihinden ~eçerli olmak üzere 3824 sayılı kanunla Dt:vlcı Tahvill. 

Ilazine Bonosu ilc TKI ve KOl'nce çıkanlan: GVK 75/5'dt~ yer alan mcnkııl 

kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanan kazançlar Kurtımlar Verl!islnckn 

istisna edilmiştir. Dummla birlikte. bu kazançlar üzerinden GVK M:ıd. 94/S 

uyannca yapılınası gereken Gelir Vergisi Tcvkifat oranlan şüykydi: 

-Devlet Tahvili alım sa ı ını ka;r . .ancı Cı zerinden (~\ıl O 

-12 Şubat 1992 tarilıiııden itibaren clck edilen hazine !)()nosu alıııı·satıııı 

kazancı üzerinden <Y(ı 15 ve GVK M ad. 75/5 de yer alan 

-TKI ve KOl"nce çıkarılan menkul kıymetlerin alım satım .kazancı ü;;erindnı 

ıı.-'010 olarak uygulanıyordu. 

Daha üızla bilgi için bkz:! lAHMANDAR Volkan-ANGIN I~:rdiııc: Vı:rt~l L>ünya"ı 

Dagisi: Nisan 1994: S. 152 s. 47. 
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Kurumlar Vergisi kapsamına alınmıştır. Bu düzenleme ilc. anılan 

menkul kıymetlerin elden çıkanlmasından sağlanan ka;~...ançlar kunım 

kazancı olarak vergilendirilecektir. Bu nedenle, GVK'nun Mükerrer 

80/2'nci maddesinde mevcut olan vergilerneye ilişkin süre, istisna ve 

şartlara ait sınırlamalar da dikkate alınmayacaktır. Mf'nkul 

kıymetlerin iktisap tarihinden itibaren 1 yıl içinde ve iktisaptan evvel 

elden çıkanlmasından sağlanan kazançların bir takvim yılındaki 

tutarının 800.000TL. olması önemli değildir. Sonuç olarak. 1994 ve 

izleyen yıllarda elde edilen bu çeşit kazançlar hiçbir şart ve süreye ait 

sınırlamalar dikkate alınmaksızın kurum kazancı içinde 

değerlendirilecek ve vergilendirilecektir. 

ÖRNEK: 

(B) Anonim şirketi ı 993 yılı Nisan ayında 300 milyon liralık %75 

faizle Hazine Bonosu ve 100 milyon liralık Gelir Ortkaklıftı Senedi 

satın almıştır. Söz konusu şirket. Gelir Ortaklığı Senetlerini Eylül 

1993'de 130 milyon lira bedelle. Hazine Bonosunu ise 400 milyon lira 

bedelle ikincil piyasada elden çıkarmıştır. 

-Kurumun bu işlemlerden sağladığı toplam 130 milyon liralık kar 

önce hasılat yazılacak. daha sonra da KVK 8/ l Tnci maddesi uyannca 

kurum kazancından indiı;lecektir. Ancak istisna tutulan uu ımzanem 
Hazine Bonosu alım satımına ilişkin 100 milyon liralık kı~mı 

üzerinden %15. Gelir Ortaklığı Senedi alım satımına ilişkiıı :~o 

milyonluk kısmı üzerinden ise %ı O oranında Gelir Vergisi Te\·kifau 

yapılacaktır. Bizzat yükümlü kurum tarafından yapılacak bu tevkiJat 

1993 ticari yılı gelirlerine ilişkin beyanname verme dönemi olan Nisan 

1994 dönemine ait muhtasar beyanname ile beyan edilecektir. 

Kurum, bu örnekteki menkul kıymetlerin alım sat ını işlı-mkrinl 

ı 993 yılında değil de. ı 994 yılında yapmış olsaydı. bu dunnııf 1 <\ bu 

kazançlar hiçbir şart ve süreye ait sınırlamalur dikkate nlmınah·.;.ızın 
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kunım kazancı içinde değerlendirilecek ve vergilendirilecekiir. 

ü-Dar Mükellef Kurumlarda V ergileme 

KVK'nun ll ve 12/Tnci maddelerinde, kanuni veya iş 

merkezlerinden her ikisi de Türkiye'de bulunmayan kurumların, 

Türkiye'de elde ettikleri sair kazanç ve iratların, dar mükellefiyet 

esasına göre vergilendirileceği hükme bağlanmıştır. Aynı kanunun 

13'üncü maddesinin son fıkrasında, dar mükellefiyete tabi 

kurumların, kurum kazançlarının. ticari kaz..anç gibi tesbit edilmesi 

gereken kazanç ve iraUardan ibaret bulunması halinde, Gelir Vergisi 

Kanunu'nun bu gibi kazanç ve iratlann tesbiti lıakkırıdaki 

hükümlerinin Kurumlar Vergisi matrahının tesbitinde uygulanacağı 

belirtilmiştir. 

Öte yandan, KVK'nun 45'inci maddesinde, GVK'nuıı Mükerrer 

80/2'nci n1addesinde yer alan kayıt ve sürelere ilişkin sınırlamaların 

dikkate alınmayacağı hükme bağlanmıştır. Yani, iktisap tarihinden 

itibaren 1 yıl içinde veya iktisaptan ewel menkul kıymetlerin elden 

çıkanlması ve bundan saglanan kazancın 1 yıldaki tutannın 800.000 

lirayı aşması önemli değildir. 

Bu hükümlere ~öre. Türkiye'de bir işyeri açmak suretiyle veya 

daimi temsilci vasıtasıyla devamlı olarak menkul kıyınet alım satımı 

ile uğraşan dar mükellef kuruıniann bu faaliyetlerinden elde edeceği 

kazançlar, ticari kazanç olarak Kurumlar Vergisine tabi tutulacalnır. 

Diğer taraftan. Türkiye'de daimi temsilcisi ya da işyeri vasıtasıyla 

ticari kazanç elde eden dar mükellef kurumlar ticari faaliyt·t lerinin 

yanı sıra aktifine kayıt lı Devlet Tahvili, Hazine F3onosu ya da TKİ ve 

KGİ'nce çıkanlan menkul kıymetleri elden çıkarmalan halinde 

saglanan kazançlar ticari kazanç olarak vergilendirilece?;inden, kur 

farkından dogan tutar kazançtan indirilmeyecektir. Zir;ı, kur 
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farklarının vergilendirilmemesi için dar mükelleflerin Türkiye'de elde 

ettikleri kazancın sadece sahip olduklan menkul kıymetlerin ya da 

iştirak hisselerinin elden çıkarılmasından doğan eleğer artış 

kazançlanndan ibaret olması gerekir. 

Türkiye'de işyeri ve daimi temsilcisi bulunmayan dar mükellef bir 

kurumun menkul kıyınet alıp satması halinde ise. elde edilen kazanç 

değer artış kazancı olarak vergilendirilecektir. Bu vergileme sırasında 

GVK Mükerrer Madde 80/2'de sayılan istisna. kayıt. şart ve süreler ile 

Maliye Bakanlığı tarafından belirlenen indirim oranı 

uygulanmayacaktır. 

Sonuç olarak. söz konusu menkul kıymetlerin elden 

çıkanlmasından sağlanacak kazançlar nedeniyle tam ve dar mü kelef 

kurumlar 1994 yılından itibaren Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktır 

ve vergilcndim1edc herhangi bir farlılık olamayacaktır. 

b-llisse Senetlerinin Elden Çıkanlmasından Sağlanan 

Kazançlann Vergilendirilmesi 

i-Tam Mükellef Kurumlarda V ergileme 

KVK'nun 3946 sayılı kanunla değişmeden önceki R'inci 

maddesinin 18 numaralı bendinde: tam mükellef kurumların i~t imk 

hisselerinin satışından doğan kazancın. satışın yapıldıgı ~·ılda 

kurumun sermayesine ilave edilen kısmı Kunımlar Vergisinden istisna 

edilmiştir. Ancak. istisnanın uygulanabilmesi için sermaye artırımı 

nedeniyle çıkanlacak hisse senedinin nama yazılı olması ve sennaye 

artışının gerçekleştirildigi tarihten itibaren en geç altı av i('inck 

borsaya kote ettirilmesi ~crekmekteydi. 

Diğer taraftan. iştirak hisselerinin vadeli olarak satılınası 

halinde satı~ın yapıldı,Qı hesap dönemini izleyen ikinci yılın sonunot 

kad:ıı· tahsil olunan kazançlar. tahsilatın yapıldığı yılın matr,dııııcbıı 

! 
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indiriliyordu. Belirtilen süreden sonra tahsil edilecek kazançlar için 

istisna uygulaması yoktu. Ayrıca. iştirak hisselerinin satışından 

dolayı yapılacak ilk tahsilatlar. iştirak hisselerinin maliyet bedeline 

ilişkin bedel olarak kabul edilmişti. 

Menkul kıymet ticareti ilc uğraşan kurumların ellerinde 

bulundurduklan hisse senetlerinin satışından sağladıkları kazançlar 

ile kurumların iki tam yıl aktifinde yer almayan menkul kıymetlerin 

satışından elde edilen kazançlar da istisna kapsamı dışındaydı. 

Satışın yapıldıgı yılı izleyen ikinci yılın sonuna kadar iştirak 

hissesi satın alınması halinde. daha önce Kurumlar Ver,t4isinden 

müstesna tutulan kazanç dolayısıyla zamanında tahakkuk 

ettirihnemiş vergiler yönünden vergi ziyaı meydana gelmiş sayılıp, 

zamanında alınmayan verginin cezalı olarak alınması yoluna 

gidilmiŞtir. 

Sermayeye eklenen iştirak hissesi satış karlannın. beş yıl içinele 

herhangi bir suretle işletmeden çekilmesi veya bu süre içinch~ 

işletmenin tasfiyesi halinde bu kazançlar. o yılın kazancı olanı!.;: 

vergilendirilmiştir. 

Bu durumda. 1993 yılına ilişkin olarak 1994 yılında verilen 

Kurumlar Vergisi beyannamelerinde iştirak hisselerinin satışından 

doğan ve Kurumlar Vergisinden müstesna tutulan kazançlar 

üzerinden %I O oranında Gelir Vergisi tevkifatı yapılmı$t ır. Sı'iz 

konusu istisna. kurtım kazancının ~sıfır" veya kzarar"oldu{~u 

durumlarda bile uygulanmıştır. 

1992 yılına ilişkin olup. 1993 yılında beyan eelilen iştiral'. 

hisselerinin satışından sağlanan kazançlara Asgari Kurumlar Vergi:-.i 

oranı sıfır olarak uygulanmıştır. 

Bu açıklamalardan anlaşılacağı üzere. 1993 yılınd;t 

gerçekleştirilen hisse senet leri satışları dolayısıyla elde edilı·n 

kazançlar gerekli şartlan taşımak kaydıyla Kurumlar Vcr;.~isin(kı ı 
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müstesna tutulmuş ancak KVK'mın 3946 sayılı kanunla kaldırılan 

Mükerrer 25'inci maddesi çerçevesinde Asgari Kurumlar Vergisi 

matrahına dahil edilmiştir. 

Aynca. Asgari Kurumlar Vergisi matralıma dahil edilen bu istisna 

konusu kazançlar üzerinden GVK Mad. 94'e göre tevkif suretiyle 

ödenen vergiler, vergi farkının hesaplarımasında Asgari Kurumlar 

Vergisinden mahsup edilmiştir. 

1994 yılı için ise. GVK'nun 38'inci maddesinin sonuna 394G 

sayılı kanunla yeni bir fıkra eklenmiş ve bu fıkra hükmünün 

Kurumlar Vergisi mükellefleri tarafından uygulanacağı belirtilmiştir. 

Anılan hükme göre; menkul kıymetlerin alım satımı ile devamlı 

olarak uğraşanlar hariç olmak üzere. bilanço esasına ~öre defter tutan 

mükelleflerin iktisap tarihinden itibaren en az iki tam yıl süre ile 

aktiflerinde yeralan gayrimenkul ve iştirak hisselerinin59 elden 

çıkarılmasında maliyet bedeli. bunların iktisap edildiği ve elden 

çıkarıldığı yıllar hariç olmak üzere her takvim yıl i~·in Vl:K 

hükümlerine göre belirlenen yeniden degerierne oranında arttınlarak, 

kazancın tespitinde dikkate alınacaktır. 

Ayrıca, iştirak edilen şirketlerden bedelsiz alınan hisse 

senetlerinin satışında maliyet bedeli. bu hisse senetlerinin itibari 

değeri esas alınarak. yukarıda belirtilen esaslara göre belirlentn 

yeniden değerleme oram uygulanmak suretiyle artınkır:ık sapıanac.:ıL 

ve bu uygulama 31.12.2010 yılına kadar sürecddir. !KVK c;~·c.·. M:t'L 

21/3) 

KVK Geç. Ma d. 21 1 1-d bendi ne göre. i şU ra k his~,eJerin ı !1 

satışından sağlanan kazançların Kurumlar Vcrı:,isinclen istisııa 

edilebilmesi için ,c;erekli şartlar şunlardır: 

-istisnadan yararlanacak kurumun tam mükelle-f olması gerekir. 

59 Buradaki iştirak hisscsi deyimi: tam mükellef kunımbrın ınenkı:l kıynk: 

portföyüne dahil hisse senetleri ilc ortaklık payiamu if:ıde t·(kr. 
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Dar mükellef kurumlar bu islisnaclan yararlanamaz. 

-İstisna. söz konusu iştirak hisseleri ve gayrimenkullerin 

satışından doğan kazancın. satışın yapıldığı yılda kurum sennayesine 

ilave edilen kısmı ile sınırlıdır. Kazancın sermayeye ilave edilmeyen 

kısmı istisna konusu olamaz. 

-İstisna. ancak kurumlann iki tam yıl süreyle aktiflerinde yeralan 

menkul kıymetlerin ve gayrimenkullerin satışından saglanarı 

kazançlara uygulanır. 

-Gayrimenkul ve menkul kıymetlerin ticareti ilc uğ;raşan 

kurumlar. ellerinde bulundurduklan değerlerin satışından sağladıklan 

kazançlar nedeniyle istisnadan yararlanamazlar. 

-Satışın yapıldığı yılı izleyen ikinci yılın sonuna kadar iştirak 

hissesi veya aynı mahiyette gayrimcnkulün satın alınmaması .cerekir. 

-Anonim Şirket ler yönünden. sermaye artıranı n'.·deniyl•.' 

çıkarılacak hisse senetlerinin nama yazılı olması ve en gct.· altı :i.\' 

içinde borsaya kote ettirilmesi. aynca borsaya kotc ettiı-ilecek his.'·C 

senetleri için borsa tarafından istenen kotasyon şartıanna tam 

uyulması gerekir. 

-Vadeli satışlarda ilk yapılan tahsilatın iştirak hissesi .._,e gayrı 

menkulün maliyet bedeline ilişkin olduğu kabul edilecektir. 

-Kooperetiflerin iştirak hisseleriyle gayrimenkullerin sanşıncbn 

doğan kazancı özel bir fon hesabında tutarak hiçbir şekilde ortakh• ra 

dağıtmaması ve kooperatifin amaçlarınlll gerçekleştirilmesinde 

kullanmalan gerekir. 

Bu istisna, ı. 1. !094' ten önce satışı yapılan hi.;;se s:·nct.lçri 

hakkında da uygulanacaktır. 

ii- Dar Mükellef Kunımlarda V ergileme 

Türkiye'de daimi krnsikisi ve işyeri vasıtasıyla faaliyett<..' l.nılmuı ı 
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dar mükellef kurumların. 1994 ve sonraki yıllarda aktiflerine kayıtlı 

hisse senetlerini elden çıkarmalarından sağlanan kazançların 

vergilendirilmesi, tam mükellef kurumlarla ilgili olarak yapılan 

açıklamalar çerçevesinde olacaktır. 

Dolayısıyla ... bilanço esasına göre defter tutan mükeleflerin 

iktisap tarihinden başlayarak en az iki yıl süre ile aktiflerinde yer alan 

iştirak hisselerinin maliyet bedelinin, bunların ihtisap edildiği ve 

elden çıkarıldığı yıllar hariç olmak üzere, her takvim yılı için VUK 

hükümlerine göre belirlenen yeniden değerleme oranında arttınlarak 

kazancın tesbilinde dikkate alınacaktır." hükmü. Türkiye'de bilanço 

esasına göre defter tutan dar kükellef kurumlar hakkında da geçerli 

olacak, ayrıca; iştirak edilen şirketlerden alınan bedelsiz hisse 

senetlerinin satışında. maliyet bedeli bu hisse senetlerinin itibari 

değeri esas alınarak. her takvim yılı için VUK hükümlerine göre 

belirlenecek yeniden değerleme oranı uygulanmak suretiyle arttınlarak 

saptanacaktır. Bu uygulama 3 ı. 12.201 O yılına kadar geçerli olacaktır. 

Görüldüğü gibi. KVK Geç. M ad. 211 1-d bendinde öngörülen 

şartlar gerçekleşmemişse tam ve dar mükellef kurumların hisse senedi 

alım satımından elde ettikleri kazançlar GVK Mad. 38/son fıkrada 

öngörülen işlemlere tabi tutularak ticari kazancın tesbitinde değer 

artış kazancı olarak dikkate alınacak ve· vergilendirilecektir. Bu 

vergilendirme esasında, GVK Mük. Mad. 80/2 ve Geçici Mad. 27'dc yer 

alan kayıt. şart ve süreler dikkate alınmayacaktır. Ancak. dar mükellef 

kurumların kur farkından dogan değer artış kazancı GVK Mlik. Mad. 

81 uyarınca vergiden müstesna olacaktır. 

Dar mükellef kurumların söz konusu istisnadan yararlanabilmesi 

için. Türkiye'de elde ettikleri kazançların sadece hisse senetlerinin 

elden çıkanlmasından doğan değer artış kazancından ibaret olması 

gerekir. Eğer. söz konusu kazançların yanısıra. başka gelir 

unsurlarından elde edilen kazanç ve iraUar da varsa dar mükellef 

kurumlar sözü edilen istisnadan yararlanamayacaklardır. 
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Ayrıca, Türkiye'de bir i:?yeri açma suretiyle veya daimi temsilci 

vasıtasıyla devamlı olarak hisse senedi alım satımı ile uğraşan tüzel 

kişilerin bu faaliyetinden elde edecekleri kazançlar ticari kazanç 

olarak vergilendirilecektir. 

C-MENKUL KlYMETLERiN DİGER VERGİ KANUNLARINA GÖRE 

VERGİLENDİRİLMESİ 

I-Menkul Kıymetlerin Veraset ve intikal Vergisi Kanunu'na Göre 

Vergilendirllmesi 

Veraset yolu ile veya ivazsız suretle edinilen menkul kıymetler 

Veraset ve Intikal Ver~isi Kanunu'na göre vergiye tabi 

tutulmaktadırlar. 

Veraset yolu ile veya ivazsız surette inlikale konu olan menkul 

kıymetler Veraset ve Intikal Vergisi beyannamesinde gösterilir ve daha 

sonra idarece değerleme işlemi yapılır. 

Bu kanuna göre: 

Hisse senedi. borsada kayıtlı ise ölüm tarihinden önce Aelcn üç 

yıl içindeki en son işlem de~eri Veraset ve Intikal Vcr~isi 

beyannanıesinde gösterilccek clcgerdir. 

Hisse senedi borsaya kayıtlı olmakla birlikte ölüm tarihinden 

önceki üç yıllık dönemde işlem görmemişsc ya da borsada kayıt lı 

değilse o takdirde hisse senedinin itibari degeri beyannamcdc 

gösterilecek değer olacaktır. 

Tahviller ise. Veraset ve Intikal Vergisi beyannamesi 

düzenlenirken. üzerinde yazılı değerle beyan edilecektir. 
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2-Menkul Kıymetlerin Damga Vergisi Kanunu'na Göre 

Vergilendirilmesi 

Damga Vergisi. kagıt üzerinden alınan bir vergidir. Bir kagıdın 

damga vergisine tabi tutulabilmesi için bu kanunda belirtildiğ;i 

şekilde, yazılıp imzalanması ve herhangi bir hususu ispat veya belli 

etmek için ibraz edilecek belge olma vastım kazanması gerekir. 

Ayrıca bu kağ;ıdın kanuna ekli tabloda yer alması gerekir. 

Aşağıda. menkul kıymetlerin türlerine göre Damga Vergisi Kanunu 

karşısındaki durumları kısaca açıklanmıştır. 

Bu kanuna göre: Hisse Senetleri, Hazine Bonosu. Devlet Tahvili, 

Gelir ortkaklığı Senedi vergiden istisna edilmiştir. Tahviller. hamiline 

yazılı mevduat sertifikaları ve hamiline yazılı mevduat cüzdaniarı 

ödünç alınan paralar karşılığı düzenlenen borç senetleri mahiyetinde 

olduklarından ihtiva ettikleri değer üzerinden binde 4 nispi vergiye 

tabi tutulmaktadır. Alacak Senetleri ve Finansman Bonosu ise binele 

5 nispi .vergiye tabidir. 

3-Menkul Kıymetlerin Katma Değer Vergisi Kanunu'na Göre 

Vergilendirilmesi 

Katma Değer Ver~isi Kanunu'nun 17 /4-g bendi hükmüne göre. 

hisse senedi ve tahvil teslimleri KDV'nden istisna tutulmuştur. 

KDVK'nun ı nolu genel tebliğinde madde metni ile ilgili açıklamalar 

bölümünde. "Hisse senedi ve tahvil teslimleri yanında aynı mahiyette 

olan ve faiz veya teınettü ~etiren kıymetli evrak teslimlerinin de 

veı giden müstesna olduğu açıktır." şeklinde bir açıklama yapılmıştır. 

Bu yasal düzenlemeye göre. ayrım yapılmaksızın bütün menkul kıyınet 

teslimleri KDV'nden istisna edilmiştir. 



İKİNCİBÖLÜM 

. PORTFÖY VE PORTFÖY YÖNETİCİLİGİ KAZANÇLARININ 

VERGİLENDİRİLMESİ 

1-PORTFÖY VE PORTFÖY YÖNETİCİLİGİ 

A-PORTFÖY TANIMI 

Portföyle ilgili olarak çeşitli kaynaklarda farklı tanırnlara 

rastlamak mümkündür. 

Portföy kelime anlamı olarak .. cüzdan" demektir. Menkul 

kıyınetler açısından portföy. menkul kıyınetlerden oluşan bir 

topluluğu ifade etmektedir. 

Yatırım yöneticiliğinin temel yaklaşımlarından birisi. yatırım 

olayını genel bir yatırım planının bir parçası olarak değerlendirme 

gereğidir. Sermaye piyasasında sür'atle yaygınlaşan ve faaliyet 

gösteren müşterek yatırım fonlannın temelinde bu yaklaşım yatar. 

Yatırıma yönlendirilecek fonlar. her ne kadar küçük olursa olsun. 

ortak bir hesapta toplanarak riskin dağıtılması esasına göre menkul 

kıymetiere yatırılır. Bu şekilde, aralarında herhangi bir sınırlama 

yapılmaksızın çeşitli menkul kıymetlerden oluşan yatırım planına 

"portföy" denilmektedir.l Bu çerçeve içinde her menkul kıymct. 

yatırım portföyünün bir parçasını oluşturur. 

UCUZ: age.: s 129. 

~. 
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Başka bir tanıma göre de portföy, çeşitli menkul kıymetlerden 

meydana gelen. ağırlıklı olarak hisse senedi, tahvil ve türevlerinden, 

belirli bir kişi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki 

kımetlerdir. 2 

Her ne kedar portföy, belirli menkul kıymetlerden oluşsa da bu 

kıymetler arasında bir ilişki olduğundan portföy. kendine has, 

ölçülebilir nitelikleri olan bir varlıktır. 

Bu iki tanımın içerdiği unsurlan tek tek sıralayacak olursak 

portföy'ün; 

-Yatırımcılar tarafından oluşturulduğunu. 

-~enkul kıymetlerden oluştuğunu, 

-Menkul kıymetler arasında bir ilişki kurulduğunu (Riskin ve 

getirinin dengelenerek riskin minimuma indirildiğini}, 

-Kendine has, ölçülebilir niteliklere sahip bulunduğunu, görürüz. 

Demek ki, bu unsurlardan herhangi birini taşımayan bir varlık 

portföy olma özelliğini taşımayacaktır. 

Bir portföyde yer alan menkul kıymetlerin toplanı değerinin 

yüksek ya da düşük olması önemli olmadığı gibi içerdiği menkul 

kıymetlerin de tür itibariyle çok olması da önemli değildir.3 Öyleyse 

burada, portföy oluşturulurken dikkat edilmesi gereken en önemli 

husus, portföyün getirisi ve riskidir. Riski yüksek olan menkul 

kıymetlerden yatırımcı gelecekte yüksek kar bekleyecektir. Bu tür 

menkul kıymetler, taşıdığı ı;skle birlikte değişken bir kar getirirler. Bu 

nedenle, riski seven yatırımcılar daha az çeşitlendirme yaparak, daha 

çok kar elde etmeyi beklerler. 4 Ancak, riski çok yüksek olan menkul 

kıymetlerden oluşan bir portföyden her zaman istenildiği gibi yüksek 

kar elde edilerneyeceği de unutulmamalıdır. 

2 

3 

4 

Portföyün tanımı ve unsurlarını inceledikten sonra, şimdi de 

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

K.J\RSLI; a.g.c.; :7. 429. 

FlSCHER DONALD-JOH.DAN RONALD: Sccurlty Analysts Aııd Portfolio 

Managcmcnt: Prcnticc Hall lntcmational Editions: 1987: s. 560. 
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portföy yöneticiliği ve buna ilişkin yasal düzenlemeler üzerinde 

d ura biliriz. 

B-PORTFÖY YÖNETİCİLİGİ VE YASAL DÜZENLEMELER 

Ekonomik koşulların zamanla değişmesi nedeniyle, portföyden 

bazı kıymetlerin çıkarılıp satılması ve yerlerine yenilerinin alınması 

gerekebilir. Portföyden hangi kıymetlerin ne zaman çıkarılacagı ve 

yerlerine hangi menkul kıymetlerin ne zaman alınacagına karar 

vermek bir uzmanlık işidir ve sorumluluk ister. Batı Cılkelerinde 

"portföy yönetimi" denilen bu iş. bankalar ve uzman kuruluşlar 

tarafından yapılmaktadır. 5 Türkiye'de ise 1992 yılına kadar portföy 

yönetimi, bizzat yatırımcıların kendisi tarafından yapılırken6, bu 

yıldan sonra portföy yönetim faaliyeti sermaye piyasası kurulundan 

yetki belgesi almış portföy yönetim şirketleri ve aracı kurumlarca 

yapılmaya başlanmıştır. Sermaye piyasası kurulu tarafından, 

Türkiye'de .. Profesyonel Portföy Yöneticiliği"nin yerleşmesine yönelik 

çalışmalar 1992 yılından sonra tamalanmış tır. 

Yukarıda sözü edilen aracı kurumlar, kısaca. sermaye 

piyasasında işlem gören menkul kıymetlerin alım satımmda aracılık 

görevi yapan kurumlardır. Portföy yönetim şirketleri ise. portföy 

yönetimi faaliyetinde bulunmak üzere anonim ortaklık şeklinde 

kunılan ve kuruldan yetki belgesi almış ortaklıklardır. 

Buna göre SPK'nunda Portföy yöneticiligi: "kıymetli madeniere 

dayalı olanlar dahil olmak üzere. sermaye piyasası araçlarından 

oluşturulan portföylerin müşteriler hesabına. vekil sıfatıyla 

yönetilmesi" şeklinde tanımlanmıştır. Bu tanımda dikkat edilmesi 

gereken husus. portföy yönetimi faaliyetinin müşteriler hesabına, 

vekil sıfatıyla yapılmasıdır. Burada "müşteri portföyü yönetim 

faaliyetinden" söz edilmektedir. Bu bağlamda portföy yönetimi 

faalliyetinde bulunan yetkili kurumların uynLtk zorunda 

5 

6 

IW~SLI: a.g.c.: s. H 1. 

GÜCENME: a g.m.: s. G2. 
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bulundukları, bir takım kurallar vardır. Bunları ~u şekilde 

sıralayabiliriz. 7 

i-Müşterinin yazılı bir emri olmadan, portföye piyasa değerinin 

üstünde veya bu değerin altında sermaye piyasası aracı satın 

alamazlar ve satamazlar. 

ii-Sözleşmede aksine hüküm yoksa, kendi potföylerinden müşteri 

portföyüne veya müşteri portföyünden kendi portföylerine alım 

satırnda bulunamazlar. 

iii-Bu faaliyeti yürüten yetkili kurumlar. müşterilerine portföyün 

önceden saptanmış belli bir getiriyi sağlayacağına dair her hangi bir 

yazılı yeya sözlü garanti veremezler. 

Ayrıca, yetkili kurumlar müşteri portföyündeki sermaye piyasası 

araçlarını, kendi hesaplannda tutamazlar. Ancak, müşterinin isteği 

üzerine, yalnız aracı kurumlar ve bankalar, müşteri portföyündeki 

seımaye piyasası araçlarını ve nakdi, kendi hesaplannda tutabilirler. 

Bu kurallar çerçevesinde, aracı kurumlar tarafından müşterilere 

ait fonların yapılacak yazılı sözleşmeler ile sermaye piyasası 

araçlarına yatınlmak suretiyle değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Öte 

yandan Türkiye'de Yatırım Fonları ve Ortaklıklarının yanısıra yatırım 

kulüplerinin de kurulmasıyla portföy yönetiminin daha rasyonel bir 

şekilde yapılması mümkün olabilecektir. Çünkü yatırım kulüpleri 5 ile 

15 kişinin bir araya gelerek her ay düzenli bir şekilde belli miktarda 

menkul kıymet alması ve bunları portföye dahil etmesi şeklinde bir 

işieve sahiptirler. Yatırım fonlan ve ortaklıklarında ise her ay belli 

miktarlarda menkul kıyınet alımı söz konusu değildir. Ayrıca. yatınm 

kulüplerinde kişiler portföy oluşturulmasında bizzat görev yaparlar. 

Bu da portföy yönetimi konusunda belli bir zaman sonra 

uzmanlaşmış kişilerin oluşması ve bu işin daha rasyonel bir şekilde 

yapılması demektir. 

7 Cl<.:YLAN-KORKMAZ: a.g.c.: s. 9. 
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C-OLUŞUMLARINA GÖRE PORTFÖY ÇEŞİTLERİ 

Değişik menkul kıymetlerden veya yatırım araçlarından. çok 

sayıda portföy oluşturulması mümkündür. Ancak. olaya hisse senedi 

ve tahvil gibi geleneksel menkul kıymetler açısından bakıldığında üç 

farklı portföyden sözedilebilir. Yalnız tahvillerden bir potföy 

oluşturulabileceği gibi. yalnız hisse senetlerinden de bir portföy 

oluşturulabilir. Ancak. yatırımcıların en çok arzuladığı portföyler 

karma portföylerdir. Çünkü. karma portföylerde risk unsuru daha 

azdır. Bunun yanısıra, diğer yatım araçlarından oluşan portföylerden 

de söz etmek mümkündür. Tabiki. portföy oluşturmada tercih 

yatırımcının kendisine aittir ve riski seven ile riskten kaçan bir 

yatırımcının hazırlayacaklan portföyler mutlaka farklı olacaktır. 

1-Tamamen Tahvillerden Oluşan Port.f'oyler 

Bu tür portföylcr. risk almayı sevmeyen, piyasayı izlemekte 

güçlük çeken tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri portföy çeşididir. 

Değişik şirket ve devlet tahvilleri ile birlikte hazine bonolarından 

oluşan bir portföy, sahip olduğu düşük risk oranının yanında kısıtlı 

bir gelir sağlar. 

2-Tamamen Hisse Senetlerinden Oluşan Portföyler 

Bu tür portföyler yalnızca hisse senetlerinden oluşur. Böyle 

portföylerde her türlü risk düzeyine uygun yatırım yapmak 

mümkündür. 

Bu tür bir portföy oluşturulduğu zaman. portföy yönetim 

faaliyetinde bulunanlar tarafından piyasanın dikkatli bir şekilde 

izlenmesi ve istenildigi anda alım-satım yapabilme özelliğinin olması 

gerekir. 8 Portföydeki hisse senetlerinden değeri düşen veya 

CI!:YI.AN-KORKMAZ:a.g.c.:s. 20. 
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değişmeyenierin satılmasında yarar vardır. Bu karan verecek olanlar 

da portföy yönetim faaliyetini ~erçekleştiren kunımlardır. 

Genellikle hisse senetlerinden oluşan portföyler. ekonominin 

istikrarlı olduğu dönemlerde başarıyla uygulanabilir. Bu tür 

portföylerde yalnızca tahvillerden oluşan portföylere oranla risk 

unsuru çok daha yüksek olduğu için elde edilmesi beklenen getirinin 

de yüksek olması beklenir. 

3-Hisse Senetleri ve Tahvilerden Oluşan Portföyler 

En çok kullanılan portföy türüdür. Ekonominin içinde 

bulunduğu duruma göre anapara belli oranlarda hisse senedi ve 

tahvillere paylaştırılır. Burada emniyet ve karlılık unsurlarının 

birleş~irilmesiyle dengeli bir portföy oluşturulmaya çalışılır. 

Piyasadaki eğilim ve gelişmeler. zaman zaman hisse senetleri veya 

tahvillere ağırlık verilmesini gerektirebilir. Örnegin; ekonominin 

durgun olduğu dönemlerde tahvil piyasasında bir canlanma. 

ekonominin canlı olduğu dönemlerde ise hisse senedi piyasasında bir 

hareketlilik görülür. Bu özelliklerinden dolayı bu tür portföy sahipleri. 

portföylerini küçük ayarlamalarla ekonomiye uydurarak zarar 

etmemeye çalışırlar. 9 

4-Diğer Yatınm Araçlanndan Oluşan Portföyler 

Hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kıymetler dışındaki 

yatırım araçlarıyla da portföy oluşturulabilir. Böyle portföyler 

oluşturulurken, yatınm araçlan arasında karşılaştırma yapılır. Verimi 

ve değer artışının daha fazla olacağı tahmin edilenler bir seçimle 

portföye dahil edilir. 

9 

Daha önce açıklanan yatınm araçlanna ek olarak 1 O. 

-Metrekare konut sertifikalan. 

a.g.c.: s. 20. 

lO Bu konuda bkz. s. 22. 
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-Mevduat ve mevduat sertifikalan. 

-Döviz ve döviz tevdiat hesapları, 

-Altın ve altın sertifikalan da portföye dahil edilebilecek yatırım 

araçlan olarak kabul edilmektedir. 

Şimdi, daha önce açıklanmamış olan son dört yatırım aracını 

kısaca açıklamaya çalışalım: 

Metrekare Konut Sertifikalan; 

Türk sermaye piyasasına 1990 yılında yeni bir mali araç olarak 

giren .metrekare konut sertifikalan, Toplu Konut ve Kamu Ortaklıgı 

Fonu tarafından halka arz edilmiştir. Bu sertifikaların ilk örnegi 

İstanbul Halkalı Konut Sertifikaları oluşturmuştur. Söz konusu 

sertifikalar. İMKB'na kote edilmiş. arz ve talebe göre degeri tespit 

olunmuştur. Bu sertifikayı satın alan yatırımcılar enflasyonun 

üzerinde bir kazanç sağlamayı amaçlamışlardır. ı ı 

Mevduat ve Mevduat Sertifikalan; 

Bankalara ve benzeri kredi kuruınianna istenildiginde veya belli 

bir vade ya da ihbar süresi sonunda çekilmek üzere yatınlan paralara 

"mevduat" denir. Bankalarda açtırılan mevduat hesaplarının vadesi 

bir. üç, altı ay ve bir yıllık olmaktadır. Yatırımcı vadeli mevduat 

he.;abı açtırmışsa, anapara ve faiz ,e;elirini ancak vade bitiminde tahsil 

edebilir. Vade bitiminden önce para çekilirse vade bozulur. Dolayısıyla 

faiz kaybı olur. Bu olumsuz durumdan dolayı, mevduat hesapları likit 

olmayan yatırımlar olarak tanımlanabilir. Günümüzde bu vadelere 

klasik vadeler denilmektedir. Suniann alternatifi olarak bazı bankalar 

yatırımcıların kendi belirleyeceği vadeleri uygulamaya koyınuşlardır. 

İyi bir uygulama olduğu düşünülebilir. 

Mevduat Sertifikaları ise. bir çeşit vadeli tasarruf hesabıdır. 

Sertifika. bankanın aldığı mevduat karşılığında müşteriye olan 

borcunu gösteren bir senettir. Mevduat sertifıkalanndan elde edilecek 

ll CEYLAN-KOHKMAZ: a.g.c.: s. 4H. 
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kazançların hesaplanmasında da vadeli mevduat sertifikalarının 

getirilerinin hesaplandığı formüller kullanılmaktadır. Ancak mevduat 

sertifikalarının alım satımı söz konusu olduğundan, enflasyondan ve 

dolayısıyla faiz oranlarından direk olarak etkilenmektedir. Tahvillerde 

olduğu gibi faiz oranları arttığında sertifikaların değeri düşecek, faiz 

oranları düştüğünde ise değeri artacaktır. 

Gerek vadeli mevduatlar ve gerekse mevduat sertifikaları 

enflasyon ve faiz riski içerirler. 

Döviz ve Döviz Tevdiat Hesaplan: 

"Para ile para satın almak yatırım değildir" görüşünü ileri 

sürenlerin yanısıra, dövizin bir yatırım aracı olduğunu düşünenler ve 

bu alanda birikimlerini değerlendirenler de vardır.l 2 Türkiye'de bir 

çokithal malın yabancı para cinsinden alınıp satılması, hatta büyük 

şehirlerde işyeri ve konut kiralarının bile yabancı para cinsinden 

istenmesi, dövizi bir yatırım aracı haline getirmiştir. 

Yatırımcıların dövizden beklediği kazanç, kur artışıdır. Ancak, 

yatırımcı kur artışı yanında bankaya döviz tevdiat hesabı açtırarak ya 

da dövizine repo yaptırarak bir faiz geliri elde edebilmektedir. 

Türkiye'de dövize yatırım yapılırken, faiz oranlarını, dış borç 

miktarını, siyasi ve ekonomik gelişmeler ile birlikte ülkedeki döviz 

miktarının ne zaman artıp azalacağını iyi takip etmek gerekir. 

Altın ve Altın Sertifikalan: 

Altının en önemli özelliği, doğada kolay bulunmaması ve 

dünyanın her yerinde geçerli olmasıdır. Altın insanlar tarafından kimi 

zaman süs eşyası yapılmış, kimi zaman bir zenginlik göstergesi olmuş, 

kimi zaman da zor günlerinde insanlara bir sigorta olmuştur. 

Altının yatırım aracı olarak kullanılması yeni bir olay 

değildir.Altına yatırım yapanların beklentileri genellikle fiat 

artışlarıdır. Vadeler açısından ele alındığında altına yatırımın, kısa 

vadede oldukça istikrarsız olduğu söylenebilir. Dolayısıyla yatırımcı 

12 CEYLAN-KORMAZ; a.g.e.; s. 50. 
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kısa vadede çok büyük riske girerse, yüksek kazanç veya kayıpla 

l<arı;;ılaı;;abiliı-. Uzun vadede ise. genelde enflasyon düzeyinde bir getiri 

sağladığı veya bu düzeyin biraz altında kaldığı söylenebilir. 

İstanbul'da bir altın borsası kurulması çalışmalan devam etmektedir. 

Çalışmalar tamamlanınca altın sertifikalan da çıkanlabilecektir. 

Görüldüğü gibi. yat ırınıcı ya da profesyonel portföy yöneticisi 

portföy oluştururken çok sayıda yatırım aracıyla karşı karşıyadır. Bu 

nedenle yatırımcı ya da profesyonel portföy yöneticisi tarafından 

portföye alınabilecek yatırım araçlarının titizlikle seçilmesi gerekir. İyi 

bir çeşitlendirme yapılarak portföyün tamamına ait risk en aza 

indirilebilir. 

Portföye alınabilccek yatırım araçları Birinci Bölünl"de yar alan 

"Sermaye Piyasası Ara~~ları Olarak Menkul kıymetler·· ve İkinci 

Bölüm'de incelenen "Diğer Yatırım Araçlarından Oluşan Portföylcr" 

konularında detaylı olarak açıklanmıştır. Bu nedenle burada tekrar 

üzerinde durulmasına gerek görülmemiştir. 

D-SERMAYE PiYASASlNDA PORTFÖY İŞLETMECİLİÖİ YAPAN 

İKİ ÖNEMLİ KURULUŞ 

Sermaye Piyasasında asıl işlevleri. menkul kıymet portföyü 

işletmek ve bu yolla ortaklanna ve müşterilerine gelir sağlamak olan 

iki önemli kuruluş vardır. Bu kuruluşlar. Yatırım Fonlan ve Yatırım 

Ortaklıklarıdır. SPK'nun 35. :36. 37 ve 38'inci maddelerinde 

düzenlenmiş olan bu kuruluşlar. aşağıda iki ana başlık alt ında 

incelenecektir. 

1-Yatınm Fonlan 

Yatırım Fonlan. güvenilir bir kişi veya kişilerle yönetim ilkesine 

dayanan ve menkul kıymetler portföyünü ortakları adına ve fon 

sözleşmesine göre yürüten kuruluşlardır. 13 

13 CEYlAN-KORKMAZ: a.g.c.: s 1 0H. 
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SPK'nunda yatırım fonu 14 (YF); "Halktan katılma belgeleri 

kar~ılığında toplanacak paralarla, belge sahipleri adına. riskin 

da,ğıtılması ilkesi ve inançlı mülkiyet esasına göre menkul kıyınet 

portföyü işletmek amacıyla kurulan mal varlığıdır. "şeklinde 

tanımlanmış tır. 

Yatırım fonlan: bankalar. sigorta şirketleri ve aracı kunımlar ile 

Sermaye Piyasası Kurulu'nun tebliğle belirleyeceği esaslara uyanlar 

tarafından kurulabilir. 15 

Bu fonların çıkarmış oldugu kıymetli evraklara "Katılına Belgesi" 

adı verilir. Katılma belgesi. belge sahibinin yönetici banka veya aracı 

kurumlara karşı sahip olduğu haklan taşıyan ve fona kaç hisse ile 

katılındığını gösteren bir senet olup. emre veya hamiline yazılı olarak 

düzenlenir. SPK'na göre. katılma belgelerinin itibari değeri yoktur. 

Geri satın alma değeri, fonun iç tüzük ilkelerine göre tespit ettiği rayiç 

değer üzerinden belgenin temsil ettiği pay sayısına göre hesaplanır. 

Yatırım fonları. kendi ortakları için yatırım yöneticisi gibi 

hareket ederler. Fon. kurucu banka veya aracı kurum hisse senedi. 

tahvil ve diğer borçlanma senetleri ile başka fonların katılına 

belgelerini ve yatırım ortaklıklarının hisse senetlerini sat ın alamaz. 

Fon portföyüne alım-satımlar borsa kanalıyla olur ve portföye rayiç 

bedelin üzerinden alım ve bu bedelin altında satım yapılamaz. Yatırım 

fon lan, portföy degerinin %ı O'undan fazlasını bir ortakhgm menkul 

kıymetlerine yatıramaz: potföy değerinin <Yo ı O' undan fazlasını altın ve 

diğer kıymetli madeniere yatıramaz ve fonlar hiç bir ortakhkta 

sermayenin ya da tüm oy hakkının %9'undan fazlasına sahip 

olamazlar. Kısacası. yatırım fonları bu sınırlamaların dışına 

14 ı ı. 7. ı 992 tarihli Hesını Gazete'de yayımlanan 3H24 Sayılı Yasa ilc "MKYF ve 

MKYO" ibareleri "yatırım liınları" ve "Yatırım Ortaklıklan" ~eklinde dei!i~tlrilnıiştir. 

Bu dcgişikliklc MKYF ve MKYO dışında kurulacak dlgt·r Yatırım Fon ve 

Oı·taklıklannın da Kıınıııtlar Vcr~isi ınlıkcllcfi olmalan reınln vdllıni~tlr.Bıı 

~-alışmada da kısa<'a WYatırım Foııları" ve ·Yatırım Oı·takhl\larıw ibardcı·ı 

kullanılacaktır. 

l5 Sözü edilen esaslar i('ln bkz: SI'K Mad. :38. 
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çıkamazlar. 

Yatırım fonlarının mahiyeti ve işlevlerini böylece inededikten 

sonra şimdi de yatırım ortaklıklarını inceleyelim. 

2-Yatırım Ortaklıklan 

Sermaye piyasasında faaliyet gösteren kurumlardan birisi de 

Yatırım Ortaklıklan (YO)'dır. Yatırım ortaklıkları, seımaye piyasası 

araçlan ile ulusal ve uluslararası borsalarda veya borsa dışı organize 

piyasalarda işlem gören. altın ve diger kıymetli madenler portföyü 

işletmek üzere anonim ortaklık şeklinde ve kayıtlı sermaye esasına 

göre kurulan sem1aye piyasası kurumlarıdır.l6 

Yatırım ortaklıkları. genellikle portföylerini, piyasadan aldıkları 

menkul kıymetieric oluşturan ve ortaklarına menkul kıymetler 

aracılıgıyla gelir saglayan kurumlardır. Bu kuruıniann portföyleri. 

yalnızca menkul kıymetlerden oluşur. 

Yatırım ortaklıklarının temel özellikleri. riski dagıtmaları ve 

düzenli gelir sağlamalandır. Genellikle sermayesi. küçük tasarruf 

sahiplerinin fonlarıyla oluşan bu ortaklıkların. küçük tasarrufların 

sermaye piyasasına aktarılmasında önemli rolleri vardır. 

Yatırım ortaklıklarının kuruluş amaçları portföy yönetmek 

olduğundan, hisse senetlerini satın aldıklan ortaklıkların sermaye ve 

yönetimine hakim olma amacı güdemezler ve çıkarılmış sermaye ve 

yedek akçeleri toplamının %ı O' undan fazlasını altın ve di.~er kıymetli 

madeniere yatıramazlar. Yatırım ortakhkları ödünç para verme işi ile 

uj;raşamazlar. mevduat toplayamazlar. ticari zirai ve sınai 

faaliyetlerde ve aracılık faaliyetlerinde bulunamazlar. Ayrıca. hiç bir 

ortaklıkta sermaye ya da tüm oy hakkının %9'undan fazlasına sahip 

oLunazlar. Rayiç bedelin üzerinde varlık alıp satamazlar ve 

portföydeki varlıkları rehin veremezler ve teminat olarak 

göstcrcmczlcr. Bu işlemler yatırım ortaklıkları için yasak işlemler 

olarak nitelcndiı-ilmiştir. 

16 GÜCENME: a._ı~.m.: s. 6:t 
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Görüldüi;ü gibi yatırım fonları ve ortaklıkları küçük tasamıfları 

menkul kıyınet lerc kanalize ederek profesyonel portföy yönetimi ile 

bunları nemalandırmakta ve asıl önemlisi riski dağıtmaktadır. 

İşlevleri aynı olmakla beraber. bu iki kuruluş arasında hukuki yapı, 

kuruluş ve çalışma açısından önemli farklar bulunmaktadır. Bunları 

özetle şu şekilde sıralayabiliriz: 

YF'larının tüzel kişilii;i olmamasına karşın YO'ları tüzel kişilifte 

sahiptir. YF'ları kurucu bünyesinde faaliyet gösterirken. YO'ları 

bağımsız şirket şeklinde kurulurlar. YF'larını bankalar, sigorta 

şirketleri ve aracı kurumlar kurabilirken. YO'larını herkes kurabilir. 

YF'ları hukuki şekle sahip değildir oysa, YO'ları anonim şirket 

şeklinde kurulurlar. YF"larında kayıtlı sermaye yoktur. YO'larında ise 

kayıtlı sermaye sistemi geçerlidir. YF'larının payları. katılma belgesi 

veya iştirak sertifikası ile temsil edilir. YO'larının payları ise hisse 

senedi olarak düzenlenir. YF'ları halka açılamazlar. YO'ları ise halka 

açık anonim şirket şeklinde kurulabilirler. YF'ları tahvil çıkaramazken 

YO'lannın tahvil çıkanna hakkı vardır. 

Bu iki kuruluşun denetimleri ise Semıaye Piyasası Kurulu ve 

bağımsız denetim şeklinde yapılır. 

Görüldüğü üzere. bu ikisi arasında çok az benzerlik ve çok fazla 

farklılık vardır. Ancak yine de ikisinin de işlevi aynıdır. 

Buraya kadar yapılmı!;;ö olan açıklamalar. portföy ve portföy 

işletmeciligi ile Sermaye Piyasasında portföy işletmecili~i yapan 

YF'lan ve YO'ları hakkında bilgileri kapsamaktadır. Bundan sonraki 

ikinci kısımda ise YF'ları ve YO'larının portföy işletmeciliğinden doğan 

kazançları ile YF'ları kat ı lma belgeleri ve YO'ları hisse senetlerinden 

elde edilen kazançların. elde edenler yönünden vergilcndirilnwsi 

konuları incelenecektir. 
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ll-YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLlKLARlNIN PORTFÖY 

İŞLETMECİLİGİNDEN DOGAN KAZANÇlARININ 

VERGİLENDİRİLMESİ 

Çalışmamızın Birinci Bölümü'nde sermaye piyasası ve menkul 

kıymetler hakkında bilgiler verilmiş olup. sermaye piyasasında çok 

önemli yer ve işlevlere sahip olan Özel Sektör Tahvili. Devlet Tahvili, 

Hazine Bonosu, Hisse Senetleri ile Toplu Konut İdaresi ve Kamu 

Ortaklıği İdaresi'nce çıkanlan menkul kıymetlerden elde edilen 

gelirlerin ve bunların elden çıkanlmasından sağlanan kazançların 

vergilendirme işlemlerinin, tam ve dar mükellef kişi ve kurumlar ile 

ticari işletmelerde nasıl yapıldıgı konulan incelenmiştir. 

İkinci Bölüm'ün ilk kısmında ise Portföy ve portföy işletmeciligi 

ile sermaye piyasasında portföy işletmecillgi yapan YF'lan ve YO'lan 

hakkında açıklamalarda bulunulmuştur. Şimdi de bu iki önemli 

kuruluşun portföy işletmeciliğ;inden dogan kazançları ile YF'ları 

katılma belgeleri ve YO'ları hisse senetlerinden elde edilen k[ır 

paylarının elde edenler yönünden tam ve dar mükellef kişi ve 

kurumlar ile ticari işletmelerde nasıl vergilendirilecegi konulan 

incelenecektir. 

Ancak, vergilendirme konusuna geçmeden önce YF'ları ve 

YO'lannın hukuki yapıları ile bunların portföy işletmeciligine göre 

nitelikleri konulan açıklıga kavuşturulacaktır. 

A-YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORT.AKLIKLARININ HUKUKİ 

YAPILARI VE NİTELİKLERİ 

1-Yatınm Fonlan ve Yatınm Ortaklık1anmn Hukuki Yapılan 

2499 sayılı SPK ilc kurulan menkul kıymet yatırım fonları, 

KVK'nun 2'nci maddesine göre Kurumlar Vergisi ve Gelir Ver~isi 

uygulaması açısından "sermaye şirketi" olarak addolunmu~tur. 
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Yatırım ortaklıklan ise. TIK'nun anonim şirketler için öngördügü 

esaslara tabi bulunmaktadır. 

Bu hükümlere göre yatırım fonları ve yatırım ortaklıklan. vergi 

uygulaması bakımından sermaye şirketi olarak işleme tabi 

tutulacaktır. 

2-Yatınm Fonları ve Yatınm Ortakhklannın Portf"oy 

İşletmeclliğine Göre Nitelikleri 

KVK'nun istisnaları düzenleyen 8'inci maddenin 12'inci bendi 

11.07.1992 günlü Resmi Gazete'de yayımlanan 3824 sayılı kanunla 

değiştiriterek yeniden düzenlenmiştir. 

KVK'nun 8/ 12'inci maddesinin degiştirilmeden önceki hükmüne 

göre. yatırım fonları ve yatırım ortaklıklarının portföy 

işletmeciliğinden dagan kazançları. bunların portföy yapıları dikkate 

alınmaksızın Kurumlar Vergisi'nden istisna edilmektc idi. Maddede 

3824 sayılı kanunla yapılan değişiklikle. istisna uygulamasında 

YF'Iarı ve YO'ları portföy yapılarına göre gruplara ayrılmı::;; ve ilaveten 

"risk sermayesi" ve ··gayrimenkul yatırım fonları ve ortaklıkları" 

şeklinde düzenlenmiştir. Bu durum. KVK'nun 8'inci maddesinde 

ı. ı. ı 994 tarihinden geçerli olmak üzere 3946 sayılı kanunla yapılan 

düzenlernede de aynen korunmuştur Buna göre: 

i-Portföyünün en az %25'i hisse senetlerinden oluşanlara ··uzun 
vadeli" Yatırım Fonlan ve Ortaklıklan (ya da .. A"Upi). 

ii-Uzun vadeli yatırım fonları ve ortakhkları dışında kalanlara 
"kısa vadeli" Yatırım Fonlan ve Ortaklıkları (ya da .. B .. tipi). 

iii-Risk Sermayesi Yatırım Fonları 17 ve Ortaklıkları I b 

17 Bkz: AIT AÇ Zühtü: Risk Sermayesi Panel!: Uzman Gözüyle Bankacılık Dergbi: 

18 

I Iaziran 1993; S. 2 s. 25. 

YEŞILADA Atllla: Risk Sermayesi l'andi: Eskişehir Sanayi Odası Y;ıyını: lLız!raıı 

1994: s. 273 s. 12-18. 

MUSA Örmeci: Yatırım Fonlan ve Yatırım Ortaklıklarından Elde Edilen K<'1r 

Paylannın Vcrgilendiıilıııesi: Vergi Dünyası Dergisi: Ocak 1995: S. ! 61 s. 7_ 

Bkz: Güccnme: a.g.ııı.: s. ?H. 

AYTAÇ: a.g.nı.: s. 25. 
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iv-.Gayrimenkul Yatırım Fonları 19 ve Ortaklıklan20 olarak 

gru plandınlmıştır. 

Yatınm ortaklıklannın verdigi menkul kıymetler. hisse senetleri: 

yatırım fonlarının verdigi menkul kıymetler ise katılma belgeleri 

olarak adlandınlmaktadır. 

B-TAM VE DAR MÜKELLEF YATIRIM FONLARI VE YATIRIM 

ORTAKLIKLARININ PORTFÖY İŞLETMECİLİGİNDEN D0GAN 
KAZANÇLARININ VERGİLENDİRİLMESİ 

I-Tam Mükellef Yatının Fonlan ve Yatının Ortakhklannın 

Vergilendirilmesi 

a-Kurumlar Vergisi Açısından 

KVK'nun 8'inci maddesiinde düzenlenmiş olan yatırım fonlan ve 

ortaklıklarının portföy işletmeciliğinden doğan kazançları yine 

KVK'nun 3946 sayılı kanunla degişik 8'inci maddesinin 4 numaralı 

bendine göre. Kurumlar Vergisinden müstesna tutulacaktır. Bu 

uygulamada I. 1. 1994 öncesinde oldugu gibi kunımun niteli~inin ve 

portföy (döviz yat ının fonları hariç) yapısının bir önemi 

bulunman1aktadır. 

ÖRMECI: a.g.m.: s. 8. 

ESER Serdar: Risk Sermayesi Yatınm Ortakhgı: Uzman Güzüyk Bankac-ılık 

Dergisi: Eylül 1993: S. 3 s. 71. 

19 Bkz: SEMERCIGIL Murat: 3824 Sayılı Kanunla Getirilen De,l!işiklikkr: Vergi 

Dünyası Dergisi: Agustosl992: S. 132 s. 9. 

ÖRMECI: a.g.m.: s. 7. 

20 Bkz: SEMERCIGIL: a.g.rıı.: s.9. 

ÖRMECI: a.g.m.: s. H. 
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b-Asgari Kurumlar Vergisi Açısından 

KVK'nun 3946 sayılı kanunla değişik 25'inci maddesinin l'inci ve 

2'nci fıkralarında aynen. ~Kurumlar Vergisi bu kanuna göre tespit 

olunan kazançlardan %25 oranında alınır. Bu orana göre alınan 

vergi. indirim ve istisnalar düşülmeden önceki kurum kazancının 

%20'sinden az olamaz. Bu hesaplamada iştirak kazançlan ilc yatırım 

fonlan ve ortaklıklannın portföy i~letmecili~inden doğan kazançlan 

dikkate alınmaz" denilmi~tir. 

Bu hükme göre, yatırım fonları ve ortaklıklannın niteliklerine 

bakılmaksızın portföy işletmeciliğinden doğan kazançları asgari 

kurumlar vergisine tabi tutulmayacaktır. 

c-Kunım Kazançlan Üzerinden Kunım Bünyesinde Yapılacak 

Gelir Vergisi Tevkifab 

GVK'nun 3946 sayılı kanunla degişik 4 nurnaralt bendinde, "KVK 

uyarınca yıllık veya özel beyanname veren kurumların. indirim ve 

istisnalar düşülnıeclcn önceki kurum kazancından. hesaplanan 

kurumlar vergisi clü~iilclükten sonra kalan kısım" menkul sermaye 

iradı olarak belirtilmi~t ir. 

Aynı kanunun 94'üncü maddesinin 6 numaralı beneline göre: 

i)Dağıtılsın veya clagıtılmasın: 

-Portföyünün en az %25'i hisse senetlerinden oluşan Yatırım 

Fonlan ve Ortaklıklannın kazançlanndan %0, Risk Sermayesi Yatırım 

Fonları ve Ortaklıklarının kazançlarından %0. Gayri Menkul Yatırım 

Fonlan ve Ortaklıklarının kazançlarından %0, 

-Kısa vadeli yatırım fon ve ortaklıklarının kazançlanndan %lO 

oranında gelir vergisi tevkifatı yapılacaktır. 

ii)Dağıtılsın veya clagıtılmasın: GVK M ad. 75/4 'de yazılı menkul 

sermaye iratlarından (yat ınm fonları ve ortaklıklan hariç): 

-Halka açık anonim ~irkctlcrde% I O. 

-Diğerlerinden o/o 20 oranında gelir vergisi tevkifatı yapllacakt ır. 
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Yukarıdaki hükümlere göre: yıllık veya özel beyanname veren 

kurumların ve bu arada yatırım fonları ve ortaklıklarının bir başka 

sermaye şirketinin. ellerinde bulundurdukları hisse senetleri veya 

iştirak hisseleri karşılığı elde ettikleri iştirak kazançları hariç olmak 

üzere, kurumlar vergisine tabi tutulan ve vergiden istisna edilen 

kazaçlaiı. menkul sermaye iradı sayılmıştır. 

GVK Mad. 94/6 uyarınca bu menkul sermaye iratlan üzerinden 

yapılacak vergi tekifatı ise yukanda değinildiği üzere; "A tipi" yatırım 

fon ve ortakhklarında, risk sermayesi yatırım fon ve ortakhkları ile 

gayrimenkul yatırım fon ve ortaklıklarında %0 ... B tipi" yatırım fon ve 

ortaklıklarında ise %I O oranında olacaktır. 

Bunu şcmatik olarak gösterecek olursak: 

Portföy Kazancı 

Kur. Vergisi (%25) 

Asgari K.V. (%20) 

Kalan 

G.V. Stopaj Matrahı 

G.V. Stopajı 

(GVK Mad. 94/6) 

Da!4ıtı1ab!lir Kar Payı 

A Tipi YF ve Yü Ilc 

G. Mt'nkul ve R S<-nnaycsi 

Y.Foıı ve Ortaklıkları 

100 

Istisna 

Istisna 

100 

100 

Sıfır 

100 

H Tipi YF' V(" Yü 

100 

İı-;tisna 

İstisna 

ıoo 

ıoo 

ı o (O,(, ıoı 

------
90 

Görüldüğü gibi kurum bünyesinde. sadece "B tipi" yatırım fon ve 

ortaklıklarında %10 vcrgileme vardır. Demek ki "A tipi" yatırım fon ve 

onakhkları ile digerleri "B tipi" yatırım fon ve ortaklıklarına göre 

vergisel bir avantaja sahiptir. 
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2-Dar Mükellef Yatınm Fonları ve Yatınm Ortaklıklannın 

Vergilendirilmesi 

Dar mükellefiyete tabi yatırım fon ve ortaklıklannın Türkiye'deki 

portföy işletmeciliğinden doğan kazançlannın vergilendiıilmesi aynen 

tam mükellef yatırım fon ve ortaklıklannda olduğu gibidir. Aralannda 

vergileme açısından hiç bir fark bulunmamaktadır. 

Yani bunlar da Kurumlar Vergisi ve Asgaıi Kurumlar Vergisinden 

istisna edilmiş ve sadece "B tipi" yatırım fon ve ortaklıklan %ı O Gelir 

Vergisi tevkifatma tabi tutulmuştur. 

C-YATIRIM: FONLAR! KATILMA BELGELERİ İLE YATIRIM 

ORTAKLIKLARI HİSSE SENETLERİNDEN ELDE EDİLEN KAR 

PAYLARININ ELDE EDENLER YÖNÜNDEN 

VERGİLENDİRİLMESİ 

ı-Gerçek Kişiler Yönünden 

a-Tam Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

GVK'nun 75'inci maddesinin ikinci fıkrasının l numaralı 

bendinde. yatırım fonlan katılma belgeleri karşılığı elde edilen kftr 

payları ile yatırım ortaklıkları hisse senetlerinden elde edilen kür 

paylannın menkul seııııaye iradı oldugu kabul edilmiştir. 

Öte yandan 3946 sayılı yasa ilc yapılan değişiklerle, tam müke1!ef 

gea·çek kişiler için. 1. 1.1995 tarihinden itibaren elde edilen her nc\'i 

hb:.,c senedi kar paylarının (yatırım fonlan katılma bel~clerinin elden 

çıkarılmasından sağlanan gelirler bu kapsamdadır) 225 milyon TI:nı 

aşan kısımlarının yıllık beyanname ile beyanı zorunluluıJ,u 

getirilmiştir. Söz konusu haddin hesabında hisse senetlerinden alınan 

kar paylarının 1 /3'ü tutannda hesaplanan vergi alacağ;ı da dikkate 

alınacaktır. Ancal{, 1994 yılında elde edilen her çeşit kü.r payı beyan 
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edilmeyecek ve vergi dışı bırakılacaktır. 

ı 995 yılında elde edilecek kar paylannın beyan edilmesi ile il~iH 

genel kural bu olmakla birlikte. 3946 sayılı kanunla GVK'na eklenen 

Mük. Mad. 75/son fıkrada ~yatırım fonlan katılma belgeleı-i ilc yatırım 

ortakhklan hisse senetlerinden elde edilen kar paylan dolayısıyla ver~i 

alacağı hesaplanmayacağı" belirtilmiş ve yine aynı kanunla GVK 

Geçici 27'nci maddeye eklenen fıkra ile de ~Yatırım Fonları ve 

Ortaklıkları, Risk Sermayesi Yatırım Fonları ve Ortaklıkları ile 

Gayrimenkul Yatırım Fonları ve Ortaklıkları'ndan sağlanan kar 

paylannın 3 ı. ı 2. ı 999 tarihine kadar Gelir Vergisinden müslesna 

tutulacağ;ı" hükme bağlanmıştır. Ayrıca, yatırım fonları ve 

ortaklıklarının kazançlarından GVK Mad. 94/6 uyarınca yapılması 

gereken tevkifat. bunlar tarafından yapılmayacaktır. 

Bu durumda, 31. ı 2. ı 999'a kadar yatırım fonları katılma 

belgelerinin elden çıkarılmalarından (fona geri verilmesinden) 

sağlanan kazançlar ile yatırım ortaklıklan hisse senetlerinden alınan 

kar paylan tam mükellef gerçek kişiler tarafından beyan edilmeyecek 

veya herhangi bir nedenle beyanname verilmesi halinde. bu kazançlar 

beyannarnelere ithal edilmeyecektir. Ayrıca. söz konusu kar paylan 

anılan tarihe kadar ihtiyari toplama haddi olan 225 milyon liranın 

hesabında dikkate alınmayacaktır. 

b-Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Dar mükellef gerçek kişilerin. yatırım fonları katılma belgeleri ile 

yatırım ortaklıklan hisse senet leriden elde ettikleri kar payları. tam 

mükellef gerçek kişilerde olduğu gibi 31.12.1999 tarihine kadar Gelir 

Vergisinden müstesna tutulmuştur. Bu nedenle söz konusu kar 

payları için beyanname verilmeyecek veya ticari ve zirai kazanç 

dolayısıyla beyanname verilmesi halinde bu kar paylan bc~'annamcyc 

dahil edilmeyecektir. 

Ayrıca, GVK Mad. 94/6 uyannca yapılması gen::ken tevkıfat. 

bunlar tarafından yapılmayacak ve söz konusu kür payları 
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31. 12.1999'a kadar 225 milyon liralık haddin hesabında dikkate 

alınmayacaktır. 

Görüldüğü gibi, tam ve dar mükellef gerçek kişiler arasında elde 

ettikleri kar paylarının vergilendirilmesi bakımından hiç bir fark 

yoktur. 

c-Bir Ticari İşietmeye Dahil Yatınm Fonları Katılma Belgeleri İle 

Yatınm Ortaklığı Hisse Senedi Kir Paylarının Vergilendirilmesi 

Bilindiği gibi, 3946 sayılı kanunla GVK'nun M ük. 39'uncu 

maddesinin yürürlükten kaldırılmasıyla birlikte ticari i~letmelerin 

aktiflerine kayıtlı yatırım fonlan katılma belgeleri ve yatırım 

ortaklıklan hisse senetlerinden elde edilen kar payları ı. ı. ı 994'ten 

itibaren ticari kazanca dahil edilerek vergilendirilecektir. 

Öte yandan. GVK Geçici Maci. 27'deki istisna bu kür paylarını 

kapsamamaktadır. Anılan maddede: ~Türkiye'de veya yabancı 

memlekette kurulmuş bir ticari işletmeye dahil menkul kıymetlerin 

elden çıkarılmasından sağlanan kazançların istisna kapsamında 

olmadığı" belirtilmiş. ayrıca yatırım fonlan katılma belgelerinin delen 

çıkarılmasından sağlanan gelirler, GVK'nun 75/ l'incı bendinde 

"Menkul Semıaye lradıft olarak kür payı addolunmuştur. 

Bu nedenle yatırım ortaklıkları hisse senetlerinin, bir ticari 

işletmeye dahil alınası halinde bu ortaklıktan alınan kar paylan ilgili 

yılın ticari kazancına. vergi alacağı hcsaplanmaksızın dahil edilerek 

vergilendirilecektir. 

Diğer taraftan. yatırım fonları katılma belgelerinin elden 

çıkanlmasından sağlanan geliriere (yatırım ortaklığı hisse 

senetlerinden sağlanan gelirler hariç) GVK'nun 38'inci maddesine 

3946 sayılı kanunla eklenen son fıkra hükmü uygulanmayacaktır. 

Yani, ··iştirak hisselerinin maliyet bedellerinin yeniden dq!;erlcme 

oranı uygulanması sonucu artırılması" hükmü. yaiırım fonlan 

kat ı lma belgelerinin elden çıkarılmasından saglanan g:elirlen.~ 
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uygulanmayacaktır. Çünkü katılma belgelerinin elden 

çıkarılmasından sağlanan gelirler. vergi uygulaması bakımından k<:"ır 

payı sayıldığından iştirak hisseleri alım satım kazançlannın bir 

kısmıi-un vergi dışı bırakılınasına yönelik bu istisnanın. menkul 

serrnaye iradı mahiyetincieki kar payiarına uygulanmaması 

gerekmektedir. 21 

2-Kurumlar Yönünden 

a-Tam. MükellefKurumlarda Vergileme 

KVK'nun 8/6'ncı maddesinde; ··A Tipi" Yatırım Fon ve 

Ortaklıklarının. Risk sermayesi Yatırım Fon ve Ortaklıklarının ve 

Gayrimenkul Yatırım Fon ve Ortaklıklannın katılma helgeleri ile hisse 

senetlerinden elde edilen kar paylannın, dar mükellefiyete tabi 

kurumlar tarafından da yararlanılmak üzere. Kurumlar Vergisinden 

müstesna bulunduğu hükme bağlanmıştır. Ayrıca, GVK'rnın 75'inci 

maddesinin 4 numaralı bendinde; KVK uyannca yıllık veya özel 

beyanname veren kurumların indirim ve istisnalar düşfilmeden önceki 

kurum kazancından. Kurumlar Vergisi ve fon payı düşüld\."ıktcn sonra 

kalan kısım "menkul sennaye iradı" sayılmış ve aynı kanunun 94/6-b 

bendin de, yapılacak tevkifat nispctlcri, dağıtılsın veya dağıt ılmasın 

GVK'nun 75/4'de sayılan menkul sermaye iratlanndan; halka a<;ık 

an,miın şirketlerde %ı O ve diğerlerinde %20 olarak bclirtilmişt ir. 

Ancak, yukanda bcliı-tilcn ve KVK Mad. 8/6'da sayılan kazançlar 

GVK Maci. 75/4 kapsamına ginııediğinden bu çeşit kür payianna GVK 

Macı. 94/6-b"dc belirtilen tevkil~ıt oranlan uygulanmayacaktır. Buna 

karşın. 6 numaralı bentte sayılmayan "B Tipi"' fon kür payiarına %lO 

oranında tevkifat yapılacaktır. 

21 I lARMANDAR Volkan - ANGI N Erdinç: Gelir Vergisi Mükd!t·t1(·rl ve Ticari 

lşlctmclcr Tarafından 19!l4 vt:" Müteakip Yıllarda Menkul Kıynıetkrııı Elden 

Çıkanlmasından Saglanan Kazançlar ilc Söz Konusu Menkul 1\ı_vnıet lratlannm 

Verg!lcndiıilmcsi: Vergi Dünyası Dergisi: Mayıs 1994: S.I5:3 s. 52. 
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Ayrıca. yatırım fonları katılma belgeleri kar paylan ile yatırım 

ortaklıkları hisse senetleri kür payları KVK Mad. 8/ l'de yer alan 

iştirak kazançlan istisnası içinde yer almadı~ından bu tür kar paylan 

Asgari Kurumlar Ver~isine tabi olacaktır. 

b-Dar Mükellef Kurumlarda V ergileme 

Yatırım fonları katılma belgeleri ilc yatırım ortaklıkları hisse 

senetlerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi. dar mükellef 

kuıumlarda da tam mükellef kurumlarda oldugu gibidir. 

Ancak, Türkiye'de daimi temsilcisi ve iş yeri bulunmayan dar 

mükellef kurumlar. Türkiye'de elde ettikleıi bu çeşit kar paylarını 

Kurumlar Vergisi Kanununun 20. 22 ve 24'üncü maddeleri gereğince 

beyan etmeyeceklerdir. 

Buraya kadar, tam ve dar mükellef Yatırım Fonları ve 

Ortaklıklarının port föy işlctmcciligindcn doğan kazandannın 

ver~ilendirilmesi ilc Yat ının Fonlan ve Ortaklıklarının çıkarmış 

olduğu menkul kıyınetlerden kar payı elde edenlerin 

vergilendirilmesini incelemiş bulunuyoruz. Bu açıklamalara göre. tam 

ve dar mükellef Yatırım Fonları ve Ortaklıklannın portföy 

işletmeciliğinden dogan kazançlan KVK Mad. 8/4'e ve KVK Mad. 

25/1.2 'ye göre Kurumlar Vergisine ve Asgari Kurumlar Vergisine tabi 

tut u lmayacaktır. 

Kurum kazançlan üzerinden kurum bünyesinde yapılacak Gelir 

Vergisi tevkifat oranı. "B" Tipi Yatırım Fon ve Ortaklıklannda% lO ve 

digerlerinde "O" olarak belirlenmiştir. Kanun koyucu burada "B" Tipi 

dışında kalan diğer Yatırım Fon ve Ortaklıklarına veq~isd bir avantaj 

saglamıştır. 

Yatırım Fonları Katılma Belgeleri ile Yatırım Ortaklıgı Hisse 

Senetlerinden elde cdill:n kür paylan ise. elde edenler yiinünckn 

menkul sermaye iradı olarak kabul edilmiştir. 

Bu kar paylannın. tam ve dar mükellef gerçek kişilerce 19H4 n~ 
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sonraki yıllarda elde edilmesi halinde beyan edilmeyecek ve vergi dışı 

bırakılacaktır. Ayrıca bu kazançlar için vergi alacağı 

hesaplanmayacaktır. Çünkü bu tür kazançlar GVK Geç. Mad. 27'ye 

göre 13.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden müstesna 

tutulmuştur. Bu kar paylan için GVK Mad. 94/6 uyarınca yapılması 

gereken tevkifat ta yapılmayacaktır. Kısacası. Yatırım Fonlan Katılma 

Belgeleri ile Yatırım Ortaklığı Hisse Senetlerinden elde edilen kar 

payları. tam ve dar mükellef gerçek kişiler tarafından beyan 

edHmeyecek ve yıllık beyanname ile beyan edilmesi gereken kazanç ve 

iratlar da elde edilirse verilecek beyannameye, bu kar paylan dahil 

edilmeyecektir. 

Ticari işletmelerin aktifine dahil olan Yatırım Fonları Katılma 

Belgeleri ile Yatırım Ortaklığı Hisse Senetlerinden elde edilen kar 

paylan ile bu menkul kıymetlerin elden çıkanlmasından saltlanan 

kazançlar hiç bir istisnaya yer verilmeksizin ticari kazanç 

hükümlerine göre vergilendirilecek ve bu tür kazançlar için vergi 

alacağı hesaplanmayacaktır. 

Tam ve dar mükellef kunımlar tarafından bu tür kar paylannın 

elde edilmesi durumunda ise. "B" tipi Yatırım Fon ve Ortaklıklarından 

elde edilen kar payları hariç. digerlerinden elde edilen kar paylan 

Km:umlar Vergisinden müstcsna tutulmuştur. Ayrıca bu tür kar 

payları GVK Mad. 75/4 kapsamına girmediğinden bunhtra GVK Mad. 

94 /6-b bendindeki tevkibt oranlan uygulanmayacaktır. Buna k•ırşın. 

KVK Mad. 8/6'da yer almayan "B" Tipi Yatırım Foıı ve 

Ortaklıklanndan elde edilen kar payları %10 oranında tevkifata tabi 

tutulacaktır. Ayrıca bu kür payları Asgari Kurumlar Verf.ti:->ine ele tabi 

olacaktır. 



ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

VARLIÖA DAYALI MENKUL KlYMETLER VE VERGİLENDİRİLMESİ 

I-GENEL OLARAK VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERİN 

KAPSAM VE NİTELİKLERİ 

A-VARLIGA DAYALI MENKUL KlYMETLERiN TANIMI VE 

MENKUL KIYMETLEŞTİRME 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler (VDMKJ 31 Temmuz 1992 tarihli 

Sermaye Piyasası Kurulu Tebligi ile getirilen en yeni sermaye piyasası 

aracıdır ve SPK'nun 13/ A maddesinde düzenlenmiştir. Duran varlıklar 

ile tüketici kredileri. konut kredileri ve finansal kiralama 

sözleşn1elerinden doğan alacaklar gibi alacaklar karşılık gösterilerek 

çıkarılırlar. 1 Bu anlamda VDMK'ler alacakların menkul 

kıymetleştirilmesi temeline dayanır. Menkulkıymetleşrirıne: gelir 

üreten varlıkların. bu varlıkların teminatı altında yeniden finanse 

edilmesi ve bu yolla ortaya çıkan borçlanmanın da yine bu varlıkların 

ürettiği gelir tarafından itfa edilmesidir. Bu süreç içindt· şirketlerin 

sürekli olarak menkulkıymetleştirme yapması ve bu yolkı. elde ettigi 

geliri kredi olarak verıııC'si ve bunları tekrar kıynıetleştirerek büyüyen 

Sözü edilen tcbligde, "dııran \'arlıklar"ın da karı;;ılık gösterilerek VDMK ihraç 

cdllebilcccgindcn balıscdilnıesine ragmen. uygulamada henüz bu mümkCııı 

olamamıştır. 
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oranlarda ve miktarlarda fon sağlaması mümkün olabilmektedir.2 

Menkulkıymetleştirme uygulamasına ilk defa 1970 yılında 

A.B.D~'de başlanmıştır. Ülkemizde ise menkulkıymetleştimıe denilince 

iki olgu karşımıza çıkmaktadır. Bunlardan birincisi, Medeni 

Kanunumuzun 765'inci maddesinde düzenlenen ve bir türlü 

uygulamaya geçemeyen "İpotekli Borç ve lrat Senedi" ikincisi de, 

henüz 1992 yılında yasal çerçevesi tamarrılanmış olan "Varlığa Dayalı 

Menkul Kıymetler"dir. 

Bilindiği gibi ipotekli borç ve irat senetleri. sahiplerine 

gayrimenkullerini teminat göstererek borçlanma olanağı sağlamakta 

ve mevcut olan bir borç i<;:in düzenlcnebildiği gibi. borçlanmadan önce 

de düzenlenebilmektedir. 

' Varlığa dayalı menkul kıymetler, en fazla bir yıl vadeli borçlanma 

senetleri şeklinde çıkarılırlar. Bunlar. işletmelerin ve bankaların 

aktifinde yeralan, belirli bir faiz içeren ve alacakların vadesinden önee 

paraya çevrilmesine olanak veren bir işieve sahiptir. Teorik olarak. 

işletmelerin düzenli olarak sağladıkları tüm nakit girişleri 

karşılığında, varlığa dayalı menkul kıyınet çıkarmalan mümkündür. 

Varlığa dayalı menkul kıymet ihracındaki asıl amaç: i~letmelerin 

veya bankaların kredilerini, bilançolarının pasifincieki yabancı 

kaynaklar ile finanse etmek yerine aktifleri menkulkıymetle:;;tirerek. 

onların sağladığı nakit akımlarını devreye sokmaktıı. Böylece. 

ilnansman yönünden hem yeni kaynak yaratabilmek. hem de borçlaı-la 

alacakları cnflasyonist ortamda eşgüclümlemek. yani borçhırm elde 

tutma kazançlarını muhafaza ederken. alacakların def~er kaybını 

ortadan kaldırmak mümkün ohır.3 

2 KURMUŞ Orhan: Finansal Kiralama Şirketleri İçin Yeni Bir Fon K::ıynagı Olarak 

VDMK: Iktisat I~Ictıııc ve Finans Dergisi: Mmi 1993: S.H4 s. 3G. 

Almmt Özclemiı·; VDMK'kı·ın Portftıy Gctıl"isi Içindeki Ycı·ı: \'!)~.11\\e Bankacılık 

Sektörü Scmpozyuınuııda Sunulan Tcblig: 30 Ocak 1993. 
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B-VARLIÖA DAYALI MENKUL KIYMET İHRACINDA İŞLEME 

KONU OLABİLECEK ALACAK TÜRLERİ 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymet'ler. diger sermaye piyasası 

araçlannda ve kıymetli evrakların çıkanlması esaslannda görüldü~ü 

gibi. üzerlerinde yasal olarak bulunması zorunlu bazı unsurları 

laşırlar.4 

Bu unsurlardan birini taşımayan bir kıymetli evrak vurlığa dayalı 

nıenkul kıyınet olma özelliğini taşımayacaktır. 

Genel Finans Ortaklıklannca çıkanlacak VDMK'lerde banka 

garanÜsi zorunludur. 5 Garanti şerhlcri. teminat mahiyetinde olup 

teminat seneileri bindc beş nispi vergiye tabidir. 

SPK'nunda öngörülen unsurlan taşıyarak VDMK olma özelligine 

sahip olan kıymetli evrakın ihracına konu olabilecek alacak türlerini 

üç kısımda incelemek mümkündür. 

i-Bankaların dognıclan menkul kıyınet ihracına konu olabilecek 

alacak türleri. tüketici kredileri ve konut kredileridir. 

Tüketici kredileri. hankalann gerçek kişilere ticari amaçla 

kullanılmamak kaydıyla mal ve hizmet alımları dolayı~ıyla a<;mı~ 

4 

5 

Sözü edilen unsurlar ~ıınl:ırdır: 

-"Varlığa dayalı menkul kıyıııet M ibaresi. 

-Ihraç edilen menkul kıyınetlere dayanak teşkil eden alacaklann türü . 

-Ihraç eden şirketin ünvam ve adresi. 

-Belirli bir mcblağı kayıtsız \'C şartsız ödeme taahhüdü. 

-Tanzim yeri, sıra numarası. 

-Ödeme yeri. sıra numarası. 

··Gdirinin türü, 

-Saklama kunıluşu. 

-Vade. 

-Senet hamiline yazılı ise Mhaıniline" ibaresi. nama yazılı Ise ilk lelıdann adı V<' 

ünvanı. 

-Garanti veren banka (Uaııkalarca ihraç edilen VDMK'Jcrdc bu uıı~iır aranımu} 

Gcııel Finans Ortaklıklan konusunda daha gcn!ş bilgi ı~·ın hkz: KONOR Vdaı· 

Sermaye Piyasasında Yer Alan Bazı Kurumlar ve Bunlar Tamfım.hn Çıkanlaıı 

Yatınm Ara~·lan; Mükdldlıı Dergisi: llaziraıı 199:5: S.6 s. 18. 
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olduklan kredilerdir. 

Konut kredileri ise bankaların. Toplu Konut İdaresi Başkanhf4ı ile 

yaptıkları anlaşma hükümlerine göre; kendi kaynaklarından. hazır 

konut alan kişilere açtıklan bireysel krediler, ipoteğe dayalı bireysel 

konut kredileri ile konut sektörünü kredilendirmeyc yetkili KlT 

statüsüncieki bankaların kendi mevzuatlan çerçevesinele açtıkları 

kredilerdir. 

ii-Finansal kiralamaya yetkili kuruluşların clognıd<m menkul 

kıymet ihracına dayanak teşkil edebilecek alacaklandır.6 Bunlar. 

finansal kiralama sözleşmelerinden doğarlar. Finansal kiralama 

kuruluşları. Finansal Kiralama Kanunu çerçevesinde yaptıkları 

finansal kiralama sözleşmelerinden doğan alacaklar karşılığında 

doğrudan VDMK ihraç edebilirler. 

iii-VDMK ihracına dayanak teşkil edebilecek diger alacaklar; 

ihraç işlemlerinden doğan alacaklar ve diğer alacaklardır. 

ihraç işlemleıindcn doğan alacaklar~ Faktoring işk:mleıi7 yapan 

anonim şirketlcrce temellük edilen (devir alınan) ihracat 

karşılığındaki belgeye dayalı alcaklardır. 

Diğer alacaklar ise bankalar dışınciakL mal ve hi'.mıet üretimi 

faaliyetlerinde bulunan anonim ~irketler ilc mevzuata göre 

özelleştirme kapsamına alınanlar dahil KİT'lerin ml"ışterilerine 

yaptıklan taksitli satışlardan doğan senede bağlanmış alacaklardır. 

Bunların dışında bir de tarım kredi kooperatifleri aracılıl%ıyla 

verilen bireysel krcdilere ilişkin olarak T.C Ziraat Bankası'nın senede 

bağlı alacakları karşılık gösterilerek VDMK ihraç edilebilir. 

Görüldüğü gibi. bütün bu alacaklar karşılık gösterilerek ihraca 

yetkili kuruluşlarca VDMK çıkarılabilmektedir. Bu sayılan alacakların 

dışında herhangi bir alacak karşılık gösterilerek VDMK çıkarılması 

yasal olarak imkansızdır. 

6 Finansal Kiralama Şirketk·ri i<:in bkz: tkıisat bl<'tnw ve F!ııans ı )ergisi: Marı. 

1 09~~: S.84; s. ~36. 

7 Faktoring l~Iemlcri ı~·i:ı bkz: Iktisat l~k:mc ve Finans Di.~rglsl; Maıt l'i0:~: S.'-q ~· ·,I 
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İhraca konu olabilecek alacak türlerini açıkladıgımıza göre şimdi 

de VDMK ihracına yct k ili kuruluşlar ilc VDMK'lcrin ihraç şekli 

konusuna geçebiliriz. 

\ . C-VARLIÖA DAYALI MENKUL KIYMET İHRACINA YETKiLi 

KURULUŞLAR VE VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERİN 

iHRAÇŞEKLİ 

Varlıga Dayalı Menkul Kıymetler. doğrudan veya alacakların 

tcmellükü suretiyle dalaylı olarak ihraç edilebilmektedir. SPK'na göre 

VDMK çıkarma yetkisi bankalar. finansal kiralama şirketleri ve 

kurulması öngörülen genel finans ortaklıklarına verilmiş olmakla 

biılikte. diğer kuruluşların VDMK ihracı banka garantisi koşuluna 

tabi tutulmuştur. Bankalar tüketici ve konut kredilerini. finansal 

kiralama şirketleri ise finansal kiralama sözleşmelerinden dogan 

alacaklarını karşılık göstererek_ dogrudan VDMK ihraç edebilirler. 

Genel Finans Ortaklıklan henüz faaliyete geçmemiştir. 

Bankaların bu yolla topladıkları fonlar. mevduatların tersine 

mınızam karşılık ve disponibilite gibi mükellefiyetiere tabi olmaması 

nedeniyle bankalar için maliyeti mevduattan düşük bir fon kaynagıdır. 

D-VARUGA DAYALI MENKUL KlYMET İHRACINA YETKİLİ 

KURULUŞLARIN FAALİYET İLKELERi 

Varlığa dayalı menkul kırnet ihracına yetkili kuruluşların faaliyet 

ilkelerini üç başlık altında incelemek mümkündür. 

ı-Faaliyet İzni 

Genel finans ortaklıklannın kuruluş iznini takiben biı- ay içinde. 

bankaların ise yetkili organ kararını takiben. Sermaye Piyasası 

Kurulu'na baş vurmalan üzerine Scnnayc Piyıasası Kuruhı·nca uygun 
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görüldüğü takdirde. faaliyet iznini içeren yetki belgesi bu kuruluşlara 

veıilir. 

2-Alacaklann Temellükü ve Temlik Sözleşmesi 

Genel finans ortaklıkları ve bankalar. Borçlar Kanunu'nun 162 

ve ı 72'nci maddeleri arasında düzenlenen Kalacagın temliki" 

hükümlerine göre. VDMK'lere konu olacak alacaklan temellük 

edebqirler. Ancak kambiyo seneeline bağlı alacakların devri. 

TTK'nunda düzenlenen özel devir hükümlerine göre yapılır. Temellük 

edilen alacaklar. üçüncü kişilere temlik edilemez. 

Alacakların temliki. alacaklarını temlik eden kuruluş ile f,!enel 

finans ortaklığı veya banka arasında yapılacak bir temlik sözleşmesi 

ile gerçekleştirilir. 8 

Temlik sözleşmesinin yanında bir de alacaklar portföyü D 

nedeniyle yapılacak ihtar. ihbar. protesto. takibat. tahsilat ve ilgili 

diger işlemler ilc VDMK'lcrin vadelerinde ödenmelerini kapsayan hir 

"vekalet sözleşmesi" yapılması zorunludur. Bu sözleşme. aşagıda 

belirtilen durumlarda ve yine aşağıda belirtilen taraflar arasında 

mutlaka yapılmak zorundadır. 

8 

i\lacakların temlikinde: 

-Banka tarafından alacak tcmlik ediliyor ise; Genel Finans 

Tenılik sö:llcşmcsinde ('O az aşagıdakl bilgilerin bulunması gerekir. 

-Sözleşmeye konu olacak alacakların türü ve dökümü. 

-Alacakların faiz. şahsi veya ayni teminatları ilc birlikte genel llnans ortaklığın.ı 

veya bankaya intikal cdcccginc dair hüküm. 

-Alacaklarını temlik eden kuruluşun. alacakların varlıgından ve hı>r('bırın 

tcmemidünden sonınılu olacagına ilişkin taahhüde yer verilmesi. 

-Uyuşmazlıklarda izlenecek yol. 

-Sözleşme uyarınca yapılacak ihtar ve Ihbarlarda izlenecek yol. 

-Genel finans ortaklıj:!,ınııı veya bankanın alacakları tcmllk eden kıınılıt':';ı 

yapacagı ödemelere ill::;kln esasların. yapılacak tcnıllk sözk~mesinde bııluııma-.:; 

gerekir. 

Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yayınlanan III/ 14 seri nnlıı tcblijlin 21-rtnc-t 

nıa<idcsindc; VDMK'kre k;ır~ılık gösterllecek alacaklar -alacaklar portfô\'\Y ol;ınd-: 

<ldlaııdırılım;; tır. 
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Ortaklığı ile alacaklan temlik eden banka arasında. 

-Bankalar dışındaki kuruluşlar tarafından alacaklar temlik 

ediliyor ise: Genel Finans ortaklığı lle alacaklarını tcmlik eden 

kuruluşun belirleyecegi banka arasında. 

-Finansal Kiralama'ya yetkili kuruluşlar tarafından VDMK'lerin 

halka arzı halinde ise: bu kuruluşlar ile bunların belirleyecej:!i bir 

banka arasında. vekalet sözleşmesi yapılması zorunludur. ihraçemın 

bir banka olması halinde bu hizmetler aynı banka tarafından yeline 

getirilir. 

Vekil sıfatı ilc hareket eden banka. vadesinde ödenen temlik 

edilmiş alacaklar tutarını dcrhal ilgili kuruluşların hesabına 

geçimıekle yükümlüdür. Bu yüküm ve sunulacak hizmetlerin ücret. ve 

kapsamına ilişkin şartıann vekalct sözleşmesinde a<,~ıl<ça gösterilmesi 

zorunludur. 

Yukunda belirtilen durum ve taraflar aynen geçerli olmak üzere, 

taraflar arasında alacaklar portföyünün saklanması aınacıyla bir 

sözleşme yapılır ... Saklama Sözleşmesi" denilen bu sözleşmeye göre, 

alacaklar karşılık gösterilerek çıkarılan VDMK'lerin vadelerinin 

bitimine kadar. bu alacaklardan oluşan portföy bir banka nezdinde 

saklamada tutulur. Ihraçemın bir banka olması halinde. saklama 

hizmeti aynı banka tarafından yerine getirilir. 

3-Kurul Kaydına Alınma Esaslan 

İhraç edilecek VDMK'lerin kurul kaydına alınmasına ilişkin 

esaslar: ihraç limiti. başvuru için gerekli belgeler ve Sermaye Piyasası 

Kurulu'na başvuru açısından incelenecektir. 

Alacaklar portföyüne dayalı olarak ihraç edilecek VDMK'lerln 

nominal degerieri lopmlamı. her bir tertip için, bu tertibi n dayalı 

oldugu aleaklar portföyünde yer alan alacakların ihraç tarihindeki 

toplan1 tutarının %90'ını aşamaz. 

Alacaklar karşılık gösterilerek ihraç olunacak VDMKlerin halka 
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arzı zoıunludur. Bu VDMK'leri halka arz etmek isteyen kunıluşlar bir 

dilekçc ekinde. belirtilen belgeleric birlikte Sermaya Piyasası Kunıluna 

başvuıurlar. 10 

Gerekli belgeler tamamlandıktan sonra başvuruda bulunan 

kuruluşların izahnameleri. Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 

incelemeye alınır. 

Sermaye Piyasası Kurulu. incelemeler sonucunda açıklamaların 

yeterli olmadığına. gcrçegi ehirüst bir biçimde yansıtmayarak halkın 

istismanna yol açacagına kanaüt getirirse gerekçe göstererek. başvuru 

konusu menkul kıyınet leri kurul kaydına almayabilir veya satış 

işlemlerini geçici olarak durdurabilir. 

İncelemeler sonucu. kurul tarafından herhangi bir sakıncalı 

durum olmadığı sonucuna vanlırsa. başvuru konusu menkul 

kıymetlerin kurul kaydına alınması gerçekleşir. 

Halka arz yoluyla satılacak VDMK'lerin Sermaye Piyasası Kurul 

kaydına alınmasından sonra ihraçcı. Sermaye Piyasası Kurulunca 

onaylanmış izahnarneyi kayıt belgesi tarihinden itibaren onbeşgün 

içinde ticaret siciline tescil ile Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilün 

ettirir. izahnamenin tescil tarihinden itibaren en geç bir hafta içinde 

ise. halkın VDMK'leri sat ın almaya davet edilmesi amacıyla. Türkiye 

çapında yayım yapan gazete veya gazetelerde siküler ilan ct t iri !ir. 

VDMK'lerin halka arz ı dolayısıyla. bu menkul kıyınet leri ve 

kuruluşu tanıtmak ve satışı tc~vik etme!\: amacıyla yapılacak il(uı ve 

reklamıann metinleri. yayım tarihinden itibaren en az ongCın tınn: 

10 Başvuru için sözti edilen gerekli belgeler şunlardır:lhraçcı kıınııntııı ~~~~;ı 

sözleşmesi: İhraç edilecek menkul kıymetiere dayanak teşkil eden al:.ıcakhınn 

tutar. vade v.b. özellikleri itibartyle dagıhmını Içeren tablolar: Ihraç Gcııd Flnaııs 

Ortaklıgı veya banka tarafından yapılıyor ise. temlltk sözleşmesinin onaylı bir 

örnegı: vckalet sözlc~meslnin onaylı bir örnegı: Garantiyi gösterir bdg:enln ona~;lı 

bir örnegi (Bu garanti belgesi. Genel Finans Ortaklıklannca ('ıkanlacak VDMKkr 

için bankadan alınan ve garantiyi gösterir belgedir.): Saldama :--ö:t.leşrnesiııin 

onaylı bir örneğ;i: Sat ış ın ve menkul kıymetiere ilişkin ödemelerin ~'apılaea~:ı 

yerlerin adresleri; Menkul kıymetleri ımıalamaya yetkili klı;;ilt-r,· ait lınıa ve 

sirkülcıi: Ihraç cdilect>k menkul kıymetin bir ömegt: Halka aı7..a ill~kln izahnama 

ve sirkülcr ôrne~i: Varsa aracılık yliklenim s(ızleşrnesi: Sı·ı-nı;ıye Plyas;ı-.,ı 

1\ıınıhınca istenen dlğ<-r bilği ve bd.gder. 
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Sermaye Piyasası Kuruluna sunulur. Ilan, reklam ve her türlü 

açıklamada sirkülerde yer alan bilgilere ve izahnameye aykırı düşecek 

her hangi bir bilgiye yer verilmez. Sennaye Piyasası Kurulu. gerekli 

gördüğ;ünde metinlerde degişiklik yapılmasını ilgililerden isteyebilir. 

E-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERİN SATIŞ ESASLARI 

Valıga Dayalı Menkul Kıymetler iskonto esasına göre 

satılabileceği gibi, dönemsel ve degişkcn faiz ödemeli olarak da ihraç 

edılebilir. 

VDMK'lerde iskonto veya faiz oranı ve ödeme planı. ihraca 

dayanak teşkil eden alacakların vade yapısı ve getirileri dikkate 

alınmak ve vade uyumunu saglamak kaydıyla, ihraçcı taraflarca 

serbestçe belinlenebilir. Menkul kıymetlerin vadesi ise ihraç sırasında 

belirlenerek tanzim anında üzerlerine yazılır. 

Portföydeki alacakların erken ödenmesi halinde, oluşacak fonun 

ve VDMK'lere ilişkin ödemeler yapıldıktan sonra vckil banka 

nezdindeki müvekkil kuruluş veya banka hesabında kalan paranın 

kullanım esasları, ihraçcı tarafından yayımlanacakizahname ve 

sirkülerde ayrıntılı olarak belirtilir. 

Satış süresi içinde satılınayan veya aracı kunıluşlarca da satın 

alınmayan VDMK'lcr. Yatırım Ortaklıklan satış süresinin bitimini 

izleyen altı işgünü içinde. noter huzurunda tespit ve iptal olunur. 

VDMK'leri halka arL eden kunıluşlar. kunıl kaydına alınmış bu 

menkul kıymetler nedeniyle Sern1aye Piyasası Kurulunun denetimine 

tabidirler. İlgili kuruluşlar her ayın bitimini izleyen ongün içinde söz 

konusu aya ilişkin ödemeleri gösteren bir tabioyu Sermaye Piyasası 

Kuruluna gönderirler. 

VDMK'lerin ikinci el piyasada alım satımı serbesttir. Söz konusu 

menkul kıyn1etlerin basımında filigranh ve silinti. kazıntı ve tahrifala 

karşı hassasiyeti olan kağıtların kullanılması zorunludur. 
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Görüldüğü gibi VDMK'ler alacakların menkulkıymetleştirilmesi 

temeline dayanılarak ihraç edilirler ve en fazla 1 yıllık vadelcrle 

borçlanma senetleri şeklinde çıkarılırlar. Bu kıymetler. dognıdan veya 

alacakların temeliükü ile dolaylı olarak bankalar. finansal kiralama 

şirketleri ve genel finans ortaklıklannca ihraç edilirler. i h ra ca konu 

olabilecek alacak türleri ise tüketici kredileri, konut kredileri. finansal 

kiralama işlemlerinden doğan alacaklar ve diger alacaklardır. Bu kıka 

degerlendirmeyi yaptıktan sonra şimdi VDMK'lerin vergilendirilmesi 

konusuna geçebiliı;z. 

11-VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERİN VERGİLENDİRİLMESİ 

GVK'nun 75'inci maddesinin ilk fıkrasına genel ve geniş kapsamlı 

bir hüküm konulmuş olup. "sahibinin ticari. zirai veya mesleki 

faaliyeti dışında nakdi sermaye veya para ile temsil edilen de~erlerden 

oluşan sermaye dolayısıyla. elde ettiği kar payı. faiz. kira v.b. iratlar 

menkul sermaye iraclıdır·· denilmiştir. Ayrıca. 75/5'cle her nevi talwil 

faizlerinden sağlanan gelirlerin de menkul sermaye iradı sayıldığı 

belirtilmiştir. Bu durumda. SPK uyarınca çıkarılan VDMK'Ierden 

sağlanan gelirlerin, özel sektör tahvil faizleri gibi vergiiendirilmesi 

gerekmektedir. Dolayısıyla GVK açısından VDMK'lerin ~etirikri 

menkul sermaye iradı olarak kabul edilecektir. 

KVK açısından ise. VDMK gelirleri kurum kaz:uıcı içirHk 

degerlendirilerek ticari ka7 .... ınç hükümlerine göre verpJlendirikcektir. 

Bu açıklamalar ışığında. Gerçek Kişiler. Kurumlar ve Tif'ari 

İşletmeler açısından VDMK'lerdcn elde edilen gelirler ve bunların 

elden çıkarılmasından sağlanacak kazançların vergilendirme 

işlemlerinin nasıl olacağı aşağıda ayrıntılı olarak açıklanmıştır. 

A-VARLIÖA DAYALI MENKUL KIYMETLERİN GERÇEK KİŞİLER 

YÖNÜNDEN VERGİLENDİRİLMESİ 

Çalışmamızın bu kısmında VDMK'lerden dek edilen .c:elirler ik 

Atr:tc ·~~· ·· ··· · .... -- ··: ... ·. ~. 

i\4er:~ex ~<:ü.{;nhane 
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VDMK'leıin elden çıkanlmasından ~agltman kaza.nçlann ~erçek kişikr 

ve '.icari işletmeler açısından vergilcndi.rilmesi incelenecektir. 

1-Varlıga Dayalı Menkul Kıymetlerden Elde Edilen Gelirlerin 

Gerçek Kişllerde Vergilendirilmesi 

Bu kısımda tam ve dar mükellef gerçek kişiler ilc ticari işletmeler 

tarafından elde edilen VDMK. gelirlerinin vergilendirilmesi 

incelenecektir. 

a-Tanı ve Dar MükellefGerçek kişilerdeVergileme 

Özel sektör tahvil faizlerinde oldugu gibi; 1. 1.1994 - 1.1.1997 

ta ı ihleıi arasında VDMK'lerden faiz geliri 11 elde edilmesi h:ılinde; 

--Vergiye tabi. gelir sadece VDMK gelirlerinden olusuyorsa. yıllık 

beyanname verilmeyecektir. 

-Vergiye tabi gelir VDMK ~elirlcrinden başka. yıllık beyanname ile 

bey-am gereken licari, zirai v.lı kazanç ve iraUardan da oluşuyorsa. 

beyanname verilccek ancak VDMK gelirleri beyannameye dahil 

edilmeyecektir. 

Her iki durumda da GVK Mad. 94/7 uyannca vergi ~onımlubn 

tarafından VDMK gelirleri üzerinden °/ı) ı O oranında vergi ıı:·vkifat ı 

yapılacaktır. 

VDMK gelirlerinin 1. 1. I 997 - 31.12.1999 tarihleri arasmcta elde 
'-

ed-Jmesi halinde; 

-Vergiye tabi gelir yalnızca \lDMK gelirlerinden ibar<"t ise. 

-Tamanıı tevkif yoluyla vergilenrlinlmişse. 

-Gayri safi tutarlan topiamı 225 milyon lirayı aşmıyorsa. 

11 GVK'nun 75'incı maddesinde VDMK gelirlcrtne Ilişkin açık bir hi"ıki.ım olmamakla 

beraber. VDMK gclirlcrlniıı tahvil faizi nitcliiti taşıdığı V(' nwnkul sermaye iradı 

olduğu kabul cdllınlştir. Bıı ıwdenlc burada. komınün daha Iyi arıla~ılabilnw~ı 

ac,;ısından. kanun maddesinde sı'll ed!:ınt'yen VDMl\ ı!c!ırk;·! t•/.t•lliklt• 

hdirtilıııi:;;t!r-. 
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-Vergiye tabi gelir VDMK gelirlerinden başka: 

i-Tevkif yoluyla ver~ilendirilmiş ücretlerden . 

ii-Tamamı tevkif yoluyla vergilendirilmiş bulunan 'e ~ayri saf1 

tutarları toplamı 225 milyon lirayı aşmayan, arızi serbest meslek 

kazançları, menkul ve gayrimenkul sermaye iraUan ve Vl~rgi alacağı 

dahil olmak üzere kurumlardan elde edilen kar paylarından 

oluşuyorsa, 

-Götürü usulde vergilendirilen ücretler. ticari ve mesicki kazan(.' 

ve iratlann birkaçı veya tamamından oluşuyarsa (GVK Mad. 86/1) 

Yıllık Gelir Vergisi beyannamesi verilmeyecek ve dola_yısıyla Gelir 

Vergisine tabi tutulmayacaktır. Gelir Vergisi tevkifatı ise %ı O 

oranında olacaktır. 

ı. ı. ı997 ve 3ı. ı 2. ı999 tarihleı; arasında. VDMK gelirleri yanında 

ticari. zirai ve mesleki kazanç ve iraUar da elde edilirse. bu dunımda 

yıllık Gelir Vergisi beyannamesi verilecek ve beyannameye VDMK 

gelirleri de dahil edilecektir. Dolayısıyla, VDMK gelirleri Gelir 

Vergisine tabi tutulacaktır. Ancak. VDMK gelirlerine Maliye 

Bakanlığınca o yıl için belirlenecek indirim oranının uygulanması 

sonucu bulunacak kısım 3 ı. ı2.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinc.kn 

müstesna tutulacaktır. 

Dar mükellef gerçek kişilerde ise. VDMK gelirlerin 

vergilendirilmesi Tam mükellef gerçek kişilerde olduttunun aynıdır. 

Aralarında vergilendirm(• açısından hiçbir farklılık yoktu ı-. 

b-Bir Ticari İşletme Aktifine Kayıtlı Varbğa Dayalı Menkul Kıymet 

Gelirlerinin Vergilendirilmesi 

VDMK gelirlerinin. Tam ve Dar mükellef gerçek ki.:;:;ilerce elih· 

edilmesi halinde, söz konusu gelirler GVK'nun 75/son fıkrası 

uyarınca ticari kazanç olarak beyan edilip vcr~ilendirilecekt ır. 

Dolayısıyla. 1.1.1994'ten itibaren elde edilen VDMK gelirleri Gdir 

Vergisine tabi tutulacak. beyannameye dahil edilet'ck ve 'Jeyaııname 

üzerinden hesaplanan Gelir Vergisinden. vergi sonımlulannca <~(ıl O 
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oranında yapılan tevkifat tutan. mahsup edilecektir. 

Diger taraftan. bir ticari işldnıc kayıtlı VDMK gelirleri için. 

GVK'nun 39'uncu maddesinin 5 ve Tnci benticrinde beliı-tiien. indirim 

oranı ve ticari kazan~' hükümleri uygıılamnayacaktır. Çünki. her iki 

bentte de ticari işletmelere dahil gelirlerin kapsam dışı oldugu 

belirtilmiştir. 

2-Varbğa Dayalı Menkul Kıymetlerin Elden Çıkanlması Sonucu 

~anan Kazançların Gerçek Kişilerde Vergilendirilmesi 

Bu kısımda tam ve dar mükellef gerçek kişiler ile ticari işletmeler 

tarafından VDMK'lerin elden çıkarılması sonucu saglanan kazaçiarın 

vergilendirilmesi inceleııecektir. 

a-Tam ve Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Yukandaki bölümde. VDMK'lerdcn elde edilen gelirlerin menkul 

seımaye iradı oldugunu belirtmiştik. VDMK'lerin vadesi doldugunda 

ihraçcı kuruma veya üçüncü bir ~ahsa satılması halinele elde edilen 

gelir. menkul sermaye iradı olacaktır. 

Ancak, VDMK'lcrin vadesinden önce elden ç·ıkanlması 

durumunda elde edilen gelirin nitelitti menkul sermaye iradı 

olmayacaktır. Şöyleki; GVK Mad. 76'ya göre ~Menkul Kıymetlerin 

kuponlu veya kuponsuz olarak satılması. iştirak hisselerinin devir v~~ 

temliki; menkul kıymetler ile iştirak hisselerinin tamanwn veya 

kısmen itfa olunması karşıligında alınan paralaı-la it fa dolayısıyl.ı. 

verilen ikramiyeler menkul scnnaye iradı sayılmaz. w 

Bu dunımda VDMKkri vadesinden önce elden ~·ıkaran gerçek ki~:ı 

açısından. GVK Mük. Maci. 80/2'ye göre işlem yapmak gerekecektir. 

Söz konusu madde hükmüne göre. ~borsada kayıtlı olanlar ve 

ivazsız olarak iktisap edilenler hariç. menkul kıymetlerin iktisap 

tarihinden itibaren bir yıl içinde veya iktisaptan evvel elden 
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çıkarılmalarından sağlanan kazançların bir takvim yılı içindeki 

tutannın 800.000 lirayı a~an kısmı değer artış kazancı" sayılmıştır. 

Bu nedenle. VDMK'lerin vadesinden önce elden çıkarılmasından 

sağlanacak kazancın 800.000 lirayı aşan kısmı değer artış kazancı 

olarak beyan edilecek ve vergilendirilecektir. 

Diğer taraftan. VDMK'lerin menkul kıyınet alım satımına yetkili 

banka, aracı kurum veya borsa koınisyoncuları vasıtasıyla elden 

çıkarılmasından sağlanacak kazançlar eleğer artış kaz'-incı olarak 

31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden müstesna tutulmuştur. 

Söz konusu menkul kıymetin vadesi doleluktan sonra elden 

çıkanlması sonucu elde edilen kazançların ise. 800.000 lirayı aşıp 

aşmaclığına bakılmaksızırı tamamı vergi dışı bırakılacaktır. 

Ayrıca. VDMK'lerin satışından doğan ve yıllık beyanname ile 

beyani gereken değer artış kazançlarına indirim oranının uygulanması 

sonucu bulunacak kısım ı. ı. ı997'den 3ı.l2.1999'a kadar Gelir 

Vergisinden müstesna olacaktır. Bu nedenle. 1.1.1997'den itibaren bu 

şekilde hesaplanan istisna tutarını aşan kısım. değer artış kazancı 

olarak vergilendirilecektir. 

Tam mükellef gerçek kişiler için yukanda yapılan a('lklamalar dar 

mükellef gerçek kişiler için de geçerlidir. Ancak. dar mükellef gerç·ek 

kişilerin yabancı sermaye mevzuatına göre. ilgili merciilerden izin 

almak suretiyle Türkiye'ye getirdikleri nakdi veya ayni sermaye 

karşıligında iktisap ettikleri Varlığa Dayalı Menkul Kıymetlerin elden 

çıkanlması halinde. kur farkından doğan değer artış kazançlan 

vergilendirilmeyecektir. 12 

b-Bir Ticari İşletme Aktifine Kayıtlı Varlı~a Dayalı Menkul 

Kıymetlerin Elden Çıkanlmasından Sağlanan Kazançlann 

Vergilendirilmesi 

Bir ticari i~ktmc aktifine dahil Varlıga Dayalı Menkul 

Kıymetlerin vadesinden üncc elden çıkarılması durumunda. daha önct~ 

12 Bu konuda ayrıntılı l>ilı!) i(·ııı bkz: S. GO. 
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de belirtildiği gibi GVK Mad. 75/son fıkra uyannca elde edilecek gelir 

ticari kazancın tesbitinde dikkate alınacaktır. Esas itibariyle. ticari 

işletme tarafından elde edilen bütün gelirler ticari kazancın bir 

unsurudur. Bu nedenle ticari işletmeye dahil VDMK'ierin elden 

çıkanlmasından sağlanacak kazançlar GVK Mük. Mad. 80/2 uyannca 

değer artış kazancı olarak değil ticari kazanç olarak 

değerlendirilecektir. 

VDMK'lerin 31. 12. l999'a kadar menkul kıyınet alım satımına 

yetkili söz konusu kişi ve kurumlar aracılığıyla elden çıkarılmasından 

sağlanacak değer artış kazançları gelir vergisinden müstesna 

tutlacaktır. Ancak, ticari işletme aktifine kayıtlı söz konusu menkul 

kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanan kazançlara indirim oranı 

uygulanmayacaktır. 

B-VARLIGA DAYALI MENKUL KlYMETLERiN KURUMLAR 

YÖNÜNDEN VERGİLENDİRİLMESİ 

Çalışmamızın bu kısmında VDMK'lerin elden çıkarılmasından 

saglanan kazançlann tanı ve dar mükellef kunmılardaki verp;ilcnrlirme 

işlemleri incelenecektir. 

ı-Varlığa Dayalı Menkul Kıyınet Gelirlerinin Kurumlarda 

Vergilendirilmesi 

Bu kısımda VDMK gelirlerinin tam ve dar mükellef kurumlarda 

vergilendirilme işlemleri açıklanacaktır. 

a-Tam MükellefKurumlarda Vergileme 

VDMK ,gelirlerinin 1.1. 1994 tarihinden itiban·n taın mükellef 

kunımlarca elde edilmesi halinde. özel sektör tahvillerinde oldugu 

gibi. bu gelirler kurum kazancına dahil edilerek Iüınınılar Vergisi 
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beyannemesi le beyan edilecektir. 1993 yılı uygulamasında oldugu 

gibi, bu gelirlerin artık ticari kazarH;tan indirilmesi mümkün değildir. 

VDMK gelirlerinin tam mükellef kurumlara ödenmesi sırasında 

%lO oranında tevkif at yapılacak ve bu şekilde ver~i sorumlulannca 

ödeme anında kesilen Gelir Vergisinin. beyannameye dahil edilen 

gelire isabet eden kısmı beyanname üzerinden hesaplanan Kurumlar 

Vergisinden mahsup edilecektir. Mahsup işleminin yapılabilmesi için. 

verginin kesildiğini gösteren belgenin Kurumlar Vergisi 

beyannamesine eklenmesi gerekecektir. 

b-Dar Mükellef Kurumlarda V ergileme 

VDMK gelirinin bir dar mükellef kuruma ödenmesi dunımunda 

KVK Mad. 24 uyannca kurumlar vergisi tevkifatı yapılacakıır. Tevkifat 

oranı ise %1 O olarak belirlenmiştir. 

Ancak. dar mükellef kurum Türkiye'de bir ticari faaliyette 

bulunuyor ve VDMK getirisini de bu faaliyet bünyesinde elde ediyorsa. 

bu gelir GVK M ad. 75/son fıkra uyarınca ticari kazancın tespit inde 

dikkate alınacaktır. 

VDMK vergiden muaf bir kuruma ait ise. muafiyet dolayısıyla 

tevkifat yapılmayacaktır. 

2-Varlığa Dayalı Menkul Kıymetlerin Elden Çıkarılmasmdan 

Sağlanan Kazançlarm Kurumlarda Vergilendirilmesi 

Bu kısımda VDMK'lerin elden çıkarılmasından saglanarı 

kazançların tam ve dar mükellef kurumlarda vergilendir"ilmc işlemle-ri 

açtklanacaktır. 

a-Tam Mükellef Kurumlarda V ergileme 

VDMK'lerin elden çıkanlmasından sağlanacak k~ızançlar KVK 

Mad. 8'e göre Kununlar Vt.~q~isi kapsamına alınmıştır. Bu nedt.•nk si'ı; 
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konusu menkul kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanacak 

kazançlar kurum kazancı olarak vergilendirilecektir. VDMK'lerin 

iktisap taıihinden itibaren bir yıl içinde veya iktisaptan evvel elden 

çıkarılmasından saglanan kazançların bir takvim yılındaki tu tannın 

800.000 lirayı aşması ünemli değildir. Kısacası. ı 994 ve sonraki 

yıllarda elde edilen bu çeşit kazançlar hiç bir ~art ve süreve ait 

sınırlamalar dikkate alınmaksızın kurum kazancı içinde 

değerlendirilerek vergilendirilecektir. 

b-Dar Mükellef Kurumlarda V ergileme 

KVK'nun 13'üncü maddesine göre. dar mükellefiyete tahi 

kurumların. kurum kazançlarının ticari kazanç gibi tespit edilmesi 

geı:eken kazanç ve iraUardan oluşması halinde. GVK'nun bu gibi 

kazanç ve iratların tesbiti hakkındaki hükümleri. kurumlar vergisi 

matrahının tesbitinde uygulanacaktır. 

Buna göre. Türkiye'de bir işyeri açmak suretiyle daimi temsilci 

vasıtasıyla devamlı olarak VDMK alım satımı ilc uğraşan dar mükcl!<'f 

kurumların bu f~laliyetkrinden elde edeceği kazaçlar ticari kanınç 

olcırak Kunımlar Vergisine tabi tutulacaktır. 

Diğer taraftan. Türkiye'de daimi temsilcisi ya da işyeri vasıtasıyla 

Ucari kazanç elde eden dar mükellef kurumlar. ticari faaliyetleıinin 

yanısıra aktifine kayıtlı VDMK'leri elden çıkarmaları halinde do.~nn 

kazançlar ticari kazanç olarak vergilendirileceginden. kur farkındı.ın 

oluşan tutar kazançtan indirilmeyecektir. 

Türkiye'de daimi temsilcisi bulunmayan dar mükellef kurumun 

VDMK'leri alıp satması halinde elde edilen kazanç değer arlış kazancı 

olarak vergilendirilecektir. 

Bu vergileme sırasında GVK Mük. Mad. 80/2'dc yeralan istisn;ı, 

kayıt. şart ve süreler ik Maliye Bakanlıgı'nca bclirleııc('el\ indirim 

oranı uygulanmayacaktır. 

Sonuç olarak. VDMI\ gelirlerinin ve bunların <"Iden ~·ıkarılnıa~ı 
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karşılıgında elde edilen kazançların vergilendirilmesi. gerçek kişiler. 

kurumlar ve ticari işletıneler açısından yukarıda açıklandığı gibi 

olacaktır. 

Bunlara ek olarak. VDMK ihraç edenlerin vergilendirilmesi ise. şu 

şekilde yapılacaktır: 

VDMK ihracı büyük oranda bankalar tarafından yapıldığından. 

bu konuda herhangi bir islisnanın da olmaması nedeniyle VDMK 

ihracından elde edilen gelirlerin kurum kazancı içinde dikkate 

alınması gerekir. Keza. gelir vergisi mükelleflerinin ticari işletmeye 

dahil VDMK'leri elden çıkarnıaları nedeniyle oluşan kar ve zaı·arlar da 

ticari kazanç içinde dikkate alınacaktırl3 

Ayrıca. VDMK ihraçları ile il.~ili olarak. aracılık sözleşmeleri. 

saklama ve vekalet sözleşmeleri ile temlik sözleşmeleri için Damga 

Vergisi oranı "O" olarak uygulanacaktır. 

GVK'nun 75'inci maddesinde sözü edilmeyen fakat gelirleri, 

tahvil faizi niteliği taşıyan VDMK gelirlerinin vergilendirilmesi de şu 

şekilde olacaktır: 

-Tam ve dar mükellef gerçek kişiler. 1.1. ı 994 ve 1. I . 1997 tarih ll~ri 

arasında VDMK'lerden f~ıiz geliri elde ederlerse hiç bir şekild(' vcrt.'.i)'e 

tabi olmayacaklarclır. Ancak bunlar üzerinden GVK M<ıd 9·1 /7 

uyannca %1 O oranında vergi tevkifatı yapılacaktır. 

VDMK gelirlerinin 1.1.1997 ve 31.12.1999 tarihleı-i arasında elde 

edilmesi halinde bu gelirlerin yıllık gayrisafi tutarlan toplamı 225 

milyon lirayı aşıyorsa beyanname verilecek. aksi halde verilmeyecek ve 

bu gelirler vergilendirilmeyecekt ir. 1.1.1997'den itibaren 22f) milyon 

lirayı aşan VDMK gelirleri beyannameye dahil edilecek ancak hu 

geliriere Maliye Bakanlığı'nın belirleyeceği indirim oranı 

uygulanacaktır. Bu oranın uygulanması sonucu bulunacak kısım. 

31.12. ı 999'a kadar Gelir Vergisinden müstesna olacak. kalan l<ısım 

ise menkul semıaye iradı olarak beyan edilerek vergilendirilerekt ir. 

Yine bu gelirler üzerinden °/ı:ıl O oranında Gelir Veq:~hi Tevkil ı ı 1 

ı :3 ATLIOGLU İbrahim l 1.: Menkul Kıymetlerin Vergilendirilmesi: Ver~i Sonuıbn 

Dergisi:l993: S.68 s. 12. 
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yapılacaktır. 

VDMK gelirlerinin kurumlarca elde edilmesi dunıınunda ise bu 

gelirler kurum kazancına dahil edilirek vergilendirilecektir. 

Kurumların elde ettiği bu gelirler üzerinden ödeme anında o/o ı O 

tevkifat yapılacak ve bu kesinti daha sonra. hesaplanan Kurumlar 

Vergisinden mahsup edilecektir. 

VDMK'lerin elden çıkarılması işlemlerinde vergilcme ise şu 

şekilde olacaktır: 

Tam ve dar mükellef gerçek kişiler açısından; borsada kayıtlı 

olmayan ve bir bedel karşılığı iktisap edilen VDMK'krin iktisap 

tarihinden itibaren I yıl içinde veya iktisaptan evvel elden 

çıkanlmasından sağlanacak kazançların 800.000 lirası Gelir 

Vergisinden müstesna olacaktır. Bu tutan aşan kısım ise. değer artış 

kazancı olarak beyan edilerek vergilendirilecektir. VDMK'lerin vadesi 

dolduktan sonra satılmasından sağlanacak kazançlar ise tutarı ne 

olursa olsun Gelir Vergisinden müstesna olacaktır. 

VDMK'lerin satışından doğan ve yıllık beyanname ile beyanı 

gereken değer artış kazançlarına indirim oranının u,ygulanması 

sonucu bulunacak kısım ı. ı .1997 - 3 ı .12.1999 tarihleri arasında 

Gelir Vergisinden müstesna olacak. kalan kısım ise beyannameye 

dahil edilerek vergilendirilecektir. 

Kurumların VDMK'lerin satışından elde ettikleri kazançlar ise. 

1994 ve sonraki yıllarda hiç bir istisna. kayıt. şart ve süreye ait 

sınırlamalar dikkate alınmaksızın kurum kazancı içinde 

değerlendirilecek ve Kunımlar Vergisine tabi tutulacaktır. 



DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

REPO İŞLEMLERİ VE VERGİLENDİRME 

I-REPO KAVRAMı VE REPO İŞLEMLERiNE İLİŞKİN GENEL ESASLAR 

A-REPO KAVRAMI 

Sermaye piyasası kurulu'nun görev ve yetkilerini düzenleyen 2499 

sayılı SPK'nun 22.maddesi 31. 7. 1992 tarih ve 3794 Sayılı kanunla 

değiştirilmiştir. Bu deği~iklik sonucu söz konusu madde hükmü ile 

Seryaye Piyasası kunıluna umenkul kıymetlerin geri alma veya satma 

taahhüdü ile alım-satımını ilgili sözleşmeleri ve bu sözleşmelere 

ilişkin faaliyel ilke ve esaslarını belirlemek" yetkisi verilmi~tir. 

Ülkemizde repo işlemleri. yasal çerçevesine henüz 1992 yılında 

kavuşmakhı beraber mazisi 198 I 'li yıllara kadar dayanır. O tarihlerde, 

her türlü denetimden uzak olarak faaliyet gösteren "h:ınkcr" ndı 

verilen bir takım kişi ve kuruluşlar. çok büyük ölçüde bankaların 

çıkardıklan tahvillerin "alım satımına" girişerek her nevi menkul 

kıj metlerin satımını üstlenmesi ve hatta bu kıymetlerin belli bir süre 

sonra çok yüksek faiz ödeyerek aynen geri alacaklannı da taahüt 

etmişlerdir. Bu işlem günümüzdeki repo işlemiyle eşdegt.·rdedir. Sözii 

edilen bankerlerin. küçük tasarruf sahiplerine çok yüksek orancb faiz 

veı-ercl{ tasarruflanna menfaat saglamaları üzerine talep dah:\ da 



132 

artınc_a bu defa aynı kişiler karşılıksız menkul kıyınet alım-satım 

işlemi yapmaya başlamışlardır. Bu olay da günümüzdeki fiktif repo 

kavramıyla eş anlamlıdır. 1 Daha sonraları bu işlemlerle başa 

çıkamaz hale gelen bankerierin bir biri ardına ödemeleri durdurup. 

iflas etmeleri üzerine 1982 yılında repo işlemleri yasaklanmıştır. 

Bu yasaktan sonra. 1992 yılına kadar geçen süre zarfında. 

bankalar ve bunların dışında kalan mali kuruluşların. şirketlerin ve 

kişilerin ellerinde bulunan fonlan ve menkul kıymetleri daha iyi 

detıerlendirmek istemeleri ve bunun karşılığında kısa sürede büyük 

maddi çıkarlar sağlamak bırsına bürünmeleri. repo i:-;;lemlerinin 

yeniden gündeme gelmesine neden olmuştur. 

İşte yukanda sözünü ettiğimiz yasal düzenlemeler. oı-taya çıkan 

bu gereksinimleri karşılamak. repo ile ilgili mevzuatta açıklık ve birlik 

sağlamak ve uygulamadaki karışıklıkları önlemrnek amacıyla 

yapılnuştır. Böylece. bankalar ile banka dışı mali aracı kuruluşların 

çok sık kullandıklan bir araç yasal bir çerçeveye kavuşturulmuştur. 

Repo işlemlerinin gelişim sürecini ve bu işlemlerin yeniden 

gündeme gelmesine neden olan etkenleri açıkladığımıza göre :$imdi de 

repo ve ters reponun yasal tanımlarını verebiliı;z. 

I-Repo 

Bir sermaye piyasası faaliyeti olarak degerlendirilen repo, belirli 

bir vade sonunda. belirli bir faiz veya fiyatla öncech:n geri alma 

taahhüdünde bulunarak menkul kıymet satış sözleşmesi yapılmasını 

ifade eder. 2 

Daha geniş bir anlatımla repo. ellerinde menkul kıyınet bulunan 

ve nakit paraya gereksinim duyan (genellikle kısa vadeli) kunıluşbnn 

bu gereksinimlerini karşılamak amacıyla mevcut menkul kıymetl('rini 

belirli bir fiyat üzerinden ve önceden saptanan bir vade sonunda geri 

ı f'ikt ıf repo. elde olmayan menkul kı ynıetleri rı varmışcasına alınıp s< ı ı ıl nı ası işkınl 

olarak dcgcrlendirilıncktcdir. 

2 SPK Mad. 30. 
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almayı taahhüt ederek satmalandır.3 

Bu iki tammclaıı da anla~ılacağı üzere. repo işlemlerinde ama~·. 

repo işlemine konu olan menkul kıymeti belirli bir vade sonunda geri 

satmak üzere almak. böylece alım-satımdan dogan olumlu bedel 

farkından yaralanmaktır. Repoyu yapan yetkili kuruluş açısından 

amaç ise. repo işlemine konu olan menkul kıymeti belirli bir vade 

sonunda geri almak üzere satmak tır. 4 Kısacası bir menkul 

kıymetten, repo işlemi yoluyla vadesi içinde iki defa faiz geliri elde 

etmektir. 5 

Tasarrullarını veya kısa süreli atıl fonlarını degcrlcndirmek 

isteyen kişi veya kurumlar açısından iki çeşit repo yapma olanağı 

vardır. Bunlar. T.L. ve döviz ile yapılan repo işlemleridir. Bu işlemleri 

kısaca şu şekilde özetleyebiliriz: 

Eğer TL. karşılığında menkul kıyınet alınmışsa. haııkaya vade 

sonunda menkul kıymeti iade etmek koşuluyla. önceden belirlenmiş 

faiz ve anaparayı yatırımcı tahsil edebilmektedir. Bankaya TL. yerine 

döviz yatınlıp. karşılığında menkul kıyınet alınmış ise. kla.:-,ik repodan 

farklı olarak. kur riski bankaya ait olur ve vade sonunda nomıal döviz 

mevduat faizinden daha yüksek bir oranla anaparanın döviz olarak 

geri alınması mümkün olur. 

Reponun en önemli avantajı bir gecelik bile repo yapıLtbilmcsi ve 

vade sonunun olmarnasıdır. Yatırımcılar istedi/4i zaman ve istecti[!i 

sürede repo işlemi yapabilir ve yat ırdıgı paranın büyüklügüne bagh 

olarak değişen miktarlarda k<ir C'lde edebilirler. 

3 

4 

5 

2-TersRepo 

Ters repo. menkul kıymetlerin geri satma taahhüdü ilc alınımı 

KAliRAMAN Abdülkadir: Repo Işlemlerinden Do~an Kazan(·ların 

Vcrgilcndiıilnıesi: Vergi Dünyası Dergisi: Agustos 1993: S. 14·1 s. 41 

I IARMANDAH.-ANGIN: a.g.ııı.: s. GG. 

DO<~ANAY lsnıail: Repo İ:;;leıııiııiıı llııkuki Mahiy(•ti Nedir'.': Ibıık.ı •:c· Ti:':!rd 

HuktıktıDcrgisl: Aralık I DD:~: S. 2 s. :3D. 
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ifade eder ve repo işleminin tcrsidir. Yani ellerindeki nakdi, getiri elde 

etmek suretiyle dcgcrlcndimlck isteyen kişi veya kunımlann bu nakit 

ile beliirli bir fiyat üzerinden ve önceden belirlenen vade sonunda geri 

satmak kaydıyla menkul kıyınet almalarıdır. 6 

Bu anlamda ters repo. nakit fazlası olan yatırımcıya söz konusu 

nakdi değerlendirebilmek için uygun bir yatırım olanagı 

yaratmaktadır. 7 

B- REPO İŞLEMLERiNE İLİŞKİN ESASLAR 

ı-Repo ve Ters Repoya Yetkili Kuruluşlar 

Sermaye Piyasası Kanununa göre, repo ve ters repo lşlemlf•rini: 

Serınaye Piyasası Kunılu'ndan faaliyet izni almış bankalar ile sermaye 

piyasası mevzuatı çerçevesinde faaliyet gösteren ve ödenmi:-? sem1ayesi 

asgari on milyar T. L. olan aracı kurumlar yapabilirler. H Aracı 

kurumlar bu konuda faaliyete ba~lamadan önce Scrmavc Pivasa~ı 

Kurulundan yetki belgesi almak zorundadırlar. 

Yetkili kuruluşlar kendi aralannda mevzuata uygun olarak .. 
İMKB'da açılacak pazarlarda repo ve ters repo i:;;lernkriııi de 

yapabilirler. Başkaları nam ve hesaplarına repo işlemi yapabilecf'lderi 

gibi. kendi nam ve hesaplarına da i~lem yapabilirler Ancak yetkili 

kuruluşların, aynı ki~i veya kuruluş ilc bu işlem limil lerinin (ı .• ,, 1 (rur 11 ı 

aşan miktarda repo işlemi yapmalan yasaktır. 

Repo işleminde. menkul kıymetin mülkiyeti alıcıya ç:e(,Tr ve 

aksine anlaşma yapılmamış ise. menkul kıymetin getirileri (k btı 

kişiye ait olur. Vade sonunda ise.menkul kıymetin miilkiyeı i 

6 

7 

H 

AKlNCI Kırıınhan: Kıınımlar Vergisi \'l' Gelir Vergisi Kanunian A~'ısııtdan Hq;(ı 

Kar ve Zararlannın ve Bunlara lli!;>kin Giderlerin Dunınm: Ver~! Dünya~ı !kr~ı ... ı: 

Kasım 1993: S. 147 s. HI. 

AK FO:mel; Repo-Ters Repo: lJzınan Gtıziiyle Bankacılık Dergi-;!: Mart l~l'J3: ~ 1 .~. ı7. 

Süzü edilen aran kunınılann. sermaye· piyasası ara~·larının !hr;ıç ediler!'!< 'ı.ılk;l 

an~ edilmeksizin v<'ya lıalka ar.t. yoluyla satışına VP daha tın('<.· il:rw ı-di!ııw. o! ı:ı 

senııa\'f' piyasası ara~·l:ırıııııı alım satınuna yetkili oiına..;ı ;.:erdi lı. 
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karalaştınlan bedelin ödenmesi ile tekrar yetkili kuruluşa ,~e(er. 

Repo ve ters repo işlemlerinde. işleme konu olan menkul 

kıymetler alıcıya teslim edilebileceği gibi. işlemin vadesine kadar 

yetkili kuruluşun veya saklama hizmeti veren başka bir kunıluşun 

saklama merkezinde alıcı adına saklanabilir. Bu takdirde yetkili 

kuruluş veya saklama hizmeti veren kuruluş tarafından yatırımcıya 

bir saklama makbuzu veı·ilir. Ancak bu makbuz hiç bir zaman. repo 

işlemine konu olan menkul kıymetlerin yerine kullanılamaz. Çünkü 

bu tür belgeler kıymct li evrak olma niteliğini taşımazlar. 9 

2-Repo Ve Ters Repo İşlemine Konu Oluşturabilecek Menkul 

Kıymetler 

Repo ve ters repo işlemine konu oluşturabilecek menkul 

kıymetler SPK'nunda belirtildiği üzere şu şekilde sıralanabilir: 

-Devlet Tahvilleri. 

-Hazine Bonoları. 

-Banka Bonoları ve Banka Garantili Bonolar. 

-Kamu Ortaklığı Idaresi ve Toplu Konut Idaresi'nce ihraç edilen 

borçlanma senetleriyle mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare. i::;r;letme 

ve kuruluşların karnın uyarınca ihraç ettikleri borçlanma senetleri. 

-Bunlar dışında kalan menkul kıyınet borsaları veya 

teşkilatıanmış diğer piyasalarda işlem gören ve borsada tescil edilmiş 

olan borçlanma senet leri dir. 

Bunların yanında son zamanlarda katılma belgelerinin de repoya 

konu olabileceği konusunda görüşler ortaya atılmıştır. Ancak. 

SPK'nunda belirtildiği üzere repoya konu olan menkul kıymetin 

borçlııluğu temsil eden bir belge olması gerekmektedir. Kat ıhna 

belgeleri nitelik ithariyle borçluluğu temsil etmedigine göre. bu tür bir 

menkul kıyrnetin repoya konu oluştum1ası mümkün değildir. 10 

Bütün bu anlatılanların yanında, taraflar arasında )'apılacak 

9 DOCANAY: a.g.m.: s. 50. 

10 AK: a.g.ın.: s. :lH. 
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repo ve ters repo işlemlerinin genel esaslannı düzenleyen bir çerçeve 

anlaşmasının yapılması gereklidir. 

3-Vade ve Faiz Oranının Belirlenmesi 

SPK'na göre vade. ilgili menkul kıymetin itfa tarihini aşmamak 

şartıyla taraflar arasında serbestçe belirlenebilmektedir. Faiz oranı ise 

yine SPK'nda belirtilcligi üzere taraflar arasında serbestçe 

belirlenebilmektedir. Ancak. uygulamada faiz oranı repo yapan yetkili 

kuruluşun kar marjı da dikkate alınarak ilgili menkul kıymetin 

üzerinde yazılı faiz oranının 5 ile ı O puan altında 

belirlenebilmektedir. Bununla beraber piyasadaki para sıkışıklıgı veya 

bollugu repodauygulanacak olan fatzin belirlenmesinde büyük ölçüde 

etkili olmaktadır.Bu nedenle. belki de repo yapabilmek için en iyi 

zaman, maaş ve benzeri ödemeler ile vergi taksitlerinin ödenmesi 

gereken günler yani. piyasada para darlıgının yaşandığı günlerdir. 

Böyle zamanlarda %ı50-GO düzeylerinde seyreden oranlar (:'ıı90 lara 

kadar çıkabilmektedir. 11 

Görüldüğü gibi repo ve ters repo işlemleri bir serınaye piyasası 

f<ıc:tliycti olarak. repoya yetkili kuruluşlar ile kişiler vt~ işletmeler 

açısından atıl tutulan fonlann çok iyi bir şekilde değerlendiı;lmesi ve 

işleme konu olan menkul kıymetlerden iki defa gelir elde edilmesine 

olanak sağlamaktadır. 

11 ıqpn.: s. 37. 



137 

ll-REPO İŞLEMLERİNDEN DOGAN KAZANÇLARlN 

VERGİLENDİRİLMESİ 

A-REPO İŞLEMLERİNDEN DOGAN KAZANÇLARıN GERÇEK 

KİŞİLER YÖNÜNDEN VERGİLENDİRİLMESİ 

ı-Tam Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

Repo kazançları. 3946 Sayılı kanun çıkanlmadan önce. menkul 

sermaye iradı olarak değil, menkul kıyınet alım satım kazancı olarak 

değerlendirilmekteydi. Bu anlayışın temelinde. repo işlemlerinde 

menkul kıymetin işlemiş faizi ile alım satımının söz konusu olch.ığu ve 

bu faizin tahsil edilebilmesi için mutlaka vade sonuını beklemek 

gerektiği için, repo kazançlarının faiz geliri olarak menkul sermaye 

iradı değil, menkul kıyınet alım satım kazancı niteliğinde değer artış 

kazancı olarak vergilendirilmesi görüşü yatmaktaydı. Bu görüşün 

yasal dayanaklarını ise. GVK'nun 76'ncı maddesindeki menkul 

kıymetlerin kuponlu veya kuponsuz olarak sat ı lmasını menkul 

sermaye iradı sayılmayacağı ve GVK 75/5'cleki ödemenin menkul 

kıymet gelirleri ilc birlikte itfa bedellerini de ihtiva ettigi takdinle itfa 

edilen kısmın yine menkul sermaye iradı sayılmayacağ;ı şeklindeki 

hükümler oluşturmaktaydı. 

Bununla birlikte, 3946 sayılı kanun ile bu anlayıştan 

uzaklaşılmış, repo kazançlan ilc elden çıkanna kazançlan birbirinden 

ayrılmıştır. Bunun sonucu olarak. GVK'nun 75'inci maddesinin 2'nci 

fıkrasına eklenen 14 numaralı bent ile menkul kıymetlerin ~~c-ri alım 

veya satım taahhüdü ilc iktisap veya elden çıkarılmasından sa~hnan 

menfaatlcr (repo gelirleri) menkul sermaye iradı sayılrnışt ıı·. Öte 

yandan daha önce tevkifat kapsamında olmayan bu gelirler GV!\ Mad. 

94/14 ilc tcvkifat kapsamına alınmıştır. Ancak lm gelirler ü;criııden 

yapılacak Gelir Vergisi t evkifat oranı "0 .. olarak tespit edilnıişt ir. 
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Söz konusu tevkifat. 1. 1. 1994 tarihinden itibaren geri alım veya 

satım taahhüdü ilc iktisap eelilen veya elden çıkarıbn menkul 

kıymetler dolayısı ilc saglanan repo kazançlarına uygulanacaktır. Bu 

tarihten önce geri alım veya satım taahhüdü ile iktisap t~dilen veya 

elden çıkarılan menkul kıymetlerin repo gelirleri. 1. ı .199--l-'ten sonra 

sağlanmış olsa dahi. herhangi bir tcvkifat yapılmayacak yani eski 

hükümler geçerli olacaktır. 

Diğer taraftan. 3946 sayılı kanunla GVK'na eklenen Geçici 

Madde 39/7 gereğince; 

l.l.l997'den önce elde edilen repo gelirleri için beyanname 

verilmeyecek ve diğer gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde 

bu gelirler beyannameye dahil edilmeyecektir. 

Bu gelirlerin l.l.l997'den sonra elde edilmesi halinde ise, yıllık 

beyanname verilecek ve bu kazançlara Maliye Bakanlıgının 

belirleyeceği indirim oranının uygulanması sonucu bulunacak kısım, 

31.12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisinden müstesna olacaktır. Bu 

nedenle 1 .ı. 1997'den sonra bu şekilde hesaplanan istisna tutarını 

aşan kısım vergiye tabi tutulacaktır. 

2,-Dar Mükellef Gerçek Kişilerde V ergileme 

ı. ı. 1994 tarihinden sonra dar mükellef gerçek ki~ilcrcc elde 

edilen repo kazançlarının vergilendirilmesi, tam mü kellcf gerçek 

kişilerdeki gibi yapılacaktır. Aralarında repo kazanc.-larının 

vergilendirilmesi açısından pek fark yoktur. 

3-Repo Konusu Menkul Kıymetlerin Bir Ticari İşletme Aktifine 

Dahll Olması Halinde V ergileme 

3946 sayılı kanunla GVI\'na eklenen Geçici 39/Tnci madde ılc;1ri 

işletmeye dahil repo gelirlerini madde kapsamı dışında bınü:.mıştır. Hn 

nedenle repo konusu ın('nku] kıyınetlerin bir ticari işletme aktifine 

kayıtlı olması halinde. repo gelirleri GVK Mad. 75/son fıkra .e:en·Qinr·ı_~ 
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licari kazancın tespitinde dikkate alınacak ve yıllık beyanname ile 

beyan edilecektir. 

Diger taraftan bu geliriere Maliye Bakanlıgının belirleyecegi 

indirim oranı uygulanmayacaktır. Çünkü. bu istisnanın ticari 

işletmelere dahil bu tür geliriere şumulü yoktur. 

B-REPO İŞLEMLERi.~EN DOGAN KAZANÇLARlN KURUMLAR 

YÖNÜNDEN VERGİLENDİRİLMESİ 

ı-Tam Mükellef Kurumlarda V ergileme 

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun değişmeden önceki şeklinde 

kurumların elde ettikleri repo gelirleri. Devlet Tahvili ve Hazine 

Bonosu ile TKi ve KOi'nce çıkanlan menkul kıymetleı·in alım satım 

kazancı olarak değcrlenclirilmekte ve bu kazançlar KVK M ad. 8/17 

gereğince Kurumlar Vergisinden müstcsna bulunmakta idi. Bu 

bakımdan. kurumların 1994 yılından önceki repo gelirleri KVK Geç. 

Mad. 21-a gereğince Kuı·umlar Vergisinden müstesna tutulmuştur. 

Ancak Kurumlar Vergisinden müstesna olan bu kazançlar üzerinden. 

GVK 94/8 uyarınca ll azine Bonosu gelirleri üzerinden f!/o 15. 

diğerlerinden %ıl O oranmda Gelir Vergisi tevkifatı yapılmıştır. Ayrıca 

bu gelirler. KVK Maci. 25'e göre. Asgari Kunıml.ar Vergisinin hesabında 

elikkat e alınmıştır. 

Daha önce ele değinilcliği _gibi. 3946 sayılı kanunla repoya konu 

olan menkul kıymetlerin geri alım veya satım taahhüdü ik ikti sap ve 

elden çıkanlmasından sağlanan kazançlar artık menkul sennaye iradı 

sayılmaktadır. Ancak bu gelirler üzerinden yapılacak tcvkifat oranı 

1.1. 1994'ten geçerli olmak üzere MO" olarak belirlenmiştir. 

Bankaların bu tür işlemlerinden dogan kazançlan ise tevkifata 

tabi değildir. 

l.l.l994'ten itibaren tam mükellef kurumların repo işlemlerinden 

doı~an }{azançlan KVK'nuıı 1:3'üncü maddesine göre. kurum kazan.cına 
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dahil edilerek Kurumlar Vergisi beyannamesi ile beyan edilecek ve söz 

konusu gelirler Asgari Kurumlar Vergisinin hesabında dikkate 

alınacaktır. 

Kısacası. tam mükellef kurumların elde etmiş oldugu repo 

kazançları. hiçbir istisnaya yer verilmeksizin kurum kazancına dahil 

edilecek ve Kunımlar Vergisine tabi tutulacaktır. 

2-Dar Mükellef Kurumlarda V ergileme 

Türkiye'de bir i:;;yeri açmak suretiyle veya daimi temsilci 

vasıtasıyla devamlı olarak repo işlemleri ile uğraşan d<tr mükellef 

kurumların bu faaliyetlerinden elde edeceği kazançlar KVK'nun 

l3'üncü maddesi gereğince ticari kazanç olarak Kurumlar Vergisine 

tabi tutulacaktır. 

Türkiye'de daimi temsilcisi ya da işyeri vasıtasıyla ticari kazanç 

elde eden dar mükellef kurumlar ticari faaliyetlerinin yanı sıra 

aktiflerine kayıtlı repo konusu menkul kıymetlerden r~·po yoluyla 

kazanç elde ederlerse. bu kazançlar yine ticari kazanç olarak 

vergilendirilecektir. 

Diğer taraftan. Türkiye'de daimi temsilcisi ya da işyeri 

bulunmayan dar mükellef kurumların. Türkiye'de repo geliri elde 

etmeleri halinde. vergisi tevkif yoluyla alınmış bu menkul sermaye 

iratları için yıllık ya da özel beyanname vermeleri ihtiy<.ıridir. (KVK 

Maci. 24/5) 

Ayrıca. diger kazançlar i~·in verilecek yıllık ya da özel 

beyannamelere repo kazançlarının ithali de ihtiyaridir. Dar mükellef 

kurumların beyanname verıneleri halinde söz konusu kazançlar hiçbir 

şekildeKunımlar Vergisine tabi tutulamayacaktır. 

Görüldüğü gibi :~946 sayılı kanunla Gelir ve Kurumlar Vergisi 

Kanunlarının ilgili maddelerinde yapılan degişiklik sonucu daha ön('C 

alım satım kazancı olarak değerlendirilen repo kazançbrı. menkul 

seı·maye iradı kapsamına alınmışt ır. Ancak bu kazan~· la:· üzıTinden 
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1.1.11994 tarihinden itibaren ··o" oranında vergi tevkifatı yapılması 

öngörülmüştür. Gerçek kişiler. kurumlar ve ticari işletnıı:lcr açısından 

repo kazançlannın vergilendirme işlemleri 1. ll. 1994-'kn itibaren 

yukanda açıklandığı şekilde olacaktır. 

III-MENKUL KlYMETLERiN VERGİLENDİRİLMESİ KONUSUNDA 

GENEL BİR DEGERLENDİRME 

Buraya kadar yapılan açıklamalarda hernevi tahviller. hazine 

bonosu faizleri. TKİ ve KOl'nce çıkanlan menkul kıymetkr ile hisse 

senetlerinden elde edilen gelirlerin ve bu menkul kıymetlerin elden 

çıkanlmasından sağlanan kazançların Gelir Vergisi. Kurumlar Vergisi 

ve diğer Vergi Kanunlan açısından tam ve dar mükellef kişi ve 

kurumlarda nasıl vergilenclirildigi üzerinde durulmuştur. 

Şimdi ise konuya değişik bir açıdan bakılarak .. ~t.'ncl olarak 

menkul sermaye iratlarının vergilendirilmesi ve menkul !.;:ıymetlerin 

satışı sırasında vergilendirilmesi işlemleri üzerinde durulacaktır. Bu 

durumda. incelemeye esas olarak alınacak irat türleri GVKnun 

75'inci maddesinde menkul sermaye iradı olarak yer almış bulunan 

türler olacaktır. Bu madde kapsamında yer alan inn türlerinden 

bazılannın konumuzia direk olarak ilgisi olmasa da bu iratların 

vergilendirme işlemleri hakkında da bilgiler verilecektir. 

Bu bağlamda GVK'nun 75'inci maddesinde menkul sermaye iradı 

olarak yer almış olan i rat türlerinin 1994 ve sonraki yıllar it i bariyle 

vergilendiı;Ime işlemleri aşağıdaki gibi olacaktır: 

A-MENKUL SERMAYE İRATLARININ VERGİLENDİRİLMESİ 

i-Hisse Senedi Kar Paylan (GVK. Mad. 75/ 1} 

GVK Mad. 75/ l'<k yer alan hisse senedi kfı.r paylc.\rının tam 

mükellef gerçek kişilerce elele edilmesi halinde. 3946 s:.ıyılı kanunla 

yapılan değişikliğ;e göre. 1994 yılı içinde elde edilen küı- payları için 
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lutarı ne olursa olsun beyanname verilmeyecek ve bu kazançlar vergi 

dışı bırakılacaktır. 1. 1. 1 995'teıı it ibare n elde edilen kür· paylannın ise 

yıllık gayrisafi tutarlan toplamı 225 milyon lirayı a:;;ıyorsa. bu 

gelirlerin yıllık beyanname ile beyan edilmesi gerekir. 225 milyon lirayı 

aşan bu tür kar paylar:ııın beyanı sırasında bu kar payhnna isabet 

eden vergi alacağı da beyannameye dahil edilecek ve \'er,giye tabi 

tutulacaktır. 

Tam mükellef gerçek kişilerin elde etmiş oldugu hisse seneeli k:"tr 

paylan bu şekilde vergilendirilirken. dar mükellef gerçek kişiler için ise 

vergi alacağı söz konusu degildir. Bu nedenle. geliri sadecı· alınan kür 

paylanndan dar mükellef ger~·ek kişilerin elde etmiş olduklan bu tür 

gelirlerin tutan ne olursa olsun beyan edilmeyecektir. Ancak bu 

kişiler. kar paylan yanmda Türkiye'de ticari ve zirai ka;.-:anç· ta elde 

ederlerse. aldıkları kür paylarını da beyannameye dahil etmek 

zorundadırlar. 

Hisse senedi k<lr paylannın tam ve dar mükellef kurumlar 

tarafından elele edilmesi halinde. kurumların dar mükellef 

kurumlardan veya yurt dışındaki şirketlerin iştiraklerinden elele 

etlikleri kar payları. Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktır. Ancak. 

kurumlarm tam mükcllefiyetc tabi kurumlardan elde ettikleri k;"u· 

payları. iştirak kazancı Istisnası nedeniyle vergiye tabi olm:ıyacaklır. 

Yıllık veya özel heyarıname veren kurumlar. saptadıkları menkul 

sermaye iradı üzerinden dagıtılsııı clagıtılmasın GVK Mad. 94/G--h 

uyarınca vergi tevkifatı yapmak zorundadırlar. GVK'ının 75'inci 

maddesinin l'inci bendi kapsamında yer alan Yatırım Fonları Katılına 

Belgeleri kar paylan da gerçek kişilerde gelirin beyanı bakımından esas 

itibariyle hisse senetlerine uygulanan vergileme rejimine tabidir. 

Ancak. Yatırım Fonlan ve Ortaklıklarının kar paylan GVK Geç. Mad. 

27'ye göre 1999 yılı sonuna kadar Gelir Vergisinden istisna edilmiştir. 

Bu nedenle gerçek ki~ikrin elde etmiş olduklan bu tür kar paylan 

3 ı . 12. ı 999'a lmdar beyan edilmeyecek! ir. 

Yatırım Fonları ve Ortaklıklanndan kar payı elde eden kunımlar 

açısından vergilcmc ise ~ll şekilde olacaktır: 
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"A" Tipi Yatırım Fonları ve Ortaklıklanndan 12 elde edilen k'ir 

paylan KVK Mad. 8/6'ya göre Kununlar Vl'rgisinden istisna edilmişti.-. 

Aynca bu kazançlar Asgaı·i Kurumlar Vergisine de tabi değildir. Bu kar 

paylan nedeniyle ku nı m bünyesinde vergi tevkifatı yapılmayacaktır. 

''B" Tipi Yatırım Fonları ve Ortaklıklarından elde edilen kar 

paylan için kurumlar açısından herhangi bir istisna 

bulunmadığından. bu kür payları Kurumlar Vergisi m:atrahına dahil 

eelilccek ve ayrıca kurum bünyesinde vergi tevkifatı yapılac~.ıktır. 

Yatırım Fonları ve Ortaklıklarının kendi kazançları ise. Kurumlar 

Vergisinden müstesııa tutulnıuştur.(KVK Mad. 8/-1) Ancak bu 

kazançlar üzerinden ''A" Tipi Yatırım Fonları ve Ortaklıklarında "O". 

"B" Tipi Yatırım Fonları ve Ortaklıklarında ise %1 O oranında vergi 

tevkifq.tı yapılacaktır. 

il-iştirak Hisselerinden Doğan Kazanç·lar (GVK Mad. 75/2) 

Bu bendin kapsamına Limited Şirket Ortaklannın kür payları. 

Komanditerleı;n kar payları ve İş Ortaklıkları Ortaklarının kar paylan 

ile kooperatifierin dağıttıklan kazançlar girmektedir. Buna ~öre: 

-Limited Sirket Ortaklannın Kür Payları: 

Bu tür kar paylanımı vergilcme rejimi hisse senedi küı paylan ilc: 

benzerlik göstermektedir. Bu şirketlerelen elde edilecek k;h paylan da 

225 milyon lirayı aştığı takdirde vergi aLlca~ı ile birlıktc lwyan 

edilecek ve vergilendirilecektir. 

Kurumların eliğer kuru ml ara iştiraklerinden saglad ı k ları 

kazançlar ise iştirak kazancı istisnası nedeniyle Kurumlar Verı.::ishw 

tabi olmayacaktır. 

12 "A Tipi" ve "B Tipi" Yatırım Fon ve Ortaklıklarının mahtye:i ll. Htıll:mck 

a~~ıklanınıştır. Ancak. Kıınımlar Vergisi Kaıııınunda "A Tipi" \'e Mn Tlp!" 

tanımlaması yapılmanıakla birlikte bu kan:ımlar literatlırdc bo ~wki!dt' 

kullamlmaktadır. 
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-Komandit Sirketlerde Komaneliterlerin K<ir Payları: 

Hisseli komandit ~irketlerde komanditcr ortağın k<'ır payının 

vergilendirilmesi hisse scııctlcriııdc oldugu gibidir. 

Adi komandit şirkeıler ise kunım statüsünde olmadıkları için 

Kurumlar Vergisine tabi değildirler. Koroanditer ortağın kar payı 

tevkifata tabi tutulmamaktadır. Ancak GVK Mad. 85 uyannca bu kür 

paylarının yıllık beyanname ile beyan edilmesi gerekmektedir. 

Hisseli komandit şirketlerde komaneliter ortağın kür payının bir 

ticari işletmenin bilançosuna dahil olması halinde bu kar payları 

iştirak kazancı olarak değerlendirilerek Kurumlar Vergisinden 

müstesna tutulacaktır. 

Adi komandit şirketlerde ise btı tür kür payları. ticari kazançtan 

indiıilmez ve diğer kazan~·larla birlikte vergilendiıilir. 

-Iş Ortaklıkları Ortaklarının Elde Ettikleri Kclr Paylaıı: 

Bu tür kür paylarının vergilendirilmesi Limiı ed Şirkı:·t 

Ortaklannın kür paylanııda oldugu gibidir. 

-Kooperatif Ortaklannın Elele Ettikleri Kclr Payları: 

Bu tür kar paylannın veq~ilendirilmesi. hisse senetleri k{ır 

paylannın vcrgilendiı·ilmcsine bcnzemcktcclir. Ancak KVl\.'ı;a göre bdli 

şartları taşıyan kooperatifler vergiden muaf ı ut u lmuştur. 

Kocperatifleı·in ortaklara dağıttıklan rist urnlar ise l1azı şartlarda 

Kurumlar Vergisinden istisna edilmiştir. u Bu bakımdan kür payltln 

üzeıindeki vergi yükü çok azdır. 

iii-Kurumların yöne ı inı kurulu başkan ve üyelerine verilen k<"ır 

payları da hisse senedi kar paylan gibi v<·rgilenrlirilnıckıedir. (GVK 

Mad. 75/3). 

iv-Kurumlar Vergisi Kanunu uyarınca yıllık be~'anname ven·n 

kurumların. indirim ve istisnalar düşülmeden hııct·ki kunıın 

1~~ Sözü edilen şartlar i<;in lıkz: KVK Mad. H/2. 
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kazancından bu kanuna göre hesaplanan Kurumlar Vergisinin 

indiriminden sonra kalaıı kısım menkul sermaye iradı olarak beyan 

edilecek ve vergilendirilecektir. (GVK Mad. 75/4}. 

v-Bu bendin kapsanıma hcn1evi tahvil faizleri ve ha?.ine bnııosu 

faizleri ile TKI ve KOi'nce çıkanlan menkul kıymetlerden sağ)anan 

gelirler girmektedir. (GVK Mad. 75/5).Şimdi bunları kısa kısa 

açıklamaya çalışalım: 

-Hernevi Tahvil Faizleri. Devlet Tahvili Faizi ve Hazine Ronosu 

Faizleri: 

Adı geçen menkul kıyınet gelirlerinin tam ve dar mükellef l!<'rçck 

kişilerce ı. ı. 1 997'ye kadar elele eelilmesi halinde yıllık beyan name 

verHmeyecek ve bu gelirler vergi dışı bırakılacaktır. Söz konusu ir:ıtlar 

ı. ı .1997 ve 31.12.1999 tarihleri arasında elde edilirse GVK Mad. H5/2 

ve Geçici 39\ıncu maddelerdeki şartlar gen,'ckleştiğincle bu .!!;elirler için 

yine beyanname verilmeyecektir. Adı geçen maddelerdc·ki :-;;artlar 

gerçekleşmeyecek olursa. bu durumda beya.nname verilccek \'ı.' bu 

iraUar da Gelir Vergisine tabi tutulacaktır. Beyannameye dahil t'tlilcn 

bu geliriere indirim oranı uygulanacak ve istisna tutarını aşan kısım 

menkul sermaye iradı olarak vegilendirilecektir. İndirim oranının 

uygulanması sonucu bulunacak kısım ~31. 12.1999'a kadar C·elir 

Vergisinden müstesna olacaktır. 

Bu her iki durumda da adı geçen menkul kıyınet ~elirleri 

üzerinden GVK Maci. 94/7 uyarınca vergi tevkifalt yapılacakt.ır. 

Söz konusu menkul kıymet ~elirlerinin tam ve dar mCıkdkf 

kurilmlar tarafından elde edilmesi durumunda ise bu gelirler lnırum 

kazancına dahil edilerek vergilendirilecektir. Bu l ür gclir!;Tin 

kurumlara ödenmesi sırasında. vergi sorumlulannca GVK \1:ıd. <ıc1j7 

uyannca vergi tevkifatı yapılacaktır. 
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-TKİ ve KOi'nce Cıkarılan Menkul Kıymet.lenkn Elde Edilen 

Gelirler: 

Bu tür gelirler ele yukanda sözü edilen menkul kıymet gelirleri ile 

aynı vergileme rejimine tabidir. 

vi-Alacak Faizleri (GVK Mad. 75/6) 

Konumuzia ilgili olmamakla birlikte alacak faizleri .~erçck kişiler 

açısından GVK Mad. 85 geregincc verilecek yıllık beyannanıelere dahil 

edilerik vergilendirilecektir. Alacak faizleri için GVK'nun 94'üncü 

maddesinde tcvkit~ıt öngörülmemiştir. 

Kurumlar açısmclan ise, alaeak faizleri yine n·rilecck 

beyannamelere dahil edilt-cek ancak. bunlar üzerinden <;(,ı O oranında 

Kurumlar Vergisi tcvkifat ı yapılacaktır. 

vii-Mevduat Faizleı·i (GVK Maci. 75/7) 

Mevduat faizlerinin. kanunda belirtilen belli bir tut an aşması 

halinde yıllık beyanname ile beyanı esası geçerlidir. Ancak. beyan 

sırasında faizlerin enflasyona isabet eden kısmı 1999 yılı sonuna 

kadar beyan dışı bırakılarak vergilendirilmeyecektir. Indirimden sonra 

kalan kısım ise Gelir Vergisine tabi tutulacaktır. (GVK Geç. Mad. 

39/5}. Bu uygulama ı. ı. 1 99Tden itibaren elde edilen gelirler için 

geçerli olacaktır. Bu nedenle 1. 1 .l997'yc kadar mevduat faizleri beyan 

edilmeyecektir. 

Gerçek kişilere ve kurumlara ödenen mevduat f:lizkrirırkrı 

l.l.l994'ten itibaren %5 oranında Gelir Vergisi !t'vl..:if:ıtı 

yapılmaktadır. Kurumlara ödenen faizler üzerinden ~-apılan \'erc;i 

tevkifatı. bunlar tarafmdan verilen beyanname üzerinden lıesapl<ııwn 

Kurumlar Vergisinden mahsup edilmektedir. 

viii-Hisse Scnetleı·i \'<' Tahvillerin Vadesi Gelmemiş i\upoıılannın 

Sat ışından Elde Edilen Bedeller (GVK M ad. 75/8) 

Bu bcclellcr. tevkifata tabi olmayıp yıllık beyanname ilc bı.·van 

edilerek vergilendirilmektedir. 



147 

ix-iştirak Hisselerinin Sahibi Adına Henüz Tahakkuk Etmemiş 

Kar Paylarının Devir ve Temliki Karşılığıııda Alınan Para ve Ayınlar 

(GVK Mad. 75/9) 

Bunlar da bir önceki bentte yer alan bedeller gibi tevkifata tabi 

olmayıp. yıllık beyanname ilc beyan edilmesi gerekir. 

x-Her Çeşit ll isse Senet lerinin Iskonto Edilmesi Kar~ılıgında 

Alınan İskonto Bedelleri (GVK Mad. 75/ 10) 

Bu bedeller de H ve 9'u rı cu bentlerckki beddie ri n vergileme 

rejimine ta.bidirler. 

xi-Bu bendin kapsamına üıizsiz olarak kredi verenlere ödenen kc:'ir 

payları. kar-zarar ortaklıgı belgesi karşılıgında ödenen kar paylan ile 

özel finans kurumlarınca kar ve zarara katılma hesabı karşılıgı 

ödenen kar paylan ginnektedir. (GVK Mad. 75/1 2). 

-Faizsiz Kredi Verenlere Ödenen Kür Payları: 

Bu tür kar payları. tahvil gelirleri ile aynı vergileme reJimine 

tabidir. Bu iraUar üzerinden GVK Mad. 94 uyarınca %1 O verpJ 

tevkifatı yapılır. Dar mükellef kurumlara ödenen kür paylarından d:ı 

KVK Mad. 24 geregince% ı O oranında vergi tevkifatı yapılmaktadır. 

-Kür-Zarar Ortaklıgı Belgpsi Karsılığ;ı Ödenen Kür Pa'i._lan: 

Kür-zarar ortaklıgı belgesi karşılıgı elde edilen gelirkr. Gelir ve 

Kurumlar Vergisi Kanunlarında. tahvil gelirlerinin vergilendirilmesine 

benzer bir vergileme rejimine tabi tutulmuştur. 

Bu kar paylanndan da GVK Mad. 94/9 ve KVK !\1ad. 24 gcregirır·(· 

0/cı 1 O oranında tcvkifat yapılmaktadır. 

-Özel Finans Kurumlarınca Kür ve Zarara Katılma Hesabı 

Karşılıgı Ödenen K;h Pavları: 

Bu paylar da aynen kar-zarar ortaklıgı belgesi karşılığı üdcıwn 
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kar paylan gibi vergilendirilmektedir. 

xii-Vergi Alacagı (GVK Mad. 75/ 13) 

Vergi alacağ;ı. 3946 sayılı kanunla menkul sermaye iradı olarak 

kabul edilmiştir. Buna göre. mükelleflerin beyan edecekleri menkul 

sern1aye iradının 1 /3'ü vergi alacağ;ı olarak hesaplanacak ve 

beyannameye dahil edilecektir. Daha sonra. mükellefin 

beyannamesinde ortaya <;·ıkacak vergiden. ilave edilen vergi alacagı 

mahsup edilecektir. 

xiii-Repo Gelirleri (GVK Mad. 75/ 14) 

3946 sayılı kanunla. GVK'nun 75/5 numaralı bendinde yer alan 

menkul kıymetlerin iktisap veya elden çıkarılmasından sağlanan 

menfaatler (repo gelirleri) de menkul sermaye iradı olarak kabul 

edilmiştir. 

Repo gelirlerinin tam ve dar mükellef gerçek kişiler tarnfından 

elde edilmesi halinde. ı. ı .l99Tye kadar elde edilen bu tür ~elirler için 

beyanname veıilmeyecekt ir. 

l.l.l997'den sonra elde edilen gelirler için ise, inciirim oranı 

uygulanacak ve bulunacak kısım 31.12.1999'a kadar Gelir Vergisinden 

müstesna olacaktır. Kalan kısım ise beyannameye dahil edilerek 

vergilendiıilecektir. 

Tam mükellef kurumların elde ettikleri repo gcl:rkri. hic bir 

istisnaya yer verilmeksizin kurum kazancına d:ılıil (•clilı·rek 

vergilendiıilecektir. 

Dar mükellef kunımların ise. Türkiye'de daimi teınsilci.;,;i ya da 

işyeri varsa. bunların elele ettikleri repo gelirleri KurumL.ı r Vı·rgisine 

tabi tutulacaktır. Aksi halde bu gelirlerin beyann:ımcy<' ıthali 

ihtiyaridir. 

Repo gelirleri üzerinden GVK'nun 94/4'üncü nıadd(·~i {!t'r<'~~incc 

bankalar dışında. tam mükellef kurumlara ödenenler dııhil olmak 

üzere bu gelirler üzerinden ··o" oranında vergi tevkifatı y<ıpılmaktadır. 



149 

GVK'nun 75'inci maddesinde açık olarak adı ~eçmemekle birlikte 

gelirleri, menkul sermaye iradı olarak kabul edilen VDMK'lcrden elele 

edilen kazançlar da I. I. 1994 ve l . ı. 1997 tarihleri arasmda ver~iden 

müstesna tutulacaktır. I. 1. 1997 ve 31.12. 1999 tarihleıi arasında elde 

edilen VDMK gelirleri ise. yine indirim oranına tabi tutulacak ve 

kalan kısım da menkul sennaye iradı olarak vergilendirilecektir. 

B-MENKUL KlYMETLERiN SATIŞI SIRASINDA VERGİLEME 

i-Tam Mükelleflerin İktisap Ettikleri Menkul Kıymetlerin ve 

iştirak Hisselerinin Elden Çıkanlmasından Dottan De,[! er Art ış 

Kazançlannın Ver~ilendirilmesi: 

Daha önce de açıklandığı gibi.tam mükellef gerçek kişilerin. 

borsada kayıtlı olan ve ivazsız olarak iktisap e tt i kle ri menkul 

kıymetlerin satışından doğan değer artış kazançları GVK Mük. M:ıd. 

80/2'ye göre hiç bir şarta tabi olmadan vergilendirilecek de!}, cr an ı~ 

k; L'~ançlannın dışında t ul ulnıu~tur. 

Bunların dışında kalan yani. borsada kayıtlı olmayan \rt> bir ivaz 

karşılıgı iktisap edilen menkul kıymetlerin iktisap taıihinden itiban:n 

ı yıl geçtikten elden çıkarılmasıııdan doğan kazanç br. değer art ış 

kazancı sayılmayarak lutarı ne olursa olsun vergi dışı bırakılacaktır. 

Bu şekilde iktisap edilen menkul kıymetlerin iktisap tarihinelt-n 

iU.baren ı yıl içinde veya iktisaptan evvel elden çıkanlnıasınd:.m 

sağlanan kazançların bir takvim yılındaki tutannın 800.000 linıvı 

aşması halinde. aşan kısım eleger artış kazancı olarak vcr~iye tnbi 

tutulacaktır. Yıllık beyanname ilc beyanı gereken dcı:~er artı':' 

kazançlarına indirim oranı uygulanacak ve bulunacak kısım I. ı .. 1 qcq 

ve 31. 12. ı999 tarih leri arasında Gelir Verg;isinden m üst esrıa 

tuLulacaktır. İstisna tutarını aşan kısım ise değer artış k;:uancı nl:ır;ık 

v<~ı p;ilendiı;lecektir. 

Burada belirtilmesi gereken nokta. GVK Macl. 75/5"ck ycr ıılnn 

hernevi tahvillcr. lıazine bonoları ve TKI ve KOi'nce ç·ıkın lan mct ıi.:ı ıl 

kıymetlerin elden çıkarılmasından sağlanan kazanç·Jann yıılmnd:\ 
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sözü edilen istisnanın dı~ında olduğudur. 

Repo işlcmleriııclcıı dde edilen gelirler ise, menkul senıu~T iradı 

olarak kabul edildiginden. deger artış kazancı olarak 

degerlendirilmeyecek ve 1.1. 1997'ye kadar bu gelirler vergi dışı 

bırakılacaktır. 1.1. 199Tdcn ilibaı·en ise bu geliriere indirim oranı 

uygulanacak ve bulunan kısım 3l.l2.1999'a kadar Gelir Vergisinden 

müstesna olacaktır. Kalan kısım ise, beyannameye dahil edilerek 

vergiye tabi tutulacaktır. 

Tam mükellef kurumların iktisap ettikleri iştirak hisseleri \"C 

menkul kıymetlerin cldeıı çıkarılmasından dogacak kazandar ise. hiç 

bir istisnaya yer verilmeksizin Kunımlar Vergisine tabi l utulacakt ır. 

ii-Dar Mü kellellerin iktisap Ettikleri Menkul Kıyınet !erin \'C 

İştırak Hisselerinin Elden Çıkarılmasından Dogarı De.ı};ı-r Art ı::; 

Kazançlannın Vergilendirilmesi: 

Dar mükellef gerçek kişilerin iktisap ettikleri menkul kıymetlerin 

ve iştirak hisselerinin elden çıkarılmasından sağlanan değer artış 

kazançları da tam mükellef gerçek kişilerde oldu,C!,u gibi 

vergilendirilecektir. 

Dar mükellef kurumlar ise. bu tür kazançlarından dolayı hiç bir 

istisnadan yararlanamayacak ve ticari kazanç hükümlerine göre 

vergilendirilecektir. 

Ancak. dar mükellef gerçek kişi ve kurumların yabancı st~nnaye 

mevzuatına göre Türkiye'ye ,getirdikleri nakdi veya ayı ı i :-;cnnayt· 

karşılığında iktisap ettikleri menkul kıvınetlc:-in (·!dcıı 

çıktnlmasından doğan değer artış kazancının hesabınd:ı kur !'arkı 

dikkate ahnmayacakt ır. Fakat. dar mükellefle-rin bu tür kazanç b nnııı 

yanında ticari ve zirai kazançları da varsa bu durumda kur farkbın d:ı 

dikkate alınarak ticari kazan( hükümlerine ~öre vergilenıe işknılf·ri 

yapılacaktır. 

Aynca, menkul kıymd alım satımıyla devamlı olarak ugmş0n dar 

mükellef kişi ve kuruınıann elde ettikleri btı tür dq~<'r :ırtı-;; 

kazançlannın hesabında kur l~ırkları da dikkate alınac:.ıkllL 



SONUÇ VE ÖNERİLER 

Ülkelerin ekonomik kalkınmalarındaki en önemli unsurlardan 

birisi sermayediı-. Sennayc. ülkenin iktisadi faaliyetleri sonucu oluşan 

tasarruflardır. Bu tasarruflar. ekonomik kalkınmanın ikinci önemli 

halkası olan yatırımları destekleyerek ekonomide bir lokomotif görC\'i 

yaparlar. Ancak bu tasarrufların. yatırımlara d.önÜ!;>C'bilmesi için 

çe~ it li şekillerde ekonomiye kazandırılması gerekmek ı. ed ir. Işte bu 

yollardan birisi. tasarrufu bulunan kişi ve kurumlarca menkul kıyınN 

olarak nitelendirilen kıymetli evrakların ihraç edilnıe:-:.i suretiyle 

alınması. satılması ve cl dcğiştirmesidir. Bu alım. satım \'e cl 

degiştirme işlemleri ise. mali piyasanın önemli bir dalı olan Sermayt~ 

Piyasasında gerçcklcşir.Sermayc Piyasası. orta ve uzun vadeli fonların 

arz ve talebinin karşılaştı ğı bir piyasadır. 

Ülkemizdeki mazisi yaklaşık on yıllık bir dtmerni kapsayan 

Sermaye Piyasasının. vazgeçilmez araçlan dunımunda olan menkul 

kıymetler, "Ortaklık ve alacaklılık sağlayan, belli bir nwhlağı tı-msil 

eden, yatırım aracı olarak kullanılan. dönemsel gelir w· ı iren. mb li 

nitelikte seri halinde çıkarılan. ibareleri aynı olan ve- şarthrı kurulc;1 

belirlenen kıymetli cvraklardır." 

Bu yasal tanım m ~'anında. menkul kıymetleri "1 kr han~ıJ bır 

ticari ve sınai teşebbüsc kat ı lmayı ve borç ilişkisini gö-st<-n·ıı, piyasad.l 

tedavül eden kıymetli evraklar·· ~eklinde de tanımlamak nüünkf:ııdfır. 

Menkul kıymetlerin bir kısmı (hisse senetleri gibi) s<ıhibin(', bu 

kıymetleri ihraç eden kurumun ortaklık hakkını ve ktır-zar.ıra katılma 
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hakkını verirken. bir kısmı da (talwiller gibi) sahibine. sad,·ce menkul 

loymeti çıkaran kurumdan bir alacak hakkı saglamaktadır. 

Ekonomik gelişme ve değişmeler sonucu yatırım alternatiflerinde 

meydana gelebilecek art ış lar nedeniyle menkul kıyınet çeşitlerini 

sımrlamak mümkün olmamakla birlikte. halen geçerliligini koruyan 

menkul kıymetleri: 1 lisse Senetleri. Tahvilier. Kar-Zarar Ortaklığı 

Belgesi, İntifa Senedi ve Katılma İntifa Senedi. Küra lştirakli 

Tahvillcr. Hisse Senetleriyle Değiştirilcbilir Tahviller. lpotekli Borç ve 

irat Senet.leri. Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar. Finansman 

Bonoları. Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili. Gelir Ortaklığı Senedi. 

Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler. Oydan Yoksun Hisse Senetleri. 

Depo Edilen Menkul Kıymet Scrtifikaları ve Vadeli Işlem Sözleşmeleri 

olarak sıralayabiliriz. 

Menkul kıymetler. çıkarılışlarından itfalanna kadar bir kaç defa 

cl değiştirebilmektc ve sahip olunduktan sürece bunlardan elde edikn 

gelirler ile bunların elden ç·ıkanlmasından sağlanan kazançlar. 

int il{allcr ve el değişlinneler çeşitli şekillerde vergiiemen in konusun.ı 

~~irrnektedir. 

Bilindigi üzere. 394G sayılı kanunla Gelir ve Kurundar Vergi...,i 

Kanunlarında önemli degişiklikler yapılmıştır. Bu dı.·.~t:;.;ikliklcr 

sonucunda yerine göre daha önce hiç vergi kapsamına alınmayan bazı 

menkul kıyınet gelirleri vergiye tabi tutulurken bazı menkul kıymct 

gelirlerinin de tamamı n~ya bir kısmı belirli sürekrlc kısıtlı olmak 

kaydıyla vergi dışı bırakılmışiır. 

Yapılan bu çalışınada görüldüğü üzere. tam ve dar mükdleOerin 

menkul kıymetlerden elde ettikleri gelirlerin ve bu kıymet !erin elden 

çıkanlmasından saglayacaklan kazançların büyük bir kısmı. l.l.19H4 

ve 1. 1.1997 tarihleri arasında vergi dışı tutulmuştur. l. L 1997 ve: 

31. 12. 1999 taı·ihlcri arasında elde edilecek bu tür gelirlerin ise büyiı k 

bil kısmı bazı indirim ve istisnalar nedeniyle vcrgilendirilı ne~'ccekt ir. 

Yani bu tür gelirler için bir vergi ertelemesine gidilmiştir. 

Yatırım forılan ve orıaklıldannın portfc>y işletmecill0,inden do{!;.ın 
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kazançlan da Kurumlar vergisi ve Asgari Kunımlar vergisinden muaf 

tutulmuş ve sadace ~n Tipi~ Yatırım Fon ve Ortaklıklan n cia 1 Yı:ıl O'luk 

bir vergi tevkifatı ilc yetinilmiştir. 

Bu fon ve ortaklıklann katılma belgeleri ve hisse sendierini elde 

eden ve bunlardan gelir sağlayan tam ve dar mükellctler 31. 12.1999'a 

kadar bu gelirlerini beyan etmeyeccklerdir. Kısaca. bu tür kazançlar 

31. 12.1999 tarihine kadar Gelir Vergisi ve Kurumlar Ver~isi dışında 

tutulriıuştur. Ancak, bahsedilen bu gelirler KVK'na ,!!öre Asgari 

Kurumlar Vergisine tabi tutulacaktır. 

SPK çerçevesinde çıkanlan ('ll yeni finansal ara( lar arasında 

değerlendirilen ve gelirleri menkul sermaye iradı olarak kabul edilen 

VDMK'lerdcn elele edilerı gelirler de yine 1.1. 1994 ve ı. I. 1997 tarihleri 

arasında tamamen vergi dışı tutulmuştur. l.l.l997'den sonra elde 

edilecek VDMK geririeri ise incliriııı oranına tabi tutubnık bir vergi 

ertelemesi yoluna giclilccektir. VD\1K'lere uygulanacak \\·rgi tekifatı 

oranı ise %1 O olacaktır. Bunun dışında ı. l.l997'ye 1<:.-ıdar bı ı tür 

kazançlar tam ve dar mııkcllef kişi ve k1:rıımlarda 

verı~ilcndirilmeyecekt ir. 

Sermaye Piyasası faaliyetleri arasında degerlendirilen repo 

işlemlerinden elde edilen ~elirler <le 1.1. 1994 ve i. 1. 19~'17 ı arihleri 

arasında tam ve dar mükellef kişi \'C kurumlar açısından vcr.gi borcu 

doğurmayacaktır. 1 .ı. I 997'den sorıra ise bu geliriere indirim oranı 

uygulanacak ve kalan kısım vergiyt · tabi tutulacaktır. 

Kurumların elde etmiş oldugu repo kazaçlan ise. hi<: bir istisnaya 

yer verilmeksizin kurum kazaıwına dahil edilerek v<-r~iye tabi 

tutulacaktır. 

Görüldüğü gibi bu c_·alı~rnamn kapsamı içine almmış nl;m hl"ıtfın 

menkul kıynıctlcrden elde ('dilen ~elirlerin ve bu kıym1·1leriıı ··lckn 

çıkanlmasından saglanaıı kazanç-l<trın tamamı 1. 1. 1 H9·1 \e ı. 1. l ~YJ7 

tarHıleri arasında Gelir ve Kurumlar Ver~isinden ıtüıst ı-sna 

tuıulrnuştur. 1.1.1997 vr· 31.12.1999 tarihleri arasında elde <:-d:It~n·k 

gelirler için ise çeşitli istisnalar getirilmiş ve devlet tarafından \'ergi 

ertelemesinde bulunulıııu~tur. 
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Devletimizin en (,'Ok vergi gelirlerine ihtiyacı olan bir dönemde, bu 

kıymetlerin gelerlerinden elde edeceği vergilerden büyük oranda vaz 

geçmesi, üzerinde durulması ve tartışılması gereken bir konudur. 

Bunu yapmakta. devlet in ekonomi ile ilgili bazı amaç b n olmakla 

birlikte konumuzia ilgili genel bir değerlendirme yaparak devletin. 

Sermaye Piyasasını yava~ yavaş bir geçiş dönemine tabi tuttu~unu ve 

Sermaye Piyasasının ülkemizdeki gelişimini tamalayabilmesi için bir 

fısat yaratılmaya çalışıldıguu söyleyebiliriz. 

Ançak. Sermaye Piy<ısasıııın gelişimini saglamakıa !"'adece menkul 
"'---

kıymetlerden sağlanacak vergi gelirlerinden vaz geçnıek veya verı_:i 

ertelemesinde bulunmak yeterli değildir. Scnnayc Piyas:ısının hcm 

araçları. hem kurumlan ve hem de faaliyetleri ile birlikte. bir büt.ün 

olarak geliştirilmesi geı-ckmektcdir. Eğer bu piyasanın normal işlemesi 

ve gelişmesi isteniyorsa. siyasal organların almış oldu.D,u bir günlük 

karalarta piyasanın alt-üst olması önlenmeli, faiz oranlanndaki ani 

iniş ve· çıkışlar engellcnmeli. özelleştirmenin bu piyasa üzerindeki 

olumsuz etkiliı-i azaltıimalı yani kamunun borsaya müdahalesi en alt 

düzeye indirilmeli. fiyatların normal ekonomik koşullara göre 

oluşması saglanmalı ve asıl önemlisi çıkarılmış ola.n finansal 

araçların gerektiği gibi ve doğru biçimde kullanılması s<ıglanmalıdır. 

Bu yanlış kullanıma en yeni örnek VDMK uygulamasıdır. 

Bilindiği gibi. yaıınıncı!ar ac;ısından bir alten1atil ~';ıt1nm ;ınwı 

obıı VDMK'ler büyük oranda bankalarca ihraç edilıı-ıt'kkdir. Bu 

kıvmctlcre uygulanan faizin me\·duat munzam k;ır~ılı~ıı \'(" 

di~;ponibilite gibi yasal yükümli:'ılüklerden muaf olmasi nı.·(lf>nivlf' hlr 

ya:.ınm aracı olarak clegil. mevduattan kaçış aracı haline gdrniştir. Bıı 

sayılan yükümlülükleri taşımayan VDMK'lere uygularımı faiz oram 

do.~al olarak yüksek olacağından VDMK ihracında bulunmayan ya rb 

bulunamayan diğer bankalar. zorunlu olarak mevduat faizitTinde bir 

artınma gidecekler ve ekonomide bir faiz yarışı sürüp gider<'k. bCıyjı·n· 

de ekonomik göstergch·r olumsuz yönde işlemeye ba::-:!a~'acaktır. 

VDMK'lerin yaratmış oldugu bu bankalar arası hak~ız n·ka};c~ıu·n 
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ekonominin zarar görmemesi için ya VDMK ihracında bulunmayan 

bankaların katlarımak zorunda oldugu bazı yasal yükl"ınılCıiCıkkr 

hafiflclilmeli ya da VDMK ihracı icin bir kısım yasal yükümlülükler 

getirilmelidir. 

VDMK ihraemın bir sözleşrnele~ zinciri olması nedeniyle ihraçlan 

bir çok işlemi gerektirmekle birlikte. bu sözleşm<·kı- i<.·ın Dnmc;a 

Vergisi oranının ··o" olması ihraç sırasındaki masratları 

artırmamaktadır. Buna ragmen. kurulması öngörülen ve ye,c;ane 

faaliyet alanı alacakların temliki suretiyle VDMK ihracı olan Cenel 

Finans Ortaklıklarının henüz faaliyete gcçcmemiş olnıası VDMK 

sisteminin yanlış işlemesine neden olmaktadır. 

Sermaye Piyasası faaliyetleri arasına yeni katılmış olan repo 

işlemi. SPK'nunda tanımlanırken. repo'nun vadesi ilc ilgili olarak 

"belirli bir vade" ibaresine tatışmasız olarak yer verilirken. 

uygulamada taratlar arasında sözleşmenin belli bir \ade ilıti\'a 

elmeden düzenlendigi ve taratların istedikleri tarihtf' sona 

erdirebildikleri bir repo i~lcmi tesis etmeleri mümkfındür. MutLıka ki 

bu gelişme. repo işlemlerinin daha da yaygınlaşması ve kullamrnının 

gcli~mesi açısından olumlu bir olaydır. Çünkü yatınmcıla.r. ih!iy:ıçları 

olduğu anda gidip paı-alannı alabilmekteler ve hiç bir kayha da 

uğramamaktaclırlar. 

Repo işlemi sayesinde bankalar. aracı kunımlar. yatırım fonlan 

ve sigorta şirketleri gibi kuruluşlar. portföylcrendeki mı·ııh:ul 

kıymetleri finanse edebilme imkanına kavuşmuşlardır. Orta i"ı!('(•kli 

işletmeler ise. kısa vadeli fon fazlalıklanna, bu yolla risk alııırd.::st:nn 

getiri imkanı sağlamış olmaktadırlar. Uzun vadeli menkul kıymcı !erin 

repo işleminde kullanılması. piyasada kol.av!ıkla n;ı kd e 

dönüştürülenıeycn ,·c:ı,r;ı dönüşümü kayba neden obbih·rı ııı,·ııkııl 

kıymetlerin kolaylıkla el clc{~i~lirrnesini yani likidi.te lcı/';Htııusını 

mümkün kılmaktadır. Bununla birlikte repo işlemh-rinil ı t·l··st iı·U~.·n 

tek yönü, bu işlemierden sadece büyük tasarruf sahiplçı .inin 

yararlanabildigi. küçük tasarruf sahiplercnin ise yar:ırlan:.ıın;ulı·~~~dır. 
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Kanıınızca, bunun nedeni de repo işlemlerinde alt limitlerin bir hayli 

yüksek tutulmuş olmasıdır. 

Semıaye Piyasasının araçlan ve faaliyetlerinden başka. bir de bu 

piyasada aracılık ve danışmanlık görevi yapan Semıaye Piyasası 

kurumları vardır. Ancak. bu kurumların geregi gibi çalışahilmesi için 

buruda görev yapan elemanların bu konularda deneyimli ve eğ:ttimli 

olmalan ve yatırımcılara saglıklı bilgiler verebilmeleri gerekir. 

İşte. Sermaye Piyasasının gerekliğ;i gibi işleyebilmesi. bu 

piyasanın bünyesinde barındırdıgı bir takım eksikliklerden ve yanlış 

uygulamalardan kurtulmasıııa bağ;lıdır. Bu iyileştirole ç;ıb;ılan devam 

ederken mutlaka ki devletin ele buna. bazı vergi gelirlerinden vaz 

geçerek veya bu vergileri erteleyerek katkılan olacaktır. Bu çalışmada 

görüldügü gibi devlet. menkul kıymetlerden elde edecegi vergi gelirleri 

için 31 .12.1999 tarihine kadar bir vergi ertelemesi yoluna gitmiştir. 

Ancak. bu vergilerden vaz geçmek veya erteleme yapmak her ne kadar 

Sermaye Piyasasının gelişimi açısından son dereec önemli ise de bu 

kazançların vergilendirilmemesi bir ikilemi ortaya çıkann~ıktadır. Bu 

nedenle. bu tür gelirlerin en kısa sürede Gelir Vergisınin üniter 

yapısına uygun olacak biçimde vergilendirilmesi gerekmektedir. 1999 

yılı sonuna kadar büyük oranda vergi dışı tutulan bu menkul kıymet 

gelirlerinin 2000'li yıllarda mutlaka vergilendirilmesi f.!ereknıck~edir. 
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