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YONETICI OZETi

Ulkelerde etkin isleyen, oturmus yapiya sahip bir sermaye piyasasmnin varligi ekonomik kalkinmanin
temel kosullarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Orta ve uzun vadeli kaynaklarin tasarruf
sahiplerinden ekonominin iiretim potansiyelini dogrudan artiracak olan verimli proje ve yatirimlara
yonelmesi, i1yi isleyen bir sermaye piyasasi vasitasiyla gerceklesecektir. Bu sebeple, ozellikle gelismekte
olan iilkelerde, sermaye piyasasinin gelisimine yonelik politikalar her zaman hiikiimetlerce 6n planda

tutulmaktadir.

Sermaye piyasalarinin hem arz hem de talep yonlii gelisiminde uygulanan vergi politikalar1 ve
vergisel tesvikler, gerek uygulanmasindaki kolaylik, gerekse de hedeflere ulasilabilme giicleri bakimindan
onemli bir yere sahiptir. Ulkemizde de sermaye piyasasmin daha verimli bir sekilde ¢alismasini
sevketmeye yonelik bir ¢ok vergisel diizenleme bulunmakla birlikte, bu diizenlemelerin amaca yeterince
hizmet etmedigi bilinmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasasinin mevcut problemlerini ¢ézmeye iliskin

bir takim ilave diizenlemelerin gerekliligi yadsinamaz bir gercektir.

Sermaye piyasamizin arz tarafindaki en 6dnemli sorun piyasanin yeterli derinlige sahip olmamasidir.
Ulkemizde, 6zel sektdriin fon ihtiyacini biiyiik dlgiide dolayli finansman yontemiyle, yani bankacilik
sektorii vasitasiyla, saglama aligkanli§ina sahip olmasi, halka acik sirket sayis1 ve sirketlerin halka agiklik
oraniin yetersiz seviyelerde kalmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu da piyasanin isleyisinde onemli
aksamalara neden olmakta ve kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasini olumsuz yonde etkilemektedir.
Ulkemizde bir ¢ok biiyiik dlcekli sanayi sirketinin hisse senetlerinin IMKB’de islem gdrmedigi dikkate
alindiginda, 6zellikle biiyiik Olcekli sanayi sirketlerinin halka acilmasi yoniinde vergisel tesviklerin
saglanmasi piyasanin gelisimi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede, hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerin kurum kazanclari lizerindeki vergi yiikiinlin halka agiklik oranina goére kademeli olarak
diisliriilmesiyle halka kapali anonim sirketlerin sermaye piyasasindan finansman saglamaya

yoneltilmesinin uygun olacag1 diigiiniilmektedir.

Bunun yaninda, sermaye piyasasinin arz yonlii gelisiminde, destek verilmesi gereken diger bir nokta

da 06zel kesimin bor¢glanmasiyla ilgilidir. Mevcut diizenlemelerde hazinenin bor¢lanmasinin
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kolaylagtirilmas1 amaciyla devlet bor¢lanma senetlerine bir takim vergisel avantajlar saglanmis, ancak
0zel sektor bor¢lanma senetleri bu tesvikler kapsamina sokulmamistir. Bor¢lanma piyasasinda kamu ile
0zel kesim arasindaki rekabet esitsizliginin giderilmesi, 6zel sektoriin sermaye piyasasindan daha fazla
kaynak saglamasina ve piyasanin gelisimine katkida bulunacaktir. Bu baglamda, hazine bonosu ve devlet
tahvillerine tanmmmis olan istisnalarin 6zel sektdr bor¢lanma senetlerine de taninmasi ve s6z konusu
senetlerden saglanan faiz gelirine uygulanan stopaj oranin esit diizeye getirilmesinin uygun olacagi

diistiniilmektedir.

Sermaye piyasasinda talep tarafinda yasanan en 6nemli sikinti ise bireysel ve kurumsal yatirimer
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Ulkemizde tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi araclarina
muhafazakar yaklasarak, daha ¢ok geleneksel yatirim araglarinmi tercih etme egiliminde olmasi, sermaye
piyasast araclarindan elde edilen kazanglara vergisel avantajlar saglanmasmin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu sebeple, 6zellikle hisse senedi alim satim kazanglarina ve halka agik anonim sirketlerden
elde edilen kar paylarina iliskin tesvikler, tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina yonelmesini
saglayabilecektir. Bu da bireysel yatirimcilar nezdinde sermaye piyasasi kiiltiliriiniin gelismesine katkida

bulunacaktir.

Diger taraftan, sermaye piyasasinin gelisiminde ¢ok oOnemli bir yere sahip olan kurumsal
yatirimcilara iligkin vergisel diizenlemeler {izerinde de dikkatle durulmasi gerekmektedir. Mevcut
diizenlemelerimizle, yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik ve sigorta sirketlerine bir takim
vergisel avantajlar saglanmistir. Ancak kurumsal yatirimei yetersizliginin agilmasinda daha fazla vergisel
tesvige ihtiya¢ duyuldugu bir gercektir. Bu noktada, 6zellikle diger kurumsal yatirimcilara nazaran daha
kisa bir gecmise sahip olan bireysel emeklilik sirketleri ve bireysel emeklilik fonlar1 {izerinde
yogunlasilarak, bireysel emeklilik sisteminin yaygmlastirilmas1 ve desteklenmesi biiyiik O6nem arz
etmektedir. Bireysel emeklilik sisteminden elde edilen gelirlere daha etkili istisnalar taninarak bu
sistemden elde edilen kazanglarin vergi yiikiiniin hafifletilmesi ve getirilecek bir takim ilave tedbirler, bu
sisteme olan katilim1 artiracaktir. Gelismis iilkelerde emeklilik sirketlerinin kurumsal yatirimeilar i¢indeki
onemi ve bireysel emeklilik sisteminin ekonomide uzun vadeli fon saglayabilme potansiyeli dikkate
alindiginda, s6z konusu sistemin kurumsallagmasina ve bireylerin emeklilik sistemine katilimini

0zendirmeye yoOnelik s6z konusu diizenlemelerin yiiriirlige konulmasinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir.
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I. GIRIS

1980’li yillarin  basindan itibaren devletlerce uygulanan finansal liberalizasyon
politikalarinin giderek yayginlasmasi, teknoloji ve haberlesmede yasanan gelismeler, diinya
tizerindeki mali piyasalarin entegrasyonuna, uluslararasi sermayenin yiiksek getiri beklentisiyle
bir iilkeden digerine hizla yonelmesine neden olmustur. Azami getiriye odakli uluslararasi
sermayenin global finans piyasalarinda bu derece akiskan hale gelmesi, 6zellikle sermaye birikimi
yetersiz olan ve kalkinmasini tamamlayamamis gelismekte olan iilkeleri portfdy yatirimlarindan
daha fazla pay alma yarigina sevk etmistir. Bu gelisme de mali piyasalarin, 6zellikle de sermaye

piyasalarinin, ekonomilerdeki 6nemini 6n plana tagimustir.

Finansal piyasalar tasarruf fazlasi olan kisilerin, tasarruflarini tasarruf agig1 olan kisilerin
kullanimina sunduklar1 piyasalardir'. Finansal piyasalar, bu piyasada islem goren araglarin vade
yapisina gore para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi, kisa vadeli fon
arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasalari ise genel olarak, orta ve uzun vadeli
fon arz1 ile fon talebinin karsilagtigi orgiitlenmis piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Sermaye
piyasalarinda, ekonomideki fon fazlasina sahip iiniteler (fon arz edenler) ile fon ihtiyaci olan

tiniteler (fon talep edenler) dogrudan karsi karsiya gelerek fon degisimini ger¢eklestirmektedir.

Sermaye piyasalarindan temin edilen fonlarin uzun vadeli olmasi ve genellikle sirketlerin
tesis, makine, techizat gibi iiretim kapasitesini artiran yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi
sebepleriyle, sermaye piyasalarinin kurumsallagsmasi ve etkin bir sekilde islemesi ekonomik
kalkinma agisinda biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, sermaye piyasalarinin ve sermaye
piyasasi kurumlarinin gelisiminin saglanmasina ve uluslararasi sermayeyi lilkeye g¢ekmeye
yonelik politikalar bir¢ok iilke tarafindan uygulanmaktadir. Sermaye piyasasinin kurumsallagarak
etkin bir sekilde islemesi igin hiikiimetlerce kullanilan en Onemli politika araglarindan biri de

vergi tesvikleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasasinin ve sermaye piyasasit kurumlarinin iilkemizdeki gecmisinin gelismis

iilkelere kiyasla ¢ok kisa oldugu ve sermaye piyasasi enstriimanlarinin diger yatirim araglarina

1
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gore daha komplike bir yapiya sahip olmasindan dolay1 tilkemizdeki tasarruf sahiplerinin sermaye
piyasasi araglarini ¢ok fazla tercih etmeme egiliminde olduklar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda,
piyasanin vergisel tesviklerle daha etkin bir duruma getirilmesinin 6nemi daha iyi anlasilacaktir.
Diger taraftan, iilkemizde sermaye birikiminin yetersiz olmasindan kaynaklanan uluslararasi
sermaye akimlarindan daha fazla pay alma zorunlulugu, saglanan vergisel tesvikleri daha da

onemli kilmaktadir.

Aslinda, iilkemiz vergi diizenlemelerinde sermaye piyasalarina doniilk Onemli vergi
tegviklerinin var oldugu yadsinamaz bir gercektir. Ancak, bu tesviklerin amaca yeterince hizmet
etmemesi, bu konuda ilave bir takim diizenlemelerin yapilmasi gerektigi sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bu caligmada dnce sermaye piyasast araclart ve sermaye piyasast kurumlarinin
vergilendirilmesine yonelik mevcut vergi mevzuatimizdaki diizenlemeler ve tesvikler ortaya
koyulacak, daha sonra s6z konusu diizenlemelere iliskin degerlendirme ve Onerilere yer

verilecektir.

II. SERMAYE PIiYASASI ARACLARI VE SERMAYE PiYASASINDA
VERGILENDIRMEYE IiLiSKiN DUZENLEMELER

I1.1. Sermaye Piyasasi1 Kazan¢larinin Vergilendirilmesi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 3’iincii maddesinde sermaye piyasasinda islem
goren evrakin {ist kavrami olarak “sermaye piyasasi araglar’” benimsenmis, bu genel baslik
altinda “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi araglar’” ayrimi yapilmistir. SPKn’nun
3’lincii maddesinde menkul kiymetler “ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri aynm1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak™ olarak tanimlanmistir. Diger
sermaye piyasasi araglar1 ise menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evrak
olarak tanimlanmaktadir. Ancak, ¢ek, polige, bono ile mevduat sertifikalar1 diger sermaye piyasasi

araglarinin disinda tutulmustur2 .

? AKIL Mustafa - CANPOLAT Erdal, Menkul Sermaye iratlari ve Borsa Kazanglarmim Vergilendirilmesi,
Maliye Gelirler Kontrolorleri Vakfi, 2001, sf.32



Sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi, kazang¢ veya iradi
elde eden miikellefin ger¢ek kisi veya kurum olmasina gore degisiklik gostermektedir. Asagida,
sermaye piyasasi araglarinin gercek kisi yatirimeilar ve kurumlar biinyesinde vergilendirilmesine

iliskin diizenlemeler ayr1 ayr1 ele alinacaktir.

II.1.1. Sermaye Piyasas1 Arac¢larindan Dogan Kazanc¢larin Gercek Kisi Bireysel

Yatinnmcilar Biinyesinde Vergilendirilmesi

Gergek kisilerin sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri gelirlerin mevcut

vergilendirme rejimi tam ve dar miikellefiyet esasina gore degismektedir.

Genel olarak tanimlamak gerekirse, Tirkiye’de yerlesik olan kisiler, gelirin
vergilendirilmesi bakiminda “tam miikellef” sayilmaktadir. Bir takvim yil1 i¢erisinde Tiirkiye’de
devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlar da yine tam miikellef olarak degerlendirilmektedir. Tam
miikellef kisiler yurt icinde ve yurt disinda elde ettikleri tiim kazang¢ ve iratlar iizerinden
vergilendirilmektedirler. Tiirkiye’de yerlesik olmayan veya alti aydan daha kisa siire ile
Tiirkiye’de bulunanlar “dar miikellef” olarak tanimlanmakta ve sadece Tiirkiye’de elde ettikleri

kazang ve iratlar iizerinden vergilendirilmektedirler.

Asagida sayilanlar tam miikellefiyet esasinda gerek yurt icinde gerekse yurt disinda elde

ettikleri biitlin gelirler i¢in Tiirk vergi mevzuatina gore vergilendirilirler.

- Medeni Kanuna gore ikametgahi Tiirkiye’de bulunanlar,

- Bir takvim yil1 i¢inde Tiirkiye’de devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlar,

- Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye’de bulunan tesekkiil ve tesebbiislere bagl
olup, adi gecen daire, miiessese, tesekkiill ve tesebbiislerin isleri dolayisiyla yabanci
memleketlerde oturan Tiirk vatandaslar1 (Bu gibilerden, bulunduklar1t memleketlerde elde ettikleri
kazang ve iratlar1 dolayisiyla gelir vergisine veya benzeri bir vergiye tabi tutulmus bulunanlar, bu

kazang ve iratlar1 lizerinden ayrica Tiirkiye’de vergilendirilmezler.)



Asagida yazili yabancilar lilkemizde alti aydan fazla kalsalar dahi, Tiirkiye’de yerlesmis

say1lmadiklari i¢in tam miikellef kabul edilmezler.

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

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

veya kalmis olanlar.

Tam ve dar miikellefiyetin belirlenmesinde yurt disinda yasayan Tiirk vatandaslarinin
durumu 6zellik géstermektedir. Bu vatandaslardan ¢alisma veya oturma izni alarak 6 aydan daha
fazla bir siiredir yurt disinda yasamakta olanlar dar miikellef sayilmakta ve sadece Tiirkiye’de

elde ettikleri gelirler iizerinden Tiirk vergi mevzuatina gore vergiye tabi tutulmaktadirlar.

Gelir vergisine tabi olan kazanc¢ ve iratlar iki sekilde vergilendirilmektedir. Gergek
kisilerin elde ettikleri kazang ve iratlarin bazilari, geliri elde eden miikellef tarafindan vergi
idaresine beyan edilmek suretiyle vergilendirilirken, baz1 gelirlerin vergilendirilmesi ise vergi
sorumlusu tarafindan kaynakta yapilan tevkifat yoluyla gerceklestirilmektedir. Tam miikellefler,
bir takvim yil1 i¢inde elde ettikleri gelirlerin safi tutarin1 “yillik beyanname™ ile vergi idaresine
beyan etmektedir. Dar miikellef konumundaki gergek kisiler ise, “yillik beyanname” ile
bildirilmesi gerekmeyen; fakat vergisi de stopaj yoluyla kesilmemis gelirleri nedeniyle
beyanname verir ve bu beyannameye “miinferit beyanname” denir. Dar miikellefiyette, miikellefin
Tiirkiye'de birden fazla daimi temsilcinin mevcudiyeti halinde, miikellefin tayin edecegi, tarhiyat
tarihine kadar boyle bir tayin yapilmamissa temsilcilerden herhangi birisi, daimi temsilci mevcut

degilse, kazang ve iratlar1 yabanci kisiye saglayanlar tarhiyatta muhatap tutulurlar.

Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK) I’inci maddesinde gelir “bir gergek kisinin bir takvim
yil1 i¢inde elde ettigi tasarruf ve harcamasina kaynak teskil eden her tiirlii kazang ve iratlarin safi
tutar1” olarak tanimlanmaktadir. GVK’nun 1’inci maddesinde gelirin tanimlanmasi yapildiktan

sonra 2’nci maddede gelir kavramui igerisinde degerlendirilecek kazang ve iratlar “gelir unsurlar1”

4



olarak sayilmistir. Buna gére GVK’nda sayilan kazang ve iratlar sunlardir: 1. Ticari Kazanglar, 2.
Zirai Kazanglar, 3. Ucretler, 4. Serbest Meslek Kazanglar1, 5. Gayrimenkul Sermaye Iratlari, 6.
Menkul Sermaye Iratlar1, 7. Kaynagi Ne Olursa Olsun Diger Her Tiirlii Kazang ve Iratlar.

Gergek kisilerin sermaye piyasasi iglemleri sonucu dogan kazanglarinin veya elde edilen
gelirlerinin vergilendirilmesi bakimindan yukarida sayilan gelir unsurlarindan menkul sermaye
irad1 ile diger kazan¢ ve iratlara iliskin Gelir Vergisi Kanunu’ndaki diizenlemeler konumuz

agisindan onem arz etmektedir.

Menkul sermaye iradi, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye
veya para ile temsil edilebilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar pay1,
faiz, kira ve benzeri iratlardir. Diger kazang¢ ve iratlar ise Gelir Vergisi Kanunu’nun 2’inci
maddesindeki ilk 6 gelir unsuru i¢inde sayilanlarin disinda kalan kazang ve irat tiirlerini, kaynak
ayrimi yapmaksizin ve genel bir tanimlama altinda ele almaktadir. Bu kapsamdaki kazancglar

deger artis1 kazanglar1 ve arizi kazanglar olmak iizere iki ayr1 boliimde ele alinmaktadir.

I1.1.1.1. Gergek Kisilerin Hisse Senetlerinden Elde Ettigi Kazang ve Iratlarin

Vergilendirilmesi

Hisse senedinden elde edilen gelirler alim satim kazanci ve temettii (kar pay1) olarak iki
ana baslik altinda toplanabilir. Hisse senedi alim satim kazanci, GVK’nda 6ngériillen kazang
unsurlar1 iginde diger kazang ve iratlar (deger artis1 kazanci) kapsaminda yer alirken, temettii

menkul sermaye irad1 olarak degerlendirilmektedir.

A) Hisse Senedi Alim Satim Kazanglar:

GVK’nun miikererrer 80’inci maddesinde, menkul kiymetlerin gercek kisiler tarafindan
elden ¢ikarilmasi suretiyle elde edilen kazanglar deger artis kazanci olarak nitelendirilmektedir.
S6z konusu maddenin birinci fikra hiikmii; “Ivazsiz olarak iktisap edilenler, Tiirkiye'de kurulu
menkul kiymet borsalarinda islem goren ve li¢ aydan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri ile

tam miikellef kurumlara ait olan ve bir yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri haric,



menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar (Ug aylik siireyi bir yila kadar

¢ikartmaya veya tekrar kanuni silireye kadar indirmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.)” seklindedir.

Kanun hiikmiinden de anlasildig1 {izere, ivazsiz (veraset veya bagis yoluyla) olarak iktisap
edilen hisse senetlerinin hangi siirede olursa olsun elden c¢ikartilmasiyla saglanan kazanglar
vergiye tabi bulunmamaktadir. Hisse senetlerinin yaninda, ivazsiz olarak edinilen tiim menkul
kiymetlerin elden c¢ikarilmasindan kaynaklanan alim satim kazanglar1 da gelir vergisinden

mustesna tutulmaktadir.

Ivaz karsihginda iktisap edilen hisse senetlerinin alim satim kazanglarinm
vergilendirilmesinde, s6z konusu hisse senedinin Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem goriip
gérmemesine ve hisse senedinin ait oldugu kurumun niteligine gore bir ayirim getirilmistir. Buna
gore, Tirkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin ii¢ aydan daha
fazla silireyle elde tutulmasindan sonra elden cikartilmasi sonucu saglanan kazanglar gelir
vergisine tabi bulunmamaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye'de kurulu menkul kiymet borsalarinda
islem gérmeyen ve tam miikellef kurumlara ait hisse senetlerinin bir yildan fazla siireyle elde

tutulmasindan sonra elden ¢ikarilmasi sonucu saglanan kazanclar da vergilendirilmemektedir.

Tirkiye’de kurulu borsalarda islem goren hisse senetlerinin iktisabindan sonra ii¢ ay
igerisinde, iilkemizde kurulu borsalarda islem gormeyen ve tam miikellef kurumlara ait hisse
senetlerinin iktisabindan sonra bir yil igerisinde elden g¢ikarilmasi sonucu saglanan hisse senedi
alim satim kazanclari ile diger hisse senetlerinden elde edilen alim satim kazanclar1 vergiye tabi
bulunmaktadir. S6z konusu alim satim kazancinin saptanmasinda, endeksleme yonteminin
uygulanmasi suretiyle alim satim kazancmin enflasyondan kaynaklanan kismi elemine edilerek
reel kazang vergiye tabi tutulur. Endeksleme yonteminde, hisse senedinin iktisap bedeli, hisse
senedinin elden ¢ikarildig1 ay hari¢ olmak tlizere TEFE’deki artis oranm1 kadar artirilmakta, hisse
senedinin elden c¢ikarildig1 fiyattan, ilgili donemdeki TEFE’deki degisim nisbetinde artirilan

iktisap bedelinin ¢ikarilmasi suretiyle vergilendirilecek alim satim kazanci bulunmaktadir.

Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem goren hisse senetlerinin iktisabindan sonra ii¢ ay
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icerisinde, iilkemizde kurulu borsalarda islem gérmeyen hisse senetlerinin iktisabindan sonra 1 y1l
icerisinde elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen hisse senedi alim satim kazanglar ile diger hisse
senedi alim satim kazanglari, endeksleme uygulandiktan sonra diger menkul kiymet alim satim
kazanglar ile birlikte 2004 yili i¢in 12 milyar TL nin altinda gergeklesirse, s6z konusu kazang
beyan edilmemektedir. Ancak bahse konu alim satim kazanci yukarida belirtilen 12 milyar TL’lik

tutardan yiiksekse, bu tutar1 asan kismi vergilendirilmektedir.

Hisse senedi alim satim kazanclarinin vergilendirilmesinde, ozellik arz eden bir
diizenleme, borsalarda iglem goren hisse senetlerinin iktisap tarihinden itibaren ii¢ ay sonra,
borsada islem gormeyen hisse senetlerin iktisap tarihinden itibaren bir sene sonra elden
cikarilmasi neticesinde ortaya ¢ikan zararin, ayni takvim yili icerisinde elde edilen alim satim
kazanglarindan mahsup edilebilmesidir. Ancak, hisse senetlerinin yukarida belirtilen siirelerden
once elden ¢ikarilmasi sonucu dogan zararlarin ayni yil i¢indeki alim satim kazanglarindan

mahsubu miimkiin degildir.

Dar miikellef gercek kisilerce hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi neticesinde olusan
kazanglarin vergilendirilmesinde de yukarida belirtilen esaslar gecerli olmakla birlikte bu
kazanglarin beyan sekli tam miikellef gergek kisilere gore farklilik gostermektedir. Tam miikellef
gercek kisilerce elde edilen hisse senedi alim satim kazanglari yillik beyanname ile beyan
edilirken, dar miikelleflerin hisse senetlerinden elde ettigi deger artis kazanglari, kazancin elde

edilmesini izleyen 15 giin icerisinde verilen miinferit beyanname vasitasiyla beyan edilmektedir.

B) Hisse Senedi Kéar Paylar1 (Temettii)

Kar pay1 (temettii) kavrami GVK’nda tam olarak tanimlanmamakla birlikte s6z konusu
Kanun’un 75’inci maddesinde yer alan belirlemeyle, iiretim faktorii olan sermayenin iiretim
siirecine baskalar1 vasitasiyla, yani dolayli olarak sokulmasi karsiliginda elde edinilen edinim

(irat) olarak tanimlanabilir’.

GVK’nun 75’inci maddesi uyarinca gercek kisiler tarafindan elde edilen kar paylar

menkul sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi bulunmaktadir. 24.04.2003 tarihinde Resmi
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Gazete’de yayimlanan 4842 sayili Kanun’la kar paylarinin vergilendirilmesine yonelik olarak
GVK’nda oOnemli degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler neticesinde, tam miikellef
kurumlardan gercek kisilerce elde edilen kar paylan {lizerinden hesaplanan ve gelir vergisinden
mahsup edilen vergi alacagi uygulamas: yiriirlikten kaldirilmig, Alman menseli yarim beyan
yontemine (Halbeinkiinfte Verfahren) bir doniis yapilmis ve tam miikellef kurumlardan elde
edilen kar paylarinin yarisi gelir vergisinden istisna edilmistir*. Bununla birlikte kar dagitimin
yapan tam miikellef kurumlar, dagitilan kar paylar1 tizerinden vergi tevkifati yapacaklar, dagitilan
kar pay1 tlizerinden tevkif edilen verginin tamami, miikelleflerce beyan edilen gelir vergisinden

mahsup edilecek, mahsup edilmemesi durumunda ise miikellefe red ve iade edilecektir’.

Diger taraftan, 4842 sayili Kanun ile GVK’nda yapilan degisiklikle, kurumlarin istisna
kazanglar1 ve normal kazanglar1 ayrimina son verilerek, sz konusu kazanc¢larin tiimiinde gelir
vergisi tevkifati karin dagitimi asamasina birakilmis, ayrica halka acik anonim sirket ile halka
acik olmayan anonim sirketten elde edilen kar pay1 ayrimi da kaldirilarak, her iki sirket tarafindan

dagitilan kar payinin ayni oranda vergilendirilmesi esasa baglanmistir.

GVK’nda 4842 sayili Kanunla yapilan degisikler sonucunda, tam miikellef gergek
kisilerce tam miikellef kurumlardan elde edilen kar payinin '2’si vergiden istisna tutulmustur.
Istisna sonrasi kalan tutarn, 2004 yilinda diger beyana tabi gelirlerle birlikte 14 milyar TL’yi
asmast durumunda, istisna sonrasi tutarin tamami beyan edilmektedir. Kar paymin tamami
tizerinden hesaplanan vergi tutarindan, kar payimin dagitilmasi esnasinda kar dagitan kurum

tarafindan kesilen %10’luk stopaj tutar1 mahsup edilmektedir.

Diger taraftan, 31.12.1998 veya daha 6nce sona eren hesap donemlerinde, kurumlar vergisi
miikelleflerince elde edilen kazanclara iligkin gercek kisiler tarafindan elde edilen kar pay1 gelir
vergisinden miistesnadir. Kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan; 1999 ile 2002 yillar1 arasinda
sona eren hesap donemlerinde elde edilen, kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanglar1 ile
GVK’nun Gegici 61’inci maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulmus kazanglarindan elde edilen
kar paylar1 ise 6zel bir beyan usuliine tabidir. Gergek kisilerce, yukarida belirtilen sekillerde elde

edilen kar payi tutarina, bu tutarin 1/9’u eklenmek suretiyle briit kar pay1r bulunmakta, bu tutarin
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Y¥’si lizerinden vergi hesaplanmaktadir. Hesaplanan gelir vergisinden beyan edilen tutarm 1/5’i

mahsup edilmektedir.

Tam miikellef gercek kisilerce yurt disindan elde edilen kar paylari sinir olmaksizin beyan
edilmekte ve s6z konusu temettii gelirine herhangi bir istisna uygulanmamaktadir. Yurt disinda

elde edilen kar pay1 lizerinden kesilen stopaj 6denen vergiden mahsup edilmektedir.

Dar miikellef gercek kisiler tarafindan nakit kar dagitimi ve karin sermayeye eklenmesi
suretiyle elde edilen kar paylar1 beyana tabi bulunmamaktadir. Dar miikellef gergek kisilere kar
paymin édenmesinde %10 oraninda tevkifat yapilmaktadir. S6z konusu gelir vergisi tevkifati dar

miikellef gergek kisiler i¢in nihai vergii ylikiinii olugturmaktadir.

Sirketler ortaklarina nakit olarak kar pay1 ddeyecekleri gibi, hisse senedi bigiminde kar
pay1r da oOdeyebilmektedir. Kar paymin hisse senedi olarak dagitilmasi yedeklerin veya
dagitilmayan karlarin sermaye ilavesi suretiyle gerceklestirilmektedir. Artirilan sermaye kismini
temsil eden hisse senetleri kar pay1 olmasi nedeniyle gercek kisiler acisindan menkul sermaye
irad1 niteligindedir. Ancak GVK’nun 94’linci maddesinde sermayeye eklenen kar karsiliginda
ortaklara dagitilan hisse senetlerinin kar dagitimi sayilmadigi belirtilmistir. Dolayisiyla,
yedeklerin veya karin sermayeye eklenmesi suretiyle hisse senedi olarak dagitilan karlar vergiye

tabi bulunmamaktadir.

I1.1.1.2. Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Eurobond ve Ozel Sektor Bor¢clanma

Senetlerinin Gerc¢ek Kisiler Biinyesinde Vergilendirilmesi

Miikelleflerce devlet ve 0zel sektdr bor¢lanma senetlerinden elde edilen kazang ve iratlar
esas itibariyle faiz geliri ve alim satim kazanci olmak iizere iki ana baslik altinda toplanabilir.
GVK’nda faiz geliri menkul sermaye iradi, alim satim kazanci ise deger artis kazanci kapsaminda
nitelendirilmekte ve s0z konusu kazanglarin vergilendirilmesi farkli diizenlemelere tabi

bulunmaktadir.



Hazine tarafindan 26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilen hazine bonosu ve devlet
tahvillerine taninmis olan istisnadan dolay1 hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinden elde edilen
faiz geliri ve alim satim kazancinin beyan ve vergi durumu devlet bor¢lanma senetlerinin ihrag

tarihine bagl olarak degisiklik gostermektedir.

Tam miikellef gercek kisilerce 26.07.2001 tarihinden itibaren ihra¢ edilen hazine bonosu
ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri enflasyon indirimine tabi tutulmakta ve enflasyon
indirimi sonucunda kalan tutarin 2004 yili i¢in 156,5° milyar TL’si gelir vergisinden istisna
tutulmaktadir. Bahse konu devlet bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz gelirlerine enflasyon
indirimi ve yukarida belirtilen istisnanin uygulanmasindan sonra kalan tutar diger gelirlerle
birlikte 14 milyar TL’den yiiksek bir seviyedeyse, s6z konusu miktarm tamami beyan
edilmektedir. Indirim oram ise ilgili sene igin saptanan yeniden degerleme oranmnin devlet ig
bor¢glanma senetleri ihalelerinde olusan ortalama bilesik faiz oranma boliinmesi suretiyle
bulunmakta ve s6z konusu oranin devlet tahvili ve hazine bonosundan elde edilen faiz tutariyla

carpilmasi sonucunda briit faiz gelirinden indirilecek tutar belirlenmektedir.

Hazine tarafindan ihra¢ edilen Eurobondlardan elde edilen faiz gelirinin saptanmasinda,
faizin tahsil edildigi tarihteki TL tutar1 esas alinmakta, anapara kur farki kazanca dahil
edilmemektedir. S6z konusu menkul kiymetlerin faiz gelirlerinden enflasyon indirimi
yapilmamaktadir. Tam miikellef gercek kisilerin, 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis olan
Eurobondlardan elde ettikleri faiz gelirlerinin 14 milyar TL’lik kismi gelir vergisinden istisna
edilmistir. Istisnadan sonra elde edilen Eurobond faiz kazancinin diger gelirlerle birlikte 14 milyar
TL’yi asmas1 durumunda, tam miikellef gercek kisilerce istisna sonrasi kazancin tamami beyan

edilmektedir.

Tam miikellef gercek kisilerce, 26.07.2001 tarihinden 6nce ihra¢ edilmis olan hazine
bonolari, devlet tahvilleri, Eurobondlar ile 6zel sektér bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz
gelirlerinin indirim orani uygulanmasindan sonraki (Eurobondlardan elde edilen faiz gelirlerine
s0z konusu indirim uygulanmamaktadir) tutarinin diger gelirlerle birlikte 14 milyar TL’yi

gecmesi durumunda, s6z konusu tutar miikelleflerce beyan edilmektedir.
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Dar miikellef gercek kisiler tarafindan, devlet tahvili, hazine bonosu, Eurobond ve 6zel
sektor borclanma senetlerinden elde edilen ve stopaj yoluyla vergilendirilmis olan faiz gelirleri
icin gelir vergisi beyannamesi verilmemektedir. Yukarida belirtilen menkul kiymetlerden elde
edilen faiz gelirine uygulanan stopaj oranin %0 olmasi durumunda dahi s6z konusu dar

miikelleflerce ilgili gelire iliskin herhangi bir beyan yapilmamaktadir.

Diger taraftan, hazine tarafindan ihra¢ edilen devlet bor¢lanma senetleri ile 6zel kesim
bor¢lanma senetlerine uygulanan stopaj oranlar farklilik arz etmektedir. Hazine bonolari, devlet
tahvili ve Eurobond faizlerine uygulanan stopaj orant %0’ken, 6zel sektor tarafindan ihrag
edilmis olan bor¢lanma senetleri faiz gelirleri lizerinden %10 oraninda gelir vergisi tevkifati

yapilmaktadir.

Tam miikellef gercek kisilerce, 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilen hazine bonosu,
devlet tahvilleri ve Eurobondlardan’ elde edilen alim satim kazanclarinin endeksleme sonucunda
kalan kisminin 2004 yil1 i¢in 156,5 milyar TL’lik kism1 gelir vergisinden istisna edilmistir. Ancak
s0z konusu istisna tutari, devlet tahvili ve hazine bonosundan elde edilen faiz gelirleri ile deger
artis kazanglarina birlikte uygulanabilmekte ve uygulama konusundaki tercih miikelleflerce
yapilmaktadir. Miikelleflerin, 26.07.2001 tarihinden sonra ihra¢ edilmis olan hazine bonosu ve
devlet tahvillerinden elde edilmis faiz gelirlerinin bulunmamasi durumunda, istisna tutarmin
tamaminin deger artis kazanci i¢in uygulanmasi imkani bulunmaktadir®. Ancak miikelleflerin
yukarida belirtilen istisnadan faydalanmalar1 durumunda GVK’nun Miikerrer 80’inci maddesinde
belirtilen deger artis kazancina iliskin 12 milyar TL’lik istisnadan yararlanilmasi miimkiin

degildir.

Diger taraftan, 26.07.2001 tarihinden O6nce ihra¢ edilmis olan hazine bonosu, devlet
tahvilleri, Eurobondlar ile 6zel kesim bor¢lanma araglarinin tam miikelleflerce elden ¢ikarilmasi
neticesinde ortaya ¢ikan alim satim kazanglarinin diger menkul kiymet alim satim kazanglariyla
birlikte 12 milyar TL’yi asan kismi beyan edilmektedir. Devlet ve 6zel sektor bor¢lanma

senetlerinden elde edilen alim satim kazanclar1 stopaja tabi bulunmamaktadir. Dar miikellef
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kisiler bakimindan da yukarida belirtilen istisnalar ve beyan sinirlart gegerlidir, ancak dar
miikellef gercek kisiler, devlet ve 6zel kesim borglanma senetleri alim satimi sonucu ortaya ¢ikan

kazanglarini 15 giin igerisinde miinferit beyanname ile beyan etmekle ytlikiimliidiirler.

I1.1.1.3. Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgeleri Kar Paylarinin Gerg¢ek

Kisiler Biinyesinde Vergilendirilmesi

Menkul krymet yatirim fonlari, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore;

i) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢glanma senetleri,

i1) Tirk Parasinin Kiymetinin Korunmasi Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri ve hisse
senetleri,

ii1) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihrag¢ edilmis ve borsalarda islem gdoren sermaye piyasasi araglart,

iv) Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters
repo, futures, opsiyon ve forward sozlesmelerinden

olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarlig olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasas1t mevzuatinda, yatirim fonlarinin portfoylerindeki hisse senedi miktarina
gore bir ayirima gidilmistir. Buna gore, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az
%25’ini, devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme kapsamma alman Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri de dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim fonlari

A tipi, digerleri ise B tipi yatirim fonlar1 olarak nitelendirilmektedir.

GVK’nun 75’inci maddesinde SPKn’na gore kurulan yatirim fonlar1 katilma belgelerine
O0denen kar paylar1 menkul sermaye iradi olarak tanimlanmaktadir. GVK’nun gecici 55’inci
maddesi uyarinca tam ve dar gercek kisi miikelleflerce Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet yatirim

fonlarinin katilma belgelerinden elde edilen kar paylari i¢in yillik beyanname verilmemektedir.
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Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de menkul kiymet yatirim fonu katilma

belgelerinden saglanan kar paylar1 beyannameye dahil edilmektedir.

Diger taraftan yurt disinda kurulu menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerinden tam
miikellef gercek kisilerce elde edilen kar paylari higbir sinirlamaya bagli olmaksizin beyana
tabidir. S6z konusu yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen kar paylar i¢in yurt disinda

O0denen vergiler vergi mevzuatimiza gore hesaplanan vergiden mahsup edilebilmektedir.

I1.1.1.4. Repo ve Borsa Para Piyasasi Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

GVK’nun 75’inci maddesinde repo faiz gelirleri menkul sermaye iratlar1 arasinda
sayillmistir. Tam ve dar miikellef gercek kisilerin elde ettikleri repo faiz gelirleri i¢in beyanname
verilmemesi Ongoriilmiistiir. Repo faiz gelirlerinin vergilendirilmesi kaynakta vergi tevkifati
yoluyla gerceklestirilmektedir. Miikellefler tarafindan elde edilen repo gelirlerine uygulanan

stopaj orani ise % 22 seviyesindedir.

Diger taraftan yine GVK’nun 75’inci maddesinde mevduat faizleri menkul sermaye iradi
olarak nitelendirilmis, bankalar ve aract kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda
degerlendirilen paralara 6denen faizler de mevduat faizi olarak sayilmistir. Dolayisiyla GVK’nun
86°nc1 maddesi uyarinca menkul sermaye iradi niteligindeki borsa para piyasasi faiz gelirleri de
mevduat faizleri gibi beyana tabi bulunmamakta, s6z konusu kazanglar %18 oranindaki stopaj

yoluyla vergilendirilmektedir.

I1.1.2. Sermaye Piyasasi Kazanclarinin Kurumlar Biinyesinde Vergilendirilmesi

Kurumlar vergisi uygulamasinda miikellefiyet kavrami Onemli bir yere sahip
bulunmaktadir, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 1’inci maddesinde kurumlar vergisi
miikellefleri; sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait
iktisadi isletmeler, iy ortakliklar: olarak sayillmis bulunmaktadir. Kurum kazanglarinin
vergilendirilmesinde de tam ve dar miikellefiyet ayrimina gidilmekte ve vergilendirme miikellefin

sahip oldugu 6zelliklere gore farkli bicimlerde gergeklestirilmektedir.
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KVK’na gore kanuni veya is merkezleri Tiirkiye'de bulunan kurumlar, tam miikellef olarak
tanimlanmakta ve s6z konusu kurumlar gerek Tiirkiye'de gerekse yabanci memleketlerde elde
ettikleri kurum kazanglar1 iizerinden vergiye tabi bulunmaktadir. Diger taraftan kanuni ve is
merkezinden herhangi biri Tiirkiye’de bulunmayan kurumlar, dar miikellef sayilmaktadir. Bu
ayrima gore, kanuni ve is merkezi yurt disinda bulunan kurumlarin Tiirkiye’deki subeleri de dar
miikellef sayilmaktadir. Dar miikellef kurumlar yalnizca Tiirkiye’de elde ettikleri kurum

kazanglar tizerinden vergilendirilmektedir.

Tam miikellef kurumlarin sermaye piyasasi araglarindan elde etmis olduklar1 biitiin gelirler
kurum kazancina dahil edilerek kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Bununla birlikte KVK’nun
8’inci maddesiyle bazi gelir unsurlart kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur. KVK’nun
8/1’inci maddesinde tam miikellef kurumlarin sermayelerine istirakleri nedeniyle elde edilen
temettii ve istirak hissesi kazanglarinin kurumlar vergisinden istisna tutulmasi Ongoriilmiistiir.
Ancak yatirnm fonlar1 katilma belgeleri ve yatirnm ortakligi hisse senetlerinden elde edilen kar
paylar1 s6z konusu istisna kapsaminda bulunmamaktadir. Bu ¢ergevede, tam miikellef kurumlarin
sermayelerine istirak nedeniyle elde edilen kazanglar kurumlar vergisi beyannamesinde vergi
matrahina ulasilirken istisna kazang olarak dikkate alinmaktadir. Bunun yaninda, tam miikellef
kurumlarin, sermayelerine istirak ettigi tam miikellef kurumlardan elde ettigi kar paylari {izerinden

vergi tevkifati yapilmamaktadir.

KVK’nun 8/5’inci maddesiyle, kurumlarin riichan hakki kuponlarmmin satisindan elde
ettikleri kazanglar1 ile sermaye artirrminda elde edilen emisyon primleri kurumlar vergisinden
miistesna tutulmustur. Anonim sirketlerin sermaye artirmalar1 halinde mevcut ortaklarca artirilan
sermaye kismindan, sermaye i¢indeki paylar1 nisbetinde yeni pay alma hakki saglayan riichan
haklarinin kullanilmayip da satilmasi neticesinde elde edilen kazanglar kurumlar vergisine tabi

bulunmamaktadir.

Emisyon primi, anonim sirketin kurulusunda veya sermaye artirrminda ihra¢ edilen hisse

senetlerinin itibari degerlerinin {izerindeki bir fiyattan satilmasi sonucu sirket tarafindan elde
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edilen bir kaynaktir. Emisyon primi yedek akge olarak anonim sirketin 6zkaynaklar1 arasinda
bulunur. KVK’nda sirket tarafindan hisse senetlerinin itibari degerlerinin iizerinde satilmasindan

dolay1 elde edilen emisyon primi kurumlar vergisinden miistesna tutulmaktadir.

Riighan hakki kuponu satisi ile emisyon primli hisse senedi ihraci nedeniyle elde edilen
kazanglarin kurumlar vergisinden istisna edilmesi sermaye piyasasini tesvik edici diizenlemelerdir.
Zira emisyon primli ihra¢ neticesinde sirketin 6zkaynaklar1 artmakta, dolayisiyla da sirketin mali
bilinyesi giliclenmektedir. Emisyon priminin kurumlar vergisinden miistesna tutulmasi, sirketlerin
sermaye artiriminda emisyon primli hisse senedi ihracit yoluyla sermayenin yaninda ilave
0zkaynak temin etmesini tesvik eden bir uygulamadir. Kurumlarin riichan hakki kuponlarmin
satisindan elde edilen kazanclarmin da kurumlar vergisine tabi bulunmamasi, nakit sikisiklig
nedeniyle sermaye artirrmina katilamayan hisse senedi sahiplerinin bu haklarin1 devrederek,
sermaye artirimi yapan sirketin hisse senetlerinin baskalar1 tarafindan satin alinmasina imkan

vererek, sermaye artirimi siirecinin tamamlanmasina olanak saglar’.

KVK’nun 8/4 maddesinde ise yatirim ortakliklari, yatirnm fonlar1 gibi sermaye piyasasi
kurumlar: tarafindan elde edilen bir takim kazanglarin kurumlar vergisinden miistesna tutulacagi
hiikmii yer almaktadir. Diger taraftan, ayn1 maddede emeklilik yatirim fonlarinin kazanglariin da
kurumlar vergisinden miistesna tutulmasi Ongoriilmiistiir. Bu konu c¢aligmanin ilerleyen

boliimlerinde detaylartyla ele alinacaktir.

Kurumlarin sermaye piyasasi kazanglarinin vergilendirilmesine iliskin yukarida belirtilen
istisnalarin yaninda, KVK’nun Gegici 28’inci ve Gegici 29’uncu maddelerinde de kurumlarin bir

takim alim satimlarindan kaynaklanan kazanglarina iligkin istisnalar getirilmistir.

KVK’nun Gegici 28’inci maddesinde, tam miikellefiyete tabi kurumlarin en az iki sene
siireyle aktiflerinde tuttuklar1 istirak hisselerinin veya gayrimenkullerinin satisindan dogan
kazancin, satigin yapildig1 yilda kurum sermayesine ilave edilen kisminin kurumlar vergisinden
miistesna tutulacagi ongdriilmiistiir. Vadeli satis halinde, satisin yapildigi hesap dénemini takip

eden ikinci hesap doneminin sonuna kadar tahsil edilen kazanglarin tutari, ilgili yilin kurum
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kazancindan indirilmektedir. KVK’nun gecici 29’uncu maddesinde ise, Tiirkiye’de faaliyette
bulunan bir bankanin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'ndan izin almak suretiyle ve
izin tarihinden itibaren {li¢ ay icinde yetkili organlarinca karar almarak devir veya birlesme
islemlerine gecilmesi sartiyla, diger bir veya birkag bankayla birlesmesi veya tiizel kisiligi ortadan
kalkmak suretiyle bilango degerlerini kismen veya tamamen diger bir veya birkag bankaya
devretmesi ya da hisseleri kismen veya tamamen Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na ait olan bir
bankanin bilan¢o degerlerinin Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu tarafindan devralinmasi halinde
devir veya birlesmeden dogan kazanglarin kurumlar vergisinden istisna tutuldugu hiikme
baglanmigtir. KVK’nun Gegici 28’inci ve Gegici 29’uncu maddelerinde belirtilen kurumlar

vergisinden miistesna tutulan kazanglardan gelir vergisi tevkifati yapilmamaktadir.

I1.1.2.1 Yatirrm Fonlar1 ve Yatirim Ortakhklarinin Portfoy Isletmeciligi Kazanclarinin
Vergilendirilmesi

KVK’nun 2’nci maddesinin 1’inci fikrasinda “Sermaye Piyasasi Kanunu 'na gére kurulan
yvatirim fonlart Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun ve Gelir Vergisi Kanunu'nun uygulanmasinda
sermaye sirketi addolunur” hikmii yer almaktadir. Goriildigii tizere 2’nci maddede yatirim
ortakliklart ile ilgili bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak, yatirim ortakliklar1 anonim sirket
seklinde kurulmak zorunda olduklarindan ve anonim sirketler de KVK’nun 1’inci ve 2’nci
maddeleri uyarinca kurumlar vergisi miikellefi olduklarindan, yatirim ortakliklar1 da kurumlar

vergisi miikellefidir.

KVK’nun 8/4’lincii maddesinde, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirim
ortakliklarimin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari ile risk sermayesi ve gayrimenkul

yatirim ortakliklarin kazanglarimin kurumlar vergisinden istisna edildigi hitkme baglanmustir.

Menkul kiymet yatirnm fonlar1 ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin portfoylerinin
%25’inin hisse senetlerinden olusmasi halinde, s6z konusu kurumlarin portfoy isletmeciliginden
sagladiklart kazanclarma uygulanan gelir vergisi tevkifat orant %0’dir. %25’lik oranin

hesaplanmasinda ise yabanci borsalara kayitli hisse senetleri dikkate alinmamaktadir. Yine,

16



portfoyliniin asgari %25°1 hisse senetlerinden olusan yatirim fonu ve yatirnm ortakliklarinda
oldugu gibi, risk sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: tarafindan elde edilen kazanglara
uygulanan stopaj orant %0 seviyesindedir. Diger taraftan menkul kiymet yatirim fonu ve menkul
kiymet yatinm ortakliklarindan portfoyliniin %25°1 hisse senetlerinden olugmayan veya
portfoylinde 9%25°lik asgari hisse senedi bulundurma kosulunu saglamayanlarin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar vergisine tabi olmamakla birlikte, s6z konusu

miikelleflerin portfdy isletmeciligi kazanglar1 %10 oraninda stopaja tabidir.

Portfyiinii olusturan hisse senedi oranina bakilmaksizin, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve
yatirim ortaklarinin elde edecegi faiz ve kar payr kazanglar1 lizerinden gelir vergisi tevkifati
yapilmaktadir. Portfoyiiniin %25°1 hisse senetlerinden olusmayan menkul kiymet yatirim fonu ve
yatirim ortaklarmin portfdy isletmeciliginden elde ettikleri kazanglar iizerinden kesilen
stopajlardan, s6z konusu miikelleflere daha Once kar payi ve faiz 6demelerinin yapilmasi
esnasinda kesilen gelir vergisi mahsup edilebilmektedir. Ancak portfoyiliniin %25’inden fazlasi
hisse senedinden olusan menkul kiymet yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin portfoy
isletmeciligi kazanglarina uygulanan stopaj oranmin %0 olmasi sebebiyle, s6z konusu
miikelleflerin elde ettigi faiz ve kar paylar iizerinden kesilmis olan vergileri mahsup etme imkani

bulunmamaktadir.

I1.1.2.2.Yabanci Kurumsal Yatirnmcilarin Sermaye Piyasas1 Kazan¢larinin

Vergilendirilmesi

Kanuni ve is merkezinin herhangi birisi Tirkiye’de bulunmayan yabanci kurumsal
yatirimeilar, KVK hiikiimleri bakimindan dar miikellefiyete tabidir. Yabancit kurumsal
yatirimetilarin bir boliimii Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilci aracilifiyla faaliyet gostermekte,

bir boliimiiniin ise Tiirkiye’de bir is yeri veya daimi temsilciligi bulunmamaktadir.

Tirkiye’de bir is yeri veya daimi temsilcilige sahip olmayan kurumlarin sermaye piyasasi
araclar1 ve faaliyetlerinden elde ettigi kazanglarin bir boliimii beyana tabi bulunmamakta, bazi

kazanglar ise 6zel beyana tabi bulunmaktadir.
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Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilciligi bulunmayan kurumlarin Tiirkiye’de elde etikleri
temettii gelirleri, yatirim fonu katilma kar paylari, devlet tahvili ve hazine bonosu, repo, mevduat
ve borsa para piyasasi faiz gelirleri beyana tabi bulunmamaktadir. S6z konusu kurumlar tarafindan
elde edilen ve beyana tabi olmayan gelirlerin nihai vergi yiikii kaynakta tevkif edilen gelir
vergisinden ibarettir. Diger taraftan, yukarida belirtilen gelirlere iliskin stopaj uygulamasinda cifte

vergiyi Onleme anlagmalar1 uygulanabilmektedir.

Tiirkiye’de bir is merkezi veya daimi temsilciligi bulunmayan kurumlarin hisse senedi ile
devlet tahvili ve hazine bonosu alim satim kazancglar1 ise 6zel beyana tabi bulunmaktadir.
KVK’nun 22°nci maddesinde dar miikellefiyete giren yabanci kurumlarin vergiye tabi
kazanglarinin yabanci kurum veya Tiirkiye’de namina hareket eden kisiler tarafindan, kazancin
iktisap tarihinden itibaren 15 giin iginde vergi dairelerine 6zel beyanname ile bildirilmesi
Ongoriilmistiir. Tirkiye’de is yeri veya daimi temsilciligi bulunmayan dar miikellef kurumlar
tarafindan hisse senedi ile devlet tahvili ve hazine bonolarinin elden ¢ikarilmasi neticesinde elde
edilen kazanglarin saptanmasinda endeksleme uygulamasi gercgeklestirilebilmektedir. S6z konusu
miikelleflerce elde edilen alim satim kazanglari, kazancin elde edilmesinden itibaren 15 giin
icinde, so6z konusu miikelleflere kazanci saglayan banka, araci kurumlar tarafindan 0zel
beyanname ve muhtasar beyanname ile beyan edilmektedir. Yurt i¢cinde daimi temsilciligi veya
isyeri bulunmayan dar miikellef kurumlarin alim satim kazanglari iizerinden %33 oraninda
kurumlar vergisi alinirken, bunun yaninda ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlagsmalar1 hiikiimleri
sakli kalmak tizere kurumlar vergisi sonrasi tespit edilen kazang lizerinden %10 oraninda stopaj

uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de subesi bulunan dar miikellef yabanci kurumlar KVK ac¢isindan sube kazanci
tizerinden vergilendirilmektedir. S6z konusu kurumlar tarafindan sermaye piyasasi araglari ve
faaliyetleri neticesinde elde edilen kazanglar sube kazanci iginde degerlendirilmekte ve sube
kazanci lizerinden %33 (2004 yil1 i¢in) oraninda kurumlar vergisi alinmaktadir. Tiirkiye’de subesi
bulunan dar miikellef kurumlarin elde ettikleri karin merkeze aktarilan tutarinin ¢ifte

vergilendirmeyi Onleme anlagmalari hiikiimleri sakli kalmak iizere %10’u ise stopaja tabi
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bulunmaktadir.

KVK’nun 2. maddesi uyarinca Tirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar
miikellef yatirnm fonlar1 sermaye piyasast mevzuatina gore kurulan yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 ile ayni mali mevzuat hiikiimlerine tabi bulunmaktadir. Yurt disinda kurulup
Tiirkiye’de faaliyet gosteren dar miikellef yatirim fonlarinin SPKn’na gore kurulan yatirim fonlar1
olarak addolunabilmesi i¢in, bu fonlarin bir takim sartlar1 haiz olmalar1 gerekmektedir. Bu
kosullar 18.11.1993 tarih ve 21672 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye

Piyasast Kurulu’nun 1 numarali sirkiilerinde agagidaki sekilde agiklanmustir:

“Yabanci yatirnm fonlar: ve ortakliklar: kendi iilkelerindeki hukuki yapilar: nedeniyle
birbirlerinden kesin hudutlarla ayrilmamakta ve sermaye piyasasi mevzuatindaki tarifleri tam
olarak karsilamamaktadir. Bu sebeple, Sermaye Piyasasi Kurulu uygulamalart agisindan portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunan, emeklilik ve sigorta kuruluglari ile bunlar tarafindan kurulan
fonlar ve ortakliklar, iilke fonlari, yatirim kuruluslari, yatirim ortakliklar: ve yatirum fonlari gibi
pek ¢ok cesitte olan yabanct kurumsal portfoy isletmecilerinin tiimiiniin (Tiirk yatirim fonlarindan
mahiyet farkliliklar: soz konusu olsa dahi, sorunu yabanct mevzuata gore de ¢oziimlemek zaruri
oldugundan) mali mevzuat uygulamalar: agisindan “Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan

’

menkul kyymet yatirim fonlar:” gibi addedilmesi uygun goriilmiistiir.’

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 1 numarali sirkiilerindeki bu tanim 45 numaral
Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile Maliye Bakanlig1 tarafindan vergi mevzuatina dahil
edilmistir. Ayrica, Maliye Bakanligi Kurumla Vergisi Kanunu’nun 8. maddesinden almis
oldugu yetki ile 44, 47, 51 ve 57 numarali Kurumlar Vergisi Teblig’leri dar miikellef yatirim

fonu statiinden yararlanmanin sartlarini diizenlemistir.

Buna gore, Tirkiye’de faaliyet gosteren dar miikellef yatirnrm fonlarmin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglari tam miikellef kurumlarda oldugu gibi kurumlar vergisinden
istisnadir. Ancak, dar miikellef kurumlarin bu istisnadan yararlanabilmeleri, Tiirkiye’de bir is yeri

veya daimi temsilcileri vasitasiyla faaliyette bulunmalarina ve Tirk Vergi Kanunlarina gore
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defter tutma ve vergiye iligkin diger miikellefiyetleri yerine getirmeleri sartina baglhidir.

Dar miikellef yatirim fonlar tarafindan portfoy isletmeciliginden elde edilen kazanglarin
kurumlar vergisinden miistesna tutulmasina ragmen, portfoyiindeki hisse senetlerinin degerinin
portfoy toplamina orant %?25’in altinda bulunan dar miikellef yatirim fonlarinin portfoy
isletmeciligi kazancglar1 %10 oraninda stopaja tabi bulunmaktadir. Diger taraftan portfoyiiniin
asgari %25°1 hisse senetlerinden olugmakta olan yatirim fonlarmin portfdy isletmeciliginden elde

ettikleri kazanclara uygulanan stopaj orant %0 dir.

I1.2. Sermaye Piyasasina Yonelik Vergi Diizenlemeleri

I1.2.1. Halka Acik Anonim Ortakhklar ve Thraccilara iliskin Vergi Diizenlemeleri

SPKn’nun 3’linci maddesinde halka agik anonim ortaklik ile ihra¢ci kavramlarinin
tanimlar1 yapilmistir. Buna gore halka agik anonim ortaklik, hisse senetleri halka arz edilmis olan
veya arzedilmis sayilan anonim ortakliklardir. SPKn’nun 11’inci maddesinde ise “pay sahibi
sayis1 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar,
halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar” hiikmii yer almaktadir. Diger taraftan
SPKn’nda ihragcilar, “anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet

gosteren kurulus, idare ve isletmeler” olarak tanimlanmaktadir.

SPKn’nda tanimlanmis olan halka agik anonim ortakliklar vergi mevzuati bakimindan
diger sermaye sirketleri gibi kurumlar vergisine tabi bulunmakta ve KVK’da belirtilen esaslar
cergevesinde kurum kazanglar lizerinden %33 oraninda kurumlar vergisi ddemektedirler. Halka
acik anonim sirketler ile halka ac¢ik olmayan anonim sirketler arasinda kurumlar vergisi
uygulamasi agisindan sirketlerin halka acgilmasii ve sermaye piyasasindan fon temin etmesini

0zendirmeye yonelik herhangi bir farklilik bulunmamaktadir.

Diger taraftan, 24.04.2003 tarihinde yiiriirliige giren 4842 sayili Kanun’dan Once tam
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miikellef kurumlarin dagitilan kar paylar iizerinden yapilan gelir vergisi stopaj oraninda
sirketlerin halka agik olup olmamasina gdre bir farklilik bulunmaktayken, s6z konusu Kanun’un
yiriirliige girmesi neticesinde bu ayrim ortadan kalkmistir. 24.04.2003 tarihinden 6nce dagitilan
kar paylar1 {izerinden halka ag¢ik anonim sirketlerde %35, halka kapali anonim sirketlerde ise %15
oraninda (s6z konusu stopaj tutarindan %10 oraninda fon pay tahsil edilmekteydi) gelir vergisi
tevkif edilmekteydi. Yukarida belirtilen Kanun degisikliginden sonra halka ag¢ik olsun veya
olmasin tiim anonim sirketlerin dagitilan kar paylar1 iizerinden alinan gelir vergisi stopaj orani
%10 olarak belirlenmis, bdylelikle halka agik anonim sirket ortaklari ile halka a¢ik olmayan

anonim sirket ortaklarinin vergi yiikii esit diizeye getirilmistir.

Netice itibariyle, mevcut vergi diizenlemeleri g¢ercevesinde, gerek anonim ortakliklari
halka agilmaya sevkedici, gerekse de kar pay1 elde etme saikiyle sirketlere ortak olan yatirimcilar
halka acik sirketlere ortak olmaya yonlendiren herhangi bir tesvik bulunmamaktadir. S6z konusu
durum, sermaye piyasasinda hem arz hem de talebin gelismesine engel teskil eden bir husus olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel kesimin sermaye piyasasindan fon saglamasini zorlastiran bir diger husus da kamu
kesimi bor¢lanmasinin sermaye piyasasi kaynaklari icindeki payinin yiliksek seviyelerde
bulunmasiyla iliskilidir. Tiirkiye’de uzun yillardan beri kamu kesiminde mali disiplinin tam olarak
saglanamamasi, devletin giderleri ile gelirleri arasindaki farkin bor¢lanma yoluyla saglamasina
neden olmus, enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle yiiksek seviyelerde bulunan reel
faizlerin de etkisiyle artan kamu kesimi bor¢ stoku, sermaye piyasasindaki talep tarafinda devletin
giderek daha 6nemli bir aktor haline gelmesi sonucunu dogurmustur. Kamu kesiminin bor¢glanma
gereksiniminin 6nemli dl¢lide artmasi neticesinde, devlet bor¢glanmasini kolaylastirmak amaciyla
hazine bonosu ve devlet tahvillerinden elde edilen gelirlere iligkin olarak miikelleflere bir takim
vergisel avantajlar saglanmistir. Ancak, 6zel kesim borglanma araclarina ayni vergisel avantajlarin
getirilmemis olmasi, 6zel kesimin borglanma senedi ihraci yoluyla finansman saglamasi imkanini

neredeyse ortadan kaldirmistir.

Calismanin 6nceki boliimlerinde de deginildigi iizere, 26.07.2001 tarihinden sonra ihrag
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edilmis olan devlet bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz geliri ve alim satim kazanglarina
miikellefler bakimindan 6nemli istisnalar taninirken, 6zel kesim borglanma senetlerinden elde
edilen gelirler bu istisna kapsamina sokulmamistir. Yine, hazine bonosu ve devlet tahvillerinden
elde edilen faiz gelirlerine uygulanan stopaj oraniyla, 6zel kesim bor¢lanma senetleri faiz
gelirlerine uygulanan gelir vergisi stopaj orani arasindaki fark, 6zel kesim bor¢lanma senetlerinin
thracin1 zorlastiran 6nemli bir faktor olarak ortaya c¢ikmaktadir. Hazine bonosu ve devlet
tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri %0 oraninda stopaja tabiyken, 6zel kesim bor¢lanma
araglarindan elde edilen faiz gelirine %10 oraninda gelir vergisi stopaji uygulanmaktadir.
Ozellikle yabanci kurumsal ve bireysel yatirimeilar tarafindan borglanma senetlerinden elde edilen
faiz gelirinin nihai vergi ylikiinlin kaynakta tevkif edilen gelir vergisi oldugu dikkate alindiginda,
6zel kesimin borglanma senedi ihraci yoluyla yabanci portfoy yatirimlarindan pay almasi miimkiin
goriinmemektedir. Sonug olarak, devlet bor¢larini ¢evirebilmekte kolaylik saglayabilmek amaciyla
kamu kesimi borglanma senetlerine bir takim vergisel avantajlar getirirken, ayn1 avantajlarin 6zel
kesim bor¢lanma araglarina taninmamasi, 6zel kesim kesimin sermaye piyasasindan bor¢lanma

yoluyla kaynak temin etmesini olumsuz yonde etkilemistir.

Ozel kesimin bor¢lanma senetleri ihracini zorlastiran diger bir husus da sdz konusu
senetlerin damga vergisine tabi olmasindan kaynaklanmaktadir. Kamu kesimi tarafindan ihrag
edilen devlet tahvili ve hazine bonosu damga vergisinden istisna edilmisken, her tiirlii 6zel sektor
tahvili ve varliga dayali menkul kiymet iizerinden binde 6, finansman bonolar1 ve banka garantili
bonolar iizerinden binde 7,5 oraninda damga vergisi alinmaktadir. Diger taraftan yatirim fonlar1 da
fon igtiizliklerinde (fon esas sozlesmesi) yer alan fon tutari iizerinden binde 7,5 oraninda bir
damga vergisi 0demektedir. Netice itibariyle, 6zel sektor bor¢lanma senetlerinden ve yatirim

fonlarindan alman damga vergisi ihragc1 ve yatirim fonlari igin ek bir maliyet yaratmaktadir.

I1.2.2. Bireysel Emeklilik Sistemine ve Bireysel Emeklilik Fonlarina fliskin Vergi
Diizenlemeleri

Devletin sosyal giivenlik sisteminde rol alan tek birim olmasi, bir¢ok iilkede kamu

finansmaninda biiyiik sikintilara neden olmus ve bu noktada sosyal giivenlik sisteminin 6zel
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ekonomiye devredilmesi batili iilkeler ve bazi gelismekte olan iilkelerce ¢oziim olarak
benimsenmistir. Bu cercevede, ozellikle ABD, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler erken
davranarak 6zel emeklilik sistemlerini kurmus, toplanan emeklilik fonlariyla hem katilimcilara ek
bir gelir saglamislar hem de finans sistemlerini gelistirmislerdir'®. Gelismekte olan iilkelerde de
1980°den sonra 6zel emeklilik sistemi kurma yoniinde bir egilim ortaya ¢ikarken, Tiirkiye’de 6zel

emeklilik sisteminin tam anlamiyla islemeye baslamasi 2003 yilinin son ¢eyregini bulmustur.

Tirkiye’de sermaye piyasasinin en Onemli sorunlarindan birinin kurumsal yatirimci
yetersizligi oldugu dikkate alindiginda, bireysel emeklilik sisteminin kurulmasinin ve emeklilik
yatirim fonlarinin sermaye piyasast aktorleri arasina girmesinin, sermaye piyasasinin gelismesi
acindan biiyilk Onem tasidigi agiktir. Bu nedenle, 6zel emeklilik sisteminin ¢aligmasina,
genislemesine ve kurumsallagsmasina devlet tarafindan da destek verilmis, 28.06.2001 tarih ve
4697 sayili Yasa ile bireysel emeklilik sisteminin gelisimine yonelik bir takim vergisel tesvikler
uygulamaya konulmustur. S6z konusu Yasa ile basta Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlari’nda

olmak tizere 6nemli istisna, muafiyet ve indirimler getirilmistir.

4697 sayili Yasa ile emeklilik yatirim fonlarina 6nemli vergi avantajlart saglanmistir. S6z
konusu Yasa’nin 9’uncu maddesi uyarinca, KVK’nun istisnalarla ilgili 8’inci maddesine yapilan
bir ekleme ile emeklilik yatirim fonlarmin sagladiklar1 kazanglar kurumlar vergisinden miistesna
tutulmustur. Bahse konu istisna hiikmii bireysel emeklilik fonlariin her tiirlii kazang ve iradini
icine almaktadir. Diger taraftan, KVK’nda yapilan ayn1 degisiklikle bireysel emeklilik fonlarinin

kazancinin gelir vergisi stopajina da tabi bulunmadigi hiikme baglanmustir.

GVK’nun 75’inci maddesinde bireylerin emeklilik veya sigorta sirketlerinden elde etmis
oldugu kazanclar menkul sermaye iradi kapsamina sokulmus ve bu gelirler i¢in tevkifat yolu ile
vergileme esas1 getirilmistir. GVK’nun 22’inci maddesinde yapilan diizenleme ile kisilerin
bireysel emeklilik sisteminden elde ettigi kazanclarin bir kismi gelir vergisinden miistesna
tutulmustur. Buna gore; bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin

%25'l, gelir vergisinden istisna edilmistir. Ayrica tek primli yillik gelir sigortalarina iligkin
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O0demelerin tamami gelir vergisinden miistesna tutulmustur.

GVK’nun 94’lincii maddesinin 15’inci bendi uyarinca bireysel emeklilik sirketlerden elde
edilen menkul sermaye iradi olarak tanimlanmis gelirler, gelir vergisi tevkifatina tabi
bulunmaktadir. Ancak, s6z konusu gelirlerin GVK’nun 22’inci maddesinde istisna tutulan
tutarlarina isabet eden kismi iizerinden tevkifat yapilmamaktadir. Bireysel emeklilik sirketlerinden

elde edilen gelirlere uygulanacak tevkifat oranlar1 asagidaki sekilde belirlenmistir.
Bireysel emeklilik sirketleri ve diger sigorta sirketlerince,

- On yillik siireyle prim, aidat veya katki pay1r 6demeden ayrilanlara yapilan édemeler iizerinden
%15,

- On y1l siireyle katki pay1 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki
kazanmadan ayrilanlar ile diger sahis sigortalarindan on yil siireyle prim veya aidat 6deyenlere ve
vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerden %10,

- Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya

tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerden %5

oraninda gelir vergisi tevkifati yapilmaktadir. S6z konusu gelirlerden yukarida belirtilen

sekilde yapilan tevkifat nihai vergi olmaktadir.

Diger taraftan, yapilan diizenlemeler ile bireysel emeklilik sirketlerine 6denen katki
paylarmnin, iicret olarak vergilendirilen gelirin matrahindan ve yillik beyanname ile beyan edilecek

gelirlerin matrahindan olmak iizere iki sekilde indirimi miimkiin bulunmaktadir'",

Buna gore licretler agisindan, hizmet erbabi tarafindan Tiirkiye’de bulunan emeklilik
sirketlerine 6denen katki paylar1 vergiye tabi iicret gelirinin tespitinde indirim olarak dikkate
alinabilecek, is verenler tarafindan ticretliler adina bireysel emeklilik sistemine 6denen katki
paylari ticari kazancin tespitinde gider olarak yazilabilecektir. Ancak, gerek igverenler gerekse de

ticretliler tarafindan 6denen ve vergi matrahinin tespitinde dikkate alinan katki paylarinin toplami,
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ticretin %10’unu ve yillik bazda asgari ticretin yillik tutarin1 agmayacaktir.

Diger taraftan, yillik beyanname veren miikellefler, vergi matrahlarinin tespitinde, bireysel
emeklilik sistemine 6dedikleri katki payinin beyan edilen gelirin %10’una kadar olan kismin gelir

vergisi matrahindan diisebilmektedirler.

III. DEGERLENDIRME VE ONERILER

II1.1. Hisse Senedi Alm Satim Kazanclarimin Vergilendirilmesine iliskin Degerlendirme ve

Oneriler

Calismanin dnceki boliimlerinde deginildigi {izere, mevcut vergi mevzuatimizda, IMKB’de
islem goren hisse senetlerinin alim satimindan dogan kazanglarin gercek kisi miikellefler
acisindan gelir vergisinden miistesna tutulmasi, hisse senetlerinin asgari ii¢ ay siire ile elde
tutulmasina baghidir. Diger taraftan, 4842 sayili Kanun ile tam miikellef kurumlarin IMKB’de
islem gormeyen hisse senetlerinin iktisap tarihinden itibaren bir sene sonra satilmasi neticesinde
elde edilen alim satim kazanclarinin da gergek kisiler agisindan gelir vergisinden miistesna
tutulmasi, sirketlerin, biiyiik ortaklarin kendi portfoylerinden yapacagi satislar vasitasiyla halka

acilmasini tesvik edici bir diizenleme olmustur.

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin iktisap tarihinden itibaren ii¢ aylik siire iginde
elden c¢ikarilmas1 durumunda, gercek kisi miikelleflerce elde edilen alim satim kazanglar1 gelir
vergisine tabi bulunmaktadir. Alim satim kazancinin belirlenmesinde kullanilan endeksleme
yonteminin uygulanmasinin giic olmasi, 6zellikle kisa siireler i¢inde alim satim yapmaya dayali
islem kalibina sahip yatirimcilar nezdinde sorun teskil etmekte ve yatirimcilarin islem miktarini

smirlandirici olabilmektedir.

Diger taraftan, IMKB’de islem gdrmekte olan hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi
neticesinde elde edilen kazanglarin vergilendirilmesinde, gergek kisi miikelleflerin vergiden
kaginma egiliminde olmalari, s6z konusu kazanglardan vergi geliri toplanmasinda 6nemli bir engel

teskil etmektedir. Hisse senedi piyasasinda yogun islem yapan yatirimcilar, kendilerinin disindaki
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baska kimseler adina agilan hesaplar araciligiyla islem gereklestirmek suretiyle, farkli hesaplardan
elde ettikleri alim satim kazanglarinin yillik istisna tutarinin altinda kalmasini saglayabilmektedir.
Ornegin, 2004 yilinda deger artis kazanglari icin 12 milyar TL’lik bir istisnamin oldugu
disiiniildiigiinde, farkli kisiler adina acilan 5 farkli hesaptan gercgeklestirilen islemlerle her
hesaptan 12 milyar TL’lik alim satim kazanci elde eden bir kimsenin kazanci
vergilendirilmeyecektir. Diger yandan, ayni sahsin kendine ait tek hesaptan ayni islemleri
gergeklestirdigi ve 60 milyar TL’lik kazang elde ettigi varsayildiginda ddeyecegi gelir vergisi
tutar1 18,6 milyar'? TL olacaktir.

Gergek kisilerin hisse senedi islemlerinden dogan kazanclarina iligkin olarak vergiden
kagimmmalariin yaygin bir yolu ise sdz konusu kisilerin hisse senedi piyasasinda yabanci yatirim
fonlar1 araciligiyla islem yapmasidir. Calismanin Onceki boliimlerinde de deginildigi {izere,
Tiirkiye’de is yeri veya daimi temsilciligi bulunan dar miikellef yatirim fonlari, sermaye piyasasi
mevzuatina gore kurulan yatirim fonlar ile aynt mali mevzuat hiikiimlerine tabi bulunmakta ve
KVK’nun 8’inci maddesi uyarinca s6z konusu dar miikellef yatirim fonlarinin kazancglar1 kurumlar
vergisinden miistesna tutulmaktadir. Mevcut diizenlemeden yararlanarak vergiden kaginmayi
hedefleyen, hisse senedi piyasasinda islem yapan gercek kisi miikellefler, vergi cenneti olarak
bilinen iilkelerde ¢ok diisiik maliyetlerle kurduklar1 yatirim fonlaria Tiirkiye’de bir daimi temsilci
atamakta ve s0z konusu yatirim fonlar1 araciligiyla hisse senedi piyasasinda gerceklestirdikleri
islemlerden dogan kazanclarin vergilendirilmesini 6nlemektedir. “Biyikli yabancilar” olarak da
adlandirilan s6z konusu sahislarin vergi yiiklerini hafifletmeye yonelik s6z konusu uygulamalara
yonelmesi, hem onemli miktarlarda sermayenin yurt disina ¢ikmasma, hem de hisse senedi

piyasasinda elde edilen kazancglardan vergi geliri elde edilememesine neden olmaktadir.

Hisse senedi alim satim kazanglarinda miikelleflerin vergiden kaginma egiliminde
olmasmin yaninda, s6z konusu kazanglarin beyan yoluyla vergilendirilmesi de vergi hasilatinin
diisiik tutarlarda kalmasina neden olmaktadir. Vergi incelemelerinin sikliginda ve sayisindaki
yetersizlik sebebiyle birgok miikellef hisse senedi islemlerinden dogan kazancini beyan etmekten
imtina etmekte ve halihazirda bahse konu kazanglarin vergilendirilmesinde kagaklarin Oniine

gecilememektedir. Diger taraftan, dar miikelleflerin IMKB’de islem géren hisse senedi alim
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sattimindan elde edilen kazanglariin beyaninda da 6zellikle aract kurum ve bankalar agisindan
onemli sikintilar yasanmaktadir. GVK’nun 107’nci maddesinde, dar miikelleflere yapilacak
tarhiyatin, bunlara gelir saglayanlar adina yapilmasi hiikmiiniin yer almasi, alimin ve satimin farkl
kurumlardan yapilmas: durumunda kazancin gelir saglayanlar adina bilinmemesi nedeniyle bu

kurumlar i¢in ciddi riskler dogurmaktadir.

Hisse senedi alim satim kazanclarinin vergilendirilmesinde uygulamada karsilagilan
glicliiklerin bir tarafa birakilarak, lilkemiz diizenlemelerinin gelismekte olan iilkelerdeki hisse
senedi alim satim kazanglarinin vergilendirilme rejimleriyle karsilastirilmasi neticesinde,
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin vergi bakiminda bir¢cok gelismekte olan iilkeye nazaran
dezavantajli konumda oldugu goriilmektedir. Arjantin, Meksika, Polonya, Tayland, Yunanistan
gibi gelismekte olan iilkelerde, borsalarda islem goren hisse senetlerinin gercek kisiler tarafindan

elden ¢ikarilmasi neticesinde ortaya ¢ikan alim satim kazanglari vergiye tabi bulunmamaktadir'’.

Hisse senedi islemlerinin vergilendirilmesi bakimindan degerlendirilebilecek olan bir diger
alternatif de “islem vergisi” uygulamasidir. Birgok kisi tarafindan, borsada gergeklesen hisse
senedi islemleri lizerinden alinacak diisiik oranli Tobin Vergisi’ne benzer nitelikte bir islem
vergisinin bir yandan hisse senedi piyasasinda fiyat istikrarina katkida bulunacagi diger yandan da
devletin kaynak saglamasina yol agacagi savunulmaktadir. Diger taraftan, borsa islem vergisinin
uygulama ve vergi kagirilmasinin bertaraf edilmesi agisindan beyan usuliine dayanan sistemlere

nazaran daha avantajli oldugu agiktir.

Nobel odiillii iktisatgr James Tobin, dovizde gergeklesen giinliik alim satim islemlerinin
diinyanin tiim borsalarinda olusan islem hacminden daha fazla olduguna dikkat ¢ekerek, iilke
merkez bankalarinin ulusal para birimlerini daha kolay koruyabilmeleri agisindan, spekiilasyon
maliyetlerini yiikseltip kisa vadeli spekiilasyonlarda kar elde etmeyi giiglestirmek amaciyla
sermaye hareketleri tizerine sabit oranda bir islem vergisi getirilmesini énermistir'*. Anlasilacag1
tizere, Tobin Vergisi’nin uygulanmasindaki asil maksat fiyat istikrarinin saglanmasi yoniindedir.

S6z konusu vergiden elde edilen vergi geliri ikinci planda kalmaktadir.
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Hisse senedi islemleri iizerinden islem vergisi alinmasinin etkileri iizerinde farkli goriisler
bulunmaktadir. Islem vergisi taraftarlar;, hisse senedi piyasasinda asir1 spekiilasyondan
kaynaklanan volatilitenin azaltilmas1 ve yatirimeilarin uzun dénemli yatirima tesvik edilmesinde
borsa islem vergisinin énemli bir ara¢ oldugu goriisiinii benimsemektedir. Diger taraftan borsa
islem vergisi karsitlari, borsa islem vergisinin likiditeyi olumsuz yonde etkileyecegini ve bahse
konu verginin piyasay1 etkin bir sekilde islemekten uzaklastiracagini savunmaktadir. Islem vergisi
karsitlarinin diger bir goriisii de islem vergisinin vergi adaletini bozucu bir uygulama oldugu

yoOniindedir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda getirilecek olan bir islem vergisinin, uygulama ve
vergi geliri elde etme bakimindan avantajlara sahip oldugu kabul edilebilir bir ger¢ektir. Ancak bu
noktada, sdz konusu verginin piyasanin isleyisi iizerindeki muhtemel etkileri de biiylik 6nem
tasimaktadir. Ulkemizde halka acik sirket sayisinin ve halka agiklik oraninim diisiik seviyelerde
olmasi nedeniyle sermaye piyasasinin s1g oldugu dikkate alindiginda, uygulanacak bir borsa islem
vergisinin piyasanin likiditesini 6nemli 6lclide azaltabilecegi ve piyasa etkinligini olumsuz yonde
etkileyecegi diislinlilmektedir. Borsa islem vergisinin sadece kisa siireli spekiilatif islemler
tizerinde degil, yatirim ortakligi, yatirim fonlari, sigorta ve emeklilik sirketleri gibi kurumsal
yatirnmcilar {izerine de vergi yiikleri getirecegi goz Oniinde bulunduruldugunda, islem vergisi
uygulamasinin piyasamizin gelisimine menfi yonde tesir edecegi kanaati agir basmaktadir.
1990’1larin basindan itibaren Japonya, Almanya, Hollanda gibi bir ¢ok iilkede de islem vergisinin
uygulamadan kaldirildig1 gercegi ve yukarida belirtilen hususlardan hareketle mevcut kosullarda
Tirkiye’de hisse senetleri islemleri {izerine getirilecek bir islem vergisi, hisse senedi piyasasi

vergilendirmesinde uygun bir alternatif olarak goriilmemektedir.

Biitiin bu degerlendirmeler ¢ercevesinde, gergek kisilerin borsada islem goren hisse senedi
alim satim kazanclarmin belirli bir siire i¢in gelir vergisinden istisna tutulmasinin sermaye
piyasasinin gelisimi agisindan uygun olacag diisiiniilmektedir. Boylelikle bir yandan mevcut vergi
rejiminde uygulamada karsilagilan bir takim sorunlarin yatirimcilarin islem saiklerini azaltici
etkileri elemine edilecek, diger yandan da miikelleflerin vergiden kagimmaya yonelik

uygulamalara bagvurmasi Onlenecektir. Hisse senedi kazancglarinin gelir vergisinden istisna
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tutulmasi piyasamizin diger gelismekte olan piyasalar karsisindaki dezavantajli konumunun

ortadan kalkmasi sonucunu doguracaktir.

Hisse senedi alim satim kazanglarmnin vergilendirilmesinde ve bu vergilendirmenin
denetiminde yasanan bir takim sikintilar da dikkate alindiginda hisse senedi alim satim
kazanglarinin gelir vergisinden istisna edilmesi, vergi gelirlerinde onemli bir kayba da yol
acmayacaktir. Maliye Bakanligi’nin verilerine gore gergek kisilerce elde edilen hisse senedi alim
satim kazanglarinin da i¢inde bulundugu diger kazang ve iratlardan elde edilen vergi hasilatinin
toplam gelir vergisi hasilati i¢indeki payr 1999 yilinda %0,087, 2000 yilinda ise %0,013
seviyesinde gergeklesmistir'”. Yukarida belirtilen senelerdeki diger kazang ve iratlarm tamaminin
hisse senedi alim satim kazanglarindan olustugu disiiniilse bile, hisse senedi alim satim
kazanglarinin toplam gelir vergisi hasilati i¢indeki payinin 6nemsiz diizeylerde seyrettigi aciktir.
Dolayistyla, hisse senetlerinin alim satim kazanglarinin gelir vergisinden miistesna tutulmasinin
sermaye piyasasinin gelisimi agisindan faydalari, dogacak vergi hasilati kaybindan ¢ok daha

onemli boyutlarda olacaktir.

I11.2. Kar Paylarinin Vergilendirilmesine iliskin Degerlendirme ve Oneriler

24.04.2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 4842 sayili Kanun ile GVK’nda kar
paylarinin dagitimina iliskin 6nemli degisiklikler yapilmistir. S6z konusu Kanun ile bu konuda
yapilan en 6nemli degisiklik kar paylarinin vergilendirilmesinde “vergi alacagi” uygulamasinin
kaldirilarak “yarim beyan yontemi”ne gecilmesi ve kurumlarca dagitilan kar paylar iizerindeki
vergi yikiiniin hafifletilmesi yoniinde olmustur. Diger taraftan, yeni diizenlemelerle, kurumlarin
istisna kapsaminda olan veya olmayan kazanglarinda stopaj uygulamasi kar dagitilmasi asamasina
birakilmig, bunun yaninda halka agik ve kapali sirketler tarafindan kar dagitiminda farkli oranlarda
gelir vergisi tevkifat1 yapilmas1 uygulamasi kaldirilarak, tiim sirketler i¢in kar dagitiminda aymn

oranda vergi tevkifati yapilmasi ongorilmiistiir.

4842 sayili Kanun’la GVK’nda yapilan degisiklikler sonucunda halka agik anonim

sirketlerin istisna kapsaminda olmayan ve olan kazanglarinin kar payi olarak dagitilmasinda

29

15 TSPAKB, Vergi Raporu, 2003, sf. 55



olusan vergi yiikkiinde daha Onceki diizenlemelere gore Onemli Olciide bir hafifleme

gerceklesmistir.

Asagidaki tabloda, 4842 sayili Kanun ile yapilan degisikliklerden dnce halka agik anonim
ortakliklarin istisna kapsaminda olan ve olmayan kazang¢larinin ortaklarina kar payr olarak
dagitiminda karsilasilan vergi yiikiine iliskin hesaplamalar yer almaktadir. S6z konusu ornekte,
halka acik anonim sirketin elde ettigi 100 milyar TL tutarindaki kazancin dagitilmasinda “vergi
alacag1” yontemi dikkate alinarak toplam vergi yiikii hesaplanmistir. Halka acik anonim sirketin
istisnaya tabi olmayan kazancina iliskin karin dagitilmasinda, 4842 sayili Kanun’dan Onceki
diizenlemeler cergevesinde net kurum kazanci ilizerinden %35 oraninda gelir vergisi tevkifati
yapilirken, istisnaya tabi olan kazang lizerinden ise degisiklikten Onceki diizenlemeler uyarinca

%18 oraninda tevkifat yapilmistir.

Tablo | : 4842 Sayili Kanun’dan Onceki Diizenlemelere Gére Halka Agik Anonim Ortakliklarca Dagitilan Kar
Paylarinin Vergilendirilmesi

Ticari Kazang Uzerinden Yapilan Kar |istisna Kazanglari Uzerinden Yapilan Kar

Maddeler Dagitimindaki Vergi Yiikii Dagitimindaki Vergi Yiikii

Aciklama Tutar (Milyar TL) Aciklama Tutar (Milyar TL)

1-Ticari Kazang 1) 100,00 1) 100,00

2-istisna ve indirimler

(Yatirim Indirimi) - - (2) 100,00

3-Kurumlar Vergisi

Matrahi 1) 100,00 (1)-(2) -

4-Hesaplanan Kurumlar

Vergisi (3)*%30 30,00 (3)*%30 -

5-Hesaplanan Fon Payi (4)*%10 3,00 (4)*%10 -

6- Kurumlar Vergisi ve

Fon Payi1 Toplami (4)+(5) 33,00 (4)+(5) -

7-Gelir Vergisi Tevkifat

Matrahi (1)-(6) 67,00 (2) 100,00

8-Gelir Vergisi Tevkifati (7)*%5 3,35 (7)*%18 18,00

9-Hesaplanan Fon Payi (8)*%10 0,34 (8)*%10 1,80

10-Kurum Biinyesinde
Hesaplanan Toplam

Vergi Yiikii (6)+(8)+(9) 36,69 (6)+(8)+(9) 19,80
11- Dagitilabilir Kar Payi (1)-(9) 63,32 (1)-(9) 80,20
12-Vergi Alacagi (11)/5 12,66 (11)/5 16,04
13- Gelir Vergisi Matrahi (11)+(12) 75,98 (11)+(12) 96,24
14-Hesaplanan Gelir

Vergisi'® . 24,49 - 35,60
15-Hesaplanan Fon Pay (14)*%10 2,45 (14)*%10 3,56
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16- Mahsup Edilecek

Vergiler (Vergi Alacagi) (12) 12 66 (12) 16.04
17-Odenecek Gelir

Vergisi (14)-(16) 11,83 (14)-(16) 19,56
18- Mahsup Edilecek Fon

Paylari (12)*%10 1,18 (12)*%10 1,60
19-Odenecek Fon Payi (15)-(18) 1,27 (15)-(18) 1,96
20- Toplam Odenecek

Vergi (10)+(17)+(19) 49,78 (10)+(17)+(19) 41,31

Tablo II’de 4842 sayili Kanun ile yapilan diizenlemeler cergevesinde, halka acik bir
anonim ortakligin kurumlar vergisinden istisna olan ve olmayan kazanglarmin kar pay1 olarak
dagitilmasi neticesinde ortaya ¢ikan vergi yiikiine iliskin hesaplamalar yer almaktadir'’. Tabloda,
4842 sayili Kanun’un Gegici 1’inci maddesi uyarinca gelir vergisi ve kurumlar vergisi iizerinden

fon pay1 hesaplanmamustir.

Tablo Il: 4842 Sayili Kanun ile Yapilan Degisikliklerden Sonra Halka Agik Anonim Ortakliklarca Dagitilan Kar|
Paylarinin Vergilendirilmesi

Ticari Kazang Uzerinden Yapilan Kar istisna Kazanglan Uzerinden Yapilan

Maddeler Dagitimindaki Vergi Yiki Kar Dagitimindaki Vergi Yiiki

Aciklama Tutar (Milyar TL) Aciklama Tutar (Milyar TL)

1-Ticari Kazang 1) 100,00 (1) 100,00

2-istisna ve indirimler

(Yatinnm Indirimi) - - (2) 100,00

3-Kurumlar Vergisi Matrahi (1) 100,00 (1)-(2) -

4-Hesaplanan Kurumlar

Vergisi (3)*%33 33,00 (3)*%33 -

5-Gelir Vergisi Tevkifat

Matrahi (3)-(4) 67,00 2 100,00

6-Gelir Vergisi Tevkifati (5)*%10 6,70 (5)*%10 10,00

7-Kurum Biinyesinde
Hesaplanan Toplam Vergi

Yikii

(4)+(6) 39,70 (4)+(6) 10,00
8- Dagtilabilir Kar Payi (1)-(7) 60,30 (1)-(7) 90,00
9-Elde Edilen Briit Menkul
Sermaye Iradi (6)+(8) 67,00 (6)+(8) 100,00
10- Gelir Vergisi Matrahi (9)/2 33,50 (9)/2 50,00
11-Hesaplanan Gelir
Vergisi'® - 9,32 - 15,10
12- Mahsup Edilecek Vergiler (6) 6,70 (6) 10,00

13- Odenecek Gelir Vergisi
Toplami (11)-(12) 2,63 (11)-(12) 5,10

14- Toplam Odenecek Vergi (7)+(13)

42,33 (7)+(13) 15,10

'7 4842 sayilh Kanun’la getirilen diizenlemeler sonucunda halka agik ve halka kapali anaonim ortaklarérll
dagitilan kazanglarma uygulanan stopaj oraninda farklilik olmamasi nedeniyle, Tablo II’de halka agik olan bir
sirketin kar pay1 dagitimi i¢in hesaplanan vergi yiikii halka kapali bir anonim sirkette de ayni1 olacaktir.

'8 Hesaplanan gelir vergisi 2004 y1l1 gelir vergisi tarifesi kullanilarak saptanmustir.



Yukaridaki tablolardan da goriildiigii lizere, 4842 sayili Kanun ile yapilan diizenlemeler
sonucunda halka ag¢ik anonim ortakliklarin gerek kurumlar vergisi istisna kazanglaria tabi olan
gerekse tabi olmayan kazanclarmin dagitilmasinda ortaya ¢ikan toplam vergi yiikiinde bir
hafifleme hasil olmustur. Halka acik bir anonim sirketin istisnaya tabi olmayan kazancinin
dagitilmasinda %49,78 olan toplam vergi yiikii 4842 sayili Kanun’la getirilen degisiklikler
neticesinde %42,33’e gerilemis, toplam vergi yiikiinde %7,46 oraninda bir diisiis meydana
gelmistir. Diger taraftan, degisiklikler sonucunda halka agik anonim ortakliklarin istisnaya tabi
kazanglarinin dagitiminda vergi yiikiindeki gerileme c¢ok daha dikkat cekicidir. Yapilan
degisiklikler sonucunda istisna kapsamina giren kazanglardan yapilan kar dagitiminda vergi yiikii
%41,31°den %15,1’e gerilemis, toplam vergi yiikiinde %26,1 oraninda bir azalis gergeklesmistir.
4842 sayil1 yasa ile halka agik anonim ortakliklarinin kar payr dagitiminda ortaya g¢ikan vergi

ylukiindeki hafifleme, sermaye piyasasi agisindan olumlu bir gelisme olarak ortaya ¢ikmustir.

Kar paylariin vergilendirilmesine iliskin mevcut diizenlemelerde elestiri getirilecek bir
husus, halka acik anonim sirketler ve halka kapali anonim sirketler tarafindan dagitilan kar
paylarinin vergilendirilmesinde uygulanilan stopaj oranin esit olmasidir. Bu diizenleme sebebiyle
halka agik bir anonim sirket ortagi ile halka agik olmayan anonim sirket ortag: tarafindan elde
edilen kar paymin vergi yiikiinde hi¢bir farklilik bulunmamaktadir. Bu c¢ercevede, sermaye
piyasasinin talep tarafinin gelistirilmesi ve tasarruf sahiplerinin halka agik ortakliklara ortak
olmaya c¢ekilmesi bakimindan halka acik anonim ortakliklar tarafindan dagitilan kar paylari

iizerinden alinan stopaj oraninin diisliriillmesinin uygun olacag diistiriilmektedir.

I11.3. Halka Acik Ortakliklarin Vergilendirilmesine iliskin Degerlendirme ve Oneriler

Caligmanin daha 6nceki bolimlerinde de belirtildigi gibi, KVK’na gore halka agik sirketler
ile halka kapali sirketlerin kurum kazanglarinin vergilendirilmesinde herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Anonim sirketlerin halka agilmasinin vergisel anlamda tesvik edilmemesi
sebebiyle {tlkemizdeki bir¢ok biiyiikk Olgekteki sirket sermaye piyasast vasitasiyla kaynak

saglayamamaktadir. Bugiin, iilkemizin 500 biiyiik sanayi kurulusu icinde yer alan sirketlerin
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biiyiik bir boliimiiniin hisse senetleri IMKB’de islem gérmemektedir. Ulkemizde sermaye
piyasasinin sighigi, dolayisiyla da piyasanin manipiilatif nitelikteki islemlere agikligi dikkate
alindiginda, ozellikle biiylik Olcekli sanayi sirketlerinin halka acilmasi yoniinde vergisel
tesviklerin saglanmasi gelismis ve derin bir piyasanin olusumu agisindan biiylik 6nem arz

etmektedir.

Bir sirketin halka agilmasi ve hisse senetlerinin borsada islem gormesi sirket i¢in cesitli
ilave maliyet ve yiikiimliiliikleri beraberinde getirmektedir. S6z konusu maliyetler ve sermaye
piyasasi mevzuatina tabi olmaktan kaynaklanan yiikiimliiliikler, sirketlerin sermaye piyasasi
vasitastyla kaynak temin etmesinde daha isteksiz olmalarina yol agmaktadir. Ancak, halka agik
anonim sirketlerin kurum kazanglarinin vergilendirilmesinde bir takim tesviklerin saglanmasiyla
sirketlerin halka ag¢ilma sonucu katlanmis olacaklari ilave maliyetler kompanse edilebilecek, halka

kapali anonim sirketlerde sermaye piyasasina bir yonelis saglanabilecektir.

Yukaridaki hususlarin tamami birlikte degerlendirildiginde, halka agik sirketlerin kurum
kazang¢larinin vergilendirilmesinde bu sirketlere bir takim avantajlar taninmasiin gerekliligi
ortaya c¢ikmaktadir. Bu g¢ercevede, halen %33 seviyesinde bulunan kurumlar vergisi oraninin,
menkul kiymet borsalarinda islem goren halka agik sirketler agisindan, halka acgiklik diizeyine
bagl olarak kademeli olarak indirilmesinin halka agilmalari tesvik edecegi ve sermaye piyasasinin

istenen derinlige ve verimli caligma ortamina kavusmasini saglayacag diisiiniilmektedir.

Sirketlerin halka agilmasi yoluyla kurumsal yapilarinin giiclenecegi ve sirketlerin faaliyet
ve ticari islemlerinin daha transparan bir hale gelecegi goz ontinde bulunduruldugunda, halka agik
sitket sayisinin artmasiyla, halen kayit dis1 olarak yiiriitilmekte olan bir takim ekonomik
faaliyetlerin kayit altina girecegi diisiinlilmektedir. Halka acilan sirketlerin ve bu sirketlerle ticari
iliski i¢inde bulunan diger sirketlerin islemlerinin kayit altina girmesiyle vergi gelirlerinde de bir

artis saglanabilecektir.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin kazanglarina uygulanan kurumlar vergisi

oranmin halka aciklik oranmma gore kademeli olarak diisiiriilmesi, sermaye piyasasinin arz
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yoniiniin gelismesi acisindan 6nem arz etmektedir. Halka agik anonim sirketlere saglanan bu
tesvikle piyasanin daha derinlesmesi saglanabilecek, bu da sermaye piyasamizin en Onemli
sorunlarindan biri olan manipiilatif nitelikteki islemlerin azalmasina yol agacaktir. Diger taraftan,
halka arzlarin artmasiyla sirketler i¢in daha az risk tasiyan 6zkaynakla finansman ydnteminin
yayginlasmasi, s6z konusu sirketlerin yerel veya global ekonomide yasanabilecek krizlerden daha

az zararla ¢ikabilmesi sonucunu doguracaktir.

I11.4. Kamu Kesimi ve Ozel Kesim Bor¢lanma Araglarimin Vergilendirilmesine Tliskin

Degerlendirme ve Oneriler

Son yillarda devletin bor¢ stokunun onemli Slglide artis gostermesi neticesinde, kamu
bor¢larinin ¢evrilebilmesi amaciyla hazine bonosu ve devlet tahvili alicilarina énemli vergisel
avantajlar saglanmistir. 26.07.2001°den sonra ihrag¢ edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinden
elde edilen faiz gelirlerinin ve deger artis kazanglarimin 6nemli bir tutarmin gelir vergisinden
istisna edilmesi ve devlet bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz gelirlerine %0 oraninda stopaj
uygulanmasi devletin bor¢lanmasini1 kolaylastirmaya yonelik vergi tesvikleri olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ancak, gerek devlet bor¢lanma senetlerinden elde edilen gelirlere saglanan istisnanin 6zel
sektor borglanma senetlerinden elde edilen gelirlere getirilmemesi, gerekse de Ozel kesim
bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz gelirlerine uygulanan gelir vergisi tevkifat oranin devlet
bor¢lanma senetlerine uygulanan stopaj oraninin ¢ok iizerinde olmasi, 6zel kesimin bor¢lanma
senedi ihract yoluyla finansman saglamasini zorlagtirmistir. Mevcut diizenlemeler gercevesinde,
tasarruf sahipleri agisindan devlete bor¢ vermek, hem risk hem de vergi yiikii agisindan 6zel
kesime bor¢ vermeye gore daha cazip hale gelmektedir. Diger taraftan, devlet tahvili ve hazine
bonosuna %0; 6zel kesim tahvil ve bonolarina %10 oraninda gelir vergisi kesintisi uygulanmasi,
0zel kesimin kamuyla ancak stopaj oranlardaki bu farki telafi edebilecek nispette yiiksek faiz ile
bor¢glanmak suretiyle rekabet edebilmesi sonucunu doguracak, bu durum da sirketlerin finansman

giderlerinin artmasina neden olacaktir.
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Bu cercevede, 0zel sektor ile kamu sektoriiniin borglanmasindaki rekabet esitsizliginin
giderilmesini teminen, borglanma senetlerinin vergilendirilmesinde ortaya ¢ikan kamu-6zel kesim
ayriminin ortadan kaldirilmasi 6nem tagimaktadir. Bu amagla, 6zel sektér bor¢lanma senetlerinin
de, 26.07.2001’den sonra ihra¢ edilen devlet bor¢lanma senetlerine uygulanilan istisnanin
kapsamina sokulmasinin yerinde oldugu diisiiniilmektedir. Bunun yaninda, kamu ve 6zel kesim
bor¢lanma senetleri arasindaki ayrimin giderilmesinde 6zel kesim borglanma senetlerinden elde

edilen faiz gelirlerine uygulanan faiz oranin da %0 olarak belirlenmesi uygun olacaktir.

Diger taraftan, Ozel sektor tarafindan borclanma senedi ihract yoluyla finansman
saglanmasinda damga vergisiyle de ihraccilara ek bir maliyet getirilmistir. Ozel sektdr tahvilleri
ve varliga dayali menkul kiymetler {izerinden binde alti, finansman bonolar1 ve banka garantili
bonolar iizerinden binde 7,5 oraninda damga vergisi alinirken, devlet tahvilleri ve hazine bonolar1
iizerinden damga vergisi almmamaktadir. Ozel sektor ile kamu kesimi bor¢lanma senetleri
arasinda rekabet esitsizligi yaratan bu durumun 6zel sektor bor¢lanma senetleri {izerinden damga

vergisi alinmamasi yoluyla giderilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

I11.5. Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesine iliskin Degerlendirme ve Oneriler

Caligmanin onceki boliimlerinde de deginildigi lizere, gerek portfoyliniin asgari %25’
hisse senetlerinden olusan A tipi yatirim fonlarinin, gerekse de portfoyiindeki hisse senetlerinin
degeri portfoy degerinin %25’inden az olan B tipi yatirim fonlarinin portfoy isletmeciliginden
elde ettikleri kazanclar1 kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur. A tipi menkul kiymet yatirim
fonlarinin portfoy isletmeciligi kazanglari iizerinden stopaj alinmazken, B tipi yatirim fonlari

tizerinden ise %10 oraninda gelir vergisi tevkifati yapilmaktadir.

Vergi mevzuatimizda yatirim fonu gelirleri iizerinden yapilan stopaj, fonun nihai vergisi
olarak benimsenmistir. KVK’nun 8’inci maddesinin 4’{incii bendinde, fon gelirleri iizerinden
GVK’nun 94’iincii maddesi uyarinca yapilan stopajin, yine ayn1 maddenin 6-a bendi uyarinca
yapilan stopajdan mahsup edilebilecegi, mahsup edilemeyen vergilerin fona iade edilemeyecegi

hiikme baglanmistir. Boylelikle mahsup edilemeyen vergi karsiligi iade edilmeyecek ve yatirim
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fonu tarafindan giderlestirilecektir. Ornegin, B tipi yatirim fonlarmin portfoylerindeki ters repo
islemlerinden dogan gelirleri %22 oraninda stopaja tabi tutulmakta, daha sonra yatirim fonunun
kazanci iizerinden 6denen %10 seviyesindeki stopajdan, ters repo gelirleri i¢in hesaplanan
stopajin sadece %10’unun mahsubu miimkiin olmakta, geri kalan %12’lik kismin yatirim fonuna
iadesi yapilmamaktadir. Yatirnm fonlarmin diger yatirim araglari iizerine insa edilen bir yatirim
araci oldugu ve dolayisiyla da gelir yaratan bir kurum olarak degerlendirilmemesi gerektiginden,
mahsup edilmeyen stopajlarin fona iadesinin yatirim fonlarmma olan talebi artiracagi

diistiniilmektedir.

Diger taraftan, yatirim fonlarin, fon igtiiziiklerinde (fon esas sozlesmesi) yer alan fon
tutar1 lizerinden binde 7,5 oraninda damga vergisi 6demeleri, yatirim fonlar1 i¢in 6nemli bir
masraf kalemi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Fonlar i¢in maliyet unsuru olmasi nedeniyle, yatirim
fonlarindan aliman damga vergisi oranimnin %0 olarak belirlenmesinin yatirim fonlar1 agisindan

olumlu olacag diisiiniilmektedir.

I11.6. Bireysel Emeklilik Sistemindeki Vergi Diizenlemelerine iliskin Degerlendirme ve

Oneriler

Tirkiye’de 6zel emeklilik sisteminin hukuki alt yapisinin olusturulup islemeye baglamasi
bircok gelismis ve gelismekte olan iilkeden ¢ok sonra gergeklesmistir. S6z konusu sistemin ¢ok
yeni olmasi ve sermaye piyasast acisindan dnemi dikkate alindiginda, sistemin ve sistemdeki
kurumlarin tam olarak oturmasi, kurumsallagsmasi ve yayginlasmasi acisindan vergisel tesviklerin
bliylik 6nemi oldugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin tesviklerle desteklenmesi
yoniindeki goriis devlet tarafindan da benimsenmis ve 2001 yilinda kabul edilen 4697 sayili Yasa

ile bireysel emeklilik sistemine iliskin bir takim vergisel avantajlar getirilmistir.
4697 sayili Yasa ile emeklilik yatinm fonlarinin kazanglarmin kurumlar vergisinden

miistesna tutulmasi ve s6z konusu kazanglar {izerinden stopaj yoluyla gelir vergisi alinmamasi

sistemin gelismesi agisindan olumlu bir diizenleme olarak degerlendirilmektedir.
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Diger taraftan, bireysel emeklilik sisteminin yayginlagmasi ve sisteme katilan bireylerin
sayisindaki artis bilylik dlctide, emeklilik sisteminden elde edilen kazanglarin vergilendirilmesinde
saglanilacak avantajlarla dogrudan iligkilidir. Mevcut durumda, bireysel emeklilik sistemine
katilan bireyler tarafindan elde edilen menkul sermaye iradi niteligindeki gelirlerin
vergilendirilmesi gelir vergisi stopaji yoluyla ger¢eklesmektedir. Emeklilik sirketleri tarafindan
katilimcilara yapilan 6demelere uygulanan stopaj oranlari ise bireylerin sistemde katki pay1 6deme
siiresine gore degismektedir. Ozetle, bireysel emeklilik hakki kazanan kisilere yapilan 6demelere
%S5, on yil siireyle katki payr 6demekle birlikte emeklilik hakkini kazanmayan kisilere yapilan
O6demelere %10 ve on yildan daha az siire ile katki pay1 ddeyerek sistemden ¢ikan kisilere yapilan
O0demelere %15 oraninda gelir vergisi stopaji uygulanmaktadir. Diger taraftan, bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazananlara yapilan 6demelerin % 25'1 gelir vergisinden istisna

edilmistir.

Tirkiye’de yillardir yasanan ekonomik istikrarsizlik, hem devlet hem de 6zel sektor
tarafindan ihtiya¢ duyulan kaynaklarin vade yapisinin 6nemli 6lgiide kisalmasina neden olmustur.
Gerek bireysel gerekse de kurumsal bazdaki tasarruf sahiplerinin, ekonomideki belirsizliklerden
dolay1 sahip olduklar1 fonlart uzun siireler i¢in bir yere baglamaktan kaginmalari, fon talep eden
kesimlerin kisa vadeli fon saglayabilmeleri neticesini dogurmustur. Ekonomideki {iretim
potansiyelini artiracak yatirimlarin kisa vadeli fonlarla finanse edilmesinin de giicliigii dikkate
alindiginda, Tiirk mali sistemindeki ortalama vadenin uzamasinin biiylimenin en Onemli
kosullarindan biri oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktada, bireysel emeklilik sisteminin ekonomide
uzun vadeli kaynak yaratma giicii 6n plana ¢ikmaktadir. Ozel emeklilik sisteminin uzun seneler
boyu finansal sistemden ¢ikmayacak kaynak yaratma potansiyeli géz oniinde bulunduruldugunda,
bireylerin 6zel emeklilik sisteminden elde ettigi kazanclara daha onemli vergisel avantajlarin

getirilmesi uygun olacaktir.

Mevcut sistemde sadece emeklilik hakki kazanan bireylerin emeklilik sirketlerinden elde
ettigi ddemelere %25 oraninda bir istisna getirilmistir. Diger taraftan, on sene boyunca katki pay1
O0demekle birlikte emeklilik hakki kazanmayan bireylerin emeklilik sirketlerinden elde ettigi

O0demeler bir istisnaya tabi bulunmamakta ve bu 6demeler iizerinden yiizde on oraninda stopaj
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kesilmektedir. Tiirkiye’deki finansal piyasalar i¢in ¢ok uzun bir siire olarak kabul edilecek on
yillik bir donem iginde, finansal sistemden c¢ekilmeyecek bir kaynaktan elde edilen gelirin
vergilendirilmesinde hig¢ bir istisna uygulanmamasi ve s6z konusu gelire uygulanan tevkifat oranin
yiiksekligi, bireysel emeklilik sisteminin Odnemli bir sorunu olarak goze ¢arpmaktadir. Mevcut
durumda, vadesi 1 seneden uzun olan TL cinsinden mevduatlara uygulanan stopaj oraninin %7
oldugu disiiniildiigiinde, bireysel emeklilik sisteminde bireylerin vergisel ag¢idan Gnemli
avantajlara sahip olmadig1 anlasilacaktir. Yiiriirliikkte olan diizenlemelere gore, bir bucuk sene
vadeli TL mevduat hesabi1 agtiran bir tasarruf sahibinin, on yil gibi ¢cok daha uzun bir dénem i¢in
yatirdig1 katki paylarimi finansal sistemden ¢ekemeyen bir kisiye nazaran daha hafif bir vergi
yiikiine sahip olmasi, bireysel emeklilik sisteminin yayginlasmasi agisindan biiyiik bir engel teskil

etmektedir.

Bu c¢ergevede, finansman ihtiyaci ¢eken kesimlere daha uzun vadeli kaynak saglama giicii
olan bireysel emeklilik sisteminin yayginlagmasi ve s6z konusu fonksiyonu tam anlamiyla yerine
getirebilmesi acisindan, emeklilik hakkinin kazanilip kazanilmamas1 dikkate alinmaksizin, on sene
siireyle katki pay1 6deyen kisilerin kazanglarinin tabi bulundugu istisna oranlarinin artirilmasi, s6z
konusu kazanglara uygulanan gelir vergisi stopaj oranin diisiiriilmesinin uygun olacagi
diistiniilmektedir. Heniiz ¢ok yeni bir sistem olan bireysel emeklilik sisteminin gelisimini
tamamlamas1 ve yayginlagmasi siireci i¢inde uygulanacak s6z konusu tesviklerle, hem kamu borg
stokunun ortalama vade yapisinda saglanan uzama ile kamu finansmani rahatlatilacak, hem de

0zel sektoriin uzun vadeli yatirimlari i¢in kaynak temin edebilmesi kolaylastirilacaktir.

Bireysel emeklilik sisteminin gelismesinde ve bireysel emeklilik sistemine olan talebin
artmasinda 6nemli oldugu diisiiniilen bir diger husus da bireysel emeklilik sirketlerine 6denen
katk: paylarinin, iicret olarak vergilendirilen gelirin matrahindan indirilmesiyle ilgilidir. Mevcut
diizenlemelere gore, gerek igverenler gerekse de tlicretliler tarafindan &denen, licret ve ticari
kazang vergi matrahlarindan indirilen katki paylarinin toplami, {icretin %10’unu ve yillik bazda
asgari iicretin yillik tutarmi asamamaktadir. Ulkemizde asgari iicretin yillik smirnm  diisiik
seviyelerde oldugu g6z oOniinde bulunduruldugunda, o6zellikle orta ve st gelir diizeyindeki

bireylerin sisteme dahil edilmesi bakimindan yillik indirim tutarinda asgari iicret sinirinin
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yukariya ¢ekilmesinin gerektigi diistiniilmektedir. Boylelikle orta ve iist gelir diizeyindeki kisilerin
ticret gelirinin matrahindan indirilebilen tutar artacak ve bahse konu bireylerin bireysel emeklilik

sistemine dahil edilmesi saglanacaktir.

Kamunun mali dengesi agisindan bakildiginda, iicret matrahindan yapilan indirim tutarinin
artirilmasinin devletge elde edilen vergi hasilatini diisiirecegi ortadadir. Ancak ekonominin geneli
acisindan degerlendirildiginde, indirim tutarinin artirilmasiyla bireysel emeklilik sistemine katilim
artacak, bu durum reel sektdriin ucuz ve uzun vadeli finansman kaynaglr saglamasini
kolaylastiracak, artan iiretim ve satiglar, kurumlar ve gelir vergisi ile katma deger vergisinde
artiglara neden olacaktir. Boylelikle indirimden kaynaklanan vergi kaybinin artan diger vergi
gelirleriyle telafi edilmesi s6z konusu olacaktir. Diger taraftan bireysel emeklilik sistemine olan
talebin artmasi sonucunda, saglanan ilave fonlar sermaye piyasasina, zellikle kamu borglanma
senetlerine, kanalize olacagindan devletin bor¢lanma maliyetlerinde ve siiresinde 6nemli

iyilesmeler ortaya ¢ikacaktir.

Bilindigi tizere oOzellikle gelismis iilkelerde sigorta ve emeklilik sirketleri sermaye
piyasalarindaki en 6nemli kurumsal yatirimcilar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye’de sermaye
piyasasindaki en 6nemli sorunlardan birinin kurumsal yatirimer eksikligi oldugu diisiiniildiigiinde,
bireysel emeklilik sisteminin gelisimi acisindan yukarida belirtilen Onerilerin  hayata

gecirilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

IV. SONUC

Gelismis tlkelerle mukayese edildiginde ¢ok kisa bir geg¢mise sahip olan sermaye
piyasamizin yapisal olusumunu tam anlamiyla tamamlayamamis olmasi, biitiin gelismekte olan
tilkelerde oldugu gibi sermaye piyasasinin gelisimine yonelik bir takim politikalarin uygulanmasi
zorunlulugunu beraberinde getirmektedir. Ekonomideki orta ve uzun vadeli fonlarm el
degistirmesine imkan saglayan, dolayisiyla biliyiime ve ekonomik kalkinmada ¢ok hayati bir yere
sahip olan sermaye piyasasiin gelisiminin desteklenmesinde uygulanan vergi politikalar biiyiik

Onem tasimaktadir.
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Ulkemizde sermaye piyasasinin en énemli sorunlarindan biri halka acik sirket sayismin ve
halka aciklik oranin diisiikk seviyelerde olmasidir. Bu husus, piyasanin yeterli derinlige sahip
olmamasina, dolayisiyla piyasanin isleyisinde bir takim aksakliklarin belirmesine neden
olmaktadir. Bugiin, iilkemizdeki birgok biiyiik dlgekli sirket sermaye piyasasindan fon temin
etmemektedir. Piyasamizin daha derin, dolayisiyla daha etkin bir yapiya kavusmasi bakiminda
sirketlerin halka agilma yoluyla finansman saglamasinin 6zendirilmesi olduk¢a 6nem tasimaktadir.
Bu baglamda, halka a¢ik sirketlerin vergilendirilmesinde s6z konusu sirketlere bir takim avantajlar
saglanmasi, daha ¢ok sirketin halka acilarak 6zkaynak yoluyla finansman saglamasina neden
olacaktir. Bu da, bir yandan s6z konusu sirketlerin yatirim ve iiretim kapasitelerini artirmalarina,
kurumsallagmalarina, ticari iglemlerinin kayit altina alinmasina olanak saglayacak, bir yandan da
piyasamizin arz yoniindeki yetersizliginin giderilmesi neticesini doguracaktir. Bunun yaninda,
bor¢lanma piyasasinda kamu ile 6zel kesim arasindaki rekabet esitsizliginin giderilmesi, 0zel

sektoriin sermaye piyasasindan daha fazla kaynak saglamasina etki edecektir.

Diger taraftan, kurumsal yatirimcilardaki yetersizlik de sermaye piyasamizin gelisimine
olumsuz yonde etki eden konularin basinda gelmektedir. Vergi mevzuatimizda, yatirim fonlari,
yatirim ortakliklari, emeklilik ve sigorta sirketlerinin gelisimine yonelik bir takim diizenlemeler
bulunmaktadir. Ancak, kurumsal yatirimcilarin desteklenmesinde daha fazla tesvige ihtiyag
duyuldugu bir gergektir. Sermaye piyasasindaki kurumsal yatirimei yetersizligi probleminin
asilmasinda ozellikle bireysel emeklilik sisteminin yayginlastirilmas: ve desteklenmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Gelismis iilkelerde emeklilik sirketlerinin kurumsal yatirimcilar i¢indeki
Oonemi ve bu sistemin ekonomide uzun vadeli fon saglayabilme potansiyeli dikkate alindiginda,
s6z konusu sistemin kurumsallasmasina ve bireylerin emeklilik sistemine katilimini 6zendirmeye

yonelik ilave bir takim diizenlemelerin yapilmasinin zorunlu oldugu diisiiniilmektedir.

Sermaye piyasasinin talep yonlii gelisimi ise tasarruf sahiplerini sermaye piyasasi araglarina
yoneltmekle miimkiin olacaktir. Ulkemizde, yatinmcilarin daha karmasik bir yapiya sahip olan
sermaye piyasasi araclari yerine geleneksel yatirim araglarini tercih etme egiliminde olmasi, bir

takim vergisel tesviklerle tasarruflarin sermaye piyasasi araclarinda degerlendirilmesinin
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saglanmasini sart kilmaktadir. Bu sebeple 6zellikle hisse senedi alim satim kazanglarinin ve halka
acik anonim sirketlerden elde edilen elde edilen kar paylarimin iizerindeki vergi yiiklerinin
hafifletilmesi sermaye piyasasinin gelisimine olumlu yonde tesir edecektir. Diger taraftan,
tilkemizde sermaye birikiminin yetersizligi de dikkate alindiginda, yabanci sermayenin iilkemize
cekilmesi bakimindan gelismekte olan iilkelerde yatirimcilara vergisel anlamda saglanan

avantajlarin piyasamiz i¢in de saglanmasi 6nem teskil etmektedir.
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