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OZET

Bu c¢alismada menkul kiymetlerin tarihi, tanimi, ¢esitleri ve ekonomi agisindan
onemi belirtilmis olup, Tiirkiye ve sec¢ilmis bazit OECD iilkelerinde menkul sermaye
iratlar1 tizerinde uygulanmakta olan vergi rejimleri incelenmistir. Konu ile ilgili olarak
sermaye piyasasi mevzuati, vergi mevzuati, tebligler temel kaynaklar1 olusturmustur. Ayni
zamanda yaymnlanmis siireli yaymlar ve kitaplar ile uluslar arast yayinlardan da
yararlanilmigtir.  Globallesen diinyada sermayenin mobilitesinin artmast sonucu,
sermayenin yatirim kararini belirleyen en 6nemli faktorlerden biri vergi rejimleridir. Bu
baglamda OECD o6rnekleri g6z Oniine alinarak vergi mevzuatlarinin anlagilir, kisa olmasi
ve vergi oranlarinin yatirnm kararlarina etki etmeyecek seviyede tutulmasi gerekliligi
ortaya konulmustur. Ayni zamanda Tirkiye’de uygulanan menkul kiymet iratlar

tizerindeki vergi anlayisina iliskin 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Menkul sermaye iradi, OECD, Sermaye Kazanglari, Vergi, Menkul

kiymet piyasasi araglari
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ABSTRACT

This paper starts with defining securities in their entirety and explaining their place
in the economic system within a historical context. It later expands on the different
taxation systems implemented on security gains by selected OECD countries including
Turkey. These different taxation systems are focused on due to the increasing role they
assume in relation to the capital movements, especially as the world economies integrate
more and more firmly. Based on those evaluations it is concluded that; as countries
establish their taxation systems they should try to clarify and simplify their taxation
legislation and try to minimize the tax rates as much as possible in order to attract capital
into their economies. Furthermore, some suggestions are made on the taxation of security
gains in Turkey. The research is mainly based on the capital market legislation, taxation
legislation and notifications. Moreover, books and published scholarly articles of different

country origins are referred to.

Keywords: Returns of Stocks and Shares, OECD, Capital Gains, Tax, Security Markets
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GIRIS

Ekonomik gelismislik gostergelerinden biri olan finansal piyasalar, fon arz ve talep
eden kesimlerin olusturdugu gerek organize ve gerekse organize olmayan piyasalardir.
Finans piyasalari ekonomide bulunan atil fonlarin yatirimlara doniistiiriilmesi, biiyiik
yatirimlar i¢in kaynak yaratma islevi, sermayenin tabana yayilmasi ve piyasalara diisiik

maliyet degeri ile etkin-piyasa hipotezini yansitan fiyatlar olugsmasi bakimindan 6nem arz

etmektedir.

Ozellikle 1980°1i yillardan sonra Tiirkiye'nin de icinde aktif olarak bulundugu
kiiresellesme hareketleri ile birlikte 1991°de SSCB’nin dagilmasindan sonra siyasi ve ticari

duvarlarin yikilmasi sonucu sermaye hareketleri de hiz kazanmistir.

Teknolojik gelismelerle birlikte diinyanin herhangi bir yerindeki piyasaya ulagimin
kolaylasmast ve bu baglamda menkul sermaye piyasalar1 da Onem kazanmaya ve
globallesmeye, cok uluslu yatirimeist olan bir hal almaya baslamistir. Bu gelismeler
sonucu mevcut vergi mevzuatlart gelisen piyasa, lirlin ve miikellefiyet cesitlerine karsi
kendini yenilemek durumunda kalmig ve boylelikle mevzuatlarin sayfa sayilarinda biiyiik

artiglar yasanmis ve yapi karmagik bir hale gelmeye baslamigtir.

Yine bu baglamda mobilitesi artan sermayeyi iilkelerine ¢ekmek isteyen kamu
kesimi karar alicilar1 arasinda vergi rekabetleri bas gostermis ve menkul kiymetlerin

vergileme rejimleri 6nemli bir hal almstir.

Ekonomi cevreleri arasinda tartisilmaya baslanan sermaye vergileri, son yillarda
diinya genelinde diisiis egilimine girmekle beraber 6zellikle piyasaci bakis acisina sahip

iktisatcilar arasinda oranin %0’ a kadar indirilmesi gerektigi tartisilmaya baslanmaistir.

Calismanin birinci bolimiinde finansal piyasalar kavrami, smiflandirilmasi,
finansal piyasalarin Tiirkiye ve diinya ekonomisi agisindan tarihsel gelisim siiregleri
aciklanmaya calisilmistir. Yine birinci boliimde menkul kiymet piyasasi araglart ayrintili
bicimde aciklanmis ve bu araclarin finansal piyasalar agisindan ekonomik Gnemine

deginilmistir.


1
Dörtgen


Ikinci béliimde ise Tiirk vergi hukukunda miikellefiyet kavramlar1 ve cesitleri
verilmis olup, yasal bakimdan menkul kiymetlerin tanimlar1 incelenmistir. Ayrica bu
boliimde Tiirk vergi hukukunda menkul sermaye iratlariin vergilendirilmesine iliskin
mevcut kanunlar ve vergilendirme uygulamalari, menkul kiymet c¢esitleri acisindan ayri
ayr1 incelenmistir. Bolimiin sonunda ise KDV, BSMV ve Damga Vergisi agisindan

menkul kiymet iratlarinin durumu belirtilmistir.

Ucgiincii béliimde OECD iilkelerinin menkul sermayeyi vergilendirme iizerinde
giincel vergileme anlayislari, oranlart ve dilimleri; sermaye kazanci, temettii gelirleri, faiz
gelirleri olarak {i¢ gruba ayrilarak iilkeler agisindan ayr1 ayr1 incelenmistir. Ayrica {igiincii
boliimde OCED iilkelerinde giincel mevzuat ve oran bilgileri verilirken iilkeler arasinda

karsilastirma yapilmistir.

Bolim sonunda Tiirk menkul sermaye piyasasina iliskin istatistiki bilgiler
paylasilmis ve Tiirk sermaye piyasalarinin problemlerinden bahsedilmis olup bu sorunlara

karsi ¢esitli Oneriler sunulmustur.



BiRINCi BOLUM
1. FINANSAL PiYASALAR KAVRAMI, GELISIMI VE ISLEYISi
1.1. Finansal Piyasalar Kavram ve Simiflandirilmasi

Finansal piyasalar1 finansal enstriimanlarin el degistirdigi piyasalar olarak

tanimlamak miimkiindiir (Fabozzi, 2008: 5).

Finansal piyasalarin ana fonksiyonu ise fon fazlasi olan kesimlerden fon ihtiyaci
olan kesimlere bu fonlarin aktarilmasidir. Fon fazlasi olan kesimler hane halki, girisimciler
ve devletlerdir. En 6nemli fon eksigi olan ve fon talebinde bulunan kesimler ise temel
olarak hiikiimetler ve girisimcilerdir. Bunun yani sira hane halki da cesitli harcamalar i¢in
fon ihtiyaci duyarlar (Mishkin ve Eakins, 2012: 16) . Finansal sistemin bu temel diizeni

sekil 1’de gosterilmistir.
Sekil 1: Finansal Piyasalarin Isleyisi

Dogrudan Finansman

Fon Arz Fon Arz
J—> Finansal Aracilar l
Borg¢ Verenler Bor¢ Alanlar
Fon Arz1 Fon Arz1 .
1.Hane halk: < Finansal & 1.Firmalar
—_— . _
. Piyasalar
2.Firmalar y 2.Hiikiimetler
3. Hiikiimetler 3.Hane halk
Dolayli Finansman
4.Yabancilar 4.Yabancilar

Kaynak: Mishkin ve Eakins, 2012: 16

Geleneksel ifadesiyle piyasa kavrami, herhangi bir malin veya hizmetin alic1 ve

saticisinin yani arz ve talebinin karsilastigi ve fiyatinin belirlendigi yerler, mekanlar olarak


1
Dörtgen


adlandirilir. Bu tanimdan hareketle finansal piyasa da ekonomideki odiing verilebilir

fonlarin arz ve talebinin karsilastigi ve fiyatinin olustugu yerlerdir (Cikrik¢i, 2005: 45).

Giliniimiizde bu mekan kavrami teknolojik gelismelerin de getirileriyle diinya
capina yayilmis ve diinyanin her yerinden bu piyasalara ulasim artik yatirimcilarin
parmaklarinin ucuna kadar ulasmistir. Diinyanin herhangi bir bélgesindeki piyasalara
ulasma hizi, seksenlerden sonraki teknolojik gelismeler ve globallesme hareketlerinin

hizlanmasiyla saniyelere kadar diigmiistiir.

Finansal piyasalar ii¢ 6nemli fonksiyonu neticesinde piyasalara etki ederler. Bunlar
(Fabozzi, 2008: 6):

I. Finansal piyasalar alici ve saticilarin yani fon arz edenler ile fon talep edenlerin

bir araya getirilmesi ve bu fonlarin fiyatinin belirlenmesini saglamasidir.

ii. Finansal piyasalarin ikinci ekonomik iglevi bu varliklarin hizli bir bicimde fazla
deger kaybina ugramayacak sekilde elden ¢ikarilmasina imkan tanimasi ve piyasaya
likidite saglamasidir. Ayrica vadesi gelmeden fonlarin satislarina imkan sunan finansal

piyasalar, yatirimciya zaman bakimindan 6zgiirliik saglar ve piyasaya girigleri 6zendirir.

iii. Finansal piyasalarin iigiincii ekonomik islevi ise islem maliyetlerini en aza

indirmesidir.

Finansal piyasalar ¢ok cesitli kriterlere gore siiflandirilabilmekte olup literatiirde

en ¢ok yapilan siniflandirma gesitleri asagida verilmeye ¢alisilmistir.
1.1.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar para piyasalar1 (Money markets) ve sermaye piyasalar1 (Capital
markets) olarak ikiye ayirtmaktadirlar. Para piyasalari kisa ve orta vadeli fonlarin,
sermaye piyasalar1 ise uzun vadeli fonlarin alinip satildigi piyasalardir. Para piyasasi
araclarini; nakit, doviz, altin ile kambiyo senetleri ve bir yila kadar vadeli senetler
olustururken, sermaye piyasasini ise hisse senedi, tahvil, gelir ortakligi senetleri gibi

menkul degerler olusturur.

Vadesi bir yila kadar olan varliklarin islem gordiigii piyasaya para piyasasi, vadesi
bir yildan uzun olan varliklarin islem gordiigli piyasaya ise sermaye piyasasi denir

(Kocaman, 2004: 9).



Para piyasalart kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilamasi &zelligi tasirlar ve bu
piyasalarda islem goren araglar kisa siire ig¢inde paraya donistiiriilebileceklerinden
likittirler (Chisholm, 2002: 11).

Para piyasasinin temel kurumlari Merkez Bankasi, Hazine, mevduat ve ticaret
bankalari, banka ve 0zel sektor yatirim fonlari, 6zel finansman kurumlar1 ile menkul

kiymet borsasi1 aracilari ile doviz biifeleridir.

Para piyasasinin finansal araglari ise ticari senetler (Bono, Polige, Cek), banka
mevduat hesaplari, mevduat sertifikalari, hazine bonolari, finansman bonolari, katilma

belgeleri, kredi kartlar1 dahil olmak tizere ¢esitli kisa vadeli sozlesmelerdir.

Para piyasasinin li¢ 6zelligi vardir. Birincisi kredi ve bor¢larin geri 6denmeme riski
cok azdir. Ikincisi, vadeler kisadir. Ucgiinciisii, ddiinglerin paraya déniistiiriilme maliyeti

duisiiktiir (Parasiz, 2000: 81).

Sermaye piyasalari ise uzun vadeli fon transferlerinin yapildigi, belirsizligi fazla ve
riski yiiksek piyasalardir. Sermaye piyasalarinin temel kurumlari; kalkinma ve yatirim
bankalari, menkul kiymet borsalari, broker ve dealer olarak islemlerde bulunan borsa
aracilik sirketleri, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, ipotek
(mortgage) bankalari, leasing sirketleri, yatirim bankaciligi hizmetleri veren mevduat ve

kalkinma bankalari, bireysel emeklilik sirketleri ve benzerleridir (Cikrikei, 2005: 47).

Sermaye piyasalar1 fon fazlasi olan kesimlerle, fon acig1 bulunan ve yatirim
projelerini gerceklestirmek isteyen aktdrleri bir araya getiren piyasalar olmasi dolayisiyla
ekonomik kalkinmayr ya da biiylimeyi arttiran bir yapiya sahiplerdir. Sermaye piyasalar
serbest rekabet kosullarinin daha etkin bicimde calistigi ekonomilerde tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasini saglayarak biiylime ve kalkinma hareketlerinde 6nemli rol

ustlenirler.

Sermaye piyasasiin organize pazar kesiminin tek kurulusu “ Menkul Kiymetler

Borsasi’dir (Atan ve digerleri, 2004: 127).
Sermaye piyasalari:

e Halki tasarruflara tesvik eder,



Tasarruflarin  menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle hane halkinin

ekonomik kalkinmaya destegini saglar,

e Mal ve hizmet iireten sanayici ve girisimci kesimine diisiik maliyetle
kaynak elde tutma imkani tanir,

e Sermayenin tabana yayilmasinda 6nemli rol oynar, yapilan yatirimlar
neticesinde issizlik sonunun ¢éziimiine de katki saglar,

e Ozel sektorii giiglendirir,

e Ozellestirmelerin  yapilmasinda isleri kolaylastirir ve &zlestirmenin
istenilen seviyede olmasina katki verir,

e Gayri safi milli hasilayr biiyiitiir ve halka arzlar1 niceliksel ve niteliksel

olarak attirir (Cevaplarla  Borsa ve  Sermaye Piyasasi (t.y),

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve Serma

ye_Piyasasi.pdf).

1.1.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil piyasa yeni ¢ikarilmis tahvil, pay senedi gibi bir menkul degerin sirketler
ya da hiikiimet tarafindan ilk alicilara satildig1 finansal piyasadir. ikincil piyasa daha nce

¢ikartilmis menkul kiymetlerin alinip satildig1 bir finansal piyasadir (Parasiz, 2000: 80).

Finansal araglarin ilk defa halka arz edildigi piyasalar birincil piyasalar olarak
adlandirilirken, arzin ardindan siirekli islem gordiigii piyasalar ise ikincil piyasalar olarak
adlandirilir (Kocaman, 2004: 9).

Birincil piyasalarin ana finansal faaliyeti “yatirim bankalar1 ve ¢ikarim aracilari
tarafindan {istlenilen kisa veya genellikle uzun vadeli borg¢lanma senetlerinin ve 06z
sermaye araclarmin piyasaya siirlilmesi islemidir. Birincil piyasalarda finansal varliklari
piyasaya siirecek olan sirket gerekli yasal izinleri alarak herhangi bir araci kullanmadan
dogrudan ¢ikarim isleriyle yatirimcilara ulagabilir. Dogrudan cikarimla pek ok kiigiik
yatirimetya ulagsmak miimkiin oldugu gibi, biiyiik miktarlarda alim yapacak bir veya birkag
yatirimeciya satis yapmak da tercih edilebilir. Birincil piyasalarda ¢ikarimda basarinin
kosulu arz edilen varligin tiirliniin, fiyatinin ve ¢ikarim zamaninin piyasa kosullarina uygun

olarak dogru belirlenmesidir. Cikarilacak olan finansal varligin en kisa silirede ve fazla



sayida kiiclik yatinmciya ulagtirilmasinin istendigi durumlarda en iyi yaklagim finansal

varligin ¢ikarim islemini araci kurumlara devretmektir (Kocaman, 2004: 60).

Birincil piyasalar sermaye piyasalari gibi calisirken ikincil piyasa bir anlamda
sermaye piyasalarindan ayrilmakta ve menkul kiymetler piyasasi olusturmaktadir (Parasiz,

2000: 81).

Finansal varliklar1 birincil piyasadan satin alan yatirimcilar bu varliklart nakde
cevirmek istediklerinde ikincil piyasa bu varliklarin satisin1 yaparlar. Ikincil piyasalarin

temel islevleri (Kocaman, 2004: 64);

¢ Finansal varliklarin tekrar tekrar alinip satilacagi bir piyasa olusturmak,
e Finansal varliklarin fiyatlarinin serbestge olusacagi bir ortam yaratmak,
e Alim satimi1 yapilan finansal varliklarin saklama ve takas islemlerini yerine

getirmektir.

Ikincil piyasalarda alici ve saticilar ya da onlarin temsilcileri finansal varlik
ticaretini kendilerine meslek edinmis tacirler veya komisyoncular ya gercek manada

karsilikli ya da sanal ortamda bilgisayarlar araciligiyla alim satim yaparlar (Kocaman,

2004: 64).

Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin para doniisiim hizimi arttirarak, birincil
piyasalara olan talebi arttirir ve birincil piyasalarin gelismesine katkida bulunur (Kondak,

1998: 10).

Bu baglamda birincil ve ikincil piyasalar birbirlerine siki bir iligki ile baghdirlar.
Etkin isleyen bir ikincil piyasa varligi birincil piyasalara olan talebi arttirarak, genisletir ve

ekonominin daha saglikli islemesine yardime1 olur.

Ikincil piyasalar orgiitlenme agisindan organize ve tezgah {istii piyasalar olarak

ikiye ayrilirlar.
1.1.3.0rganize ve Tezgah Ustii Piyasalar

Organize finansal piyasalar hukuki ve idari kurallar belirli, fiziki olarak var olan ve
resmi manada mekéani bulunan, ilgili kurum ve kuruluslarin denetimi altinda faaliyet

gosteren piyasalardir (Kondak, 1998: 4).



Tezgadh iistli piyasalar ise herhangi bir fiziki mekani bulunmayan, organize
piyasalarin disinda alim satim islemleri gergeklestirilen, ilgili kurum ve kuruluslarin

denetim ve gézetiminden uzak olan piyasalardir (Kondak, 1998: 5).

Belirli bir fiziksel mekani, kurallari, {iyeleri olan ve yalniz kendisine kote edilmis
menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalar organize piyasa denirken, ¢cok sayida finansal
kurumun ¢esitli gelismis teknolojik agarlar yoluyla iletisim halinde oldugu ve iletisimin
fiziki bir mekan kavramindan uzak oldugu piyasalar ise tezgah {istii piyasa olarak

adlandirilirlar.

Tezgah iistii piyasalarda, organize piyasalarin aksine borsalara kote olmamis
finansal enstriimanlarda alinip satilir. Ayn1 durum borglar i¢inde gegerlidir. FOREX’ de
tezgah Ustli piyasaya bir 6rnektir (Fabozzi, 2010: 31).

Finansal piyasalar belirli bir cografi yerde, ¢alisma giinii boyunca siirekli olarak al-
sat emirlerinin agik attirtma usuliine uygun bi¢imde karsilandigi menkul kiymet seklinde
orgiitlenebilecegi gibi, diinyada finansal varliklarin ilk satilis usullerini hatirlatir bigimde
tezgah iistii piyasalar olarak bilinen, birbirlerine ve yatirimcilara ¢ok gelismis bilgisayar
sistemleri ile bagli olarak c¢alisan piyasalarda vardir. Tezgah {istii piyasalarin en 6nemli

ornegi NASDAQ’dir (Kocaman, 2004: 58).
1.2. Finansal Piyasalarin Tarihsel Gelisimi
1.2.1. Diinya’da Menkul Kiymetler Piyasasinin Tarihi Siireci

Cok yeni gibi goziiken borsa, piyasa tarihi aslinda insanlik ile birlikte dogmus,
mallarin takast bi¢ciminde alis-verisin baglamasiyla ortaya cikmistir. Uygarliklarin
gelismesi ve birbirlerine temas etmesi alis-verise baslamasi sonucunda ise piyasalar
gelismeye baglamistir. Borsalarin baslangicit olarak eski devirlerde kurulan pazar ve
panayirlar1 gostermek miimkiindiir. Bu pazar ve panayirlarda her tirlii esya alinip
satilmaya baslanmig, zamanla bu pazarlar devamlilik kazanmis ve ticaretin gelismesi

neticesinde bu pazarlarda uzmanlasma kazanilmistir (Karsli, 1994: 160).

Sermaye piyasasi araglarinin tarihteki onciisii olarak “ Bill of Exchange” ler kabul
edilmektedir. Bu kagitlar ortaya ¢ikmasmin ana nedeni olarak ise ortagag Italya’sinda
als veris taraflarinin ihtiyaci olan finansmani kolaylastirmak olmustur. Uzerinde vade

ibaresi olan bu kagitlar, donemin bankerlerine iskonto ettirilerek aliciya ileride ddeme



yapma, satictya ise parasini vaktinde almak gibi kolayliklar getirerek uluslararasi ticaretin

gelismesine olanak tantyan bir gelisme olarak tarihe gegmistir (Tanor,200: 5).

Avrupa’ da ilk borsa 1487 tarihinde Anvers’te kurulmus, 16. YY.” da altin ¢agin1
yasayan Hollanda’nin Amsterdam borsasi bunun yerini almistir. Ayni yiizyilin sonlarina
dogru ise Avrupa’nin diger iilkelerinde borsalar ortaya ¢ikmaya baslamis ve bugiiniin
biiyiik borsalart meydana gelmistir. 16. ylizyil i¢inde Paris ve Londra, 17. ylizyilda Berlin
ve Basel, 18. yilizyilda Viyana, New York, 19. yiizyilda ise, Briiksel, Roma, Milano,
Madrid, Istanbul ve Tokyo borsalar1 kurulmustur (Karsli, 1994: 160).

16.YY.’1n sonlarinda Amsterdam’ dan sonra ise menkul kiymet borsalari-pazarlari,

Lyon ve diger Fransiz sehirlerinde kurulmaya baglanmistir (Kondak, 1999: 45).

Londra’da ise bu tiir menkul kiymet pazarlarmin oldugu bilinmekle beraber
baslangic tarihleri kesin olarak saptanamanustir. Ingiltere’de bilinen en yakin menkul
kiymet pazar1 ise 1770 tarihinde bir kahvehanenin levhasina “The Stock Exchange”
yazilarak kurulmustur. Borsanin temeli ise 1801 yilinda atilmig, 1802 yilinda faaliyete

geemis ve yasal kurulusu ise 1875 senesinde olmustur (Kondak, 1999: 45).

Amerikan menkul kiymetler piyasalarinin baslangic1 ise 1790 yilinda federal
hiikiimetin Amerikan bagimsizlik savasi finansmani i¢in 80 Milyon Dolar degerinde tahvil
cikartma islemi ile baslamistir. Bundan iki sene sonra 24 borsa komisyoncusu
“Buttonwood Anlasmasi’n1 imzalamiglar ve Tontine Coffee House ismindeki yere
tasmarak ticarete devam etmislerdir. Ilk brokerlik islemlerini goren kisilere ise “Curbstone
Brokers”? denmekteydi. Bunun sebebi ilk islemlerin sokaklarda, kaldirimlar iizerinde
yapilmis olmasidir (AmericanStockExchangeHistoricalTimeline (t.y), https://www.nyse.

Com/publicdocs/American_Stock_Exchange_Historical_Timeline.pdf).

Sanayi devrimi, borsalarda ticari kagitlarin yani sira sanayi isletmelerinin hisse
senedi ve tahvillerinin, isletmelere ait tiim girdileri, tesisleri, makineleri ve mal stoklarini,
ham madde ve mamiil madde alim-satimlarin1 da kapsayan ve biitiin bu aktifleri temsil
eden kagitlarin borsada islem gdrmesine sebep olmustur (istanbul Menkul Kiymetler

Borsas1 [IMKB] 1999: 359).

! Curbstone kelimesinin Tiirkge kargilig ““ Kaldirim Tagidir”.



Diinyanin ¢esitli sehirlerinde borsalarin ¢ogalmast ile birlikte halka arz edilen
kagitlarin sonradan ticarete konu olabilmesi neticesinde piyasalar hizli bir bigimde gelisim
gostermis, ilk baslarda bankerlerin yonlendirdigi finansal kaynaklar giderek anonim bir

karaktere biiriinmiislerdir.

Ayrica demiryollari, limanlar gibi biiylik altyapi islerinin baslamasi Amerika ve
Avrupa’da hisse senedi ve tahvil ihracini arttirmigs ve birincil ve ikincil piyasalar

zenginlesmeye baglamistir (Tanor, 2000: 6).

Menkul kiymet borsalart 18. YY’ in sonlarindan itibaren yeni ulagim araglarinin
gelismesi, toplumlarin birbirlerine entegre olmaya baslamasi, denizcilik faaliyetlerinin
gelismesi ve somiirgecilik faaliyetlerinin ardindan zenginlesen biiylik anonim sirketlerin
kurulmasina yol agmis ve biriken sermaye yeni yatirim alanlar1 aramaya baslamistir. Bu

gelismeler menkul sermaye piyasalarinin olusmasi ve gelismesinde etkili olmugslardir.

Ekonomik kalkinma hareketlerini tamamlamis gelismis ekonomilerde etkin ve aktif
olarak isleyen finansal pazarlarin oldugunu gorebiliriz. Ornegin; ABD - New York/
Chicago Stock Exchange, Ingiltere Birlesik Kralliginda ise The London Stock Exchange
bunlara en iyi 6rnekleri teskil eder (Kondak, 1998: 3).

Gelisen piyasalarda buna bagl olarak uzmanlagsma artmis, cesitli organizasyonlar
kurulmus, spekiilasyonu onlemek igin islemlerin yasal diizene ve denetime sahip olunmasi
gerekliligi, devletin piyasaya miidahale geregini dogurmus ve yasal teskilatlanmay1

saglamistir.
1.2.2. Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Piyasasinin Tarihi Siireci

Avrupa’da yasanan sanayi devriminin ardindan ortaya ¢ikan somiirgecilik anlayisi
bliylik anonim sirketlerin kurulmasi ile neticelenmis ve bu sirketlerin halka agilmasiyla
birlikte, Tiirkiye’ de bulunan azinlik kesimi kendilerine taninan genis haklar ve kambiyo
kontroliiniin bulunmamasi1 avantaji ile digariya para cikartarak yabanci sirketlere ait tahvil
ve hisse senedine yatirrm yapmaya baslamislardir. Bu gelismelerin 1s18inda  Tiirk
yatirimcilar da konuya ilgi gostermisler ve Galata bankerleri olarak anilan bir grup tiiccar

tilkemizde de finansal bir piyasa olusmasina dnayak olmuslardir (Karsli, 1994: 36).

Osmanli Devleti’nde borsa faaliyetlerinin baglamasina sebep olan en 6nemli etken

sanayi devriminden sonra Avrupa’da finansal faaliyetlerin ¢ok hizli bir gelisme gostermis
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olmasidir. Avrupa’da sanayi devrimi sonrasinda hizli bir sekilde gelisen ticaret,
sirketlesmeyi beraberinde getirmistir. Pes pese kurulan anonim sirketlerin ¢ikardigi hisse
senedi ve tahvillerin, sarraflar araciligiyla imparatorlugun merkezi ve dnemli sehirlerinde
dolasmasi ve alinip-satilmasi ve ayrica Kirim Savagi ile birlikte dis piyasalardan saglanan
bor¢larin tahvillerinin Avrupa’nin 6nemli piyasalarinda kota edilmesi, Osmanli’da

borsanin kurulmasini etkileyen en énemli faktorlerdir (Kdse, 2001: 235).

Kirim savasi neticesinde Osmanli devletinin ilk dis borcunu almasindan sonra bu
bor¢larin vade tarihinde 6denememesi yeni bor¢larin alinmasi ihtiyacini ortaya ¢ikartmasi
neticesiyle borclarin biiylimesine ve borglarin biiyliimesi ise faiz oranlarmin siirekli
artmasina neden olmustur. Yiiksek faizlerin varligi ise yabanci yatirimcilarin Osmanl
piyasasina olan ilgisini canli tutmustur. Bu gelismelerin neticesinde 1871 senesinde
yirlrliige giren “Dersaadet Tahvilat Borsasi Nizamnamesi” ile hukuksal diizenleme
getirilmis ve ilk borsa da “Dersaadet Tahvilat Borsasi” olarak c¢aligmaya baglamigtir

(Tanor, 2000: 40).

Ilerleyen zamanlarda i¢ ve dis borclanmasi artan Osmanli Imparatorlugu bu
borglarin ana para ve faiz 0demelerini yapamayacak duruma gelmis ve 1875 yilinda
moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. Bu gelismeden sonra 1881 yilinda borglarin
diizenli geri 6denmesi amaciyla Diiyun-u Umumiye idaresi kurulmug ve bu idarenin
kurulmasima miiteakiben Osmanli Imparatorlugundaki yabanci sermaye yatirnmlari da
artmaya baslamistir. Oyle ki idarenin kurulmasindan sonra 19 olan yabanci anonim sirket

sayis1 193’e yiikselmistir (Kiray, 1995: 176).

Dersaadet Tahvilat Borsas1 1906’ da Esham ve Tahvilat borsasi adin1 almis ve
faaliyetlerine 1923’ten itibaren Cumhuriyet idaresi altinda slirmeye devam etmistir (Tanor,

2000: 42).

Cumhuriyetin ilanindan sonra, sermaye piyasasi faaliyetleri Osmanli donemine
kiyasla canliligini ve hacmini cesitli nedenlerden Otiirli yitirmistir. Bunun sonucunda
olusan ve 1960’lara kadar uzanan bu doneme Tanor (2000) “Durgunluk Yillar1” adim

vermistir.

1929 yili ise hem biitiin diinya agisindan hem de Tiirk sermaye piyasasi agisindan
onem teskil eden bir y1l olmustur. 1906 tarihli Esham ve Tahvilat borsasi tliziigiiniin yerini

1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu almistir. Bu kanunla hisse
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senedi ve tahvil ihra¢ etme yetkisi devlet ve Ozel sektor yaninda belediyelere de
taninmistir. Ayni yil icerinde ise ABD’ de patlak veren kriz tiim diinyaya etkilerini
hissettirmis ve gen¢ Cumhuriyet yonetimi de bu krize kars1 1930 senesinde “Tiirk Parasini
Koruma Kanunu’nu” ¢ikartmistir. Donemin sartlar1 finansal sartlart derinden etkilemis ve
Istanbul borsas1 1938 yilinda 3 yil siire ile kapatilmistir. 1941 senesinde tekrar acilan borsa
ise bekleneni verememis ve baslayan 2.Diinya savasi ile birlikte gelen ekonomik sikintilar
beraberinde agir vergiler, sermaye birikimi ve yatirima izin vermemis ve borsa 1960’lara

kadar siirecek olan durgunluk dénemine girmistir (Tanor, 2000: 46,47).

1980 senesine gelindiginde ise bankalarin, faiz oranlarinin devlet tarafindan
belirlenmesi ancak bankerlerin herhangi bir denetime tabii olmamasi nedeniyle bankerler
yiiksek faizler ile biiyilk mevduatlar toplamislar ve bu olaylarin sonucunda biiyiik bataklar
meydana gelmistir. Bu durumu ¢ézme amaci ile de Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK] 1981

senesinde 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulmustur.

7 Agustos 1981 tarihi kanunun konu ve amaci 1. Madde de s0yle belirtilmistir: “Bu
kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirtlarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasimi saglamak amaciyla, sermaye piyasasinin giiven,
actklik ve kararlilik icinde c¢alismasimi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin

korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir”’(SPK, 1981: Madde 1).

6 Ekim 1984 tarihli “ Menkul Kiymetler Borsalariin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” karari yaymlanmistir. Bu yonetmelik ile (Menkul Kiymetler

Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik, 1984: fkinci Béliim). :

e Borsaya iiye olabilecekler,

e Borsa komisyonculariin nitelikleri,

e Borsa liyelerinin yetki ve yiikiimliiliikleri,
e Upyelerin temsili,

e Uye temsilci ve yardimeilarinin nitelikleri,
e Teminatlar,

e Zararlarin karsilanmasi ve Kurtaj3 islemlerinin usulleri belirlenmistir.

% Araci kuruluslarin, araci olarak Borsada gergeklestirdikleri islemler karsihginda menkul kiymetlerin islem
fiyatlartyla hesaplanan tutar {izerinden miisterilerinden aldiklar1 komisyondur. Kambiyo ve menkul degerler
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Bu gelismenin hemen ardindan ise 19 Ekim 1984 tarihli*  istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yonetmeligi” resmi gazetede yayinlamis ve 26 Aralik 1985 tarihinde
borsa resmi bir torenle agilarak, faaliyete gecirilmistir (Kondak, 1998: 52).

IMKB 6 Aralik 2012 tarihli SPK geregince ismini Borsa Istanbul Anonim sirketi

olarak degismistir ve halen BIST ismi ile ¢alismasia devam etmektedir.

Bu bilgilerin 1s1g1nda iilkemiz tarihinde menkul kiymetlesme hareketlerinin Kirim
Savasindan sonra Osmanli Devletinin bor¢lanma ihtiyaci ile hiz kazandigi, sonrasinda ise
Imparatorlugun ¢okiisiiyle bu misyonun Cumbhuriyet rejimine aktarildigini gdrmekteyiz.
Gerek Imparatorluk doneminde, gerekse Cumhuriyet devrinde yasanan kiiresel ¢aptaki
savaslar, krizler ve konjoktiirel olumsuzluklar neticesinde finansal piyasalarimiz halen

daha gerektigi kadar gelisememis ve gelismekte olan piyasalar sinifinda kalmistir.

Teknoloji ¢aginin baglamasiyla birlikte sermayenin mobilitesinin hizlanmas1 artik
giinimiizde yatirimcilarin ¢ok kisa siirelerde yatirimlarinin yer degistirmesine olanak
saglamigtir. Ulkemizde de son gelismeler 1s1ginda Tiirk piyasasi yabancilarin ilgisini
cekmekte olup, piyasalarimizin gelismesi bakimindan da yabanci sermaye akisi son derece
onemli goziikmektedir. Ayn1 zamanda sermayenin tabana yayilmasi ve hane halkinin
elindeki atil fonlarin ekonomiye kazandirilmas: ekonomik biiylime ve kalkinma hareketi
icin Onem arz ettiinden menkul sermaye piyasalarinin 6zendirilmesi, iilkemizin
gelismekte olan iilke kategorisinden cikip gelismis lilke kategorisine gelmesinde son

derece 6nem arz etmektedir.
1.3 Menkul Kiymet Piyasasi Araclar:

SPK’ nu menkul kiymetleri sdyle tanimlamaktadir: “Menkul kiymetler: Ortaklik
veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikle, seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar

Kurulca belirlenen kiymetli evraktir” (SPK, 1981: madde 3).

borsalarinda faaliyette bulunan borsa acentelerinin, miisterileri adina yaptiklar1 alim satimlar {izerinden
aldiklari Gicrettir.

* Tam metin igin bknz. http://www.borsaistanbul.com/data/yonetmelikler/IMKB_Y onetmeligi.pdf
(18.06.2016).
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Menkul kiymetlerin 6zelliklerini siralamak gerekirse (Canbas ve Dogukanli, 2001:
24):

e Menkul kiymetler yasal olarak kiymetli evrak niteligindedir (Tiirk Ticaret
Kanunu Madde 557),

e Menkul kiymetler standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte belirli sekil
kosullaria sahip degildirler,

e (ok sayida ihra¢ edilmelerinin yani1 sira halka arz edilen kitle senetlerdir,

e Az veya ¢ok devamlilik gosterirler ve alacak ya da ortaklik haklarini temsil
ederler,

e Donemsel getiri saglarlar,

e Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen kosullara uymak
zorundadirlar,

e Yatirim amaci ile kullanilirlar.

Menkul kiymetleri Devlet, yerel yonetimler ve sirketler ihra¢ edebilirler. Sirketler
nakit fon ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla sermaye piyasasi araglarini kullanabilirler.

Sirketler 3 tip menkul kiymet ihrag ederler (Reilly ve Norton, 1995: 65):

e Sermayeyi temsilen menkul kiymet (Hisse senedi),
e Borglanmay1 temsilen menkul kiymet (Tahvil ve bono),

e (esitli hak 6zelliklerini igeren menkul kiymet (Doniistiiriilebilir tahviller ).

Menkul kiymet piyasasinin temel araglart hisse senetleri ve tahviller olup, asagida

bu piyasaya ait ¢esitli kiymetlerin tanim1 yapilmistir.
1.3.1. Hisse Senedi

Hisse senetlerinin ¢ikarilmasinda ki ana amag¢ anonim sirketlerdeki hissedarligi

belgelendirmek ve hisseler arasinda yapilan hukuksal islemleri kolaylastirmaktir (Ogal ve

Colak, 1999: 33).

Hisse senedi satin alanla, senedi ihra¢ eden kurulus arasinda ortaklik bagi olusturan
ve satin alana kardan pay alma, ihra¢ edene ise tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki

saglayan bir finansal varlik olarak tanimlanabilir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 24).

14



Hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit olarak bdoliinmiis
paylardan bir parcasini temsil eden, kanunen belirlenmis sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenen ve hukuken kiymetli evrak olarak nitelendirilmis bir belgedir. Geliri tahvil
geliri gibi sabit olmamakla birlikte, getirisi sirketin bilanco karinda ve yatirim kararlarina
bagl olarak degisim gosterir. Hisse senedinin sahibine sagladigi gelire temettii geliri denir

(Karsl1, 1994: 362).

Hisse senetleri ortaklik senedi olmasi bakimindan elinde bulunduran ortaga belirli

haklar saglarlar bunlar (Karsli,1994: 363);

e Sirket karindan pay alma hakki,

e Sirketin yonetimine katilma ve oy kullanma hakki,

e Riichan hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

o Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki olarak siralanabilir.

Hisse seneleri ancak sermaye sirketi Ozelligine sahip olan anonim sirketler ve
anonim sirket statiisiinde bulunan diger sirketler tarafindan g¢ikartilabilir. Hisse senetleri
hane halkinin elinde bulunan kiigiik tasarruflarin, sermaye sirketlerinde degerlenmesini
saglarken, ekonomik kalkinma icin gerekli olan sermaye birikiminin olugmasinda da
onemli rol oynarlar. Ayn1 zamanda yeni yatirimlar i¢in sermaye arayan sirketler i¢inde

diisiik maliyetli kaynak saglama gorevinde bulunurlar.

Hisse senetleri cesitleri ise hamiline ve nama yazili hisse senetleri, adi ve imtiyazl
hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, primli ve

primsiz hisse senetleri olmak tizere kategorize edilmistir (Kondak,1998: 78-83).
1.3.1.1. Hamiline ve Nama Yazil Hisse Senetleri

Nama yazil1 hisse senetleri sirket pay defterinde yazili kisi adina diizenlenen hisse
senedidir. Bunlar ciro ve devir yoluyla el degistirirler. Nama yazili hisse senetlerinin devri
ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve ayni zamanda sirketin pay defterine kayd: ile
miimkiindiir. Hamiline yazili pay senetleri ise anlagma ve teslim yoluyla istenildigi zaman

ve kolayca el degistirebilirler (Canbas ve Dogukanli, 2001: 34).
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1.3.1.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim bulunmadig: takdirde
sahiplerine esit haklar saglayan hisse senetleridir. Bu ¢esit hisse senetlerine adi hisse
senetleri denmektedir (Kondak, 1998: 79).

Imtiyazli pay senetleri ise sahibine kar payr veya tasfiye, yahut ydnetim

konularinda 6zel hak ve ayricaliklar saglarlar (Canbas ve Dogukanli, 2001: 34).
1.3.1.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri yeni taahhiit ve 6deme yontemi ile c¢ikartilan ve karsilik
olarak ortaklik dis1 kaynaklardan ortakliga fon akisi saglayan senetlerdir. Bu senetler ya
kurulus sirasinda ya da sermaye artiriminda riichan hakkinin kullanimiyla eski ortaklar
tarafindan veyahut halka arz yontemiyle tiglincii kisiler tarafindan satin alinirlar (Bolak,

2001: 78).

Diger taraftan ise, yedek akge, alikonulan karlar, yeniden degerleme deger artis
fonu, tasinmaz mal satis kazancglar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye
eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve ¢ikarilirken yeni bir 6deme s6z konusu olmayan senetlere

ise bedelsiz hisse senetleri denir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 35).
1.3.1.4. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Belli bir sermaye payimni temsil etmeyen ve aymi zamanda sirketin yOnetimine
katilma hakki vermeyen ve kurulus hizmeti karsilig1r ana s6zlesme hiikiimleri geregince,
sirket karinin bir kismindan pay alma olanagi saglanan ve daimi olarak kurucularin adina

yazili ve bedel gozetilmeksizin ¢ikartilan senetlere kurucu hisse senetleri denilmektedir
(Kondak, 1998: 80).

Intifa senetleri ise, genel kurul kararina istinaden bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve
alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payr temsil hakki olmayan

senetlerdir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 36).
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1.3.1.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili degerle ihra¢ olunan hisse senetlerine “Primsiz Hisse Senedi”
denirken, normal degerden daha yiiksek bir bedelle ihra¢ olunan hisse senetlerine ise
“ Primli Hisse Senedi” denilmektedir (Kondak, 1998: 81).

Primli hisse senedi ihra¢ edilebilmesi i¢in ya esas sdzlesmede buna dair bir hiikkiim

bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmis olmalidir (Canbas ve Dogukanli,
2001: 35).

1.3.2. Tahviller

Tahvil bir bor¢lanma araci olarak elinde bulundurana vadesi sonunda belirlenmis
bir faiz oram1 {izerinden getiri saglayan uzun vadeli bor¢lanma aracidir. Tahvillerin
ekonomik aktivite agisindan 6nemli olmasinin sebebi ise devletlerin veya sirketlerin
yatirnmlar1 veya harcamalar i¢in gerekli olan kaynagin belirli bir vade ve faiz oram

tizerinden saglanabilmesidir (Mishkin, 2004: 3).

Diinyada en biiyiik tahvil ihrag eden iilkeler ise ABD, Japonya, Ingiltere ve
Almanya’dir. ABD’ de siire 10 y1l ve daha uzun, Japonya’da orta, uzun ve siiper uzun
vadeli tahviller ihrag edilmektedir, ingiltere’de ise tahviller kisa, orta ve uzun vadeli olarak

ihrag edilmektedirler (Brealey ve digerleri, 2003: 318-320).

Glinlimiizde ¢ok cesitli tahvil tiirleri bulunmaktadir. Bunlar1 kisaca gruplayarak

ozelliklerini belirtmek faydali olacaktir.
1.3.2.1. Devlet ve Ozel Sektor Tahvilleri

Devlet tahvilleri Maliye Bakanligi tarafindan kamunun uzun vadeli finansman
ithtiyacin1 karsilamak amaciyla ¢ikartilan tahvillerdir. Faiz oranlart diisiiktiir ve ayrica
ihalelerde teminat olarak kullanilabilir. Kamu kuruluslar tarafindan ¢ikartilan tahvillerde

devlet tahvili olma 6zelligi tasimaktadirlar (Canbas ve Dogukanli, 2001: 42).

Ozel sektor tahvilleri ise, sirketler tarafindan ihrag edilebilen tahviller olup, vadeleri

2-7 sene arasinda degismektedir (Kondak, 1998: 96).
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1.3.2.2. Primli Tahviller ve Basabas Tahviller

Tahviller yazilan nominal degerle satisa ¢ikartiliyorsa buna bagsabas tahvil, nominal
degerinden daha asagi bedelle ihra¢ edilmesine primli tahvil denir. Tahvil ihraglarin
diizenleyen mevzuat geregi tahvillerin nominal degerinin %5’1 kadar diisiik bedelle
ihracina izin verilmektedir. Ayrica, tahvilin satisinin son giinlinden 6nde satin alanlara,
erken satin alma siiresine denk gelen faiz tutar1 kadar indirim yapilabilmektedir (Karsl,

1994: 291).
1.3.2.3. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satigin1 arttirabilmek ve satisa tesvik etmek amaciyla faiz ve erken satis
primlerinden ayrica para ikramiyeleri verilmesine olanak veren tahvillere ikramiyeli
tahviller denir. ikramiyeli tahvillerde alicisina saglanacak menfaatler faiz 5deme tutarinin
icinde yer alir. Ulkemizde tahvil sahiplerine her ne nam altinda olursa olsun faiz diginda

baska bir menfaat saglanamaz (Kondak, 1998: 96).
1.3.2.4. Riichan Hakh Tahviller

Bazi sirketler ihra¢ etmis olduklar1 tahvillerin satiglarini kolaylastirmak amaciyla
tahvillerin tiimiine veya kura ile belirlenecek bir bdliimiine veya belirli bir limitin iistiinde
alimda bulunacaklara ilerde yapilacak ilk sermaye artirrminda belirlenmis bir fiyat
tizerinden, belirlenmis sayida pay senedi alma hakki tanimaktadirlar. Bu sekilde ihrag

olunan tahvillere “riichan hakli tahviller” denilmektir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 45).
1.3.2.5. Paraya Cevrilebilme Kolayhg: Olan Tahviller

Bazi1 tahvillerde, tahvillerin ihrag¢ tarihinden itibaren belirli bir zaman sonra
istenildigi an islemis giinliik faizleriyle birlikte paraya ¢evrilme imkanlar1 vardir. Bu gesitte

cikartilan tahvillere paraya cevrilebilme kolaylig1 olan tahviller denir (Karsl, 1994: 292).
1.3.2.6. Nama ve Hamiline Yazih Tahviller

Sermaye piyasasindaki menkul kiymetler gibi tahvillerde nama veya hamiline yazili
olarak ¢ikartilabilmektedirler. Ulkemizde ki uygulama ise tahvillerin sadece hamiline

yazili olarak ihrag edilmesi seklindedir (Kondak, 1998: 97).
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1.3.2.7. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Enflasyonun arttigt donemlerde piyasa faiz oraninin tahvil faiz oranini geride
birakmasi neticesinde tahvil piyasalari istikrarsizliga siiriiklenirler. Bu sekilde piyasalarda
var olan riskler yatirnmcilarin ¢ekimser kalmasina sebep olmakta ve ihrag ve satislarda
durgunluga yol agmaktadirlar. Degisken faizli tahviller bu gibi durumlarda yatirimciya
giiven unsuru olmasinin yani sira piyasalarin tikanmasimi da Onler. Bu riski ortadan
kaldirmak tizere ¢ikartilan ve faiz 6demeleri 3, 6 veya 1 yillik donemler itibartyla ¢ikartilan
kuponlara bagli tahvillere “ degisken faizli tahvil” denilmektedir. Sabit faiz oranlari
kullanilmak suretiyle ihra¢ edilen tahvillere ise * sabit faizli tahviller” denilmektir (Karsh,

1994: 295).
1.3.2.8. Endeksli Tahviller

Yiikselen enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil uygulamasi olan “endeksli
tahviller” ihra¢ tarihi ve vade giinii arasinda altin fiyatinda ya da belli bir dovizin
kurundaki artig ylizdesine gore ana para arttirilarak tahvil sahibine ddenir (Karsli, 1994:

295).

Endeksli tahvilller de faiz orami1 enflasyona karsi korunmaktadir. Ayn1 zamanda
hiikiimetlerin sermaye piyasalarini etkinlestirmelerinde basarili olarak kullanilirlar. Bu
tahvillerin faiz oran1 ve geri 6deme donemleri degiskenlik gostermekte olduklarindan
gercek faiz oraninin belirlenmesinde de etkin bir rol oynarlar. Endeksli tahviller para
politikasi1 yapicilart agisindan da 6nemlidirler. Bunun sebebi ise bu tahvillerin faiz oraninin
nominal faiz oranindan ¢ikarilmasiyla belirli faizli tahvillerin faiz oranlar1 bulunmaktadir.
Bu sayede beklenen faiz orani da belirlenmis olur ve bu bilgi piyasalar agisindan degerli

bir bilgidir (Mishkin, 2004: 82).
1.3.2.9. Hisse Senetleri fle Degistirilebilir Tahviller (HDT)

Vadesi 2 yildan az 7 yildan fazla olmayan tahvillerin ihraci sirasinda, tahvilleri
ihra¢ eden sirketge HDT’ ler ile degistirilmek iizere arttirilan sermayeyi temsil eden hisse

senetleri ile degistirme hakkini veren menkul kiymetlere denir (Kondak, 1998: 101).

HDT’ nin vadesi 1 yildan az olamaz. HDT’ lerin hisse senetlerine doniistiiriilmesi
vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 1 yil sonra yapilabilir (Bor¢lanma Araglarinin

Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, 2009: madde 35).
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HDT’ lerin halka arz yolu ile satilacak olmasi durumda ihrag¢inin paylarin
borsada veya diger piyasalarda islem gormesi zorunludur (Bor¢lanma Araglarmin Kurul

Kaydina Almmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, 2009: madde 36).
1.3.2.10. Euro Tahviller

fhrac1 yapan iilkenin disinda bir iilke para birimine bagli olarak ihra¢ edilen
tahvillere denir. Tahvillerin satilmakta oldugu piyasalara ise Euro Piyasalar denir. Bu
tahviller devletge, uluslararas1 girketlerce yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Bu tahvillerin
bir baska Ozelligi ise bankalar konsorsiyumu veya uluslararasi sendikalar araciligiyla

pazarlanmasidir (Cikrik¢i, 2005: 125)
1.3.2.11. Garantili ve Garantisiz Tahviller

Garantisiz tahviller anapara ve faiz 6demesinde hi¢bir Oncelik tasimayan
tahvillerdir. Bu tahvil alacaklilari, ortakligin diger alacaklilariyla ayni haklara sahiptirler.
Garantili tahviller ise ¢ikarilan tahvilin anapara ve faizlerinin vadelerinde 6denmesini

garanti altina alan tahvillerdir.
1.3.3. Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikalar1 ihrag¢ilarin bedellerini insa edilecek veya insa edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihra¢ ettikleri, nominal

degerleri esit ve hamiline yazili kiymet olarak tantmlanmistir (Tandr, 2000: 131).

Gayrimenkul sertifikalarmin ana felsefesi, gayrimenkul projelerine finansman
saglanmasi ve tasarruf sahiplerinin gayrimenkulii satin almadan evvel proje degerine ortak

olmas fikridir (Koroglu, 2016: 27).

Gayrimenkul sertifikalarmin faydalarini 6zetlemek gerekirse (Koéroglu,2016: 38-
40);

e Tasarruflarin yatirima doniismesinde 6nemli rol oynar,
e Konut sorununun ¢6ziilmesine katkida bulunur,
e Yabanci yatirimcilarin iilkeye gelmesi ve buna bagl olarak doviz girdisine

katkida bulunur,
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e FEkonomi i¢in ¢ok biiylik 6nem arz eden insaat sektOriiniin ve sermaye
piyasasinin hareketlenmesine sebep olur,

e Tasarruf sahipleri i¢in yatirim agisindan bir alternatif olusturur,

e Borsada islem gérmesi sebebiyle kolaylikla nakde doniisebilir,

e Devlet giivencesi altina alinmasi sebebiyle giivenilir bir yatirim aracidur,

e Faizsiz sermaye piyasasi aracidir.
1.3.4. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Yatirnm fonu katilma belgesi belge sahibinin, fon kurucusuna karsi sahip oldugu
haklar1 tagiyan ve fona kag pay ile katildigin1 gosteren kiymetli evraktir. Katilma belgeleri

fiziksel olarak basilmis halde bulunmayip, kaydi bir deger olarak kayitlara geger (Tanér,
2000: 142).

Yatirim fonlar1 gilivenilir kisi veya kisilerce yonetim ilkesini esas alan ve menkul
kiymetler portfoyiinii ortaklar1 adina ve fon sézlesmesine gore yoneten kuruluslara denir.
Yatirim fonlarinin yasal diizenleri ortaklik seklinde olmadigindan bu fonlarin tiizel
kisilikleri yoktur. Ayrica mal varliklar1 kurucu mal varligindan ayridir. Bu fonlarin

kuruculart genellikle bankalar veya sigorta sirketleridir (Ceylan, 1998: 388-389).
1.3.5. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Firmalar ve bankalarin alacaklarina karsilik olarak c¢ikarttiklari, belirli bir faiz
iceren ve ayni zamanda alacaklarin vadesi gelmeden nakde cevrilebilme 6zellikleri olan
menkul kiymetlerdir. Tk defa ABD’de 1970°1i yillarin basinda ABD Ulusal Ipotek Kurumu
(GUMA) tarafindan ¢ikartilmiglardir (Parasiz, 2000: 91).

VDMK uygulamasi ile miisterilerden senede bagli olmak kosulu ile biiyiik
alacaklar1 olan isletmelerin dogrudan dogruya piyasadan fon toplayabilmeleri amaci
giidiilmiistiir. Menkul kiymetlestirme uygulamasinin alacaklara dayali bir ¢esidi olarak
tiiretilen bu uygulama Tiirkiye’de 1992 yilinda diizenlenmis ve ilgi ¢eken bir yatirim araci

olmustur (Civan, 1994: 35).
VDMK ihracina konu olabilecek alacak tiirleri sunlardir (Tanor, 2000: 139) :

e Tiiketici kredileri,

e Konut kredileri,
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¢ Finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar,

e ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

e Diger alacaklar: Bunlar, bankalar disindaki, mal ve hizmet iiretimi
faaliyetlerinde bulunan anonim ortakliklar ile mevzuat kapsaminda
ozellestirme alanina girenler dahil Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT)
yaptiklari satiglardan dogan, senede bagli bulunan alacaklardir.

e Tarim Kredi Kooperatifleri aracilifiyla verilen bireysel kredilere iliskin
olarak T.C. Ziraat Bankas1’nin senede baglanmis bulunan alacaklari,

e T.Halk Bankasi A.S.’nin esnaf ve sanatkarla kiiciik isletmelere agilan ihtisas

kredileri.
1.3.6. Banka Bonolar:1 ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari, bankanin borglu sifati ile diizenleyip, kayda alinmasina istinaden
ihrac ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir. Banka tarafindan satis1 yapildigi
tarihte vadesine en az 90 en ¢ok 360 giin kalmis olmas1 gerekmektedir (Parasiz, 2000:
243).

Banka garantili bonolar bankadan kredi kullanan ortaklarin kredi teminat1 olarak
diizenledikleri ve alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi
kullandirmis bankaca kendi garantisi altinda ihrag edilen sermaye pazari aracidir (Kondak,

1998: 110).

Banka garantili bono iizerindeki kayit, garanti veren bankayi bor¢lu ile ayn1 sart ve

derecelerde sorumlu hale getirir (Ceylan, 1998: 372).
1.3.7. Finansman Bonolari

Finansman bonolar1 ihragg¢ilarin borglu sifatiyla diizenleyip kurul kaydina almak
suretiyle ihrag ederek emre ya da hamiline yazili nitelige sahip olan kiymetli evraktir

(Parasiz, 2000: 243).

Finansman bonosunun vadesi 60 giinden az, 720 giinden uzun olmamak {iizere 30
giin ve katlar1 olarak hesaplanir. Vade siiresinin baslangi¢ tarihi, finansman bonolarinin
satisa sunuldugu ilk giindiir. Ayn1 zamanda finansman bonolar1 vadenin Y {ini

gecmeyecek satis siiresi icinde iskontolu olarak satilir (Kocaman, 2004: 120).
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Finansman bonosunun satis fiyat1 bu formiille hesaplanir:

Satig Fiyati (a/b)= Nominal Deger / ( 1+ Iskonto Orani)

a: vadeye kalan giin sayisi,

b: vade giinii sayisi

Finansman bonosu tiirleri ise su sekilde sayilabilir (Parasiz, 2000: 244) ;

e A tipi: Garanti kayd: tasimayanlar

e B tipi: ihracat¢iya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis
olanlar

e ( tipi: Banka garantisi tasiyanlar

e E tipi: Hazine garantisi tasiyanlar

e F tipi: Bir anonim sirketin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla

O0deme vaadini ihtiva edenler.
1.3.8. Gelir Ortakhg: Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, iletisim
aglart ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlari gibi kamu kurumlarinin

gelirlerine tiizel kisilerin ortak olmasini saglamaktadir (Kocaman, 2004: 117).

Gelir ortaklig1 senetleri tasidig1 6zellikler sebebiyle degisken faizli tahviller gibidir.
Ozellikle faiz hassasiyeti olan kesimlerin tasarruflarmi yatirrma doniistirmeye olanak
veren gelir ortaklig1 senetleri, vadesi 3 veya 5 yil olan, istenildigi an paraya cevrilebilen,
teminat olarak kullanilabilen ve gelirleri 6 aylik donemler ile dagitilan senetlerdir (Ceylan,
1998: 374).

1.4. Finansal Piyasalarin Ekonomik A¢idan Onemi

Scumpeter (1911)° den bu yana, yakin tarihli 6nemli ¢alismalar ise Mckinnon
(1973) ve Shaw (1973), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski cokca
calisilmis ve tartistimistir. Giiniimiizde kabul edilen goriis ise finansal gelismenin
ekonomik biliylime i¢in ¢ok onemli oldugudur. Ayrica finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasindaki nedensellik iligkisinin 6nemli olmasinin bir diger nedeni biiylime

alanindaki politikalara yon verici olmasidir (Calderon ve Liu, 2002: 1).
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Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi ya da ekonomik biiylimenin
finansal gelismeyi etkiledigi sorusunun cevabi Patrick (1966) tarafindan iki farkli sekilde
olabilecegi o©ne siiriilmistir. Bunlar arz-onciilli  (supply-leading) ve talep-izleyici
(demand-following) hipotezleridir. Arz Onciillii hipotezin varsayimina gore finansal
gelismeyle ekonomik biiylime arasinda nedensel bir iligski olmasinin sebebi, planli olarak
meydana getirilmis finansal kurumlar ve piyasalarin, finansal pazarlarda arzi arttiracak
olmast ve bu gelismenin ekonomik biiyiimeye Onciililk edip pozitif yonde etki edecek
olmasidir. Sayisiz teorik ve deneysel calisma finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
etkiledigini gostermistir. Mckinnon (1973), King ve Levine (1993), Neusser ve Kugler
(1998), Loayza ve Beck (2000) arz onciillii hipotezini ¢alismalariyla desteklemektedirler.
Diger taraftan talep izleyici hipotezi reel sektordeki gelismelerin sonucunda olusan talebi
karsilamak i¢in finansal sektdriin bilylidiiglini vurgular. Gurley ve Shaw (1967),
Goldsmith (1969) ve Jung (1986) talep izleyici hipotezinin savunucularidir (Calderon ve
Liu, 2002: 1).

Ekonomik istikrarin ana unsurlarindan biri olan finansal istikrar saglam kurumlar
ve istikrarli piyasalar anlamina gelir. Finansal istikrardan s6z edilebilmesi i¢in parasal bir
ekonomiden ve paranin ekonomide etkili sekilde kullanildigi bir ortamdan s6z edilmesi
gereklidir. Finansal sistem dendigi zaman biitlin ekonomik aktorler ve iliskiler akla gelir ve
bu iligkiler arasinda ¢ok siki baglar mevcuttur. Bu baglar ayn1 zamanda finansal sektordeki
tim oyuncular arasindaki uyum veya uyumsuzluk durumuna son derece duyarhdirlar

(Kaya ve digerleri, 2013: 3).

Literatiirde finansal piyasalarin 5 ana fonksiyonundan s6z edilebilir (Levine, 1997:
691).

Finansal piyasalar:

1. Ticareti kolaylastirir ve riskten korur,

2. Kaynaklarin yeniden tahsisini saglar,

3. Tasarruflar yatirima doniistiiriir,

4. Piyasadaki sirketler {izerinde denetim ve kontrol saglayarak giiven
olusturur,

5. Mal ve hizmetlerin degis-tokusunu kolaylastirir.
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Bu 6zellikleri sayesinde finansal piyasalar piyasada fon fazlasi olan birimler ile fon
acigl olan birimleri bir araya getiriler, ayn1 zamanda riski dagitmak i¢in yatirimcisina
cesitli araglar sunarak riskten koruma saglar, blinyesinde topladigi fonlar1 uzmanlasmanin
getirisiyle beraber etkin alanlara tahsis eder, biiylik yatirnmlar i¢in fon saglar, mal ve
hizmetlerin degisimini saglar. Sekil 2 de finansal sistemin ekonomik biiyliimeyi nasil

etkiledigi teorik yaklasimlar ¢ercevesinde ortaya konmustur (Levine, 1997: 691-692).

Sekil 2: Finans ve Bilyiime Arasindaki Teorik Yaklasim ve Etkilesim

Piyasanin Temel
Sorunlar 5| Finansal piyasalar ve
Bilgi maliyetleri kurumlar
islem maliyetleri
v
Finansal Fonksiyonlar
Tasarruflarin yonetimi Biiyiime kanallari
Kaynaklarin tahsisi S
Sirketlerin denetim ve ST
kontrolii Teknojolik gelisme
Risk yonetimi
|
A
Biiyiime

Kaynak: Levine, 1997: 691

Finansal piyasalar yatinmlarin getiri ve gostergeleri hakkinda bilgi liretmektedirler.
Ayrica finansal sistemler vergi kacirmayi, ters secis ve ahlaki riziko problemlerini
azaltmakta ve ekonomiyi daha verimli calisir hale getirmektedir. Finansal sistemler
sermayenin daha yiiksek getirili dogru yatirimlara yonelmesine de yardimeci olurlar. Buna
ilaveten finansal sistemler kaynaklarin daha verimli kullanilmasmna yardim etmekte,
tasarruf ve yatirim kararlarina etki etmekte ekonomik faaliyetlerin artmasina yardimci

olmaktadir (Afsar, 2007: 197).
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Finansal piyasalar i¢cinde yer alan finansal kurumlar ise firmalari siirekli denetim ve
gozetim altinda tutarak, firma yoneticilerine firmanin degerini maksimum kilmasi i¢in itici
giic olmaktadirlar. Bu etki sayesinde firmalar kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasin

saglayip ekonomiye dnemli katkilarda bulunurlar (Gilingor ve Yilmaz, 2008).

Khan ve Abdelhak yaptiklari ¢alismada finansal piyasalarin derinligi, gelismisligi
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin giiglii ve istatiksel olarak ¢ok onemli oldugu
sonucuna varmis ve ayni zamanda giiglii bankacilik sisteminin, giiclii sermaye ve tahvil

piyasasinin dnemine vurgu yapmislardir (Khan ve Abdelhak, 2000).

Yukaridaki aciklamalar ve deneysel calismalar finansal piyasalarin ekonomik
kalkinma ve biiylime hareketleri acisindan son derece O6nemli oldugunu vurgularken,
finansal piyasalarda rol alan aktorlerin bu siiregte denetleyici ve gozetleyici olmasi
sebebiyle ve asimetrik bilgiyi azaltici etkileriyle ¢ok 6nemli oldugunu gostermektedir.
Diger yandan piyasalarda toplanan atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasi saglanirken,
biiylik yatirimlar i¢in gerekli olan biiyiik kaynaklar1 piyasalar sayesinde ucuza mal eden
sirketler, ekonomik kalkinma hareketlerinde onemli rol ustlenmektedirler. Sekil 2 de
belirtildigi gibi tasarruf edilen kaynaklarin gerekli teknolojik yatirimlarin yapilmasin

saglarken, bu yatirimlar ekonomik biiytime tizerinde 6nemli rol listlenmektedirler.
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IKINCi BOLUM
2. TURKIYE’DE MENKUL SERMAYE IRATLARININ
VERGILENDIRILMESI

2.1. Tiirk Vergi Hukukunda Miikellefiyet Kavrami

Tirk Vergi Hukuku vergileme acisindan miikellefiyeti ikiye ayirmaktadir.
Bunlardan biri tam miikellef iken digeri dar miikelleftir. Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)'na gore de tam ve dar miikellefiyet ayri ayri

diizenlenmistir.
2.1.1. Kurumlar Vergisi Kanunu’na Gore Tam ve Dar Miikellefiyet

KVK’ na gore asagida sayillan kurumlarin kazanglari, kurumlar vergisine tabi
olmaktadir (Kurumlar Vergisi Kanunu [KVK], 2006: madde 1).

e Sermaye sirketleri,
e Kooperatifler,
e Iktisadi kamu kuruluslari,

e s ortakliklari,

KVK’ na gore tam miikellefiyet yukarida sayilan kurumlardan kanuni veya is
merkezi Tiirkiye’de bulunanlardir. Bu kurumlar hem Tiirkiye’de hem de Tiirkiye disinda
elde ettikleri kazanglarin tamami iizerinden vergilendirilirler. Bu sayilan kurumlardan
kanuni ve is merkezlerinin her ikisi de Tirkiye’de bulunmayanlar, sadece Tiirkiye’ de elde

ettikleri kazanglar1 tizerinden vergilendirilirler (KVK, 2006: madde 3).

Burada kanuni merkez kuruluslarin kanunlarinda, sézlesmelerinde, tiiziiklerinde
veya ana statiilerinde gosterilen merkezdir. Is merkezi ise is bakimindan islemlerin fiilen

yapildig1 ve yonetildigi merkezdir.


1
Dörtgen


2.1.2. Gelir Vergisi Kanunu’na Goére Tam ve Dar Miikellefiyet

Gelir Vergisi Kanunu’na gore gercek kisilerin gelirleri gelir vergisine tabi

olmaktadir. Gelir ise bir gergek kisinin bir takvim yili icerisinde elde ettigi kazang ve

iratlarin safi tutaridir. GVK’ na gore gelir sayilan kazang ve iratlar soyle siralanmistir

(Gelir Vergisi Kanunu [GVK], 1960: maddel-2):

e Ticari kazanglar,

e Zirai kazanglar,

e Ucretler,

e Serbest meslek kazanglari,

e Gayrimenkul sermaye iratlari,
e Menkul sermaye iratlari,

e Diger kazang ve iratlar.

GVK’na gore tam miikellefler Tiirkiye icinde ve disinda elde etmis olduklar
gelirlerin tamami tizerinden vergilendirilmektedirler. Kanunda tanimlanmis tam
miikellefiyet gerekleri ise sunlardir (GVK, 1960: madde 3):

e Tirkiye’de yerlesmis olanlar,
e Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye’de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere bagli olup adi1 gegen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin

isler1 dolayisiyla yabanci memleketlerde oturan Tiirk vatandaslari.

Tiirkiye’de yerlesmis olanlar ise ikametgahi Tiirkiye’de bulunanlar ve bir takvim
yilt igerisinde Tiirkiye’ de devamli olarak alt1 aydan fazla oturanlardir. Ayni zamanda
belirli gérev veya is icin gecici olarak Tiirkiye’ye gelen is, ilim ve fen adamlari, uzmanlar,
memurlar, basin ve yayin muhabirleri ve bu durumlara benzer durumlar1 olan kimseler
yahut tahsil icin veya seyahat maksadiyla gelenler alti aydan daha fazla kalsalar dahi
yerlesmis sayilmamaktadirlar. Buna ilaveten hastalik, hiikiimliilik, tutukluluk gibi
sebeplerle Tiirkiye’de alikonulmus kisilerde yerlesmis sayilmamaktadirlar (GVK, 1960:
madde 5).

GVK’ na gore dar miikellefiyet ise Tiirkiye’ de yerlesik olmayan kisilerin Tiirkiye

icinde elde etmis olduklar1 kazang¢ ve iratlar {izerinden vergiye tabi olma durumlaridir.
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GVK’ da kazang ve iratlarin elde edilmesi hususu belirli sartlara tabi tutulmustur. Ticari
kazanglarda kazanci elde edenin Tirkiye’de isyerinin olmasi ve daimi temsilci
bulundurmas1 ve bu kazancin bu temsilciliklerde temsilciler vasitasiyla saglanmasi
gerekmektedir. Zirai kazanglarda ise zirai faaliyetlerin Tiirkiye i¢inde icra edilmis olmasi
gerekir. Ucretlerde ise iicretin Tiirkiye’de ifa edilmis veya edilmekte olmasi veya
Tiirkiye’de degerlendirmesi sart1 aranirken, serbest meslek kazanglarinda da ayni sekilde
meslegin Tiirkiye’de icra ediliyor olmasi veya kazancin Tiirkiye’de degerlendirilmesi
gerekmektedir. Gayrimenkul sermaye iratlarinda yine aymi sekilde gayrimenkuliin
Tiirkiye’de bulunmasi ve degerlendirilmesi sart1 vardir. Menkul sermaye iratlart agisindan
bakildiginda ise sermayenin Tiirkiye’de yatirilmis olma sartt aranmaktadir. Diger kazang
ve iratlarda bu kazang ve iratlari doguran isin veya muamelenin Tiirkiye’de ifa edilmesi

yahut degerlendirilmesi s6z konusudur (GVK, 1960: madde 7).
2.2. Menkul Sermayenin Tanimi ve Menkul Sermaye Iradi Sayilan Gelirler

Menkul sermaye geliri, menkul sermaye iradi ve menkul kiymet deger artis kazanci
olarak iki ana konuya ayrilabilir. Bu basliklardan menkul sermaye iradi, nakdi sermaye
veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil olan sermayenin kar payi, faiz, kira ve
benzeri iratlardir. Kisaca menkul sermaye iradi sermayenin dogrudan dogruya veya belirli
bir menkul kiymete baglanmasi sonucu igilincii kisilerin kullanima sunulmasindan
kaynaklanan gelir olarak tanimlamak miimkiindiir. Menkul kiymet deger artis1 ise nakdi
olan sermayeyi temsil eden menkul kiymet alim—satimindan elde edilmis olan kazang

olarak tanimlayabiliriz (Deloitte, 2014: 11).

Bu agiklamalar ¢ergevesinde menkul sermaye iradi farkli bir gelir unsurunu ifade
ederken, menkul kiymet alim satim kazancindan dogan gelir deger artis kazanci olarak

dikkate alinmaktadir.

Bu duruma o6rnek vermek gerekirse, hisse senedinin alim satimindan dogan kazang
deger artis kazanci (diger kazang ve irat sayilirken), hisse senedinin kar pay1 ise menkul
sermaye iradi olacaktir. Bu durum devlet tahvili (DT) ve hazine bonosu (HB) i¢inde
gecerlidir. Soyle ki devlet tahvilinin ve hazine bonosunun faiz getirileri menkul sermaye
irad1 sayilirken, vadesi geldiginde satimindan dogan kazang ise deger artis kazanci

olacaktir.

29



GVK’nin 75 inci maddesinde menkul sermaye iradi sodyle tanimlanmigtir
“ Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil
edilen degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar pay, faiz, kira ve benzeri

iratlar menkul sermaye iradidir.”

Bir diger hususta sermaye iradi ve ticari kazang¢ arasindaki farktir. Bu noktada
onemli olan durum GVK’nin 75 inci maddesinde belirtildigi gibi irat sahibinin gelirinin

ticari, zirai veya mesleki faaliyetleri disinda kalan sermayeden dogmasidir.

Omegin bir gercek kisinin parasini kendi ticari miiessesesine yatirmasi ve isletmesi
halinde dogan kazang, bu paranin isletme faaliyeti sonucu ortaya ¢ikmasindan otiirii

menkul sermaye irad1 degil, ticari kazang sayilacaktir.

Buna benzer sekilde bir gercek kisinin isletmesinin elinde bulunan bono ve
tahvillerin getirileri ticari kazang olarak degerlendirilirken, kisinin kendi sahsina ait olan

tahvil ve bonolarin faiz getirileri ise menkul sermaye iradi olacaktir.

GVK’nin 75 inci maddesinde ayrica kaynagi ne olursa olsun menkul sermaye iradi

sayilan durumlar sunlardir:

1- Her nevi hisse senetlerinin kar paylart ( kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in faiz olarak
veya baska adlarla yapilan her tiirlii 6demeler ile SPK’na gore kurulan yatirim fonlar1
katilma belgelerine 6denen kar paylar ile konut finansmani fonlarini temsilen ihrag edilen
ipotege dayali menkul kiymetlere (IDMK) ve varlik finansmani fonlarini temsilen ihrag

edilen VDMK ’lere 6denen faiz, kar pay1 veya benzeri gelirler dahil),

2- Istirak hisse senetlerinden dogan kazanglar (Limited sirket ortaklarinimn, is
ortakliklar1 ortakliklarmin ve komanditlerin kar paylar1 ile kooperatiflerin dagittiklar
kazanglar bu ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortakliklari ile yaptiklart muamelelerden
dogan karlarin ortaklara, kooperatiflere yaptiklart muameleler nispetinde tevzii, kazang
dagitimi sayilmaz.) Adi komandit sirketlerde komanditlerin kar paylari, sirket karinin

iliskin bulundugu takvim yilinda elde edilmis sayilir,

3- Kurumlarin idare meclisi, Bagkan ve iiyelerine verilen kar paylart;
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4- Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar
miikellef kurumlarin, indirim ve istisnalar diisiilmeden onceki kurum kazancindan,

hesaplanan kurumlar vergisi diisiildiikten sonra kalan kismi,

5- Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansmani kuruluslari
tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler hari¢ ipotekli sermaye piyasasi
araglari, varlik teminatli menkul kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut Idaresi, Kamu Ortaklig1 Idaresi Ozellestirme Idaresince gikarilan menkul kiymetler
ve varlik kiralamasi sirketleri tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarindan saglanan gelirler
(Doviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul kiymetlerin

ifas1 sirasinda olusan deger artislari irat sayilmaz.),

6- Her nevi alacak faizleri (Adi, imtiyazl, rehinli, senetli alacaklara cari hesap
alacaklarindan dogan faizler ve kamu tiizel kisilerince borglanilan ve senede baglanmis

olan meblaglar i¢in 6denen faizler dahil.),

7- Mevduat faizleri (Bankalara, bankerlere, tasarruf sandiklarina, tevdiat kabul eden
diger miiesseselere yatirilan vadeli, vadesiz paralara 6denen faizler ile bunlar disinda kalan
kisi ve kuruluslardan devamli olarak para toplama isi ile ugrasanlarin her ne sekil ve ad
altinda olursa olsun toplanan paralara sagladiklar1 gelirler ve menfaatler de mevduat faizi

sayilir.),

8- Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satisindan elde edilen

bedeller,

9- Istirak hisselerinin sahibi adma heniiz tahakkuk etmemis kar paylarinin devir ve

temliki karsiligindan alinan para ve ayinlar,
10- Her ¢esit senetlerin iskonto edilmesi karsiliginda alinan iskonto bedelleri,

11- Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari ile kar ve zarar ortakligi
belgesi karsiligr 6denen kar paylart ve 6zel finansman kurumlarinca kar ve zarara katilma

hesabi karsiliginda 6denen kar paylari.

12- Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile iktisap veya elden

cikarilmasi karsiliginda saglanan menfaatler.
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13- Tiizel kisiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklari ile sigorta ve emeklilik

sandiklar1 tarafindan:
a) On yildan az siireyle prim veya aidat 6deyerek ayrilanlara 6denen irat tutarlari,

b) On yil siireyle prim veya aidat 6deyerek ayrilanlar ile vefat, maluliyet ve tasfiye

gibi zorunlu nedenlerle 6denen irat tutarlari,
14- Bireysel emeklilik sisteminden;

a) On yildan az siireyle katki payr ddeyerek ayrilanlar ile bu siire iginde kismen

O0deme alanlara yapilan 6demelerin igerdigi irat tutari,

b) On yil siireyle katki payr 6demis olmakla birlikte emeklilik hakki kazanmadan
ayrilanlar ile bu siire icinde kismen 6deme alanlara yapilan ddemelerin igerdigi irat
tutarlart (4632 sayili Kanun kapsaminda bireysel emeklilik hesabina yapilan Devlet

katkilarin1 6demeye konu olan kisimlarina isabet eden irat tutari dahil),

c) Emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi
zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan 6demelerin icerdigi irat tutar1 (4632 sayili Kanun
kapsaminda bireysel emeklilik hesabina yapilan Devlet katkilarin1 6demeye konu olan

kisimlarina isabet eden irat tutar1 dahil),

15- Yukarida sayilan bentler disinda Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore

ithrag edilen her tiirlii sermaye piyasasi araclarindan elde edilen gelirler.

Yukarida yazili iratlar, bunlar1 saglayan sermaye sahibinin ticari faaliyetline bagl

bulundugu takdirde, ticari kazancin tespitinde nazara alinir.
2.3. Menkul Sermaye iratlarinda Elde Etme Kavram

Vergi uygulamalar1 bakimindan 6nem arz eden ve ilgili vergi kanunlarinda agik bir
sekilde belirtilmis olmas1 gereken diizenleme o verginin dogumunun hangi olaya
baglandig1 konusudur. Bu sekilde olay gerceklestigi zaman vergi yiikiimliiliigii dogar. GV

acisindan ise vergiyi doguran olay, gelirin elde edilmesi durumudur (Akdogan, 2008: 39).

Menkul sermaye iradinda elde etme hukuki ve ekonomik manada tasarruf
imkanmin dogdugu an itibartyla gergeklesmektedir. Ekonomik tasarruf manasi ise gelirin

sahibi tarafindan hukuken talep edilebilir hale gelmesi durumudur.
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Burada hukuki tasarruf, gelir sahibinin iizerinde talepte bulunma hakkini ifade
ederken, ekonomik tasarruf ise 6demeyi yapacak olan tarafin geliri gelir sahibinin emrine

vermis olmasi anlamina gelir (Senytiz, 2005: 193).

Ornegin bor¢ para durumunda bor¢ paranimn faizi alacaklinin hesabina gegmeden

yani tahsil edilme ger¢eklesmeden vergilendirilme yapilmayacaktir.

Menkul sermaye iratlarin1 diizenleyen GVK’ nin 75. Maddesinde, elde edilme ile

alakali hiikiim bulunmamaktadir. Ancak menkul sermaye iratlarinin elde edilmesinde bu

durum asagida ki gibi belirtilebilir (Tekin, 2014: 3-11);

e Kar paylarinda elde etme Odemeyi yapacak kurulusun payr 6demeye
basladig1 tarihte kar paylari elde edilmis sayilir,

e Tahvil faizlerinde kuponlarin iizerine yazilmis tarihler elde etme tarihleridir,

e Kar pay1 ve faiz kuponu satis bedelleri, satisin yapildig1 anda elde edilmis
sayilir. Ayrica satisin veresiye yapilmis olmasi durumu sonucu
degistirmeyecektir,

e Adi komandit sirketlerde komanditer ortaklarin kar paylar1 bilango
tarihinde, yani hesap doneminin sonunda elde edilmis sayilir,

e Istirak hisselerinin tahakkuk etmemis karlarinin satist ve senet iskontosunda
ise elde etme satig tarihinde gergeklesir. Senet iskontosunda ise elde etme
tarihi senedin iskonto tarihidir,

e Mevduat faizlerinde 6demeyi yapacak kurumun faizi tahakkuk ettirdigi tarih

elde etme tarihidir.

Yabanci para ile 6denen faiz ve temettli gelirlerinde elde etme GVK’nin 79.
Maddesinde diizenlenmistir. 79. Maddeye gore “ Menkul sermaye iratlari, yabanci parasi
ile tahsil edildigi veya yabanci parasi olarak intikal ettirildigi veya bu iratlara yabanci
paras1 olarak tasarruf edildigi takdirde, mezkir iratlar, tahsil edildikleri veya kayitlara
intikal ettirildikleri veya tasarruf olduklar1 giiniin borsa rayici iizerinden, borsada rayici

yoksa Maliye Bakanliginca tayin olunacak kur iizerinden Tiirk Parasina ¢evrilir.”
2.4. Menkul Sermaye iradinda Safi Iradin Tespiti ve Indirilecek Giderler
GVK’nin 78. Maddesinde safi iradin bulunabilmesi i¢in menkul sermaye iradindan

indirilecek giderler siralanmis olup bu giderler sunlardir:
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e Depo etme ve sigorta iicretleri gibi menkul kiymetlerin muhafazasi ig¢in
yapilan giderler,

e Temettli hisseleri ile faizlerin tahsil giderleri (sirket toplantilarina bizzat
veya bilvekale istirak gibi sermayenin idaresi i¢in yapilan giderler irattan
indirilmez),

e Menkul kiymetler ve bunlarin iratlart i¢in 6denen her tiirlii vergi, resim ve

harglar (Gelir Vergisi irattan indirilmez).

Gorildiigii gibi menkul sermaye iradi tespitinde indirilecek giderlerin fazla
olmamasi ve mevcut olanlarinda agik bir sekilde olmasi miikellef agisindan karmasay1 ve

asimetriyi Onleyicidir.

Menkul kiymetlerin depo edilme maliyetlerinin indirime konu oldugu yukarida
belirtilmisti. Bu konuya 6rnek vermek gerekirse banka veya benzeri kuruluslar menkul
kiymetleri saklar, korur ve sigortalarlar. Iste bu gibi durumlarda 6denen iicretler gider
olarak indirebilmektedir. Yine kar paylar1 ve faizlerin indirilmesi durumda bazi hallerde
bankalar veya benzeri kuruluslar miisterilere ait kar paylar1 ve faizleri miisterileri adina
tahsil ederler. Iste bu tahsil islemleri i¢in banka ve kurumlarn almis oldugu iicretler gider
yazilir. Ayni sekilde menkul kiymetler i¢in 6denen damga vergileri tiglincii maddeye

istinaden ornek teskil etmektedir (Senytiz, 2005: 196).

Ayn1 zamanda GVK 76. Madde ile irattan sayilmayan hallerde acgiklamistir. Buna
gore: “ Menkul kiymetin kuponlu veya kuponsuz olarak satilmasi, istirak hisselerinin devir
ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen veya kismen itfa olunmasi
karsiliginda alinan paralarla itfa dolayisiyla verilen ikramiyeler menkul sermaye iradi

sayllmazlar.”
2.5. Menkul Sermaye Iradi Sayilmayan Gelirler

GVK 76. Madde ile irat sayilmayan halleri su sekilde agiklamigtir: “Menkul
kiymetin kuponlu veya kuponsuz olarak satilmasi, istirak hisselerinin devir ve temliki,
menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen veya kismen ifa olunmasi karsiliginda

alinan paralarla itfa dolayisiyla verilen ikramiyeler menkul sermaye iradi sayilmaz.”

Menkul kiymetin kuponsuz satilmasi durumunda elde edilen gelirin menkul

sermaye irad1 sayllmamasinin nedeni yatirilan sermayenin geri alinmasidir. Ancak menkul
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kiymetin kuponlu satisinda menkul degere isabet eden tutar hari¢ kupona isabet eden
tutarin menkul sermaye geliri sayilmasi gerekmektedir. Burada sorun menkul degerin
kuponlu olarak satilmasi durumunda satis tutarinin ne kadarmin menkul degere ne
kadarinin kupona ait oldugu tespiti imkansizdir. Bu sebepten o6tiirli kanun koyucu kupon ile
birlikte satin alimi gergeklestiren kimsenin kupondan tahsil olunan iratlar i¢in vergi
Odeyecegini diisiinmesidir. Bu durumda menkul sermayenin kuponlu veya kuponsuz
satisindan elde edilen bedeli kanun koyucu menkul sermaye iradi olarak gérmemistir

(Bayraktar, 1994: 10).

Menkul kiymetin satilmasi karsiliginda alinan bedel, bu kiymetlere yatirilan paranin
karsilig1 oldugundan menkul kiymet satisindan elde edilen gelir menkul sermaye iradi
sayilmamaktadir. Cilinkii vergiye tabi unsur menkul kiymetin getirisidir. Ayni sekilde
istirak hisselerinde satistan elde edilen bedeller yatirilan sermayenin geri alinmasi
oldugundan, bu satistan elde edilen gelir menkul sermaye iradi olarak degerlendirilmez.
Menkul kiymetler ile istirak paylarinin itfa edilmesi de yatirilan sermayenin geri alinmasi
durumudur. Bu nedenden dolayi, itfa karsiliginda alinan bedeller menkul sermaye iradi
sayllmamaktadir (Tekin, 2015: 2).

2.6. Menkul Sermaye Iratlan Tle Tlgili istisnalar

GVK’nin 22. maddesi uyarinca menkul sermaye iratlarinda istisnalar su sekilde

tanimlanmaistir:

e Tek primli yillik gelir sigortalarindan yapilan 6demelerin tamami gelir
vergisinden istisnadir.

e Tam miikellef kurumlardan elde edilen, 75 inci maddenin ikinci fikrasinin
(1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarmin yarist gelir
vergisinden miistesnadir. Istisna edilen tutar iizerinden 94 {incii madde
uyarinca tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamami, kar paymnin yillik
beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik beyanname {izerinden

hesaplanan vergiden mahsup edilir.”

® Bu bentler; her nevi hisse senetlerinin kar paylar, istirak hisselerinden dogan kazanglar ve kurumlarin idare
meclisi bagkan ve liyelerine verilen kar paylaridir.

35



Buna gore, sirketlerden elde edilen kar payr niteligindeki menkul sermaye
iratlarinin beyan edilmesi durumda yaris1 istisna kapsamina girdiginden beyannameye

dahil edilmez.
2.7. Menkul Sermaye Iratlarinin Vergilendirilmesi

Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi konusu genis manada tasarruflarin milli
kalkinma hareketimize hizmet edecek bir sekilde sermaye piyasasi araglarina, dar manada
ise menkul kiymetlere yatirim yapilip yapilmamasi hususunda yatirimer tercihlerini
etkileyen son derece miihim bir konu olarak ele alinmalidir. Ayn1 zamanda sermaye
piyasalart kiiciik hane halki tasarruflarinin menkul kiymetlere yatirilmasi ve bu kiigiik
yatirimlarin bir araya gelerek ekonomi igin gereken reel sektore fon aktarma islevini
yapmast bakimindan énemlidir. Yatirimer kararlarini etkiyen en énemli faktorlerden olan
vergileme hususu, iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin gerekli finansal kaynagi

saglamasi bakimindan énem arz etmektedir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi, son yillarda giderek 6nem kazanan ve
karar alma asamasinda bulunan gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimcilar igin
belirleyici oldugundan vergileme konusu yatirim tabaninin genisletilmesi ve aynit zamanda

tasarruflarin birikimi bakimidan 6nemli bir yere sahiptir (Sen, 2005: 6).

Menkul sermaye iratlarinin vergilendirilmesine teker teker bakmadan evvel 2016
takvim yili i¢in belirlenen ve GVK’nin 103. maddesinin 1. fikrasinda yer alan gelir
vergisine tabi gelirlerin vergilenmesinde esas alinan tarife tablo 1 de belirtilmistir (Gelir

Vergisi Genel Tebligi, 2015: seri no: 290).

Tablo 1: 2016 Takvim Yih Vergi Dilimleri

12.600 TL ye kadar %15

30.000 TL’nin 12.600 TL’si i¢in 1.890 TL, fazlas1 %20

69.000 TL’nin 30.000 TL’si igin 5.370TL (iicret gelirlerinde 110.000 %27
TL’nin 30.000 TL’si igin 5.370 TL), fazlas1

69.000 TL’den fazlasinin 69.000 TL’si i¢in 15.900 TL, (licret gelirlerinde | %35
110.000 TL’ den fazlasinin 110.000 TL’si i¢in 29.970 TL), fazlasi

Kaynak: Gelir Vergisi Genel Tebligi, 2015
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2.7.1. Hisse Senetleri

Hisse senetlerinden elde edilen gelirler alim-satim kazanci, temettii (kar pay1) ve
odiing kiymet komisyonlar1 olarak {i¢ baslik altinda toplanabilir. Bu ii¢ farkli gelir
unsurunun her biri farkli sekillerde vergilendirilmektedir. Hisse senedi alim-satim kazanci
diger kazan¢ ve irat yani deger artis kazanci sayilirken, temettii ve Odiing kiymet

komisyonlari menkul sermaye iradi sayilir (Deloitte, 2014: 42).

Hisse senetleri kar paylarmin vergilendirilmesi tam ve dar miikellef gergek kisiler
acisindan tam ve dar miikellef kurumlar agisindan olmak iizere ayri olarak bakildiginda

tablo 2 6zet ve agiklayici olacaktir.

Tablo 2: Hisse Senedi Kar paylarinin Vergilendirilmesi

Tam Miikellef kurum Tam Miikellef Gergek Kisi | Dar Miikellef | Dar Miikellef Gergek
Kurum kisi
-Stopaja tabi degildir. -kar dagitan kurum -Kar dagitan -Kar dagitan kurum
-Tam miikellef tarafindan %15 oraninda kurum tarafindan %15
kurumlardan elde edilen stopaj yapilir. (yatirim tarafindan oraninda stopaj

kar paylar1 kurumlar

vergisinden istisnadir

tabidir (%20).

ortakliklar1 pay senedi

temettii gelirlerinde stopaj

menkul ve gayrimenkul
sermaye iratlar1 ile birlikte
2016 y1l1 igin 30.000 TL’lik
beyan simirimi agmast
halinde beyan edilir.
-Odenen stopajin tamam,
beyanname {izerinde
hesaplanan vergiden

mahsup edilir.

%15 oraninda

stopaj yapilir.

yapilir.
-Stopaj nihai vergidir

(KVK 5/1-a). oran1 %0 dur). -Stopaj nihai -Beyan edilmez.
-Yatirim ortakliklart pay - Tam miikellef vergidir
PAY SENEDI | senetlerinden elde edilen kurumlardan elde edilen -Beyan
TEMETTU temettii gelirleri bu briit temettii gelirinin yarisi edilmez.
(KAR PAYI istisnadan yararlanamaz. vergiden istisnadir.
GELIRLERI) Kurumlar vergisine -Istisna sonras: tutar diger

Kaynak: Vergi Rehberi (t.y), http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documententetlibrary/
getfile?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156
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Tablo 2’den anlasilacagi gibi tam miikellef gergek kisilerde ve dar miikellef ger¢ek
kisilerde %15 oraninda stopaj uygulanmaktadir. Ancak dar miikellef gercek kisilerde
beyan edilme durumu yoktur ve ayrica karin sermayeye ilavesi durumu varsa stopaj

yoktur. Dar miikellef kurumlarda ise %15 oraninda stopaj uygulamasi vardir.

Vergileme agisindan yenilikler getiren 01.01.2006 tarihinden itibaren GVK’ nin
gecici 67° inci maddesi gercevesinde tevkifat uygulamasma gecilmistir. Bu suretle
vergilenen s6z konusu gelirler icin, ticari faaliyet kapsaminda elde edilmedigi siirece yillik
beyanname verilmesi s6z konusu olmayacaktir. 01.01.2006 tarihinden evvel iktisap edilmis
olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin elden cikartilmasi veya
tutulmasinda elde edilen gelirler i¢cin bankalar veya araci kurumlar tarafindan tevkifat
yapilmayacak olup bu gelirleri vergileme isleminde 31.12.2005 tarihi itibariyla gecerli olan
mevzuat ve hiikkiimler uygulanacaktir (Atabey, 2015: 139).

Yukaridaki agiklamada dikkat edilmesi gereken nokta menkul kiymetin veya diger
sermaye piyasast aracinin ne zaman ihra¢ edildigi degil, s6z konusu kiymetin miikellef

tarafindan 01.01.2006 tarihinden 6ncemi yoksa sonra mi iktisap edilmis oldugudur.

Ayrica 31/12/2005 tarihi itibartyla portfoyde bulunan ve BIST’ te islem gérmekte
olan hisse senetlerinin 3 aydan fazla siire itibariyla elde tutulmasindan sonra elden
cikartilmasindan saglanan kazancin hepsi bu kazancin tutarina bakilmaksizin beyan ve

vergi dis1 birakilmigtir (Deloitte, 2014: 43).

01.01.2006 tarihinden once ve sonra gergeklessen iktisap durumlarina iliskin

detayli agiklamalar tablo 3 ve tablo 4’ te verilmistir.
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Tablo 3: Hisse Senetleri Alim- Satim Kazanci 01.01.2006 Tarihinden Once iktisap

Edilen

Tam Tam Miikellef Gergek Kisi Dar Miikellef Dar Miikellef Gergek Kisi
Miikellef Kurum
Kurum

Hisse Senedi Alim | -Stopaja tabi -Stopaja tabi degildir. -Stopaja tabi -Stopaja tabi degildir.

Satim Kazanci degildir. -ivazsiz olarak iktisap degildir. -Ivazsiz olarak iktisap

(01.01.2006 -Kurum edilenler, Tiirkiye’de kurulu -Kurumlar edilenler, Tiirkiye’de

Tarihinden Once Kazancina menkul kiymet borsalarinda | vergisine tabidir kurulu menkul kiymet
Iktisap edilenler) dahil edilir. | islem goren ve 3 aydan fazla -Kurumlar borsalarinda islem géren
stireyle elde tutulan pay vergisi ve 3 aydan fazla siireyle

senetleri ile Tiirkiye’de
kurulu menkul kiymet
borsalarinda islem
gérmeyenlerden tam
miikellef kurumlara ait olan
ve 1 yildan fazla siireyle elde
tutulan pay senetleri alim
satim kazanglari vergiye tabi
bulunmamaktadir
- Alis bedeli elden
¢ikarildigr ay hari¢ olmak
iizere UFE artis oraniyla
endekslenebilir
-Alim satim zararlar1, alim
satim karlarina mahsup edilir
-Diger alim satim
kazanglariyla birlikte 2016
yilt igin 24.000 TL vergiden
istisna olup, asan kisim

beyan edilir.

sonrasinda kalan
tutar %15
oraninda gelir
vergisi stopajina
tabidir.

-Kur farklar1
vergiye tabi
degildir.
-Alis bedeli elden
cikarildigr ay
hari¢ olmak {izere
UFE artig
oraniyla

endekslenebilir.

elde tutulan pay senetleri
ile Tiirkiye’de kurulu
menkul kiymet
borsalarinda islem
gormeyenlerden tam
miikellef kurumlara ait
olan ve 1 yildan fazla
stireyle elde tutulan pay
senetleri alim satim
kazanglar1 vergiye tabi
bulunmamaktadir.
-Diger alim satim
kazanglartyla birlikte
2016 y1l1 igin 24.000 TL
vergiden istisna olup, asan
kisim kazang ve iratlarin
iktisap oldugu tarihten
itibaren 15 giin igerisinde
miinferit beyanname ile

beyan edilir.

Kaynak: 2016 Yili Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araglarinin Vergilendirilmesi (t.y),
http://wwwisbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim—urunleri/vergi-kilavuzu/Sayfalar/

vergi-kilavuzu.aspx

Tablo 3’ten de anlasilacagi gibi 01.01.2006 tarihinden evvel iktisap edilen hisse

seneleri alim satim kazanglarinin stopaja tabii olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 4: Hisse Senetleri Allm-Satim Kazanci 01.01.2006 Tarihinden Sonra iktisap

Edilen

Tam Miikellef Kurum

Tam Miikellef
Gergek Kisi

Dar Miikellef Kurum

Dar Miikellef Gergek Kisi

Hisse
Senedi
Alim Satim
Kazanci
(01.01.2006
Tarihinden
sonra
Iktisap
edilen).

1-BiST’de islem goren
-GVK’nin Gegici 67.
Maddesi kapsaminda,
pay senetlerinin alim
satim kazanclari stopaj
oran1 %0 olarak
belirlenmistir.
-Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 pay senetleri
alim satim kazanglar1
sermaye sirketleri i¢in
%0, diger kurumsal
yatirimetlar igin %10
oraninda stopaja tabidir.
Ancak bu pay senetleri 1
yildan fazla siire ile elde
tutulurlarsa stopaja tabi
degildir.

-Pay senedi alim satim
kazanglar1 kurum
kazancina dahil edilir
(9%20)

-Stopaja tabi tutulmug
olmasi halinde y1illik
beyannamede mahsup
edilir.
-Kaynakta kesilen stopaj
hesaplanan vergiden
mahsup edilir. Mahsup
edilmeyen kismi iade

edilir.

1-BiST’de islem
goren,;
-GVK’nin Gegici
67. Maddesi
kapsaminda, pay
senetlerinin alim
satim kazanglari
stopaj oran1 %0
olarak
belirlenmistir.
-Menkul krymet
yatirim ortakliklari
pay senetleri alim
satim kazanglar1
sermaye sirketleri
i¢in %0, diger
kurumsal
yatirimeilar i¢in
%10 oraninda
stopaja tabidir.
-Beyan edilmez.
-Stopaj nihai
vergidir.
2-BiST’de islem
gbrmeyenler;
-Stopaja tabi
degildir.
-Kurumlar
vergisine tabi olup
15 giin iginde 6zel
beyanname ile
beyan edilir (%20).

1-BiST’de islem
goren;
-GVK’nin Gegici 67.
Maddesi kapsaminda,
pay senetlerinin alim
satim kazanglari
yoniinden stopaj
oran1 %0 olarak
belirlenmigtir.
-Menkul kiymet
yatirim ortakliklari
pay senetleri alim
satim kazanci %10
oraninda stopaja
tabidir. (Ancak pay
senetleri 1 yildan
fazla siire ile elde
tutulursa stopaja tabi
degildir.)
-Stopaj nihai vergidir,
beyan edilmez.
2-Bist’de islem
gbérmeyen pay senedi
alim satim
islemlerinden
doganlar;
-Stopaja tabi degildir.
-Kurumlar vergisine
tabi olup 15 giin
icinde 6zel
beyanname ile beyan
edilir (%20).

1-BiST’de islem goren;
-GVK’nin Gegici 67.
Maddesi kapsaminda, pay
senetlerinin alim satim
kazanglar1 yoniinden stopaj
oran1 %0 olarak
belirlenmistir.
-Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 pay senetleri
alim satim kazanglar1 %10
oranina stopaja tabidir.
(Ancak bu pay senetleri 1
yildan fazla siire ile elde
tutulursa stopaja tabi
degildir).
-Stopaj nihai vergidir,
beyan edilmez.

2- BiST’de islem
gérmeyen pay senedi alim
satim iglemlerinden
saglanan kazanclar;
GVK’nin genel
hiikiimlerine gore beyan

edilecektir.

Kaynak: 2016 Y11 Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araclarinin Vergilendirilmesi (t.y),
http://wwwisbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim—urunleri/vergi-
kilavuzu/Sayfalar/vergi kilavuzu.aspx
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Tablo 4 incelendiginde ister tam miikellef ger¢ek veya tiizel kisi, ister dar miikellef
gercek veya tiizel kisi olsun 01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilen alim satim
kazancglarinda stopaj oram1 %0 olarak belirlenmistir. Ayrica tam miikellef gercek kisiler
hari¢ gerci kalan biitiin miikellefiyet tiirlerinde 1 yildan fazla siireyle elde tutulan senetler

kurumsal yatirimcilar i¢in stopaja tabi degildir.
2.7.2. Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar:

Devlet tahvili ve hazine bonosu vergileme islemlerinde vergilemeyi faiz gelirleri ve
alim satim kazanglar1 olarak ayirmak ve ayri ayri incelemek gereklidir. GVK’nin 75.
Maddesinin 5. bendinde her nevi tahvil ve hazine bonosu faiz gelirleri menkul sermaye
irad1 olarak kabul edilmistir. Devlet tahvili ve hazine bonolarindan elde edilen faiz
gelirlerinin ve alim satim kazanglarinin vergilendirilmesi hususu tam ve dar miikellefiyet,

gercek ve tiizel kisiler bakimindan asagida yer alan tablo 5 ve tablo 6’da belirtilmistir.

Tablo 5: Devlet Tahvili, Hazine Bonosu Faiz (itfa + Kupon) Gelirleri

Tam Miikellef Kurum Tam Miikellef Dar Miikellef Kurum | Dar Miikellef Gergek
Gergek Kisi Kisi
-Devlet Tahvili ve -%10 oraninda -Devlet tahvili ve -%10 oraninda
Hazine Bonosu stopaja tabidir Hazine bonosu stopaja tabidir
faizlerinden elde edilen - Stopaj nihai faizlerinden elde - Stopaj nihai
Devlet Tahvili ve kazanglar sermaye vergidir. edilen kazanglar vergidir.
Hazine Bonosu sirketleri i¢in %0, diger | - Beyan edilmez sermaye sirketleri -Beyan edilmez.
Faiz Gelirleri kurumsal yatirimeilar icin %0, diger
(01.01.2006 icin ise %10 oraninda kurumsal
Tarihinden sonra stopaja tabidir yatirimeilar igin ise
ihrag edilen). -Kurum kazancina dahil %10 oraninda
edilir (%20). stopaja tabidir.
-Odenen stopaj -Stopaj nihai
beyanname iizerinde vergidir.
hesaplanan kurumlar -Beyan edilmez.
vergisinden mahsup
edilir.

Kaynak: 2016 Y1l1 Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araclarinin Vergilendirilmesi (t.y),
http://www.isbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim—urunleri/vergi-kilavuzu/Sayfalar/
vergi-kila vuzu.aspx
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Tablo 6: Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Alim-Satim Kazanci

Tam Miikellef
Kurum

Tam Miikellef
Gergek kisi

Dar Miikellef Kurum

Dar Miikellef Gergek
Kisi

Devlet Tahvili,
Hazine Bonosu
Alim-Satim
Kazanci
(01.01.2006
Tarihinden sonra

ihrag edilen).

-Devlet Tahvili ve
Hazine bonosu alim
satim kazanglari
sermaye sirketleri
igin %0, diger
kurumsal
yatirimeilar i¢in ise
%10 oraninda
stopaja tabidir.
-Kurum kazancina
dahil edilir (%20).
-Odenen stopaj,
beyanname ilizerinde
hesaplanan kurumlar
vergisinden mahsup
edilir. Mahsup
edilemeyen kismi1

iade edilir.

-%10 oraninda
stopaja tabidir.
-Stopaj nihai
vergidir.

-Beyan Edilmez

-Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu alim
satim kazanglari
sermaye sirketleri
i¢in %0, diger
kurumsal
yatirimetlar igin ise
%10 oraninda
stopaja tabidir.
-Stopaj nihai
vergidir.

-Beyan edilmez.

-%10 oraninda stopaja
tabidir.
-Stopaj nihai vergidir.

-Beyan edilmez.

Kaynak: 2016 Yili Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araglarinin Vergilendirilmesi (t.y),
http://wwwisbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim—urunleri/vergi-kilavuzu/Sayfalar/
vergi-kilavuzu.aspx

01.01.2006 tarihinden 6nce ihrag¢ edilen DT ve HB’ lar1 icin ise TL cinsinden olan
faiz gelirleri %60.39 oraninda indirim uygulandiktan sonra kalan tutar 2016 yili i¢in
29.000 TL’yi asiyorsa beyan edilmesi gerekmektedir. Dovize, altina veya bagka bir degere
endeksli olan faiz gelirleri ise 29.000 TL’yi asmalar1 durumda beyana tabidir (Gelir Idaresi
Baskanlig1 [GIB], 2016: 5).

2.7.3. Euro Bondlar

Vergilendirme bakimindan bakildiginda Eurobond vergilendirilmesi ile Hazine
bonosu ve Devlet tahvili arasinda bir fark bulunmamaktadir. Eurobondlar GVK’nin gecici
67. madde kapsamina girmemektedirler. Bu sebepten otiiri 2016 senesinde elde edilen ve
30.000 TL’yi asan Eurobond faiz gelirleri beyana tabi iken, bu tutarin altindaki Eurobond
gelirleri beyana tabi tutulmamaktadir (GIB, 2016: 6).
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Ayrica Eurobondlarda da 2006 tarihi 6nemlidir. Vergileme acisindan bakildiginda

2006 oncesi ve sonrasi Eurobond alim-satim kazanci ve faiz gelirleri vergilemesine

asagidaki tabloda deginilmistir.

Tablo 7: Eurobond Faiz Geliri Vergilendirilmesi

Tam Miikellef

Kurum

Tam Miikellef
Gergek Kisi

Dar Miikellef Kurum

Dar Miikellef Gergek
Kisi

Eurobond Faiz

geliri

-%0 oraninda stopaj
uygulanir
-Kurum kazancina
dahil edilir (%20).

-%0 oraninda stopaj
uygulanir.
-Anapara kur farki
gelir sayillmaz.
-Enflasyon indirimi
uygulanmaz.
-Elde edilen faiz
gelirlerinin, stopaja
tabi tutulmus diger
menkul ve
gayrimenkul
sermaye iratlari ile
birlikte 30.000
TL’lik beyan smirimt
agmasi durumunda
gelirin tamami beyan

edilir.

-%0 oraninda stopaj
uygulanir.

-Beyan edilmez.

-%0 oraninda stopaj
uygulanir.

-Beyan edilmez.

Kaynak: 2016 Y11 Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araglarinin Vergilendirilmesi (t.y),

http://wwwisbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim—urunleri/vergi-kilavuzu/Sayfalar/

vergi-kilavuzu.aspx

Yukarida ki tablodan 7°den de anlasilacagi tiizere Eurobond faiz gelirinin

vergilendirilmesinde stopaj orani %0 olarak belirlenmistir. Ayrica dar miikellef kurum ve

dar miikellef gergek kisilerce elde edilen Eurobond faiz gelirleri beyana tabi degildir. Tam

miikellef gercek kisiler acisindan vergilendirme incelendiginde ise beyan sinir1 2016 senesi

i¢in 30.000 TL olarak belirlenmistir.

01.01.2006 tarihinden once ve sonra Eurobond alim satim kazanci islemlerinin

vergilendirilmesine bakildiginda ise asagidaki tablo vergilendirme islemlerini agiklamada

bize yardimci olacaktir.
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Tablo 8: Eurobond Alim-Satim Kazanc Islemlerinin Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurum Tam miikellef gercek kisi Dar miikellef | Dar miikellef gergek
kurum kisi
Eurobond alim- -Stopaja tabi -Stopaja tabi degildir. -Stopaja tabi -Stopaja tabi
satim kazanc1 degildir. -Alim satim kazanci Tiirk degildir. degildir.
(01.01.2006 -Kurum kazancina Liras1 bazinda hesaplanir. -Beyan -Beyan edilmez.
tarihinden 6nce dahil edilir (%20). -iktisap bedeli, UFE artis edilmez.
ihrag edilenler oraninda endekslenir. (elden
agisindan) cikarildig ay hari¢ olmak
iizere).
-Eurobondlardan elde edilen
alim satim kazanclaryla
birlikte 2016 y1l1 i¢in 24.000
TL’yi asan kismu beyan
edilir.
Eurobond alim- -Stopaja tabi -Stopaja tabi degildir. -Stopaja tabi -Stopaja tabi
satim kazanci degildir. -Alim satim kazanci Tiirk degildir. degildir.
(01.01.2006 -Kurum kazancina Liras1 bazinda hesaplanir. -Beyan -Beyan edilmez
tarihinden sonra dahil edilir (%20 - UFE artis oraninin %10 edilmez

ihrag edilenler

acisindan)

veya lizerinde olmasi
sartiyla, elden ¢ikartildigi ay
hari¢ olmak {izere iktisap
bedeli UFE artis oranina
endekslenir.

-Alim satim zararlari, alim
astim karlarina mahsup
edilir.

-Kazancin tutar ne olursa

olsun beyan edilir.

Kaynak: Vergi

Rehberi

(ty)

http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/

getfile?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156
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2.7.4. Mevduat Faizleri

Bankacilik kanununa goére mevduat: yazili ya da sozlii olarak veya herhangi bir

sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belirli

bir vadede geri 6denmek tiizere kabul eden paray1 ifade eder (Bankacilik Kanunu[BK],
2005: madde 3).

Mevduat faizleri GVK’nin gegici 67°nci maddesi kapsaminda vergi kesintisine tabi

oldugundan tutarina bakilmaksizin beyan disidir.

Tablo 9: Mevduat Faizlerinin Tam Miikellef Kurum ve Tam Miikellef Ger¢ek Kisi

Acisindan Vergilendirilmesi.

Tam miikellef kurum

Tam miikellef gercek kisi

Mevduat
faizleri TL ve
DTH

1) 02.01.2013 tarihinden itibaren agilan veya
vadesi yenilenen;
a- Doviz tevdiat hesaplarina yiiriitiilen faizlerden;
-6 aya kadar (6 ay dahi) vadeli%15
-1 yila kadar(1 yil dahil) vadeli%]12
-1 y1ldan uzun vadeli %10.

2) 02.01.2013 tarihinden itibaren; vadesiz DTH
hesaplarma yiiriitiilen faizlerden %18, vadesiz
mevduat faizlerinden %15,

3) 02.01.2013 tarihinden 6nce agilan mevduat
hesaplarina yiiriitiilen faizlerden (vadeye veya
doviz cinsine bakilmaksizin) %15,
Oraninda stopaj yapilir.

- Bankalar aras1 mevduat ile arac1 kurumlarin
borsa para piyasasinda degerlendirdikleri
kendilerine ait paralara yiiriitiilen faizler stopaja
tabi degildir.

- Kurumlar vergisine tabi.

1) 02.01.2013 tarihinden itibaren agilan veya
vadesi yenilenen;
a. Doviz tevdiat hesaplarina yiiriitiillen faizler
lizerinden;
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli %18,
- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli %15,
- 1 yildan uzun vadeli %13,
b. Mevduat faizleri lizerinden;
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli %15,
- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli %12,
- 1 yildan uzun vadeli %10,

2) 02.01.2013 tarihinden itibaren; vadesiz DTH
hesaplarna yiiriitiilen faizlerden % 18, vadesiz
mevduat faizlerinden %15,

3) 02.01.2013 tarihinden dnce agilan mevduat
hesaplarina yiiriitiilen faizlerden ( vadeye veya
doviz cinsine bakilmaksizin) % 15,

oraninda stopaj yapilir.

Kaynak: Vergi

Rehberi  (t.y),

http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/

getfile?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156
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Tablo 10: Mevduat faizlerinin dar miikellef kurum ve dar miikellef gercek Kkisi

acisindan vergilendirilmesi.

Dar miikellef kurum

Dar miikellef gercek kisi

Mevduat faizleri
TLve DTH

1) 02.01.2014 tarihinden itibaren agilan
veya vadesi yenilenen;
a. Doviz tevdiat hesaplarma yiiriitiilen
faizler lizerinden;
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli % 15,
- 1 y1la kadar (1 y1l dahil) vadeli %12,
- 1 yildan uzun vadeli % 10,

2) 02.01.2013 tarihinden itibaren; vadesiz
DTH hesaplarina yiiriitiilen faizlerden %
18, vadesiz mevduat faizlerinden % 15,
3) 02.01.2013 tarihinden &nce agilan
mevduat hesaplarina yiiriitiilen faizlerden
%15,

Oraninda stopaj yapilir.

-Stopaj nihai vergidir.

-Beyan edilmez.

1) 02.01.2013 tarihinden itibaren agilan veya
vadesi yenilenen;
a. Doviz tevdiat hesaplarina yiiriitiilen faizler
lizerinden;
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli %18,
- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli %15,
- 1 yildan uzun vadeli % 13,
b. Mevduat faizleri tizerinden;
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli %15,
- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli %12,
- 1 yildan uzun vadeli %10,

2) 02.01.2013 tarihinden itibaren; vadesiz DTH
hesaplarina yiiriitiilen faizlerden %18, vadesiz
mevduat faizlerinden % 15,

3) 02.01.2013 tarihinden 6nce agilan mevduat
hesaplarma yiiritiilen faizlerden (vadeye veya
doviz cinsine bakilmaksizin) % 15, oraninda
stopaj yapilir.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

Kaynak: Vergi

Rehberi (ty),

http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/

getfile?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156

2.7.5. Repo-Ters Repo Islemleri

Repo bir kisi veya kurumun elindeki menkul kiymeti diger bir kisi veya kuruma
belirli bir fiyata satarak daha ileri bir tarihle yine belirli bir fiyattan satin alinacagina dair
yapilan anlagmadir. Genelde gecelik yapilan bu islemler bir ay veya daha uzun vadeli de

olabilir. Ters repo ise geri satim taahhiidii ile menkul kiymet alimidir.

Repo ve ters repo islemlerinin vergilendirilmesi uygulamasi Tablo 11°de

gosterilmistir.
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Tablo 11: Repo-ters repo islemlerinin vergilendirilmesi

Tam miikellef kurum Tam miikellef gerg¢ek kisi — Dar

miikellef gergek kisi- Dar miikellef

kurum
-%15 oraninda stopaja tabidir. -% 15 oraninda stopaja tabidir.
-Kurum kazancina dahil edilir. -Stopaj nihai vergidir.
Repo Gelirleri (%20) - Beyan edilmez.

- Stopaj beyanname iizerinde

hesaplanan kurumlar vergisinden

mahsup edilebilir.

Kaynak: 2016 Y1li Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araglarinin Vergilendirilmesi (t.y),
http://www.isbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim-urunleri/vergi-kilavuzu/Sayfalar/
vergi-kilavuzu.aspx

Repo gelirlerinin vergilendirilmesinde tam miikellef gercek kisi, dar miikellef
gercek kisi ve dar miikellef kurumlar arasinda fark bulunmamaktadir. Stopaj oran1 %15

olup stopaj nihai vergidir ve beyana tabi degildir.

Tam miikellef kurumlarda ise stopaj orani1 % 15 olup kurum kazanci da dahil edilir

ve stopaj beyanname iizerinde hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilebilir.
2.7.6. Ozel Kesim Tahvilleri

GVK’nin 94 {incli maddesi uyarinca tam miikellef kurumlar tarafindan yurtdisinda
thra¢ edilen tahvillerden elde edilen gelirler %0 ila %10 arasinda ve vade gbz Oniinde
bulundurularak vergilendirilirken, 01.01.2006 tarihinden 6nce ihraci gergeklesen diger 6zel
sektor tahvillerinden elde edilmis olan faiz gelirlerine ise %10 oraninda tevkifat

uygulanmaktadir (GIB, 2016: 7).

Ozel kesim tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin vergilendirilmesi isleminde
01.01.2006 tarihi 6nemli olmakla birlikte, tahvil geliri; faiz geliri ve tahvil alim satim

kazanci olarak tablo 12, 13 ve 14’te gosterilmistir.
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Tablo 12: Ozel kesim tahvili faiz geliri ve ahm satim kazanci (01.01.2006tarihinden

once ihrag edilen).

Tam miikellef

kurum

Tam miikellef gercek kisi

Dar miikellef kurum

Dar miikellef gergek kisi

beyan edilir.

-Alim satim zararlar1, alim
satim karlarina mahsup
edilir.

- Alim satim zararlari, alim
satim karlarina mahsup

edilir.

tutar %15 oraninda
stopaja tabidir.
- Kur farklar1 vergiye
tabi degildir.

- Alig bedeli elden
cikarildigr ay harig
olmak iizere UFE artis
oraniyla

endekslenebilir.

Ozel -%10 oraninda -%10 oraninda stopaja -%10 oraninda stopaja -%10 oraninda stopaja
kesim stopaja tabidir. tabidir. tabidir. tabidir.
tahvili faiz | - Kurum kazancina - Enflasyon indirimi - Stopaj nihai - Stopaj nihai vergidir.
geliri dahil edilir. sonrasinda kalan tutarin vergidir. - Beyan edilmez.
-Stopaj beyanname stopaja tabi tutulmus diger - Beyan edilmez.
tizerinde hesaplanan menkul ve gayrimenkul
kurumlar sermaye iratlar ile birlikte
vergisinden mahsup | 2016 yili i¢in 30.000 TL’lik
edilir. beyan sinirini agmasi
halinde, indirim sonrasi
kalan tutarin tamami beyan
edilir.
- Stopaj (%10) beyanname
iizerinde hesaplanan gelir
vergisinden mahsup edilir.
Ozel - Stopaja tabi -Stopaja tabi degildir. -Stopaja tabi degildir. -Stopaja tabi degildir.
kesim degildir. -Diger alim satim - KV’ne tabidir ve - Diger alim satim
tahvili - Kurum kazancina | kazanglariyla birlikte 2016 6zel beyanname ile kazanglariyla birlikte
alim-satim | dahil edilir (%20). yilt i¢in 24.000 TL’lik beyan edilir 2016 y1l1 igin 24.000
kazanci istisna tutarini asan kisim —KYV sonrasi kalan TL’lik istisna tutarini

asan kisim kazang ve
iratlarin iktisap oldugu
tarihten itibaren 15 giin
i¢inde miinferit
beyanname ile beyan
edilir.
- Alig bedeli elden
cikarildig: ay harig
olmak iizere UFE artis

orantyla endekslenebilir.

Kaynak: Vergi Rehberi (t.y), http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/getfi
le?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156

48




Tablo 13: Ozel kesim tahvil faiz ve alm satim kazanc1 vergilendirilmesi

(01.01.2006 tarihinden sonra elde edilen).

Tam miikellef kurum Tam miikellef gercek kisi Dar miikellef Dar miikellef gercek kisi
kurum

Ozel A)ihrag edilerek A)ihrag edilerek A)ihrag edilerek A) )ihrag edilerek

kesim Tiirkiye’de satilan Tiirkiye’de satilan Tiirkiye’de satilan Tiirkiye’de satilan
tahvili faiz tahviller; tahviller; tahviller; tahviller;

gelirleri -Ozel sektor - %10 oraninda stopaja -0zel sektor -Stopaj oran1 %10

01.01.2006 | tahvillerinden elde edilen tabidir. tahvillerinden elde -Stopaj nihai vergidir.
tarihinden faiz kazanclar1 sermaye -Beyan edilmez. edilen sermaye -Beyan edilmez.
sonra elde sirketleri i¢in %0, diger B) Ihrag edilerek sirketleri i¢in %0, B)ihrag edilerek

edilen kurumsal yatirimcilar igin yurtdigina satilan diger kurumlar yurtdiginda satilan

ise %10 stopaja tabidir.
B)ihrag edilerek
yurtdigina satilan
tahviller;

-Tam miikellef kurumlar
tarafindan ihrag¢ edilerek
yurtdigina satilan
tahvillerin vadesi 1 yila
kadar olanlardan elde
edilen faizler %10, vadesi
1 yilile 3 yil aras1
olanlardan elde edilen
%7, vadesi 3 yil ile 5 y1l
arast olanlardan elde
edilen faizler %0 oraninda
stopaja tabidir.
-Kurum kazancina dahil
edilirler.
-Odenen stopaj
beyanname {izerinde
hesaplanan KV’den

mahsup edilir

tahviller;

-Tam miikellef kurumlar
tarafindan satilarak yurt
disinda satilan tahvillerin
vadesi 1 yila kadar
olanlardan %10, vadesi 1-
3 yil aras1 olanlardan %7,
vadesi 3-5 yila kadar
olanlardan %3, ve vadesi
5 yildan (5 yil dahil) fazla
olanlardan elde edilen
faizler %0 oraninda
stopaja tabidir.
-Enflasyon indirimi
uygulanmaz.

-Elde edilen faiz
gelirlerinin, stopaja tabi
tutulmus diger menkul ve
gayrimenkul sermaye
iratlart ile birlikte 30.000
TL’lik beyan sinirint
asmas1 durumunda gelirin

tamami beyan edilir.

yatirimlar i¢in %10
stopaja tabidir.
-Stopaj nihai
vergidir.
-Beyan edilmez.
B)ihrag edilerek
yurtdiginda satilan
tahviller;

-1 y1la kadar %10
1yil ile 3 yil aras1
%7, 3 yilile 5 y1l
arast %3 (3 yil
dahil), 5 y1l ve
daha uzun siireli
olanlar i¢in %0
oraninda stopaja
tabidir.
-Beyan edilmez.

tahviller;
-1 yila kadar %10 1y1l
ile 3 y1l aras1 %7, 3 yil
ile 5 y1l aras1 %3 (3 y1l
dahil), 5 y1l ve daha
uzun siireli olanlar i¢in
%0 oraninda stopaja
tabidir.

-Soz konusu stopaj, faiz
6demesi yapan kurum
tarafindan yapilir.
-Stopaj nihai vergidir.

-Beyan edilmez.

Kaynak: Vergi Rehberi (t.y),http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/get
file?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156
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Tablo 14: Ozel Kesim Tahvil Ahm-Satim Kazancinin Vergilendirilmesi 01.01.2006

Yilindan Sonra

Tam miikellef kurum

Tam miikellef

gercek kisi

Dar miikellef kurum

Dar miikellef gercek
kisi

Ozel kesim
alim satim
kazanc1
01.01.2006
tarihinden
sonra elde

edilen

A)Tiirkiye’de sayilan
tahviller;

-Ozel sektor
tahvillerinden elde edilen
alim satim kazanglar1
sermaye sirketleri i¢in
%0, diger kurumsal
yatirimctlar i¢in %10
oraninda stopaja tabidir.
-Kurumlar vergisine
tabidir (%20).
-Odenen stopaj
hesaplanan kurumlar
vergisinden mahsup
edilebilir.
B)Yurtdisinda satilan
tahviller;
-Stopaja tabi degildir.
-Kurumlar vergisine
tabidir (%20).

A)Tiirkiye’de satilan
tahviller;

-%10 oraninda
stopaja tabidir.
-Stopaj nihai
vergidir.
-Beyan edilmez.
B) Yurtdisinda
satilan tahviller;
-Diger alim satim
kazanglariyla birlikte
beyan edilir.
-Alis bedeli, elden
¢ikarildigr ay harig
olmak iizere UFE
artis oraninin %10
veya lizerinde olmast
sartiyla UFE artis
oraniyla

endekslenebilir.

A)Tiirkiye’de satilan
tahviller;
-Ozel kesim
tahvillerinden elde
edilen alim satim
kazanglar1 sermaye
sirketleri i¢in %0,
diger kurumsal
yatirimeilarin
kazanglari ise %10
oraninda stopaja
tabidir.
-Stopaj nihai
vergidir.
-Beyan edilmez
B)Yurtdisinda
satilan tahviller;
-Stopaja tabi
degildir.
-Beyan edilmez.

A)Tiirkiye’de satilan
tahviller;

-%10 stopaja tabidir.
-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez
B)Yurtdisinda satilan
tahviller;
-Stopaja tabi degildir.
-Beyan edilmez.

Kaynak: Vergi Rehberi (t.y),http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/get
file?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156

2.7.7. Kira Sertifikalar:

1 Nisan 2010 tarihinde Resmi Gazete ’de yayinlanan Kira Sertifikalarina ve Varlik

Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin 3. maddesinin f bendinde kira

sertifikas1 tanimy; varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi

varliklarin finansmaninmi saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan

elde edilen paylar1 oraninda hak sahibi olmalarmmi saglayan menkul kiymet olarak

yapilmugtir.

Vergilendirme agisindan bakildiginda, dar ve tam miikellef gercek kisilerin kira

O0demesinden elde ettikleri kazanglar ve kira sertifikas1 alim-satim kazanglar1 %10 oraninda
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gelir vergisi stopajina tabidir. Gergek kisiler bakimindan %10 oranindaki stopaj nihai vergi

olup beyan edilmez.

Tam miikellef ger¢ek kisilerde elde edilen faiz gelirlerinin, stopaja tabi tutulmus ve
diger menkul ve gayrimenkul sermaye iratlari ile birlikte 2016 yil1 i¢cin 30.000TL’lik beyan

sinirini asmasi durumunda, gelirin tamami beyan edilir.

Tam miikellef kurumlar agisindan bakildiginda kira sertifikas1 alim-satim kazanci
ve kira ddemelerinden elde edilen gelirlerin timii %0 oraninda gelir vergisi stopajina
tabidir ve elde edilen gelir kurum kazancina dahil edilir. Ayn1 sekilde dar miikellef kurum
acisindan da alim-satim kazanci ve kira 6demesinden elde edilen gelir ve kazanclar %0
oraninda gelir vergisi stopajina tabidir. Ayrica s6z konusu stopajlar faiz 6demesini yapan

s06z konusu ihrag¢1 kurum tarafindan yapilir.

Tam miikellef ve dar miikellef kurumlar agisindan 6denen stopaj beyanname

tizerinde hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilir.
2.7.8. Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri

GVK’nin gegici 67. maddesinin 13. fikrasina gore: “Bankalarin ve araci kurumlarin
taraf oldugu veya bunlar aracilifiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte, ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de
dahil olmak {iizere, para veya sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma, satma, degistirmeye hak ve/veya ylikiimliiliigiinii veren vadeli islem ve opsiyon

s0zlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi aracit addolunur.”

GVK’nin gecici 67. maddesinin 14. fikrasina gore ise 31/12/2008 tarihine kadar
yapilan islemlerden elde edilen kazanglar i¢in tevkifat orani sifir olarak uygulanmaktadir.
Ayrica tam ve dar miikellef kurumlarin aralarinda yaptiklari islemler iginse bu maddenin

uygulanmayacag belirtilmistir.

Asagidaki tabloda vadeli islemler ve opsiyon piyasasi islemleri gelirlerinin tam
miikellef gercek kisi, tam miikellef kurum, dar miikellef ger¢ek kisi ve dar miikellef kurum

olmak iizere vergilendirilme uygulamasi verilmistir.
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Tablo 15: Vadeli islemler ve Opsiyon Sozlesmelerinden Elde Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

Tam miikellef kurum

Tam miikellef gercek kisi ve
Dar miikellef gergek kisi

Dar miikellef kurum

Vadeli islem
ve Opsiyon
islemlerinden
elde edilen

gelirler

1- Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon
Piyasalarinda yapilan
islemlerden;

a- Anonim, eshaml
komandit ve limited
sirketler ile yatirim
fonlarmin elde ettigi
kazanglar;

-%0 oraninda stopaja
tabi.
-Kurumlar vergisine tabi.
b- Yukarida sayilanlarin
disindaki kurumlarin;
-Hisse senetlerine veya
hisse senedi endekslerine
dayal1 kontratlardan elde
ettigi kazanglar %0.
-Diger kontratlardan elde
ettikleri kazanglar %10
Oraninda stopaja tabidir.
-Beyanname vermesi
gereken kurumlar,
ddenen stopajt
beyanname {izerinde
hesaplanan KV’den
mahsup edebilirler.
2-VIOP disinda
gerceklesen iglemler
-Stopaja tabi degildir.
-KV’ne tabidir.

VIOP’ta ve VIOP disinda
banka ve aract kurum
araciligiyla;

a- Hisse senetlerine veya
hisse senedi endekslerine
dayali kontratlardan elde
edilen kazanglar;

- %0 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

b- Diger kontratlardan
saglanan kazanglar;

- %10 oraninda stopaja tabi.
- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmezler.

1-VIOP ve VIOP disinda banka ve
araci kurum araciligryla;
a-Anonim, eshamli komandit ve
limited sirket niteligindeki yabanci
kurumlar ile SPK’na gore kurulan
yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu
Maliye Bakanliginca belirlenen
yabanci kurumlar tarafindan elde
edilen kazanglar
-%0 oraninda stopaja tabi.
-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez.
b-Yukarida sayilan kurumlar
haricindekilerin;

-Hisse senetlerine veya hisse senedi
endekslerine dayali kontratlardan elde
ettikleri %0.

-Diger kontratlardan %10 oraninda
stopaja tabi.

-Stopaj nihai vergidir.
-Beyan edilmez
2-Banka ve benzeri kurumlar diginda
yapilan islemlerden elde edilen

kazanglar stopaja tabi degildir.

Kaynak: Vergi Rehberi (t.y),http://www.Vergidegundem.com/tr/c/documentlibrary/get
file?uuid=4da24e5f-8bb1-441b-ac60-186016be848d&groupld=10156

52




2.7.9. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

GVK’nin 75. maddesinin 1.fikras1 uyarinca SPK’ na gore kurulan yatirnm fonlari
katilma belgelerine 6denen kar paylart menkul sermaye iradi sayilarak vergilendirilmeye
tabi tutulmustur. Ayrica menkul kiymet yatirnm fonu katilma belgelerinin alim satimi

islemi sonucunda olusacak kazang ise deger artis kazanci olarak vergiye tabidir. Tablo 16’

da miikellefiyet tiirleri agisindan vergilendirme aciklanmuistir.

Tablo 16: Yatirim Fonu Katilma Pay1 ve Borsa Yatirim Fonu Alim-Satim Kazanci

Vergilendirilmesi

yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma paylarmin
elden ¢ikarilmasindan
saglanan kazanclar stopaja
tabi degildir.
-Kurum kazancina dahil edilir
-Odenen stopaj beyannamesi
iizerinde hesaplanan KV’den

mahsup edilir.

¢ikarilmasindan

saglanan kazanglar

stopaja tabi degildir.

paylarindan elde
edilen kazanglar %0
oraninda stopaja

tabidir.

Tam miikellef kurum Tam miikellef Dar miikellef kurum Dar miikellef ger¢ek
gercek kisi kisi
Yatirim -Sermaye sirketleri igin %0 -%10 stopaja -Sermaye sirketleri -%10 stopaja tabidir.
fonu -Diger yatirimeilar igin %10 tabidir. tarafindan elde edilen Pay senedi yogun fon
katilma -Pay senedi yogun fon -Beyan edilmez. kazanglar %0, diger niteligini haiz yatirim
payive | niteligini haiz yatirrm fonu ve -Stirekli olarak kurumsal fonu katilma paylar1 ve
borsa borsa yatirim fonu katilma portfoyliniin %51°1 yatirimceilarin borsa yatirim fonu
yatirim paylarindan elde edilen BIST’de islem kazanglari ise %10 katilma paylarindan
fonu kazanglar %0 oraninda goren pay oraninda stopaja elde edilen kazanglar
alim- stopaja tabidir. senetlerinden olusan tabidir. %0 oraninda stopaja
satim -Siirekli olarak portfoyiiniin | yatirim fonlarinin, 1 -Pay senedi yogun tabidir.
kazanci en az %51’ BIST de islem yildan fazla siireyle fon niteligini haiz -Beyan edilmez.
vergilen goren pay senetlerinden elde tutulan katilma | yatirim fonu ve borsa -Stirekli olarak
dirilmesi olusan yatirim fonlarinin, 1 paylarinin elden yatirim fonu katilma portfoytiniin %51°1

BiST’de islem géren
pay senetlerinden
olusan yatirim
fonlarinin, 1 yildan
fazla siireyle elde
tutulan katilma
paylarinin elden
¢ikarilmasindan
saglanan kazanglar
stopaja tabi degildir.
-Stopaj nihai vergidir.

Kaynak: 2016 Y1l1 Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Araclarinin Vergilendirilmesi (t.y),
http://www.isbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim-urunleri/vergi-kilavuzu/Sayfalar/

vergi- kilavuzu.aspx
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2.8. Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesinde KDV, BSMYV ve Damga Vergisi
2.8.1. KDV Acisindan Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi hususunda GVK ve KVK’ da yer
alan hiikkiimlerden ayr1 olarak diger vergi kanunlarinin menkul sermaye vergilendirilmesi

konusunda da gesitli diizenlemelere yer vermistir.

Katma Deger Vergisi Kanunu acisindan incelendiginde 3065 sayili kanunun 1.
maddesi uyarinca ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ercevesindeki
yapilan teslim ve hizmetler kanun kapsaminda verginin konusunu teskil etmektedir (Katma

Deger Vergisi Kanunu [KDV], 1984: madde 1).

KDV uyarinca istisna konusu kapsaminda, Degisik: 9/4/2003-4842/23 md. uyarinca
banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsamina giren islemler ve sigorta aracilarinin
sigorta sirketlerine yaptig1 sigorta muamelelerine iligkin islemleri ile Kurumlar Vergisi
Kanununun 7’nci maddesinin (24) numarali bendinde belirtilen kurumlarin kredi teminati
saglama islemleri, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore
Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem gormek iizere ithali, borsaya teslimi ve borsa iiyeleri
arasinda el degistirmesi, doviz, para, damga pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil,

varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 istisna kapsamindadir

(KDV, 1984: madde 4).

Ayrica 31/5/2012 tarihli ve 6322 sayili Kanunun 21 inci maddesiyle; g bendinde
yer alan “kira sertifikalar1” ibaresinden sonra gelmek {izere, “Tiirkiye’de kurulu borsalarda

islem goren sermaye piyasasi araclar1” ibaresi eklenmistir.

KDV matrahinin hesaplanmasi hususunda 24. maddenin ¢ bendinde: vade farki,
faiz farki, faiz, prim gibi ¢esitli gelirler ile servis ve benzeri adlar altinda saglanan her tiirli

menfaat, hizmet ve degerler matraha dahil edilmistir (KDV, 1984: madde 24).
2.8.2. BSMV Agisindan Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

BSMV islemlerinin vergilendirilmesi 6802 sayili Gider Vergileri Kanunun’ da

diizenlenmistir.

Vergiyi doguran olay ise kanunda sdyle agiklanmistir: “Banka ve sigorta

sirketlerinin 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa goére yaptiklari
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islemler hari¢ olmak iizere, her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari biitiin muameleler
dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar
paralar banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir (Gider Vergileri Kanunu, 1956:
madde 1).

22.06.2002 tarihli 4761 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun’ un 5. maddesi uyarinca 13.7.1956 tarihli ve 6802 sayil1 Gider Vergileri Kanununun
33. maddesinin ikinci fikrasi su sekilde degistirilmistir: “Bakanlar Kurulu, bu maddede
belirtilen vergi oranini bankalar aras1 mevduat muameleleri, bankalar ile 2499 sayil
Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasi
muameleleri ve diger banka ve sigorta muameleleri i¢in ayr1 ayri veya birlikte %]1’e,
kambiyo muamelelerinde ise sifira kadar indirmeye ve yukaridaki oranlari agmayacak
sekilde yeniden tespit etmeye yetkilidir (Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda
Kanun, 2002: madde 5).

Bakanlar kurulunun belirledigi 28.8.1988 tarihli 98/11591 sayili kararin 1.

maddesine istinaden yiiriirliikkteki BSMV oranlari ise agagida verilmistir:

e Bankalar aras1 mevduat muameleleri sonucu lehe alinan paralar {izerinden %1,

e Bankalar ile 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan aract
kurumlar arasindaki borsa para piyasast muameleleri sonucu lehe alinan paralar
tizerinden %1,

e DT, gelire endeksli senetler ve HB ile TOKI Kamu Ortakhig1 Idaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar
tizerinden (2009/15398 sayili1 BKK ile % 1. Yiiriirliik; 01.10.2009),

e DT, gelire endeksli senetler ve HB ile TOKI, Kamu Ortakhig: Iidaresi ve
Ozellestirme Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerin vadesi beklenilmeksizin
satig1 nedeniyle lehe alinan paralar tizerinden (2009/15398 sayili BKK ile % 1.
Yirirlik; 01.10.2009),

e Kambiyo muamelelerinde satis tutar1 iizerinden (2008/13459 sayili BKK ile
sifir. Yirirlik; 1.5.2008),

e Yurt iginde Tiirk Lirasi cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama

sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin geri alim ve satim
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taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar
tizerinden (Tahviller igin 2010/1182 sayili BKK ile %]1. Yirtrlik; 29.12.2010
ve kira sertifikalari igin 2011/1854 sayili BKK ile %1. Yiiriirliik 29.06.2011),

e Yurt i¢inde Tiirk Lirast cinsinden ihra¢ edilen tahviller ve varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi beklenmeksizin
satis1 nedeniyle lehe alinan paralar tizerinden (Tahviller i¢in 2010/1182 sayili
BKK ile %]1. Yiiriirlik; 29.12.2010 ve kira sertifikalar1 i¢in 2011/1854 sayili
BKK ile %]1. Yiirtirliik 29.06.2011),

e 22.03.2004 tarihli ve 2004/7131 sayil1 Karar kapsaminda KOSGEB ile banka
arasinda yapilacak protokoller ¢ercevesinde kullandirilacak kredilerden
(Turkiye Halk Bankast A.S. tarafindan kullandirilacak krediler harig)
(2004/7131 sayili BKK ile % 1. Yiiriirliik; 4.5.2004),

e Merkez Bankasinca ihrag edilen likidite senetlerinin geri alim ve satim
taahhiidii ile iktisap veya elden ¢ikarilmasi karsiliginda lehe alinan paralar
tizerinden (2007/12392 sayili BKK ile % 1. Yiirirliik; 21.7.2007),

e Merkez Bankasinca ihra¢ edilen likidite senetlerinin vadesi beklenilmeksizin
satig1 nedeniyle lehe alinan paralar tizerinden (2007/12392 sayili BKK ile % 1.
Yiriirlik; 21.7.2007),

e Diger banka ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar {izerinden %5

olarak uygulanir.
2.8.3. Damga Vergisi Acisindan Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Damga Vergisinin Konusunu DVK’ ya ekli 1 numarali tabloya gore belirlenen
kagitlar olusturmaktadir. Kagit kavrami ise DVK’nin 1. maddesine gore yazilip
imzalanmak veya imza yerine gecen bir igsaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir
hususa ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza
kullanilmak suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri

ifade eder (Damga Vergisi Kanunu [DVK], 1964: madde 1).

Vergiyi doguran olaylarin gerceklesebilmesi i¢in belirli sartlar gereklidir. Buna

gore (Bilici, 2008: 270) :

e Birkagidin varlig,
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e Kagidin yazilip imzalanmak suretiyle veya imza yerine gecen bir isaret ile
diizenlenmis olmasi,
e Diizenlenen kagidin hukuki sonuglar1 dogurabilecek sekilde ilgili yerlere

ibraz edilmesi.

Damga vergisinde yukarida sayilan ii¢ olaymn bir arada olmasi1 vergiyi doguran

olayin gerceklesmesi igin sarttir.
Verginin ylikiimlisii ise kagitlar1 imza edenlerdir (DVK, 1964: madde 3).

DVK’ni menkul kiymetlerle iliskisi kanuna ekli 2 nolu tabloda belli olmaktadir. 2
numarali tabloda DVK’dan istisna kagitlar sayilmakta olup bunlardan menkul sermayeye

iligkin olanlar agsagida verilmistir.

e Hisse senetleri ve her tiirlii tahvillerin temettii ve faiz kuponlari,

e Hiikiimetce akdolunan avans ve istikraz mukavelenameleri, Hazine
Bonolari, Yatirimlar Finansman Fonu Teskil ve Tasarruf Bonolar: Thraci
hakkindaki Kanun geregince ¢ikarilan tasarruf bonolar1 ve tedaviile
cikarilacak Hiikiimet ve Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi istikrazlarina ait
gecici veya kati tahvillerle bunlarin bedel, faiz ve ikramiyelerinin
O0denmesine ve bu husustaki diger muamelelere iliskin kagitlar,

e (Cikarilacak hisse senedi ve tahvillere talip olanlar tarafindan bu maksatla
verilecek istirak taahhtitnameleri,

e Sermaye piyasasi araglarinin ihracina iligkin olarak diizenlenen makbuz ve
kagitlar, konut finansmani kuruluslarinin konut finansmani islemleri ve bu
kuruluglarin ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminatli menkul
kiymetler ve varlik finansmani fonlarin1 temsilen menkul kiymet ihraci ve
bu ihraca konu teminatlarla ilgili olarak diizenlenen makbuz ve kagitlar.

e Menkul varliklarin varlik kiralama sirketine devri, bunlarin varlik kiralama
sirketince devralinan kuruma devri, devirlere bagli olarak yapilan ipotek
islemleri ile bunlarin varlik kiralama sirketlerince kiralanmasi nedeniyle
diizenlenen kagitlar ve kira sertifikalari,

e lpotek finansmani kuruluslari ile konut finansmani fonlarinin kurulus ve
ipotekli sermaye piyasasi araclari, varlik teminatli menkul kiymetler ve

varlik finansman1 fonlarinmi temsil eden menkul kiymetlerin ihract ve ihraca
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konu teminatlardan kaynaklananlar dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak
diizenlenen ve damga vergisi bu kuruluslar veya fonlar tarafindan 6denmesi

gereken makbuz ve kagitlar.
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UCUNCU BOLUM

3. BAZI OECD ULKELERINDE MENKUL SERMAYE GELIRLERIN
VERGILENDIRILMESI

OECD (Organisation For Economic Co-operation and Development-Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) 14 Aralik 1960 tarihinde imzalanan Paris Sozlesmesine
dayanarak 1961 senesinde kurulmus olup amaci Marshall Plan1 ¢er¢evesinde Avrupa’nin
yeniden yapilandirilmasidir. Giiniimiizde kurumun 35 iye tlkesi bulunmakla birlikte,

organizasyonun yillik biit¢esi 2016 yil1 itibartyla 363 milyon Euro’dur.

Organizasyonun ana misyonu kurumun kendi web sitesinde diinyanin her yerinde
yasayan insanlar i¢in ekonomik ve sosyal refahi arttiracak politikalara katkida bulunmak
olarak agiklanmaktadir. Organizasyon bu amagla yillik 250 yaymn yapmakta olup,

Tiirkiye’ de kurucu iiyeler arasindadir.

Bu baglamda c¢alismada OECD iilkelerindeki menkul sermayeyi vergileme
uygulamalar1 gelismis ve bu uygulamalarin 6nemli oldugundan hareketle, bu boliimde bazi

OCED fiiyesi tilkelerdeki vergi uygulamalart incelenmistir.

Sermaye ihtiyacinin artmast ve sermayenin uluslararast alanda mobiletesinin
artmasi tlkeler arasi rekabete yol agmakla birlikte ve hizli kiiresellesme siirecinde yeni

vergileme anlayislarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Karakurt, 2005: 149).

Kiiresellesmenin ~ sermaye  hareketlerini  serbestlestirmesi  ve  teknolojik
enstriimanlarin yardimiyla sermayenin vergilemeye gore pozisyon almasi sonucu iilkeler
aras1 vergi rekabetini de attirmistir. Bu baglamda iilkeler sermayeyi ¢ekebilmek amaciyla
bir tesvik unsuru olarak vergileme rejimlerini kullanmalari sonucu vergi rekabeti son

yillarda 6nemli boyutlarda artmistir (Giray, 2005: 117).

Bu alanda OECD iilkelerinde yapilan ¢alismalar sermayenin vergilendirilmesi
konusunda karsilasilan pek ¢ok zorluga dikkat ¢cekmekte ve bu zorluklarin asilmasinin

gerekliligine isaret edilmektedir. Ayrica bunun en iyi yoOnteminin vergiler {izerine


1
Dörtgen


uygulanacak minimal bir stopaj orani oldugu belirtilmektedir. Bdylece sermayenin yurt

dis1 hareket etmesi 6nlenecektir (Schjelderup, 2002: 120).

Sermayenin mobilitesi yiiksek olmasi sebebiyle, elde edilen gelir {izerinde yiiksek
vergi oranlari uygulayan iilkelerden diisiik vergi oranlart bulunan iilkelere dogru bir
sermaye kagis1 problemi yasandigi soylenebilir. Bu problemi ortadan kaldirmak i¢in bazi
kuzey {ilkelerinin sermaye gelirini emek gelirine gore daha diisiik oranda vergilendirdigi
bir sistem ortaya cikmistir ve bu sisteme “ikili vergilendirme sistemi denilmektedir”

(Normann, 2004: 2).

Sermaye gelirlerinin daha diisiik vergileme rejimine tabi tutulmasi sonucunda bu
iilkeler (Norveg, Isve¢, Danimarka ve Finlandiya) uluslararasi piyasada rekabet edebilir

durumda kendilerini korumuslardir.

OECD iilkeleri i¢inde sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi durumda sermaye
kazanglari; temettii gelirleri, faiz gelirleri ve sermaye lizerinden elde edilen gelirler olarak

tic kategoride incelenebilir.

OECD iilkelerinde kisisel gelir ve kurumlar vergisi i¢inde elde edilen temettii gelir
vergisi oranlar1 %61 ile Fransa’da en yliksek diizeyde iken, bu oranin en diisiik oldugu iilke

%19 ile Slovakya’dir. OECD ortalamasi ise %41,8’dir (Harding, 2013: 7).

Faiz gelirleri agisindan vergilemeye bakacak olursak bireysel mevduatlar tizerinden
alinan vergi oran1 %50 ile Birlesik Krallikta en yiiksek seviyedeyken, bu oran Estonya’da
%0’d1r ve en diisiik seviyededir. OECD ortalamasi ise %27’°dir (Harding, 2013: 22).

Sermaye kazanci vergisi olarak ise elde belirli siire tutulan kiymetlerin satig1 sonucu
elde edilen gelirin vergilendirilmesi s6z konusu olmakla birlikte bu kiymetler; menkul
kiymetler, emlak iizerinden elde edilen gelirler veya kiralama tizerinden elde edilen gelirler

belirli elde tutma siireleri hesaba katilarak hesaplanmaktadir.

Kisisel gelir vergisi ve kurumlar vergisi i¢inde vergilendirilen bu gelirler i¢in
OECD iilkeleri arasinda en diislik vergi orani uygulayan iilke %S8 ile Belgika olurken, %60
oraninda ki vergi oraniyla bu alandan en yiiksek vergilendirmeyi yapan devlet ise

Fransa’dir. OECD ortalamasi ise %36,8 dir (Harding, 2013: 29).
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3.1. Baz1 OECD Ulkelerinde Sermaye Kazanclariin Vergilendirilmesi

Sermaye kazanglart menkul kiymet yatirimlari veya menkul yatirimlarin
degerlenmesi sonucu alinan degerden fazla bir deger karsiligi satilmasi sonucunda olusan
kazanclardir. Sermaye kazanclar1 kiymetin elde bulundurulma stiresine gore kisa donemli
veya uzun donemli kazanclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Ayn1 zamanda sermaye kazanglar

kiymet satilana kadar gerceklesmis sayilmazlar.

Bu siire iilkelere gore degismekle beraber 1 yila kadar olan kazanglar kisa donemli,
1 yildan iiziin siireli kazanglar ise uzun donemli sermaye kazanglari olarak kabul

edilmektedir.

Kisa ve uzun donemli olmalar1 bakimindan sermaye kazanglar siireleri iilkelere

gore degisiklik gdsterdiginden her {ilkenin tanimi1 agagida ayr1 ayr1 verilmistir.

OECD iilkelerinde sermaye kazanglarinin vergilendirilmesi konusuna baktigimizda
ise llkeleri ayr1 ayr ele almak gerekir. Bu manada ¢esitli OECD iilkelerinde sermaye

kazanclari vergileme anlayislar1 agiklanmuastir.
Almanya

Alman vergi sisteminde Capital Gains Tax (Sermaye Kazanglar1 Vergisi ) ozel
olarak belirlenmemistir. Sermaye kazanclar1 vergi sistemine gore diger gelirler olarak
isletme kazancina eklenir. Yani sermaye kazanglarinin ayri bir vergi oran1 yoktur. Almaya’
da sirketler tizerinden almman kurumlar vergisi orani ise %]15°tir. Ayrica sirket baska bir
sirketin sahibi ise buradan saglanan gelirin %95°1 vergiden muaf olmaktadir (PKF, 2013:
2).

Alman vergi sisteminde verilendirilebilir gelir agisindan sermaye kazanglar1 eger

yillik bazda 600 Euro’nun altinda ise vergiden muaftirlar (Deloitte, 2015b: 23).

Hisse senedi iktisap hakki 2009 senesinden once elde edilmis ise bu hisse senedinin
satisindan elde edilen gelir vergiden muaftir. Ancak bu hisse 1 seneden az bir siire ile satan
kisinin elinde bulundu ise satis fiyatinin yaris1 kisinin kisisel gelir vergisine (personel

income) eklenir ve bu sekilde vergilendirilir.

Ayni sekilde diger taginir mallarin satimi da eger 1 seneden fazla iktisap hakkina

sahip ise vergiden muaftir.
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Tasinmaz mallarda ise 10 yildan fazla siire elde tutulma sarti ile vergiden muafiyet

vardir (PFK, 2013: 3).
Hollanda

Hollanda vergi sisteminde sirketler hem yurt igi gelirleri hem de yurtdisi
gelirlerinden vergisel manada sorumludurlar. Ozel olarak belirlenmis sermaye kazanglart
(capital gains) vergisi olmamakla birlikte, bu kazanclar sirketin vergilendirilebilir gelirine

eklenmektedir.
Sirketin vergilendirilebilir gelirinde vergi oranlart ise;
1- Eger sirket geliri 200.000 Euro’nun altinda ise %20,
2- Sirket geliri 200.000 Euro’nun iistiine ¢ikan tutar ilk 200.000 Euro hari¢ %25,
Oraninda kurumlar vergisi (Corporate Income Tax)’ ne tabidir.

Ayn1 zamanda Hollanda’da %35 oraninda yatirimlari tesvik amaclh kullanilan AR-

GE vergisi sirketler lizerinde uygulanmaktadir (PKF, 2016: 16).

Hollanda’da kisisel geliri vergilendirmede box system ismi verilen bir sistem s6z

konusudur. Bu sistem 3 kutudan olustur.

Kutu 2 olarak tabir edilen verileme sisteminde ise kisinin tiizel organizasyonlara
yaptig1 yatirimlar iizerinden elde ettigi kazanclar vergilendirilmektedir. Bu oran ise %25

olarak belirlenmistir (Deloitte, 2016b: 2).
Fransa

Sermaye kazanglar1 acisindan Fransiz vergi sistemine baktigimizda ise
vergilendirilen kazanglar su sekilde belirtilmistir. Miilkler iizerinden elde edilen gelirler ve
degerli kagitlar iizerinden elde edilen kazanclar sermaye verilendirilmesine dahildirler.
Ancak gelir getirmeyen degerli kagitlar vergiden muaftirlar (Overview of The French Tax
Sysyem, 2015, http://www.impots.gouv.fr/portal/deploiement/1pl/2fichedescriptivel006//
fichedescriptive_1006.pdf ):

Sermaye kazanci getiren menkul kiymetlerin satilmasi durumda kisiler normal

vergi sistemine tabidirler. Sirketler i¢in ise bir sirketin en az %35 hissesini 2 yil dan az
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olmamak kaydi ile elinde bulunduran sirket satis yapacagi bu hisseden elde ettigi gelirin

%88’inden muaf tutulmustur (PKF, 2013: 1-2).
Yerlesik olmayanlar icin stopaj oranlari ise soyledir;
e Gelir 14,431€’ nun altinda ise stopaj yoktur,
o 14,431€ ve 41,867€ arasinda gelir elde edenler i¢in stopaj orant %12,
e 41,867€ dan fazla gelir elde edenler icin ise stopaj oran1 %20’dir.

Isletmeler agisindan sermayenin vergilendirilmesinde uzun vadeli elde
bulundurulan hisse senetlerinin vergi orant %31,5’tir. Uzun vade ve kisa vade ayrimi
asagidaki kurallar ile belirlenmistir (Overview of The French Tax Sysyem, 2015,
http://www.impots.gouv.fr/portal/deploiement/p1/fichedescriptive_1006/fichedescriptive_
1006.pdf ).

e 2 yildan az elde tutulan ve amortismana tabi olmayan bu siire i¢cinde satilan menkul
kiymetler, sermaye kazang veya kayiplari kisa vadeli sayilirlarken, 2 yili agkin elde

bulundurulan menkul kiymetler uzun vadeli sayilirlar.

o Kisisel olarak elde bulunan igletmeler ve isletmelerin her tiirlii faaliyetlerinden elde
edilen kazanglar eger 5 yil elde bulunduysa limiti asmamak kosulu ile kisa vadeli
kazang sayilmaktadir ve %16 oranindan vergilendirilmektedir (%31,5 tan % 15.5

sosyal sigorta vergisi burada diisiillmekte ve % 16 orani elde edilmektedir.)

e %10’ oranindan fazla sekilde en az 15 yil elde bulundurulan menkul kiymetler uzun

vadeli vergi rejimine tabidir. Vergi oran1 %31,5 olarak gerceklesecektir.
Ispanya

Ispanyol merkez bankasi raporuna gére (Banco de Espafia) Ispanyol vergi
sisteminin yapisi diger Avrupa iilkeleri ve Akdeniz iilkelerine kiyasla daha bagimsiz bir
yapidadir. Vergi gelirlerinin  %40’tan fazlasi otonom bolgelerden (comunidades
autonomas) ve yerel hiikiimetlerden saglanmaktadir. Bu oran Avrupa Birligi iilkelerinde

ortalama %10 civarindadir (Hernandez ve Rodriguez, 2014: 9).
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Ispanya’ da sermaye iizerindeki vergi geliri 2008 yilina kadar 2009 sonras1 toplanan
vergi miktarina gére daha fazladir. Bunun sebebi Ispanya’da etkisi ¢okga hissedilen emlak
balonunun patlamasi ve buna bagli olarak ekonomik biiylimenin hizinin yavaglamasi
gosterilmistir. 2008 senesine kadar ortalama biiylime hizindan daha yiliksek bir seyir
izleyen Ispanyol bilyiime rakamlar1 krizden sonra hizl bir diisiis yasamustir (Hernandez ve

Rodriguez, 2014: 19).

Ispanyol vergi sistemi sermaye kazanglarmi hisse senedi gelirleri, tahvil gelirleri,
degerli diger menkul kiymetler ve bu kiymetlerin satisindan dogan kazanglar olarak

vergilendirmektedir.

Bu sisteme gore ilk 6.000 €’luk kazang lizerinden alinan vergi orant %19 dur.
6,000€ - 50,000€’ ya kadar olan kistm %21 ve 50,000€ {izeri sermaye kazanglar1 ise %23

oraninda vergilendirilmektedir.

Ayrica Ispanya’da menkul kiymet kazanglar igin ayricalikli vergileme durumlar
ve mali avantajlar mevcuttur. Bunlardan en 6nemlisi sermaye kazanclari tizerinden elde

edilen gelirin 1500€’luk kismi vergiden muaf olmasidir.

Ayrica vergileme rejiminde kisinin medeni durumu da g6z 6ntinde bulundurularak
(6rnegin kisinin g¢ocuk sahibi olmasi) vergi oranlari azalmaktadir (Hernandez ve

Rodriguez, 2014: 30).

Ayn1 zamanda 2016 senesine gecilitken sermaye kazanglar {iizerindeki vergi
oranlar1 diizenlenmis ve azaltilmistir. 2015 senesinde ilk vergi diliminin oran1 %20, ikinci
dilimin orant %22 ve {glincii dilimin oranm1 %24 iken her vergi diliminde oranlar %1

azaltilmistir.

Ispanya’da uygulanan sermaye kazanglar1 vergi oranlari ve limitleri tablo 17° de

gosterilmistir.
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Tablo 17: Ispanya Sermaye Kazanclar1 Vergi Tarifesi

Yerlesikler I¢in Vergi Dilimleri Vergi Orani
Ik 6,000€ %19
6,000€-50,000€ %21
50,000€ + %23
Yerlesik Olmayanlar Igin %19

Kaynak: Capital Gains Tax Rates (t.y), http://www.spainaccountants.com/rates.html
Amerika Birlesik Devletleri

Birlesik Devletler vergi sistemi artan oranli bir yapiya sahiptir. Daha fazla gelir
elde eden Amerikan vatandaslarindan daha yiiksek oranda vergi alinmaktadir. Ayni
zamanda sirketlerin vergilendirilebilir gelirleri iizerinde c¢esitli vergi oranlari mevcuttur.
Sosyal sigorta ve saglik sigortalar1 %2,9 ile %12,4 arasinda degismektedir. Sosyal sigorta
vergisi vergilendirilebilir kazancin ilk 118,5008°1 {izerinden vergilendirilmektedir. Saglik
vergisi ise sosyal sigorta vergisinden farkli olarak kisinin tiim kazanci iizerinden

alinmaktadir (Sherlock ve Marples, 2014: 1).

Birlesik Devletlerin topladig: tiim vergi gelirinin %47’si kisisel gelir vergilerinden
olugmaktadir. Sosyal sigorta gelirleri %34’ liik payt olustururken, sirketler iizerinden
toplanan gelirler ise tiim gelirin sadece %10’una tekabiil etmektedir. Geriye kalan %9
oraninda ki payr ise tiketim vergileri ve diger vergilerden elde edilen gelirler

olusturmaktadir (Sherlock ve Marples, 2014: 2).

ABD’de federal gelir vergisi ¢esitli gelirlerin toplamindan olugmaktadir. Bu gelirler

(Sherlock ve Marples, 2014: 3):
e Ucretler,
e Bahsisler,
e Vergilendirilebilir faiz ve hisse senedi gelirleri,

e lsyeri ve tarim gelirleri,
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e Kiralama geliri, miilk, rant, arazi ve ortaklik gelirleri,
o Vergilendirilebilir rant ve emeklilik geliri
e Nafaka gelirlerinden olugmaktadir.

Genel bilgileri verdikten sonra ABD’de sermaye kazanglar1 vergilendirme tarihine
kisaca g6z atacak olursak 1913-1921 yillar1 aras1 sermaye kazanglar1 vergisi baslangigta
%7 oraninda olmakla birlikte bunun sebebi olarak 1. Diinya savasinin etkileri neticesinde
durgunlasan piyasa sebebiyle yiiksek oranli vergilerin piyasay1r durgunlastiracagi ve

piyasalara olumsuz etki etme ihtimali g6z 6niine alinarak oranlar diisiik tutulmustur.

Savasin sonra ermesinden sonra 1922-1934 arasinda sermaye kazanglar1 vergileri
orani elde tutulma siiresi en az 2 yil olanlar icin %12,5 ¢ikartildi. 1969-1976 arasi
uygulanan politikalarla ise oran yiikseltilmeye baslanmis ve 1976 senesinde sermaye
kazanglar1 i¢cin minimum vergi oran1 %15’¢ kadar yiikselmistir.. 1977-1978 senelerinde ise
en diisiik vergi oram %39,875° e ve en yiiksek vergi orani ise %49,875’e¢ kadar
yikselmigtir. 1981 senesinde bu oran tekrar diismeye baslamis ve %20 olarak
belirlenmigtir. 1990’lardan sonra vergi oranlarinda tekrardan bir yilikselme s6z konusu

olmustur (Auten, 1997: 59).

ABD’ de gilinlimiizde uygulanan sermaye kazanglart vergisi ise asagida

aciklanmugtir.

Sermaye kazanglar1 vergi sistemi igerisinde tanimi su sekildedir. Sermaye tizerinde
elde edilen gelir ve zararlar sermaye kazanci kavrami igerisine girmektedir. Eger kiymetin
degeri lizerinde satis gerceklesirse sermaye kazanci, degeri altinda satisin gerceklesmesi

durumunda ise satis zarar1 gergeklesir.

Yirtirliikte olan yasa geregi 12 aydan fazla elde tutulan menkul kiymetler uzun
vadeli varlik, 12 ay dolmadan elden c¢ikartilan kiymetler ise kisa vadeli varlik sayilmistir

(Trust, 2016: 9).

2008-2010 aras1 sermaye kazanclari vergisi oralart %0, %10 ve %15’lik vergi
dilimlerine tabi olmustur. Bu oranlardan sonra menkul kiymetlerin satilmasinda artis

gozlemlenmistir. 2010 senesinden sonra ise vergi oranlarinin arttirtlmasina karar verilmis

66



ve uzun vadeli kazanglar agisindan bu oran %15’ten %20’ye cikartilmistir (Sherlock ve

Marples, 2014: 19).

Tablo 18: ABD’de Temettii Gelirleri ve Uzun Dénemli Sermaye Kazanclar:1 Vergi

Dilim ve Oranlari.

Gelir Bekarlar I¢in | Vergi Orani Evli Miikellefler I¢in Vergi Orant
$0-$9,275 0% $0-$18,550 0%
$9,276-$37,650 0% $18,551-$75,300 0%
$37,651-$91,150 15% $75,301-$151,900 15%
$91,151-$190,150 15% $151,901-$231,450 15%
$190,151-$413,350 15% $231,451-$413,350 15%
$413,351-$415,050 15% $413,351-$466,950 15%
$415,051+ 20% $466,951+ 20%

Kaynak: Tax: What’s New for 2016 (t.y), http://www.schwab.com /public/schwab/nn/

articles/Taxes-Whats-New

Vergilendirmede muafiyet kisi basina 3.9508’dir ve bu oran en yiiksek gelir
matrahina sahip olanlar icin gegerlidir. Eger vergi ddeyici evli ve 1 ¢ocuk sahibi ise bu

tutar 11.8508’ a yiikselmektedir.
Ingiltere

Ingiltere’de  sermaye  kazanglari  kisisel vergi dilimleri baz aliarak
vergilendirilmektedir. Buna gore kazanct 43.001 £ ile 150.000 £ arasinda ise vergi orani
tasinmaz mallarin satisindan elde edilen gelirin %281, menkul kiymetler iizerinden elde

edilmesi durumda ise gelirin %20’si vergiye tabidir.

Kazang 11.001 £ ile 43.000 £ arasinda ise vergi orant %10 menkul kiymet
kazanglarinda, %18 ise taginir mallarin satisindan dogan kazanglarda vergi oranlari olarak
belirlenmistir. Bu vergiler vergilendirilebilir gelir icerisinden alinmaktadir. Sirketler icin

ise menkul kiymet sermaye kazanglar1 oran1 %20°dir (Deloitte, 2015a: 11)
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italya

Italya’da sermaye kazanglari normal bir gelir gibi goriilmektedir ve vergi orani
sirketler i¢in %27,5tir. 12 ay boyunca elde bulundurulan menkul kiymetler tizerinden %95
oraninda muafiyet uygulanmaktadir. Ayrica zarar eden yatinmlar normal gelirden
diisiilebilmektedir. Kisiler i¢in ise menkul sermaye kazanglarinda vergi orami %26’dir

(Deloitte, 2016e: 14).
Yunanistan

Yunanistan’da sermaye kazanclar1 vergisi sirketler iizerinde ayr1 vergi olarak
uygulanmamakla birlikte sirketin normal gelirine eklenir ve kurumlar vergisi orani

%29’dur.

Bireysel kazanglar iizerinde ise sermaye kazanglari {izerinden %15 oraninda vergi
alinmaktadir. Sermaye kazancglar1 olarak gayrimenkullerin satisi, tahvillerin ve menkul

kiymet tiirevlerinin satisindan elde edilen gelirler yer almaktadir (Deloitte, 2016d: 2).
Macaristan

Macaristan’da sirketler iizerinde sermaye kazanclar1 vergisi orami sirketin kar
oranina gore %10 ile %19 arasinda degisen vergileme rejimine tabidir. Gergek kisiler

tizerinde ise sermaye kazanglar1 vergisi %15 olarak belirlenmistir.
Meksika

Meksika’da sirketler lizerinde ayr1 bir sermaye kazanglar1 vergisi belirlenmemistir.
Gergek kisiler agisindan ise sermaye kazanglar1 vergisi orani %10’dur. Sermaye kazanglari
menkul kiymet ve finansal araclar tlirevleri ve tahvil kazancglarindan olusmaktadir (PFK,

2015: 407).
izlanda

Izlanda’da vergi miikellefiyetleri A,B,C olarak 3 kategoriye ayrilmistir. Bu

kategorilerde ise:

Kategori A: Ucret ve kazanglar, sosyal giivenlik ddemeleri, nakdi yardimlar, telif

hakki kazanclari,
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Kategori B: kurum kazanclar1 ve bagimsiz ekonomik aktivite kazanglari

Kategori C: Sermaye kazanclari (hisse senetleri temettii gelirleri, faiz gelirleri,

menkul krymet gelirleri)
Temettii tizerinden alinan vergilerde gercek kisiler lizerinden alinan oran %20°dir.

Kurumlar iizerinde ise sermaye kazanglari orant %18 olarak belirlenmekle birlikte
sermaye kazanglar1 arasinda menkul kiymet yatirimlart sayilmakla birlikte, diger
iilkelerden farkli olarak tahvil gelirleri Izlanda yasasina gore faiz geliri sayilmaktadir.

Yerlesik olmayan kisilerde ise bu oran %10 olarak belirlenmistir.
Finlandiya

Finlandiya’da sermaye kazanglar1 ad1 altinda ayr1 bir vergi alinmamakla birlikte bu
gelir gelir veya kurumlar vergisi icerisinde vergilendirilmektedir. Finlandiya’da kurumlar

vergisi orani ise %20’dir.

Ayrica miikellef menkul kiymeti en az bir yil siire ile elinde bulundurursa buradan
kazanilan kar gelir unsuru olarak degerlendirilmez. Ayn1 zamanda hisse senetlerinin en az

%10’unu elinde bulunduran sirketler bu kazanglarindan dolayr vergiden muaftirlar

(Deloitte, 2016c: 3).
Bel¢ika

Sermaye kazanglar1 kurum kazanci olarak degerlendirilmekte olup bazi istisnalar

haricinde 6zel olarak sermaye kazanclar1 vergisi belirlenmemistir. Bunlar (PFK, 2015: 49):

e Eger menkul kiymet 1 yildan az elde tutulup satilirsa vergi orani

%25.75 dir.

e Menkul kiymeti elinde bulunduran sirket kiiciik veya orta dlgekli sirket

degilse sermaye kazanci vergisi %0,412°dir
Brezilya

Brezilya’da kurumlar iizerinde ayr1 bir sermaye kazanglar1 vergisi uygulanmamakta
ve bu gelir kurumun gelirine eklenerek vergilendirilmektedir. Kurumlar vergisi orani ise
%34’ tiir.
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Kisisel olarak elde edilmis sermaye kazanglari {izerinde ise %15 oraninda sermaye
kazanglar vergisi uygulanmaktadir (PFK, 2015: 81).

Tablo 19°da ele alinan {lkelerin sermaye kazanglarinin vergilendirilmesinde,
miikellefiyetin kurumsal veya kisisel olmasi bakimindan dogan farkliliklar ve vergi
rejimleri incelenmistir.

Tablo 19: incelenen Ulkelerde Sermaye Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Ulke Vergi Oram
Kurumlar Gerg¢ek Kisiler
Almanya %15 Kisinin kazancina dahil edilir
Hollanda %20-%25 %25
Fransa %31,5 %12-%20
Ispanya Kurum kazancina dahil edilir. %19-%21-%23
ABD Kurum kazancina dahil edilir. %15-%20
Ingiltere %20 %10-%18
Italya Kurum kazancina dahil edilir %26
Yunanistan Kurum kazancina dahil edilir. %15
Macaristan %10-%19 %15
Meksika Kurum kazancina dahil edilir %10
Izlanda %18 %20
Finlandiya Kurum kazancina dahil edilir. Kisinin kazancina dahil edilir
Belcika Kurum kazancina dahil edilir. Kisinin kazancina dahil edilir.
Brezilya Kurum kazancina dahil edilir. %15

Kaynak: PWC, Deloitte ve OECD yaymlarindan yararlanilarak olusturulmustur.

Sermaye kazanglarinin vergilendirilmesinde gercek kisilerde Almanya, Finlandiya,
Belcika ayr1 bir oran belirlememis ve bu kazanglart kisinin vergilendirilebilir gelirine

ekleyerek vergilendirme yoluna gitmislerdir.

Kurumlar acisindan ise ABD, Ispanya, Yunanistan, italya Meksika, Finlandiya,
Belgika, Brezilya kazanglar1 kurum kazancina dahil ederek vergilendirirken, Almanya,
Hollanda, Fransa, Ingiltere, Macaristan ve Izlanda sermaye kazanglar1 icin ayr1 vergi

oranlar1 uygulamaktadirlar.
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3.2. Baz1 OCED Ulkelerinde Temettii Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Temettii geliri sirket ortaklarinin belirli bir donem i¢inde sirketin elde etmis oldugu
kardan nakit veya hisse senedi seklinde pay almalari anlamina gelmektedir. Hisse
senedinin saglamis oldugu bu ortaklik hakkina istinaden dagitilan bu payin miktar1 hisse

senedi miktarina gore degismektedir (Fabozzi, 2010: 134).

OECD ilkelerinde kisisel gelir vergisi ve kurumlar vergisi i¢inde elde edilen
temettiilerin vergi oranlar1 %61 ile Fransa’da en yiiksek diizeyde iken bu oranin en diisiin

oldugu iilke %19 ile Slovakya’dir. OECD ortalamasi ise %41,8’dir.
Almanya

Hisse sahiplerinin 6dedigi vergi ise iki secenekten olusmaktadir. Gergek kisi isterse
maksimum vergi iizerinden yani %25 oraninda vergi 6demeyi segebilirken, kazancinin
%60°lik kisminin %45’e varan bir orandan vergilendirilmesini se¢ebilmektedir. Ayrica
Dogu Almanya’yr kalkindirma vergisi olan solidarity sucharge orani ise yine vergi

oraninin %3,5 ile ¢arpilmasindan bulunur ve 6denir (Deloitte, 2015: 24; PKF, 2013: 2).6

Alman vergi sisteminde tiizel kisilerin hisse senetleri sahibi olmasi durumunda
Odenen vergi oncelikle vergilendirilebilir kazang iizerinden hesaplanmaktadir. Almanya’da
eyalet usulli yonetim anlayisi oldugundan her eyaletin kendi vergi katsayisi vardir. Bu
katsay1 ortalama %4 olmakla birlikte, sirketlerin ticaret vergisi oran1 %3,5 tur. Bu durumda
ortalama bir Alman sirketi kazanclar1 iizerinden %3.5x 4: %14 vergi 6deyecektir (KPMG,
2016: 101,102).

Ozel kisiler acisindan ise eger hisse senedi iizerinden miilkiyet hakki 2009
senesinden sonra elde edilmis ise bu hisse senetleri tizerinden saglanan gelir %25 oraninda
sabit vergiye tabidir. Ayrica bu orana Dogu Almanya’y1 kalkindirma vergisi olan %5,5’lik

solidarity surcharge eklenir.

® Durumu bir &rnek ile agiklamak gerekirse: Ornegin yerel vergi katsayisi %400, tiizel kisi %100 hisse sahibi
ve gelir vergisi orant %45 olarak sekilde alirsak. Sirket diizeyinde vergi 6demesi %3,5 x %400 + %15 +
%15x%5,5 olarak vergi 6deyecektir. Burada birinci kisim ticaret vergisi (trade tax), ikinci kisim kurumlar
vergisi (corporate income tax) ve li¢lincii kisim ise Dogu Almanya’yr kalkindirma vergisidir (solidarity
surcharge). Bu durumda hisse sahibinin vergi katsayis1 0,4981 olarak bulunacaktir.
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Hollanda

Hisse senedi kazanglari tizerinde ise Hollanda’ da stopaj usulii vergilendirme rejimi
uygulanmaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda oncelikle sirketin dagitacagi temettii igin
vergi orant % 15 olarak belirlenmistir. Ancak bu asamada vergi 6demesi gerceklesmez.
Temettli 6demesi gergeklestikten sonra kisi kendi kazancina bu 6demeyi eklemek suretiyle
gelirin hepsi vergilendirilir. Bu uygulamanin amaci ise ¢ifte vergilemeyi onlemek olarak

aciklanmistir (PKF, 2015: 1,4,12)

Hollanda’da gercek kisilerin 6dedigi temettii vergileri kisinin gelirine eklenmekte
ve vergileme bu sekilde yapilmaktadir. Bu durum sebebiyle kutu sistemi olan Hollanda’da

kisisel vergi oranlarina deginmek gerekecektir.

Hollanda’da kisisel geliri vergilendirmede box system ismi verilen bir diizen

kullanilmaktadir. Bu sistem 3 kutudan olustur.

Kutu 2°de faiz kazanglar1 vergilendirilirken, kutu 3’te ise tasarruflar ve yatirimlar

vergilendirilmektedir.

Kutu 1 artan oranli vergi orani kullanilir. Burada kisinin kazanci, emekli maasi,
periyodik olarak elde ettigi kira geliri gibi gelirler vergilendirilir. Tablo 18’ de Kutul vergi

oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 20: Hollanda Kisisel Gelir Vergisi (Kutul) Vergi Dilimleri ve Oranlar:

Vergilendirilebilir Gelir Vergi Orani
0€-19.922¢€ % 36,55
19.923€ - 33.715% %40,40
33.715€ - 66.421€ %40,40
66.421€ + %52

Kaynak: Tax Rates in the Netherlands 2016 (t.y), http://www.expatax.nl/tax-rates-
2016.php
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Ispanya

Menkul sermaye ve temettii gelirlerinin vergilendirilmesi konusunda ispanya 2014
senesinden bu yana kademeli olarak vergi oranlarini azaltmigtir. 2014 yilinda %21-27 arasi
degisen temettii, faiz ve sermaye geliri vergi orani, 2015 yilinda %20-24 ve 2016 yilinda

ise %19-23 araligina ¢ekilmistir (Rodriguez ve Alonso, 2014: 3).
Ingiltere

Ingiltere’de temettii gelirlerinin vergilendirilmesinde ilk 5.000£ tutarindaki gelirler
tizerinden vergi alinmamaktadir. Bu tutarin iizerindeki gelirlerde ise kisinin vergi dilimi
g0z Oniine alinmakta ve kisinin geliri 11.001 £ ile 43.000 £ arasinda ise vergi orani ilk
5.000£ sonrasi gelir i¢in %7,5, kisinin geliri 43.001 £ ile 150.000 £ arasinda ise vergi orani
%32,5 ve 150.000€ iistii gelirlerde ise bu oran %38,1°dir (Tax On Dividends, 2016,

https://www.gov.uk/tax-on-dividends/how-dividends-are-taxed) .
Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de yiiriirliikkte bulunan federal marjinal vergi orani diizeltilmis briit geliri
200.000$ ve daha fazla olan miikellefler i¢in temettiiler tizerinde %23.8’dir. Evli olanlarda
ise gelir sinir1 ayni vergi orani i¢in 250.0008’dir. Bu tutarlarin tizerinde geliri olan kisiler

icinse bu oran %28,6’dir (Pamerleau, 2015: 3).

Bu oranlar ile kiyaslandiginda ABD’de OECD iilkeleri arasinda temettiiler tizerinde

en yiiksek vergi orani bulunan 9. iilke konumundadir.

Grafik 1: ABD ve OCED Ulkelerinde Temettiiler Uzerinde
Uygulanan Marjinal Vergi Oranlarn Karsilastirmasi

30%

25% -

20% -
15% -
10% -
5% -

0% -
ABD OECD Agirlikli Ortalama OECD Basit Ortalama

Kaynak: Pomerleau, 2015
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Finlandiya

Finlandiya’da temettii gelirlerini vergilendirme yontemi stopajdir. Temettii gelirleri
tizerinde yerlesik olmayan sirketler iizerinde vergi oram1 %20, yerlesik olmayan gercek
kisiler iizerinde ise vergi orani %30 olmakla birlikte uzun dénem-kisa dénem farki yoktur

(Deloitte, 2016c¢: 22).
Japonya

Temettli kazanclar1 Japonya’da normal gelir unsuru olarak vergilendirilmektedir.
Kurumlar agisindan hisse senedi elde bulundurma orami %3 ve daha fazla olmasi
durumunda bu gelir normal gelir olarak sayilmamakta ve stopaj usulii ile

vergilendirilmekte olup, oran1 %20’dir.

Kisiler icinse tahvil gelirleri, faiz gelirleri, menkul kiymet alim satim kazanglari,
iskontolu tahvil alim satim kazanclar1 ve faiz kazanglar1 %15 gelir vergisi ve %5 yerel
vergiye tabidir (Taxation for Resident Individuals (t.y), http: //www.mof.go.jp/ english /jgb
Itopics/individual/guideb2016.html).

2013’ten 2037 yilina kadar elde bulundurulup sonra satisindan elde edilen menkul
kiymet kazanglari {izerinde ise %20’lik vergi orani ve bu orana ek olarak %0,315 oraninda
yeniden yapilandirma orani eklenerek vergi alinmaktadir (Taxation of Government Bonds,
https://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/2014/saimu2-1-
4.pdf).

Meksika

Bireysel kazanclar {izerinde temettii gelirlerinde %10 oraninda stopaj
uygulanmaktadir. Ayrica yurt dis1 menseli sirketlerden temettii geliri elde eden yatirimcilar
icin ek olarak %10 vergi daha eklenmektedir ve bu vergi takip eden aym 17 sinde ddenir
(PFK, 2015: 411).

Belcika

Belcika’da temettii gelirlerini vergileme yontemi stopaj usulii olup orani %25’tir.
Ancak temettii gelirleri tizerinde ¢esitli istisnalar uygulanmaktadir. Miikellefin AB

vatandasi olmasi ve hisse senetlerinin en az %10’unu elinde bulundurmasi durumunda

vergi orani %0°dir (PFK, 2015: 60).
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3.3. Baz1 OECD Ulkelerinde Faiz Gelirlerinin Vergilendirilmesi

OECD Hilkelerinde faiz gelirleri {izerinde genel kabul gérmiis vergileme yontemi

verginin kisisel gelir unsuru sayilip gelir vergisi icerisinden alinmasidir.

Bireysel mevduat hesaplart iizerinden elde edilen faiz gelirlerinin

vergilendirilmesinde OECD ortalamast %27 dir.

OECD iilkelerinde faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde vergilendirmeye konu olan
gelir faiz gelirlerinin toplami olarak agiklanmustir. Biitiin faiz gelirleri bu kapsama girer.
Hollanda’da bu tanim ise bankadaki mevduatin tahmini faiz geliri iizerinden alinmaktadir.

Estonya’da ise faiz gelirleri iizerinden vergi alinmamaktadir.

Avusturya, Belcika, ¢cek Cumbhuriyeti, Finlandiya, Yunanistan, Fransa, Almanya,
Macaristan, Irlanda, Israil, Italya, Kore, Japonya, Liiksemburg, Polonya, Portekiz,
Slovakya, Slovenya ve Tirkiye’de faiz gelirleri nihai olarak stopaj usuli ile

vergilendirilmektedir (Harding, 2013: 27-28).
Fransa

Fransa’ da 2013 yilindan bu yana faiz gelirleri vergilendirilmesi stopaj usulii ile
yapilmaktadir. Kisisel faiz getirileri izerinde vergi oram1 %24 olmakla birlikte, buna ek

olarak zorunlu sosyal vergi %135,5 oraninda uygulanir (PWC, 2015: 9).
Bel¢gika

Belgika’da faiz gelirleri iizerinden alinan vergi oran1 %25 olup, stopaj yolu ile
vergilendirilme yapilmaktadir. Ayrica faiz geliri lizerinden kazanilan ilk 900€’luk kisim

vergiden muaftir (Eurostat, 2014: 52).
Finlandiya

Finlandiya’da ilk 40,000€’ ya kadar olan faiz gelirinden alinan vergi orani %30
iken, 40,000€’dan sonra elde edilen faiz kazanci lizerinden alinan vergi oranit %32’dir

(Eurostat, 2014: 79).
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Almanya

Almanya’da faiz geliri kabul edilen gelirler hiikiimet tahvilleri, bankalarin mevduat
faizleri, bono faizleri ve katilim pay1 belgeleri gelirleridir. Bunlar iizerinde %25 oraninda
vergi olmakla birlikte ayn1 zamanda buna ek olarak %1,375 oraninda Dogu Almanya’y1

kalkindirma vergisi uygulanir (Deloitte, 2016a:1).
Ispanya

Menkul sermaye ve sermaye kazanclarmin vergilendirilmesi konusunda Ispanya
2014 senesinden bu yana kademeli olarak vergi oranlarini azaltmistir. 2014 yilinda %21-27
aras1 degisen temettii, faiz ve sermaye geliri vergi orani, 2015 yilinda %20-24 ve 2016

yilinda ise %19-23 araligina ¢ekilmistir (Rodriguez ve Alonso, 2014: 3).
Amerika

ABD’de federal gelir vergisi gesitli gelirlerin toplamindan olusmaktadir. Bu gelirler

(Sherlock ve Marples, 2014: 3).:
e Ucretler,
e Babhsisler,
e Vergilendirilebilir faiz ve hisse senedi gelirleri,
e lsyeri ve tarim gelirleri,
e Kiralama geliri, miilk, rant, arazi ve ortaklik gelirleri,
o Vergilendirilebilir rant ve emeklilik geliri
e Nafaka gelirlerinden olugsmaktadir.

ABD’ de vergilendirilebilir hesaplama su sekilde yapilmaktadir. Briit gelirden
kesintiler diisiildiikten sonra diizeltilmis briit gelir elde edilir. Diizeltilmis briit gelirden
muafiyet ve istisnalar disiildiikten sonra tekrar kesintiler ¢ikartilir ve vergilendirilebilir

gelir elde edilmis olur (Roach, 2010: 5).

Bu manada ABD’de faiz gelirleri federal gelir vergisi igerisinde

vergilendirilmektedir. Federal gelir vergisi miikellef ve oranlar1 ek kisminda verilmistir.
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ABD’de bonolardan elde edilen faizlerin vergilendirilmesinde cesitli farkliliklar
bulunmakla birlikte bono cesitleri li¢ ayr1 kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar hiikiimet

bonolari, sirket bonolar1 ve belediye bonolaridir (Clausing ve digerleri, 2016: 11).

Belediye bonolarinin faiz gelirleri ise federal diizeydeki gelir vergisinden istisna

edilmistir.
Ingiltere

Ingiltere vergi sistemine gore faiz gelirlerinin vergilendirilmesinde kazang gelir
vergisine eklenir ve bu yollan alinmaktadir. Buna gore ilk vergi dilimdeki bireysel
yatirnmeilar igin gelirin ilk 1,000 £’luk kismi, ikinci verdi dilimindeki miikellefler igin
500£’Iuk kismi vergiden muaf olmakla birlikte, {i¢iincii ve en yliksek vergi dilimine giren

miikellefler i¢in herhangi bir muafiyet bulunmamaktadir.

Ingiliz hiikiimetinin resmi internet sitesindeki agiklamalara gore faiz gelirlerinin
kaynag1 ise banka ve yapi kooperatifi hesaplari, tasarruf ve sendika hesaplari, hiikiimet
veya 0zel sektor bonolar faizleri, emeklilik hesaplari faiz 6demeleri ve bazi hayat sigortasi

kontratlarindan elde edilen faiz gelirleridir.

Tablo 21: ingiltere Gelir Vergisi Dilimleri

Vergilendirilebilir Gelir Oran
11,000£’a kadar %0
11.001£-43.000£ arasi %20
43.000£-150.000£ arast %40
150.000£ ve iistii %45

Kaynak: Income Tax Rates and Personal Allowances (t.y), https://www.gov.uk/income-

tax-rates/current-rates-and-allowances

OECD iilkelerinde faiz gelirlerinin vergilendirilmesi uygulamalarina genel olarak

bakmak gerekirse Tablo 22 agiklayici olacaktir.
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Tablo 22: OECD Ulkelerinde Faiz gelirlerinin Vergilendirilmesi

Ulke Vergi Orani
Estonya %0
Finlandiya %0
Izlanda %10
Avustralya %10
Yunanistan %15
Slovenya %15
Arjantin %15,05
Irlanda %20
Ingiltere %20
Japonya %20
Avusturya %25
Belgika %25
Kanada %25
Hollanda %25
Portekiz %25
ABD %30
Almanya %0 - %25
Meksika %4,9-%40
Italya %12,5-%26
Brezilya %15-%25
Ispanya %19-%23

Kaynak: www.oecd.org, PFK, Deloitte, KPMG yayinlari yararlanilarak olusturulmustur.

Faiz gelirleri tizerindeki vergi Finlandiya ve Estonya’da yiizde 0 ile en diisiik
diizeydedir. Avustralya ve izlanda’da faiz gelirleri iizerinde uygulanan vergi oranlar1 diger
iilkelere gore daha diisiik vergi orani uygulayan iki iilkedir. Buna karsiik ABD ve

Meksika’da uygulanan vergi oranlari ise en yiiksek diizeydedirler.

Incelenen iilkelerde ise ortalama vergi orani %19,3 olarak hesaplanmaktadir.
Tiirkiye’de ise faiz gelirleri iizerinden almman vergi oram1 %10 ile %18 arasinda faiz

gelirinin vadesi, doviz cinsi ve miikellefiyet tiiriine gore degismektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de faiz gelirleri ilizerinde uygulanan vergi oranlar1 OECD

ilkelerine gore daha diisiik diizeydedir.
3.4. Tiirkiye I¢cin Menkul Sermaye Iratlarinin Vergilendirilmesinde Oneriler

OECD iilkeleri ile iilkemizin menkul sermaye verilendirilmesi konusunda
karsilastirilmasi yapildiginda ilk etapta iilkemizde vergi oranlarinin daha diisiik seviyelerde

oldugu goze ¢arpmaktadir.
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Almanya’da gergek kisiler tizerinden alinan hisse senedi vergi oran1 %25 ve ayrica
2009 senesi sonrast alinan hisse senetlerinde ilaveten %5,5 dayamisma vergisi
uygulanirken, Ispanya’ da bu oran ii¢ farkli dilimde %19, %21 ve %23 olmakla beraber

yabanci yatirimcilara uygulanan oran ise %19 olarak belirlenmistir.

Ayni1 oran Fransa’da hisse senedinin elde tutulma siiresine bagli olarak %31, %16
ve %31,5 olarak belirlenmistir. Amerika Birlesik Devletlerinde ise bu oran %15 ve %20
dir.

Diger OCED Hilkelerinde ise hem kisisel gelir vergisi hem de kurumlar vergisi

icerisinde alinan hisse senedi gelirlerinin orani ise su sekildedir.

Hisse senetleri tizerinden vergi almayan iki {ilke Estonya ve Slovakya olup oranlar
%0 dir. Komsu iilke Yunanistan’ da ise bu oran %19.67 iken, Meksika’da %28,57,
Amerika Birlesik Devletlerinde %30.91, Japonya’da 9%32,19, Cek Cumbhuriyetinde
%39,01, Kanada’da %52,58, Birlesik Krallikta %55 ve Irlanda’da ise en yiiksek diizey olan
%78,12 diizeyinde toplam vergi ylikii mevcuttur. Bu toplam oran Tiirkiye’ de ise OECD
verilerine gore %41,18 dir (Overall statutory tax rates on dividend income, (2016),

http://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=59615# ).

Menkul sermaye iizerinden elde edilen kazanglarda ise istisna tutarlarina bakilacak
olursa, Almanya’da gelirin ilk 600€’luk kismi, Ispanya’ da 1500€’luk kismi vergilemeden

muaf iken Ingiltere’de ise aynm1 muafiyet tutar1 5,000£ tur

Amerika’da kisi basina temettiiler {izerinden alinan muafiyet 3,9508 olup bu miktar
kisinin sosyal statiisiine gore degisim gostermektedir. Ornegin evli ve cocuklu bir

Amerikan vatandasi i¢in bu miktar 11,850% dur.

Yerlesik olma kriterine gore ise vergi oranlar1 Fransa’ da %12 ve %20 olarak iki

oranda belirlenmistir. Ispanya’ da tek bir oran olmakla birlikte bu oran %19°dur.

Hollanda’da 6zel olarak belirlenmis sermaye kazancglar1 vergisi mevcut degildir.
Sermaye kazanglarmin vergilendirilmesi durumunda kurumlar i¢in kutu2 kullanilmakta
olup vergi oran1 %25 olarak belirlenmistir. Bu sistemde vergilemeye tabi olmanin bir sarti
da elde edilen hisse senedinin en az %5 ine sahip olunmasi gerekliligidir. Kutu3 olarak
adlandirilan kutuda ise diger yatirim ve tasarruflar vergilendirilmekte olup oran %4 olarak

belirlenmistir.
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Oranlara bakildiginda Tiirkiye’de uygulanan oranlarin diger iilkelere gore daha

diisiik oldugu sonucuna varilacaktir.

Menkul sermaye vergilemesine bakilirken aym1 zamanda bu piyasalarin
bliyiikliiklerinden de bahsetmek yerinde olacak ve Tirkiye’nin bu piyasalar agisindan

diinya iizerinde bulundugu pozisyonu da kisaca degerlendirmek yerinde olacaktir.

Fon piyasalarinin biiyiikliikleri incelendiginde maalesef iilkemiz aktif degerlere
gore Avrupa’ da 20. sirada yer almakta ve 2015 itibari ile Tiirkiye fon piyasalar 12.781
milyon € biiyliklige sahiptir. Bu siralamada Avrupa’nin en biiyiigi ise 3.300.026 milyon €

ile Liiksemburg’tur.

Fonlarin diinya iizerinde biiyiikliklerine baktigimizda piyasanin %48’ini ABD,

%35’ini Avrupa ve geri kalan %12’lik kismin1 Asya ve Pasifik iilkeleri olusturmaktadir.

Grafik 2’ de diinya fon piyasalarinin bolgelere ve varliklara gore dagilimi
gosterilmekte olup bu varliklar; hisse senedi, tahvil, degisken varliklar, para piyasasi,

garantili-korumali fonlar, gayrimenkul ve diger fonlar olmak iizere 7 ana baslik altinda

toplanmistir
Grafik 2: Diinya Fon Piyasalarinin Bogelere ve Varliklara Gore
Dagilim
60%
53%
50% m Hisse
40% = Tahvil
= Degisken
0,
30% ® Para Piyasasi
20% 20%
20% ’ m Garantili/Korumali
= Gayrimenkul
10%
Diger Fonlar
0%
Amerika Avrupa Asya-Pasifik Afrika

Kaynak: Ludens, 2016: 3

Grafik 2’yi analiz ettigimizde diinyanin en biiylik ekonomisi olan Amerika Birlesik

Devletler fon piyasasinin varlik dagiliminda hisse senetlerinin payimin %53, tahvilin ise
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%22 oldugunu gormekteyiz. Buna karsilik Avrupa’daki fon piyasalarinin varlik
dagiliminda hisse senetlerinin paymin ABD deki ne karsilik ¢ok diisiik kaldigin1 ve toplam

pay icerisinde sadece %29’luk bir pay1 oldugunu gérmekteyiz

Grafik incelendiginde en gilivenilir olarak kabul edilen tahvillerin fon piyasalari
icerisindeki pay1 ise Amerika’da %22, Avrupa’da %24, Asya-Pasifik bolgesinde %10 ve
Afrika’da ise %8 dir.

Amerikan sirketlerinin biiylik ekonomik manada biiylik basarilar elde etmesinde
onemli etkenlerden biri olarak 6zel girisimin Amerika’da destek gérmesi ve yatirimcilarin
Ozel girisime ait hisse senetlerine gliven duymalar1 Grafik 2’den anlasilabilir. Ayrica
teknoloji devlerinin bulundugu Asya-Pasifik bolgesinde’de ayni denklemi gormek

mumkuindiir.

Grafik 3: Tiirkiye'deki Fon Piyasalarimin Varhk Dagilimi

m Hisse ®Diger Fonlar = Para Piyasast ®Tahvil = Degisken
3% 3%

I 36%

Kaynak: Ludens, 2016: 3

Grafik 3’te Tiirkiye’ de yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgisinin ¢ok az
oldugunu gormekle beraber, yatirnmcilarin daha giivenli ve garanti yatirim araci olarak

gordiikleri tahvilin pay1 %47’ dir.

Yukarida gostermis oldugumuz iki Grafikten’de hareketle Tiirkiye’de yatirimlarin
hisse senedi gibi riskli yatirimlara degil daha gilivenli araglara yatinm yaptiklar

sOylenebilir.

Ayn1 psikoloji ile hareket eden yatirimcilar menkul kiymet piyasalarina yatirim

yapmak yerine vadeli mevduat hesaplarina yani faiz gelirine yatirnm yapmaktadirlar.
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Bunun neticesinde hane halki parasini faiz gelirine yatirmay1 veya tahvil gibi daha garanti

gordiikleri kiymetlerde degerlendirmektedirler.

Hig siiphesiz faiz oranlarmin iilkemizde ¢ok uzun yillar ¢cok yiiksek seviyelerde

seyretmesi yatirimcilar bir aliskanlik olarak vadeli hesaplara yonlendirmektedir.

TCMB verilerine gore 2000 senesinde 1 yillik faiz orani1 %44.53 iken bu oran 2002
senesinden itibaren kademeli olarak diismeye baslamis 2013 senesinin 6. ayinda %7.53
seviyesine kadar gerilemis ve 2008 kiiresel diinya kiriz etkisi ile tekrar yiikselise gecen faiz

oranlar1 2016 8. ay itibari ile %10.91 olarak agiklanmustir.

Buradan hareketle faizlerin diismeye basladig1 ve ayni zamanda bu diisiisiin devam
etmesi durumunda hane halkinin bir aligkanlik haline getirdigi faizli hesaplarin yerini

baska yatirim ara¢larinin almasi kaginilmaz olaraktir.

Bu nokta da menkul sermaye araclari, Ozellikle hisse senetleri, 6zel sektor
tahvilleri, banka bonolar1 gibi araglara yatirimciy: tesvik amaci ile bu kiymetler tizerindeki
vergi oranlarmin diisiik diizeyde tutulmasi menkul kiymet piyasalarimizin gelismesi

acisindan yararli olacaktir.

BIST’ in yatiimcilar bazindaki yerli, yabanci oranma baktigimizda ise yerli
yatirnmcilarin sayisal bakimdan fazla olmalarina karsilik piyasa degeri bakimindan yani
borsadaki paylar1 elinde bulundurmalari bakimindan ¢ok yeterli olmadigi sonucuna

asagidaki grafikte yer verilmistir.

Grafik 4: BIST Yatirnma1 Sayilar

m Yerli 1.052.695 adet %99

B Yabanci 9.620 adet %1

Kaynak: MKK, 2016: 14

Grafik 4’ten anlasilacagi {izere BIST teki yatirimcilarn %99’u yerli yerli

yatirimcilardan olusurken, yabanci yatirimcilarin orani sadece %1 olarak agiklanmaktadir.

82



1.052.695 adet yerli yatirnmci sayisina karsilik, yabanci yatirimci sayist sadece 9.620
adettir.

Yatirimcilarin  biiyliik ¢cogunlugu yerlilerden olusmasina ragmen piyasa degeri

bakimindan karsilastirma yapildiginda ise grafik 5°teki durum ile karsilagsmaktayiz.

Grafik 5: BIST Yerli ve Yabana1 Yatirimeilarin Piyasa
Degerleri

m %37 Yerli - 87Milyar TL
® %63 Yabanci - 149 milyar TL

Kaynak: MKK, 2016: 14

Grafik 5’ten anlagilacagl ilizerine sayis1 az olan yabanci yatirimcilar piyasa

degerinin %63 ile biiyiik kismini elinde bulundurmaktadir.

Ayrica ayni raporda yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payr %25 olarak

aciklanmistir.

Grafik 5 goz 6niine alindiginda BIST’ in daha ¢ok yerli sermayeye ihtiyaci oldugu
goriilmektedir. Cilinkii yabanci yatirimcilarin piyasayr bu denli elinde bulundurmasi
sebebiyle piyasalarimiz olas1 spekiilatif hareketlere karsi c¢ok kirilgan bir yapida

olmaktadir.

Menkul sermaye {lizerinde uygulanacak ve reklami iyi yapilacak olan vergi
indirimleri sayesinde yerli yatirimcilarin piyasaya ¢ekilmesi kolaylasacak ve ayni zamanda
sikintili stireglerden gegerken ¢ok kirilgan olan yerli borsalarimiz da dis etkenlere ve siyasi

spekiilasyonlara karsi kendini daha iyi muhafaza edebilecektir.

Daha once belirtildigi iizere Tirk vergi sistemi igerisinde menkul sermaye
gelirlerinin vergilendirilmesi uygulamalarinda, menkul sermaye geliri; menkul sermaye

irad1 ve menkul kiymet deger artis kazanci olarak iki ana konuya ayrilmistir.

Ayn1 zamanda gelir elde edenin gercek kisi veya tiizel kisi olmas1 bakimindan da

menkul sermaye geliri vergilendirme islemleri degisiklik arz etmektedir. Ikinci boliimde de

83



bahsedildigi gibi gergek bir kisinin sahibi oldugu sirketin elinde bulunan tahvil ve getiriler
ticari kazang olarak vergilendirilirken, kisinin kendi sahsina ait olan tahvil ve bono gibi

menkul kiymetlerin getirileri ise menkul sermaye iradi sayilmaktadir.

Bunlara ek olarak menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinde kisi veya
kurumun kazanci vergilendirilirken, yine yasa kapsaminda KDV, BSMV ve Damga vergisi
acisindan da menkul kiymet kazanglar1 ikinci boliimde aciklandigi {izere vergilendirmeye

tabi tutulmaktadir.

Tiirk vergi sisteminde ki en Onemli sorunlardan birisi vergi kanunlarinin her
yurttasin okuyup anlayabilecegi bir diizeyde acik ve anlasilir olmamasidir. Ayrica gelisen
ve degisen ekonomik yap1 ile birlikte genel olarak vergi sistemleri ve 6zelde Tiirk vergi

sistemi de karmasiklasmaktadir (Karabacak, 2013: 39).

Ayn1 zamanda vergi kanunlarinin karmasiklik diizeyinin gittikge artmasi ve bunun
yaninda mevzuat boyutlarinin biiyiimesi de sorun teskil etmektedir. Bu durumun ise hem
vergi idaresi hem de vergi miikellefinin {izerinde 6nemli dl¢lide maliyetler olusturdugu

yoniinde bir goriis hakimdir (Stiglitz, 1994: 746).

Bu durumlarin bir sonucu olarak gerek diger iilkelerde, gerekse tilkemizde bu isin
uzmani olan ¢esitli kurumlar ortaya ¢ikmakta ve bunun sonucunda miikellefler vergi ile

alakali konularda danigmanlik maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Tiirkiye’de menkul sermaye kazanci vergilendirilmesinde miikellefin tiirline gore
kurumlar veya gelir vergisi yolu ile vergilendirilme yapilmaktadir. Ayn1 zamanda KDV,
BSMV ve Damga Vergisi konusunu da olusturan menkul sermaye kazanglart bu
uygulamalarla birlikte birden ¢ok defa vergilendirilmekte ve c¢ifte vergiye maruz

kalmaktadir.

KDV, BSMV ve Damga Vergisi uygulamalarin menkul sermaye kazanclar

tizerinden kaldirilmasi kazancin vergi yiikiinii azaltacaktir.

Para ve sermaye piyasalarinin gelismesi iilke i¢inde bulunan ve yastik altinda kalan
fonlarin ekonomiye kazandirilmasi ve iilke disindan gelecek fonlarin biiyiikligii ile dogru
orantili oldugundan, fon sahiplerinin piyasaya giris ve ¢ikislarinda bir karar verme etkeni

olan vergileme rejimiyle iliskilidir.
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Vergi rejiminin sade, anlasilir ve ekonomik kararlara etki etmeyecek diizeyde

olmasi bu fonlarin yatirima déniigsmesi ile dogrudan iligki igerisindedir.

Bu manada vergi oranlarinin diisiik olmasi ve vergi mevzuatinin kisa ve anlagilir

olmasi1 6nemlidir.

Son yillarda giliclenen Tiirkiye ekonomisi i¢in sermaye piyasalari Onem arz
ettiginden yapilmasi gereken en onemli islerden biri de ozellikle BIST’i bolgesel ve
kiiresel olgekte bir merkez haline getirmek ve bu sayede ekonomik biiylime i¢in gerekli

olan 6zel sektoriin giiciinii arttirmak olacaktir.

Bunun i¢inde menkul kiymetlerin vergilendirilmesi hususunda vergi oranlart diisiik

tutulmal1 ve biiyiik yatirimlar i¢in vergisel tesvikler uygulamaya konulmalidir.

Menkul kiymet vergilemesinde belirli tutarlar tizerinde beyan verilmesi yerine tiim
islemler giinlimiizde asimetrik bilgiyi en aza indiren finansal kurumlar sayesinde elektronik
ortamda yapilmali ve miikellefin vergi ddeme maliyetleri sifirlanmalidir. Bu durumu
gerceklestirecek teknoloji gilinlimiiz itibariyla mevcuttur. Boylelikle teknolojik altyapi

kullanilarak vergi kagirma ve usulsiizliik islemlerinin de oniine geg¢inilmis olacaktir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi konusunda ayrica mevcut liriinlerin yant sira tiirev
piyasalarinda 6nemi biiyiik oldugundan tiirev iiriinlerinde devlet tarafindan piyasa da etkin

bir rol oynamasi saglanmalidir.

Son donemlere kadar faizlerin cok yiiksek diizeyde seyretmesi ancak son
gelismelerle faiz oranlarinda diislise gidilmesi de pek ¢ok yatirnmciyr vadeli mevduat

hesaplarindan vazgecirip, bunun yerine menkul sermaye araglarina kaydirmaktadir.

Bu durumun da menkul kiymetler piyasasina olan i¢ talebi arttiracagi ve
yatirimcilarin faiz diginda alternatif araglara yonelecegi bir gergektir. Ozellikle borsada
yapilacak yatirimlar igin vergisel tesviklerin bu donemde uygulamaya girmesi diisen faiz
oranlar1 sebebiyle vadeli hesaplardan ¢ikacak olan yatirimcilart menkul kiymetler

piyasasina girmeye tesvik edecektir.

Tiirkiye’de vergileme agisindan ele alinmasi gereken baska bir konuda siirekli

yiiriirliige konulan vergi aflardir.
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Oncelikle vergi aflarini siirekli olarak giindeme gelmesi ve uygulanmasi miikellef
ve vergi idaresi agisindan gesitli giiven sorunlarina yol agmakta ve vergi adaleti, esitligi ve

genelligi ilkelerine ters diismektedir.

Ulkemizde siirekli olarak yiiriirlige giren vergi aflari bir bakima diiriist ve
zamaninda vergisini 6deyen ve devletin bir manada temel taslarindan birini olusturan

miikelleflerin aleyhine olmus olacaktir.

Bunun sonucu olarak vergilerini zamaninda 6deyen miikellefler vergi O0deme
konusunda ileriki donemlerde tekrar af ¢ikacagini varsayarak miikellefiyet goérevlerini
yerine getirmede istekli davranmayacaklardir. Ayni zamanda siireklilik arz eden vergi
aflar1 uyumsuz, vergi 6demede goniilsiiz ve sorunlu vergi miikellefi sayisini arttiracak ve
uzun vadede vergi idaresi bu sorunlari ¢ozebilmek adina daha fazla maliyete katlanmak

durumunda kalacaktir.

Tiirkiye’de mevcut bir baska sorunda kayit disi ekonomi sorunu olarak goze
carpmaktadir. Kayit dis1 ekonominin azaltilmasi orta ve uzun donemde ekonomik istikrar,
gelir dagilimi ve istthdam gibi bircok makroekonomik unsurun iyilesmesine, ekonomik

verimliligin artmasina ve kamu idaresinin vergi gelirlerinin artmasina katkida bulunacaktir.

Kayit dis1 ekonominin orani 2014 yilinda %26,6 olarak gerceklesirken bu oran
2015°te %24 e ¢ekilebilmis ve 2018 yil1 hedefi olarak %21,5 belirlenmistir (GIB, 2015: 2).

Kay1t dis1 ekonominin azaltilmasi neticesinde artan vergi gelirleri, karar alicilarin
menkul sermaye vergileri lizerinde indirim yapabilmesinde, istisna ve muafiyetlerin
kapsamini genisletmesinde ve bu yolla piyasalarin gelisip ekonomik istikrara gerekli

katkiy1 yapabilmesine olanak saglayacaktir.

Kisaca devletin kayit dis1 ekonomiyi kayit altina almasi karsiliginda artacak vergi
gelirleri ekonomik biiylime ve sermayenin tabana yayilmasinda ¢ok 6nemli rol oynayan
menkul kiymetler piyasasi vergilendirmesinde diizenleme yapmasina vergi geliri kaybi

endisesi yasamaksizin izin verecektir.

Tiirkiye’ de menkul sermaye piyasalart i¢in Onerdigimiz uygulamalar1 madde

madde siralamak gerekirse;
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KDV, BSMV ve Damga Vergisi uygulamalart menkul kiymetler iizerinden
kaldirilmali,

Vergi kanunlar1 anlasilir, sade olmal1 ve vergi mevzuati uzun olmamali,

Menkul kiymetler piyasasinin gelismesi bakimindan, menkul kiymetler {izerine
uygulanan vergilerde oranlar diisiiriilmeli,

Ozellikle BIST’in gelismesi ve menkul kiymetler piyasasinin biiyiimesi acisindan
vergisel tesvikler uygulamaya konulmal,

Vergi toplama islemleri tamamen elektronik ortamda yapilmali ve boylelikle vergi
kagirma ve usulsiizliikler 6nlenmeli,

Faizlerin diismesi neticesinde alternatif yatirim araglar1 arayan yatirimcilar igin
menkul kiymetler piyasasi iirlinlerinin reklami iyi yapilmali ve yatirimcilar bu
piyasaya ¢ekilmeli,

Vergi affi uygulamalar1 vergide adalet, esitlik ve genelligi bozdugundan glindeme
gelmemeli,

Kayit dist ekonominin kayit alina alinmasindan dogacak vergi gelirleri neticesinde
menkul sermaye piyasalarina gerekli vergisel indirim i¢in kaynak saglanacagindan,

kay1t dis1 ekonominin kayit altina alinmasi saglanmalidir.
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SONUC

Finans sisteminin ana fonksiyonunun fon fazlasi olan kesimden, fon ihtiyaci olan
kesime dogru bu fonlarin aktarilmasi oldugunu belirtmistik. Fon aktarimi yapilirken ¢esitli
enstrimanlar  kullanilmakta ve bu enstriimanlar sayesinde piyasada ticaret

yapilabilmektedir.

Ulagim ve haberlesme teknolojilerinin son yillarda hizli bir bigimde gelismesi ve
stirekli yenilenmesi insanlarin seyahat etme ve diinyanin neresinde olursa olsun her tiirlii

gelismeyi yakindan takip edebilmesi ile sonuglanmustir.

Bu gelismeler de elbette ki sermayedarlari ve yatirimcilari da biiyiik oranda
etkilenmistir. Bugiin diinyanin neresinde olursa olsun herhangi bir hisse senedine, devlet
tahviline veya finansal bir enstriimana yatirim yapabilmemiz i¢in Oniimiizde engel

bulunmamaktadir.

Yatirnmcilarin rahat bir sekilde piyasa ve iilke degistirebildikleri bu donemde

elbette yatirim kararlarinda vergi politikalarin biiytik bir rolii oldugu yadsinamaz.

Sermaye piyasalarinin, sermayenin tabana yayilmasi ve gelir dagiliminda adaleti
saglamaya yonelik Onemi biliylk oldugundan, sermaye piyasalarinin gelismesini

saglayacak onlemlerin ve vergisel diizenlemelerin uygulamaya konulmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin vergilendirme rejimleri hig
stiphesiz menkul kiymetler piyasasin etkilemekte ve yatirimci kararlarina yon vermektedir.
Bu manada yatirim yapan kisi veya kurumlar rasyonel davranacaklar ve bunun bir sonucu
olarak yiliksek miktarda kar-fayda maksimizasyonuna yoneleceklerdir. Yiiksek vergiler
yatirimeilarin - karlarimi  etkileyeceginden, yatirnmcilar vergilerin daha diisiikk oldugu

piyasalara yatirim yapma taraftar1 olacaklardir.

Yiiksek oranli vergiler yatirim ve 6zel girisimin onilindeki 6nemli engellerden birini
teskil etmektedir. Bu gercegi bilen karar alicilar ise vergileme rejimlerinde siirekli
yenileme ihtiyact duymakta ve vergi oranlarn giin gectikce vergi rekabetinin bir getirisi

olarak diisme egilimi gostermektedir.


1
Dörtgen


Pek ¢ok OECD iilkesinde uzun dénemli sermaye kazanglarindan vergi alinmamakta
ve boylelikle iilkenin kalkinmasinda 6nemli rolii bulunan sermayeyi piyasalara ¢ekmek

i¢in vergi indirimleri kullanilmaktadir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesinde énemli olan soru menkul kiymet

gelirlerinden vergi alinmasi veya alinmamas1 gerektigi tartismalaridir.

Ingiltere’de 1965 yilina kadar menkul sermaye vergisi alinmamakla birlikte bunun
sebebi olarak sermaye kazancinin bir gelir olarak sayilmamasi gosterilmistir. Burada
vergilendirilmesi gereken sirketin kendisi olmalidir. Konuyu aydinlatmak i¢in kullanilan
bir ornekte sirketin kendisi agaca benzetilmekte ve hisse senedi veyahut sirketin ¢gikartmis

oldugu menkul kiymetler ise agacin meyvesine benzetilmektedir.

Bu durumda vergilendirilmesi gereken esas konu agacin kendisi olmali, agacin
meyveleri ise vergi dis1 birakilmalidir. Kurum kazanci olarak hali hazirda vergilendirilen
sitketin iriinii lizerinden ek bir vergi alinmasi ortaya g¢ifte vergilendirme problemini

¢ikartmaktadir.

Menkul kiymet gelirlerinin vergilendirilmesi hususunda karsilasilan bir bagka
problem ise “lock-in effect” tir. Buna gore vergilerin yiikksek olmasi veya arttirilmasi
sonucunda yatirimcilar ellerinde bulunan menkul kiymetleri optimal siirenin {izerinde
ellerinde tutacaklar ve uzun siireli elde tutulan menkul kiymetlere uygulanan vergi

avantajindan yararlanmak isteyeceklerdir.

Boylece yatirimcilar 6nlerine gelebilecek potansiyel firsatlar kagcirmis olacaklardir.

Bu durum piyasanin etkinligini bozan etkenlerden biridir.

Menkul kiymet gelirleri iizerindeki vergilerin azaltilmasi ise alim-satimi etkileyerek
ekonomiye canlilik getirecektir. Vergilendirme ayni zamanda sirketlerin global 6l¢ekteki
giiclerini kiran bir unsurdur. Bu durum uluslararast vergi rekabeti acisindan

degerlendirildiginde vergilerin azaltilmas1 gerekliligi anlasilacaktir.

Kisaca Ozetlemek gerekirse menkul kiymet gelirleri {lizerinden alinan vergiler
yararli ekonomik hareketler agisindan bir engel teskil etmektedir. Bu sorunu ¢ozebilmek
adina pek cok iilke bireysel sermaye kazanglar1 iizerinden vergi oranlarinda indirime

gitmektedir. Hig¢ sliphesiz diisen vergi oranlari ise devletin vergi gelirlerinde bir azaliga

89



sebep olacaktir ancak diisen vergi oranlart yatirnmlarin ve girisimin Oniinii agacak ve

ekonomik biiyiimeyi tetikleyecektir.

Ulkemizde ki vergilendirme rejimi 01.01.2006 tarihinde degistirilerek menkul
kiymetlerin vergilendirilmesi hususunda tevkifat uygulamasina gegilmistir. Bu uygulama
vergi toplama islemini biiyiik Olglide basitlestirmekle beraber vergilendirmede adalet

kavrami bakimindan tartisiimaktadir.

OECD iilkeleri ile iilkemizdeki vergi oranlar1 karsilastirdigimizda OECD verilerine
gore 35 ilkenin kurumlar vergisi oran ortalamast %24.65 olurken, Tiirkiye ortalamanin

altinda olarak %20 olmak {izere ortalamanin altinda seyretmektedir.

Kurumlar vergisi, sirket gelirleri tizerinde OECD ortalamasi altinda olan bu oran,
kisisel gelir vergisi s6z konusu oldugunda ise OECD ortalamasimin istiinde
gerceklesmekte olup, ortalama %35.90 iken Tiirkiye’de bu oran OECD hesaplamalarina
gore %38.31 olarak agiklanmustir.

Menkul sermayenin vergilendirilmesi hususunda ise Tirk vergi sistemi OECD
tilkelerine gore bu gelirler lizerinden daha az vergi almakla birlikte, tiim diinya iizerinde
vergi oranlariin azaltilmasi gerekliligi tartisilmakta ve liberal yazarlar bu oranin %0

olmasi gerektigi konusunu dile getirmektedirler.

Ulkemizde Menkul sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinde vergi oranlari,
muafiyet ve istisnalar basit, tek ve miikellef agisindan mevzuat anlasilabilir olmalidir.
Ayrica ayni tiirdeki menkul kiymetlerin vergilendirilmesi rejiminde farkli beyan ve vergi
islemlerine tabi tutulmasi bu konuyu hem miikellef hem de vergi daireleri acisindan

karmasik hale getirmektedir.

Gicli ve derinligi olan bir sermaye piyasasi i¢in vergi ¢esit ve oranlar
sadelestirilirken tlirev araglarinda ¢ogalmasi ile birlikte yapilmasi gereken yeni ortaya
cikan araglarinda yeni bir diizenlemeye ihtiyag olmaksizin vergilendirilebilmesini

saglayacak sekilde kanunlari olusturmak olacaktir.

2006 yilinda yapilan degisiklik ile tevkifat uygulanmasmin yiirlirliige girmesi
bliyiik oranda vergilemede basitligi saglamigsa da, vergi adaleti ilkesine uygun

diismemektedir.
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OECD iilkelerinde vergi oranlarinin menkul sermaye iizerinde iilkemizde diisiik
olmasina karsin ekonomilerinin daha gelismis ve iilkemizdekine gore derinligi daha yiliksek
olan piyasalara sahiptir. Bu baglamda 6zellikle diinyanin en biiyilk ekonomisi olan
ABD’de fon piyasalarinin varlik dagilimlarina bakildiginda hisse senetlerinin biiyiik
agirlikta oldugunu Grafik 2 ‘de agiklamistik. Yine ayni grafige gore Avrupa’da bu oran
%29 ve en hizli gelisen ekonomilere sahip olan Asya-Pasifik iilkelerinde ise %45 ile hisse

senetlerinin fon piyasalar1 agisindan en 6nemli yatirim araci oldugu goriilmektedir.

Asya-Pasifik ve Amerika kitasinda kendini yukarida anlatildigi gibi hisse
senetlerine yatirimin daha yogun olmasi seklinde gdsteren yatirimer profili sayesinde bu
bolgelerin 6zel sektorleri, hizla biiylimiis ve Apple, Microsoft, Samsung gibi sirketlerin
biitgeleri glinlimiizde pek ¢ok iilkenin biitgesini geride birakmistir. Buradan tilkemiz adina
aliacak ders ise lilkemizde yatirimcilarin daha ¢ok tahvil’ e ve garanti gordiikleri mevduat
faizi gelirine yatirim yapmalar1 yerine 6zel sektoriin gelismesinde 6nemli rol oynayan hisse

senetleri ve karma fonlara yatirnmin 6zendirilmesidir.

Daha 6ncede agikladigimiz gibi vergi mevzuatlarinin bu kararlar {izerine etki etmesi
sebebiyle de vergi oranlarin1 6zel girisimin Oniinde engel tesvik etmeyecek bigimde

belirlemek faydali olacaktir.

Sonug olarak kiiresellesen diinyada piyasalara erisimin kolay olmasi sermayenin
mobilitesini arttirmis ve yatirimcilar iktisadi adam teorisinin bir geregi olarak reel davranip

karl1 yatirim araglar1 aramaktadirlar.

Bu gelismeler neticesinde menkul sermaye araglarina yatirim yapmakta olan
yatirimeilar igin vergi rejimleri de belirleyici olmakta ve yatirimcilar vergi oranlarinin az

oldugu ve daha giivenilir piyasalara yonelmektedirler.

Ulkemizdeki piyasalarin gelismesi ve saglamlasmasi agisindan da vergi oranlarmin
diisiik seviyede tutulmasi gerekmekte ve boylelikle hem yerli hem yabanci yatirimeilar igin

tilkemizin para ve sermaye piyasalarinin cazibesinin artmasi saglanmalidir.
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EKLER


1
Dörtgen


Ek 1: OECD Ulkelerinde Sermaye Kazanclarindan Elde Edilen Vergi
Gelirlerinin GSYIH icindeki Oram

Ulke GSYH ic¢indeki Oran
Meksika %5,8
Tirkiye %06,1

Sili %6,5

Cek Cumhuriyeti %7,1
Ispanya %9,6
Japonya %9,8
Fransa %10,5
Portekiz %10,7
Almanya %11
Ingiltere %11,4
Isvicre %12,3
Amerika Birlesik Devletleri 912,5
Avusturya %12,7

Italya %14,2
Kanada %14,7

Isveg %148

Finlandiya %15,3
Belcika 9016,1
Danimarka %33,2

Kaynak:OECD (https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TABLE_114)
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https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TABLE_II4

Ek 2: Almanya’da Sirketler Uzerinden Ahnan Vergi Tiirleri ve Oranlar

Vergi Tiiri Vergi Orani
Kurumlar Vergisi %15
Sahip Olunan Kurum Gelir Vergisi %15
Sermaye Kazanglar1 Vergisi %15
Dogu Almanya’y1 Kalkindirma Vergisi %5.5
Ticaret Vergisi %14 - %17’

Kaynak: Deloitte (http://www.iberglobal.com/files/2015/germanyguide-deloitte.pdf)

" Ticaret vergisi eyaletlere gore degismek ile birlikte bu oran tabloda belirtilen %14 - %17 araliginda
degismektedir.
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http://www.iberglobal.com/files/2015/germanyguide-deloitte.pdf

Ek 3: Almanya’da Gergek Kisiler Uzerinden Alinan Vergi Tiirleri ve Oranlar

Vergi Tiiri Vergi Orani
Gelir Vergisi En ytiksek %45
Sermaye Kazanclar1 Vergisi En yiiksek %45
Stopaj Yoluyla Alinan Vergiler
- Hisse senetleri getirileri %25
- Telif hakk: gelirleri %15
- Faiz getirileri %0 - %25
Kilise Vergisi %8 - %9
Miras Vergisi %7 - %50
Emlak Vergisi %1,5 ile %2.3
Katma Deger Vergisi Standart oran %19, En diisiik %7

Kaynak: Deloitte (http://www.iberglobal.com/files/2015/germanyguide-deloitte.pdf)
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Ek 4: Hollanda Kisisel Gelir Vergisi (Kutul) Vergi Dilimleri ve Oranlar:

Vergilendirilebilir Gelir Vergi Orani
0€-19.922€ % 36,55
19.922€ - 33.715% %40,40
33.715€ - 66.421€ %40,40
66.421€ + %52

Kaynak: Expatax Tax Legal and Accounting (http://www.expatax.nl/tax-rates-2016.php)
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http://www.expatax.nl/tax-rates-2016.php

Ek 5: Fransa Gelir Vergisi Oran ve Dilimleri (Yerlesik olanlar i¢in)

Gelir Diizeyi Vergi Orani
9,700 €’ya kadar %0
9,701 €-26,791 € %14
26,792 € - 71,826 € %30
71,827 € - 152,108 € %41
151,108 € ve iisti %45

Kaynak: French Property (https://www.french-property.com/guides/france/finance-ta

xation /calculation-tax-liability/rates/)
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Ek 6: Ispanya Gelir Vergisi Tarifesi ve Oranlar1

Gelir (€ Cinsinden) Vergi Orani
0-12,450 %19
12,450-20,200 %24
20,200-35,200 %30
35,200-60,000 %37
60,000 ve uisti %45

Kaynak: Black Tower Financial Management Group (http://www.blacktowerfm. Com

/spanish-tax-reforms-2016)
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Ek 7: ABD Gelir Vergisi Oranlar ve Dilimleri (Evli ve Bekérlar icin)

Gelir Bekarlar

fcin Vergi Oram Evli Miikellefler I¢in Vergi Oram

$0-$9,275 10% $0-$18,550 10%
$9,276-$37,650 15% $18,551-$75,300 15%
$37,651-$91,150 25% $75,301-$151,900 25%
$91,151-$190,150 28% $151,901-$231,450 28%
$190,151-$413,350 33% $231,451-$413,350 33%
$413,351-$415,050 35% $413,351-$466,950 35%

$415,051+ 39.6% $466,951+ 39.6%

Kaynak: Internal Revenue Service (https://www.irs.gov/pub/irs-drop/rp-15-53.pdf)
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Ek 8: ABD Gelir Vergisi Oran ve Dilimleri (Evin reisi ve ayr1 ayr1 beyanname

dolduran evli miikellefler icin)

Evin Reisi Vergi Orani Evliler Ayr1 Ay Vergi orant
$0-$13,250 10% $0-$9,275 10%
$13,251-$50,400 15% $9,272-$37,650 15%
$50,401-$130,150 25% $37,651-$75,950 25%
$130,151-$210,800 28% $75,951-$115,725 28%
$210,801-$413,350 33% $115,726-$206,657 33%
$413,351-$441,000 35% $206,676-$233,475 35%
$441,001+ 39.6% $233,476+ 39.6%

Kaynak: Internal Revenue Service (https://www.irs.gov/pub/irs-drop/rp-15-53.pdf)
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Ek 9: ABD Kurumlar Vergisi Oran ve Dilimleri

Vergilendirilebilir Sirket Geliri Kurumlar Vergisi Orani
0$ - 49,999% %15
50,000% - 74,999% %25
75.000% - 99,999% %34
100,000$ - 334,9994 %39
335,0008% - 9,999,999% %34
10,000,000$ - 18,333,332$ %38
18,333,332% + %35

Kaynak: PWC (http://taxsummaries.pwc.com/uk/taxsummaries/wwts.nsf/ID/United-States
-Corporate-Taxes-on-corporate-income)
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Ek 10: OECD Ulkelerinde Merkez Bankalarinin Acikladigi Mevduat Faizi

oranlan Eyliil 2016
Ulke Faiz Oran1 Eyliil 2016
Isvigre -%0,95
Isveg -%0,40
Estonya -%0,34
Litvanya -%0,34
Slovenya -%0,34
Danimarka -%0,24
Japonya -%0,05
[srail 900,10
Cek Cumhuriyeti 9%0.13
Birlesik Krallik 900,21
ABD %0,40
Kanada %0,50
Norveg %0,57
Macarsitan %0,88
Kore %1,24
Avusturalya %1,50
Polonya %1,75
Yeni Zelanda %1,92
Meksika %2,82
Sili %3,50
[zlanda %5,15
Tiirkiye %7.25

Kaynak:OECD (http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=86)
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yilinda mezun oldu. Yiiksek lisans Ogrenimine 2013 senesinde Karadeniz Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim dal1 tezli yiiksek lisans programina
basladi. Aralik 2014-Mart 2016 yillar1 arasinda HALKBANK A.S$’de servis gorevlisi
olarak gdrev yapti. Baykan ingilizce bilmektedir.
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